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Wstep

Wraz ze wzrostem poziomuycia Polakéw rodz sie nowe potrzeby,zyczenia,
oczekiwania. Oaganie coraz wkszych nadwyek finansowych zagta do poszukiwania
coraz to nowych sposobow ich zagospodarowania.sRjzeaevystarcza rozwiazania, ktore
byly stosowane przez pokolenia. Globalizacja, tatwprzeptywu kapitatu, dogpnasé
informacji, pos¢p technologiczny, pojawienie ¢sinowych rozwizan i instrumentow

umazliwiaja stosowanie coraz bardziej efektywnych gdez pomnaania oszczdnaici.

taczne oddziatywanie obu powszych czynnikbw doprowadzito do wyksztalcenia si
nowych dziatdbw gospodarki. N@aviecie brama towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI)
jest jedn z najbardziej dynamicznieesrozwijajacych. W Polsce realny jej pagek datuje
sig na koniec lat 90 XX wieku. W swojej krotkiej hisiiobranza jako calé¢ i kazdy z jej

elementéw miaty okagjdoswiadczy okresow prosperity i dekoniunktury.

Co powodujeze jedne podmioty radzsobie lepiej ni inne?Ze s w stanie przyeignaé
wiecej klientéw, zgromadziwiecej aktywow, oferowalepsze produkty? Odpowigavydaje
sig by¢ prosta: droga do sukcesu prowadzi poprzez poznanjgymalne wykorzystanie

czynnikow determinuagcych ich konkurencyjn.

Autor stoi na stanowisku,ziw gospodarce wolnorynkowej nastawione na sukces
przedsgbiorstwo nie mae pozwolé sobie na niepetne wykorzystanie thwosci wptywania
na determinanty konkurencyjfm — drugorzdne znaczenie ma pozycja konkurencyjna
w punkcie wyjcia — jedynie cigte, swiadome ksztattowanie przedbiorstwa i, w miag¢

mozliwosci, jego otoczenia konkurencyjnego pozwoli mwgsi¢ sukces.

Zakres tematyczny rozprawy wynika ze zderzenia d#w@owszechnie badanych
obszaréw — konkurencyjdo przedstbiorstw oraz zagadnie dotyczcych towarzystw

funduszy inwestycyjnych.

TFI, jak kade przedsibiorstwo, aby odni sukces rynkowy, musi zdefiniowa
czynniki, ktére ten sukces warunkuOwe determinanty konkurencygw beda najczsciej
wspolne dla wszystkich przegbiorstw dziategcych w jednej braky. Tym waniejsze staje
sig¢ umiegtne nimi zaradzanie.

Mozna przypé, ze u podstaw niniejszej rozprawyzde swiadomaé istnienia grupy
czynnikéw istotnie wptywajcych na pozye konkurencyjm TFl oraz ck¢ wskazania

mozliwych drdg zaradzania nimi.



Towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma do wyboruelvacjonalne drogi do sukcesu:

» okredli¢ wiasry pozycg konkurencyjm, zidentyfikowa przewagi i luki, a nagpnie
dazy¢ do utrzymania tych pierwszych jednoézie podejmujc proby eliminowania
ostatnich,

e wskaz& kluczowe czynniki determinage konkurencyjn& i swiadomie dzyé
do optymalnego ich wykorzystania.

Wybor drogi uwarunkowany ¢olzie ,mierzalngcia” konkurencyjndci w przypadku
danego przedsbiorstwa'. Bez wzgkdu jednak na preferowany sposéb ppstvania
niezkedne jest jasne zdefiniowanie determinant konkurgséyi, okreslenie ich wpltywu na
zdolna¢ do osagniecia sukcesu i, o ile to mbwe, znalezienie optymalnego sposobu ich

wykorzystania.

Jak wspomniano wczgeiej, towarzystwa funduszy inwestycyjnych maywv Polsce
stosunkowo krotk histori. Wyznacza ona gtdwne ramy czasowe niniejszej ByZpr
Wielokrotnie zasadnym okazywatce Siegniecie dalej w przeszks — wskazanie poatkdw
tej gakzi gospodarki w krajach bardziej rozwgtych oraz przyblienie genezy bran
wspierajcych. Mana zatem wskazatrzy okresy w rozwoju braty, ktére daj sie

wyodrebni¢ w tresci rozprawy:

* gtowny — od pojawienia siw Polsce pierwszej instytucji zbiorowego inwestaiga
do kaica 2008 roku,
e uzupetniajcy — rozszerzagy ramy czasowezado pocatkow TFIl naswiecie,
e pomocniczy — odnogzy sk do czasOw sprzed pojawienia pierwszych TFI.
Geograficzny zakres pracy daje podzielt na dwie kategorie — jej znakomitagkszas¢
poswigecona jest polskim realiom, jednak autor wielokretmidwotuje si do daéwiadcze
ptynacych z rynkéw, na ktérych TFI mmjdiuzsz histore — gtdbwnie Europy Zachodniej

I Stanéw Zjednoczonych.

Obszarem badawczym w rozprawiedbie zatem polski rynek funduszy inwestycyjnych,
a wigc wszystkie TFI obecne na tym rynku bez wdgl na historyczne, kapitatowe czy
terytorialne aspekty stawigie pod znakiem zapytania ,polgkd owych podmiotow.
Dodatkowym obszarem zainteresowanigdaie medzynarodowy aspekt dziatalée tych

podmiotdw.

1Por. Gorynia M. (red.) ,Luka konkurencyjna na pamie przedsibiorstwa a przyapienie Polski do Unii Europejskiej”,
Wyd. AE w Poznaniu, Poza£002.



W toku badé zaobserwowano dwa modele biznesowe integesur punktu widzenia

niniejszej rozprawy:

« produkty § oferowane przez podmioty dedykowane dla rynkukietm (lokalnej,
» oferowanie produktow w Polsce jest elementem dnadai podmiotéw
0 migdzynarodowym zasgu.

Miedzynarodowa ekspansja podmiotéw lokalnych i wchaogzena rynek polski
podmiotbw o mgdzynarodowym zasgu (tworzenie nowych obszarow konkurowania
i zwigkszanie liczby konkurentoéw) jest jedynie jednym z@awisk o transgranicznym
charakterze, ktére mina obserwowé na polskim rynku funduszy inwestycyjnych. Polska
brarva TFI jest w znacznej mierze otwarta na wptywy,r&téownie: zostaty omowione

w pracy. W szczegolsoi chodzi o:

* wysoki stopi@ dopasowania polskich przepiséw deedaynarodowego prawa,

* import wzorcéw zachowsazaréwno po stronie popytu, jak i paga

e dostpnai¢ zagranicznych produktow,

* rosraca swiadoma¢ klientdbw — swoist dojrzatGé inwestycyjn.

Pomimo niezaprzeczalnego wptywu wymienionych pzsyy czynnikbw brama
towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce odziathowuje cechy niespotykane nigdzie
indziej na swiecie, pozostag domem niemal wyhcznie rodzimych podmiotéw. Gb

zbadania tego paradoksu w znacznej mierze przyezgnido powstania niniejszej rozprawy.
Ponadto na wybor tematyki pracy gtowny wptyw miaty:

» che¢ wyekstrahowania z ogélnoekonomicznego dorobku oaeko dotyczcego
konkurencyjnéci przedstbiorstw elementéw magych zastosowanie w przypadku
towarzystw funduszy inwestycyjnych,

* mozliwos¢ wypetnienia luki w rodzimych publikacjach pomgaych zagadnienia
dotyczce funduszy inwestycyjnych z perspektywy ich oféden

* praktyczna wart& ptynaca z zacia st tymi wiasnie zagadnieniami — nmbwosé
zaproponowania usystematyzowanego punktu segyj do rozwaan na temat
konkurencyjnéci towarzystw funduszy inwestycyjnych,

Jako dodatkowe elementy sktan@ do zajcia sk tym wianie tematem naky wymienk:

» sukcesywnie rogiga role towarzystw funduszy inwestycyjnych w polskiej godarce,

2 Jako uzupetnienie tego modelu ima potraktow& préby ekspansji mizynarodowej podejmowane przez TFI
0 polskich korzeniach.
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coraz wekszy wptyw TFI na ksztattowanie portfela osgdacsci Polakow,
stosunkowo niewielk liczbe rodzimych opracowa dotycacych praktycznych
| teoretycznych aspektéw dziatakwotowarzystw funduszy inwestycyjnych,
przyspieszenie przeksztatceorarzy spowodowane przygtieniem Polski do UE

I pojawieniem si na polskim rynku podmiotéw o gdzynarodowym zasgu.

Gtébwnym celem pracy jest identyfikacja podstawowyctynnikow determinuagcych

sukces towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W dgl&nlejncci, wskazanie praktycznych

sposobow wykorzystania wiedzy na temat determiramkurencyjnéci do zwkkszenia

szans osgniccia sukcesu przez dane TFl. Rozprawa ma rawwwiartai¢ dla potencjalnych

klientow towarzystw funduszy inwestycyjnych — odhééa kulisy zaradzania aktywami,

wskazuje patologie rynku, przedstawia metody wyboptymalnych sposobéw lokowania

nadwyek finansowych. Zamiarem autora bylo uczynieniecpranazliwie interesujca

Z praktycznego punktu widzenia.

W rozprawie odniesionodo kilku hipotez badawczych:

polska brama TFI stopniowo upodabniagsilo bram z rynkow bardziej rozwirtych
w zakresie:

0 stosowanych regulacji prawnych,
o oferowanych produktéw,
0 struktury popytu.

historyczne uwarunkowania, a w szczegétmaawyki klientow, uniemgiwia lub
znacznie opnia ujednolicenie rynku w gfiu migdzynarodowym - lokalna
specyfika mae mie kluczowe znaczenie dla okfania bragy i musi by uwzgkdnia
przez przedsgbiorstwa @zace do odniesienia sukcesu.

w polskich warunkach dla sukcesu TFI kluczowe zeatz ma si€ sprzeday —
dystrybucja jest najistotniejgszdeterminant konkurencyjnéci, a pozostate czynniki

odgrywah mniejsza role.

W tresci rozprawy wyranie rysuj Sie stosowane metody badawcze. Analiza logiczna

postwyta do wyodebnienia z gospodarki bray towarzystw funduszy inwestycyjnych,

a z niej, poszczegoélnych podmiotéw bez pomijania wzajemnych interakcji. Deki

takiemu zabiegowi, szczegolnie w rozdziale trzeamuzliwe stato st wskazanie wptywu

ogolnorynkowych (i ,ogolnobratowych”) zjawisk na poszczegodlne podmioty.



Synteza pozwolita ha wskazanie cech szczegodlnyateyp(rozdziat drugi) na podstawie
wnioskéw plyricych z obserwacji poszczegéinych podmiotéw. Innymayldadem jej
zastosowania nmx@ by¢ rozdziat czwarty, gdzie synteavykorzystano do przedstawienia

strategii — pajcia nadrzdnego wzgldem pojedynczych determinant.

W rozwazaniach wykorzystano zaréwno indukcjak i deduka} z wyrazng dominacy tej
ostatniej. Zachowania poszczegdlnych podmiotow,iekiedy nawet pojedyncze decyzje,
wykorzystywane byty do wnioskowania na poziomie logt. Czsciej sprowadzano
rozwazania z wyszego poziomu na #8zy i wnioskowano o zachowaniach podmiotéw

na podstawie zjawisk zachagxch na poziomie bray czy catej gospodarki.

W toku rozwaan wielokrotnie odwotywano sirowniez do analogii mgdzy rynkiem polskim a
rynkami bardziej zaawansowanymi. Pozwolito to n&aazanie najbardziej prawdopodobnego

kierunku rozwoju rodzimej brag TFI, jednoczénie uwypuklito jej cechy specyficzne.
Wielos¢ stosowanych metod jest beZpadnim nasfpstwem trzech cech rozprawy:

» ziozonasci badanych zjawisk uniemliwiajacej koncentragf na poszczegolinych

elementach bez uwzglniania ich wzajemnych zaleosci,

» konieczndci réwnolegtego prowadzenia rozwaa o r&znym stopniu uogolnienia

(makro, mezo, mikro),

» kompleksowséci podejcia do badanych kwestii — intea@utora byto mgliwie petne

oddanie wszelkich aspektéw zjawissédhcych przedmiotem badania.

W rozprawie jako punkt wygia przygto pogcie konkurencyjngci jako zdolngci danego
przedstbiorstwa do odnoszenia sukceséw w otoczeniu rynkowy rozwaaniach na temat
konkurencyjnéci istotrs rolg odgrywa maliwosc¢ jej mierzenia. W przeciwisstwie do wielu
innych bram towarzystwa funduszy inwestycyjnych mogby¢ stosunkowo tatwo
analizowane ze wz¢dllu na ogdéla dostpnas¢ niezlednych informaciji. Dotyczy to rownie
miar, ktére mana skutecznie wykorzystado analizowania pogtow danego TFI
w poprawianiu wtasnej sytuacji rynkowej i w @ganiu sukceséw. Bez wzglu na to, czy za
sukces uzna sirosmcy udziat rynku, wzrost poziomu aktywéw, zkszenie efektywnii
zaradzanych srodkow, zdolnéé przedsgbiorstwa do generowania zyskéw — dpstdo

informacji jest stosunkowo fatwy.
Jako gtownezrddta informacji na temat rynku funduszy inwestyogygh mana wskazé

e organy nadzoru —aonezrédtem aktualnej i rzetelnej informacji na tematipwotow

dziatapcych w tej brany,



* niezalene podmioty — instytucje monitoage rynek i udospniajace publikacje
(gtébwnie gazety i czasopisma), portale internetawa&z stowarzyszenia skupieg
podmioty z brasy lub stawiagce sobie za cel krzewienie wiedzyrad klientdw,

e podmioty z brasty — same TFI publikajcenne informacje, ktére pozwalaja lepsze
zrozumienie zasad ich funkcjonowania,

* publikacje zwarte — roaca popularn§é zagadnié zwiazanych z rynkiem TFI

umazliwita konfrontowanie przedstawianych padbw z dorobkiem innych autorow.

W czsci rozprawy péwigconej przegidowi dotychczasowego dorobku naukowego
w badanej dziedzinie wykorzystane zostaty publi&aeyarte oraz artykuty (zarowno drukowane,

jak i publikowane w mediach elektronicznych), ktdnpetr liste zamieszczono w bibliografii.

Konstrukcja pracy prowadzi czytelnika od zagadreecharakterze najbardziej ogolnym,
zawezajac stopniowo tematyk by w ostatniej agci skupt sie na elementach o najgkiszym

stopniu uszczegoétowienia.

Zagadnieniu konkurencyjdoi przedsgbiorstw, budowaniu i utrzymywaniu przewagi
konkurencyjnej péwigcono w ekonomii relatywnie do uwagi. Przegldu dotychczasowego

dorobku w tej dziedzinie dokonano w rozdziale psrym rozprawy.

Rowniez zagadnienia zwrzane z funduszami inwestycyjnymi w literaturaeiatowe;
reprezentowaneasprzez znaczp liczbe publikacjP. Liczba rodzimych prac gwieconych
funduszom inwestycyjnym gaie wraz z popularyzagjtej formy gromadzenia kapitatu.
Zdecydowana weksza¢ autorow koncentruje sina ,konsumenckim” punkcie widzenia — jak
wybraé najlepszy fundusz, czym e¢si kierowa&, szukajgc optymalnych rozwizan
inwestycyjnych, jak zbudowadopasowany do indywidualnych potrzeb portfel intyegny
— na te pytania w literaturze (réwnipolskiej) dé¢ tatwo mana znalé¢ odpowiedzt.

Tymczasem warto pochylisic nad problemami, na ktore napotykajrzedstbiorstwa

dziatapce w tej bramy. Restrykcyjne regulacje prawne, presja konkunentdrak wiedzy

®Najlepszym i czsto uaktualnianynarédtem informaciji § podmioty zajmuice si; badaniem rynku — europejskie EFAMA —
European Fund and Asset Management Associatiorac®rykaskie IClI — Investment Company Institute. W Polsce ich
odpowiednikiem jest I1zba Zadzapcych Funduszami i Aktywami. Mma rownie znale¢ liczne przyktady wydawnictw
zwartych péwieconych tematyce funduszy inwestycyjnych, chaoya Bogle J. C. ,Common Sense on Mutual Funds: New
Imperatives for the Intelligent Investor”, John ®&jil& Sons Inc, Canada 1999; Scott D. L. ,David 8sdduide to Investing

In Mutual Funds”, Houghton Mifflin Copany, Boston 2@acobs B. ,All About Mutual Funds”, McGraw-HillSA 2001;
Tyson E. ,Mutual Funds For Dummies”, John Wiley &ors Inc, Canada 2005; Dembowski A.,Schnellkurs
Investmentfonds: Praktischer Leitfaden fur Privigar, Walhalla U. Praetoria, 2008; Ruhl A. ,Invesntfonds verstehen
und richtig nutzen. Strategien fir die optimale Mégensstruktur®, FinanzBuch Verlag, 2006; Dembow&ki,Profi-
Handbuch Investmentfonds®, Walhalla U. Praetor@) 72

4 Jako przyktady mma wymiené: Rogala M. ,Otwarte fundusze inwestycyjne”, HelidBliwice 2006; Gabryelczyk K.
-Fundusze inwestycyjne: rodzaje, zasady funkcjomoaaefektywné¢”, Oficyna Ekonomiczna OPWP, 2006; Ligki M.
.Finanse osobiste”, Helion, Gliwice 2008.
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klientdw, mnogé¢ czynnikbdw pozostagych poza wptywem danego podmioty powaglup
odnies¢ sukces na rynku funduszy inwestycyjnych nie jestéb.

Jednak, aby zagz mowi¢ o czynnikach sukcesu w danej hrgnnaley zaca¢ od
precyzyjnego jej zdefiniowania oraz wskazania celdtydujcych o jej wyatkowosci.
Rozdziat drugi rozprawy traktuje wiiaie o bramy towarzystw funduszy inwestycyjnych —
definiuje p, méwi o jej pochodzeniu, wskazuje jej unikalnelgepowodujce, ze zasadnym
jest wyodebnienie TFI spéréd podmiotow dziatagych w bramnach oferujcych produkty
zaspakajajce zblizone potrzeby klientbw. W rozdziale drugim zapropsaony zostat

schemat analityczny rozwigty w kolejnych cgsciach rozprawy.

Rozdziat trzeci péwigcony jest czynnikom zewtrznym warunkujcym sukces
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Stagujporterowskie podégie do zagadnienia,
determinanty podzielono na czynnikowe, popytowesztttowane przez bram pokrewne
I wspieraace. W tej cgsci pracy odniesiono simigdzy innymi do regulacji prawnych bran
infrastruktury rynkowej, wptywdw zagranicznyclwiadomaci konsumentéw, rozwoju
brarz wptywajacych na TFI — determinant, ktore z definicji poagstpoza wptywem
pojedynczych podmiotow.

Rozdziat czwarty charakteryzuje te czynniki, ktineg by¢ swiadomie ksztattowane
przed towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Przyidadrynku postayty do zilustrowania
zarowno trafnych, jak 1 btnych decyzji podejmowanych przez przedgirstwa.

W rozdziale tym przedstawiono sposoby, ktorymi tmyatwa funduszy inwestycyjnych
moga wplywat na popraw swojej pozycji konkurencyjnej — konkretne wzorcaclzowa
przedsgbiorstw, rekomendacje dotygz maksymalizowania szans na odniesienie sukcesu
oparto na badaniach zachawarzedstbiorstw dziatagcych na rynku polskim oraz na

strategiach realizowanych z sukcesem przez podriagstgu midzynarodowym.
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Rozdziat 1
Podstawy teoretyczne badania konkurencyjn&ci przedsiebiorstw

Do przedstawienia zagadniebedacych tematem rozprawy niegine jest okrdenie
jednoznacznych przejrzystych definicji kluczowyclojgé wyskpujacych w jej trdci.
Rozdziat pierwszy przybta wybrane pozycje z dorobku ekonomii, przedstawiaj

jednoczénie interpretacje kluczowych p@jwykorzystanych w rozprawie.

Podstawowym pefgiem, wielokrotnie pojawiacym st w toku wywodu, jest
~przedstbiorstwo”. Przeprowadzone badania literaturowe,rnjdd wyniki przedstawiono
w pierwszej cgsci rozdziatu, wykazaly mnogé aspektéw, ktére uwzgtiniane g przy
prébach definiowania tego pozornie jednoznaczneggcia. Konieczne zatem statogsi
wskazanie spojnej definicji, ktéra umovitaby wiasciwy odbiér zagadnie poruszanych

w dalszej cgsci rozprawy.

Podobny zabieg okazale¢sniezlzdny w przypadku peria brarty. Przytaczane opinie
autorow badajcych zjawiska zwizane z tym zagadnieniem pasjty do wykazania,ze
brarva jest czym wigcej niz prost, sumy przedsgbiorstw, a fakt ten musi lByuwzgkdniany
w toku rozprawy. W drugiej g&ci rozdziatlu przeprowadzono delimitagpojecia brarty

w sensie ogolnym.

Rozdziat zamykaj rozwaania na temat konkurencyjfe. Podgto proke krytycznego
przeghdu spotykanych w literaturze definicji kluczowychjg z nia zwiazanych i na ich
podstawie zaproponowano interpretacje spojne z agagli autora przedstawianymi

w kolejnych rozdziatach.

Przeghd literatury umaliwit rowniez przedstawienie wybranych sposobéw grupowania

determinant konkurencyjsoi, ktore postiayty za punkt wyjcia do dalszych rozwan.

Dla petniejszego oddania zmicowania wys{pujacych w nauce pod& do zagadnienia
konkurencyjnéci w ostatniej cgsci rozdzialu krétko scharakteryzowane zostaly wylera
metody jej badania.

1.1. Przedskbiorstwo jako przedmiot badania

Towarzystwa funduszy inwestycyjnycl grzedsgbiorstwami. ,Przedsgbiorstwo” jest
jednym z podstawowych pgj dla wielu dziedzin nauki. Jak zwykle, gdy mamyadgnienia

Z powszechnie rozumianym i wykorzystywanym termingmzy préobie ujcia go w ramy
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definicji, pojawiap sie problemy — ranorodnd¢ mazliwych podef¢ mnazy interpretacije,
zwracajc uwag na kolejne aspekty definiowanego guoa — A. Noga zidentyfikowatza27
réznych teorii przedsbiorstw, starajc sk réwniez dociec, jakie s zrodta takiej obfitéci®.
Co wiccej, J. Duraj wskazuje,e przedsibiorstwo mae by przedmiotem badania nie tylko
ekonomistéw, ale i prawnikéw, socjologéw, psychdiag inzynieréw, historykéw it Taka
sytuacja wymusza rozpogde wywodu od podgcia proby kompilacji najbardziej
popularnych definicji celem ustalenia spdjnego ealrpogcia przedsibiorstwa — zakresu,

ktéry bedzie najbliszy charakterowi wywodu

T. Gruszecki zebratl nitiwe ujecia i modele przedsbiorstwa® . Klasyfikacja
zaproponowana przez tego autorazenpostuy¢ do uporadkowania wystpujacych w nauce

podef¢ do kwestii definiowania tego pozornie jednoznagmnpogcia.

1.1.1. Model ekonomiczny

Jest to system najlizy intuicyjnemu pojmowaniu przegdbiorstwa. Spérdd dziedzin
ekonomii najwgcej] uwagi ekonomicznemu modelowi przetgbrstwa péwieca
mikroekonomia. Przedddiorstwo traktowane jest jako bytkicy do maksymalizowania
roznicy miedzy efektami a naktadami. Jest to pddej zgodne z zadeniami ekonomii
neoklasycznej. W innym e¢giu (szumpeterowskim) uwaga koncentruje saczej na
aspektach zwigzanych z osiganiem przez przeddiiorce zysku nadzwyczajnego ki

ciagtemu rozwojowi — stosowaniu innowacji. W ramaapa@urtu mana mnay¢ podegcia.

Begg, Dornbusch i Fischer uciekajod jednoznacznego definiowania @@
.przedsgbiorstwo”. Sugeruyj postrzeganie przedsiorstwa przez pryzmat mierzalnych
aspektow przychoddw, kosztow, wietlkodp produkcji, a take organizacji funkcjonowania,

poswigcajc relatywnie dao miejsca tym zagadnieniom.

1.1.2. Model finansowy

Model finansowy okréa przedsibiorstwo przez pryzmat kgjowy jako zbior wielkéci

czysto finansowych. Kluczowymi kryteriami opigaymi przedsibiorstwo zgodnie

5 Noga A. ,Teorie przedsbiorstw”, PWE, Warszawa 2009.

6 Duraj J. ,Podstawy ekonomiki przedsiorstwa”, PWE, Warszawa 2004.

"Por. Gorynia M. ,Przedsbiorstwo w rénych ugciach teoretycznych”, Ekonomista 4/1999 oraz GaryMi. ,Strategie
zagranicznej ekspansji przegsiorstw”, PWE, Warszawa 2007, gdzie autor przedstawporzdkuje ontologiczne i
metodologiczne zal@nia dotyczce pogcia przedsibiorstwa.

8 Gruszecki T. ,Wspolczesne teorie przetsrstwa”, PWN, Warszawa 2002.
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z modelem finansowymagego aktywa tworace kapitat (traktowany jako wai®, koszty
(w ujeciu kskgowym), a take wartdci niematerialne i prawne (goodwill). Gltownym
dazeniem przedsgbiorstwa jest zwikszanie jego wartgi, nie koniecznie igce w parze
z maksymalizag] osaganych zyskow. Taki obraz przeglsiorstwa ledzie istotny z punktu
widzenia dziedzin zajmagych seé aspektami finansowymi dziatalfm podmiotow
gospodarczych, a ta& gietdy, gdzie stosunek wado przedstbiorstwa do jego aktualnej

ceny jest jednym z kluczowych miernikéw efektywoianwestycji.

Za przykiad takiego podajia mae postiyc definicja, wedtug ktorej przedsiiorstwo
jest [...] kompleksem majkowym odpowiednio zorganizowanym w celu prowadaeni

dziatalngci gospodarczo-zarobkowej

Model finansowy przedsbiorstwa przedstawili D. Hay i D. Morris w ,Induit

economics: theory and evident®”

Rysunek 1:Model finansowy przedsbiorstwa

Profit
Pozostaty .
zysk Dywidendy
Fundusze Fundusze Wycena
dostepne ‘ Zewnetrzne ¢ akcji

Zrodto: Hay D., Morris D. ,Industrial economics: tirg and evidence”, Oxford University Press, Oxfaav9.

Celem glbwnym dzialalrimi przedstbiorstwva w modelu finansowym jest
maksymalizacja finansowych korkgy wiascicieli przedstbiorstwa, osjgana dzki

maksymalizaciji wartéi rynkowej firmy™.

°®Bal T. (red.) ,Przedsbiorstwo w gospodarce rynkowej: zagizanie — marketing — finanse”, Towarzystwo Naukowe
Organizacji i Kierownictwa, Rzeszéw 1992.

0 Hay D, Morris D. ,Industrial economics: theory aedidence”, Oxford University Press, Oxford 1978r.Rozwaania na
temat strumieni gotéwki w Pluta W. ,Strategicznezzadzanie finansami”, Ekspert, Wroctaw 1996.
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Finansowe spojrzenie na zagadnieniagzame z przeddbiorczccia w jednym rzdzie
z podejciem strategicznym stawigjB. Schwenkner i K. Sprematn Autorzy podkrélaja
znaczenie dostrzegania potencjatu przyrostu &@rtprzedstbiorstwa (i umiegtnosci jej
oceny) dla zwikszenia efektywnii jego funkcjonowania. Dostarcaapni podstawowych

narzdzi wyceny i oceny efektywroi przedstbiorstwa, wskazag mazliwe ich zastosowania.

1.1.3. Model produkcyjny (technologiczny)

Definicje zgodne z tym modelem przedstawigyzedstbiorstwo jako podmiot, ktéry
w oparciu o dosgpne surowce i technologie wytwarza produkt finalfechnologia
rozumiana bdzie jako forma przepisu wykonania w sposoéb efektywonkretnego procesu
produkcyjnega™ . Taka definicja dobrze isprawdza w przypadku przegsiorstw
produkcyjnych, a wykorzystywana jest w dziedzindabncentrujgcych sg¢ na procesie
wytworczym. Jéli jednak za produkt uznamy rowaieustug;, takie podejcie stanie si

bardziej uniwersalne.

Role przedsgtbiorstwa jako érodka tworacego i wykorzystuyjcego technologi omawia
W. Switalski w publikacji ,Science-Technology — Economipternational Competitiort”.
Autor ilustrugc zalenosci migdzy naulg a ekonomd, wskazuje na zastosowanie technologii
nie tylko do wytwarzania produktow. Podkae rownie jej znaczenie dla konkurencyjgod
przedsibiorstwa®.

Technologia mge i powinna by zrédtem innowacji obejmygych praktycznie wszystkie

aspekty dziataln&ei przedstbiorstwa:

» doskonalenie i rozw0j istnigjych technologii produkcyjnych, eksploatacyjnych
I dotyczcych sfery ustug,
* wprowadzanie nowych rozeZzar w organizacji i zargdzaniu,

« doskonalenie i rozwdj infrastruktufy

1 Gorczyiska M., Zaniecka K. ,Zawglzanie finansami przedsiorstw”, Stowarzyszenie Kajowych w Polsce, Zasd
Gléwny. Centralny @odek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2006.

12 schwenkner B., Spremann K. ,Unternehmerisches Demkeschen Strategie und Finanzen: die vier Jabitese der
Unternehmung”, Springer, Berlin 2008.

13 Mindur L. ~rechnologie w transporcie samochodowyWKt, Warszawa 1990.

14 Kuklinski A. (red.) ,Science technology economy”, KomiBetdah Naukowych, Warszawa 1994.

15 Wplywowi technologii na gospodarki jej poszczegélne elementy §wiccono wiele miejsca w ,General Purpose
Technologies: Engines of growth?”, autorstwa Breandh i Trajtenberg M., National Bureau of Econof&search, 1992.
8 Marciniec B. ,Rola parkéw naukowo-technologicznychrezwoju matych isrednich przedsbiorstw”, Wydawnictwo
Poznaskie, Pozna 1997.
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1.1.4. Model organizacyjny

Przedsgibiorstwo jest przyktadem organizacji, ktora przypokowujac poszczegoinym
jednostkom okrdone pozycje, umdiwia realizacg nadrzdnego celu. Oczywcie taka
definicja nie sprawdzi siw przypadku przedgbiorstw jednoosobowych, ale wslzie tam,
gdzie wystpuja przynamniej dwie jednostki, me ona zdaegzamin.

Za przyktad takiego podgia postuy¢ maze publikacja J.G. March i H.A. Simona
,Teoria organizacji”'’ . Autorzy proponuj, jako jeden z mdiwych sposobéw
usystematyzowania elementow przedsirstwa, oddzielenie elementow rzeczowych od
organizacji formalnej — uktadu formalnych pawén, ktory ma umaliwi¢ jednostce
sprawugcej kontrot koordynowanie i organizagjpracy podlegtych jednostek i grup

zroznicowanych pod wzgtlem celéw, umiegnosci i preferencji.

1.1.5. Model prawny

Postrzeganie przeddiorstwa jako podmiotu posiadapgo prawa i obowkki,
wykonujacego okrélone czynnéci zgodnie z obowizujacymi regulacjami kdzie zgodne
z prawnym podériem do zagadnienia. Polskie przepisy defiipyzedstbiorstwo jako
zorganizowany zespét skiadnikébw niematerialnych itenialnych przeznaczony do
prowadzenia dziataldci gospodarcze).

Przedstbiorstwo obejmuje w szczegOlu:

* oznaczenie indywidualizage przedsbiorstwo lub jego wyodibnione czsci
(nazwa przedsbiorstwa),

e wlasnag¢ nieruchoméci lub ruchoméci, w tym uradzen, materiatdw, towarow
I wyrobOw oraz inne prawa rzeczowe do nieruchéeniub ruchomeci,

» prawa wynikajgce z umow najmu i dzieawy nieruchomgci lub ruchoméci oraz
prawa do korzystania z nieruchofob lub ruchoméci wynikajace z innych
stosunkow prawnych,

» wierzytelndgci, prawa z papierow waroiowych isrodki pientzne,

» koncesje, licencje i zezwolenia,

e patenty i inne prawa wias#m przemystowej,

e majatkowe prawa autorskie i mgikowe prawa pokrewne,

" March J.G., Simon A.H. ,Teoria Organizacji’, PWWarszawa 1964.
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» tajemnice przedsbiorstwa,

« ksiegi i dokumenty zwizane z prowadzeniem dziatafitogospodarczéy.
Powyzsza definicja wskazuje na kilka cech charaktern@gh badane pegie:

» fakt zorganizowania (pierwiastek organizaciji),
» istnienie powdazan miedzy sktadnikami przedgbiorstwa (zespot sktadnikow),
e prymat czynnikbw niematerialnych nad materialnymizyk zdania w G&ci

wstepnej).

Chat termin ,przedsibiorstwo” w prawie europejskim ma bezspornie isgtormaczenie
brakuje definicji przedsbiorstwa o charakterze ogélnym. W Traktacie Rzymékivielokrotnie
pojawia s¢ termin ,undertaking” bdacy odpowiednikiem polskiego przeelsiorstwa, jednak

jego znaczenie zmieniasiv zalenosci od kontekstu, w ktérym gazuto?.

Odniesienia do terminu przedgiorstwa znalg¢ mazna w innych zrodtach prawa
europejskiego, np. w Traktacie ustanawégm Europejsk Wspdlnot Wegla i Stali (tzw.
Traktat Paryski), jednak dopiero w art. 1 protok@® Uktadu o Europejskiej Przestrzeni
Gospodarczej znaté mazna definicg przedstbiorstwa, ktéra mowize ,przedstbiorstwem

jest kada jednostka wykonaga dziatalné¢ handlowy lub gospodareg %2

1.1.6. Model behawioralny

W tym podejciu najwaniejsza jest rola jednostki w organizacji, a przeusrstwo jest
analizowane jako system spotecznych p@ai. Nacisk potaono gtownie na relacje
interpersonalne, zdoldol przywodcze zdolnig jednostek do wspotpracy — aspekty
pozostajce w obszarze zainteresowania socjologow i psygdolo Bez dziatania jednostek

tworzacych przedsibiorstwo wiedza, surowce, sita robocza pozastaewykorzystane.

Rola jednostek w przeddiiorstwie jest silnie zaakcentowana u M. Haire\IVE Bakke.
To ludzie tworz przedstbiorstwo dze¢ki dazeniu do realizacji celu przy wykorzystaniu
dostpnych zasobow. Aby jednak mé&imd przedsibiorstwie, podejmowane dziatania masz

by¢ zrGznicowane, skoordynowane i powinny opiesk na okrglonych ustrukturyzowanych

18 Kodeks Cywilny, art. 55
19 Zagadnieniom tym pviccony jest obszerny artykut Widto J. Przegsorstwo wswietle zmian Kodeksu cywilnego”,
Monitor Prawniczy, 1/2004.
20 Traktat Rzymski o Europejskiej Wspélnocie Gosporgircsygnowany byt w 1957 roku. W 1997 roku zostat
zmodyfikowany przez zapisy Traktatu Amsterdamskied®etry tres¢ dokumentu znal€ mazna pod adresem
http://www.ueonline.host.sk/aktyprawne.html
2 Kepa A.M. ,Mate isrednie przedsbiorstwa w acquis communautaire”, Glosa PegkBrawa Gospodarczego, maj 2004.

Ibidem.
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zasobach kapitatu, wiedzy, surowcéw i sity robo€zdptotry cechy, przedsibiorstwa w tej
definicji jest rownie wzgledna trwal@¢ systemu dziakai powiazan.

Na zachowania jednostek wptydvabeda réwniez obowikzujace normy moralne.
T. Gruszecki wyrénit aspekt etyczny jako jeden z modeli i ¢hego elementy znajdaj
odzwierciedlenie na ptaszcaye behawioralnej, nie niaa pominé go zupetnie. Istnieje
bogata literatura odnogsza st do etyki w biznesie i zwracga uwag na konieczn&
regulowania funkcjonowania przegsiorstw nie tylko na gruncie prawnym, ale oceniaoia
dzialalngci przez pryzmat zgod€oi z normami etycznymi, gdy w rozwinigtych

gospodarkach jest on bardzo istdthy

E.W. Bakke uyt okreslenia ,system”, zeby odda pagczyre powiazaa wewmtrz
przedstbiorstwa. Rownig¢ R.L. Ackoff ucieka si do tego terminu — przedsiorstwo jest
»Systemem zachowagym sk rozmyélnie, zawieragcym przynajmniej dwa zachowage s¢

rozmyélnie sktadniki majce wspélne zamierzenie [..*f"

Wspomniani powyej autorzy zwracajuwag; na fakt,ze przedsibiorstwa nie ména
traktowa holistycznie, ignorujc wptyw elementéw sktadowych na jego funkcjonowanie
Podejcie z drugiego bieguna nauki — redukcjonizm rovwme kgdzie adekwatny, jakae
przedsgbiorstwo nie jest prost suny skladnikow. Podégiem, ktére w peini odda
ztozonos¢ przedstbiorstwa, jednoczZmie wskazujc jego rot jako czsci skiadowej
nadrzdnego tworu, jakim é&dzie brama czy gospodarka jest systemizm. Clmatazenia
systemizmu opracowane zostaly na potrzeby socjologgdnak w kontekcie
behawioralnego modelu definiowania przebdgrstwa mana rozszerzy ich zastosowanie

do zagadnig pozostajcych tematem rozprawy.

Traktujmy wic przedsibiorstwo jako system, na ktéry sklada stereg podsystemow (np.
jednostek organizacyjnych) umviajacych mu sprawne dziatanie i aganie zamierzonych
celéw. Przedsbiorstwo kdzie jednoczénie elementem skiadowym giiszego, bardziej
zlozonego systemu — bray (i dalej gospodarki). Midzy poszczegllnymi szczeblami tego
lancucha zachodgibeda interakcje determinage zachowanie poszczegolnych jego elementéw.
Jeli w centrum naszych rozwan pozostawimy przedsbiorstwo, oznaczato bedzie, ze na
jego zachowanie wptywabeda jego podsystemy, inne przegsiorstwa, a take systemy
wyzszego rzdu — brana, gospodarka.

ZHaire M., Bakke E.W. (red.) ,Nowoczesna teoria oigaqji”, ,Pojecie organizacji spotecznej”, PWN Warszawa 1965.

24 por. Gasparski W., Dietl J. (red.) ,Etyka biznesdziataniu. Déwiadczenia i perspektywy”, PWN, Warszawa 2001 oraz
Chryssides G.D., Kaler J.H. ,Wprowadzenie do etykhbsu”, PWN, Warszawa 1999.

% Ackoff R.L. ,O systemie pej systemowych”, Prakseologia nr 2 (46).
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1.1.7. Model strategiczny

Jest to kompleksowy model przegsorstwa, ktory waze w jedrm calg¢ modele
produkgji i sprzeday z modelem finansowyfi Mozna przyj¢, ze jest to model managerski
— skianiagcy do spojrzenia na przedbsiorstwo catdciowo przez pryzmat rachunkowe,
finansow, sprzedsg, produkcji i innych istotnych aspektéw dziatadnoprzedstbiorstwa. Za
podegcie zgodne z modelem strategicznym zmm uzné wszelkie kombinacje modeli

przedstbiorstwa przedstawione wczee).

Jest to jednocZaie sposob pojmowania przegsiorstwa najbliszy poghdom autora
niniejszej rozprawy. W zammosci od badania konkretnego aspektu dzial&tno
przedstbiorstwa na znaczeniu zyskiwabeda rozne jego elementy. Nie mpa zatem
wskaza jednego preferowanego ,specjalistycznego” modstotnego z punktu widzenia
dalszej czsci wywodu. JednocZeie bkdem bytoby odrzucenie na tym etapie ktorejkolwiek
Z przedstawianych w literaturze gskich” definicji. Wykorzystanie modelu strategicgoe
daje maliwos¢ szerokiego spojrzenia na przetsorstwo jako catéc, nie wykluczajc
jednoczénie poparcia wywodu przykladami wykorzysicymi niektore, cgsto bardzo

specyficzne, aspekty jego dziatadnb

1.2. Pojgcie branzy

Koniec dwudziestego wieku byt okresem dynamicznemowvoju zjawisk zwizanych
z obszarem znajdagym sk pomikdzy badaniami pavigconymi przedsibiorstwom
(mikroekonomia) z jednej strony, a gospodarkom (mekonomia) z drugiej. Badaniom
wszelkich podmiotoéw znajdagych s¢ pomidzy szczeblem mikro i makro fw@igcona jest
mezoekonomf' Jednym z tematéw pozosteych w obszarze zainteresowania tej dziedziny
nauki jest braze®™.

D. Hay i D. Morris w ,Industrial economics: theognd evidenceé® wskazuj, ze na
pojawienie si kolejnego poziomu rozwan gtowny wpltyw mialy niedostatki bada
koncentrujcych si wytacznie na przedsbiorstwie®.

% Sjegel J.G., Shim, J.K., Hartman, S.W. ,Przewogmikinansach”, PWN, Warszawa 1995.

2" por. Gorynia M., Jankowska B., Blak E. ,Brarza jako przedmiot badaw ekonomii”, Gospodarka Narodowa, 3/2000.
Autorzy wskazuj, ze poza braim mezoekonomia bada kartele, zrzeszeniaazwipracownikdéw i pracobiorcow, grupy

interesbw — podmiotow z obszaru pediy mikro i makro. Por. réwnie Gorynia M. ,Mezoekonomia — modele

samoregulacji braty”, Ekonomista, 5-6/1995.

2 por. Jankowska B. ,Mizynarodowa konkurencyjié brarzy na przyktadzie polskiej brap budowlanej w latach 1994-

2001", Wyd. AE w Poznaniu, Pozfn2005.

2 Hay D., Morris D. ,Industrial economics: theorytaavidence”, Oxford University Press, Oxford 1979.

%0 por. Dopfer K., Potts J. ,The general theory afremmic revolution”, Routledge, London, New York 2008
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O pocatkach rozwaan zwiazanych z bramy pisze réwnie S. Martin w ,Advanced
industrial economics” dmlacym kompleksowym opracowaniem §mogconym teorii
organizaciji brazy®'. Autor przywoluje prace E. Masona, J. Baina i BarSalensee, ilustrag
rozwoéj poghdéw na temat definiowania i badania br¥n

Za punkt wygcia do dalszych rozwan mazna przyp¢ definicje brarzy zaproponowan
wiasnie przez J. Baina w ,Industrial organization”. Awut zauwaa, ze produkty
przedstbiorstw dag siec pogrupowd w zbiory bliskich substytutéw pmiacych st istotnie od
innych grup. Oferenci substytutowda wykorzystywa te same kanaty dystrybucji i dociéra
do zblizonej grupy klientébw. Zatem bram wedtug J. Baina dmzie grupa podmiotow
oferujaca substytucyjne podmioty tej samej grupie kliertow

Na definiowanie braty na podstawie podohistwa produktéw wskazuje rowrie
M. Waterson, doda¢ jeszcze elastyczd krzyzowa jako kolejne maliwe kryterium
grupowania podmiotow.

M. Gorynia, B. Jankowska i E. Miak dodatkowo rozszerzakatalog kryteriow o aspekt
technologiczny® . Zbierajc przytoczone podgia, mana wyr&ni¢ cztery kryteria
wyodrebniania braay:

» zbieznoé¢ oferowanych produktow,

* homogeniczn& technologicznej,

e zdolna¢ do zaspokajania okilenej potrzeby,

« wysoki wspétczynnik elastyczia krzyzowef™®.

Do definiowania braty maze rowniez postzy¢ sformalizowane podgjie — system
Europejskiej Klasyfikacji Dziataln@i (EKD) 3" . Jest to piciostopniowy system
przypisupcy okrelona dziatalng¢ gospodarcz do konkretnej sekcji, grupy i klasy.
Oznacza to,ze w warunkach polskich czterocyfrowy kod EKD ieo by zwykle
traktowany jako synonim bran

Kompilujac podejcia wystpujace w literaturze, mna uzna, ze brarta to gaiz

produkgji lub handlu obejmaga towary lub ustugi jednego rodz¥ju

31 Martin S. ,Advanced industrial economics” Oxfo§93.

32\Warto odnotowé, ze J. Baina jako twoecteorii struktury bramy wskazuj Otta J. i Gorynia M. w: ,Regulacja sfery
turystyki zagranicznej: przyczynek do teorii regiilasystemow gospodarczych”, Towarzystwo NaukoweyaDizacji i
Kierownictwa, Pozna1991.

3 por. Bain J. ,Industrial organization”, Wiley & SsmrNew York 1959.

3 waterson M. ,Economic theory of the industry”, Caide University Press, Cambridge 1984.

% Gorynia M., Jankowska B., Miak E. op. cit.

% Na podstawie Gorynia M., Jankowska B.,dli E. op. cit.

37 Wprowadzony w Polsce od 1994 roku.

38 www.wikipedia.pl.
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Brarza jest systemem, ktorego charakterystyka wywodze siech poszczegélnych jego
elementéw (przedsbiorstw), ale stanowi wtej niz tylko ich sume®. Mozna wskazé na takie
cechy brany jako podmiotu, jak koncentracja, organizacjaptagje prawne, struktura iff.

Branza caly czas ewoluuje, zmiergajparametry, ktoreajokreslaja. Ma to istotny wptyw
na podmioty wchodce w jej skiad. Naley zatem zidentyfikowa podstawowe czynniki
wplywajace na brame w ogdle, a na braa towarzystw funduszy inwestycyjnych
w szczegOolIngci.

e dlugofalowe zmiany w tempie rozwoju spotesgiva — zmiany demograficzne,

zmiany w modelu konsumpcji,

e zmiany w obstugiwanych segmentach nabywcow — p@jai®ist nowych segmentow

umazliwiajace wprowadzanie nowych produktow,

e uczenie s nabywcOw - zmniejszenie atrakcyjoo produktdéw, zwtkszenie

wymaga klientow,

* zmniejszanie niepewsoi — stabilizacja prawna, strukturalna, formalna,

e rozszerzanie si(lub kurczenie) skali — ekspansja/redukcja byan

e istotne zmiany Kkosztow dziatalfm — wyshpienie nowych czynnikow

zwickszapcych koszty dziatalnii,

e innowacje produktowe — pojawianie siowych rozwazan, zastosowaitp.,

* innowacje w marketingu — popularyzacja wiedzy, rexsenie rynku, zmiana

wizerunku brasy i relacji migdzy poszczegolnymi podmiotami,

* zmiany w branach konkurencyjnych i komplementarnych — pojawiesigenowych

substytutow,

e zmiany prawne i polityczne — zmiany regulacji prgeim czy pojawienie siwptywu

panstwa w jakiejkolwiek innej formie,

« wejscia i wyjscia — pojawienie silub wycofanie podmiot6f.

Dla brarty, podobnie jak dla produktu, maea wyznacz§ fazy rozwoju:

e rozruch (wprowadzenie),

» ekspansja (rozwgj),

e dojrzata,

% Por. Bunge M. ,A system Concept of Society. Beyondiviidualizm an Holism”, Theory and Decision, 197&» Von
Bertalanffy L. ,Ogolna teoria systeméw”, PWN, Wanszal984.

40 por. Jankowska B. op. cit.

41 Opracowano na podstawie Rogowski W. ,Biznesplan areena optacalrigi projektéw inwestycyjnych”, Materiat
szkoleniowy przygotowany przez Biuro Promocji Inwegt i Technologii Organizacji Narodéw Zjednoczohyas.
Rozwoju Przemystowego UNIDO w Warszawie 2005.
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« schytek?

Rysunek 2:Fazy rozwoju braky
1

Wielkosé sprzedazy

/ >

Rozruch Ekspansja Dojrzatosc Schytek Czas

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Kotler,Phinciples of Marketing”, Prentice Hall, Englewood
Cliffs 1999

Warto zwréat uwag; na kilka istotnych problemow zggianych z badaniem cykhycia brary:
e czas trwania poszczegolnych etapGwde r@ny brartach,

* mog wystapi¢ problemy z okrédaniem aktualnego etapu cyklu w danej lisgn
» Kksztalt krzywej dla branmaze sk istotnie r@nic,

* zmiany w technologii stosowanej w bégmmoag wpltywac na ksztatt krzywe;j.

1.3. Konkurencyjnos$é i zwigzane z nj terminy

Konkurencyjnd¢, konkurencja, konkurowanie to goja stale zyskugce na popularnei
w naukach ekonomicznych, jednak podobnie jak wpaigiku definiowania przedgiiorstwa,
problemem staje siznalezienie wspoélnego mianownika dla przedstavalny literaturze
definicji. Paradoksalnie pozorna oczywigtotermindw zwizanych z konkurencyjioia
powoduje szereg probleméw zwmanych z konieczrigia wybrania stosownych definicji
spasrod ogromnej ich liczby. Dla unmibwienia wiasciwego odbioru niniejszej rozprawy
niezlzdne jest upormkowanie dosfpnych definicji i zaproponowanie ich interpretacji

w kontekécie przygtej metodologii.

42 porter M.E. ,Competitive advantage, creating amstaining superior performance”, The Free PressYek 1985.

22



1.2.1. Konkurencja

W. Kopalinski wskazuje jako zrodio pogcia konkurencja tadiskie stowo
,concurerre” oznaczage wspélny bieg, gkenie do cel®. M.J. Stankiewicz w pracy

,Konkurencyjnd¢ przedsgbiorstwa™**

rowniez doszukuje s tacinskich korzeni tego
pojecia, odnosac sk do angielskiego pegia ,competition”, ktére wywodzi si

z tacinskiego ,cum petere” oznacazgego wspolne poszukiwanie. Jednak ten sam autor
zwraca uwag na sprzecznig z faktycznym znaczeniem p@ja, ktére odnosi giraczej

do zjawiska, ktérego uczestnicy rywalizunicdzy sola w dazeniach do analogicznych
celéw, co oznaczae dziatania podejmowane przez jednych dlagsicia okr&lonych
celéw utrudniai (a niekiedy uniemdiwiaja) osiganie takich samych celéw przez

innych®

. Jali jednak zinterpretow@atacinskie zrodta jako ,wycig”, ktérego uczestnicy
daza do osagniecia okr&lonego celu, a ,wspolrig” nalezy traktowa& raczej jako
~,rownoczesnéc¢”, wspoétczesne rozumienie konkurencji niedbie zasadniczo odbiega

od taciskich korzeni wskazywanych przez obu autorow.

W praktyce wyr@ni¢c mazna przynajmniej trzy sposoby interpretowania ¢p@

konkurencji:

* konkurencja jako proces konkurowania - w tym rommu ledzie to
wspotzawodnictwo podmiotéw rynkowychazicych do osigniecia jak najlepszej
pozycji w otoczenitf.

» konkurencja jako zbiér podmiotdw — weziyku potocznym konkurencjactizie
definiowana jako grupa przedbiorstw tej samej braty, wspotzawodniczca
z danym podmiotem na tym samym rynku. Podmiotytdgiee na tym samym rynku
w pracy okrélane kzda mianem konkurentow. Przedbiorstwo konkuruje nie tylko
Z innymi przedsibiorstwami na swoim rynku, ale tak z potencjalnymi uczestnikami
rynku, producentami dobr substytucyjnych, dostawgcandbiorcami i innymi
podmiotami tworzcymi otoczenie konkurencyjne.

* konkurencja w ujciu neoklasycznym — konkurencja traktowana jesb jdrma
organizaciji rynku spetniaga szereg ok&onych kryteriow!’. Odwotania do modeli

rynkowych opatrzonedala w pracy odpowiednim komentarzem.

43K opalifiski W. ,Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obegiycznych”, Wiedza Powszechna, Warszawa 1971.
4 Stankiewicz M.J. .Konkurencyjr$é przedsgbiorstwa”, Dom Organizatora, Tail2005.
45 (i
Ibidem.
46 por. Blaug M. ,Teoria ekonomii. &gie retrospektywne”, PWN, Warszawa 2002.
4" Por. Begg D., Dornbush R., Fisher S. ,MikroekondmaWE, Warszawa 1996.
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1.2.2. Konkurowanie

W pracy przygto, za M. Blaugiem, rozumienie konkurencji jako gesu konkurowania.
Konkurowanie oznacza dziatanie i przetrwanie w koekcyjnym otoczenid® .
Przedstbiorstwo zawsze dysponuje pewnym potencjatlem kamayjnym — unikalnym
zbiorem umiejtnosci, narzdzi, wiedzy, ktére umdiwiaja mu wypetnianie celéw, dla
ktorych zostato powotane. Cele te (np. generowaniku, zdobycie ok&onego udziatu
w rynku itp.) lzda oshgane w tym wikszym stopniu, im wydajniej przedbiorstwo lgdzie
gospodarowato potencjatem konkurencyjnym. Za M.fanewiczem wskaza mazna

aspekty konkurowanta

e arena — przestraew ktorej proces konkurowania zachodzi,

e podmioty — konkurenci, a we¢ podmioty, m¢dzy ktorymi zachodzi rywalizacja,
e przedmiot — czyli to, 0 co uczestnicy procesu zgdijie

e zakres — dziedziny, w ktérych podmioty wystija w charakterze konkurentéw,

« charakter — odniesienie do teorii ekonomii — wskamaozna na konkurowanie

w warunkach zgodnych z =zakeniami konkurencji doskonatej lub innych
konkurencji niedoskonatej,

e intensywnd¢ — stopié zaleznosci przedstbiorstwa od zachowa konkurentow,
a take jego zdoIné do wywierania wptywu na podmioty, z ktorymi konlje.

M. Gorynia przedstawia z kolei lisharzdzi wykorzystywanych przez przedsiorstwa
w walce konkurencyjnej — instrumentéw konkurowania:

* jakos¢ produktow,

s cena,

» odmienndg¢ oferowanych produktéw,

» elastyczné¢ dostosowywania produktow do potrzeb odbiorcéw,

» czgstsze od innych wprowadzanie na rynek nowych prtaguk

» zapewnianie potencjalnym klientom dobrego gogtdo produktéw (rozwigta sie

dystrybuciji, informaciji itp.),
* szerokd¢ asortymentu,
* reklama,

e promocja sprzedsy,

“8 Gorynia M. (red.) ,Luka...”

49 Por. Stankiewicz M.J. op. iit. Autor przedstawidmgteria odniést do konkurencji, jednak cytowanezeiniej definicja
wskazujeze pod tym pajciem rozumiany jest proces konkurowania.

%0 Wigcej o konkurencii niedoskonatej znalenazna w pracy W. Wrzoska ,Funkcjonowanie rynku”, PWBrszawa 1999.
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» zakresswiadczonych ustug przedsprzedsch,
« zakresswiadczonych ustug posprzeiatg/ch,

e ceny ustug posprzedaych,

e jakos¢ ustug posprzedaych,

» warunki i okres gwarancji,

e wizerunek firmy,

* marka produktu,

e warunki ptatndci,

« rozbudzenie nieznanych dotychczas potrzeb (kre@aoirzeb)'.

Powyzsza lista zostala wykorzystana do rozefa na temat nakdlzi, ktorymi dane
przedstbiorstwo mae wpltywa na zdolné¢ realizacji zadanych celow. Zagadnieniom tym

na poziomie TFI pawigcony zostat rozdziat czwarty niniejszej rozprawy.

1.2.3. Konkurencyjn&

Na jeszcze wiksze problemy napotyka esi podejmujc proke zdefiniowania
konkurencyjnéci ®*. A. Herman we wprowadzeniu do opracowania ,Uwanwénia
konkurencyjnéci przedsgbiorstw w Polsce” wskazuje na istnienie ponad 4@dinetji
konkurencyjnéci®. Z drugiej strony, na co zwraca uwad.J. Stankiewicz, w pracach takich
znakomitdci, jak M.E. Porter, J. Kay, E. Penrose czy J.BrnBg nie przedstawiono jej
spoéjnej definicji*.

Mnogas¢ podef¢ do zagadnienia oddaproby klasyfikowania konkurencyjia. Mozna
spotk& nastpujace kryteria:

e dziataa lub skutkbw — czynnikowa (potencjat konkurencyjnwynikowa (pozycja

konkurencyjna),

« zakresu — operacyjna (konkretne techniczne wimigjci istotne na danym rynkt)

systemowa (W wciu mikro, mezo, makro i met)

%1 Gorynia M. (red.) ,Luka...”

52 Por. Gorynia M. ,Médzynarodowa konkurencyjié polskich przedsbiorstw — wyniki bada empirycznych”, VI
Kongres Ekonomistéw Polskich, 01.2001.

3 Szczepaniak K. (red.) ,Uwarunkowania konkurencggmoprzedsibiorstw w Polsce”, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2000.

54M.J. Stankiewicz wymienia jeszcze takie nazwiska®. Hamel, C.K Prahalad, D.A. Aaaker, M.A. Petemf M. Csson,
jednak ze wzgldu na znajom& jedynie czsci dorobku wspomnianych autoréw w niniejszej rorpeanie znalazio si
kategoryczne stwierdzenie dotyce niewysgpowania w ich pracach definicji konkurencyjob

*Spor. Faulker D., Bowman C. ,Strategie konkurencjigb®thner & Ska, Warszawa 1996.

% por.Zukrowska K. op. cit. oraz Gorynia M. (red.) ,Luka...”
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e momentu oceny — ex ante (przyszta, potencjalna gazionkurencyjna), ex post
(pozycja ju osiagnicta)®’.

e obszaru wyspowania — czego dotyczy konkurencyjto (produktu, zasobu,
terytorium itp.),

e stron relacji — ,na weégiu” (pozyskiwanie zasobow), ,na wgiach” (zbywanie
produktow),

e czasu — dynamiczna (zmiany konkurencypiav czasie), statyczna (stan kiey),

e poziomu — odniesienie oczekiwagrup interesariuszy do faktycznego poziomu
konkurencyjnéci (normalna — zgodna z oczekiwaniami, mnigj mbrmalna — pouej

oczekiwa, wiecej niz normalna — powsej oczekiwa)®®.

Niewatpliwie pojcie to cechuje si wyjatkowa wieloznacznécia, jednake fakt, ze to
wiasnie zagadnienia zwzane z konkurencyjdoia stanows temat niniejszej rozprawy,
niezlzdne jest zaproponowanie jednej uniwersalnej déffimitekwatnej do poruszanychdce

Préke uporzadkowania zagadnienia padljprof. A. Lipowski, wychodac od pogcia

,konkurencja”>®

. Autor, starajic sk unikma¢ dysonansu zwzanego z rZnym jego
rozumieniem konkurencji w mikroekonomii i w zadzaniu, proponuje pegie alternatywne

— rywalizacg. Mechanizm rywalizacji polegama na walce o konsumenta — zdobywaniu
(aktywne podsicie) mdz utrzymaniu (podggie pasywne) udzialu w rynku. dd dalej,
konkurencyjnéc jest zdolnécia przedstbiorstwa do podicia i uczestniczenia w rywalizaciji.
Takie podejcie jest zbyt wskie na potrzeby niniejszej rozprawy. Celem przgaisrstwa nie
musi by udziat w rynku, a co za tym idzie, katalog deteramt i czynnikow, ktore
przedstgbiorstwo musi br& pod uwag jest znacznie szerszy zniproponowany przez
A. Lipowskiego. Warto jednak zwrdciuwag na t prag, jako ze mae by ona

przyczynkiem do nowego spojrzenia na problemakgdnkurencyjnéci.

Jedra z najogélniejszych definicji konkurencyjfm znale¢ mazna w ,The World
Competitiveness Report 1994”. Rde to zdefiniowano jako zdoldé kraju Ilub
przedsibiorstwa do tworzenia wkszego bogactwa hikonkurenci na rynkswiatowynt®,
Takie podejcie rodzi jednak niebezpieardwo utasamienia konkurencyjsoi z pozycy

konkurencyja. Tworzenie ,wgkszego bogactwa” nikonkurenci sugeruje konieczitabycia

5" Por. Gorynia M. (red.) ,Luka...”

%8 Kryteria klasyfikacji przedstawiono w oparciu apbzyci M.J. Stankiewicza op. cit.

%9 Kowalska K. (red.) ,Konkurencyjrié przedsibiorstw na rynku krajowym i milzynarodowym”, WSB w Bbrowie
Gorniczej, Dbrowa Gérnicza 2007, referat ,,Ekonomiczno-markedimg mechanizm konkurencji. Préba nowej koncepciji”.
60 The World Competitiveness Report 1994”, World EcmimForum, Lausanne 1994,
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lepszym od innych podmiotdk W tej definicji konkurencyjn@ jest cech relatywry —
mozna o niej méwd tylko w odniesieniu do innych podmiotdéw, co unietiwia traktowanie
konkurencyjnéci przedsgbiorstwa jako cechy oderwanej od konkurencygmoinnych

podmiotéw dziatajcych na rynku.

W materiatach OECD konkurencyj§to oznacza zaréwno zdolo firm, przemystow,
regiondw, narodow, jak i ponadnarodowych ugrup®dveed sprostania radzynarodowej
konkurencji, jak i do zapewnienia relatywnie wysgkstopy zwrotu od zastosowanych

czynnikéw produkcji i relatywnie wysokiego zatrudnia na trwatych podstawaéh

Charakterystyczny jest tutaj szeroki zakres podowgtdefiniowanego pegia. Zarowno
w definicji OECD, jak i w przytaczanej wcgdej propozycji Swiatowego Forum
Gospodarczego na réwni stawiang pojedyncze przeddiiorstwa i cate gospodafRi Ta
cecha konkurencyjrici jest obecna réwniew definicjach polskich autoréw. KZukrowska
w zaproponowanej definicji konkurencyfm odnosi st zarébwno do gospodarki, jak
i podmiotéw w niej dziatajcych®®. Uniwersalné¢ podmiotowa paicia konkurencyjnéci

bedzie miata znaczenie w dalszym toku pracy.

Spéjr i zrozumiah definici konkurencyjnéci proponuje M. Gorynia. Konkurencyjéio

oznacza umiefnasé¢ konkurowania, a wic dziatania i przetrwania w konkurencyjnym otoczéhi

Zdaniem autora niniejszej rozprawy, niedbe jest pojmowanie konkurencygoo nieco
szerzej — jako zdoloi podmiotu dziatgicego w warunkach rynkowych do sprawnej

realizacji zamierzonych cel&%

1.2.4. Pozycja konkurencyjna

Zgodnie z definicj zaproponowan w ,Leksykonie przedsbiorcy”, pozycja
konkurencyjna (rynkowa) firmy to usytuowanie w rargu firm. Decyduy o nim takie
czynniki jak: dédwiadczenie i kontakty, wielkd udziatu w rynku i dynamika tych zmian,

jakos¢ i kompleksowé¢ tej oferty, konkurencyjri@ cen, wskanikdw sprzeday, reputacja

1 por. Gorynia M. ,Zachowania przedsiorstw okresie transformaciji. Mikroekonomia p&pi”, Wyd. AE w Poznaniu,
Pozna 1998.

62 Industrial Structure Statistics 1994", OECD, Pdr296, cytat za M.J. Stankiewiczem op. cit.

3 por. Gorynia M. ,Midzynarodowa konkurencyjétbgospodarki polskiej a polityka ekonomiczna”, Ekmisia, 3/1996.

84 Zukrowska K. ,Konkurencyjni systemowa w procesie transformacji. Przyktad PoISIGH, Warszawa 2000.

®Gorynia M. (red.) ,Luka...”

6 Zblizona definicie konkurencyjnéci proponuje M.J. Stankiewicz. Wskazuje on na peaksgiczne rozumienie
~Sprawngci” jako skutecznéci, korzystndéci i ekonomicznéci wystpujacych hcznie.
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firmy, roznorodnad¢ produktow, efektywn&@ produkcji. Zgodnie ze stanowiskiem autoréw,

firma ma wplyw na swajpozycg rynkowa.®’.

Z kolei STRATEGOR definiuje pozygkonkurencyja jako sum sit przedsibiorstwa i jego
stabdci, zaleng od stopnia opanowania kluczowych czynnikdéw sukecstanowica jakosciowa

i ilogciows ocery przedstbiorstwa na tle jego konkurentéw w danej dziedzitziatalngci®®.

Pozycg konkurencyja nalezy zatem traktowa jako swoiste miejsce w rankingu.
Wzgledem przedsbiorstw zajmujcych bardziej odlegte miejscacdrie wystpowata
przewaga®™ konkurencyjna. Mianem luki konkurencyjnej nazywdedziemy dystans

oddzielajicy przedsibiorstwo od podmiotow stagych wyzej w owym rankingu.

Jak zdefiniowa przewag konkurencyja? Najogodlniej ledzie to sytuacja, w ktorej
przedstbiorstwo w badanym zakresiedzie w lepszej sytuacji od konkurentéw, co utivai
mu sprawniejsg, petniejsa realizacg celow. Bxda to zatem te czynniki, ktére pozytywnie

wyrézniaja produkty firmy albo samfirme spagrod konkurent6w?.

J.A.F. Stoner utesamia przewag konkurencyja z siHami organizacji na tle sit
konkurentéw',a STRATEGOR ze zbiorem atutéw cenionych przez rim&M. Wrzosek stawia
znak réwnéci miedzy przewag konkurencyja przedstbiorstwa a korzystniejszym jego
usytuowaniem na rynku w poréwnaniu z konkurentataichodzi ona wtedy, gdy urdavia
powickszanie efektéw dziatania bez ponoszenia dodatkowakiadow lub przy mniejszych
naktadach w stosunku do naktadéw konkurentow i ejgpanie wielkéci nakladow przy danych

efektach dziatania bez obawy ich zmniejszania, @négmog unikraé¢ konkurench®

Luka konkurencyjna dmizie odwrotnécia przewagi — obszarem niedostosowania,
stabdci przedsgbiorstwa na tle konkurentow. Me by rozpatrywana z punktu widzenia
biezacej lub przysziej sytuacji, eic w potencjale konkurencyjnym lubaric w strategii

konkurencyjnef’.

Pozycjakonkurencyjna jest wt pochodn zdolngci przedsgbiorstwa do wykorzystania

potencjatu konkurencyjnego i punktu \gia — pierwotnej pozycji konkurencyjne;.

67Szpilta A. (red.) ,Leksykon przedgiiorcy”, Wyd. S, Kielce 1996.

68 STRATEGOR ,Zarzdzanie firma. Strategie, struktury, decyzje zgamd¢é ", PWE, Warszawa 1996.

 por. Piefcionek Z. ,Klasyfikacjazrédet przewagi konkurencyjnej” wZrédta przewagi konkurencyjnej przeesiorstw”,
Instytut funkcjonowania gospodarki narodowej, Wavga 2002.

" Fahey L. ,Discovering your firm's strongest comipe¢ advantages”, ,The strategic planning managenteader”,
Prentice-Hall, Englewood Cliffs 1989.

! Stoner J.A.F., Freeman R.E., Gilber D.R. ,KierovednPWE, Warszawa 2001.

"2 STRATEGOR op. cit.

®Wrzosek W. ,Przewaga konkurencyjna”, Marketingyn@k, nr 7/1999.

" Por. Gorynia M. (red.) ,Luka...”
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Pojcie zdolndci konkurencyjnej (zdolnei przedsgbiorstwa do konkurowania, a ga
.konkurencyjngci”) jest pogciem o szerszym i gbszym zakresie od pggia pozycji
konkurencyjnef®. Zdolnai¢ konkurencyjna to umiejnosci przedsgbiorstw, ktére decyduy;
o efektywndci dziatan podejmowanych w ramach konkurowania, acowielastyczn&t
wzgledem otoczenia — szybkie reagowanie jego zmianyktwi@os¢ wykorzystywania
potencjatu konkurencyjnego i wtasnych przewag naklrentanf®. Pozycja konkurencyjna
okresla wyniki konkurowania jak np. udziat w rynku, wimifinansowe na tle konkurentow.
Wynika ona z przewagi nad konkurentami pod wdgm kluczowych czynnikéw sukcesu.

Dazenie do poprawy pozycji konkurencyjnej (konkuremoyf ex ante) powinno iy
swiadomym dziataniem. Wtedy mina mowe o strategii konkurencyjnej. Pod tym pcigm
rozumie nalery zespoét planowanych i przeprowadzonych daatenazliwiajacych przejcie
przy wykorzystaniu potencjatu konkurencyjnego oalkarencyjndci potencjalnej (ex ante)
do konkurencyjnfci rzeczywistej (ex post). Strategie konkurowarugdwane g po to, aby
umazliwi ¢ przedsgbiorstwu zagcie jak najlepszej pozycji konkurencyjnej. W nomiamkrze
niniejszej rozprawy strategikonkurencyja bedzie dizenie do optymalnego wykorzystania

egzo- i endogenicznych determinant konkurencigno

1.4. Determinanty konkurencyjnosci

Niezbzdne jest przyblienie czynnikbw wptywaicych na konkurencyjrio

przedstbiorstwa — determinant konkurencyjfca

Determinanty te dda oczywicie r&ne dla ré@nych bram, jednak maliwe jest
pogrupowanie ich w kilka kategorii wspoélnych dlazystkich podmiotéw. Korzystag ze
wspomnianego wczaiej szerokiego zakresu podmiotowego ¢p@ konkurencyjnéci, do
definiowania determinant na poziomie przedsrstwa wykorzystamazna zbior czynnikéw

wptywajacych na konkurencyjrié catej gospodarki.

M.E. Porter proponuje podziat determinant na czkatggorie o kluczowym znaczehiu
To samo podégie po drobnych modyfikacjach odpowiedniedbie rownie dla poziomu

przedsgbiorstwa.

Grupy determinant wskazane przez M.E. Portera to:

7S por. Bigtkowski W. ,Reaganomika i jej wptyw na konkurencyj@gospodarki ameryikakiej”, PWN, Warszawa 1996.
8 por. Stankiewicz M.J. op. cit.
" Porter M.E. ,Competitive advantage, creating amstaining superior performance”, The Free Press; Xerk 1985.
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e warunki czynnikowe — pozycja podmiotu pod wgt#m jego zasobrsoi w zakresie
czynnikow produkcji i infrastruktury niezdnych w procesie konkurowania,

* warunki popytowe — popyt na produkty/ustugi ofero@grzez dany podmiot,

* brarre pokrewne i wspiergge — stopid@ rozwoju dostawcow i podmiotéw
pokrewnych,

e uwarunkowania wewirzne — strategia i organizacja podmiotu oraz jegmanentne
cechy®
Graficznie zmodyfikowany zestaw determinant M.Ert®@ mana przedstawijak na
rysunku 3.

Rysunek 3:Determinanty konkurencyjsoi

/ Uwarunkowania wewnetrzne \

Warunki czynnikowe +—— Podmiot ———*Warunki popytowe

~_ |

Branze pokrewne i wspierajgce

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie Porter M Bward a dynamic theory of strategy”, Strategic
Management Journal, vol. 12

Oprocz wskazanych powvg determinant Porter wskazuje na istnienie ,czikowi

wspomagania”:

* zasobow ludzkich,

e zasoboéw fizycznych,
e zasobdw wiedzy,

e zasobéw kapitatu,

* infrastruktury.

Chat Porter czynniki te wymienia w kont@ie konkurencyjnéci narodow, to jego

dywagacje daj sic niemal wprost przensé na poziom przedabiorstwa.

8 Rozwinkcie podejcia M.E. Portera i przeniesienie go z poziomu gdspki na poziom pojedynczego przedsbrstwa
stanowt bedzie gltéwny element rozdzialdw fwieconych Kklasyfikacji i omowieniu determinant kszigdtych
konkurencyjné¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych.
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Przedstawione przez Portera pddej do definiowania determinant konkurencycio
jest oczywicie tylko jednym z mdiwych. Nie mniej racjonalnym gfiem jest pajcie
systemowej konkurencyjioi warunkowanej na czterech poziom&ch

* metaekonomicznym — uwzglniajcym czynniki o charakterze spoteczno-
kulturowym i ogoélnoekonomicznym wptywaje na konkurencyjrid w sposob
bardzo ogdlny,

* makroekonomicznym — zespét czynnikow wphaesch na gospodagk (polityka
budzetowa, monetarna, fiskalna, walutowa, handlowagulogvania w zakresie konkurencji),

* mezoekonomicznym — w uproszczeniu odaasiz do poziom bra#y (infrastruktura,
edukacja, polityka regionalngrodowiskowa, przemystowa, uwarunkowania wymiany
handlowej z zagrani¢

* mikroekonomicznym — poziom przegsiorstwa, a w§c kompetencje kierownictwa,

relacje z otoczeniem, degtdo technologii i innowad}’.

M. Gorynia buduje model konkurencygm przedstbiorstwa w oparciu trzy grupy
determinant: makro-, mezo- i mikroekonomicZneDo determinant makroekonomicznych,
a wiec tych, ktére s odpowiedzialne za konkurencygtona poziomie kraju, zliczasie beda:

o wielkos¢ i struktura zasobdéw produkcyjnych w gospodarce yl{czzynniki

wspomagajce Portera — zasoby naturalne, sita robocza, kamtanologia),

» efektywnd¢ wykorzystania zasobow produkcyjnych,

» system spoteczno-gospodarczy i polityka gospodawzzhi,

* mozliwos¢ oddziatywania na mdzynarodowe otoczenie ekonomiczne.

Determinanty mezoekonomiczne odrnpsk do poziomu braty i rowniez wpltywaja ha
konkurencyjné¢ przedsgbiorstw. Tutaj umieszczono:

e wyposaenie w czynniki wytworcze,

e czynniki popytowe,

» Kksztaltowanie sibrarz pokrewnych i wspieragych,

e warunki tworzenia, organizacji i zaidzania przedsbiorstwami.

Do determinant mikroekonomicznych zaliczaje wspomniane przy okazji definiowania

pozycji konkurencyjnej:

™ por. Esser K., Hillebrand W., Messner D., Meyar®r J. ,Systemic Competitiveness. New GovernandterRa for
Industrial Development”, Frank Case, London 1995.

8 M. Gorynia w ,Zachowania przedsiiorstw...” szczeg6lowo przedstawia zakres poszczgghl pozioméw. W toku
niniejszej pracy podé&gie systemowe traktowanedzie raczej jako uzupetnienie modelu M.E. Portera.

81 Gorynia M. (red.) ,Luka...”
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* historyczna pozycja konkurencyjna przetigrstwa,

e potencjat konkurencyjny przedbiorstwa,

» strategia konkurencyjna.

Inaczej determinanty konkurencyjwd grupuje W. Mantur&:
* wewrgtrzne (potencjat konkurencyjny),

* wynikowe (uwarunkowania wewtrzne),

« zewrtrzne (determinanty przedstawione przez M. Porargsunek ).

W literaturze mana zatem znal& co najmniej kilka réwnor@nych podej¢ do
tematu grupowania czynnikow determiacych konkurencyjn& przedsgbiorstwa.
W pracy wykorzystano dorobek cytowanych autoréwzdproponowania alternatywnego
sposobu pormkowania determinant konkurencyfod uwzgkdniajacego specyfik
badanych zagadnie

Na poziomie ogolnym czynniki determimog konkurencyjn& przedstbiorstwa
podzielono na:

e egzogeniczne — te, ktére wptywapa przedsbiorstwo z zewstrz. Najczsciej

przedsibiorstwo mae na nie wplywa jedynie w bardzo umiarkowany spo&b

* endogeniczne - wewtrizne, podlegace w znacznej mierze kontroli

przedsgbiorstwa.

Zakres pagciowy determinant egzo- i endogenicznych wykoraygtev rozprawie zostat
okreslony na potrzeby konkretnej bran — towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Do przedstawienia petnego schematu analitycznegabyiine jest zatem poznanie cech
charakterystycznych przedmiotu badania. Pelny modahnowicy rozwinkcie
i reinterpretagj dorobku autoréw zajmagych sé na poziomie ogélnym determinantami

konkurencyjnéci przedsgbiorstw zostat przedstawiony w rozdziale drugimprazvy.

1.5. Metody badania konkurencyjnosci
Pozycg konkurencyja przedstbiorstwa analizowa mozna na wiele sposobow.
Najogolniej podzieli je mazna na metody skupigje sé na badaniu jedynie fragmentow

systemu (metody @stkowe) i te, ktore probaj ogarra¢ catgs¢ zagadnienia (metody

8 por. Mantura W. ,Systematyzacja czynnikow konkesgmosci przedsibiorstwa przemystowego”, Organizacja
i Zarzadzanie nr 32, Zeszyty Naukowe Politechniki Pazkéej, Wyd. Politechniki Pozmakiej, Pozna 2001.

83 por. Porter M.E. ~Strategia konkurencji. Metodabizy sektoréw i konkurentéw”, PWE, Warszawa 1992.

8 Takie przygto zalorenie — oczywicie w praktyce gospodarczej modojé¢ do sytuacji, w ktérej jedno przegbiorstwo
bedzie miato wptyw na cate otoczenie.
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calciciowe). Castkowe kryteria oceny konkurencygod beda opisywa& poszczegoblne
obszary dziataln&ei przedstbiorstwa. Jedynie stosowane razem metody pozyvaleyska
szeroki obraz zdolrioi konkurencyjnych catego przedsiorstwa. Stosowane oddzielnie
moga zawodzé. Ztozonas¢ systemow me pogebiac niedoskonalé metod czstkowych,
doprowadzajc do przekltama we wnioskowaniu, a wykorzystanie jedynie metod

catasciowych utrudnia zrozumienie motywow niektorych zawan.

Z prakseologicznego punktu widzenia, a&avprzy uwzgtdnieniu sprawngi dziatania,
przedstbiorstwo ledzie tym sprawniej konkurowa im skuteczniej (wysoki stopie

realizacji), korzystniej (przy niskich nakladachyydajniej osagat bedzie zaplanowane cele.

Z ekonomicznego punktu widzenia rowhiéstotny kedzie stosunek naktadow do
efektéw, a mee on by mierzony przy zastosowaniu szeregu wskedw, np.:

e prostej stopy zwrotu,

e wartdsci zaktualizowanej netto,

* wewrgtrznej stopy zwrotu,

» wskanika efektywndci inwestycji,

» okresu zwrotu naktaddéw inwestycyjnych.

STRATEGOR proponuje nagtujaca sekwengj pomiaru pozycji konkurencyjnej:

» okreilenie kryteriow pomiaru: pozycja rynkowa, pozycjasktowa, pozycja marki
I zakorzenienie rynkowe, kompetencje techniczngainowanie technologii,

* rentownd¢ i sita finansowa,

e ocena wagowa kryteriow,

e ocena stopnia opanowania wybranych czynnikéw i waehie z osignieciami
konkurentow,

« ocena zbiorcZa.

Zblizone podejcie prezentyj G. Gierszewska i M. Romanowska w ,Analizie
strategicznej przedsiorstwa®®. Autorki przedstawiaj sz&¢ krokéw, ktére prowadg do
uzyskania oceny pozycji konkurencyjnej przetsrstwa:

» okreslenie kluczowych czynnikéw sukcesu,

* nadanie im wag,

* podziat na stabe i mocne strony,

8 SRATEGOR op. cit.
8 Gierszewska G., Romanowska M. ,Analiza strategiqazadstbiorstwa”, PWE, Warszawa 1995.
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e Zsumowanie wag,
» zestawienie stabych i mocnych stron,

* analogiczna ocena konkurentéw.

Trzyetapowy analiz proponuje Z. Pidcionek w ,Strategii rozwoju firmy”. Na proces
sktadaj sic:

» ustalenie istnienia i wiellkgi przewagi konkurencyjnej,

e analiza bezpwednich determinant konkurencyguo,

e analiza czynnikbw poednio wplywajcych na pozyg konkurencyja

przedsibiorstwd’.

Dla dalszego wywodu kluczowym jest stwierdzenie,w gospodarce wolnorynkowej
kazde przedsbiorstwo chagc odnigé sukces, musi permanentniezgé do poprawy
zajmowanej pozycji. W tym kontékie pozycja wyjciowa, a take wystpowanie luk
i przewag wzgidem pozostatych konkurentoweds miaty drugorzdne znaczenie. Kluczowe
bedzie zdefiniowanie czynnikdw sukcesu i realizowatakiej strategii, ktéra unmiwi ich
optymalne wykorzystanie. {2eniem przedgbiorstwa powinna wic by¢ ciagta poprawa
pozycji konkurencyjnej — gkenie do stanu, w ktorym d&i wykorzystaniu potencjatu
konkurencyjnego pozycja rynkowa przegtsorstwa (mierzona dowolnie wybranym

kryterium) kxdzie optymaln®¥.

1.6. Podsumowanie rozdziatu

Rozpoczcie wywodu od przegtlu dotychczasowego dorobku naukowego w dziedzinach
poruszanych w dalszej €ci rozprawy umaeliwito osiagniccie dwoch celéw. Po pierwsze,
wykazato niejednoznacz#® pozornie oczywistych i intuicyjnie zrozumiatychjpg takich
jak przedsibiorstwo, brama czy konkurencyjri@, uzasadniag dalsze badania w tym
zakresie; po wtére, unabwito autorowi zaproponowanie zestawu definicjernzdnych do

wiasciwego odbioru dalszej egci wywodu.

Pogcia przedsibiorstwa i bragy definiowane bda zgodnie z duchem systemizmu — jako
wiecej niz suma elementow, ktdrecana nie skltadaj Cha przedsgbiorstwo w toku wywodu
traktowane jest najeiciej jako cald¢, swiadoma¢ jego zi@ondici jest niezlkdna dla

Zzrozumienia interakcji lpdzy determinantami omawianymi w czwartym rozdzraleprawy.

8 piekcionek Z. ,Strategia rozwoju firmy”, PWE, Warszah@96.
8 por. Sgpien B., Sulimowska-Formowicz M. ,Metody pomiaru konkmcyjngci przedsibiorstwa”, Gospodarka
Narodowa, 5-6/2004.

34



Ztozongs¢ brarry jest istotna szczegodlnie w konfele rozdziatu trzeciego. Czynniki
w nim omawiane mmna traktowa jako cechy braty w znacznej mierze niezalee

od poszczegolnych przegBiorstw, a istotnie wptywage na ich funkcjonowanie.

Konkurencyjné¢ rozumiana jako zdoldé podmiotu do oagania wyznaczonych celow
pomimo napotykanych trudéa i przy maliwie petnym wykorzystaniu nadaraajch s¢ okazji
jest nadrzdnym, ché czsto niedwiadamianym elementem #*@de] dziatalnéci. Jej

zdefiniowanie prowadzi bezg@dnio do pytania, od jakich czynnikdw konkurencyfnzalezy.

Wygodny sposOb postrzegania czynnikbw determoygh  konkurencyjng
przedstbiorstw zaproponowat M. Porter, prezentujswoj ,diament”. Do sprowadzenia
rozwazan teoretycznych do poziomu mapgo praktyczne zastosowanie, co jest jednym z
celow niniejszego wywodu, konieczne byto rozszeiegrorterowskiego pegia ,czynniki

wewrgtrzne” i zaproponowanie ich listy.

Wykazanie,ze na konkurencyjrié wptywaja dwie grupy czynnikOw — zewtrzne i
wewretrzne uzasadnia zaproponowastruktue pracy, w ktérej w kolejnych rozdziatach

omowione zostaty egzogeniczne i endogeniczne detanty konkurencyjnéci.

Chat zagadnienia zwzane z badaniem pozycji konkurencyjnej czy konkcygrosci
przedstgbiorstw nie § szeroko omawiane w rozprawie ich pomaie oznaczatoby
zignorowanie dorobku naukowego stangseigo alternatywny sposob badania zjawisk

omawianych w niniejszej pracy.
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Rozdziat 2
Specyfika branzy towarzystw funduszy inwestycyjnych

W rozdziale drugim rozprawy zdefiniowano obszar adwacky, okrélajac granice

podmiotowe, przedmiotowe i funkcjonalne badanyalarinie.

Chat gtbwnym celem rozprawy jest pochylenie ¢ sinad determinantami
konkurencyjnéci, zawezenie rozwaan do towarzystw funduszy inwestycyjnych wymusza
poswiecenie uwagi specyfice tych podmiotéw. Kompleksovarekterystyka TFI nie jest

mozliwa bez przedstawienia szerszego kontekstu icht@lngci.

Rozdziat drugi rozprawy uzasadnia wyealienie rozwaan na temat konkurencyjQoi
towarzystw funduszy inwestycyjnych z szerszego winumduki. Przedstawia unikalne cechy
brarzy TFI, krotko opisuje jej genez charakteryzuje oferowane produkty, przyalistan
rozwoju rynku. Wykazujeze ch& w wielu kwestiach analogie rudzy towarzystwem
funduszy inwestycyjnych a jakimkolwiek innym przegisorstwem § uzasadnione, istnieje
szereg elementéw, ktore powogluje analogia nie zawszedrie petna.

Mozna przypé, ze pierwszy rozdziat stanowit kompendium gojteoretycznych
wykorzystywanych w rozprawie. Rozdziat drugi sproza je na grunt praktyczny — definiuje
branze TFI, charakteryzuje konkretny rodzaj przetisorstwa, daje tto do rozwan o jego
konkurencyjnéci oraz przyblka schemat analityczny wykorzystywany w kolejnych

rozdziatach.

2.1. Pogcie branzy w kontekscie badanych zagadnig

2.1.1. Brana towarzystw funduszy inwestycyjnych

Jak wspomniano wcgeiej, szereg cech specyficznych powoduje, zasadnym jest

wyodrebnienie brasy funduszy inwestycyjnych.

Jej zdefiniowanie jest stosunkowo tatwe. Dla rynkoiskiego z pomag przychodzi
system prawny wymuszgjy uzyskanie zgody stosownego organu na prowadzenie
dziatalngci jako TFI. Oznacza toze znana jest lista podmiotow, ktore wchode sktad
branzy®. Aktualne informacje znaté mozna na internetowych stronach organu nadzoru:

www.knf.gov.pl. Obok listy polskich towarzystw fuasizy inwestycyjnych KNF publikuje

8 por. Zahcznik 1.
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rowniez zestawienie podmiotéw zagranicznych, ktore ay@jawo dystrybuowania swoich
produktéw na terenie Polski. Polskie przepisy wa@oe § na europejskich — rowniew
Europie podmiot, aby w&j do brary, musi uzyské stosowne zezwolenia. Podobnie jest i w
USA — na podstawie przepisow Securities Act z 198Bu towarzystwa i fundusze

inwestycyjne podlegajrejestracji w Securities and Exchancge Commis8#().

Jednak na brag towarzystw funduszy inwestycyjnych wptywapie tylko konkurujce
ze sohy przedsgbiorstwa dziatajce w tym samym zakresie i interakcjeeddy nimi. Istotne
dla bray s3 wszystkie podmioty wspomagap TFI, nadzoruce ich dziatalngc,
umazliwiajace kmdz utatwiapce funkcjonowanie. Gltownych graczy i wzajemne zadgci
przybliza pongszy rysunek.

Rysunek 4:0toczenie rynkowe TFI

Klienci
Organy Konkurenci

nadzoru \ I /

Towarzystwo

Bank «—»  funduszy «—— Pozostate
depozytariusz inwestycyjnych podmioty

ST

Gielda Papierow
Wartosciowych

Siec
dystrybucji

Agent
transferowy

Zrédito: opracowanie wiasne

Role poszczegolnych podmiotéw pma scharakteryzowav nas¢pujacy Sposob:

* wytacznym zadaniem TFI jest tworzenie funduszy inwegtyeh, zaradzanie nimi
oraz reprezentowanie ich wobec o0sob trzecich,

e fundusz mae zostéa utworzony wyhcznie za zgogl Komisji Nadzoru Finansowego
(dawniej Komisji Papierow Warggiowych i Gietd), ktora jednoczeie petni roé
organu nadzorczego,

» aktywa zgromadzone w ramach funduszu przechowyveane wybranym banku
z siedzila na obszarze Polski lub w Krajowym Depozycie PapieWartgciowych
S.A. Podmiot taki nosi miano depozytariusza. Obadgtawowego obowkku
przechowywania aktywow, depozytariusz rowngrowadzi rejestr aktywow oraz
dba o zapewnienie zgodéw operacji wykonywanych przez fundusz (np.:

odkupywania jednostek, prawidlowego obliczania wanit aktywéw netto
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i jednostki uczestnictwa, czy prawidtowego wykornaysa dochodoéw funduszu)
z prawem i regulaminem funduszu,

e Kkolejnym podmiotem istotnym dla zrozumienia funk@wania funduszy
inwestycyjnych jest agent transferowy, ktéryizmavykonywa& na rzecz towarzystwa
funduszy inwestycyjnych wszystkie czyried administracyjne w zakresie
prowadzenia ewidencji rachunkéw uczestnikow, proga od dystrybutorow
zlecenia i1 potwierdzenia wptat uczestnikéw, udzelaczestnikom wszelkich
informacji dotycacych ich inwestycji.

* wieksza¢ instrumentow, w ktore inwestowane aktywa funduszy inwestycyjnych
nabywana jest na Gieldzie Papieréw Wgstowych w Warszawie.

» siet dystrybucji umaliwia towarzystwu uplasowanie produktéw na rynkaapewnia
kontakt z klientami. Wikszas¢ podmiotéw dystrybuagcych produkty oferowane
przez TFI daje sizaklasyfikow& do ktore§ z ponizszych kategorii:

0 siet wkasna — pracownicy, Internet itp.,

o0 niezaleni doradcy finansowi (sieci i indywidualni),
0 banki,

0 ubezpieczyciele.

* pozostate podmioty to firmy doradcze, audytorzyndedarie prawne, agencje
marketingowe — instytucje wspiegag dziatalné¢ towarzystw funduszy

inwestycyjnych.

2.1.2. Oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych ofeyrujszereg rénych produktow. Ich
wspolnym okréleniem mae by ,nowoczesne produkty inwestycyjne”. W ekszaici
przypadkéw maj one stay¢ efektywnemu gromadzeniu i porma@aiu kapitatu. Znaczenie
okreslenia ,efektywny” w tym konkretnym przypadku zaje od subiektywnie
zdefiniowanego celu oszgdzanid’. Fakt,ze dana forma gromadzenia kapitatu gwarantuje
utrzymanie jego wygciowej wartgci, maze by satysfakcjonuyjcy, jednake coraz
popularniejsza jest postawa odmienna: gromadzamedki powinny pracowg
a oszcednas¢ jest tazsama z inwestygj— powinna generowazysk. Takie podégie jest

zgodne z zalgeniami przygtymi na potrzeby rozprawy.

% por. Pluta-Olearnik M. ,Marketing ustug bankowycPWE, Warszawa 1999.
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Produkt inwestycyjny ddzie instrumentem odpfatnie oferowanym przez

wyspecjalizowany podmiot, mggym zaspakajaindywidualne potrzeby klienta w zakresie

kumulowania i pomnaania posiadanych nadwsk finansowych.

Powyzsza definicja wymaga doprecyzowania na poziomiegqaegolnych elementow:

produkt jako instrument — produkt inwestycyjny m@an®wi narzdzie, ktorego
nadrzdnym celem jest uniiwienie inwestugcemu osigniccie zakladanego
rezultatu zwazanego z pomrm@aniem Kkapitatu. Z taktez intencph produkt ma by
oferowany. W tym konteicie nie mana za produkt oszednciciowy uzng
mieszkania, nawet §& jego zakup jest formlokowania kapitatu — nadgdnym celem
mieszkania jest zapewnienie dachu nad gjow nie osigniecie zysku przy
odsprzeday. ROwniez udzialy w przedsbiorstwie nie lda produktem
inwestycyjnym w $wietle zaproponowanej definicji, gédycelem ich emisji jest
zapewnienie emitentowi kapitatu, a nie pomaraesrodkéw inwestorow.

kryterium odptatnéci — aby méwé o produkcie, musi on posiatlawop cery.
Produkt inwestycyjny ma generovawartas¢ dodam. Ma on przewysza
alternatywne formy gromadzeniaodkOw w zakresie zaspakajania indywidualnych
potrzeb inwestycyjnych klienta. W takim przypadkaby mogt on skutecznie
konkurow& na rynku, konieczne jest wypasaie go w szereg unikalnych, esto
nowatorskich cech. Taka innowacypdanusi mi€ swop cere.

kryterium oferenta — za podmiot wyspecjalizowany aferowaniu produktow
inwestycyjnych uznamozna wszelkiego rodzaju instytucje finansowe, ktérgbiszar
dziatalngci obejmuje zaspakajanie inwestycyjnych potrzebrikbbw. B:da to przede
wszystkim banki, ubezpieczyciele, parabdhKirmy asset management, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych itp.

kryterium potrzeb — motywy oszgdzania § wspdllne dla wszystkich
oszczdzapcych. Ji w 1936 roku Keynes wyoelnit szereg motywow oszedzania,
do ktorych zaliczyt midzy innymi: cle¢ zwickszenia dobrobytu, przedbiorczacc,
skapstwo, chké¢ pozostawienia spadku, przezof@o ostraznos¢ %2 . Produkt
oszczdnasciowy musi wic zaspakaja przynajmniej jeda z trzech gtdbwnych grup
potrzeb oszcglzapcego: clk¢ utrzymania kapitatu na pokrycie przysztych wydatko

spekulowanie kapitatem — wykorzystanie oszitméci do generowania nowych

%1 Np.: Spétdzielcze Kasy Oszgmaiciowo Kredytowe (SKOKi).
92 Keynes J.M. ,0Ogo6lna teoria zatrudnienia, procemtieniadza”, PWN, 1985, Por. rozdziat 2.4.3 rozprawy.
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srodkéw; zabezpieczenie na przys#toPrzy definiowaniu produktu inwestycyjnego

istotny kxdzie motyw zwazany z pomnzaniem kapitatu.

Proces reorientacji oszginciciowej Polakow, ktory zostat szerzej omowiony

w rozdziale 3.2 jako jeden z zewtrznych czynnikébw determinggych pozycg

konkurencyja towarzystw funduszy inwestycyjnych wynika qzy innymi z rosacej

swiadomaci oszczdzapcych. Coraz ogciej proste gromadzenie kapitatu nie wystarcza —

klienci oczekuy satysfakcjonujcych stop zwrotu z posiadanych nadely kapitatu. Proces

ten przejawia si miedzy innymi widnie rosmaca popularndcia innych niz lokata bankowa

form kumulowania kapitatu. Sktania to do podzietemiykorzystywanych nagdzi na dwie

grupy: formy klasyczne i nowoczesne. Podstawowygekium ich r@nicowania ldzie ich

historyczna obecrsé w dostpnym koszyku nakgzi (zbiorze metod inwestowania).

Do form klasycznych zaliczymy w szczeg&ob

lokate bankows — forma ta jest tradycyjnie postrzegana jako pkbdowestycyjny,
pomimo oferowanej relatywnie niewysokiej stopy ztmcoGtowra role odgrywa
czynnik bezpieczestwa gromadzonycKrodkéw. Ogromna populardéd tej formy
wynika ponadto z jej diej dostpnasci.

ubezpieczenie naycie — tylko ubezpieczenie ngcie umaliwia kupienie poczucia
bezpieczéstwa. Widnie ta cecha, a nie efektywsdo decyduje o nieustggej
popularndci tej formy lokowania kapitatu.

inwestowanie bezpoednie — pod tym hastem skupione zostalty wszelkieny
charakteryzujce se¢ mozliwoscia zwigkszenia wartéci lokowanychsrodkow — od
nieruchomeci po dzieta sztuki itp. Dodanie terminu ,beZpednie” oznaczaze nie
wykorzystanazadnego z oferowanych na rynku produktéw inwestyysiin
odktadanie ,do skarpety” — populagéaej formy oszczdzania wymusza powae jej
traktowanie. Na zadane pytanie dotymz formy gromadzenia nadwsk kapitatu a
16% respondentow przyznatogsdo trzymania oszednasci w domu. Mae sk
wydawa&, ze nie jest to znaaey odsetek, ale §# zestawi st go z 18%
respondentow, ktérzy przyzmapic do posiadania lokat bankowych, dojdziemy do
wniosku, ze oba te rozwizania ciesz sic niemal jednakow popularnécia *3.

W przypadku tej formy nie miemy jednak mowd o jakiejkolwiek rentowngci.

9 Oszczdnaici i lokaty finansowe gospodarstw domowych — Konkahiz bada CBOS, grudzig 2002, www.cbos.pl.
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Do nowoczesnych form oszgizania zalicz§ nalezy:

* fundusze inwestycyjne — fundusze inwestycyjney d&j tatwo scharakteryzowa sa
to odebne twory prawne, ktére poprzez zbywanie udzialf@erostek uczestnictwa
lub certyfikatow inwestycyjnych) gromaglkapitat, ktory jest nagpnie inwestowany
w rozmaite instrumenty finansowe (zgodnie z politykwestycyjm funduszu) w celu
zwickszana wartei udzialtbw nabytych przez inwestoréw. W Polsce diuseze
inwestycyjne s bezpdrednimi spadkobiercami funduszy powierniczych (zamia
przepiséw w 1997 roku pagjreta za soh zmiany nazewnictwa).

e uslugi zaradzania aktywami — jest to forma w zaémiu zblzona do inwestowania
bezpdredniego, gdy réwniez opiera st na wyszukiwaniu atrakcyjnych form
ulokowania wolnychsrodkéw. Podstawow roznica jest fakt, ze zainteresowany
oddajesrodki w zaradzanie wyspecjalizowanemu podmiotowi. Forma taaztal s¢
w grupie nowoczesnych metod osgdzania ze wzglu na fakt,ze jej rozwoj byt
mozliwy dopiero stosunkowo niedawno — po pojawienig¢ sv Polsce dobrze
funkcjonujcego rynku kapitatoweda

» formy pochodne w stosunku do funduszy inwestycyinye chodzi o rénorakie
~wehikuty” noszice znamiona ogbnych form (indywidualne konta emerytalne, plany
systematycznego oszgizania, produkty rentierskie) stang@eeé jednak
,opakowanie” dla funduszy inwestycyjnyth

« formy hybrydowe — do tej grupy zaliczagsivszelkiego rodzaju patzenia form
klasycznych i nowoczesnych, aewibankowe lokaty inwestycyjne @ srodkow
pozostaje na lokacie, reszta trafia do funduszuestycyjnego), ubezpieczenia
inwestycyjne (podobnie jak w lokacie inwestycyjregzs¢ sktadki jest inwestowana

poprzez fundusz&)

Spardod wymienionych powsej form wszystkie, poza dwoma (oszdzaniem ,do
skarpety” i inwestowaniem bezgrednim), spetniaj kryteria produktu inwestycyjnego,
natomiast dziki podzialowi na formy klasyczne i nowoczesne, zlivee jest wskazanie

zbioru cech wspolnych produktéw z oferty towarzyfiwduszy inwestycyjnych.

% por. rozdziat 3.1.1.
% por. rozdziat 2.2.2.
% por. rozdziat 2.2.3.
% Por. rozdziat 2.2.3.
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2.2. Specyfika nowoczesnego produktu inwestycyjnego

Podobnie jak w przypadku wszelkiego rodzaju prodwkt tak i w strukturze
nowoczesnego produktu inwestycyjnego, zaréwno femduinwestycyjnego, zaydzania

aktywami i wszelkich form pochodnych, wyrti¢ mazna cztery poziomy.

Rysunek 5:Cztery poziomy nowoczesnego produktu ogdomsciowego

Rzeczywisty Potencjalny
nowoczesny nowoczesny
produkt produkt
inwestycyjny inwestycyjny

Poszerzony
Rdzer nowoczesny
nowoczesnego produkt
produktu inwestycyjny
inwestycyjnego

Zrodto: opracowanie wiasne; Por: Pluta-Olearnik ibp.c

Tabela 1: Atrybuty poszczegdlnych pozioméw nowoczesnego pradaszczdnasciowego

Poziom Atrybuty
Rdzexr produktu Zapewnienie realizacji indywidualnegoucelwestowania
Produkt rzeczywisty Indywidualne cechy produktu
forma prawna
stopier ryzyka
stopa zwrotu
konstrukcja i wysok& optat (cena)
ograniczenia dogpnasci produktu (bariery weégia i wyjscia)
Produkt poszerzony Cechy dodatkowe:
zindywidualizowane doradztwo
automatyczna alokacfaodkow
tatwos¢ dostpu do informacji o produkcie i ulokowanyétfodkach
Produkt potencjalny Dodatkowe cechy, ktére mbyg nadane nayczenie klienta

Zrodio: opracowanie wiasne

Skoro zdefiniowany zostat nowoczesny produkt iny@ghy jako pogcie zbiorcze dla
produktéw oferowanych przez towarzystwa funduszyeistycyjnych, ména blizej przyjrze

sie poszczegllnym rozwkaniom.
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2.2.1. Fundusze inwestycyjne — podstawa dziataintFI

Encyklopedyczna definicja pgjia ,fundusz” mowi, ze jest to wyodgbniony zaséb
srodkéw majgtkowych przeznaczonych na okieny cel. W przypadku funduszu

inwestycyjnego celemgdzie pomnaanie kapitatu.

Podstawy prawne dziatalfm funduszy inwestycyjnych w Polsce oméwione zgstat
w rozdziale 3.1.1 niniejszej rozprawy ama jednak w tym miejscu przytoczydefinicje
funduszu przedstawianw ustawie z dnia 27 maja 2004 roku o funduszaatestycyjnycii®.
Zgodnie z mi, fundusz inwestycyjny jest osslprawrs, ktérej wykhcznym przedmiotem
dziatalngci jest lokowanie srodkéw pienéznych zebranych w drodze publicznego,
a w przypadkach okéenych w ustawie réwnie niepublicznego, proponowania nabycia
jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestgggh, w okrélone w ustawie papiery
wartaiciowe, instrumenty rynku pieginego i inne prawa makowe™. Klientéw funduszu

inwestycyjnego nazywagiczestnikami fundusZ®.

Fundusz inwestycyjny prowadzony jest przez towdwmgsfunduszy inwestycyjnych —
przedstbiorstwo dziatajce w formie spoiki akcyjnej. Natg podkréli¢, ze fundusz
inwestycyjny posiada oglona od towarzystwa funduszy inwestycyjnych osobéévorawrs.
Skutkuje to tym,ze w razie upadku TFI aktywa zgromadzone w funduszae wchodz

w sktad masy upadiciowe]j towarzystw&".

Wyrézni¢ mazna kilka gtéwnych kryteriow, wzgtlem ktorych dzieti mazna fundusze:
* Kkryterium uczestnictwa:
o fundusze otwarte (tj. fundusze o zmiennej liczhyeitdw do uczestnictwa
w funduszu tzw. jednostek uczestnictwa),
o fundusze zamknte (tj. fundusze o zasadniczo statej liczbie tyuto
uczestnictwa tzw. certyfikatow inwestycyjnych).
«  kryterium wykorzystywanych instrumentd?%:
o fundusze akcyjne — ich celem jest maksymalny pistyn@rtaci kapitatu,
o fundusze mieszane —ih do przyrostu warkxi kapitatu dzgki taczeniu

inwestycji w akcje i papiery diune,

%8 Dz. U. z dnia 28 czerwca 2004 r.

% |bidem.

190 Opracowano na podstawie: Biernacki P. ,Poradnikelstara”, KPWiG, Warszawa 2004.

0 por, \Wszystko o funduszach inwestycyjnych”, wwankier.pl.

02\wykresy 3, 6 i 9 ilustruj udziat poszczegéinych typéw odpowiedniosngecie, w Europie i w Polsce.
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o fundusze dhane — stanow alternatyw dla form inwestowania zwranych
z rynkiem akcji, 8 tym bezpieczniejsze, im krétszy termin do wykupajgm
obligacje, w ktére fundusz zainwestowat,

o fundusze rynku pienknego — inwestuj w krotkoterminowe bony skarbowe,
certyfikaty depozytowe, bony komercyjne. Ceahsig relatywnie nisk stom
zwrotu i niewielkimi wahaniami warfgi,

o inne — np. koncentrage s¢ na wybranej braty, grupie spétek (np. mate
i srednie), inwestujce na wybranych rynkach (Azja, emerging market3'fth

e Kkryterium zt@ondici:

o fundusze proste — najbardziej powszechne — wplaéauki zasilaj mas
aktywow funduszu iginwestowane w dogbne instrumenty finansowe,

o fundusze funduszy — fundusz inwestuje gromadzémelki w jednostki
uczestnictwa innych funduszy,

o fundusze typu umbrella — w ramach jednego fundygatasolowego” inwestor
moze swobodnie przerzuggrodki miedzy kilkoma kategoriami fundus#.

Wyrézni¢ mozna rownie fundusze tzw. statutowe, tjgdince spotls o zmiennym kapitale
akcyjnym (np. amerykeskie mutual funds lub francuskie SICAV) lub tzwpyyumowne — tj.
sytuacje, gdy fundusz jest wyetiniora mas majptkowa (np. amerykaskie Unit Investment

Trusts, francuskie FCP lub niemieckie Investmerd&)fi°.

2.2.2. Zaradzanie aktywami — uzupetnienie oferty TFI

Wspoipraca z podmiotami specjalizeymi sk w profesjonalnym pomraniu srodkow
cieszy s¢ wsrdéd inwestorOw coraz wkszy popularndcia. Dzigki koncentracji firmy
oferujacej ustug zaradzania aktywami (asset manageméfitha jasno zdefiniowanym
obszarze dziataldoi od tego typu instytucji mana oczekiwa osikgania ponadprzeginych
wynikéw inwestycyjnych. przy jednoczesnym ogranitgeryzyk. Okrdlenie ,zarzdzanie
aktywami” w swym najszerszym, dostownym znaczerial akreSla w sposob dostatecznie

precyzyjny obszaru intereqigego z punktu widzenia niniejszej rozprawy. Pospaku

103por, www.fundi.pl.

104 przytoczone kategorie maajedynie zasygnalizowamnogaé typoéw funduszy i ich rénorodndé. Wiecej informacii
0 obecnych na rynku formach funduszy inwestycyjnyotieszczono w rozdziale 3 rozprawy.

105pgyr, np.: Gremillion L. ,Mutual Fund Industry Hamabk”, John Wiley & Sons, Hoboken 2005 czy Rogala,®twarte
fundusze inwestycyjne”, Helion, Gliwice 2006 — wapopularyzagj zagadnié zwiazanych z funduszami inwestycyjnymi
rosnie liczba monografii na ich temat.

198 \W rozprawie potraktowano zadzanie aktywami jako jeden z produktéw oferowanpthez towarzystwa funduszy
inwestycyjnej. W praktyce znaé mazna przyktady firm, ktére nie ofersijfunduszy, a koncentrayjsie wtasnie na asset
management. Niecbla one szerzej omawiane w tej pracy.
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definicji zaradzania aktywami, natrafiamy na pola z zakresu kegowasci, finansow

przedsgbiorstw, gospodarki zasobami naturalnymi.

Angielski odpowiednik, chd na gzyk polski ttumaczony jest dostownie, jest bardziej
jednoznaczny — niesie ze golbaga konotacji i wielu lat déwiadczenia. Polskie
.Zarzadzanie aktywami” wymaga doprecyzowania, tymczaseasset management” jest
niemal bezwiednie interpretowany jako proces amania $rodkami  Klientow
indywidualnych lub instytucjonalnych nakierowany maksymalizowanie stopy zwrotu przy

zachowaniu zgodrioi z przyjta strategi inwestycyjm'®".

Inna definicja méwize asset management to procesaianiasrodkami klientéw przez
inwestowanie ich w akcje, instrumenty g i instrumenty rynku piegitnego dokonywane

przez profesjonalny podmiot w zgodzie z pegyjstrategi i stylem zarzdzania®,

Definicje spotykane w polskiclzrédtach nie odbiegaj zasadniczo od angielskich
pierwowzorow. Wedtug jednej z nich zadzanie aktywami naky do podstawowych ustug
finansowych. Gtéwnym zadaniem instytucji finansowy€..) jest zaradzanie majtkami

klientéw indywidualnych i instytucjonalnydf?.

Sami oferenci ustugi zagdzania aktywami opisajje jako proces polegaly na
przyjeciu powierzonych aktywow i obrocie nimi na zlecenieelu uzyskania maksymalnego
zwrotu z powierzonego kapitatu przy zabmym, dopuszczalnym ryzyku i danej ptysoip
na warunkach uzgodnionych z powierzam kapitat*® badz, jeszcze prixiej, jako ustug
opar na profesjonalnym lokowaniu przez zgizapcego (...) srodkOw pozostagcych

wilasndicia klienta ™.

Na potrzeby dalszego wywodu pratg definick opracowaa w oparciu 0 powysze
charakterystyki i praktyk gospodarcz — asset management (zgitzanie aktywami) jest to
ustuga oferowana przez wyspecjalizowane podmiotiegamca na lokowaniusrodkow
oddanych w zaeglzanie w taki sposéb, aby aghicte zostaly zamierzone céfé dzieki

dokonywaniu kupna i sprzegdadostpnych na rynku instrumentéw finansowych.

107 por. definicjanww.unixl.com.

108 por, www.brascancorp.com.

109 yaww.wikipedia.pl.

10 \iww.brebank.pl.

11w literaturze mana znaléé jeszcze inne kombinacje péjwyskpujacych w przytoczonych definicjach. Por. Buczek S.
(red.) ,Asset management — zgitzanie aktywami w Polsce”, SGH, Warszawa 2006.

112 Celem zarzdzania aktywami jest aginiccie maliwie wysokiego wzrostu wartgi przy danym kapitale, aginiecie
zalazonego wzrostu przy nitiwie najnizszej wartdci zainwestowanego kapitatu, lub wypodkowanie midzy
oczekiwanym zwrotem a akceptowalnym poziomem ryzyKaraktyce pierwszy i ostatni cl spotykanengjczsciej.
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Czym zatem rini sic asset management od przestawionych wiep funduszy
inwestycyjnych?Podstawow rdznica jest wkasné¢ papierow wartéciowych nabywanych
przez podmiot zawdzapcy. W przypadku funduszy inwestycyjnych klient jegascicielem

Y3 a instrumenty nabywane

jednostki uczestnictwa (certyfikatu w funduszacmkaigtych
przez TFl wchodz do masy funduszu. W wypadku zagzania aktywami papiery
wartagsciowe nabywaneasna rachunek klienta — jest on ich jedynym dsteielem. Podmiot
zarmadzapcy dziki otrzymanym petnomocnictwom jedynie aay do zapewnienia
optymalnych wynikéw z inwestycj*

W rozprawie fundusze inwestycyjne i zgdzanie aktywami nie zajmajrownorzdnej
pozycji. Przygto, ze gtdbwry domen towarzystw funduszy inwestycyjnycha smvtasnie
fundusze, a pozostate produkty, w tym asset managenstanows jedynie uzupetnienie

115 W praktyce wysipuje wysoka (niemal petna) substytucyj@ozarzdzania

oferty
aktywami i funduszy inwestycyjnych — realizowargete same cele, zaspokajane podobne
potrzeby, w obu kategoriach produktow wykorzystsige te same naezlzia inwestycyjne.
Podstawowe rinice wynikaj z formy prawnej i docelowej grupy klientow — o fiendusze
sa produktem szeroko degnym, o tyle zargdzanie aktywami adresowane jest do

najzamaniejszych inwestoréw®.

Tabela 2: Fundusze inwestycyjne a asset management

Fundusze | Asset Management

Cechy * mog zaspokajate same potrzeby

wspolne | « do realizacji celéw wykorzystajte same instrumenty
e sy zaradzane przez te same podmioty

» oferowane s zblizone strategie inwestycyjne

Réznice » dwa standaryzacja produktéw » oprocz produktéw standardowych oferowaae|s

+ skiad portfela nie jest znany indywidualne rozwizania

uczestnikorh*’ * informacje na temat skfadu portfela mdgy¢
 aktywa zgromadzone przez fundusz udzielane na biaco

zarzadzane g catasciowo « srodki kazdego klienta zagdzane g
+ odef¢ od ustalonej strategii iana tylko indywidualnie

zmieniapc fundusz * umowa pozwala realizowalowolry strategs
 ujednolicony system pobierania optat | ¢ optaty ustalaneasindywidualnie

Zrodito: opracowanie wlasne

113 Jednostki uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjnektoavaé mazna jako wirtualny papier waroiowy potwierdzajcy
udziatsrodkéw klienta w masie aktywow funduszu inwestyegjo.

14 por. Gieros A. ,Strategia dla mereda: Portfele inwestycyjne szyte na mfaManager Magazin, 01.11.2006.

115 Chocia popularnéé asset managementdzie rosta wraz z bogacenient sipoteczastwa i popularyzagj wiedzy na
temat dosgpnych sposobow inwestowania nadwel finansowych. Por. Kwiatkowska M., ,Populaéda@sset management
bedzie rosta”, Gazeta Prawna, 22.02.2008.

H18gpotki zaradzapce aktywami najagciej okrelaja minimalm wielkosé srodkéw deponowanych przez jednego klienta.
Taki wymdg wymuszony jest przez fakt nabywaniarimsientéw finansowych oddzielnie dlazkizgo klienta.

"7Fundusze co pewien czas publiksizczegdlowe informacje na temat sktadu ich partfalvestycyjnego, a uczestnik
tylko wtedy mae pozna szczegotowo struktarswojej inwestyciji. W praktyce fundusze takie dapualap co pét roku

i odnosa sie one do stanu sprzed poét roku — ni@s sol mocno opénione informacje.
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2.2.3. Formy pochodne i hybrydowe

Zjawisko powstawania produktéw pochodnych i hybrygioh odnosi si w wigkszym
stopniu do funduszy inwestycyjnychzriaradzania aktywami. Wynika to z kilku przyczyn:

* rynek funduszy inwestycyjnych jest bardziej tramspény ni rynek asset
management,

* poziom edukacji klientéow umitiwia oferowanie produktéw opartych na funduszach
inwestycyjnych, ale cechagych s¢ wyzszym stopniem zfmnaci,

» fundusze inwestycyjneaswysoce wystandaryzowane, co z jednej strony, sklan
oferentow do wprowadzania modyfikacji i ,przepakavania” produktu, a z drugiej,

wywotuje u klientéw potrzebposzukiwania nowatorskich rozyzien.

Wsréd produktéw pochodnych na szczegdliwag: zastuguy dwa rozwizania, uzrodet
ktorych nie lea ani sygnaty ze strony popytu, anazdnie oferentow do produktowej
innowacyjngci, lecz wola organow patwowych. Chodzi o rozwkania emerytalne —

pracownicze programy emerytalne (PPE) oraz indyalitkikonta emerytalne (IKE}.

Pracownicze programy emerytalne tworzoaevsoparciu o ustagz dnia 22 sierpnia 1997
roku o pracowniczych programach emerytalfijttUstawa dopuszcza cztery #iwe formy PPE:
* pracowniczy fundusz emerytalny,
* umowa z funduszem inwestycyjnym,
* umowa grupowego inwestycyjnego ubezpieczeniayeée pracownikow z zaktadem
ubezpieczg,
e umowy grupowego inwestycyjnego ubezpieczenia hgie z towarzystwem

ubezpieczé (pracownicy stagsie jego cztonkami).

Pod wzgtdem formalnym PPE to zespdt uméw, ktore pracodazemeiera w celu jego

utworzenia:

» zakladowa umowa emerytalna (pracodawcy z reprecjardatogi),

e umowa pracodawcy z instytacfinansow — z zakladem ubezpieazetowarzystwem
ubezpieczé wzajemnych lub funduszem inwestycyjnym. W przypadgkogramu
prowadzonego w formie pracowniczego funduszu erabrgfjo pracodawca zawiera
umowg z odpowiedry instytucp finansowd,

« pracowniczaimowa emerytalna (pracodawcy z pracowniki€th)

18por.  Plany Emerytalne” Rezultaty bad2002/2003, Mercer Human Resource Consulting Sm.z o.
19Dz, U. Nr 60, poz. 623 z pa. zm.
120por, Dorosz A. (wywiad) ,Okiem eksperta — przewigdso Il filarze”, Tygodnik Solidarné:, 06.06.03.
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Utworzenie, jak i uczestnictwo w PPE jest dobrowolfiworzc program, pracodawca,
z whasnej woli (a wic bez ustawowego oboazku), stwarza swoim pracownikom tiiavosé

gromadzenia dodatkowyahodkéw finansowych na przyszémerytug*?*

W praktyce PPE wykorzystywane gko dodatkowy element motywagly pracownikow.
Do momentu stworzenia miwosci prowadzenia IKE, PPE dodatkowoazato pracownika,
jako ze nie mial on faktycznie mibwosci kontynuowania gromadzenigrodkow
w przypadku zerwania stosunku pracy. Istniatazlmmsé przeniesienia zgromadzonych
srodkéw do innego PPE, jednak oczywistym warunkiewh osiadanie przez nowego
pracodawe analogicznego programu. Warunek ten byt istotnygnaoiczeniem, gdy na
koniec grudnia 2004 roku zarejestrowane byly zaled2®4 programy, a na koniec czerwca
2005 byto ich 4082,

Indywidualne konto emerytalne wprowadzono jak uinipaie zreformowanego systemu
emerytalnego. Giown idea przy$wiecapca tej inicjatywie bylo umaliwienie wszystkim
zainteresowanym systematycznego i efektywnego gieeraasrodkow z przeznaczeniem
emerytalnym. IKE to nic innego, jak indywidualnyaploszczdnasciowy oferowany zgodnie
z Ustaw z dnia 20 kwietnia 2004 roku o indywidualnych kaxctt emerytalnycs® Klient
moze wybier#, jakie cechy bdzie miato jego IKE. IKE mogoferowa:

* banki (IKE prowadzone w formie rachunku lub lokagnkowe)),

* fundusze inwestycyjne (w formie inwestycji w jedtldsuczestnictwa wybranych

funduszy inwestycyjnych),

» ubezpieczyciele (w formie ubezpieczeniazgeie z funduszem kapitatowym),

* przedstbiorstwa maklerskie (w formie rachunku papieréw taariowych).

IKE podlega szeregowi ogranigzeNajistotniejsze to:
* jedna osoba n¥e mie tylko jedno IKE,
* roczny limit wptat jest ograniczony,

* na IKE mae wptacé tylko jego widciciel.

121 Opracowano na podstawie: Ostrowska K. ,Nadzérzdal: na PPE nr 200...", Puls Biznesu, 17.02.2003 orazr fKate
.Chcieliby§my obudzt miliony”, Gazeta Wyborcza, 05.02.2003.

122 Niewielka popularng: Il filara reformy emerytalne] statacspowodem fali krytyki wprowadzanych przepiséw. €ho
pierwsze gtosy poddge w watpliwos¢ zasady proponowanych rozwen pojawity sk tuz po ogtoszeniu reformy do dzi
kwestie IKE, i PPE suregulowane w sposéb dalece niesatysfakcjmyuj istotnie ograniczagy mazliwosé popularyzacii
tych produktéw. Por. Dygas M. ,Elastyczne programyerytalne”, Gazeta Ubezpieczeniowa, 02.07.02, RatkioF.
.Gtodne emerytury”, Gazeta Krakowska, 25.07.200AWLepsze emerytury”, Gazeta Pozrska, 25.07.2002, Tymoczko
D. ,Sprawa doszta do trzeciego filara”, Gazeta Whgha, 30.01.2003.

128Dz, U. Nr 116, poz. 1205.
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Do gtéwnych zalet IKE zaliczynalezy zwolnienie z podatku od zyskow kapitatowych
oraz maliwos¢ przenoszeniasrodkéw zgromadzonych w PPE. Dodatkpwalet, tego
rozwiazania jest popularyzacja tematyki zwanej z efektywnym zagospodarowywaniem

wolnychsérodkow oraz ksztattowanie nawyku osgdzania.

Formy hybrydowe to produkty powstate w wyniku gm#enia dwoch lub wtej
produktow podstawowych. Podobnie jak w przypadkemfgoochodnych, zdecydowanie
czesciej hybrydy budowaneasv oparciu o fundusze inwestycyjne: i asset management.

* Produkt typu ,kombi” ledacy hybrydy lokaty bankowej i inwestycji w fundusz jest
typowym przyktadem préby pggzenia zalet dwoch podstawowych produktow. Polega
on na automatycznym dzieleniu wptya@jch srodkéw na dwie agci. Jedna z nich
jest lokowana w banku, gadruga trafia do ok&onego funduszu inwestycyjnego.
Alokacja medzy czs¢ ,lokacyjng” i ,inwestycyjna” moze by dowolna.

* Produkt unit-link (lub unit-linked), ktory sykonstrukcy bardzo przypomina ,kombi”

Z ta rdznica, ze w miejsce banku wchodzi ubezpieczyciel, acwiz$¢ ,lokacyjna”
zostala zagpiona ,ubezpieczenioal. Sktadka optacana przez klienta dzielona jest na
dwie czsci. Jedna z nich przeznaczona jest na ochia@akres zatey od rodzaju
polisy oraz od zakladu ubezpieczeniowego), a drugafia do funduszu
inwestycyjnego. W tym przypadku rownialokacja mee by dowolna — istnieje
mozliwos¢ zminimalizowania ogci ochronnej, tak aby wksza¢ wptacanych
srodkéw przeznaczona byta na inwestytje

e Zarmdzanie funduszami jest ushugpcsredna migdzy prostym funduszem
a zaradzaniem aktywami. Klient wptacaodki na kilka funduszy, a alokacja ¢dzy
nimi jest dostosowywana do sytuacji rynkowej przszzdzapcego. Produkt jest

podobny w zatgeniu do funduszu funduszy, jednak cechugensizsz elastycznécia.

2.3. Rynek funduszy inwestycyjnych

Aby w pelni odda skak rynku, o ktérym traktuje niniejsza rozprawa, nigdte jest
krotkie przedstawienie historii rozwoju funduszywestycyjnych naswiecie, w Europie,

a take w Polsce. Pegie o wielkdci i strukturze rynku dajprzytoczone dane statystyczne.

124por. Dowling P. ,Filling the gap”, Euro Fund, 08(&.
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2.3.1.Swiat

Korzeni instytucji wspolnego inwestowania sztikaalezry w Wielkiej Brytanii, gdzie
w 1860 roku utworzone zostalo pierwsze towarzysinveestycyjne. Rozwdj tej bragy pod
koniec XIX wieku zahamowaty brak odpowiednich regiil prawnych i nadmierna sktonito
do krétkoterminowych spekulacji obarczonych niemdntnie bardzo wysokim ryzykiem, co
W pofaczeniu z niewielkim déwiadczeniem inwestagych czsto prowadzito do utraty kapitatu
pocatkowego. Zainteresowanie funduszami inwestycyjnymowrocito dopiero w latach
dwudziestych ubiegtego wieku. Zaproponowane uregaiga w dziedzinie organizacji i zasad
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych u#hwity im oparcie s¢ kolejnym zatamaniom

gospodarczym i dekoniunkturze gietdowej, w tym wiminu kryzysowi.

Najwicksza popularné¢ fundusze inwestycyjne zdobyty w Stanach Zjednogezbn

Pierwsze fundusze utworzono tam w 1904 roku (pieyvisndusz zamkety).

W przypadku idei funduszy inwestycyjnych otwartyghutual funds) mina wskazé
pomystodawe i cele, ktore mu prawiecaly. Edward Leffer, broker z Bostonu, obsengu;j
problemy, z jakimi borykaj si¢ drobni inwestorzy, doszedt do wnioskie niezledny jest
mechanizm, ktory zwkszytby efektywné¢ niewielkich inwestycji. Zaproponowat
stworzenie funduszu, ktory:

» bylby profesjonalnie zagzrlzany,

» stosowatby dywersyfika¢jdo zredukowania ryzyka,

* nie bytby kosztowny,

» umazliwiatby wycofanie zainwestowanychodkéw w dowolnym momencie.

21 marca 1924 roku w Bostonie utworzono Massadtuusevestment Trust — pierwszy

sformalizowany fundusz inwestycyjHy.

Tuz przed wielkim kryzysem na rynku ameryis&im dziatato ju 400 funduszy, atzna
wartas¢ ich aktywéw osigreta 3 mld dolarow. Lata Il wojnywiatowej i okres po jej
zakaiczeniu przyniosty dalszy rozwoj tego rynku. W 1946ku wszedt wzycie The
Investment Company Act stanawy podwaliny dla nowoczesnych funduszy. W roku 1955

(rowniez w USA) utworzono pierwszy fundusz o zggi midzynarodowym.

W réznych okresach popularfio zyskiwaly fundusze inwestge w r@ne kategorie
instrumentéw. Tradycyjnie okres #zch wzrostbw na gieldzie paga z soh

zainteresowanie funduszami akcyjnymi,s zdekoniunktura sprzyja rozwojowi funduszy

125 Gremillion L. ,Mutual Fund Industry Handbook”, Jolwiley & Sons, Hoboken, 2005.
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rynku pieneznego i instrumentéw dimych. Stopy zwrotu osgane przez tego typu

instrumenty pozwalajim z powodzeniem konkurowa lokatami bankowymi.

Lata dziewgcdziesate ubiegtego wieku przyniosty bezprecedensowy rgzindduszy
inwestycyjnych — w 1990 roku watiod aktywow amerykaskich funduszy inwestycyjnych
wynosita 1,1 bln dolaréw, na koniec 1999 rokuagsita juz 6,8 bin dolaréw?®, aby w 2004
siegna¢ 7,4 bin dolarow?’.

Jakkolwiek pionierami rynku funduszy inwestycyjimycbyli Amerykanie i
Brytyjczycy, rownie Europa kontynentalna, a fidiej inne kraje nawiecie stopniowo
przekonaly sj do tej formy lokowaniagrodkéw. W krajach europejskich oraz w Japonii
do Il wojny swiatowej inwestycjami zajmowaly siprzede wszystkim banki. Rozwdj
funduszy w tych krajach nagtit dopiero w latach picdzieshtych ubiegtego wieku.
Wedtug Europejskiej Federacji Towarzystw i Fundudmyestycyjnych (EFAMA -
dawniej FEFSI) w potowie 1999 roku dziatato w Eue@0484 funduszy inwestycyjnych,
w USA 7481, a w Japonii 4158 Rozktad aktywéw funduszy inwestycyjnych w rozhici

geograficznym przedstawiono paas;.

Wykres 1: Udziat krajow wéwiatowym rynku funduszy (wielkai AUM 29

Australia Brazylia laponia
4 80% 3.00% 3,30%

Pozostate
2,80%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych EFAMA

Ponizszy wykres ilustruje rozwoj poziomu aktywow w |atat990-2008 (pierwsze dwa
kwartaty). Wyranie widoczny jest poeatek swiatowego kryzysu gospodarczego

przypadaicy na trzeci kwartat 2007 roku.

126 Na podstawie ,Mutual Fund Fact Book”, Investment @amy Institute, 2004.
127 Gremillion L. op. cit.

128 Na podstawie www.efama.org i www.izfa.pl

129 Assets under management — aktywa adzane przez dany podmiot.
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Wykres 2: Aktywa funduszy inwestycyjnych raviecie (bln USD)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych EFAMA

W rozdziale 2.2.1 przedstawiono podziat funduseyestycyjnych ze wzgtu na rodzaj
instrumentéw, w ktore lokajzgromadzondrodki. Udziat poszczegolnych typéw funduszy
wyodrebnionych w oparciu o to kryterium przedstawia fisay wykres$°.

Wykres 3: Udziat funduszy w podziale na rodzajeviat)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych EFAMA

130 Bardziej szczegdtowe rozbicie znalemozna np. w Springer W. ,Factbook VermoegensveranlggunOesterreich”,
Kapitalmarkt Oesterreich, Wien 2001.

52



Warto przyjrzé si¢ jeszcze nieco bardziej szczegoétowym statystykotgadacym rynku
europejskiegb™.

Wykres 4: Aktywa funduszy inwestycyjnych w Europie (mld EUR)
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Eﬂﬂﬂ T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych EFAMA

Wykres 5: Udziat krajow w europejskim rynku funduszy (wiefkd AUM)

Hiszpania Wiochy  MNiemcy Sazwajcaria  Szwecja  Belgia  Austria
4,22% 4,12% 412% 2.31% 2.01% 201% _171%

Holandia
1,10%

Finlandia 0,82%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych EFAMA

181por. Buczek S., Grygiel A. ,Zagraniczne a polskindusze inwestycyjne”, SGH, Warszawa 2006.
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Wykres 6: Udziat funduszy w podziale na rodzaje (Europa)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych EFAMA

2.3.2. Polska

Historia polskiego rynku funduszy zaczyna 32 marca 1991 roku, czyli od daty w@a
w zycie ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramirt@égiowym i funduszach
powierniczych. Pierwszy fundusz powierniczy powstdtpcu 1992 (zrownowany fundusz
Pioneer) i do 1995 roku byt jedynym na rynku. Znaamregulowa prawnych nagpita
w 1997 roku. Nowa ustawa o funduszach inwestycy)nygymusita na funduszach
powierniczych zmiag nazwy i dostosowanieedo nowych wymogow prawnych). Gtowne
zmiany dotyczyty ogranicze inwestycyjnych (fundusz powierniczy mogt inwestdéwa
w akcje jednej spotki tylko do 5% swoich aktywow,fandusz inwestycyjny do 10%,
obowiazuje jednak dodatkowe ograniczenie — funduszempo 10% aktywow ulokowa
tylko w czterech spotkach, na pozostate spoitki wifptu nie mae przypadéa wiccej niz 5%
wartasci aktywow). Ustawowe wymuszenie dywersyfikacji ywzynia s¢ do zmniejszenia
ryzyka zwhzanego inwestowaniem w fundusze. Kodepgmiara wprowadzon przez now
ustawe byt wymdg posiadania przez fundusz osobésv@rawnej. Nowa ustawa dofmita

rowniez mazliwos¢ tworzenia funduszy o innym:notwarty charakterze.

Lata 1997-2000 to okres dynamicznego rozwoju ryrfkmaduszy inwestycyjnych
w Polsce. Na koniec grudnia 2000 zarejestrowanydh b6 towarzystw oferagych ponad
80 funduszy. W 2002 liczba dephych funduszy inwestycyjnych przekroczyta 100. W02
roku byto ich ju ponad 370.
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Wykres 7:
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych cechujezalukoncentracja — do czterech
najwickszych TFI naley ponad 50% aktyw6éw?. W praktyce oznacza tae mamy do
czynienia z dalece niedoskoadbrma konkurencji — dominacy gracze dyktu warunki
pozostatym podmiotom. Jest to jedna z cech chamatieznych dla polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych — wygiowanie tak diej koncentracji istotnie wptywa na zasady

walki konkurencyjnej, codglzie zauwaalne w dalszej egci wywodu.

2.4. Cechy specyficzne rynku funduszy inwestycyjnyc

Istnieje szereg cech powodaych, ze produkty oferowane przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych s unikalne. W dalsze] e¢&ci rozprawy przybliono te najbardziej

charakterystyczne.

2.4.1. Produkt/ustuga

Definicja produktu sformutowana przez Ph. Kotlerawn iz jest on wszystkim tym, co
mozna zaoferow@ na rynku nabywcom i co jest w stanie zaspoélakreslona potrzele lub
pragnienie. Mee to by przedmiot, ustuga, osoba, miejsce, organizacjaided™® Przyp¢
mozna, iz jest to kade dziatanie, reakcja, wytwor, ktére klienci postap jako warte
zakupd™®. Ustugowym produktem stajecsilopiero taka ustuga, ktora stwarza #neosé
wyboru takiej kombinacji tworgych éw produkt elementéw; powstd maze jedna swoista
wiazka korzyci dla ustugobiorc¥. K. Rogoziaski w ,Nowym marketingu ustug” wskazuje
kilka modeli ustugowych produktow:

« monada — ustugowy poétprodukt skiagtaj sk wytacznie z rdzenia i zewtrznej
ptaszczyzny umdiwiajacej rozpoznanie lub niekiedy stwierdzenie zaistiaien
ustugowego p6tproduktt’

* molekuta — ustugadolaca w petni produktem posiada rozbudowany fidaeupetniony
o0 inne elementy, identyfikatory rynkowe i przejizystruktug wewrgtrzn,

» sekwencja — klika produktéw p@izonych dziki wspdlnym elementom rdzenia lub
innego poziomu. Sekwencje unliviaja kreowanie produktow pokrewnych i konse-

kwentne rozszerzanie oferty bez ryzykadiej dywersyfikacji,

132 por. wykres 31 przedstawial udziat w rynku poszczegéinych podmiotéw.
133 Kotler Ph. ,Marketing Management”, Prentice Halhglewood Cliffs 2005.
134 Rogoziiski K. ,Nowy marketing ustug”, Wyda. AE w PoznanRpzna 2000.
135 ||hi

Ibidem.
138 |bidem.
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« model wzajemnych dopehifie — wywaenie proporcji mydzy materialnymi i
niematerialnymi elementami produktu/ustugi w cehalezienia i utrzymania poziomu

rownowagi.

Fundusze inwestycyjne i zagzanie aktywami mina rozpatrywé przez pryzmat molekut
I sekwencji. Monadami nieglda z pewndcia ze wzgédu na swaqj ztozongs¢, a za odrzuceniem
modelu wzajemnych powzan przemawia immanentna niematerigth@bu produktow/ustug
I chat mazna sobie wyobrazielementy materialne obu ustug (potwierdzenia, tgpanalizy), to
beda one mialy niewielki wptyw na istet produktu/ustugi. Oba produkty ustugowe npsz
znamiona molekut — posiadajwyrazny rdzeér (czynndéci zmierzajce do zapewnienia
realizacji celu inwestycyjnego), wygiuje obudowa w postaci systemu raportowania,epost
do srodkéw itp. oraz komplementarna otoczka (czymnoo charakterze analityczno
doradczym). Jednocagie za koncepgj sekwencji przemawia relacja ¢dzy grupami
produktow ustugowych. Doradztwo i indywidualne pddee do klienta, ktdre w przypadku
funduszy inwestycyjnych sytuujeesdas¢ daleko od rdzeniaghizie kluczowym elementem
zaradzania aktywami. Oznacza tme przedsibiorstwa mog oferowa& dwie grupy
produktow ustugowych w oparciu o te same kompetenc;j

2.4.2. Homogeniczr$o

Fundusze inwestycyjne i ustugi zadzania aktywami uzra mozna za produkty
homogeniczne. Gitdéwne cechy charakteryzej poszczegdlne rozaziania § tozsame,
a r&nice wynikaj przede wszystkim z gdicowania cen, i metod oferowania sposobow na
efektywne zagospodarowanie nacely finansowych>’ . Tym bardziej poszczegdlne
fundusze inwestycyjne cechotvbedzie wysoka substytucyjdé (w ramach poszczegolnych
kategorii funduszy rinice @ jeszcze mniej znagee). Jakie s implikacje tego faktu? Po
pierwsze, przedsbiorstwo oferujce nowoczesne produkty inwestycyjne musiyd do
wyréznienia swojej oferty spodd grona konkurent6¥’. R&nicowanie maee zachodi na
wszystkich poziomach produktu, jednak najcrej wykorzystywanes

e cena — ogodlnie warunkowana jest przez rynek, jednabzywszy na fakt,ze do

niedawna w Polsce konkurowalo ze solzaledwie kilkangcie podmiotow

wystepowata sytuacja zkiona do oligopolu. 3 klienci akceptowali relatywnie

137 por. tabela 2.
B8por, Gorynia M. (red.) ,Luka...” — wskazane ng@lzia r&nicowania wymienioneasjako instrumenty konkurowania.
Patrz réwnie rozdziat 4.4. rozprawy.
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wysokie poziomy cen (w poréwnaniu z bardziej rozwtymi rynkami), zadnemu

z oferentéw nie optacato esiwykorzystywa ceny jako nargizia konkurowania.
Obserwowé mazna byto chwilowe ,,obniki” polegajpce na okresowym zniesieniu
czesci lub cal@ei wybranych optat. Taka sytuacja zapewnedpej czy paniej
ulegnie zmianie zwgwszy na fakt wzmsonego zainteresowania rynkiem polskim
graczy o midzynarodowym zasgu®>®.

e jakos¢ — w uproszczeniu nima przypé, ze ,jakos¢” utozsamiana jest z agjanymi
stopami zwrotu. W zakmosci od kategorii produktow dodatkowym wyznacznikiem
jakosci maze by ochrona zainwestowanego kapitatu. W praktyce w ikiyn
poszczegolnych produktéow w danych kategoriach pajassic w dos¢ waskim
korytarzu odchylgé od sredniej*®®, a liderzy okresowych rankingéw ¢sto si
zmieniah. Oznacza toze do rzadkéci naleza sytuacje, w ktorych mma okréli¢,
ktory produkt ledzie w przysziéci ,lepszy” od konkurentow. Jest to niezwykle
ciekawa cecha, dlatege sygnalizuje ograniczone znaczenie wiedzy, wimejci i
doswiadczenia w procesie konkurowania na rynku nowsicyeh produktow
inwestycyjnych. Zargdzanie aktywami sprowadzag¢sdo podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Przy zad@niu, ze nie istniej istotne dysproporcje w wypagniu
konkurentéw w szeroko pgly know-how, decyzje te podejmowang = podstawie
niejednoznacznych przestanek i przypomirgag w orta i reszk — wszyscy gracy s
swiadomi praw statystyki, zngjhistoryczne wyniki, a ,obstawig”, opierap Sig na
wiasnych systemach, przeczuciach, ugtregciach. W odpowiednio dtugim czasie
wszyscy racjonalnie pagiujacy uczestnicy gry powinni agjna¢ zblizone wyniki.
Oczywicie poziom losowsci w zaradzaniu aktywami jest znacznie zezy —
przestanki, ktore zasgzapcy map do dyspozycji pozwalaj z nieco wgkszym
prawdopodobigstwem przewidzie przysztac. Przy zalgeniu sprawngci dziatania
rynku (wszyscy uczestnicy naajdostp do tych samych informacji) i zBbnego
poziomu kompetencji w dtugim terminie wyniki muadzy¢ podobne.

» obstuga posprzedawa — w czsci poswieconej charakterystyce nowoczesnych
produktow inwestycyjnych jako produktéw ustugowyaasygnalizowano wag
doradztwa i zaplecza analitycznego. Jest to jedenajgilniej eksploatowanych
atrybutow zaréwno funduszy, jak i asset manageniraedsibiorstwa oferujce tego

typu produkty przécigaja sie w zakresie obstugi klientow. Standardem jest

39por, rozdziat 4.3. rozprawy.
0por, wykres 30.
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udostpnianie klientom raportow i analiz przygotowywanyghzez ekspertow,
zapewnienie mdiwosci kontaktu z analitykami gietdowymi i doradcami
inwestycyjnymi oraz doradztwo przy podejmowaniu yagic inwestycyjnych.
Wachlarz dosfpnych narzdzi jest oczywdcie znacznie szerszy, a bogatynddiem
pomystow g rynki, na ktérych tego typu ustugi dephe g od dawna.

e innowacyjnd¢ — réwniez tutaj déwiadczenie bardziej rozwigtiych rynkow jest
przydatne. W sytuacji, gdy dane przetisirstwo oferuje szerakpalet produktow,
a konkurencyjn& rozpatrywana jest wsaie z poziomu przedshiorstwa, nierzadko
wiasnie innowacyjné¢ decyduje o uzyskaniu przewagi nad konkurentamsnite
oczekiwania klientébw, nowe instrumenty inwestycyjm@ardziej liberalne przepisy
prawa czy coraz doskonalsze nr@za analityczne przyczynigjsic do kreowania
nowych innowacyjnych produktéw. Innowacyféma rynku polskim rzadko oznacza,
ze proponowane rozazania nie byly testowane na innych rynkach. Ngjciej jest
wiasnie tak, ze nowinki zawdziczamy medzynarodowym przedgbiorstwom
rozpoczyngcym dziatalné¢ na rynku polskim, lub przeddiorstwom polskim
kopiujacym rozwizania sprawdzage sé za granig'*t

e dodatkowe atrybuty produktu — podobnie jak w prziqaaobstugi posprzedawej
I iInnowacyjndci wachlarz maliwosci jest niezwykle szeroki. Na rynku znate
mozna rozmaite plany inwestycyjne, programy systenmiggo oszcglzania,
produkt hczace cechy kilku innych — rozwzania, ktére majuatrakcyjné oferowane

produkty i umaliwi ¢ dotarcie do nowych kanatow dystrybucji czy gruigktow.

2.4.3. Szeroka grupa docelowa

Kolejna specyficzia cechy brarzy nowoczesnych produktéw inwestycyjnych jest doselo
grupa klientow. Przyi mazna, ze dla towarzystwa funduszy inwestycyjnych intergsujest
kazdy, kto generuje nadwki finansowe. Nie ma znaczenia wiek, miejsce zaphiasia,

dotychczasowe dwiadczenia, wielké¢ nadwyek czy cyklicznéé¢ ich wystpowania.
Klientow towarzystw funduszy inwestycyjnych gma podziek ze wzgtdu na;

» forme prawry:

o indywidualni,

141 por. Juchnowicz M. (red.) ,Zaadzanie przedsbiorstwem w warunkach konkurenciji’, Wyd. UniwerdytaVarmiisko-
Mazurskiego w Olsztynie, Olsztyn 2006, referat Saarska S. ,Zarglzanie innowacjami w przedasiorstwie bankowym —
uwarunkowania konkurencyjne”.
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o0 instytucje (w tym fundacje, jednostki hietowe itp.),

e poziom inwestowanyckrodkow:
o0 detaliczni,
0 zamani (z ang. affluent),
0 najbogatsi (z ang. high net worth individuals, dbhscnie musi chodZi

o0 osoby fizycznéf?.

» sklonna¢ do ryzyka:
0 zawersy,
0 neutralni,

0 szukajcy ryzyka.

Przynalencs¢ do zadnej z kategorii nie wyklucza mowvosci znalezienia odpowiedniego
rozwigzania. Uniwersaln@ funduszy inwestycyjnych powodujee cha@ oferta skierowana do
poszczegllnych klientéw me sk rézni¢, kazdy maze za ich pomagczaspokai swoje potrzeby
Zwigzane z zagospodarowaniem wolnythdkéw. Rozszerzenie oferty towarzystwa funduszy

inwestycyjnych o zarglzanie aktywami dodatkowo zitsza katalog dogbnych rozwazan.

2.4.4. Transgraniczié — swoboda meidzynarodowego przeptywu kapitafc

Przystpienie Polski do Unii Europejskiej byto istotnym kfem rownie dla
przedstbiorstw kedacych tematem niniejszej rozprawy. Integracja eujskieh rynkow
finansowych oraz presja wewtrnzna wymusity likwidagi barier w zakresie dagincici
zagranicznych produktow inwestycyjnych w Polscen&za to utatwienie klientom depu
do nowoczesnych rozezan inwestycyjnych budowanych na zaawansowanych rymkac
finansowych Europy Zachodni&}*. Od péadziernika 2002 roku, po zmianie prawa
dewizowego rodzime przedbiorstwa znalazty siw sytuacji, w ktorej klient nie musisi

ogranicza do produktow dogpnych w kraju — bez przeszkdd meozakupt jednostki

142 prof, Joanna Pietrzak w wykladzie ,Preferencjeachowania klientéw zamaych na rynku ustug finansowych”
wygtoszonym na Il Konferencji Private Banking 232007 zaproponowata wyidienie dodatkowych podgrup: mass
affluent, core affluent i premium affluent. Liczed$t w poszczegdinych kategoriach w Polsce szacujewigpmio na 400-
600 tys., 150-180 tys., 50-90 tys. i 17-20 tys dtapy HNWI. Por. Grzéiewicz G., Kalinski T. ,High net Worth
individuals — the clients of Private Banking” oramrizakowski D. ,Rynek klientéw zamoych (HNWIs) — na podstawie
World Wealth Report”, www.privatebanking.pl

143 Migdzynarodowe zalmosci miedzy rynkami i podmiotami zostaly oméwione w rozdeia3.1. péwigconym
czynnikowym determinantom konkurencyjco

144por. Poradnik Inwestora ,Jak inwestawa Unii Europejskiej”, KNF, Warszawa 2007.
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dowolnego funduszu inwestycyjnego apav UE | OECD. Z drugiej strony, po rozszerzeniu
UE zagraniczne instytucje m@gozpoczyna dziatalngé w Polsceé™.

Zjawisko transgraniczroi brarzy nie obejmuje jedynie ekspansji terytorialnej pastow
czy zwkkszenia dogpnaici produktow. Rodzi konkretne szanse, jednak niesesoh
zagraenia. Niewgtpliwie duza zalet jest maliwo$¢ transferu wiedzy z rynkéw bardziej
zaawansowanycfP. Dotyczy to stosowanych rozagian, infrastruktury, technik nadzoru itp.
Glébwnym zagraeniem zwizanym ze znikaniem barier ¢dizy krajami jest ryzyko
przenoszenia patologii, rozszerzenie wptywu zjawgskpodarczych o charakterze lokalnym

czy wystpowanie, przynajmniej do wézenia Polski do unii monetarnej, ryzyka kursowégo

2.5. Determinanty konkurencyjnasci towarzystw funduszy inwestycyjnych

Poznanie dorobku naukowego trakttggo o konkurencyjrici przedsgbiorstw oraz
zidentyfikowanie cech specyficznych b#grtowarzystw funduszy inwestycyjnych uiigvia
zaproponowanie spéjnego schematu analitycznegoy kigstuzy w dalszej czsci rozprawy

do usystematyzowanego przedstawienia badanych miag&d

Schemat &dzie rozumiany jako nagdzie umaliwiajace przeprowadzenie
uporzadkowane] analizy badanego zjawiska. Sprowadzonyfadmy graficznej, stanowi
wigcej niz szkielet wywodu. Z jednej strony daje wyokeaie o konstrukcji rozprawy,
z drugiej ma uzasadnienie rowai& oderwaniu od niej. Jest wygodnym punktemseig dla
rozwazan 0 determinantach konkurencyfodp towarzystw funduszy inwestycyjnych

I zaproszeniem do dalszego badania omawianych gawi

Jak wspomniano w rozdziale pierwszym, punktem sergj dla rozwaan na temat
czynnikow ksztattujcych konkurencyjn& TFI jest zestaw determinant zaproponowany
przez M. Porterd”. Autor podzielit je na:

czynnikowe,
popytowe,
wptyw brarz pokrewnych i wspieragych,

czynniki wewretrzne.

145 pelmy liste podmiotéw, ktére mogoferowa swoje produkty na polskim rynku publikuje KNF. Pmzdziat 2.2.1.
148por. Grzywacz W. ,Czynniki wzrostu polskiej konkueginosci gospodarczej” oraz Misala J. ,Mizynarodowa
konkurencyjné¢ gospodarki Polski véwietle teorii mgdzynarodowej wymiany gospodarczej”, VIl Kongres B&mistow
Polskich, 01.2001.

147 por. Bednarz E. ,Rok przetomu”, Business Week, 038200

8por. Gorynia M. (red.) ,Luka...”

9 por, rysunek 3.
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Trzy pierwsze elementy wpltywgjna przedsbiorstwo z zewstrz, ostatni stanowi
pojemry podkategor zbierajca wewretrzne determinanty konkurencygw. Struktura
niniejszej rozprawy zostata oparta na zmodyfikowanysystemie analitycznym —
zaproponowany model stanowi pebdhlternatywnego grupowania determinant — jako punkt
wyjscia przyjmuje podziat na czynniki egzo- i endogeneg Graficzne przedstawienie

modelu przedstawia potszy schemat.

Rysunek 6:Uproszczony podziat determinant

Determinanty . Determinanty
egzogeniczne Podmiot endogeniczne

Zrédito: opracowanie wiasne

Wysoki stopi@ uogolnienia zastosowany przy takim podziale powsdie jest on
uniwersalny — mee byt zastosowany dla przegbiorstw ogdlnie, jak i dla TFI, jednak istotnie
ogranicza mgiwosci jego praktycznego zastosowania przy badaniu taamcyjndgci.

Traktujac przedstawiony powgj podziat jako punkt wygia, mana przej¢ do budowania
kolejnego poziomu determinant zkszapcego praktyczp uzyteczndgé modelu. Podziat
czynnikbéw o charakterze zewtrznym mana zapayczy¢ z oryginalnego modelu M. Portera.
Lista wewnrgtrznych determinant konkurencyfm maze abstrahow@ od specyfiki
konkretnego przeddbiorstwa/brany lub mae powstd przy uwzgédnieniu cech
charakterystycznych przedmiotu badania. Jakminiejsza rozprawa ma jasno sprecyzowany
zakres tematyczny, katalog westiznych czynnikbw ksztattagych konkurencyjng
przedstbiorstw zostat zbudowany z gly o brarky towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Oznacza toze schemat przedstawiony na rysunku 6 znajdzie gelssowanie wytznie dla

tej brarzy. W przypadku przeddbiorstw o innym charakterzethizie wymagat modyfikaciji.

Rysunek 7:Determinanty konkurencyjsoi towarzystw funduszy inwestycyjnych

Determinanty egzogeniczne Determinanty endogeniczne

Dystrybucja
Czynnikowe Promocja

Popytowe «— » Podmiot <«—» FPolityka cenowa

Branze pokrewne Polityka produktowa

i wspierajace
Pozostale determinanty

Zrodto: opracowanie wlasne
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Dopasowanie powyszego modelu do specyfiki TFl na tym etapie dotycgdwnie
determinant endogenicznych. O ile elementy egzegeei daje s z powodzeniem
zastosowa do r@nych bram, o tyle czynniki wewstrzne zostaty dobrane w wyniku
kilkuletniej obserwacji bezpoedniej zjawisk zachodeych w polskiej brazy towarzystw

funduszy inwestycyjnych.

Koncentracja na zagadnieniach zmanych z konkretn brarza jest widoczna jeszcze
wyrazniej przy probie okrdenia zakresu pegiowego poszczegoélnych determinant. Bena
tabela ilustruje podziat determinant konkurencypdowarzystw funduszy inwestycyjnych

wykorzystywany w dalszej ¢zci rozprawy.

Tabela 3: Zakres pajciowy determinant

Determinanty Zakres

Otoczenie prawne

Stan infrastruktury rynkowe;j

Dostp do wykwalifikowanych pracownikow
Globalizacja

Wielkos¢ popytu

Swiadoma¢ klientow

Rozwoj bankowéci

Rozwdj ubezpiecze

Inne podmioty z branwspierajcych
Formy wspétpracy

Formy dystrybucji

Dystrybucja Kanaly dystrybucji

Zarzadzanie sieci

Komunikaty

Narzdzia

Charakterystyka optat

Polityka cenowa Mozliwos¢ ksztattowania polityki cenowej
Wplyw zza granicy

Scenariusze produktowe

Polityka produktowa Kategorie produktow

Czynniki wptywapce na polityk produktove
Kadry

Partnerzy biznesowi

Pozostate determinanty Badania i rozwgj

Technologia

Lokalizacja

Czynnikowe

Egzogeniczne | Popytowe

Branze pokrewne i wspierage

Promocja

Endogeniczne

Zrédito: opracowanie wiasne

Wyjscie od ogolnej koncepcji klasyfikowania determinarkonkurencyjnéci

I sprowadzenie jej do formy umlowiajacej przeprowadzenie praktycznych rozam na
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temat konkretnej brasy dowodzi uniwersalni@i i ponadczasow&ni modelu
zaproponowanego przez M. Portera. Jednmseeumaliwia uporzadkowanie zagadnie

przedstawionych w kolejnych rozdziatach rozprawy.

2.6. Podsumowanie rozdziatu

W rozdziale drugim przedstawiono praktygzmterpretagi ogélnonaukowych peg
zdefiniowanych w rozdziale pierwszym. BRki temu, nawet odbiorca, ktory nie miat
wczesniej do czynienia z zagadnieniami awanymi z towarzystwami funduszy
inwestycyjnych, mge w petni dostrzec unikaldé tematyki uzasadnigga zawgzenie
ogolnych rozwaan na temat determinant konkurencyjoioprzedstbiorstw do rynku TFI.

W rozdziale zdefiniowana zostata btanTFlI — wskazano jej elementy skiadowe oraz
okreslono ich role. W tym miejscu rownieomowione zostaty produkty oferowane przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, gtéwnie ze lgdg na ich specyfiki konsekwencje
dla kolejnych rozdziatow, jednak poznanie ofertyl & roOwnie: znaczenie dla zbudowania

kompletnego obrazu rynku.

Historia rozwoju brazy TFI naswiecie i w Polsce, poparta danymi ilustieymi obecny
stan rynku, utatwia interpretowanie niektérych zZgkwomawianych w kolejnych rozdziatach.
Pozwala réwnig na przéledzenie wzlotdw i upadkéw bray oraz utatwia wyciganie
wnioskow na przyszks.

Przedstawione w ostatniejgzi rozdziatu najbardziej specyficzne cechy rynknduszy
inwestycyjnych zamykajrozwaania na temat brag, umazliwiajac uwzgkdnienie jej cech
charakterystycznych w spojnym schemacie analityeznljstrupcym przygty w dalszej
czesci rozprawy podziat na determinanty egzo- i endagaere. Rozbudowanie schematu M.
Portera i okrélenie zakresu pegiowego poszczegollnych determinant péglo do

uporzdkowania zagadnieomawianych w rozdziatach 3 i 4.
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Rozdziat 3

Egzogeniczne determinanty konkurencyjnéci TFI

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych dziatay scisle okre&lonych warunkach. Szanse
I zagrazenia ksztaltowane przez czynniki zemmne g jednakowe dla wszystkich
podmiotéw dziatgjcych w danej braty, jednak ich wplyw na funkcjonowanie
poszczegblnych TFI mie by rézny. To, co dla jednego podmiotu jest zagmiem, dla
innego mae by szang. Rozdziat trzeci rozprawy przyb determinanty o charakterze

egzogenicznym wskazig ich konsekwencje dla poszczegodlnych podmiotow.

Stosujc podziatl zaproponowany przez M. Portétd, zewrtrzne determinanty
konkurencyjnéci podzielono na czynnikowe, popytowe i ksztaltowaprzez braie
pokrewne
I wspierajce. Bezpérednia obserwacja otoczenia konkurencyjnego toveanzyfunduszy
inwestycyjnych w petni uzasadnia taklasyfikacg. Co wicej, pozwala ona na zbudowanie
listy determinant, ktére nima uzné za najistotniejsze. Lista tagdaca wynikiem analizy
elementarnej ogotu zjawisk wptywgych na podmioty z brag, zostatla wykorzystana

w dalszej cgsci rozprawy do zaproponowania struktury poszczegdirpodrozdziatow.

Analiza  przyczynowo-skutkowa w  zakresie  egzogenickhn determinant

konkurencyjnéci maze by zastosowana w dwdéch kierunkach:

* moze postiy¢ do zbadania wptywu, jaki ograniczenia zewmne (cechy braty)
maja na zachowania TFl,
* moze by wykorzystana do obserwacji zdoktdo pojedynczych podmiotéw do

wptywania na zasady funkcjonowania catej ligan

Whioski ptymace z rozwaan teoretycznych pokrywajsic z poczynionymi obserwacjami
— interakcje mgdzy podmiotami w braty oraz megdzy brarta a podmiotami musz by¢
uwzgkdniane w badaniach. Wyabstrahowanie jednego podmiotcelu przeprowadzenia
obserwacji i podjcie proby wnioskowania tylko na tej podstawie zmoprowadzi do
przektama. Konieczne jest zatem konsekwentne prowadzenikzgnagicznej.

0 porter M.E. op. cit.
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3.1.Warunki czynnikowe

Jak wspomniano wczeiej, obserwacja bezpednia polskie] brary towarzystw
funduszy inwestycyjnych unibwia przypisanie konkretnych czynnikbw do kategori
zaproponowanych przez M. Portera. la zatem przyg, ograniczagc sk do tematu
rozprawy,ze do warunkéw czynnikowych zaliczyalezy:

* otoczenie prawne,

e stan infrastruktury rynkowej,

e dostpnas¢ kadr,

* wplywy zagraniczne.

Chat w znacznej mierze pozosiane w gestii pastwa, organizacji ngdzynarodowych i
organéw nadzoru, ksztattujone ramy organizacyjno-prawne walki konkurencyjngj
Umiejetne wykorzystanie szans, ktére stwa#zajuniknigcie zagraen zwicksza szanse

podmiotu ha oggnigcie sukcesu.

3.1.1. Otoczenie prawne

Miliardy zitotych oszcgzdncsci zgromadzonych przez Polakow, ulokowanych w
funduszach inwestycyjnych, to dla polskiej gospkdaluzy i wazny rynek wymagaicy
ksztaltowania profesjonalnych, prorozwojowych prgem ram dziatalngci. Zasadnicz

kwesth dla rynku, maliwosci jego przetrwania i rozwoju jest jego konkuremogg.

Szczegolnie istotne w tym zakresie jest tworzensguwwkow umaliwiajacych polskim
firmom konkurowanie z zagranicznymi podmiotami ngpdnym europejskim rynku ustug
finansowych. Tymczasem praktyka pokazujezarejestrowanie funduszu w Luksemburgu,
najwickszym europejskim rynku funduszy inwestycyjnychyar2-3 tygodnie. W Polsce ten

proces zajmuje 4-5 miesly...

Fundusze inwestycyjne zarejestrowane za gsarbanki, firmy ubezpieczeniowes s
w pozycji zdecydowanie bardziej uprzywilejowanej stesunku do funduszy
inwestycyjnych majcych siedzip w Polsce. Wprowadzenie na rynek produktu
inwestycyjnego nie wymaga uzyskamadnych administracyjnych zgdd czy zezwple

czym mowa w dalszej e¢gci rozdziatu.

1por. Gorynia M. ,Pomoc, ale dla wszystkich”, Rzezgolita, 27-28.09.2003.
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W przypadku funduszy inwestycyjnych mamy do czyrdez pktrowa struktug
nadzoru. Utworzenie TFI wymaga zgody Komisji Nadedtinansowego (KNF), zgody
wymaga rownie utworzenie kadego funduszu inwestycyjnego. Co ¢aej, nie tylko
przeksztatlcenia funduszy inwestycyjnych, aleesta rownig zmiany ich statutow
wymagaa uzyskania zgody Komisji. Od jej zezwolenia uzaiene jest take zawarcie
niektérych umoéw kluczowych dla funkcjonowania fusdu, takich jak umowy o
dystrybucg  jednostek  uczestnictwa lub  umowy o0 obstug wierzytelndgci
sekurytyzowanych. Taka sytuacja niestety w znacziyopniu wydhia czas tworzenia

produktow i zmniejsza atrakcyjd®oferty funduszy inwestycyjnych.

Ksztatt nadzoru nad rynkiem, sposéb jego dziatam&z stosunek do rynku rozumiany
jako sposob ksztattowania relacji paoey KNF asrodowiskiem funduszy inwestycyjnych
jest niezwykle wanym elementem warunkagym rozwoj tego rynku. Nadzor nad rynkiem
niewatpliwie musi zapewni& bezpieczéstwo inwestorom i diia o prawidiowe
funkcjonowanie rynku. Niezne jest jednak, aby w gestii KNF, jako instytukjbrej
zadaniem jest rownie dbal@dé o rozwodj gospodarki kraju, zat rozwdj rynkow, ktore
nadzoruje. W tym zakresie zdecydowanie stusznynt {sszgkdnienie w regulacjach
prawnych wiréd zada Komisji Nadzoru Finansowego ,dziatamapcych na celu rozwgj

rynku i jego konkurencyjri@i”*>%

Nadmierne regulacje magw przyszigci ogranicz¢ tempo rozwoju funduszy
inwestycyjnych w Polsce. W Europie znane jeste@ej tzw. arbitrau regulacyjnego.
Oznacza on przenoszenie dzialdbiofunduszy inwestycyjnych do krajéw, w ktérych
regulacje 8 mniej skomplikowane. To wéaie arbitra regulacyjny byt wanym czynnikiem,

ktory wykreowat Luksemburg jako europejskie centrfumduszy inwestycyjnych.

Arbitraz regulacyjny mae pojawé sie szybko take w Polsce. Z jednej bowiem strony
jestémy cztonkiem Unii Europejskiej i przeptyw kapitalr ramach wspdlnego rynku
finansowego jest bardzo tatwy, z drugiejs za zarejestrowane w Polsce towarzystwa
funduszy inwestycyjnychasnaraone na coraz silniejgzkonkurencg ze strony podmiotow
zagranicznych. Gdyby ten scenariusz 2realizowat i czs¢ podmiotéw zarzdzapcych
funduszami zarejestrowata dziatadhonp. w Luksemburgu, stracitaby na tym gospodarka
narodowa na skutek gadzy innymi nizszych wplywéw z podatku dochodowego, podatku od

zyskéw kapitatowych czy fezmniejszenia siliczby miejsc pracy®.

152 ystawa o nadzorze nad rynkiem finansowym, arst4upkt 3.
153 Na podstawie informacji prasowej www.izfa.pl.

67



Faktem jest,ze polskie regulacje wzorowanea :na rozwizaniach stosowanych
powszechnie na rynkach bardziej rozwipch. Niestety w niektérych obszarach (szczegdlnie
w zakresie kontroli nad rynkiem) mdice pozostaj wyrazne najczsciej na niekorz§e
regulacji polskich. Z punktu widzenia konkurencyjoioszczegolnie wane  dwa obszary —
produkty (czym rodzime przedsiorstwa mog konkurowd) i bariery wejcia podmiotow
zagranicznych (z kim przyjdzie im toazwalkg konkurencyjm).

3.1.1.1.Regulacje prawne w zakresie produktow

Rok 2008 byt kolejnym po 1991, 1997 i 2004 przetoryam rokiem dla wszystkich
podmiotdw oferujcych nowoczesne produkty finansowe. W lipcu 19921raa podstawie
przepisow Prawa o publicznym obrocie i funduszaoWwierniczych utworzono pierwszy taki
fundusz. Mana przypé, ze 1991 rok stanowi postek polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych. W sierpniu 1997 roku (odpowiednib i228) weszty wzycie dwie ustawy o
kluczowym znaczeniu — Prawo o Publicznym Obrocipiétami Wartéciowymi i Ustawa o
Funduszach Inwestycyjnych. W maju 2004 roku Polpkaystpita do Unii Europejskie;.
Rowniez w tym roku, 27 maja, weszia kycie nowa Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych (Dz.
U. Nr 146, poz. 1546). Jej nowelizacji, a@gj jeszcze lepiej dopasovaolskie przepisy do
standardéw europejskich dokonano 4 \émize 2008 rokér”.

W praktyce obecny stan prawny bardzo przylipolski rynek do rynkow bardziej
rozwinigtych. Jednoczmie uproszczono zasady, na jakich podmioty z zagyanog podp¢
walke 0 polskiego klienta. Z punktu widzenia konkurovenpodmiotow z braty
najistotniejszych zmian dokonano jeszcze w 20041 r@miana w 2008 roku dotyczyta ich
w niewielkim stopniu). Dotyczyly one dwdéch obszaréwiego czym podmioty konkuruj
produktow oraz tego, z kim konkuguj— utatwienia dosgpu do polskiego rynku

miedzynarodowym graczom.

Jak méwi Ustawa, fundusz inwestycyjny jest asoprawry, ktérej wyhcznym
przedmiotem dziatalrioi jest lokowanie srodkoéw piengznych zebranych w drodze
publicznego, a w przypadkach o#enych przepisami rownike niepublicznego,
proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albyfdeatow inwestycyjnych, w okrdone
w ustawie papiery warfgiowe, instrumenty rynku pieginego i inne prawa magkowe.
Prawo naktada na fundusz inwestycyjny obgaek prowadzenia dziatalég ze szczegélnym

154 Ustawa nie zostata jeszcze opublikowana w Dz3W.1(2.2008).
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uwzgkdnieniem interesu uczestnikdw, przestrzggajzasad ograniczania ryzyka

inwestycyjnego w niej okitonych™>>.

Ustawa z 2004 roku ograniczyta typy funduszy dedh®

e fundusz inwestycyjny otwarty zbywa jednostki ucmedtva i dokonuje ich
odkupienia na zadanie uczestnika funduszu. Z chwilodkupienia jednostki
uczestnictwa g umarzane z mocy prawa. Jednostki uczestnicivaiezbywalne to
znaczy, ze inwestorzy nie mag sobie odsprzedawajednostek, mog je jedynie
przedstawd funduszowi do odkupu, podlegajjednak dziedziczeniu. Jednostki
uczestnictwa magby¢ przedmiotem zastawu.

« specjalistyczny fundusz otwarty jest rodzajem fismluotwartego (zbywa jednostki
uczestnictwa). Specjalny charakter tego fundusziestmny jest w statucie, ktory
zgodnie z ustawmaze np. stanow, ze uczestnikami funduszu mpgosta podmioty
w nim okrg&lone lub spetniaice pewne warunki. Fundusze tego rodzajuamaj
mniejsze ograniczenia inwestycyjne, a ich uczegtnimoga utworzy rack
inwestorow, ktora kontroluje realizacjcelu inwestycyjnego funduszu i polityki
inwestycyjnej oraz stosowanie ogranigzewestycyjnych.

« fundusz inwestycyjny zamkgty emituje certyfikaty inwestycyjne podlegeg
wprowadzeniu do publicznego obrotu albo niepodbggaj wprowadzeniu do
publicznego obrotu, o czym decyduje statut fundusXufunduszu inwestycyjnym
zamkngtym dziata rada inwestoréw lub zgromadzenie inw@sto Certyfikaty
inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamkego mog by¢ papierami
wartagsciowymi imiennymi lub na okaziciela, z tyme certyfikaty inwestycyjne
dopuszczone do publicznego obrotu mdy¢ wytacznie na okaziciela. Certyfikat
inwestycyjny jest niepodzielny. Statut funduszuzemazaléni¢ ustanowienie zastawu

na certyfikacie inwestycyjnym imiennym od zgodyamgadzenia inwestordw.

Te podstawowe formy wyczerpukatalog form prawnych funduszy inwestycyjnych,
jednak nie da obrazu listy konstrukcji midiwych do zbudowania w ramach
poszczegdblnych kategorii.

Polskie przepisy przewidajszczegolne konstrukcje funduszy inwestycyjnyclotist

Z punktu widzenia rodzimych przeelsiorstw gtéwnie ze wzghu na udospnienie narzdzi

155 \yww. mf.gov.pl.

158 W okresie obowizywania ustawy z 1997 funkcjonowaly jeszcze fundusieszane dulace formy pcérednia miedzy
funduszem otwartym a zamigtym.

157 Na podstawie: www.mf.gov.pl.
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powszechnych na rynkach bardziej rozwiych, a wec umaliwiajacych podgcie walki

konkurencyjnej z zagranicznymi podmiotami.

Fundusze z mnymi kategoriami jednostek specyficzia forma konstrukcji funduszu
typu otwartego, w ktorej fundusz e zbywa& uczestnikom jednostki uczestnictwa
réznych kategorii, mimoze prowadzi jednorodn polityke inwestycyjra. Taka
konstrukcja w pewnym zakresie funkcjonuje w praktyale do tej pory nie byta
uregulowana w przepisach prawa.

Rozwigzania regulujce kwestie funduszy podstawowych i pemdanych stanowi
przeniesienie na grunt polski modelu funkcjacego w Stanach Zjednoczonych pod
nazwg funduszy ,hub&spoke”, Za w Europie jako fundusze ,master feeder”.
Zastosowane rozwzania polegaj na tym,ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
tworzy grug funduszy, skfadaga si¢ z funduszu podstawowego, ktéry emitowane
przez siebie certyfikaty inwestycyjne albo jednostkzestnictwa zbywa wytznie
zwigzanym ze sabfunduszom powazanym, z& w portfelu inwestycyjnym funduszy
powiazanych mog znajdowé& si¢ wytacznie jednostki uczestnictwa albo certyfikaty
inwestycyjne funduszu podstawowego.

Fundusze z wydzielonymi subfunduszamive Europie okrélane mianem ,umbrella
fund”. Wprowadzenie regulacji tych zagadniedo Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych daje towarzystwom funduszy inwesjgggh mazliwos$¢ utworzenia
w ramach jednego funduszu kilku subfunduszy, z ykiérkazdy bedzie mogt
realizowa whasmy polityke inwestycyjr.. Subfundusze niegba posiadaty osobowoi
prawnej. Zgodnie z regulacjami obazujacymi do 2004 roku, fundusz inwestycyjny
nie mogt realizowawiccej niz jednej polityki inwestycyjne;.

W ostatnim okresie n@wiecie coraz wiksz popularndcia ciesz sic fundusze rynku
pienigznego lkedace przede wszystkim nadziem do wykorzystywania okresowych
nadwyek finansowych oraz zagospodarowania wolngukow w okresach, kiedy
na rynku kapitalowym panajwarunki zniechcajace do inwestycji na gietdzie. Celem
unormowa zawartych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnycst jekrelenie
standardu funduszu rynku piemnego, ktéry bdzie st charakteryzowat na tyle
niskim poziomem ryzyka, by mogt stan@wdla inwestorow alternatyvarw stosunku
do bankow, ale rownie bezpieeziorme inwestowania.

Regulacje dotycee funduszu portfelowego urdawiaja tworzenie i funkcjonowanie

w Polsce znanych i z powodzeniem funkcjaoygh naswiecie funduszy ,Exchange
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Traded Funds”. Fundusze portfelowe dzitaj oparciu o form prawra funduszu
zamkngtego. Cech charakterystyczn funduszu tego typu jest zapewnienie
mozliwosci ciagtego emitowania i umarzania certyfikatow. Portfaivestycyjny
funduszu portfelowego nie opieré si¢ na skladzie portfela papierow watmwych
stanowsicego podstaw do ustalania wartci uznanego indeksu regulowanego rynku
urzedowego papierow warfoiowych (portfel indeksowy) albo stanawiportfel
o skladzie okrdonym w statucie funduszu i nie opartym na indekgaatfel bazowy).

* Nowatorskie rozwjzania dotyczce funduszy sekurytyzacyjnych majna celu
uruchomienie na polskim rynku procesu sekurytyzagjierzytelngci przy
wykorzystaniu funduszy inwestycyjnych. Sekurytyzapplega na prawnym i ekono-
micznym wyodebnieniu wierzytelnéci, w oparciu o ktére zostanwyemitowane
papiery wartéciowe. Oznacza taze zaspokojenie roszareénwestoréw w zakresie
nabytych przez nich papierow waitowych, kkdzie nasipowa przez wplywy
Z tytutu zaspokajania roszazerynikajacych z tych wierzytelngai.

* Fundusz inwestycyjny zamkiy lub specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
stosujcy zasady i ograniczenia inwestycyjne funduszu zagdgo mae by
utworzony jako fundusz aktywéw niepublicznych, Ipiaico najmniej 80% wartci
swoich aktywow w aktywa inne hi

0 papiery wartéciowe dopuszczone do publicznego obrotu, chagbaostaty one
dopuszczone do publicznego obrotu po ich nabydazfundusz,

0 instrumenty rynku pieriznego, chybaze zostaty wyemitowane przez spoiki
niepubliczne, ktorych akcje Ilub udzialy wchadzw sktad portfela
inwestycyjnego funduszu.

* Podstawow zasad dziatania funduszy tego typu, deaiecie znanych jako ,private
equity”, jest lokowanie aktywéw funduszu w akcje udziaty w spotkach
niepublicznych oraz przygotowywanie i wdamie programow restrukturyzacyjnych

takich spotek w celu podniesienia ich wadio®®.

3.1.1.2.Konkurowanie z podmiotami z zagranicy

Polskie przepisy prawa reguujowniez dziatalng¢ zagranicznych instytucji zbiorowego
inwestowania w zakresie prowadzenia przez nie anaici dystrybucyjnej (tji. zbywania

tytutdbw uczestnictwa) na naszym rynku. Warto przsir sic doktadniej przepisom

158 Opracowano na podstawie: Jawdosiuk BzKadK. ,Poradnik inwestora Fundusze inwestycyjneP\WiG, Warszawa 2004.
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regulupcym te zagadnienia, jakge jednostki uczestnictwa funduszy z siedzia bardziej
zaawansowanych rynkach stangwaiternatywe dla ich rodzimych odpowiednikow.

Zagraniczne instytucje zbiorowego inwestowania amsgereg obowizkow, ktorych
spetnienie jest niezldne do oferowania jednostek uczestnictwa zagrapaterfunduszy

inwestycyjnych na terenie Polski.

Podmioty zainteresowane Wejem na polski rynek majdo wyboru dwie drogi:

e zbywanie jednostek

Jezeli fundusz zagraniczny zamierza zbywamitowane przez siebie tytuty
uczestnictwa na terytorium Rzeczypospolitej Pojskfendusz lub spétka nim

zarzdzapca s obowhzane do pisemnego zawiadomienia KNF o tym zamiarze.

Zbywanie tytutdw uczestnictwa emitowanych przez diuse zagraniczny mnie
rozpocaé¢ sie po uptywie dwoéch miescy od zlaenia wszystkich wymaganych
dokumentow. Komisja mi@ zakazé w drodze decyzji, zbywania na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej tytutdw uczestnictwa vstpujacych przypadkach:

o jezeli przewidywane sposoby zbywania tytutdw uczes$ivac nie spemniaj
warunkéw okrélonych w przepisach prawa oba&ujacych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

o jezeli fundusz nie zapewnia sprawnego wplacania | aggehia kwot
zwiazanych z nabywaniem i umarzaniem tytutdw uczestract

o jezeli fundusz nie zapewnia uczestnikom dostateczateelgo dosipu do

informacji o funduszu.

Jezeli chodzi o zbywanie tytutdw uczestnictwa fundusawestycyjnych otwartych
z siedzila w paistwie naleacym do OECD innym i paistwo cztonkowskie lub
paastwo naleace do Europejskiego Obszaru Gospodarczego to ngoitieim

Rzeczypospolitej Polskiej jego tytulty uczestnictwaog by¢ zbywane pod
warunkiemze:

o fundusz inwestycyjny oferuje publicznie tytuly ush@ctwa i umarza je na
zadanie uczestnika,

o ochrona posiadaczy tytutdw uczestnictwa tego fumdugst taka sama jak
posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy inwggtych otwartych,
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o fundusz inwestycyjny jest obogaany do sporglzania rocznych i

poétrocznych sprawozddinansowych,

fundusz podlega nadzorowi wtawego organu nadzoru nad rynkiem
finansowym oraz jest zapewnione przekazywanie rsadzae wzajemrici
informacji dotycacych sytuacji finansowej i dziatalda funduszu midzy
KNFf a tym organem nadzoru,

panstwo, w ktorym fundusz inwestycyjny ma siedgilzapewnia rowny
dostp do swojego rynku funduszom inwestycyjnym otwartyarzdzanym

przez towarzystwo.

tworzenie oddziatéw

Zagraniczna spotka zamdzapca mae tworzy¥ oddziaty i przedstawicielstwa

w Rzeczypospolite] Polskiej pod ngstijacymi warunkami:

o podlega nadzorowi wéaiwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym oraz

jest zapewnione przekazywanie na zasadzie wzajamnéormacji dotyczcych
sytuacji finansowej i dziataldoi spotki midzy KNF, a tym organem nadzoru,
panstwo, w ktorym spotka ma siedzib umazliwia tworzenie na jego
terytorium oddziatow przez towarzystwa,

przedstawicielstwa magby¢ tworzone zgodnie z zasadami ckomymi przez

obecnie obowizujace przepisy prawa.

Spotka zargdzapca mae utworzy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziat

pod warunkiem otrzymania przez KNF od $d@avego organu pestwa macierzystego

spoétki zaradzapcej zawiadomienia, ktére powinno zawi&ra

o

nazwe paistwa, na ktérego terytorium towarzystwo planuje arzenie
oddziatu,

siedzike i adres oddziatu,

struktug organizacyja oddziatu,

plan prowadzenia dziataldd, okrellajacy zakres ustugwiadczonych przez
oddziat,

dane osobowe 0s6b odpowiedzialnych zagiranie oddziatem.



KNF maze, w terminie 2 miescy od dnia otrzymania powgzych informacji
wskaz&, w formie decyzji, warunki prowadzenia przez o@dizdziatalndci na

terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, w tym:

0 zasady zbywania tytutdw uczestnictwa,

0 zasady prowadzenia dziatakworeklamowej,

o zasady pogpowania, ktérych naly przestrzegaw wypadkuswiadczenia ustug
zarzdzania cudzym pakietem papieréw wéetowych na zlecenie lub doradztwa

w zakresie obrotu papierami watmwymi lub przechowywania aktywow.

KNF moze zakazé spoice zargdzapce) zbywania tytutdw uczestnictwa funduszy
zagranicznych na terytorium Polski z tych samyckvguidw, co zbywania tytutow

uczestnictwa bezpeednio przez fundusz zagraniczny.

3.1.1.3.Regulacje midzynarodowe

W lipcu 2005 roku opublikowana zostata Zielonadgsi® bedaca prél ujednolicenia
zasad funkcjonowania rozwijggego s¢ rynku funduszy inwestycyjnych. Po szeregu
konsultacji, w ktorych uczestniczyli sami zainteneani (TFI) krajowi ustawodawcy oraz
organy nadzoru. W potowie listopada 2006 roku KganEuropejska opublikowata kolejny
dokument — Biat Ksigge poswiecom dalszemu ulepszeniu ram prawnych rynku funduszy
inwestycyjnych®. Dokument ten oketa strategi dzialah o zakresie ogélnoeuropejskim
w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych. ZmianyzgmisOw maj je uelastyczrd,
poprawt ich spijné¢ oraz przyczyni sie do zwkkszenia efektywriei dziatania funduszy
inwestycyjnych na wspolnym rynku.

Biata Kskga jest etapem ksztattowania jednolitych zasad smogch sg do

przedsgbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papigaytasciowe (UCITS}®.

Zmiany przepisow regulagych funkcjonowanie towarzystw funduszy inwestyggjm
w Polsce, dokonane we winéu 2008 roku miaty na celu wdaie implementagj ogolno-

europejskich regulacji:

159 Green Paper on the enhancement of the EU franiefeoinvestment funds”, tekst degny na: www.eur-lex.europa.eu.
180 \White Paper on enhancing the single market fraot&vor investment funds”, tekst depny na: www.ec.europa.eu.
181 Opracowano na podstawie: ,Investment Managemedusitry profile” PricewaterhouseCoopers, Germany.

74



o dyrektywy MIFID (w zakresie wplywagym gtéwnie na swiadczenie przez
towarzystwo ustugi zaszlzania portfelem instrumentow finansowych i doradzt
inwestycyjnego),

» dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia BOku wprowadzagej srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Eejspego | Rady w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkdwvpadzenia dziatalrégi przez
przedsgbiorstwa inwestycyjne oraz pgjzdefiniowanych na potrzeby #ej dyrektywy,

» dyrektywy Komisji 2007/16/WE z dnia 19 marca 20@ku dotycacej wykonania
dyrektywy Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji gpisOw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnasgch s¢ do przedsibiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery watmwe (UCITS) w zakresie wyaienia
niektorych definicji gtownie w zakresie dotyzym doprecyzowania polityki

inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych otwartych.

Wspomniany wye] MIFID jest kolejra inicjatywa zmierzagca do ujednolicenia
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Skest pochodzi od Markets in Financial
Instruments Directive (Dyrektywa w sprawie rynkavetrumentow finansowych). Jej cele to:

» standaryzacja ustug doradztwa i ograniczenie Kcdnfintereséw klient — doradca,

e zagwarantowanie inwestorom ®§zego poziomu ochrony ich inwestycji,

* zwigkszenie przejrzyskoi dziatania firm inwestycyjnych,

e zapewnienie wspolnych ram prawnych dla ustug inysgbhych oraz rynkow

finansowych w pastwach Unii Europejskiej, a ta& Islandii, Norwegii i

Liechtensteinu.

MiFID tworza 3 akty prawne:

« Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i\Rad21 kwietnia 2004 roku
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych,

* Wymieniona wyej dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2008u,

* Rozporadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 200Bu wprowadzajce
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamemuropejskiego i Rady
w odniesieniu do zobowzan przedstbiorstw inwestycyjnych  w zakresie
prowadzenia rejestrow, sprawonda z transakcji, przejrzysfoi rynkowej,
dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotw qragé zdefiniowanych na

potrzeby teje dyrektywy (akt wykonawczy).
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MIFID zastpuje Dyrektywe Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 roku w sprawstag
inwestycyjnych w zakresie papieréw wadmwych. Jej wprowadzenie wymusit rozwoj
instrumentéw finansowych oraz zmiany zachm#zna rynkach finansowych oragzdnie do
integracji rynkdw w UE. Dyrektywa buduje nowe ramyawne dlaswiadczenia ustug
inwestycyjnych przez zmianwarunkéw udzielania zezwdale prowadzenia dziataloi dla

firm inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych orgnkoéw regulowanych.

Wprowadzenie MIFID ma zapewnitowarzystwom funduszy inwestycyjnych rowny
dostp do rynkow w catej Europie. Dgii poszerzeniu przepisbw o0 ochronie praw
inwestorow zwgkszy seé bezpieczastwo réwnie klientbw — powinny zostaograniczone

gtéwne patologie obecne w relacjach TFI — dystrgbutklient®

3.1.2. Stan infrastruktury rynkowej

J&li na zakres tematyczny niniejszego rozdziatu pa@@étz nieco innego punktu
widzenia wskazane w nim determinanty zma potraktowé jako czynniki niezbdne do
zaistnienia braty, ktéra jest przedmiotem badania. Tak jest w isto®la kadego
Z czynnikbw musi wyapi¢ cha minimalna warté, aby towarzystwa funduszy

inwestycyjnych mogty zagz funkcjonowd.

Rozwojowi rodzimych podmiotéw tego typu sprzyjanishie sprawnie funkcjonagego
rynku papierow warte&iowych. Fundusze inwestycyjne do pommuaia kapitatu
wykorzystup rynek papierow wartziowych. Jéli zatem nie kdzie istniat rodzimy rynek,
zaistni€ mog dwie sytuacje:

* rodzime firmy leda opier& swoje produkty wylcznie na papierach wakmowych

kupowanych za grani¢

* na rynku wysipowa beda wytacznie podmioty o zasgju midzynarodowym

oferujace te same produkty nazrg/ch rynkach.

W obu przypadkach mma mowt w najlepszym razie o niepetnym rynku funduszy
inwestycyjnych. Na polskim rynku nie ma takich agczen — mazna przyj¢, ze jest on
w petni rozwinkty.

Czynnikiem, ktory umgliwia skuteczne funkcjonowanie rodzimych podmiotjest
sprawnie funkcjonuagcy obrét papierami warfciowymi — Gietda Papieréw Waroiowych
w Warszawie (GPW).

182 por, Boehm A., Biwer B. ,Na ustugodawcéw z sekfransowego czeka wiele nowego”, Wiaddgidsospodarcze, 09.2003.

76



Pierwsza gielda papierow wagtiowych w Polsce otwarta zostata w Warszawie 12amaj
1817 roku. Sesje odbywatyesiv godzinach 12.00-13.00. W XIX wieku przedmioteantiiu
na gietdzie warszawskiej byty przede wszystkim iek®bligacje. Handel akcjami rozwah
sig na szersg skak w drugiej potowie XIX wieku W latach radzy | a Il wojm swiatowa
gietdy w Polsce dziataty na podstawie rozpdzenia prezydenta o organizacji gietd. Oprécz
gieldy warszawskiej istniaty tak gietdy papieréw wartgiowych w Katowicach, Krakowie,
Lwowie, todzi, Poznaniu i Wilnie. Podstawowe znateamiata jednak gietda w Warszawie,
na ktorej koncentrowato 0% obrotow. W 1938 roku na warszawskiej gietdaowano
130 papierow: obligacje (patwowe, bankowe, municypalne), listy zastawne akeje.

Z chwila wybuchu Il wojnyswiatowej gietda w Warszawie zostata zangkai

Wprawdzie po 1945 roku padp proby reaktywowania dziataléa gietd w Polsce,
jednak ich istnienie byto nie do pogodzenia z neonym systemem gospodarki centralnie
planowanej. We wrzaiu 1989 roku niekomunistyczny ag rozpoczt program zmiany
ustroju i odbudowy gospodarki rynkowej. Gtdwnym oreim zmian strukturalnych byta
prywatyzacja i rozwdj rynku kapitatowego. W przewistwie do déwiadczé innych
krajow, gdzie prywatyzacja prowadzona byta w ramathiepcej juz struktury instytuciji
finansowych, w Polsce — rownoénée z prywatyzag — konieczne bylo stworzenie
niezlednej infrastruktury rynku kapitatowego. dedziesecioletnia przerwa w
funkcjonowaniu polskiego rynku kapitalowego stwdazysytuacg pustki prawno-
instytucjonalnej. Oznaczato to w praktyce brakwdadcze i wiedzy fachowej, lecz réwnie
ogromne maliwosci rozwoju. Rozwaajac kilka alternatywnych rozwean, zdecydowano gi
na bezpérednie nawizanie do wzorcow zagranicznych rynkéw kapitatowyeh,wicc
przeniesienie nowoczesnych rozman regulacji prawnych i organizacyjnych. Zaleakiego

wyboru byto zdecydowane przyspieszenie procesayijqmie od razu rozwizan docelowych.

Opracowanie szczegotowych procedur nowoczesnegotwhbygieldowego w okresie
zaledwie kilku miesicy bylo maliwe dzigki pomocy merytorycznej i finansowej Franciji,
a konkretnie Spotki Gietd Francuskich (Société deuBes Francaises) i Centralnego
Depozytu SICOVAM. Niezmiernie waym elementem powstgjego rynku kapitalowego
byla regulacja prawna, ktprnalezatlo opracowé od pocatku. Pierwsza wersja projektu
ustawy regulujcej publiczny obrét papierami wasmowymi zostata opracowana w lipcu
1990 roku. W dniu 22 marca 1991 roku Sejm uchwatbwe Prawo o Publicznym Obrocie
Papierami Wartéciowymi i Funduszach Powierniczych. Powstaly w sposob podstawy

prawne gtéwnych instytucji rynku kapitalowego: domndmaklerskich, gietdy, funduszy
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powierniczych, jak rownie Komisji Papierébw Wartéciowych jako organu administracji
rzadowej kontrolujcego i promujcego rynek papierow wadciowych. W odniesieniu do
gietdy ustawa ta okgéta, ze instytucja ta powinna zapewsia
* koncentragj poday i popytu na papiery warfoiowe dopuszczone do obrotu
gietdowego w celu ksztattowania powszechnego kursu,
* bezpieczny i sprawny przebieg transakciji i rozligze
e upowszechnianie jednolitych informacji uphaviajacych ocer aktualnej wartéci

papierow wartéciowych dopuszczonych do obrotu gietdowego.

W niecaly miesjc po uchwaleniu przez Sejm Prawa o Publicznym QérBapierami
Wartasciowymi i Funduszach Powierniczych, dnia 12 kwiatni991 roku, Minister
Przeksztatae Wtasnaciowych i Minister Finanséw reprezeniay Skarb Pastwa podpisali
akt zataycielski Gieldy Papieréw Warggiowych w Warszawie. 16 kwietnia odbytag si
pierwsza sesja gieldowa z udzialem 7 domdéw makigrskna ktérej notowano akcje

5 spotek. Wplyrto wowczas 112 zleéekupna i sprzeds.

Uznanie zastosowanych w Polsce razah znalazto swoj wyraz w przggiu w grudniu
1991 roku Gietdy Papierow Wasitiowych w poczet cztonkéw korespondent8wiatowe;
Federacji Gietd (World Federation of Exchanges)ps#dzierniku 1994 roku polska gietda
zostata petnym cztonkiem tej organizacji, grujoej wszystkie najwaiejsze gietdyswiata.
Zadaniem WFE jest koordynacja wspoipracyeday gieldami poszczegolnych krajow,
wprowadzanie nowoczesnych rozwa, ujednolicanie standardow i poszerzanie Easi
transakcji m¢dzynarodowych. Od 1992 roku GPW jest rowneztonkiem korespondentem
Federacji Europejskich Gietd Papierow Wacdiowych (FESE), a od 1 czerwca 2004 roku
petnoprawnym cztonkiem Federaéjt

Kolejnym krokiem w rozwoju GPW jest jej prywatyzacjSprzeda udziatbw GPW

otworzy jej drog do ewentualnych przgj mniejszych gietd z regionu.

GPW ma aspiracje do pozycji napkszej gieldy w regionie Europy Wschodniej.
Sprzyj& ma temu zar6bwno przejmowanie mniejszych gietd,ijaickecanie zagranicznych
spoétek do debiutu na GPW.

Ciekaw inicjatywa byto uruchomienie w 2007 roku rynku New Conneelternatywnego
rynku gietdowego dla matych spoétek. Wzorem byt ki AIM. Rynek ten dziki tatwiejszej

procedurze dopuszczenia do obrotu, jak réwmeiejszym wymogom informacyjnym dla

183 Opracowano na podstawie oficjalnych materiatéw GRWw.gpw.com.pl.
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spotek ji na nim obecnych jest atrakcyjforma pozyskania kapitatu przez podmioty, ktérym
skala dziatalnéci nie pozwala na wéjie na zaistnienie na gtéwnym parkieéfe

Rysunek 8:GPW i otoczenie

Komisja Madzoru Finansowego (KNF)

Krajowy Depozyt Gielda Papierow

Papierow Wartosciowych
Wartosciowych

Bank
Rozliczeniowy
(MBF)

Inwestorzy Czionkowie Emitenci

Instytucjonalni Gietdy
Inwestorzy l
Indywidualni MI=:Gelo

Zrodto: www.gpw.com.pl

3.1.3. Doskp do wykwalifikowanych pracownikow

Jedra z cech odréniajacych brarke nowoczesnych produktéw inwestycyjnych jest
ustawowy wymaog zatrudnienia odpowiedniej liczby wgtifikowanych pracownikéw. Zapis
ten dotyczy wprawdzie jedynie core businessu —adaemia powierzonymi aktywami, ale
nawet w tej sytuacji stanowi czynnik ograniczg] mazliwos¢ rozwoju rynku. Brak
wystarczajcej liczby certyfikowanych doradcow inwestycyjnydh makleréw utrudnia

towarzystwom funduszy inwestycyjnych rozszerzauzieldIncci.

3.1.3.1.Doradcy inwestycyjni
Doradca inwestycyjny to osoba, ktéra posiada ligengdan, przez KNF uprawniaga do:

e zaradzania cudzym portfelem instrumentéw finansowyctklient bedacy osola
fizyczna lub prawn przekazuje piendze i/lub posiadane papiery wattmwe
(aktywa) do podmiotu zasdzapcego portfelem (czyli w polskich warunkach biura
lub domu maklerskiego), ale pozostaje catly czaswédgcicielem. Klient okréla,
najczsciej z pomog doradcy inwestycyjnego rodzaj portfela, jakidhie dla niego

najbardziej odpowiedni,

4 por. zajcznik 2.
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» doradzania w zakresie inwestycji w instrumenty fis@ve — doradztwo inwestycyjne
polega na wystawianiu odptatnych rekomendacji (Rppuj, sprzedaj, trzymaj)
dotyczicych papieréw warteiowych dopuszczonych do obrotu regulowanego
(miedzy innymi akcji notowanych na gietdzie),

* zaradzania funduszami inwestycyjnymi,

» zaradzania otwartym funduszem emerytalnym,

» zarazdzania ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.

Towarzystwa UbezpiecaenaZycie, jezeli oferup ubezpieczenia naycie z funduszami
kapitatowymi, rOwnie¢ musz zatrudnig@ dorade inwestycyjnego, chybae przekazaty

zarzdzanie nimi domowi maklerskiemwiadczcemu ustug zaradzapcemu portfelem.

Aby firma inwestycyjna mogta oferowaustug: zaradzania portfelem, musi zatrudaia
co najmniej dwoch licencjonowanych doradcéw inwegityych. Do oferowania ustugi
doradztwa inwestycyjnego wystarczy zatrudnieni@¢gp licencjonowanego doradcy.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych rmabowikzek zatrudni& co najmniej dwoch
licencjonowanych doradcow inwestycyjnych, ktdrzyzadzap funduszami inwestycyjnymi,
chybaze zaradzanie wszystkimi funduszami zostanie przekazanelaou maklerskiego

swiadczcego ustug zaradzania portfelem.

Powszechne towarzystwa emerytalne gdaapce otwartymi funduszami emerytalnymi maj

obowhzek zatrudnienia co najmniej jednego doradcy inyeggiego do zarmzania funduszem.

W Polsce jest ponad 200 os6b posiachggh licencg doradcy inwestycyjnego.
W praktyce, w zalimosci od wielkdci i ilosci oferowanych produktéw firmy inwestycyjne
zatrudniag nawet kilku licencjonowanych doradcéw. W zestawiesbie liczby wskazuj na
potencjalne ograniczenia w dgghasci do pracownikéw, ktorzy as niezlgdni z punktu

widzenia przepiséw prawa.

Na list doradcéw mee by wpisana osoba fizyczna, ktéra:

e posiada pekpzdolna¢ do czynnéci prawnych,

e Kkorzysta z petni praw publicznych,

* nie byla uznana prawomocnym orzeczeniem za winnggadzy innymi przesfpstwa
skarbowego, przegistwa przeciwko wiarygoddoi dokumentéw, mieniu, obrotowi
gospodarczemu, obrotowi piedzmi i papierami wartaiowymi,

» zdata egzamin przed komisggzaminacyjm dla doradcéw.
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Warto nadmierdi, ze wieloetapowy egzamin przygotowany w porozumieniu
Z przedstawicielami zawodu, podobnie jak w przypadiych certyfikowanych zawodéw
spetnia dwie funkcje — weryfikuje faktyczmwiedz kandydatéw, ale teogranicza istotnie
dostp do zawodtf°,

3.1.3.2.Maklerzy

W zestawieniu z liczblicencjonowanych doradcow inwestycyjnych maklentvze sk
wydawa duzo. Jest ich obecnie blisko 2000, z czego kilkadziessob posiada rownie

uprawnienia do wykonywania czyném doradztwa inwestycyjnego.

Makler papierow wartiowych to osoba, ktéra posiada licenejydara przez Komisg
Nadzoru Finansowego uprawnjeq do:

* przyjmowania i przekazywania zlec@abycia lub zbycia instrumentéw finansowych
(np. przekazywanie zlefigna gieta),

* wykonywania zlecgé na rachunek nabywcy, czyli poszukiwania ,drugi@josy”
transakcji, a take innych czynngci prowadacych do faktycznego jej zawarcia,

* nabywania i zbywania instrumentéw finansowych nahwmek wlasny domu
maklerskiego, jeeli jest to zwizane z organizagjobrotu zorganizowanego (np.
kupowanie i sprzedawanie akcji przez tzw. ,animaorw rynku” w celu
podtrzymywania ptynniei obrotu),

» oferowania instrumentow finansowych, czyli m.insiganiczenia w sprzedg przez
spotke akcji nowej emisji albo akcji, ktorey svprowadzane na giedd

e prowadzenia rachunkéw papierow wddiowych oraz rachunkéw pieginych
stuzacych do ich obstugi, ewidencjonowania zmian na tychchunkach,
przechowywania instrumentow finansowych,

e organizowania alternatywnego systemu obrotu, dmdirzenia tzw. ,mini-gietd” na
ktorych transakcje as dokonywane bez pgoednictwa gietdy (dom maklerski sam

znajduje ,drug strore” dla transakcji, a nie przekazuje zlecenia ,neke).
Aby firma inwestycyjna mogta wykonywa wymienione wyej czynndci, musi
zatrudnig maklerow papieréw warfciowych. Na list makleréw mae by wpisana osoba

fizyczna, ktora spetnia te same wymogi, co kandydatiorad¢ inwestycyjnego.

185 Opracowano na podstawie materiatéw Zzkiu Makleréw i Doradcéw, www.zmid.org.pl.
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Podobnie jak ma to miejsce w przypadku doradcowesivcyjnych — wpis na list
makleréw mae uzyska takze osoba posiadgja uprawnienia i wykonaga zawod maklera
w innych pastwach, jeeli kwalifikacje takiej osoby stwierdzone przez KMBp rekojmie
nalezytego wykonywania zawodtf.

Egzamin umeliwiajacy wykonywanie zawodu maklera spetnia podobne fimkak

w przypadku doradcow inwestycyjnych

3.1.4. Globalizacja

Globalizacja jest wyraie widoczna w braty towarzystw funduszy inwestycyjnych. Jej
objawy mana odnotowé na kilku ptaszczyznach:

» transgraniczn& podmiotow,

» globalizacja spektrum inwestycyjnego,

e import trendow.

Inny objaw globalizacji — ponadnarodowy zg@siregulacji prawnych zostal szerzej

oméwiony w podrozdziale 3.1.1 pwicconym otoczeniu prawnertu.

3.1.4.1.Transgraniczn@ podmiotow®®

Ekspansja transgraniczna podmiotow zmoodbywa sie wedtug jednego z trzech

scenariuszy:

e podmiot tradycyjnie dziatagy na rynku lokalnym zaczyna udgghiat swoje
produkty zagranicznym klientom,

* podmiot 0 zasigu midzynarodowym wchodzi na dany rynek, a jednym z atisg
przenoszonej dziataldoi jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych,

» gracz globalny wchodzi na nowe rynki.

W ujeciu ,miedzynarodowym” obraz polskiego rynku wydh nasgpujaco®®

* 13 typowo polskich towarzystw oferuje swoje proguikiientom zagranicznym,

166 Opracowano na podstawie materiatéw Zzkiu Makleréw i Doradcéw, www.zmid.org.pl.

187 7zagadnienia dotyeze integracji rynku finansowego i agzania Polski do struktur ponadnarodowych omawéagrze;
Pawtowicz L. ,Dylematy integracji rynku finansowege Unii Europejskiej w $wietle stabilndci systemu” oraz
Dzierzanowski M. ,Integracja europejskiego rynku kapiteégo”. Oba artykuty opublikowano w materiatach Rago
Forum Strategii Lizbaskiej, Gdask-Warszawa 2003.

168 Teoretyczne aspekty wuizynarodowej ekspansji przeglsiorstw zostaly szeroko oméwione przez M. Gogyni
w: ,Strategie zagranicznej ekspansji przeldiirstw”, PWE, Warszawa 2007.

189\ rozwazaniach uwzgldniono wyhcznie podmioty faktycznie prowagte dziatainé, a nie te, ktére majggod: KNF.
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e 14 towarzystw funduszy inwestycyjnych ma paxenia kapitalowe z graczami
0 migdzynarodowym zasgu,

« w Polsce dogpne g produkty ponad 20 TFI o globalnym zegit"°.

Powyzsze dane naby traktowa szacunkowo — sytuacja zmienig slynamicznie na

kazdym z wymienionych obszarow.

.Nieszczelnd¢” granic istotnie wpltywa na warunki funkcjonowanigwarzystw
funduszy inwestycyjnych determingj pasrednio i bezpérednio na ich konkurencyjké.
Najwyrazniej wptyw globalizacji wida w nastpujacych obszarach:

e regulacje prawne — szczeg6ty omowiono wezej, jednak warto odnotowa
ogoéIncgwiatowy (a z pewngia ogolnoeuropejski) trend ujednolicania przepiséw
regulupcych dziatalnéc¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych. W kondele kryzysu
rynkow finansowych zapogtkowanego w 2007 roku néig spodziewa sie nowych
regulacji prawnych, ogranicaev zakresie rozwoju produktow oraz wyksztatcenéa si
ponadnarodowych instytucji nadzoru.

» polityka produktowa — zagadnieniom tymspdecono rozdziat 4.4., jednak naie
odnotowd, ze na polityk produktova wptywaja réwniez czynniki zza granicy —
obecnd¢ ,,obcych” podmiotéw i produktow esto wymusza dostosowania w zakresie
palety produktowej (rowniew zakresie spektrum inwestycyjnego, o czym dalej).

* polityka cenowa — od pierwszych symptomow otwiemask polskiego rynku na
tansze produkty oferowane przez zagraniczne podmiotyzime TFI lica si¢
z koniecznécia dostosowania cen daviatowych pozioméw. Obecne status quo jest
jednak wygodne (gtéwnie dla lokalnej sieci dystrgjpt(®), co powodujeze od lat

utrzymuije s¢ dysproporcja w cenacff.

3.1.4.2.Globalizacja spektrum inwestycyjnego

Zjawisko rozszerzania spektrum inwestycyjnego nhalemowic oddzielnie, ché jego
charakter powodujeze kedzie sé pojawia zarébwno w kontedcie polityki produktowej
(rozdziat 4.4.) oraz swiadomaci Klientow (rozdziat 3.2.). Globalizacja spektrum

inwestycyjnego ma cztegrodia:

0por, zajeznik 1.
1 por. rozdziat 4.1.
12por, rozdziat 4.3.
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dazenie towarzystwa do zaproponowania innowacyjnyadpktow — ekspansja na
ciekawe rynki (EuropaSrodkowa, Ameryka Potudniowa, Azja) e skutkowa
przyciagnieciem klientow do nowych produktéw,

wzrost swiadomdaci klientow skutkugcy poszukiwaniem ,ciekawych” rozwian
znalazt odzwierciedlenie nawet w anegdocéiewsrod znajomych nie robi weania
zarobienie 20% na polskich akcjach, ale 20% swmatgpotkach chskich zawsze jest
ciekawym tematem do rozmowy,

pojawienie s} produktow o globalnym spektrum inwestycyjnym ofeaoych przez
podmioty o globalnym zagju skionito niektore lokalne TFI do podniesientawicy

i zaproponowania analogicznych produktéw adzanych z perspektywy polskiego rynku,
mozliwosci techniczne, dogpnacs¢ informaciji, a przede wszystkim swoboda
przeptywu kapitatu powodujee jedynym ograniczeniem dla lokowania aktywow na
innych rynkach staty sikoszty transakcyjne.

3.1.4.3.Import trendéw

Przenoszenie méd z rynkéw na x8gym stadium rozwoju jest zjawiskiem popularnym

nie tylko w bramy towarzystw funduszy inwestycyjnych. Charaktergghe jest jednak;e

w przypadku TFI import trendow nie oznacza xeginie przenoszenia populakeo

konkretnych rozwizan, ale mae dziatg na znacznie szergskak:

trendy globalne magnastpowa w réznych momentach w zaleosci od fazy rozwoju
danego rynku, jednak dagic zaobserwowaw skali catego globu. Przyktadem aeobyé
zmiana struktury oszednasci wyskpujaca wraz z rozwojem rynku (przesuwanie
inwestowanyckrodkow w kierunku produktow coraz bardziej zaawarasoych),
przenoszenie popularém produktow wize sk z wyjatkowa atrakcyjndcia jakiega
rynku (popularne stajsie np. rozwizania oparte na rynku ropy) lub wykorzystaniem
nowatorskich idei (konstrukcja CPP),

trendy jednorazowe inicjowane konkretnymi wydaraemi nasipuja najczsciej
rownoczenie (lub z niewielkim przesugtiem) na wszystkich rynkach (mogic rézni¢
intensywndcia). Za przykiad niech posty gwattowny ogolnéwiatowy spadek zaufania
do instytucji finansowych wywotany zainicjowany kggem subprime w USA.

178 Constant Proportion Portfolio Insurance — takie zefde instrumentéw o przewidywalnej stopie zwrotu ze
spekulacyjnymi, aby w okélonym czasie (rok — dwa) zapewrichrore catasci/czesci kapitatu.
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Szczegollnie ostatnie opisane zjawisko ukazato wnipekak zaleznosci miedzy
Jokalnymi” rynkami. Amerykaska gospodarka zawdezrata przez dlugie lata wyspk
dynamile w duzej mierze wysokiemu poziomowi konsumpcji na kreddgodnie z logik
nawet w sytuacji, kiedy ceny nieruchofob bedacych zabezpieczeniem kredytu resn
zdolnag¢ kredytowa spotechstwa ma swoje granice. Na pomyst pobudzenia nowakj f
konsumpcji wpadta administracja Billa Clintona, anpyst wykorzystat George Bush —
wystarczyto zmniejszy wymogi kredytowe, aby przygina¢ rzesz nowych klientow. Sid
w kontelécie amerykaskich pocztkow ogolndwiatowego kryzysu e¢sto pojawia s okreslenie

subprime, ktére odnosiesilo kredytéw zagrmnych niemal od momentu ich udzielenia.

Portfel ,trudnych” kredytow rozréstsna tyle,ze zacat przeszkadzaudziatowcom bankdéw.
Niezkedna byta metoda skutecznego ,schowania” niewygdudnymozycji bilansowych.
Rozwikzaniem okazato siwyemitowanie obligacji, ktorych zabezpieczenienalynby¢ zagraone
kredyty. Dzgki renomie emitentdéw i spetnieniu wymogéw formalnyabligacje te cisto miaty

wysokie oceny wiarygodsoi (rating), a dziki temu znalazty nabywcow na catywiecie.

System opierat gina jednym istotnym zateniu — ceny nieruchondoi beda rosrag.
Zanim zalagenie okazato si bledne ,toksyczne” aktywa byly juw posiadaniu znacznej
liczby instytucji finansowych. Spadek cen nieruclo$an obnayt wady rozwizania. Kolejny
etap — zaostrzenie polityki kredytowej bankow wplgnistotnie naswiatowa gospodark.
Spadek konsumpcji skutecznie spowolnit wielecgiagjospodarki, co zaskutkowato spadkami

indekséw gietdowych na catyswiecie' "

Wykres 10: Wptyw kryzysu subprime n@wiatowe rynki akcji

Ameryka
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Zrodio: opracowanie wiasne

174 por. Wrébel t. ,Dziesi¢ poje¢, ktore stracity znaczenie”, Private Banking, 12200
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3.2.Warunki popytowe

Istnienie popytu jest warunkiem pojawienia pioday. Oczywicie ma@zna podej¢c do
kwestii od drugiej strony — dopiero zaistnienie ggdumazliwia pojawienie s popytu. Bez
wzgledu na kierunek zammosci konkluzja jest jedna: aby motvio istnieniu brasy,

niezkedne jest wystpienie obu tych elementéw.

3.2.1. Wielkos¢ popytu

Wielkos¢ popytu na produkty oferowane przez towarzystwadfisay inwestycyjnych
jest wynikiem dziatania dwéch czynnikow: szerokaumianej atrakcyjnii oferowanych
rozwiazah (w odniesieniu do produktow alternatywnych) oraaze&tywnej zdolnéci do
generowania przez klientéw wolnyclirodkow, ktorymi TFI moglyby zawdza.
W kategoriach warunkow popytowych wplyweych na konkurencyjrio towarzystw
funduszy inwestycyjnych natg przyjrz& sie drugiemu z nich. Wielk& srodkéw
oddawanych w zasglzanie jest pochodrzjawisk omowionych poue;.

3.2.1.1.Bogacenie sispoteczastwa

Niewatpliwie, aby jednostka zaela rozwaat inwestycje, musi mie nadwyki nad
biezaca konsumpci. Jednym z przejawOw poprawy sytuacji materialnejepcjalnych
klientow towarzystw funduszy inwestycyjnych jestragt poziomuzycia Polakéw i ich
rodzin. Poniszy wykres ilustruje zmiany zachede w spoteczestwie od 1992 roku.

Czytelny jest wzrost zadowolenia z pozioaygia i spadek odsetka niezadowolonych.

Wykres 11: PoziomZycia Polakéw wedtug CBOS
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Zrodto: www.cbos.pl
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Z raportu Centrum Badania Opinii Spotecznej ,Waiurdyciowe spoteczestwa
polskiego: problemy i strategie” opublikowanego wutylm 2008 roku wynika ciekawe
spostrzeenie: pomimo statego wzrostu wynagroglzgisko 25% ankietowanych narzeka na

warunki bytu, a ponad 40% nie jest zadowolone Zguoa wynagrodze.

Wykres 12: Poziom zadowolenia spotecstwa

Zmaterialnych warunkow bytu
wiasnych gospodarstw
Zcatego #ycia domowych Zwhasnych dochoddw

M Bardzo zadowolony

W Raczejzadowolony

H Srednio zadowolony
M Raczej niezadowolony

M Bardzo niezadowolony

0,50%

Zrédio: CBOS ,Warunkizyciowe spoteczistwa polskiego: problemy i strategie”

W tej sytuacji nie dziwi fakt,ze 77% gospodarstw domowych deklaruje brak
oszczdncici. Ma to wady i zalety: powodujee pula oszegnasci do zagospodarowania
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (i kordatdow z innych brat) jest niewielka,
jednak wykazuje dity potencjat wzrostu. A jak dia jest ta pula? Polacy dysponowali na

koniec czerwca oszednasciami na poziomie 671,9 mld'Z?.

8 Dane za www.analizy.pl.
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Wykres 13: Oszczdnaici Polakow
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Zrodio: Raport Money.pl ,Oszednadici Polakow”

Warto spojrzé na rynki bardziej rozwigte. Na przedstawionym pomj wykresie
zestawiono zmiany w dochodach gospodarstw domowydinajach strefy euro wydatki na

konsumpa} oraz stop oszczdnasci.

Wykres 14: Dochody gospodarstw domowych, wydatki na konsumpsjopa oszcgngci

w strefie euro
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Zrodto: Eurostat News Release, 153/2008
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Wykres 15: Inwestycje gospodarstw domowych w fundusze ineggtg jako procent PKB (2005)
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Zrédio: , The EU Market For Consumer Longterm Re8alvings Vehicles Comparative Analysis Of Products,
Market Structure, Costs, Distribution Systems Armh§limer Saving Patterns”, BME Consulting

Przedstawione powygj poréwnanie aktywow lokowanych w fundusze inwegye
przez polskie gospodarstwa domowe w zestawieniu aspaparkami bardziej

zaawansowanymi daje wyoliemie o potencjale rozwoju.

Dysproporcja w wielkéci inwestowanychirodkach jest wyranie widoczna w kolejnym

zestawieniu.

Wykres 16: Srednie wartéci inwestycji w fundusze inwestycyjne Polsce i wbrgnych
krajach Europy (w EUR w 2005)
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Zrédio: , The EU Market For Consumer Longterm Re8alvings Vehicles Comparative Analysis Of Products,
Market Structure, Costs, Distribution Systems Armh§limer Saving Patterns”, BME Consulting
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3.2.1.2.Zmiana sposobu lokowania nadiek

Malejaca dysproporcja w poziomigycia mkdzy Polslk a Europ daje nadziej, ze
przedstawione powj réznice teda sig¢ stopniowo zaciekatym bardziej,ze zjawiskiem
wystepujacym réwnolegle do bogacenia¢sspoteczastwa jest zmiana sposobu, w jaki
nadwyki sa inwestowane. Spegaja siec dwie tendencje —atenie klientow do znalezienia
optymalnego sposobu inwestowania (definicja optyiai bedzie r&na dla ré@nych
klientow, jednak najegciej wspolnym mianownikiem dazie oczekiwany zysk) oraz
konsekwentny rozwoj palety produktowej T

Prognozy dotycxe rozwoju sposobu oszaizania w Polsce €sto opieraj sie ha
analogiach do bardziej rozwigtych rynkéw. Krajem z gospodarkpodobn pod wieloma
wzgledami do polskiej jest Hiszpania. W swoim opracowaRi Kosarga prognozujee w
2011 roku struktura oszednaici w Polsce bdzie przypominéhiszpaska z roku 1997,

Wykres 17: Prognozowana struktura polskich osgrasci

Polska 2011 Hiszpania 1997
B Fundusze inwestycyjne
W Depozyty
Papiery wartosciowe
W Ubezpieczeniana Iycie
18,10% 15,60%

Zrédio: Kosarga R. ,Oszedndici Polakéw za 10 lat: lokaty, fundusze, ubezpieazemmae papiery

wartasciowe?”, www.euro.banking.pl

176 Zmiary struktury oszogindici analizuje Wgrzanowski M. ,Polacy na drodze do osgizdici”, Inwestor Finansowy,
09.2005.
7 podobnego zdania jest G. Piotrowski ,Rynek TFeespektywy rozwoju”, Gazeta Ubezpieczeniowa, 12003.
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Wykres 18: Struktura oszeginasci w wybranych krajach Europy (2001)
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Zrodio: Kosarga R. ,Oszedndici Polakow za 10 lat: lokaty, fundusze, ubezpiezemmae papiery

wartasciowe?”, www.euro.banking.pl

Struktury oszczincci z krajow bardziej od Polski zaawansowanych pgkaze i w tym

przypadku dziata porzekadio: ,co kraj, to obycz@ preferencji kulturowych, tradycji, przyzwyczaje

i uwarunkowa prawnych zaley udziat poszczegolnych produktéw w koszyku osheaci.

Rozpatrujc polskie realia, naky mie¢ w pameci wrodzor, ostraznasé rodzimych inwestoréw

znoszon czsto bezwarunkow pogona za zyskiem. Intensywny wzrost populatiofunduszy

inwestycyjnych przypadat na lata 2005-2007 — okeessy na Gieldzie Papierow Wadimwych

skutkupcej kilkudziestcioprocentowymi stopami zwrotu. Druga strona medalijawita s¢

w potowie 2007 roku — gwattowne spadki przerazitlyéstorow, swiadamiajc im, ze hossa nigdy

nie trwa wiecznie. Warto wracido wykresu aktywow oddanych w zgiizanie w polskich

funduszach inwestycyjnych, aby zilustraweptyw kryzysu na rynek.

Wykres 19: Aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce w lata€l®2-2008
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Ucieczk od funduszy inwestycyjnych pagiity banki podnosz oprocentowanie
rachunkéw i kusze klientéw zraonych spadkami gield

Wykres 20: Aktywa zgromadzone w funduszach inwestycyjnychailokatach bankowych
(mld PLN)
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Zrédto: Unicredit Global Research

Niewatpliwie korzystny jest faktze kady cykl wzrostow i spadkow, kda publikacja

poswigecona zagadnieniu funduszy inwestycyjnych ma pozggywwptyw — podnosi
swiadoma¢ klientow.

3.2.2. Swiadomd¢ klientow

Podstawowym problemem polskiego rynku jest relatgwriskaswiadomaé¢ klientéw.
Sytuacja sprzed kilku — kilkunastu lat, gdzie lgkdtankowe dawaty dwucyfrowe stopy
zwrotu nadal pokutuje sw6d oszczdzapcych'”®. Braki w edukacji ekonomicznej powoduj
ze przeaitny Polak nie rozumieze netto stopa zwrotu (po uwzgdhieniu inflacji) byta

zblizona do dzisiejszego poziomu, a dwa punkty proceatoimicy micdzy 15% a 17%
i miedzy 2% a 4% stakie same.

178 por. artykut sygnowany A.Sz.Spij spokojnie, minister dobrze ptaci’, RzeczposmnliD3.04.2003. Autor zestawia

rentowndci kilku najbardziej popularnych form gromadzenipkatu, dyskredytuc jednostki uczestnictwa agresywnych
funduszy. Warto odnotowaze miato to miejsce u progu czteroletniej hossy...

179 Koniec 2008 roku przyniést powr6t wysokich oprdoeveh. Pojawiaj sic oferty lokat rocznych proporuge nawet 15% w skali

roku. Warto zadasobie pytanie, gdzie jest triksllestopa wolna od ryzyka wynosi okoto 6%. Niestefgrenci rozwizaa doskonale
kamuflup dodatkowe optaty albo degresywne oprocentowantecknie, walic nowych klientow.
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Z drugiej strony, popularyzacja nowoczesnych prodwk inwestycyjnych skutkuje
obecndcia w swiadomdci rozwiazan, ktore w ostatnich latach dawaty 30 i¢a&j procent
anualizowanego zwrotu. Informacja dodawana przereatow matym drukiem informaga,
ze historyczne wyniki nie gwarantupsiagniccia podobnych w przyszoi jest najczsciej

przez klientow ignorowana.

3.2.2.1.Istota gry ryzyko/stopa zwrotu

Brak swiadomaci zagraen zwiagzanych z gromadzenieénodkow za pomag funduszy
inwestycyjnych wydaje giby¢ czynnikiem, ktory utatwia podmiotom zdobywanieekliow.
W praktyce jest jednak istotnym zagemiem — zwgksza ryzyko wysipienia zjawiska
znanego pod nazwmisselling — nabycia przez klienta produktu niehtgego z oczeki-
waniami*®, co grozi zraeniem go do funduszy inwestycyjnych jako formy pawamia
kapitatu. Zagreenie to minimalizuje rosite poczucie odpowiedzialém wsrod towarzystw
funduszy inwestycyjnych, przepisy prawa wymuse@jna dystrybutorach informowanie

klientéw o ryzykach oraz ogéine podnoszenigadomdci klientow™”.
Do gtéwnych ryzyk, na ktére nameni s klienci funduszy inwestycyjnych zaliczyalezy:

* ryzyko zwhzane z czynnikiem ludzkim — TFI minimalizauto zagraenie przez
ztozoma struktue decyzyjra — ma miejsce ,dywersyfikacja personalna”. Najcze]
zarzadzapcy danym portfelem ma nad sp1O (Chief Investment Oficer — ospb
nadzorujca caly zespdt zawglzapcych), komitet inwestycyjny, w ktérego skiad
wchodz specjalici z danej firmy posiadagy wiedz z r&nych dziedzin
(makroekonomia, surowce, nieruchadtioitp.) oraz wewatrzne organy nadzoru
czuwapce nad przestrzeganiem narzuconych limitow inwegtych, np. w zakresie
ekspozycji na danklag aktywow czy konkretny papier wagmowy. Oznacza taze
decyzje strategicznea podejmowane komisyjnie, dobo6r spotek do portfatibyava
sic w oparciu 0 analizy przygotowywane przez zespOiasmdzapcy odpowiada

gtéwnie za transakcje bigce.

180 Misselling jest powznym problemem nie tylko na polskim rynku. W skrajhyprzypadkach wyspuje jako patologia w
stosunkach mdzy klientem a dystrybutorem. Ten ostatni z@o by zainteresowany sprzedaniem produktu
nieodpowiadajcemu klientowi wydcznie ze wzgidu na wiasne kor#gi. Szereg transgranicznych inicjatyw, jak opisany
MiFID, ma ograniczy skak missellingu.

181 Na kwestie ryzyka warto réwniespojrzé z punktu widzenia TFl. Por. Cameron M. ,Managingkria prime
perspective”, Man Investment, 04.2007.
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* ryzyko bkdnej decyzji — system opisany pavey umaliwia uporzadkowane
podefcie do kwestii zargdzania pozostawiag jednoczénie miejsce dla umiejnosci
zaradzapcych. Oznacza tase do minimum ograniczone jest ryzykadimej decyzji
inwestycyjnej, jednak nie dagsgo catkiem wyeliminowa

* ryzyko rynkowe — ceny na rynku papierow wadowych, w tym ceny papierow
wartasciowych wchodzcych w sktad portfela klienta, magoodlegé okresowym,
niekiedy znacznym, wahaniom na skutekznyth, czsto nieprzewidywalnych
czynnikOw, przy czym czynniki te magoddziatywa& zarébwno na ceny wszystkich
papierow wartéciowych, jak i poszczegoélnych ich grup. Dodatkoweny papieréw
wartagsciowych uzalenione § od stanu koniunktury gietdowej, czyli ogdlnego
klimatu inwestycyjnego.

* ryzyko ptynndéci — mazliwosé¢ zbycia aktywow mge by ograniczona przez warunki
rynkowe (w wyniku zaniku 4z ograniczenia popytu rynkowego), co imsomie
wptyw na uzyskiwane ceny sprzega

* ryzyko kredytowe papierbw wadciowych oraz ryzyko finansowe emitenta —
Zwigzane z nabywaniem dinych lub udziatlowych papieréw wastmowych oraz
innych instrumentéw finansowych, wynilkag z ewentualnej niewyptacakod lub
pogorszenia i sytuacji finansowej ich emitentow. Dodatkowo, pegenie si
kondycji finansowej spoiki, a tak perspektyw dotyezych gospodarki lub danego
sektora, w ktorym spétka dziata, o® negatywnie wplywa na wartdé
wyemitowanych przez aiakcji.

* ryzyko stop procentowych — ryzyko zmane ze zmianami cen papierow
wartasciowych w zwiazku ze zmianami rynkowych stop procentowych. W \kyni
takich zmian ceny poszczegolnych papieréw wartmvych, zarowno udziatowych,
jak i dtuznych, a take innych instrumentéw finansowych mpgodlega znacznym
wahanion®.

* ryzyko makroekonomiczne — stan koniunktury gietdpyest uzaleniony od stanu
gospodarki. Pogorszenie esiposzczegoélnych parametréw makroekonomicznych
(takich jak np. poziom inflacji, poziom kurséw wealwych, tempo wzrostu
gospodarczego, deficyt bietowy) wptywa na ceny papierow wasttowych oraz

innych instrumentow finansowych.

182por, Decewicz A. ,Rynek dyskontuje podiky stop”, Nasz Rynek Kapitatowy, 05.2007.

94



* ryzyko prawne zwizane jest z faktemzistan gospodarki oraz stan koniunktury
gieldowej jest uzalmiony od szeregu uwarunkowgprawnych. Pogorszenie ¢si
poszczegblnych parametrow (takich jak m.in. warupkowadzenia dziatalgoi
gospodarczej, warunki obrotu gietdowego, opodatkogla mae negatywnie
wptywaé na ceny papierow waroowych oraz innych instrumentéw finansowych.

* ryzyko zwhzane z wykorzystaniem kredytbw — wykorzystanie Wtéd maze
istotnie zweksz& poziom ogolnego ryzyka inwestycyjnego zmanego z realizagj
strategii inwestycyjnej. Istnieje mlbnvos$¢ poniesienia zwikszonej straty ddace
skutkiem podniesienia wado inwestowanych aktywéw. Ponadto koniec&nsptaty
rat i odsetek mge wyshpi¢c w okresie niskich cen papierow wastmwych oraz
ograniczonej ptynn&ei, co mae mie negatywny wptyw na wartod inwestycji.

* ryzyko inwestowania w instrumenty pochodne — inesinie w instrumenty pochodne
wigze Sk migdzy innymi z cgstym wykorzystywaniem aigni finansowej i
ekstremalnymi wahaniami wagm inwestycji. Z instrumentami pochodnymi zwane
jest rownie ryzyko rynkowe dotycze zarOwno instrumentu pochodnego, jak i
instrumentu bazowego, a takryzyko bazy, czyli ryzyko zwkane z niedopasowaniem
zmian cen danego instrumentu pochodnego i jegauimsintu bazowego.

* ryzyko zmiennéci kursow walut — inwestowanie zaréwno na rynkujdumgm, jak
i na rynkach zagranicznych oraz w instrumenty, ytbrwarté¢ w ztotych polskich
jest ustalana w powzaniu z kursem ziotego do innych walut, lub zganie
zobowhzan w walutach obcych niesie ze golpodwyszone ryzyko. Na skutek
zmiany kursow walut wartdé inwestycji wyraona w ziotych mge podlega
znacznym wahaniom. W rezultacie zWszony zostaje stopieogodlnego ryzyka

zwiazanego z realizagjstrategii inwestycyjnef®

3.2.2.2.Dywersyfikacja

Najskuteczniejsz metody, ograniczania ryzyka jest dywersyfikacja. ¢delywersyfikacji

inwestycji” rozpropagowat w latach 50 i 60 XX wiekd. Markowitz'®

. Przejawem
nowatorskiego pods&gia Markowitza byto wprowadzenie do rozk@a na temat efektywriai
inwestycji nowego elementu — ryzyka. Jego péaejkwestionowato maksymalizacyysku

jako efektywny sposéb na dokonywanie inwestycji. rkdavitz proponowat azenie do

183 Gawrzyat P. ,Asset management”, Doradca DyrekEsnansowego, maj-czerwiec 2007.
184 Markowitz H.M. ,Portfolio Selection: Efficient Darsification of Investments”, John Wiley & SonsyiNgersey 1959.
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optymalizacji zaréwno w zakresie maksymalizacjikaysjak i minimalizacji ryzyka. Takie
podejcie do dz§ pozostaje aktualf.

W praktyce dywersyfikacja oznacza budowanie patiel oparciu o kilka elementow.
Gorszy wynik uzyskiwany na jednym z nich ma szabg¢ skompensowany zyskami
z innych. Oczywdcie dywersyfikagj inwestycji mana stosowa na r&nych poziomach,
réwniez inwestujc za pomog form alternatywnych w stosunku do funduszy inwegjtyych
(nieruchoméci, sztuka itp), jednak nawet na poziomie fundusagzna wymiené kilka
kryteriow dywersyfikacji:

° podmiOt,
« politykg inwestycyjn,
* walut,

* rynek (geograficznie).

Model Markowitza zostat opracowany, aby udZiebdpowiedzi na pytanie, czemu
inwestorzy kupy akcje wecej niz jednego podmiotu. Jego inspiratyly zatem obserwacje
z rynku akcji, jednak zasada sprawdza sdwniez dla innych instrumentéw, w tym
agregatow, takich jak fundusze inwestycyjne. W nhodeie wywa sk wykresow dla

poszczegolnych instrumentéw — graficznie prezengigigedynie caty rynek w postaci mapy
ryzyko — zysk.

Rysunek 9:Przyktadowy wygid mapy ryzyko zysk z krzygvportfeli efektywnych

Zysk

B

Ryzyko

Zrodito: Jajuga, K., Kuziak K, Markowski P. ,Inwesjgdinansowe”, Wyd. AE im. O. Langego we Wroctawiu,

Wroctaw 1998

85 por, , Diversification, funds of hedge funds, afigmative institutional approaches”, Strategiddghs Global.
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Poszczegolne punkty na takiej mapie przedstaegéapojedyncze instrumenty/fundusze
okreslaja wielkos¢ historycznej hdz prognozowanej stopy zwrotu oraz ryzykoz#ego
z rozwihzan. Skrajne punkty wyznaczagkrajne preferencje — najagzy oczekiwany zysk
(w oderwaniu od ryzyka) oraz maksymalne bezpikseo. Miedzy ekstremalnymi
rozwiazaniami znajdzie siszereg portfeli rozwizan — ,,zestawow” produktow, ktérych cechy
powodup, ze ztazony z nich portfel bdzie cechowat siunikalnym stosunkiem ryzyka do
zysku. Rozwizania znajdujce s¢ pod krzyws pogrubior na rysunku &da nieefektywne —
da st oshgna¢ taka samy sto zwrotu przy niszym poziomie ryzyka lub wgzy zysk przy
zadanym ryzyktf®.

Odniesienie si do dywersyfikacji w kontedcie czynnikdw popytowych wptywagych na
konkurencyjné¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych jest zasadne waglkdu na jej
znaczenie dla obrazu bran Wymusza ona na TFI poszerzanie oferty produkjovegagte
poszukiwanie rozvgzan o niskiej, zerowej lub wicz odwrotnej korelacji z innymi produktami
umazliwiajacych zbudowanie efektywnego portfela. Przektadasina zainteresowanie sieci
dystrybucji, postrzeganie towarzystwa (promocja)trorg kosztows dziatalngci,

zapotrzebowanie na know-how — praktycznie wszystkpekty dziatalnii TFI.

Niezaprzeczalnie powszechna potrzeba dywersyfikiagjiycznie ley u podstaw idei
funduszu inwestycyjnego, ktéry powinien doyiczym innym, jak jednym z efektywnych
portfeli z modelu Markovitza.

3.2.2.3.Btedy i zalecenia

Brak dywersyfikacji jest jednym 2z podstawowychedidw popetnianych przez
inwestoréw. Nie jest jednak jedynyd?’ . Obserwacja ich zachowa umaliwia
wyszczegolnienie kilku najbardziej typowych zachawaharakterystycznych przede

wszystkim dla rynkow ze stosunkowo krgtkistoria funduszy inwestycyjnych:

* naiwngé¢ — grono wiergcych w obietnice z reklam maleje wraz z rozwojemkty

Nastpujace po sobie cykle wzrostow i spadkow ajez hossa nigdy nie trwa wiecznie,

188 por. Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) w:ulg, K., Kuziak K, Markowski P. ,Inwestycje finanse’, Wyd.
AE im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1998.

187 Brak dywersyfikacji — mze wynika: z niewiedzy (rzadziej — dywersyfikacja powinna iytuicyjna) lub wiary w ,zloty strzal’ —
przekonanieze wybrany fundusz, akcja, instrument jest bezkalayjny (podegie ,premarkowitzowskie”).
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» brak percepcji ryzyka — omowiony szerzej w punkgi2.2.1. czsto jest przyczym
rozczarowé zwiazanych najcgciej z zaistnieniem okoliczioi uniemaliwiajacych
osiagnigcie zamierzonego celu,

e podefcie typu ,kup i zapomnij” mge sprawdza sie w przypadku inwestycji
dtugoterminowych, jednak w wkszaci przypadkéw zasadne jest kiee monitorowanie
inwestycji i dokonywanie niezbinych modyfikacji w trakcie jej trwania,

* instynkt stadny — jest tak silnym zjawiskieme powszechnd poghddéw jest
traktowana jako ,antywskaik” rynku®. Fakt,ze dane rozwizanie przyciga wielu
klientdw nie zawsze oznaczee jest ono najlepsze,

» uleganie emocjom i krotkowzroczétow inwestowaniu — nawet k& dtugoterminowa
inwestycja na pocgku przynosi straty, nie musi to oznaézae wybranie danego
rozwigzania byto bddem,

* niewiedza — trudnoaj traktowa& w kategorii bédu, jednak dogpnas¢ informacji
umazliwia jej zredukowanie wszystkim zainteresowanynieWwedza mae dotyczy
braku zdolnéci do poréwnania ofert, ok§enia wkasnych preferencji inwestycyjnych,
oceny potencjalnych zyskéw i ryzyk itp.,

¢ mechanizm ,nigdy wicej!” — jego dziatanie najlepiej da ¢sizobrazowa na
przyktadzie akcji: akcje spadly = akcje gte = nigdy wecej akcji. W ten sposob
klienci, bez trzewej oceny, usuwagjze swojego spektrum inwestycyjnego kolejne

rozwiazania jedynie na podstawie incydentu.

Wiekszdaici bledow mazna unikmyé dziatapc wedtug kilku prostych zasad:

* badanie rynku na pewno nie zaszkodzi. W ostatrathch istotnie zwkszyla s¢
liczba towarzystw funduszy inwestycyjnyA Wybor odpowiedniego rozazania
jest kluczows, ale niezwykle trudm kwesta. Warto porowné oferty i dosgpne
produkty, uwzgtdniajac koszty, spektrum inwestycyjne, nie zapominajednak
o wiarygodndci i doswiadczeniu, ktGre w tej brag majp ogromne znaczenie. \tay
jest tez poziom obstugi oraz ik& i jakos¢ dostpnych udogodnige (Internet,
rekomendacje analitykow, komentarze specjalistpvy, it

e nalezy pamkta¢ o istnieniu zjawiska promocji. Reklamy produktémwiestycyjnych

zwykle odnosz si¢ do historycznych wynikow. Nie gwaranjuppne podobnych

18 powszechna jest opiniag jeli na podstawie historycznych wynikéw klienci masowaczynaj interesowa sig (lub
tracy zainteresowanie) rynkiem akcji, odwrécenie trejedt blisko.
89 por, wykres 7.
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rezultatow w przyszkei. Powinny one b interpretowane jedynie jako dowdd
kompetencji zaradzapcych w okrélonej sytuacji rynkowej,

* jednym z pierwszych krokéw powinno dydefiniowanie horyzontu inwestycyjnego.
Znacznie lepsze efekty dajinwestycje dtugoterminowe. Wydtanie horyzontu
zwicksza prawdopodohistwo osagniccia zamierzonego celu. Sprawiaz,teze
chwilowe wahania rynku mamniejszy wpltyw na ostateczmcerg inwestycji,

e ustalenie wymaganej plynfm jest réwnig istotne. Maliwos¢ zaistnienia
konieczndci wycofania catéci lub tylko czsci inwestycji powinna b§
uwzgkdniona przy poréwnywaniu ofert. Wymagania w zaleeptynngci mog
uniemealiwi ¢ inwestowanie w niektore instrumenty Iub istotnidn@y¢ ich
rentownd¢ (koszty wyfcia),

* nalezy jasno okréli¢ cele inwestycji. Wyznaczenie celu zksza szanse na unikiie
rozczarowania. Za bezpiedmtwo kumulowania kapitatu ,ptaci’ siobnizeniem
oczekiwanego zysku. Z kolei zysk zawszeagisk z ryzykiem,

* analiza istnigjcych ryzyk i trzéwa ocena indywidualnej ,akceptowafod’ (zdolnasci
do akceptacji waha wartcci inwestycji) powinny poprzed&i wybor rozwazania
inwestycyjnego czy konkretnego funduszu. Skiddntub awersja do ryzykaas
pochodm szeregu czynnikbw — dotychczasowychswiadczé, wiedzy o rynku,
udziatu inwestowanego kapitatu w caomaptku, indywidualnego charakteru...,

« emocje zawszeaszlym doradg'®®. Odnosi si to zaréwno do wyboru momentu
rozpoczcia/zakaczenia inwestycji, stosowanego rozmania, wybranego podmiotu
itp. J&li obiektywne przestanki przemawsaza zmian, nalezy ja wprowadzé, jednak
powinna by poprzedzona kompleksawanalizz uwzgkdniajaca otoczenie rynkowe,

alternatywne oferty, koszty transakcyjneitp.

Niewatpliwie pozytywnym aspektem popularyzacji fundusmywestycyjnych jest
ograniczenie ztych nawykoéw i wypracowywanie zestawmiwersalnych sposobow
zwigkszania prawdopodohistwa osigniecia sukcesu, a przede wszystkim wzrost poziomu
wiedzy klientéw. Jednak wnioski ptyoe z rynkow bardziej zaawansowanycl s
jednoznaczne: inwestorzy popetaiaj beda popetnig bledy w inwestowaniu. Tym
istotniejsza jest rola doradcéw i sieci dystrybukjora czsto wystpuje w takim charakterze.
Do ryzyk zwhzanych z konfliktem interesow wynikaym z podwdjnej roli sprzedawcy

odniesiono & w rozdziale 4.1.

190por. Roztucki W. (wywiad) ,Nie mma oddziek emocji od gietdy”, Nasz Rynek Kapitatowy, 03.2008.
¥ por. Gawrzyat P. ,Dekalog inwestora”, Essence?048.
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3.3.Branze pokrewne i wspieraace

Jw rysunek 4 sugerowate dookota towarzystw funduszy inwestycyjnych igeigzereg
podmiotow, ktére przyczyniajsic do ich sukcesu. Chodiaola poszczegdélnych instytucji
zostata oméwiona w rozdziale 2.1.1., warto przyjrag wybranym grupom podmiotow

bardziej szczegotowo.

3.3.1. Rozwdj bankowséci i ubezpieczé

Obecna¢ tych podmiotéw na rynku nie jest dynoze niezledna dla funkcjonowania
TFI, jednak szeroko rozwigtia si€ okienek bankowych czy sprawnigpednicy dziatajcy na
terenie catego kraju magjstotny wptyw na rozwoj catej brag i poszczegoélnych podmiotow.
Ponadto réne formy wspoitpracy towarzystw funduszy inwestyggim z bankami i

ubezpieczycielami sklaniapo pdwig¢cenia uwagi tym instytucjom.

Wykorzystanie bankéw i ubezpieczycieli sugeruje waifikowanie obu bran do grupy

wspierajcych. Za ,pokrewigéstwem” przemawia jednak kilka czynnikow:

» produkty trafiaj do tej samej grupy klientow,
« niektére cechy produktévasvspolné®
» petna efektywn& niektérych rozwizan jest maliwa z wykorzystaniem produktow

z innej brany.

Niewatpliwie dla bramy towarzystw funduszy inwestycyjnych rozwéj bankdeio
I ubezpieczé maly kluczowe znaczenie — utworzyly podwaliny guodqrki w obecnym
ksztalcie, zwgkszyty poziomswiadomaci klientow, zapewnity infrastruktgrumazliwiajaca

sprawne funkcjonowanie TFI.

3.3.1.1.Rynek ustug bankowych

Pierwsze wzmianki o bankachegaja czasow starg/tnych. ,Domy bankowe” istniaty
juz w Babilonie (XII w. p.n.e.), stabytnej Grecji i Rzymie, jednak upadek tych cywiligac
utrudnit na dlugie lata dalszy rozwdéj bankawein Dopiero rozwoj wymiany towarowo-

pienkznej przyczynit st do jej ewolucji. Na poctgku nie przybierata ona form

¥2pgr, 2.4.3.
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zorganizowanych — kredytow udzielali lichwiarze tkmze piengdzmi oraz ziotnicy.
Wiasnie ztotnicy zapocatkowali stosowanie polecenia zaptaty jako formyliczen.

Pod koniec XIV wieku w pétnocnych Wioszech powstghgrwsze banki handlowe.
Banki te zajmowalty si zarowno udzielaniem pgczek, jak i przyjmowaniem depozytow.
Najstarsze banki powstawaty w nagkszych drodkach handléwiatowego. Byly to m.in.
Casa di San Goirgio w Genui (1586 rok), Banco dalt®iw Wenecji (1587 rok), Banco
di San Ambrosio w Mediolanie (1593 rok).

Banknoty w formie biletow wprowadzono po raz piezwsv XVII wieku w Anglii.
Stanowity one zobowranie banku do wyptaty naadanie ztotych monet lub ziota —
ztozonych wczéniej w depozyt. W celu zwkszenia bezpiecastwa obrotow finansowych,
banki kzdace pod kontral paistwa przejty emisg banknotow pod zastaw ziota i srebra.
Stopniowa rezygnacja z wymiany banknotow na zispmwodowata ich przeksztatcenie w

pieniadz papierowy’".

W Polsce dyskusja nad potrazetporzdkowania spraw monetarnych i skarbowych oraz
powotania banku narodowego pojawita giz w Il potowie XVIII wieku. Ostatecznie Bank

Polski i podlegajca mu mennica zostaty powotane 29 stycznia 1828.rok

Pierwsze banknoty Banku Polskiego pojawity wi obiegu w 1830 roku. W 1842 roku
wprowadzono do obiegu dodatkowo ruble i kopiejkpr(icz ztotego), a banknoty opatrzono
dodatkowym napisem wegyku rosyjskim. W 1860 roku powstat rosyjski Banah&twowy,

w 10 lat pdniej Bankowi Polskiemu odebrano przywilej emisyjmyw 1885 roku
przeksztalcono go w kantor rosyjskiego Bankud®aa. Po wybuchu | wojnywiatowej
rozporadzeniem niemieckiego generat-gubernatora z 9 geudlfil6 roku powotano Polsk

Krajowa Kas; Pazyczkowa — substytut narodowego banku.

Waluta emitowan przez PKKP byla marka polska. Po odzyskaniu nikgmbokci
7 grudnia 1918 roku dekretem Naczelnikas?a&a, stworzono podstawy prawne do dalszego
funkcjonowania Polskiej Krajowe] Kasy Bazkowe] jako banku emisyjnego, do czasu
powotania nowej instytucji emisyjnej — Banku Potgkd. Marka polska stata ¢si

petnoprawnynsrodkiem ptatniczym, na ktéry wymieniano walutyhgéw zaborczych.

Ideg powotania Banku Polskiego SA jakongawowej instytucji emisyjnej przedstawiono
na forum parlamentu w maju 1919 roku. Dopiero Wicatia 1924 roku zostala wydana

ustawa ,,O naprawie skarbunfswa i reformie walutowej”. 28 kwietnia 1924 rokozpocat

198 Opracowano na podstawie: www.nbp.pl i www.bzwbk.pl
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dziatalng¢ Bank Polski SA. We wrzaiu 1939 roku wiladze banku ewakuowaty sio
Rumunii, a stamd do Francji i péniej do Londynu, gdzie pozostaly do peikdw 1946
roku, kiedy kierownictwo Banku z jego m#§iem wrécito do kraju (formalnie Bank Polski

SA zostat zlikwidowany 7 stycznia 1952 roku).

W czasie wojny na ziemiach polskich agkonych do Niemiec i ZSRR wiladze
okupacyjne wprowadzity wtagnwalut. W okupowanej przez Niemcoéw Generalnej Guberni
w grudniu 1939 roku powotano Bank Emisyjny. Rozppan dziatalné¢ w kwietniu 1940
roku wprowadzajc do obiegu ziote, tzw. krakowskie, ktére mialy tapg bilety Banku
Polskiego. Oprocz dziataldci emisyjnej Bank ten wykonywat pozostate czyéeidankowe.

W 1944 roku na terenach wyzwalanych przez Ar@zerwomn spod okupacji niemieckiej
pojawita st inicjatywa Polskiego Komitetu Wyzwolenia Narodowegamierzajcego
powota instytucg emisyjry niezalena od Banku Polskiego SA, zgaanego z redem RP w
Londynie. Po przeksztatceniu PKWN w &zZTymczasowy RP, dekretem z 15 stycznia 1945
roku utworzono bank matwowy — Narodowy Bank Polski, wyposgac go w monopol
emisji nowej waluty — ztotego. Od samego pgka istnienia bank byt uzateiony od resortu
finansoéw, radu i csrodka decyzyjnego, ktorym byto kierownictwo pakiimunistycznej. Na
jego czele stat pochogzy z nominacji wtadz psstwowych prezes. Zadaniem banku byto
w pocatkowym okresie regulowanie emisji i uruchomienieedytéw na odbudogv
gospodarki. Od 1946 roku NBP rozpakcav coraz szerszej skali beZpednie finansowanie

przemystu zgodnie z patwowymi planami gospodarczo-finansowymi.

Od 1948 roku Narodowy Bank Polski przeksztatcihwsibank obstugucy finansowanie
gospodarki kierowanej centralnie. W tej postacikitjonowat przez blisko 40 lat — do czasu

rozpoczcia transformacji polityczno-gospodarczej w lata&89-1990.

Pod koniec lat 80. rozpogio w Polsce budow dwuszczeblowego systemu bankowego
sktadajcego s¢ z banku centralnego oraz z sieci bankow komercyjnyV takim systemie,
typowym dla gospodarek rynkowych, bank centralnguheje obieg pienidza, zapewnia
stabiln@g¢ systemu finansowego orazwiadczy ustugi pozwalage na sprawne
funkcjonowanie bankéw. Tym samym, bank centralniipiinkcje makroekonomiczne i o

charakterze systemowym, nie uczestniczy natomiabempdrednim swiadczeniu ustug na
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rzecz podmiotéw niefinansowycti*, Tymi ostatnimi zadaniami zajmyjsic banki
komercyjne. Mana je podzieli ze wzgédu na kilka kryteriow:

* ze wzgkdu na struktuy wiascicielska:
0 panstwowe — wiacicielem jest pastwo (Bank Gospodarstwa Krajowego,
Bank Pocztowy 75 %),
0 prywatne,
0 zagraniczne — wkgiciel to osoba lub podmiot zagraniczny,
* ze wzgtdu na forng organizacyjno-prawg
0 bank pastwowy samorzdnasé¢, samofinansowanie,
o bank w formie spétki akcyjnej,
0 bank w formie spétdzielni,
* ze wzgtdu na rodzaj oferowanych produktow:
0 uniwersalne ( kredyty, depozyty, ustugi bankowe),
0 specjalistyczne,
» ze wzgtdu na przedmiot dziataldoi:
o hipoteczne,
0 samochodowe,
* ze wzgkdu na podmiot:
o VIP,
o firmy,
* ze wzgtdu na terytorium:
0 migdzynarodowe,
o krajowe,

0 wojewddzkie.
W poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej pom koncentracji na polskim rynku
ustug bankowych jest stosunkowo niewielki, udzigciy najwikszych bankow w aktywach

tacznych wynosi 48,8%, co plasuje Pajslopiero na 14 miejscusnd krajow europejskici

Zjawisko to nieco wyrOéwnuje szansegaaizy towarzystwami funduszy inwestycyjnych,
ktore operui w ramach jednej grupy z dym bankiem, a tymi, ktére traktujpanki jako

194por. Miklaszewska E (red.) ,Rola konkurencji w ksimiwaniu polskiego sektora bankowego” artykut Bidgiewicz H.
.Rola konkurencji w ksztattowaniu i rozwoju polskiegektora bankowego”, Seminarium Instytutu Stud&wategicznych
Fundacji MCRD, Krakow 1999.

198 por, Samcik M. ,Banki zamkinczes¢ placéwek?”, Gazeta Wyborcza, 04.11.2008.
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zewrgtrzne kanaly dystrybucji. Sktania to rownienniejsze banki do bliskiej wspotpracy
z TFI — przychody ze sprzedafunduszy mog istotnie wspier&ich budety.

Wykres 21: Udziat aktywow p¢ciu najwigkszych bankéw w aktywach sektora
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Polska
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0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 5000% 60,00% 70,00% 80,00% 00,00% 100,00%

Zrédio: Banki Centralne, McKinséyf

3.3.1.2.Rynek ubezpiecze

Przyktady minimalizacji potencjalnych strat przezzeszanie i zainteresowanych
podmiotdw w celu wspoélnego ponoszenia ryzykazmao znale¢ juz w staraytnosci.
Podstawowymi zasadami tych pierwszych inicjatyw zpiieczeniowych byty wzajemsé i

solidarngé.

Najwczeniej proces wyodibniania s¢ ubezpieczé jako samodzielnej instytucii
gospodarczej i prawnej naptt w morskiej zegludze handlowej i w handlu morskim.
Ubezpieczenia spopularyzowaly Wiochy. Najstarszehaawane umowy ubezpieczenia
morskiego pochodgzz 1347 r. z Genui, z 1384 z Pizy i z 1397 z Flojien

196 por. Jaworski W. L. (red.) ,Polskie banki w drodi®Unii Europejskiej”, Poltext, Warszawa 1997.

104



W XV i XVI wieku centrum zeglugi morskiej, a tym samym kolebka ubezpiécze
przesugto sic z basenu Morz&rédziemnego do Anglii. Poatkowo ubezpieczycielami byty
pojedyncze osoby (przede wszystkim bankierzy) luipyg osoéb. Pocki wyksztatcania si
specjalnych przedsiorstw ubezpieczeniowych oadych formach prawnych datujegsna
XVIII wiek. Niewatpliwie waznym wydarzeniem w historii ubezpiedzdyto powstanie
korporacji Lloyd's wywodzce] sk z istniepcej od drugiej potowy XVII wieku
niezorganizowanej grupy ubezpieczycieli morskich Amglii. Jest to najstarsza firma

ubezpieczeniowa dziatgja do dz*®".

Na przetomie XIX i XX wprowadzono ubezpieczenia paka ryzyka gospodarczego
(ubezpieczenie hipotek, od spadku kursu papierowrtod@owych, od zastoju
przedstbiorstw, na wypadek strajku. W tym okresie apBd uksztattowanie rynku
ubezpieczeniowego w takiej formie, jaka przetrwdéa dzi. Najwickszy stopié rozwoju

ubezpieczé uzyskaty pastwa europejskie, Stany Zjednoczone oraz Japonia.

Historia ubezpieczenazycie w Polsce obejmuje okres okoto 130 lat. Rozuligzpiecze

w pierwszej kolejnéci zwiazany byt ze wzrostem zaramosci spoteczastwa.

Pierwszym polskim zaktadem ubezpietzéa terenie zaboru austriackiego byto
Krakowskie Towarzystwo Wzajemnych Ubezpietzatazone w 1868 roku w Krakowie,
ktére rok pdniej rozpoczlo prowadzenie ubezpieazena zycie. Druga wojnawiatowa na

lata wstrzymata rozwoj rynku.

W latach 1952-1984 rynek ubezpieizemonopolizowalo p@stwo. Przetomem dla
ubezpieczé w Polsce miata hy ustawa z 20 wrzaia 1984 roku o ubezpieczeniach
majtkowych
i osobowych, ktora umidiwita powstawanie niepetwowych towarzystw ubezpieczeniowych
w formie spoétdzielni lub spétek akcyjnych z udzrateco najmniej 51% Skarbu fswa. Nie

wplyneto to jednak znaeo na ksztalt rynku, gatymonopolisi wciaz pozostawat PZE52,

Jakagciowa zmiare umailiwito dopiero wegcie w zycie ustawy o dzialalrfgi
ubezpieczeniowej z 28 lipca 1990 roku. Ustawa ilavelowata monopol ubezpieczeniowy
panstwa, dopuszczag mazliwo$é powotania prywatnych zakladdéw ubezpietze kapitale
krajowym lub zagranicznym. Pozwolito to na szybdzwoj rynku ubezpiecze— zaréwno z

punktu widzenia iléci, jak i jakaci dziatalngci ubezpieczeniowe).

197 Opracowano na podstawie: ,185 Lat Ubezpiéczgospodarczych w Polsce”, Oficyna Drukarska Wojexie]
Biblioteki Publicznej i Ksiznicy Miejskiej im. M. Kopernika w Toruniu, Tofu1988.
198 por. Nowotarska-Romaniak B. ,Marketing ustug ubezpémiowych”, PWE, Warszawa 1996.
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Wykres 22: Dynamika wzrostu liczby zaktadow ubezpietzgotem w latach 1993-2004
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Zrodio: opracowanie wiasne

Bardziej szczegétowe informacje wynikag analizy liczby zaktadow dziakgjych
w poszczegolnych dziatach. Jak widaa poczatku dominowaty zaktady dzialgje w dziale

ubezpiecz& maatkowych. Dopiero po 2000 roku dysproporcje te zicgtopniowo zaniké&

Tabela 4: Liczba zaktadéw ubezpieazev Polsce w latach 1993-2004

1993 | 1994 1995| 1996| 1997 | 1998 | 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004
dziat 5 9 12 13 21 24 27 34 36 37 36 38
ubezpieczé
nazycie
dziat 20 21 26 28 30 31 33 34 35 36 41 3B
ubezpieczé
majatkowych
razem 25 30 38 41 51 55 60 68 71 73 77 71

Zrodio: Raport PIU za lata 2003-2004

Dla brarzy towarzystw funduszy inwestycyjnych i znaczenie ma rozbudowanacésie
oddziatow/pdrednikow, jednak kluczow role odgrywa nastawienie ubezpieczyciela na
konkretny typ ubezpiecae O ile w przypadku ubezpieazemaptkowych fundusze meg
stanowé jedynie uzupetnienie oferty, o tyle w przypadkuempieczé na zycie, jak
wspomniano wczmiej, mazliwe jest oferowanie klientowi hybryd — produktéwciacych
ubezpieczenie i produkt inwestycyjny. Obecnie fyokuajace uwarunkowania prawne
powodup, ze tego typu produktyasniezwykle popularne. Dziejeg¢siak za sprawzwolnienia
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ubezpieczé (a tak g traktowane produktyatzone) z podatku od zyskéw kapitatowych
(podatek Belki). Maliwos¢ realizowania nieopodatkowanego zysku, konwersjednyi
funduszami rénych towarzystw stanowiistotne argumenty za tego typu rozganiami. Ich
gldbwna wady jest cena — rmie liczba pérednikow, ktorzy réwnig s zainteresowani
zrealizowaniem may. Dla towarzystw funduszy inwestycyjnych ubezpiauele s jednak
istotnym kanatem dystrybucji, a zatem mayptyw na ksztatt bratry TFl i mazliwosci

odniesienia sukcesu przez poszczegolne towarzystwa.

3.3.2. Formy wspoipracy z zewgtrznymi podmiotami

Wspotpraca towarzystw funduszy inwestycyjnych zymnpodmiotami mae przybiera
rozmaite formy w zabenosci od charakteru ich dziataléa. Mozna przypé, ze
przedstawicielami bray pokrewnej, a jednoczeie strategicznymi partnerami dla TH s
banki (i w okrojonym zakresie ubezpieczyciele). @drkategora sa przedstawiciele bran
wspierajcych — agencje marketingowe, media — podmioty, yktdr obecné¢ nie jest
niezkgdna dla funkcjonowania TFI, jednak pozytywnie wplywa warunki prowadzonej

dziatalnaci.

3.3.2.1.Wspdtpraca z podmiotami reprezentyjmi brarze pokrewne

W relacjach towarzystw funduszy inwestycyjnych zmkami maemy zaobserwowa

dwie sytuacje:

* miedzy bankiem a towarzystwem zachedaviazki kapitatowe,
» zalenoé¢ kapitatowa midzy bankiem a TFI nie zachodzi lub nie wptywa na

suwerenngé decyzji podejmowanych przez poszczegoline podmioty.

W gruncie rzeczy faktze bank i TFI g powiazane kapitatowo ma niewielkie znaczenie
z punktu widzenia ich wspétpracy, poniewgnek i tak wymusza otwarciegsna wspoétprag
z podmiotami spoza grupy kapitatow&;

Najczsciej spotykane formy wspotpracy edzy bankami a towarzystwami funduszy

inwestycyjnych zostaly przedstawione pafi™.

199por. rozdziat 4.1.3.
200 por Gawrzyat P. ,Rola funduszy inwestycyjnych w ghiin systemie bankowym”, w ,Marketing bankowy —
doswiadczenia i perspektywy”, Wyd. WSZiM, Warszawa 300
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3.3.2.2.Dystrybucja

Zdecydowanie najprostgszmozliwa forma wspoipracy jest wprowadzenie do sieci
dystrybucji produktow oferowanych przez kooperaale polityka dystrybucji traktowana
jest jako wewntrzna determinanta i zostata omowiona w dalszejatzpracy, istnienie sieci

bankowych ,okienek” jest w tej sytuacji elementer@aticdnym.

Sam mechanizm nie wymaga winpeéen — podmiot A, dyspondggy okrelona siech
dystrybucji, w zamian za wymierne i niewymierne &@ci decyduje s na oferowanie

produktu, ktory dostarczany jest przez podmiot B.

Wykres 23: Wptyw sieci dystrybucji na aktywa pozyskiwane rZd-I
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Powyzszy wykres obrazuje znaczenie bankéw jako dystoddwt — ilustruje
dysproporag migdzy aktywami pozyskiwanymi przez TFl z dgstm do wiasnej sieci
detalicznej (banku) a TFI zdanymi na zefvane sieci dystrybucji. Interesigiym elementem
w takim modelu wspotpracyasvzajemne korzici, jakie z niej wynikaj.

Wymierne korzyci banku sprowadzajsic do wynagrodzenia, jakie bank dostaje od
towarzystwa funduszy inwestycyjnych za udpsienie sieci dystrybucji. Mechanizm

wynagradzania banku wygla nastpujaco:

Towarzystwo zazwyczaj pobiera od inwestoréw aptatnipulacyja liczom od kadej
wptaty do funduszu. Przewajaca jej czs¢ (niekiedy caté¢) jest przekazywana

dystrybutorowi — bankowi.
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Dodatkowym wynagrodzeniem banku jest udziat w pabviej przez TFIl optacie za
zaradzanie — naliczanej od wafth zgromadzonych aktywow. Ksztattujeesona od
utamkow procenta rocznie w funduszach rynku piemego do nawet kilku procent rocznie
w funduszach akcyjnych. Udziat banku w optacie aszglzanie wynosi od kilkunastu do
kilkudzieskciu procent w zatenosci od ustalé stron. Niekiedy stosowane jest progresywne
podegcie do udzialu w optacie za zadzanie — udzial rnie wraz ze wzrostem sumy

zgromadzonych aktywdW:

Wymierne korzyci dla towarzystwa sprowadaajsic do tatwiejszego docierania do
potencjalnych klientow (z produktem i informagj co ma bezpwednie przeleenie na
zdolna¢ do gromadzenia aktywow.

Nie tylko tak oczywiste czynniki, jak wynagrodzerdey przyrost aktywow popychaj
banki i TFI do takiej wspoétpracy. Rownie waa jest maliwos¢ oshgania korzyci

niewymiernych takich, jak:

* poprawa wizerunku — otwarcie instytucji finansowejpotrzeby klienta,

* rozszerzenie oferty — umldwienie klientowi skomponowania koszyka oszdmasci
w jednym miejscu,

» wzrost zaufania klientow — wynik wspétpracy z jednyub kilkoma wiarygodnymi
partnerami,

» dopasowanie do realiow rynkowych — wzrost zaintnesia nowymi formami

oszczdzania.

Osiagniccie wspomnianych korZgi niewymiernych jest mdiwe rowniez przy
zastosowaniu bardziej wyrafinowanych form wspotgrapisanych potike;.

3.3.2.3.Produkty czone

Stworzenie produktudalacego hybryd lokaty bankowej lub ubezpieczenia i inwestycji
w fundusz jest kolejnym uktonem instytucji finangamh w stror klientow. Jego mechanizm
omowiono w rozdziale 2.2.3. Jest to model wspopr&eory doskonale obrazuje kokzy
ptynace dla wszystkich zainteresowanych stron:

e podmiot (bank/ubezpieczyciel/TFl) uzupetnia savoferc o ,ciekawy” produkt, co

moze zaowocowazwickszeniem strumienigrodkow wptywaacych na lokaty,

21por, rozdziat 4.3.
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» towarzystwo uzyskuje dagi do sieci dystrybucji i — g&ciowo — do klientéw
banku/ubezpieczyciela,

» Kklient maze alokowa oszczdnasci minimalizugc wlkasne zaangawanie.

Ponadto zachodzavszystkie efekty mage miejsce w przypadku ,tradycyjnej” dystrybucji.

3.3.2.4.Produkty dedykowane typu ,white label”

Niezwykle ciekawy schemat wspotpracy polaggjna udospnieniu innemu podmiotowi
wiedzy i déwiadczenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych pepr stworzenie nowego

funduszu, ktory &dzie w petni dostosowany do potrzeb podmiotu, kigarzamowit.

Oznacza to w praktyceze bank/paraban®?/ubezpieczyciel dostaje do dyspozycii
fundusz inwestycyjny, ktory duzie nosit dowolnie wybran nazwe i bedzie realizowat
uzgodniorm polityke inwestycyj. Podmiot tworzy witasny fundusz, bazujna wiedzy
i zdoIncsci prawnej towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wala to rozszerzyjego ofert

o produkt inwestycyjny przy zachowaniu ,czy&td marki.

Towarzystwo, podobnie jak w przypadku witasnych fusry, pobiera stosowne optaty —
w wysokaci uzalenionej od aktywéw lub na z géry ustalonym pozionfaptata za

utrzymanie platformy).

Klient réwniez zyskuje, gdy mapc zaufanie do danego podmiotu, zaazainwestowa

oszczdnasci w fundusz, bez konieczid wnikliwego analizowania ofert z rynku.

3.3.2.5.Centrum finansowe

Taki model biznesowy, konsekwentnie realizowanyepraiektore banki, stale zyskuje na
popularndci. Cha& maze wystpowa w formach wskazanych powsj, zastuguje na oeone
traktowanie — jest kolejnym krokiem w rozwoju irskgji finansowych. Jego podstawowym
zadaniem jest umibiwienie klientowi zaradzania catym koszykiem swoich oszdmcici
w jednym miejscu, przy zachowaniu maksymalnej swighw wybieraniu inwestycji. Na gruncie
praktycznym sprowadza ¢sito do zapewnienia klientowi milowosci skorzystania z oferty

bankowej, ubezpieczeniowej, atakvybrania dowolnego funduszu z catej palety (Supeket).

202 Na przyktad Spoétdzielcza Kasa Oszdrasciowo Kredytowa (SKOK).

110



3.3.3. Wspdtpraca z podmiotami z brawspierajcych

Branze wspierajce to te, ktore wplywaj na brane towarzystw funduszy

inwestycyjnych, jednak nie warunkujej istnienia (mogtyby te z powodzeniem ob&j si¢

bez niej). Obecn@ tych bram wptywa na TFI poprawiap warunki, w jakich dziataj

utatwiajac im dziatanie, umdiwia ekspangj na nowe rynki itp. Wptyw branwspieragcych

moze wpltywa na towarzystwa na zdych obszarach:

111

agencje marketingowe — zbiorcze ¢@i¢ odnoszce sé do wszystkich podmiotéw
specjalizugcych s¢ w promowaniu produktow lub instytucji, ktére je edfija.
Wystepowanie agencji me korzystnie wptyw& na promogi — wewrgtrzng
determinant konkurencyjnéci TFIl. Ich dzialalné¢ polega na zaproponowaniu
i zrealizowaniu dziak mapcych w okrélonym czasie, przy okéonych nakfadach
przynies¢ spodziewane rezultaty w obszarze promocji (podemes rozpozna-
walnasci marki, wypromowanie nowego produktu itp.). Agenmarketingowe mag
by¢ z powodzeniem (niekiedykszastpowane wewegrznymi dziatami TFIl. Zakres i
specyfika wiedzy niezisinej do odniesienia sukcesu na tym polu powgdig nawet
najwicksze TFI niekiedy korzystajz ustug zewetrznych podmiotéw szczegdlnie w
obliczu nietypowych zada(organizacje koncertéw, happeningow itp.).

media — szeroko rozumiany dmk informacji (telewizja, prasa, Internet).
Umozliwiaja sprawne dotarcie z informacpo szerokiego grona odbiorcéw. Mog
by¢ wykorzystywane przez TFI bezgpednio lub za pomacagencji marketingowych.
podmioty swiadczice ustugi doradcze — naggriej beda wykorzystywane w roli
kanatow dystrybuciji, jednak ich rola aeby¢ znacznie szerszaa 8anatem przeptywu
informacji z rynku do TFI i z TFI na rynek, ksztgi nawyki konsumentow, pekrole
edukacyja. Dla poszczegoélnych towarzystw funduszy inwestyggh maj wartcsé
gtownie ze wzgidu na wymierne korzgi wynikajace z umaliwienia pozyskiwania
nowych klientow, jednak ich znaczenie dla lisajest znacznie szersze.

uczelnie — kuanie kadr i przysztych klientbw. Z jednej strony dla towarzystw
funduszy inwestycyjnych cennym partnerem, ze wglna maliwos¢ docierania do
najzdolniejszych przysztych pracownikéw przed kaekch, z drugiej, ksztaitaj
nawyki miodziey — planowanie finansowe, konieczddkumulowania kapitatu itp.
Wspodipraca TFI i uczelni odbywaesha wielu obszarach — towarzystwa organizu;j

konkursy (nagrody to najegciej jednostki uczestnictwa lub starze), wspoétutrmeza



w konferencjach (prelekcje, spotkania z ekspertawspierag publikacje. Wszystkie
te dziatania majprzysporzy podmiotom popularriei wsrdd przysztych klientéw lub

zwerbowa zdolnych pracownikow.

3.3.4. Komplementarn& czy substytucyjna

Kazdy oszczdzapcy swiadomie lub intuicyjnie by do maliwie petnego zaspokojenia
potrzeb, ktore skionity go do oszgzania. J.M. Keynes wskazat kilka podstawowych
motywdw oszczdzania, do ktérych zaliczyt mulzy innymi ck¢ zwigckszania dobrobytu,
przedsgbiorcza¢, skapstwo, clé pozostawienia spadku, przezos@ioostraznosé.. 2%

Potrzeby sktaniagce do oszogizania mana podziek na trzy podstawowe kategorie,

grupupce motywy zaproponowane przez Keynesa:
» che¢ utrzymania kapitatu na pokrycie przysztych wydatko
» spekulowanie kapitatem — wykorzystanie ogdcmsci do generowania nowyaodkow,

« zabezpieczenie na przysaé™.

Substytucyjné¢ ma miejsce wtedy, gdy jeden produkt ima zasfpic innym
umazliwiajacym osagniecie tego samego celu. Wymienione przez Keynesataodsie
motywy oszczdzania mana przyac¢ za punkt wyjcia dla zbudowania kompletnego katalogu

kluczowych cech produktow. Zaligsie do nich:

* kumulacja kapitatu,

* wysoka oczekiwana stopa zysku,

* pewnda¢ wyptaty okrélonej kwoty (przewidywalng),

» zabezpieczenie przed niespodziewanymi zdarzeniami,
« efektywna¢ kosztowa,

* transparentni (zrozumiatdc),

* presti (innowacyjnég).

Przedstawiony ponej wykres ilustruje skal substytucyjnéci poszczegdlnych
produktow. Taka mapa me postiy¢ do zbudowania efektywnego koszyka zgodnego

z oczekiwaniami zainteresowanéo

203 Keynes J.M. ,0godlna teoria zatrudnienia, procemieniadza”, PWN, 1985, por. rozdziat 2.1.2.
204| iberda B. ,Zrozumié oszczdzanie”, VIl Kongres Ekonomistéw Polskich, 01.2001.
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Jakie wnioski mégna wychgnac¢ z zestawienia przedstawionego na wykresie 24?

« formy hybrydowe (lokata lub ubezpieczenie z funeéusz nieefektywne kosztowo,

e prosta lokata bankowa ma czytelne zalety, takie Fedzumialdé, pewnd¢
wyplaty i zapewnienie efektywnego kumulowania kalpft™®,

» ubezpieczenia nie powinngzgraktowa jako inwestycji,

» zarzdzanie aktywami ma rozmaite zastosowania,

e prosty fundusz jest wyfaie lepszy od form ztwmnych, jednak jest mnigj
efektywny od zargzania aktywansf”.

Wykres 24: Mapa cech produktéw pozornie substytucyjnych

Kumulacja kapitatu

45
=
L ~ s 3'5 o %
Prestiz {innowacyjnosc) LD g [ NG, S——— Whysoka oczekiwana stopa zysku
M\ e L = o e L

af

| Pewnoic wyplaty okreslonejkwoty

Transparentnost (zrozumiafosc) (e idywingse]
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\/_» 4
i e \"'Zabezpieczenie przed niespodziewanymi
Efektywnosc kosztowa A
zdarzeniami
-------- Fundusz inwestycyjny -====Ascet management
Lokata bankowa =« = Ubezpieczenie
— . = Lokata inwestycyjna Ubezpieczenie z funduszem

Zrédio: opracowanie wiasA®

205 sformalizowane podéjie do budowania efektywnych portfeli inwestycyjhyprzedstawit Luenberger D.G. ,Teoria
inwestycji finansowych”, PWN, Warszawa 2003.

208 por. Grzegorczyk W. ,Strategie marketingowe bark@®WN, Warszawa 1996.

27 por, Gawrzyat P. ,Wedle stawu grobla, czyli jabisopdcielisz, tak si wyspisz”, Essence, 02.2008.

208 7estawienie mze wywolywa: kontrowersje. Do przedstawienia cech wspélnychipktdw niezlgdne byty uogéinienia i
usrednienia eliminujce rozwizania odbiegage od ,standardu”. Oznacza tee mazna znalé¢ przyktady rozwizan w
danych kategoriach, ktérych wykresy bytybymé od wykresu zbiorczego.
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Z dostpnych rozwizax mazna zbudowé koszyk zapewniafy spetnienie wszystkich
kryteribw — zachodzi faktyczna komplementana wic uzupetienie wzajemnych niedostatkOw.

W efektywnym koszyku oszedncici znalé¢ mazna elementy odpowiadgje za
zaspokojenie wszystkich kategorii wymienionych péegjyAlokacja mae by rozna i zaley

od preferencji oszerlzapcego. Przyj¢ zatem mana,ze:
» aby koszyk oszezindsci byt optymalny, musi by ztozony z trzech elementow:

0 gwarantujgcego bezpieczstwo kapitatu,
0 przynosacego zysk,

o zabezpieczafego.

* w przypadku wszystkich form oszgizania da si wyrézni¢c dominupcy element,
decydujcy o tym, w zaspokajaniu ktorej z potrzeb dana foei specjalizuje,

* poszczegoblne formy oszgdzania konkuryj ze soh tylko w takim zakresie, w jakim

zaspokajaj te same potrzeby.

Oznacza toze fundusze inwestycyjne, lokaty bankowe, ubezpi@ezeformy pochodne
konkurup ze soh w bardzo ograniczonym zakresie, gdyelup w inne potrzeby klientow.
W znacznie wikszym stopniu uzupetnigjsie przy optymalizowaniu koszyka oszdnaici —
sa produktami komplementarnymi.

Teoria Markovitza, wspomniana weéneej w kontekcie dywersyfikacji na poziomie
poszczegolnych instrumentow, znajduje zastosowadweniez przy analizowaniu portfela
narzdzi. Jej zastosowanie powodujee zasadne jest umieszczenie w koszyku kilku
produktéw. Efektem niepadanym rozproszenia kapitalu e by zmniejszenie sity
negocjacyjnej — ulokowanie znacznych aktywéw w jednprodukcie mée umaliwié
wynegocjowanie lepszych warunkow finansowyck pbdzielenie kwoty pozostgjej do
dyspozycji na kilka ogci i inwestowanie kadej oddzielnie. Nie ma wskaz&rozwiazania
jednoznacznie lepszego - indywidualne cechy inwastavagi, ktore przykiada do
poszczegolnych aspektow inwestowaniadab przesuwaty go midzy rozwazaniami

skrajnymi: brakiem dywersyfikacji a dywersyfikagirzesadzoaf*".

209 zjawisko dywersyfikacji przesadzonej jestélpowszechne. Inwestor dyspomujpgraniczon kwota, chce ,sprobows
roznych rozwizah lub zorganizowé wyscig — swoiste zawody mailzy produktami bdacymi bardzo bliskimi substytutami.
Najczsciej takie podeicie odbija st negatywnie na oggjanych wynikach, a dobor silnie skorelowanych razaf nie daje
pozadanego efektu — nie zmniejsza ryzyka.
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3.4.Podsumowanie rozdziatu

Do skonstruowania rozdziatu trzeciego wykorzystargstat podziat zewgtrznych
determinant konkurencyjdoi przedstawiony przez M. Portera. Rozbicie na whru
czynnikowe, popytowe i wptyw branpokrewnych i wspieragych zostat uszczegotowiony,
dzieki czemu maliwe stato s¢ spojne i uporgzdkowane przedstawienie i scharakteryzowanie

egzogenicznych determinant konkurencymaowarzystw funduszy inwestycyjnych.
W ramach warunkéw czynnikowych wyethniono:

» otoczenie prawne, ktore wptywa na ckszas¢ aspektdw funkcjonowania TFI,
naktadagc na przedsbiorstwa istotne ograniczenia oraz definuyamy, w ktérych

podmioty te mog Si¢ porusza,

e stan infrastruktury rynkowej, niezwykle istotny dimnkcjonowania i rozwoju

poszczegolnych TFI i catej bran

* dostp do wykwalifikowanych pracownikéw, ktéry w bran TFI ma szczegodlnie

duze znaczenie dla poszczegdélnych podmiotow,

» globalizacja, ktéra ma bardzo rozleglty wptyw naycaynek towarzystw funduszy

inwestycyjnych.

Wyodrebnienie warunkéw popytowych urdovito wskazanie na znaczenie, jakie dla TFI
maja klienci. Ich status, poziom wiedzy, oczekiwaniasty wptywap na wielkgé rynku,
jednak musz by¢ uwzgkdniane rownie przez poszczegolne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. W tej oagci rozdziatlu przedstawiono rowriezmiany spoteczne, ktore

umazliwity wyksztatcenie st i rozwoj brarky TFI.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych na wielu ptagzoach pozostajpod wptywem
brarnz pokrewnych i wspieragych. Rozwdéj bankowai i ubezpieczeé umazliwit pojawienie
sig TFl. Teraz podmioty z tych bransy istotnymi partnerami dla towarzystw funduszy
inwestycyjnych zaréwno jako kanaty dystrybucji, refieci hczonych produktéw (nie zawsze
lokata i fundusz muazze sob konkurowd), czy pdrednicy w kontaktach z klientami.
Dynamiczny rozwaj braky TFI sprzyja z kolei pojawianiughowych braa wspieragcych.
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Rozdziat 4

Endogeniczne determinanty konkurencyjndci TFI

Prezentowany w rozprawie podziat na egzo- i endogae determinanty
konkurencyjnéci TFI jest jednym z mdiwych sposobow klasyfikowania czynnikéw, ktore
wpltywaja na zdolné¢ podmiotéw do radzenia sobie w otoczeniu rynkowyPmostota
I potwierdzona obserwacjami adekwaifio takiego podzialu przemawia za jego
zastosowaniem. Unibiwia on czytelne wyodibnienie elementow wptywagych na TFI z
zewntrz (scharakteryzowanych w poprzednim rozdzialepzotych, ktére mag by¢

ksztattowane przez poszczegoélne podmioty.

Najwickszy wptyw na sukces adz porazke w zakresie dowolnej dziataléad ma
w znakomitej wgkszasci przypadkéw podmiotet dziatalngé wykonujacy. To stwierdzenie
Z powodzeniem znajduje zastosowanie w przypadkuwartoystw funduszy inwestycyjnych.
Chat czynniki opisane w rozdziale trzecim wyznaazgjanice dziataln&i, to, jak kdzie
ona prowadzona, zae od danego TFI. Kluczowego znaczenia nabiera pyfikowanie
dostpnych narzdzi tak, aby wykorzysta je w optymalny sposéb. Rozdziat czwarty
przybliza endogeniczne determinanty konkurenc§gno- te elementy, ktére TFI mag

ksztattowa niemal dowolnie.

Kolejnos¢ charakteryzowania czynnikbw stanowi uzupetnienexdngj z hipotez
badawczych — przedstawia wynikeg z analizy braay ,hierarchg istotngci”
poszczegolnych determinant — segreguje je gdegh znaczenia, jakie maglla odniesienia

przez TFI rynkowego sukcesu staw@na pierwszym miejscu dystrybycj

Glowna metod, badawcz stosowan w rozdziale czwartym rozprawy jest dedukcja,
jednak pomocniczo wykorzystywana jest réwniendukcja. Obserwacja zachoiva
pojedynczych podmiotéw ufatwiata wygniccie wnioskdw o charakterze normatywnym.
Oczywiscie dla nakrélenia petniejszego obrazu badanych zjawisk zostetg opisane i

wyjasnione tak, aby mdiwe byto przaledzenie toku rozumowania autora.

Odbiér wywodu zalee¢ bedzie zatem w znacznej mierze od nastawienia cziteln
przedstawione wnioski i spostéamia mana traktowa jedynie jako prob nazwania
I opisania zachodzych zjawisk lub, co bylo intengjautora, potraktowaje jako zbior
wskazoéwek umdiwiajacych  zainteresowanym  bardziej efektywne zdranie

determinantami konkurencyjiad.
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4.1.Dystrybucja

Dla kazde] dziatalnéci gospodarcze cie znaczenie ma skuteczne dotarcie z gfda
potencjalnych Kklientow. W zateosci od bramy, charakteru produktu/ustugi, skali

dziatalngci, typu klientow itp. znaczenie sieci dystrybutjoze by wigksze lub mniejsze.

Dystrybucja to zorientowana na gganie zysku dziataldé obejmupca planowanie,
realizacg i kontrok fizycznego przeptywu [...] finalnych produktow ziejsca pochodzenia
(produkcji) do miejsca ich zbyci®. Zaproponowane przez Kotlera definicja dystrybucii
sktania do refleksji nad zadaniami atoymi przed kanatami dystrybucji. Ph. Kotler w swoje
ksiazce ,Marketing...” podejmuje pr@b specyfikacji gtownych dziafa zwiazanych
z dystrybucgj, jednake zaproponowany model nie przystaje do specyfikbhdpktow

oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestyosif{.
Podstawowe zadania sieci dystrybucji funduszy inyeggnych to:

» oferowanie produktow nowym klientom,

* przekazywanie informacji o produktach klientom tgaujalnym klientom,
* petnienie funkcji doradczych,

» plasowanie nowych produktow na rynku,

* paosredniczenie w przekazywaniu komunikatow TFI-kliektient-TFlI,

» zbieranie informacji z rynku.

Dla towarzystw funduszy inwestycyjnych dystrybucjast giébwnym czynnikiem
determinugcym osihgniecie sukcesu — realizacjzamierzonych celéw. W tym zakresie
fundusz inwestycyjny adresowany do szerokiego adiioniewiele réni sie od doébr
konsumpcyjnych — z definicji produkt, ktorgdzie tatwiej dosipny ma weksze szanse tréfi
do Kklienta ni jego lepszy odpowiednik (kryterium zaspakajaniatrzgbh, ceny,

atrakcyjngci) 22

. Specyficzne cechy funduszy inwestycyjnych uwypjakljeszcze ¢
prawidtowa¢. Ztozony system okrdania ceny (opisany w dalszejezi pracy) zmniejsza
znaczenie tego czynnika w procesie decyzyjnym ftdienJaké¢ produktu najczsciej
utozsamiana jest z historycznymi wynikami, jak méwi lxsgskie powiedzenie, ,yesterday is
history, tomorrow is mistery” — rezultaty agane w przeszkgi 3 jedynie dowodem

kompetencji oséb, ktére je agrety i nie mog by¢ traktowane jak prognoza przysztych stop

210K otler Ph. ,Marketing — analiza, wdranie i kontrola”, Gebethner & Ska, Warszawa 1994.

ZlKotler pisze o zagadnieniach zwanych z dystrybugj fizycznych débr produkowanych przez przebmrstwa.
W przypadku TFI oferowany produkt znacznie odbiegh produktu w rozumieniu Kotlera, co uniettiwia literalne
traktowanie jego rozwan.

#2por, Matthias S. ,Educated investors define tiseribution”, Euro Fund, 02.2004.
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zwrotu. W takiej sytuacji klient szukgy rozwhzania, ktére &dzie mogto zaspokéijego

potrzeby wybierze to, ktére:

» jako pierwsze &dzie spetniato jego wymogi,
* zostanie mu zarekomendowane,

* bedzie rozwizaniem najpopularniejszym.

Trzezwa analiza wymienionych powgj warunkéw nieuchronnie prowadzi do konkluzji,
ze we wszystkich przypadkach §pedni lub bezpérednn role odgrywa sié dystrybuciji.
Wprowadzenie danego produktu do #iwie duzej liczby punktow sprzeds zwigksza

prawdopodobigstwo wyshapienia pierwszego warunku.

Rowniez drugi warunek pozostaje w strefie wptywdw dystrgiouMozna wyr@nié trzy

zrodta rekomendaciji:

* znajomi — prawdopodohistwo spotkania si klienta z rekomendagjdla danego
produktu jest tym wiksze, im produkt jest bardziej popularny na rynku,

 media — jéli przekaz jest sterowany to rekomendacja jest akfyce reklam, jesli
jest spontaniczny, to odnosi taki skutek, jak rekadacja od znajomych,

e autorytet — najogciej w roli autorytetu wysfpuje ,niezaleny” doradca, ktory jest
jednoczénie dystrybutorem rekomendowanych ustug. W tej asfiucudzystow jest
jak najbardziej uzasadniony — rekomendacjalzie pochoda potrzeby klienta

i prowizji pobieranej przez dystrybutora przy smptzg danego rozwizanig™

Warto odnotowé, ze & trzy z pkciu funkcji dystrybucji wskazanych przez Kotlera
odnosz sie do szeroko rozumianych rekomendacji (funkcje deczad plasowanie produktu,
przekazywanie komunikatow z TFI). Najpopularniejgzeviazania musz by¢ wygodne, czyli
rowniez tatwo dosgpne. Efekt ,wszyscy inwestujw Arce” zostat osignicty przez BZ WBK
(whasciciela Arka TFI) w rownej mierze d#i skutecznej promociji, jak i rozbudowanej sieci

dystrybucji (placowki banku).

Nalezy jeszcze zwrO¢iuwag; na nasjpujacy mechanizm: uprzywilejowanie TFI w zakresie
sieci dystrybucji zwiksza jego zdolng do pozyskiwania aktywow, co przektada lsezpdrednio
na wiksze przychody. To z kolei oznacza, TFI mae wiecej srodkdw przeznacZyna promogj
I rozbudowe sieci dystrybucji. Bez wahania oma stwierdz, ze sprawna stedystrybucji jest

najwazniejsz z determinant konkurencyjém towarzystw funduszy inwestycyjnycft

213por, Rogala M. ,Fundamenty sprzagunduszy inwestycyjnych i polis unit-inked”, Flsmenty sprzeds, Zeszyt 1, 11-12.2007.
24por. rozdziat 4.6.2.
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4.1.1. Formy dystrybucji

W przypadku produktéw fizycznych moa sobie z tatwieia wyobrazé diugi tancuch
posrednikéw, hurtownikow, detalistow itp. budoych taacuch dystrybuciji. W przypadku
produktow inwestycyjnych mamy do czynienia raczejstug (zaradzania kapitatem) ni
fizycznym produktem, dlatego Zezaobserwow@a mozna tendengj do skracania kanatow
dystrybucji. W praktyce mamy do czynienia z dwomadelamf**

¢ TF| = klient

e TFI—™ dystrybutor zewgirzny — > klient

Oczywiscie stosuje si rowniez kombinacg obu sposobow dotarcia do klienta tak, aby

stworzy¢ mozliwie efektywmn siet dystrybuciji.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych wyggtije gtownie w roli ,producenta” ustugi,
jednak zbudowanie wiasnej sieci dystrybucji lubemae kontroli nad jua istniepca daje
szereg korzici:

* pozostawienie we wtasnych strukturach éatt@ptat pobieranych od klienta,

e usprawnienie kontaktu z klientem (tat¢oprzekazywania komunikatéw i zbierania
informacji zwrotnej,

» ulatwienie zarzdzania struktur aktywow (zaréwno istniega, jak i strumieniem
nowychsrodkowy*®,

* mozliwos¢ realizowania dodatkowychzrodet przychodéw (wynagrodzenie za

dystrybucg innych produktéw).

Skak przewagi konkurencyjnej, ktdmaoze zbudowa TFI posiadajce dostp do wiasnej
rozbudowanej sieci dystrybucji obrazuje pmziy wykres, na ktérym przedstawiono
przewag (udziat w rynku mierzony poziomami aktywéw) towgstv funduszy
inwestycyjnych z dogpem do wtasnej sieci dystrybudi.

215 Mozna wyobrazi sobie bardziej skomplikowanyfteuch powiza, jednak nales one do rzadkgi. Jeli TFI oferuje
fundusz jako oz¢ bardziej ztaonego produktu (np. inwestycyjnego ubezpieczeniaynie), taicuch powizai bedzie taki:
TFI — ubezpieczyciel> dystrybutor— klient.

216 7agadnienie zasdzania struktur aktywéw oméwiono w podrozdziale 4.3.2épixconym zastosowaniu polityki cenowej.
21T\ tych kategoriach mima réwnie analizowa wykres 31.
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Wykres 25: Udziat w rynku w zalenosci od dosgpu do sieci dystrybucji

Siec
zewnetrzna
28,17%

Zrédio: opracowanie wlasne

Jeili ztozymy efekty maliwe dzieki posiadaniu wiasnej sieci dystrybucji, okazujg se
jest ona najwaniejszym elementem budowania pozycji konkurencyjrdjw zakresie:

e poziomu AUM,
* rentowndci wypracowywanej na zagdzanych aktywach,
» przychoddéw z optat pobieranych od klientow,

* zdolngci do plasowania nowych produktow.

Oczywiscie kluczowe bdzie wykorzystanie sieci dystrybucji do zbieraniarynku
wiekszych aktywéw oraz bardziej efektywnego adwania ich struktu; jednak warto
odnotowa réwniez jej role dystrybucji w:

* budowaniu rozpoznawal&c marki,
e kreowaniu wizerunku TFI,

* komunikacji z rynkiem.

4.1.2. Kanaly dystrybucji

Czym zatem jest stedystrybucji? Jest zbiorem kanatow, ktérymi produgiuga trafia do
finalnego odbiorcy.
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Wykres 26: Kanaty dystrybucji wybierane przez klientow
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie raportu gBéglwizerunku i efektow dziataeklamowych”, ARC
Rynek i Opinia na zlecenie Skarbiec TFI, 2007/2608

4.1.2.1.Banki

Tradycyjne nawyki w zakresie oszdzania, dtugoletni monopol bankéw na oferowanie
rozwiazan inwestycyjnych oraz rospa liczba placowek bankowych powoguje banki g

najwigkszym dystrybutorem jednostek uczestnictwa fundusagstycyjnych na polskim rynku.

Istotny jest jeszcze inny element — najgze TFI dzialgy w ramach daych grup
bankowych (lub bankowo-ubezpieczeniowych). W takmzypadku naturalnym kanatem
dystrybucji produktow oferowanych przez TFI jestwpgzany kapitatowo bank. Z punktu
widzenia grupy rozszerza to spektrum produktéw,amach ktorych przeprowadzane jest
zarzdzanie struktuy aktywow. Klient przerzucany jest nie tylko gdizy funduszami — ofegt
rozszerzaj lokaty bankowe, niekiedy ubezpieczenia lub bajdztezone produkty typu
lokata z funduszem lub ubezpieczenie inwestycyjBparéd dziesiciu najwikszych

towarzystw funduszy inwestycyjnych na polskim rynbsiem ma za sabgrup bankowa.

218 polskie kanaly dystrybucii as identyczne jak na rynkach z dirym ddwiadczeniem w zakresie funduszy
inwestycyjnych. Te same podmioty pednicace w obrocie jednostkami uczestnictwa wymieniat shauer C. w
wyktadzie ,Distributionspolitik” wygtoszonym 15.02001 w Zurichu.
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Jak pokazuje wykres 25, aktywa zgromadzone przeézwkzane z bankami (to w praktyce
oznacza ,wlasmsiet”) stanowi ponad 70% catych aktywow na rynku!

Fakt, ze bank jest strategicznie amany z konkretnym TFI, nie wyklucza otwarcia lub
czesciowego otwarcia na wspotpkaez innym podmiotem. Dagb do duej sieci dystrybucji, nawet
jesli bytby on ograniczony, jest padany z punktu widzenia TFI, a bank iedy¢ zainteresowany
uzupehieniem produktéw o takie, ktorych nie mafer@e partnera strategicznégo

Podobnie jak nie wszystkie TFI maga soh bank, tak nie wszystkie banka $rwale
zwigzane z TFIl. W takim przypadku okienko bankowezendy punktem sprzeds
jednostek uczestnictwa funduszy oferowanych prednq lub kilka TFIl. Decyzja o zawarciu
umowy dystrybucyjnej z danym podmiotem, podobnie yarunki wspétpracy (finansowe

I pozafinansowe), zate¢ bedzie wyhcznie od polityki banku.

Niektore banki wykorzystdjszerolg gane oferowanych produktow inwestycyjnych jako
jeden z elementébw wygdiajacych je spé&dd konkurencji. Dobrym przyktadem jest
~supermarket funduszy inwestycyjnych”, do ktéregajsmdostp klienci mBanku. Bank ten

zdecydowat s na udosgpnienie swoim klientom kilkudziegtiu produktow z oferty kilku TFI.

4.1.2.2.Niezalezni doradcy finansowi

Ten kanat dystrybuciji jest istotny szczegodlnie TH, ktore nie § zwiagzane z bankami.
Dziatalnag¢ niezalenych doradcow finansowych (od angielskiego indepanhdinancial
advisor) rozwigta sk wraz z rozrastaniemespalety dospnych rozwiazan. Sam pomyst jest
mato skomplikowany — polega na znalezieniu Kklient@ainteresowanych nabyciem
produktow oferowanych przez danego doraddV wigkszaci przypadkow klient
bezpdrednio nie ptaci za doradztwo. Dziatafdodoradcéw finansowana jest z optat

pobieranych przez podmiot, ktérego produktysprzedawarfé’.

W Polsce zrédet dziatalnéci doradcow finansowych nate szuk& w latach
dziewkc¢dziesatych — w okresie boomu ubezpieczeniowegosr&inictwo w zakresie
wyszukiwania klientow na polisy (szczeg6lnie ubegzpenia nazycie) bytlo wygodnym
sposobem naycie — przy odpowiednim portfelu klientow utiviato realizowanie godnych

zyskow. Od 1999 i reformy emerytalnej powszechngataystwa emerytalne pompowaty

219 Rzadsze  przypadki wpuszczenia do sieci produktéw subsgjych w stosunku do oferowanych przez TFI,
z ktorym bank jest powzany. Zagadnienie otwierania sieci dystrybucji orahw w podrozdziale 4.1.3.

220 Kontrowersje zwizane z oczywistym konfliktem intereséw quizy doradcami a klientami doprowadzity do szeregu
inicjatyw (réwniez oddolnych) zmierzagych do zmniejszenia jego wptywu na rzetdthdoradztwa. Przykladem me by
uchwalona 13.11.2008 w Antwerpii Declaration onuadpean Financial Advisor Qualification — gznik 3.
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ogromne masy piegilzy w pozyskiwanie nowych cztonkow. Klienci, ktérawczeniej byl
zainteresowani ubezpieczeniami, stanowili doskonpbnkt wygcia dla pdérednikow,
a dodatkowymzrodiem dochodu mogto By przenoszenie klientow wrdzy OFE, co
umazliwiato pobieranie prowizji kolejno od kilku podntimv. W miak, jak malata cena, jak
PTE byty gotowe ptaéi pasrednicy szukali alternatywnycirodet przychodéw. Ich oferta
rozszerzyta sido obecnego poziomu (kredyty, ubezpieczenia, rgzamia inwestycyjne).

Kolejnym zjawiskiem, ktére mma obserwowana przestrzeni lat jest profesjonalizacja
dziatalngci prowadzonej przez doradcow finansowych — inwgatyv lokalizacje, marki,
szkolenia, rozwdj kadr. K@wowym efektem tego procesu jest powstanie takiampotow
jak Open Finance, Expander itp. wyspecjalizowamychaspakajaniu finansowych potrzeb
klientow. Ze wzgtdu na skal dziatalngci tego typu podmiotbw magone by cennym
zrodtem pozyskiwania klientow zainteresowanych ineesniem w produkty oferowanych

przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Na drugim biegunieasniewielkie podmioty specjalizage s¢ w kontaktach z zanioaymi
klientami. Dziatag najcz:sciej lokalnie, ale dobre rozpoznanie rynku i dpstlo znacznych

sum aktywéw powoduj ze TFI cletnie wspotpracuy rowniez z tego typu podmiotami.

4.1.2.3.Sie¢ wlasna
Posiadanie wlasnej sieci sprzegldaje towarzystwu funduszy inwestycyjnych sze@gyci:

* mozliwos¢ zaradzania strumieniem aktywow,
e dobre rozpoznanie rynku,
* przeniesienie dziatalsoi z poziomu centralnego na lokalny,

*  maziwos¢ generowania przychodow dki dystrybucji produktéw komplementarnych.

Barier dla popularyzacji tej formy dystrybucjia gej wysokie koszty.Zeby osignaé
satysfakcjonujca skak dziatalngci, niezlzdne jest poniesienie znacznych nakladéw na
zatrudnienie i przeszkolenie kadr, wypomaie ich w nargdzia niezledne do sprzeds,
organizacgt placowek. Nawet przy znacznym zaarmaaniu kapitatowym nie ma gwarancji
sukcesu. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest faid, si€¢ podlegagca konkretnemu TFI
bedzie postrzegana jako ,zalea” (w przeciwiéstwie do ,niezalenych” sieci doradcow
finansowych), a przez to mniej wiarygodna. W takigjuacji nawet wprowadzenie do oferty

konkurencyjnych produktéw nie nie poprawd sytuacji.
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Forma pasredni migdzy tworzeniem sieci a zaniechaniem takiego przedstcia, jest
ustanowienie przedstawicielstw regionalnych. Takiezwiazanie umaliwia istotne
ograniczenie ponoszonych kosztow przez oddeleg@nktku kilkunastu osob (dyrektorow
regionalnych/przedstawicieli) odpowiedzialnych zgstdybucg we wskazanym regionie.
Dzigki temu maliwe jest utrzymanie ograniczonego potencjalu spazewego w ramach
TFI (mazliwos¢ bezpdredniego ,atakowania” wybranych klientow), utatwierklientom
kontaktu z TFI, dobre rozpoznanie rynku, a cHiirozszerzeniu dziataldoi takich
przedstawicieli o kontrglnad terenowymi oddziatami zewtrenych dystrybutorow poprawa

zdolnaci TFI do komunikowania iz siecy dystrybuciji.

4.1.2.4.Platformy internetowe

Ten kanat dystrybucji zastuguje na wyeloinienie ze wzgldu na jego rosita popularnéc.
Wiegksza¢ zastosowd Internetu w dystrybucji produktow oferowanych @ZeFl daje si
przypis& do ktéregé z wymienionych wczaiej kanatow, jednak faktze dam platformy
zaradza konkretny podmiot, ma niewielki wplyw na wybdokonywany przez klienta

powodujeze Internet naley rozpatrywé w oderwaniu od ,fizycznej” dziataloi podmiotu.

Internet wymusza uproszczenie i ujednolicenie ofprezentowanych na jednej
platformie. To z kolei utatwia ich poréwnywanie.i&t zainteresowany zainwestowaniem
srodkéw ma ,pod palcem” zdecydowanvickszas¢ dostpnych rozwazan. W wiekszaci
przypadkow zdalne nabycie jednostek jest zwolnipragptaty manipulacyjnej. Zestawienie
tych faktow sprawiaze dlaswiadomego klienta Internet jest najbardziej efekiywiorma
inwestowania w produkty oferowane przez TFl i t@ lwvezgkdu na charakter platformy.

Mozna wyr&ni¢ trzy typy platform odpowiadage standardowym kanatom dystrybuciji:

* bankowe — mogby¢ uzupetnieniem bankoéw dyspoaaych sieci placowek (tak jest
w przypadku MultiBanku), magby¢ oddzielry linia biznesow (jak Inteligo dla
PKO/Credit Suisse) lub stanowgamoista platforme (jak mBank?Y),

* niezalene — ciekawa i niezagospodarowana nisza. Interfetuje wiele portali
doradczo informacyjnych gwigconych inwestowaniu, jednak nawet strony doradcow
finansowych jak Open Finance nie glapazliwosci sfinalizowania zakupu on-line.

Glowng przeszkod jest umaliwienie klientom dokonania ptatdoi za pomog

221 pomimo, ze mBank i MultiBank natey do grupy BRE Banku, stanoaviniezalgne linie biznesowe adresowane do
klientéw detalicznych.

124



portalu. Naley zalazy¢, ze zwaywszy na relatywnie niskie koszty stale zmane
Z tego typu platformpnisza zostanie szybko zagospodarowana,

» portale TFl — to one najegciej zaspakajaj popyt internautéw zaekonych przez
niezalene witryny. Dlatego te towarzystwa coraz €gciej reorganizuyj portale, aby
maksymalnie utatwi proces nabywania jednostek, a nie agyhie dostarcza

informacji o firmie i oferowanych produktach.

4.1.2.5.Inne podmioty

Zasady dystrybucji jednostek uczestnictwa regukgczegétowe przepisy prawiié.
W ich ramach mdiwe jest pojawienie gi podmiotéw, ktore trudno zakwalifikowado

ktorej z powyzszych kategorii.

Za przyktad niech poshy polisy pohczone z funduszami. Klient zawiera umpw
ubezpieczenia, a ¢& (czasem nawet cav®?®) skiadki jest inwestowana w fundusze
inwestycyjne wybrane (przez towarzystwo ubezpiecmes lub klienta). W tej sytuacji
aktywa trafiaj do TFI dzeki dzialaniom ubezpieczyciela (oczydeie maze on skorzystaze
swoich kanatoéw dystrybucji).

4.1.3. Problem otwartej/zamkeiiej architektury

Od lat w Polsce i ngwiecie toczy si debata na temat wgzcci struktur sprzedawych
oferujacych produkty kilku podmiotéw nad takimi, ktére fadap dystrybucg produktéw
wiacznie jednego TFI. Dyskusja ta ma charakteedzynarodowy i dotyczy zarowno
towarzystw funduszy inwestycyjnych paaanych wiacicielsko z daymi sieciami
sprzeday (bankami detalicznymi), jak i tych TFI, ktére s@dunkcjonowanie uzaimiaja od
zewretrznej sieci dystrybucji. W Polsce w przyspieszonyempie obserwowa mazna
miedzynarodowe trendy z ostatnich 20-3G%at

Na pierwszym etapie boom na produkty inwestycyjridorst banki powazane
kapitatowo z towarzystwami funduszy inwestycyjnycto zoptymalizowaniasrodkow
wypracowywanych na aktywach zgromadzonych przepegi$wiadomie rozpoogo proces
przekierowaniasrodkdw zgromadzonych na depozytach do funduszy styegjnych, gdzie

pobierane optaty bylty znacznie wsze.

222por, rozdziat 3.1.1.
223\\tedy platforma ubezpieczenia wykorzystywanajegynie do uniknicia podatku od zyskéw kapitatowych.
224por. Lach A. ,Trzeba szukaartnera”, Gazeta Bankowa, 26.05.2003.
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TFI niezwgzane z bankami (bez depti do duej sieci detalicznej) mogly jedynie
wspoipracowd z zewrtrznymi parednikami finansowymi. Rownie przy tej metodzie
dystrybucji powszechne byto blokowanie konkuremciez zawieranie uméw zaktadeych

wytacznas¢ w oferowaniu produktow danego towarzystwa.

Pierwsz w Polsce instytugj ktéra oparta swoOj model dziatania na oferowaniu
produktéw kilku towarzystw funduszy inwestycyjnybbz uprzywilejowania ktéregokolwiek
z nich byt naleacy do BRE Banku mBank. Kontrowersyfgodecyzji o otwarciu platform
nazywanej ,supermarketem funduszy” pdmét fakt,ze BRE w swoich strukturach posiadato
TFI — Skarbiec. mBank oferowat fundusze Skarbied fi& takich zasadach, jak produkty
innych towarzystw. Byt to pierwszy tak wytrgy symptom zmiany w sposobie &hgnia

o dystrybucji jednostek uczestnictwa.

Wczeniej na rynku pojawiaty gi podmioty (niezaleni doradcy finansowi), ktérzy
oferowali produkty kilku towarzystw, jednak nagéeiej byty to produkty komplementarne —
nie dostrzegano potrzeby zaoferowania klientowklimmsci wyboru spérdd kilku funduszy

Z tej samej klasy oferowanych przezmé podmioty.

Sukces mBanku i popularfio ,supermarketu” istotnie przyspieszyly proces orarga
si¢ kanatdw dystrybucji na produkty konkugoych ze sop towarzystw. Niezalenym
doradcom finansowym takie podeje utatwito podkrélanie wtasnej niezakmosci, jednak
niewiele spérod bankow detalicznych zdecydowat@ sia petne otwarcie. Te, ktdre maj
w swojej grupie TFI w najlepszym przypadku stas@rchitektu¢ sterowam (guided
architecture). Model ten polega na uzupetnianiu agmej” oferty produktami kilku
wyselekcjonowanych podmiotow, ale z wimgm uprzywilejowaniem witasnych produktow.

Uprzywilejowanie mae przybiera rozne formy:

» kolejnas¢ oferowania produktow przez sprzedawcow,
» determinacja w oferowaniu @dicowanie na poziomie motywowania sprzedawcow),
e narzucenie planéw sprzedavych,

» uatrakcyjnienie wkasnych produktéw w oczach kligfstgstem zniek, promociji).

Banki bez zwizkéw z TFI najczsciej wybieraj do wspétpracy kilka towarzystw
oferujac ich produkty na zhtonych warunkach pozostawdaj kwestie zackcania klientdw

do nabycia konkretnych towarzystw samym zainteresgm.

Wystepowanie zjawisk opisanych powsj (zamkné¢tych lub sterowanych architektur)

skutkuje zaarta walka miedzy TFI o dos{p do najwekszych sieci dystrybucji. Ofiarpada
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przede wszystkim klient — po pierwsze, nie z@ani€ gwarancji,ze w danym miejscu
otrzyma faktycznie produkt o najwugzej jakdci (a nie ten, od ktdrego sprzedawca otrzyma
najwyzszy prowizje), po drugie, optaty pobierane przez fundusae ugrzymywane na
wysokich poziomach, aby mlwe bylo atrakcyjne wynagradzanie dystrybutorowréslane

najczsciej jako procent pobieranych przez TFI opfat).

Niewatpliwie pelne otwarcie wszystkich kanatow dystryjpuprzyczynitoby s¢ do
wzrostu znaczenia pozostatych czynnikbw wphasgeh na pozyeg rynkowa danego
towarzystwa. Brak realnych szans na taki rozwokuypowoduje,ze si€ dystrybucji byta,

jest i kgdzie kluczowym czynnikiem determimgym konkurencyjn& TFI.

4.1.4. Zarzdzanie sied dystrybucji

Skutkiem ubocznym otwarcia kanatdw dystrybucji bytgrownanie (najogciej w gok)
stawek, ktore TFI ptacdystrybutorom. Dla towarzystw byto jasrie, jesli konkurencja zaptaci
wiecej, dystrybutor znajdzie sposob przekonania lietd nabycia tego produktu, ktérego
sprzeda bedzie bardziej optacalna. Mechanizm rynkowys@dszybko wyrownat stawki, co

zaowocowato wicigiem w zakresie niefinansowego wynagradzaniargystorow.
Normg staty sé:

* rozmaite konkursy dla najbardziej efektywnych spezecow,

* regularne szkolenia produktowe i ogolno finansowe,

* wyjazdy motywacyjno-szkoleniowe,

* wsparcie merytoryczne sprzedawcow (help-desk),

» wszelkie praktyki zmierzage do zaskarbienia sohigczliwosci sprzedawcow,

» dodatki — portale, ulotki, rekomendacje, komentaize

Skala zjawiska wymusita reakcjdystrybutoréw — tracili oni kontrel nad wtasnymi
pracownikami. Swoboda w zakresie motywowania s@aedw bezpérednio przez TFI

zostata mocno ograniczona, jednak samo zjawiskamido i raczej nie zniknie.

W strukturach TFI korzystagych z zewntrznych sieci dystrybucji wyogbnia s¢ cate
jednostki organizacyjne odpowiedzialne wg#nie z kontakty z dystrybutorami. Ich gtéwne

zadania obejmaj

» wyszukanie podmiotéw zainteresowanych dystryfppepduktow,

» ustalenie warunkéw wspotpracy,
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* merytoryczne przygotowanie sprzedawcow (prezentafejdy, kontekst rynkowy),

» zaopatrzenie placéwek w materiaty nigdire do dystrybuciji (ulotki, formularze, druki itp.)
* wprowadzanie systemdéw motywacyjnych,

* podtrzymywanie relacji z dystrybutorami,

» zbieranie informaciji z rynku.

W sprawnej realizacji wymienionych dziatpomaga posiadanie struktur terenowych —

wiasnej choéby szcatkowej, sieci dystrybucji.

W zakresie zamlzania sieai sprzeday w uprzywilejowanej sytuacjiaste podmioty,
ktore maj dostp do takich struktur w ramach grupy kapitatowej6w@hymi sposobami

wptywania na strukturi efektywna¢ sprzeday sa:

e plany sprzeday,

» systemy bonusowe,

» wprowadzanie zaledgedotyczicych sposobu (kolejsoi) oferowania produktow,

» konkursy efektywnégci,

e zezwalanie na promocje przygotowywane przez zgeme podmioty (dotyczy

otwartych sieci dystrybuciji).

4.1.5. Przyktady nieumiejtnego zarzdzania siea dystrybucji

Btedy w zakresie zanzlzania siea dystrybucji mog da efekt nie tylko w postaci
obnizenia jej efektywnéci, ale utraty wiarygodri@i danego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, a nawet znacznego wyptywu aktywowmegy one by katastrofalne
w skutkach. Przedstawiona poaij lista zapewne nie wyczerpuje katalogegddw, jednak

komentuje te najeZciej popetniane.

4.1.5.1.Przekierowanie aktywow do najbardziej rentownyabdoiktow

Niezwykle kuszacym zastosowaniem sieci dystrybucji jest jej wykmtanie do
zaradzana struktur aktywéw. Na najwiksz skak zjawisko to wystpowato w przypadku
kanatow dystrybucji kapitatowo powdanych z TFI (grupy bankowo-inwestycyjne).
Pierwszym krokiem byto przesuwanieodkoéw zgromadzonych w depozytach w kierunku
funduszy bezpiecznych. Dawaty one porownywalneystyprotu z punktu widzenia klienta,
jednak dla instytucji byly bardziej atrakcyjne zegkdu na wysze optaty. Na kolejnym
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etapie klientom, ktérzy ,oswolili” 8i z funduszami bezpiecznymi proponowano te, ktore
realizowaly wysze stopy zwrotu dgki udziatowi akcji (w okresie hossy 2002-200Zmice

w stopach zwrotu byty ogromne). Klient, ktéremu te&t inwestycji przyrastata rocznie
o kilkang&cie i wiccej procent byt sktonny porié wyzsze koszty (najegciej nieskorelowane

z wynikiem). Apogeum tego zjawiska @ byto zaobserwowaw 2007 roku — zaréwno
nowym, jak i istniegcym klientom oferowano historycznie wysoko rentowinezarazem
wysokomazowe) produkty wyeksponowane na bardzazeduyzyko — fundusze matych

i $rednich spotek. Bika pekta w lipcu 2007 roku, kiedy rozpoga sk przecena waloréw

notowanych na GPW, @aviat stant przed graba pokznego kryzysu finansowego.

Gwattowny spadek warfoi zainwestowanychirodkéw doprowadzit do paniki éod
klientow — rozpoca@ly sic masowe wyprzeda, ktore jeszcze pogorszyly sytuac
Mechanizm, ktéry wywindowat ceny spétek o niewiejkikapitalizacjf?®> zawi6dt, kiedy
trzeba bylo wyprzedaaktywa, aby wyptaci srodki wycofywane przez klientdw. W czasie
wyprzeday najwiecej aktywow stracity te TFI, ktére pozyskaly ichjwicej w ostatniej
fazie wzrostoéw. Przykladem me by sytuacja BZ WBK i funduszy ARKA TFI — dobrze
zorganizowana ste dystrybucji wspierana agresywrkampam reklamowa umazliwita

zbudowanie pagi, ktéra doprowadzita do istotnego nadszagpiai wizerunku catej grupy.

Wykres 27: Zmiana udziatu w tynku TFI
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Zrédio: opracowanie wlasne

225 Fundusze malych drednich spotek w zwizku z fah naptywajcego kapitatu mialy trzy wygia — zmient charakter
i zaca¢ inwestowd rowniez w duze spoétki, konsekwentnie kupowaapiery matych spétek, co windowato ceny i podiwosi
rentownd¢ funduszu skutkuag jeszcze wikszym zainteresowaniem klientéw lub unietii ¢ dalsze wptaty.
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Wykres nie oddaje w petni dramaturgii zmian, ktdaszty od potowy 2007 roku. Udziat
TFI ze wsparciem wilasnych bankow w caiozgromadzonych aktywow spadt z 78,5% do

71,8% w zaledwie rok.

4.1.5.2.Nielojalncé¢ otwartych architektur

Obecnie towarzystwa funduszy inwestycyjnych coealriej popetniaj btad bezlitgnie
wykorzystywany przez sieci dystrybucji — luki w adsch konkursow i promociji. Obie te
metody § istotnym elementem mgjym skfania dystrybutorow do oferowania konkretnego
produktu. J&i dystrybutor mégt oferowarozwigzania proponowane przezzre TFI istniato
spore prawdopodohistwo, nakfadania si konkurséw. Nie Igalo to w interesie ani
towarzystw (dziatania nie przynosity oczekiwanychfek#éow), ani dystrybutorow
(komplikowato przekaz kierowany do klienta). Z ptunkvidzenia dystrybutora istotny byt
jeszcze jeden czynnik — w nggtijacych po sobie konkursachsligedynym kryterium oceny
byta wielkas¢ aktywow pozyskanych dla danego TFI w okresie tievadonkursu, mgna
bytlo wielokrotnie wykorzysta te same aktywa. Oczywgie wymagato to dobrej relacji

z klientem, jednak, zwgwszy na autorytet dystrybutoréw, nie byto to tradn
Mechanizm dziatat w nagbujacy sposob:

e A’ TFI uruchamia konkurs dla sprzedawcow z prositypasadami: w okresie od X
do Y sprzedaj naszych produktow za Z, a zabierzeimga wycieczk

» sprzedawca kontaktowat e¢si ze ,swoimi” klientami przekonag ich do
zainwestowania w ,ciekawe rozayzianie, ktore idealnie sprawdziesiw obecnych
warunkach”. Dzki takim dziataniom, przy niewielkim udziale fakizmej sprzeday
przynosit wymagane aktywa i wygrywat w konkursie.

e ,B” TFI uruchamiato konkurs o podobnych zasadach

* ten sam sprzedawca dzwonit do tych samych kliednformacy, ze znalazt jeszcze
lepsze rozwizanie — ofext ,B” TFIl. Transferupc aktywa z ,A” TFI do ,B” TFlI,
wygrywat w kolejnym konkursie.

Trudno mowé o nieetycznéci takiego dziatania - dystrybutor agt do
maksymalizowania profitbw wynikgych z posiadania degtu do bazy klientéw.

.Proceder” uderzat w dwie grupy podmiotow:
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klienci byli glownymi ofiarami tego typu dziatalch wiara w komunikaty od sprzedawcéw
powodowataze czsto inwestowali sweérodki nie w optymalny sposob, a takponosili
koszty przenoszenia aktywéw gquzy produktami (nie naly zapominéd o opfatach
manipulacyjnych), poprawig tym samym bilans dystrybutorow. Powszechriaoay
klientéw nigwiadoma¢ mechanizmu powodowatae czsto byli oni pod wrzeniem
troski, z jak dystrybutor wyszukuje dla nich odpowiednich ragzah... Takie praktyki
byly powszechne nie tylko w Polsce. Na dojrzalszgghkach ich skala zmalata wraz
Z podniesieniem poziomu wiedzy klientébw. Polska smang dogoné te rynki dzeki
wprowadzeniu dyrektywy MIFID naktadgjej na dystrybutora oboszek informowania
klienta o wszelkich benefitach wynilkaych ze sprzeds danego produktu.

towarzystwa funduszy inwestycyjnych istotnie podiydsoszty pozyskania aktywow,
liczac na ich pokrycie z pobieranych optat za zdranie nimi. Jdi aktywa
pozyskane w ramach konkursu po kilku mieach trafiaty do innego TFI, takie
dziatanie nie bylo efektywne. Zagp wprowadzé zasad przyniesienia i utrzymania
aktywow przez okres, ktory gwarantowat optacéindkonkursu. Zmniejszyto to

zdolnas¢ dystrybutorow do przerzucania klientoweiaizy podmiotami.

4.1.5.3.Nieudolne negocjacje

Ogromne znaczenie ma wynegocjowanie przez towavpy$tinduszy inwestycyjnych

odpowiednich warunkéw wspotpracy z sikecdystrybucji. Chodzi gtownie o warunki

finansowe, jednak wszelkie dodatki rowhienoga odgrywa istotra role. Nawet jgli

rozmowy zak@cza sig pozornym sukcesem w postaci podpisania umowy ylystiyjnej,

istnieja dwa niebezpieczestwa:
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wynegocjowane warunki wspolpracy siesatysfakcjongpe dla dystrybutora. W tej
sytuacji nawet j@i zostata podpisana umowa dystrybucyjna, sprzetae by marginalna

— dystrybutorowi bardziejdolzie s¢ optacato zaangawat w sprzeda produktéw, ktore
dap mu lepsz stog zwrotu. Rzadziej przyczynss pozafinansowe aspekty wspétpracy,
chocia brak wsparcia merytorycznego #edy¢ istotnym utrudnieniem dla sprzegia
wymagania finansowe dystrybutora doprowadzity dova&ia umowy, ktéra zmusza
TFI do wyeliminowania wszelkich dodatkowych (koszttych) elementow
podnoszcych atrakcyjné¢ produktdw — konkursow, atrakcyjnych szkglgadetow
itp. Presja dystrybutorow na podnoszenie stawekaggodzé powoduje,ze maleje
zdolna¢ TFI do ponoszenia dodatkowych kosztéw promociji.



4.1.5.4.Kanibalizacja ofert

Oferta danego towarzystwa funduszy inwestycyjnyelicascie] skitada s z palety
produktow, ktorych cechy powodiljze dane rozwazanie zaspakaja konkretne potrzeby.
W miare rozwoju spektrum inwestycyjnego coraze@de] pojawiaj Sie produkty edace
bliskimi substytutami. Brak czytelnego komunikatwzgcjonupcego dane rozwrzanie
(wysytanego do klienta za grednictwem sieci dystrybucji lub reklamy) pozostawi gestii
sprzedawcy, ktory produkt zaoferuje. W praktyceamza to zaoferowanie produktu bardziej

rentownego dla sprzedawcy.

Zasad t¢ wyraznie wida na przyktadzie dystrybutoréw, w ktérych ofercieagiuja sie
zarowno fundusze, jak i ustuga zgizania aktywami. Klient nawetgke dysponuje aktywami
umazliwiajacymi mu skorzystanie z bardziej zindywidualizowankej efektywniejszej
kosztowo ustugi, jdi wprost nie zaada taszego rozwizania, z daym
prawdopodobigstwem kupi jednostki uczestnictwa (za namosprzedawcy). W praktyce
poddaje to w wtpliwos¢ zasadn& umazliwiania dystrybuowania w ramach jednej sieci

rozwiazan istotnie r@niacych st rentowndcia dla sprzedawcy.

4.2.Promocja

Kazda z inicjatyw skutkujcych zaistnieniem przedsiorstwa wswiadomaci nowych
klientow lub popraw percepcji w oczach dotychczasowychzma kzdzie opisé za pomog
kombinacji dwodch cech: téei komunikatu i wykorzystanych nadzi. Promocja
W niniejszej rozprawie oznacza sposob komunikacjegsgbiorstwa z rynkiem, a przede

wszystkim z potencjalnymi klientami.

4.2.1. Komunikaty

Jakie cele pr&wiecap towarzystwom? W zasadzie daje & kweste sprowadzt do
bezpdredniego lub bardziej zakamuflowanego przekazu ,kapze produkty”. Oczydcie
w teorii najtatwiej bytloby wy§¢ do potencjalnych klientow z takim wilsie komunikatem,
jednak na rynku dominuje inne poflegg — pozyskanie nowych klientow przez popgaw
rozpoznawalngci. Niewatpliwie towarzystwa funduszy inwestycyjnych w praele powinny
uwzgkdniat punkt widzenia klientow. D. Degenhhardt wymiengistotniejsze oczekiwania
klientow wzgkdem funduszy inwestycyjnych:
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* bezpieczéstwo,

e wynik,
e o0bstuga,
e plynnci¢,

+ optymalizacja podatkovi.

4.2.1.1. Budowa marki

Budowanie pozycji konkurencyjnej, jej utrzymywaniezy poprawa wymaga
wyksztalcenia w potencjalnych klientaétviadomdci istnienia przedsbiorstwa gotowego
zaspokat ich potrzeby (niekiedy nawet te nisviadamianef?’ . Zespét dziata i
komunikatdbw wysylanych przez przegsiorstwa zmierzacych do podniesienia
rozpoznawalngci podmiotu mana okréli¢ zbiorczym terminem budowy marki. Moa
uzn&, ze jest to najbardziej podstawowy komunikat — spim@as¢ do przedstawienia
logo/nazwy TFI, w nadzieie kiedy zrodzi i u klienta potrzeba swe kroki skieruje wige

do podmiotu, ktérego nazvskojarzy.

Czesto przekaz jest rozbudowywany o dodatkowe elemdidya nazwi logo, pojawia
sig claim (,hasto reklamowe” — motyw, ktéry podmiot korzystuje bez wzgbu na

zasadniczy przekaz reklamy).

Fundusze dia
Wszystkich,
ale inne niz

Wszystkie!

PKO/ Credit Suisse, Press, 15.06.2007 OperaN&jvyzszy Czas, 16.06.2007

226 Degenhardt D. wyktad ,Zielgruppenspezifische Kumatesprache im Fondsvertrieb” wygloszony na konfgien
Fondsmarketing, Frankfurt am Mein, 08.06.1999.

227 Boehm M. wyktad ,Strategishe Bedeutung und AufbaieeMarke fuer Publikumsfonds”, Fondsmarketing nkfart am
Mein, 08.06.1999.
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Do budowy wizerunku esto wykorzystywaneasznane postaci (celebrities). Mapne
przez skojarzenie pozytywnie wphina postrzeganie danej marki.

Obok przedstawiono zgljie ze spotu reklamowego BZ

WBK z udzialem komika Johna Cleese’a. Aktor reklarab
gtéwnie ustugi bankowe (lokaty i kredyty), jednakzmast
rozpoznawalngci wspolnej marki (do grupy BZ WBK nalg

Arka TFI) przyczynia s do wzrostu zainteresowanii

wszystkimi produktami oferowanymi przez geup

-

StperDue Prezenter telewizyjny Hubert Urbski uzyczyt

b Z,YYKUJEKZ,’ wizerunku grupie Millennium. Wzt udziat w szeregu
v DWA RAZY!
\TY | B rcklam dotyczcych ustug bankowych. Obok przykitad
7 10% ) 420.)

K~ reklamy produktu dczonego — hybrydy lokaty banku

i B Millennium z funduszem Millennium TFI.
Millennium

4.2.1.2. Nowe produkty

Kolejnym komunikatem magym przycagna¢ nowych klientéw jest informowanie
0 wprowadzaniu nowei. Taki przekaz umdiwia:

» zainteresowanie nowych klientow,
* przyciagniecie klientow konkurencii,
» sklonienie istnigjcych klientéw do zainteresowanig siowym pomystem,

» utrwalenie wizerunku innowacyjnego podmiotu reagego na potrzeby klientow.

Nowgs

ING TFI, Rzeczpospolita, 22.02.2007

DWS TFlI, Parkiet, 16.01.2007
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4.2.1.3. Sukcesy

Jako kolejny komunikat natg wskazé informowanie o oggnigtych sukcesach. Mado by¢:

« nagrody i wyrénienig?®,
* ponadprzeeitne wyniki,

* rocznice.

W kazdym przypadku przekazanie potencjalnemu klientaviormacje ma za zadanie

wzbudzt pozytywne emocje i dzki temu skioné go do wybrania rozwrzania oferowanego
przez dany podmiot.

W 2006 roku Polacy wybrali Arke

L]

Arka TFI, Gazeta prawna, 23.02.2008

ziota statuetka Marki Godnej Zaufania

dla Funduszy Inwestycyjnych Pionear FLINDILSZE SRESTYCY JHE

Najlepszy wynik w Polsce! gl

U Polskich Akcp

422.63%

ks w5 o

r ol ¢

CU TFI, www alejahandlowa.pl

% urooorovsni, e Amehony PIONEER
e PEKAO
8 o Investaments

Pioneer TFI, Przegtl Readers Digest, 01.06.2007

228por. np.: Rzeski T.P. ,Ranking funduszy”, Home & Wit 04.2004.
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S 10

lat
SKARBIEC

Inwestuj bez prowizji!
fvarmin |

bie

Skarbiec TFI, Gazeta prawna 21.11.2007 (fragmetdumngy)

4.2.1.4. Promocje

Okresowe uatrakcyjnienie oferty poprzez zaoferowanizszych optat jest &sto
wykorzystywane przez TFl do zainteresowania nowkiibntow. Warto odnotow@ ze
faktyczra korzyécia dla inwestora byloby ob#enie lub zwolnienie z optaty za zadzanie
lub od zysku. Wgksza¢ promocji polega jednak na zniesieniu optaty malaipynej.
Z punktu widzenia klienta taka promocja jest fikej istniep kanaty dystrybucji z definicji
niepobierajce optaty manipulacyjnej. Z punktu widzenia TFIl imienie klienta z optaty
manipulacyjnej mee by dos¢ kosztowne — jdi promocja jest inicjatyw towarzystwa, a nie

dystrybutora, mge on domagasic od TFI pokrycia calci lub czsci utraconych korzci.

Stabilny wzrost
1 Arka!

tap wiatr w zagle!

PROMOCJA! 0% optaty dystrybucyjnej

 SFI0 Parasal Podatkowy

AIG Subfundusz Stabilnego Wzrosty
AIG Subfundusz Zréwnowazony Nowa Europa
AlG Subfundusz Zrownowatony Swiatowy
AIG Subfundusz Zrownowazony Azjatycki

Infolinia: 0 801 588 185 ,AI G ndu

www.AlGfundusze.pl

Arka TFI, Przekrdj, 12.06.2007 AIG TFI, Dzienrikdzki, 20.07.2007

4.2.1.5. Przekazdczony

Niekiedy napotk& maozna przyktady 4czonych komunikatéw. Niekiedy jest to

uzasadnione przekazem (promocja z okazji roczniczésciej uzasadnieniem jest redukcja
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kosztow. W praktyce mma uzng, ze kazda reklama, bez wzglu na przekaz podstawowy

ma te elementy budowy marki.

Reklama przedstawiona pagaj jest doskonatym przyktademackenia przekazéw.

Znalez¢ w niej mazna elementy rocznicowe, promeapraz powotywanie sina sukces —

wysoka pozycg w niezalenych rankingach.

'rcu-
Sl(AR_BlEC

j bez prowizji!
vamy 10 fat obecnatel Skarbiec TFI

Skarbiec TFI ,Gazeta prawna, 21.11.2007

4.2.2. Narzdzia

Jeli TFI ma do przekazania konkretny komunikat, zaozdecydowé sie na wybor

spasrod kilku sposobdéw dostarczenia go do odbiorcy.

4.2.2.1.Media
Telewizj i radio mana wykorzysta na kilka sposobow

* reklama — umdiwia przekazanie rozbudowanego komunikatu o doejotresci
(przedstawienie produktu, firmy, wynikow itd.),
e sponsoring — wykupienie patronatu nad auglygfje maliwos¢ przekazania

komunikatu o obecrgi danego podmiotu na rynku,
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e udziat w programach — daje wmlovos¢ zaprezentowania podmiotu przez
zatrudnianych ekspertow.

4.2.2.2.Prasa

Podobnie jak w przypadku radia i telewizji, fna wyr&ni¢ kilka rodzajéow obecrigi
towarzystw funduszy inwestycyjnych w prasie:

* reklama - czyli wykupienie okémnej powierzchni w celu umieszczenia
dowolnego komunikatu,

TFI ) SKOK s.a.

s b EEEREE

Nie traé czasu, 20 fﬂ“ ;} O /ﬁ;_
nasi Klienci zarobili jui «* WeW'& /U
Chelattnd, by Twdje asscxgdnolel procemtowoly lepiej nid oo
lokotadybink Nie' mnam iy pietdziel
Mamy dia Civbie chernatywg!

Just seraz modenz zaczqé gromadxic fundusze na swoj nowy

dom, na edukacjg wiukéw, na wizystide swoje zoplanowane
| wymarzone cele.

O HINGUSZY 1NN
A5 DSZCZEDN N ETEDYTOWTE:

Zodrwon lub odwiedi Punkt Obslugl Klienta, gdrie nesi
icy pamogq Ci wybro¢ nojlepszy spaseb inwestawania
Y sich. Pamigtal, e nasl Klienci osiggoel jut 30,02%¢
yskull!
K SHOM:

0801 3322 44

www.skok.pl

Poznan ul. Dgbrowsklego 75/3  tel. 061 66320 98
Poznan ul. 3 Maja 48 tel. 061 852 53 35

TFI SKOK, Gtos Wielkopolski, 16.01.2007

* baner — jest jednz form, jakie mae przybiera reklama prasowa lub internetowa.
Jest to najagcie] niewielki pasek niegy ze sob niewiele tréci i stosuacy
uproszczon grafike,

anl, jestes w najlepszym Towarzystwie

SHARBIEC —3 www.sharbiec.pl

Skarbiec TFI, Puls Biznesu, 28.11.2687

e artykut sponsorowany — jest to @odroga i kontrowersyjna forma reklamy.
W wigkszaci przypadkow czasopisma i portale internetowe rézwalay na
umieszczenie artykutdw reklamowych bez informacfakcie, ze zaptacono za ich
publikacg. Potencjalny odbiorca wie zatepe ma do czynienia z reklama podane

229 Baner ten umieszczany byt przez kilka kolejnychotinj na stronach z wynikami funduszy inwestycyjnych
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tresci beda miaty charakter subiektywny. Bigr pod uwag, ze artykut sponsorowany
od typowej reklamy réni sic gtéwnie rozbudowantrescia i stylizach na artykut
prasowy, zmniejsza to istotnie geupdbiorcOw (pozostaj jedynie ci, ktérzy s
gotowi pGwigcCi¢ czas na zapoznanie i trecia tej formy reklamy).
Przyktady:
o CU TFI, Wprost, 06.02.2006, artykut E. Bednarz ,legsamemu zarabta
niz finansowa innych",
oNoble Funds TFI, www.prnews.pl, 24.08.2007, artykspadki na gietdzie
Kto na tym zyska? (autora nie podano).

» artykut ekspercki — za artykut ekspercki ima uzné kazda publikacg, w ktérej
poza nazwiskiem autora pojawia shformacja o instytucji, w ktérej pracuje.
Dodanie nazwy firmy miee by forma uwierzytelnienia autora publikacji, jest

jednak efektywnym sposobem nienachalnego budowaaii
Przyktady artykutéw eksperckich:

oNoble TFI, Essence, 02.2008, artykut ,Prognozy grijmble Bank” autor:
,analitycy grupy Noble Bank?°

olpopema TFI, Nasz Rynek Kapitatowy 03.2008, artyKutRadojewskiego
»Debiut nowych technologii”.

4.2.2.3.Internet

Medium, ktére zyskuje na populaged w ostatnich latach. Jego gtéwna przewaga nad
mediami ,tradycyjnymi” wynika faktuze mana za jego pomacoshgma¢ finalny efekt —

zakup produktu oferowanego przez towarzystwo.

Wraz z umaliwieniem zdalnego nabywania jednostek uczestnictagomog platform
transakcyjnych powszechne statg przekierowywanie odbiorcy z reklamy bezpainio do
miejsca, gdzie mae kupt reklamowane produkty. Najexiej bedzie to strona domowa
danego podmiotu, ktora rowaienaze by potznym narzdziem reklamowym.

Posiadanie wlasnego miejsca w Internecie dajelimos¢ umieszczenia tam dowolnych

tresci. Beda to gldwnie informacje o podmiocie, produktach, vkach, kadrze itp.

Z0\\yjatkowo zrczny sposéb dwukrotnego umieszczenia nazwy firmyagtowku (w tréci artykutu nazwa pojawia i
jeszcze kilkukrotnie).
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Wyroéznikiem jest w tym przypadku praktycznie nieograoita ilas¢ mozliwych do
zamieszczenia informaciji, a gtbwnym problemem zeehie internautéw do odwiedzin.
Metod na zw¢kszenie liczby odwiedzin jest kilka:

e pozycjonowanie w wyszukiwarkach — takie z@zanie strom aby przy

wyszukiwaniu zadanej frazy (np. ,fundusze inwesjgey) wsrod wynikdw

znalazt st adres strony,

Szuksniz zeswansowsns

GO (_)Sleﬂfundusz inwestycyjny ) H Szukaj ] Ustswiznis
‘m O Szukaj na stronach kategorii- jezyk polski

Siec Wyniki 1 - 10 speérdd okoto 2,590,000 dla zapytania fundusz inwestycyjny. (Znaleziono w 0,1

Fundusz Ementalny-Zapisy Linki sponsorowane
www.fundusz-emenytalny-ofe-cu.pl

Fundusz Inwestycyjny
Fundusze Inwestycyjne pod Parasolem
Swobeda inwestycji. 18 Subfunduszy!

Union-Investment.plfundusz

Wyhbierz OFE Commercial Union en-line. Zdgzysz przed losowaniem.

Fundusz inwestycyjn:
www.domkredytowy.pl - Motus - zarabiaj za pomocy funduszy inwestycyjnych

Fundusz Inwestycyjny

www.xelion.pl Pomozemy Ci podjac dobrg decyzje Doradctwo finansowe Xelion

Fundusze inwestycyjne
Witacaj i wyptacaj kiedy chcesz
Stabilny zysk i bezpieczenstwal
www.seb.pl/seb-lokata

Fundusz inwestycyjny - Wikipedia. wolna encyklopedia
Fundusz inwestycyjny — forma zhiorowego lokowania Srodkdw pienieznych wptaconych przez
przedsiebiorstwa. gminy. osoby prawne oraz osoby fizyczne. ... n :
Podobne strony Fund'j‘lsz mwe_swcwny"'
inne niz wszystkie fundusze

plowikipedia.orgfwiki/Fundusz_inwestycyjny - 27k - Kopia -
Najlepsze fundusze inwestycyjne - Regularne oszczedzanie i inwestycie inweftvcyjne. ?prawdi nasze wynikil
www_Investors p

Majlepsze fundusze inwestycyjne. Regulame oszezedzanie i inwestycje (takze w zioto |

Union Investment TFI i SEB TFI, www.google.pl

reklama na portalach — umieszczanie matych rekldmttgnéw), paskow
i dynamicamycreklam oraz

informacyjnych  (baneréw), statycznych
pokrywapcych zasadnicg tres¢ portalu reklam typu ,pop-up” zawietaych

przekierowanie na str@riowarzystwa,

ING Subfundusz “owo‘%
Mieszany Ochrony Kapitatu 90 \W OFER!

ING TFI, www.onet.pl

Zainwestuj w fundusze
' inwestycyjne AIG TFI!

. rrl::r::\?:vinu

\ f Infolinia: 0 801 588 185

AIG TFI, www.aigTFlI
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e zarzdzanie trécia — dodanie uniwersalnych #@ tylko pasrednio zwizanych
z towarzystwem (komentarze analitykow, informacjéetdpwe, statystyki

| zestawienia rynku itp.),

Komunikaty Komentarze

2008-11-20

Millennivm TFLS. A informuje o dokonaniu zmiar
pomiZe] zmiany wejda w Zycie w terminie 3 mic
coloszeng wisce|

200821105

WMillennium TFLS AL informuje o dekonaniu zmiar
Prospektu craz Statucie Millennium 5FI0 Fundu

Akctualnogci ABC Funduszzy Jak zostac naszym
Komentarz Zarzadzajgoego Coto jest Fundusz Klientem?
Inwestycyiny Masi Dystrybutorzy

Historia Firmy Jak wybrac odpowiednig Rachunki Nabyc

Kadra Komunikaty Millennium TFI inwestycie?

Kontakt Pliki do pobrania Terminy realizacy ziecen

Shownik

Millennium TFI, www.millenniumTFl.pl

e ,uzalezniacze” — dodatki, ktére powodyjze internauta d&dzie wracat na dan
strore (gry, konkursy, @yteczne aplikacje, komiksy itp.).

" WWYEresy notowan

Komentarze 2008 * Rachunki do wptat

2008-12-05 Wszystko juz byto N gg;afl"l'c_:’c’.zn”:;'\f‘ncéj”E
2008-11-21 Ostatni tydzien tych meczarni —
2008-11-07 Niebawem korekta SOz1e KpIC
* Kurs e-learningowy _Fundusze

Wycena inwestycyjne — wisdza dia

% SEB FIO Subfundusz SEB 1 - Zrownowazonego Warosty 18821 -D. kazdego® - 1ZFiA

® SEB FIO Subfundusz SEB 2 - Obligacii i Bonow Skarobowych 158.55

® SEB FIO Subfundusz SEB 3 - Akcji 15715 -1.55

® SEB FIO Subfundusz SEB 4 - Stabinego Wzrostu 172.87 -0.56

® SEB FIO Subfundusz SEB 5 - Obligacji Skarbowych 141,47 019

# SEB FIO Subfundusz SEB - Lokata 101.59 0.01

# SEB SFI0 - Subfundusz SEB Wsachodniosuropeiski 4383 0.87

SEB TFI, www.seb.pl

Oczywiscie Internet spetnia roéwniepodobne funkcje, jak prasa — jestsmi&iem
reklamy, a dla wielu xytkownikow jest cennymirédiem wiedzy, co rownie umazliwia

plasowanie artykutéw eksperckich.
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4.2.2.4.0utdoor/indoor

Jest to nénik, ktory trwale wpisat s w krajobraz polskich miast. Skutecznie
przeprowadzona kampania z wykorzystaniem wiefkednio- i matoformatowych raikow
zewretrznych (outdoor) i plakatow we wtizach (indoor) daje bardzo dobre efekty. Cest
droga, cieszy si zainteresowaniem, ze wzdu na dua grup; odbiorcéw i umaliwia

przekazanie dowolnego komunikatu.

Znajdujemy Wytrwale

wartosciowe
rozwigzania

LEGG &
MASON

www.leggmason.pl

dazymy
do celu

LEGG Bt
MASON B
Inwestyeyjayelt

www.leggmason.pl

Billboardy z kampanii wizerunkowej Legg Mason TFI z
Idziemy

pod prad 2008 roku. W tym przypadku reklama zetvmna byta

wsparta reklamami telewizyjnymi ukazaymi motywy z

billboardéw w szerszym kont&die.

wwwleggmason.pl

4.2.2.5.Sponsoring

Jego celem jest gtébwnie budowa marki poprzez skejaa ze sponsorowanym
wydarzeniem. Za forg pasrednia migdzy sponsoringiem a outdoorem ima uzna
pokrywanie kosztow remontdw elewacji w zamian zaiaesaczenie na nich reklam.
Sponsoring najegciej ma miejsce w jednym z dwdéch obszarow: sparkidturze.

ARV .

Ob:‘!

— O

Dla przyktadu BPH TFI sponsoruje regat

zeglarskie odbywage sé w ramachZeglarskiego
PucharwSwiata BPH TFI Olympic Cup, o

Polska Reprezentacja wyrusza do Risti WWWOIymp|CCUppI

1
a Ozt
AL A’

O)OPER A

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,

a Opera TFI gruppilotéw reprezentypych Polsk

na Szybowcowych Mistrzostvaviata w Rietl.

Zblizajs sie Szybowcowe Mistrzostwa Swiata w klasach Klub, Standard i Swiatowej.

www.new. szybowce.pl

Millennium sponsoruje koncerty i wydawane ptyty Ariviarii Jopek
w zamian za wykorzystanie jej wizerunku w reklamdsnku i

towarzystwa funduszy inwestycyjnych

ZBlpor. Lech A. ,Mecenasi i sponsorzy”, Gazeta Fiaves 22-28.09.2005.
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Powyzsze néniki mozna zakwalifikowg do kategorii ATL (above the line) — dziata
adresowanych do szerokiego grona niezidentyfikoslawglbiorcéw. BTL (below the line), ctio

pozwala dotrz&do mniejszej liczby odbiorcéw daje aiavos¢ ich lepszego wyselekcjonowania.

4.2.2.6.Ulotki

Krotkie broszury informacyjne umieszczane w POSinfpof sale) lub POK (punkt
obstugi klienta) — punktach sprzega pozwalaj dotrz& do grupy odbiorcow
zainteresowanych produktami oferowanymi przez THli klient znalazt st w miejscu,
w ktérym mana porozmawia o finansach to zapewne po taeby zaspokdi
zidentyfikowan, potrzele. W wieckszaci przypadkdw celem ulotki niegdzie dwiadamianie

potrzeby, a wskazanie najlepszego sposobu jej kapgpoa.

Podobnie jak w przypadku Internetu, zaldghformacji w POS jest unmiwienie

natychmiastowego dokonania zakupu.
Najczstszy przekaz, ktory niqsulotki to:

« informacje o konkretnym produkcie,
* informacje o ofercie danego podmiotu,
* wyniki inwestycyjne,

« informacje o promocjach, sukcesach?tp.

Jako specyficzn forme ulotki mazna wyr@ni¢ karte produktu — zwizly materiat

opisujcy Wylacznie giéwne cechy proponowanego ragginid=-.

4.2.2.7.Gadrety reklamowe

Bardzo pojemna kategoria, do ktérej zakwalifiksg wszystkie materialne (podktadki pod
mysz, kubki, smycze) i niematerialne (tapety korepuwe, gry itp.) materiaty rozdawane
klientom i sprzedawcom magge przypomin&o obecnéci podmiotu/produktu na rynku.

TFI przecigaja sic w dostarczaniu potencjalnym klientom i dystrybotar kolejnych
dodatkéw biurowych (dtugopisy, kalkulatory, podikagod mysz), domowych (kalendarze,
skarbonki, magnesy) i uniwersalnych (zawieszki elefonow, naklejki, kubki) ku uciesze
producentow i firm marketingowych, dla ktérych Td&lpowaznym zrodiem przychoddw.

B2por, zajcznik 4.
233 por. zajcznik 4 — broszura informacyjna Skarbiec TFI zaaviarty produktéw. W zatzniku fundusz Skarbiec-Akcja.
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W wickszasci przypadkéw ilé¢ informacji zamieszczanych na gathch mae by
bardzo mata (nazwa podmiotu, adres strony intewegtdp.). S jednak wyjtki — przendne
pamkci (USB) i inne néniki danych daj mazliwos¢ przekazania dowolnego materiatu —
prezentacji, wzoréw dokumentéw itp. Jest to jedymedium (ma@e poza Internetem), ktore

pozwala na takswobodg.

Powyzej przedstawiono przyktady gzetéw rozdawanych przez towarzystwa funduszy invesgtych
klientom i dystrybutorom: kubek i smycz Millenniufil, smycz Skarbiec TFkwinka skarbonka — Millennium
i mis*** Legg Mason TFI

4.2.2.8.Ambient marketing

Jest to pajcie zyskujce na popularnei w miar poszukiwania przez podmioty nowych,
coraz bardziej oryginalnych sposobdéw docieraniarzel@zem reklamowym do wybranej
grupy Kklientow. Mana przyp¢, ze ambient skupia wszelkie niekonwencjonalne formy
promocji. Jéli dana forma przestaje zaskakiivaowatorstwem, przestaje byambientem.
Katalog niekonwencjonalnych metod dotarcia do khgest otwarty, jednak nioa wskazéa

kilka przyktadow:

» marketing partyzancki (graffiti promocyjne, nakleglomowej produkciji),

* marketing wirusowy - plasowanigartow, rysunkow, filmoéw (najczciej
z wykorzystaniem Internetu),

« niekonwencjonalne raiki — szlabany, chodniki, avigi, srodki transportu (te
ostatnie mog by¢ przyktadem przeksztatlcenia ambientu w ,klasyczmgénik),

* niestandardowe wykorzystanie konwencjonalnychsnikdw — ,parupce”
trojwymiarowe filzanki kawy na plakatach, promocje internetowe pradziat
w dyskusjach internautéw,

* marketing szeptany — wykorzystanie istigggh klientow jakarédia dotarcia do nowych,

234 Ciekawy przyktad wykorzystania skojafize- pluszowy niefwiadek reklamowat fundusz matychsiednich spétek
(w skrécie M iS).
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» plasowanie trendu — wyksztatcenie mody na danyykidkiategore

* wykorzystanie nowoczesnych technologii — bluetooth.

Niektore z wymienionych waej form s juz z powodzeniem stosowane w hrgnTFI.
Najbardziej popularny jest spontaniczny i sterowargrketing szeptany. W tym pierwszym
przypadku TFI liczy na toze zadowoleni klienci dxla dzielic sig swoimi pozytywnymi
doswiadczeniami z innymi. W praktyce rowaiev brarry TFIl dziata zasadae zadowolony

klient przyprowadzi kolejnych.

O popularnéci marketingu szeptanego decyduje jego wiarygédrav finansach kluczowe
znaczenie ma zaufanie do podmiotu, ktéremu powisiez&rodki. Polecenie ze strony zaufanej
osoby zackca skuteczniej nireklama w mediach. Aby zgksz\¢ zaseg tej formy promociji TFI,
wyszty z inicjatywa dodatkowego motywowania klientow do przyprowadaanastpnych.
Najprostsz i najczsciej stosowasp forma jest wynagradzanie przyprowadgsggo przez
redukcg opfat, oferowanie gaeétow czy wecz proponowanie wynagrodzenia (jednorazowego
lub uzalenionego od kontynuacji wspétpracy z nowo pozyskakiremtem).

TFI coraz cgsciej skgajap rowniez po inne formy ambientu, a znaczenie
niestandardowych form komunikacjdrie rosto wraz z zalewem komunikatéw podawanych
standardowymi kanatami. Wyidienie s¢ z tlumu jest daym sukcesem i mi@ istotnie

przyczynt si¢ do realizacji celéw stawianych sobie przez TFI.

Glowna zaleta ambientu jestztgego najweksza wady — oryginalné¢ dziata na mat

skak, co skutecznie ogranicza licgzbdbiorcow przekazu marketingowego.

Reklama ambientowa w polskiej begnfunduszy inwestycyjnych

jeszcze s nie spopularyzowata. Jest zju jednak
z powodzeniem stosowana w htaoh pokrewnych. Obok przykiac
reklamy mBanku z jednego z centrow handlowych. &alid odwotuje
sic do oferty banku w zakresie prowadzenia darmowegatek [ B
bankowego. Warto odnotoga ze rosnaca
popularné¢ mBanku wptywa na brag funduszy
inwestycyjnych. Supermarket funduszy oferowany przsank jest
wygodnym, skutecznym i efektywnym nadziem utatwiggcym
inwestowanie w fundusze. Nséwiecie ambient jest wykorzystywany
rowniez przez fundusze powiernicze — przykladem jest mkla
Realiance Mutual Fund z USA.
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4.2.3. Efekty dziat& promocyjnych

Podstawowym celem promocyjnych jest ek@zenie poziomOw sprzeda przez
podniesienie rozpoznawakw danego oferenta. W tej sytuacji rozpoznawanmoze by

traktowana jako wymierny efekt dziataromocyjnych podejmowanych przez TFI.

Wykres 28: Spontaniczna rozpoznawakégolskich TFI

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

WBK AIB TFI (Arka)
ING TFI

CUTFI

Millennium TFI
Pionier Pekao TF
AIGTFI

PKO CS TFI

TFI Allianz

TFI Skarbiec

BPH TFI

Lege Mason TFI
SKOKTFI

KBCTFI

Noble Funds TFI
TFI PZU

Idea TFI
Superfund TFI
OperaTF

Unian Investment TFI

Inne

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie raportu gBéglwizerunku i efektéw dziataeklamowych”, ARC
Rynek i Opinia na zlecenie Skarbiec TFI, 2007/2008

Nalezy jeszcze zwrddéi uwag na elementy promocji, ktére zwragajuwag:
potencjalnych klientow.
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Wykres 29: Ocena wybranych elementow przekazu marketingowego

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zysk
Wiarygodnosc, profesjonalizm
Fabufa reklamy
Aktorzy
Wyniki finansowe
Czytelna, jasna informacja
Stabilny, pewny wzrost inwestycji B Przekonujgce elementy
Catost reklamy Podobajgce sie elementy
Logo, nazwa
Kolorystyka, grafika 1

Dowcipnos¢, humor

Spokaj, subtelnosc

Dynamicznoit

Pomystowosc reklamy
|

Inne F

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie raportu gBéglwizerunku i efektéw dziataeklamowych”, ARC
Rynek i Opinia na zlecenie Skarbiec TFI, 2007/2008

4.3.Polityka cenowa

Glownym celem dziatalni@i przedstbiorstw jest generowanie nadwek przychoddw
nad kosztami — wypracowanie zysku. Wptywanie nak zysprzez minimalizagj kosztow
zawsze napotyka na graaiqonizej ktorej prowadzenie dziatalba przestaje by mazliwe.
Zarzadzanie aktywami wymaga ponoszeniddaysokich naktadow kosztow. Niegne jest
zatrudnienie wykwalifikowane] (a przez to drogidgadry, utrzymywanie infrastruktury
technicznej, dogp do informaciji, naktady na promac;.

W tym kontekicie na znaczeniu zyskuje redee ksztattowanie strumienia przychodow.
Rozadne, czyli takie, ktére unitiwi danemu podmiotowi realizaggatazonych celéw nawet

w przypadku dekoniunktufs?.

4.3.1. Charakterystyka stosowanych optat
Dla TFI gtdbwnymzrodiem przychodowasoptaty pobierane od klientéw. Ichzamorod-
nos¢ i mozliwe kombinacje powodyj ze zaradzanie polityls cenow jest istotnym

elementem strategii TFI.

235 por.Zukowska E., Dietl M., Sekulski T. ,Praktyka zatzania cenami w Polsce”, Harvard Business Reviev200b.
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4.3.1.1.0Optata manipulacyjna

Optata pobierana od klienta przy rozpoczynaniu sty@i maze nosé rozne nazwy —
optata przygotowawcza, dystrybucyjna, pgikpwa (w ang. front load). Mechanizm jej
pobierania najcgciej polega na zainwestowaniu kwoty wptacanej przkirenta

pomniejszonej 0 wysoko opfaty.

Opfata manipulacyjna me by wyrazona kwotowo (rozwazanie uprzywilejowujce
klientow wptacajcych due sumy) lub procentowo (bardziej efektywne dla fsaigeh kwot).

Opfata ta ma niewielki wplyw na przychody towarmsstfunduszy inwestycyjnych — jest

przeznaczana na pokrycie kosztéw dystrybucji, guaktyce oznacza wynagrodzenie dystrybutora.

Optaty manipulacyjnej najgZciej nie pobiera si w przypadku bezpoedniego
nabywania jednostek uczestnictwa (Internet, siedzibFI). Do wyptkdw nalea
dystrybutorzy, ktérzy w ing przyciagniccia wickszej liczby klientow g sktonni zrezygnowa

ze strumienia przychodéw (mBank).

4.3.1.2.0plata za zawgzanie

Optata za zamgzanie (management fee) wekszasci przypadkow jest najveaiejszym
zrodtem przychoddéw towarzystwa. Wyema jest jako procent zadzanych aktywow
(podawany w ujciu rocznym). Mechanizm naliczania zaklada codzemomniejszanie

wartasci jednostki uczestnictwa funduszu o
x/365
gdzie x kedzie wyraom procentowo optatw skali roku.

Publikowane wartci jednostek uczestnictwa fuz pomniejszone o opkat Taki system
jest wygodny — pozwala posiadaczowi jednostek sgrawwartas¢ netto inwestycji, a TFI
daje maliwos¢ planowania strumienia przychodéw. Natgednak zwrdai uwag; na skutki

uboczne jego stosowania:

* brak $wiadomdci istnienia optaty za zegdzanie wsrod klientow — Niestety powszechne
jest poczucieze poza optat pobieran przy rozpoczynaniu inwestycji utrzymywanie
srodkbw w funduszach nic nie kosztuje. Spgapogarsza jeszcze fakte trudno jest
uzyska informacje na temat aktualnej optaty za zdranie pobieranej w danym funduszu.

Statuty okrélaja jedynie maksymalny dozwolony poziom optaty (wynkdgF), a aktualna
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polityka cenowa pozostaje najéeiej w gestii zargdu. Nigwiadomd¢ klientow jest czsto
bezlitasnie wykorzystywana przez nieuczciwych lub niedakszinych dystrybutorow —
optata za zamlzania jest pomijana przy prezentowaniu kosztow azamych
Z inwestowaniem za prednictwem funduszy inwestycyjnych.

 wplyw optaty na wyniki inwestycyjne — §le klient widzi wycere jednostki
uczestnictwa uwzgtiniapca optat za zaradzanie i taka wycena wykorzystywana
jest w powszechnie publikowanych zestawieniach wdwizaradzania funduszami,
to przy takiej samej skuteczswd pomnaania aktywow wyej w rankingach &dzie
ten fundusz, ktéry dmlzie pobierat risze optaty. W sytuacji, kiedy rynek nie pozwala
na realizowanie wysokich, dwucyfrowych stoép zwrdub jest kilka funduszy
0 podobnej skutecz®o obnizenie optaty za zagdzanie mae by skutecznym
narzdziem poprawy pozycji w rankingach.
Optaty za zargdzanie mog sicgat nawet kilku procent w przypadku funduszy
z dwym udziatem akcji. Dla funduszy dinych optata bdzie znacaco nizsza, jednak
nadal istotna. W tej sytuacji stosunek wysadooptaty do zdolnéci generowania
przyrostu wartéci aktywow powodujeze optata za zasglzanie ma bardzo dy
wplyw na kacowy wynik prezentowany klientowi. Co wdej, wynik kedzie
uwzgkdniat czynnik elastycznie ksztaltowany przez zdrZlTFl, a to znacznie

utrudnia ocea kompetencji oséb zagdzapcych funduszem.

Opfata za zardzanie nie jest bezpednio powazana z jego wynikami (goednio: im
lepsze zarglzanie, tym wyszy poziom aktywow, od ktdrego optata jest pobigyaziki
temu maliwe jest przynajmniej cgciowe uniezalenienie wyniku finansowego TFI od
sytuacji na rynku. Oczyétie w wigkszaci przypadkow turbulencje rynkowe majegatywny
wptyw na poziom aktywow w zagdzaniu, jednak w przypadku podmiotéw o ugruntowanej
pozycji rynkowej trudno sobie wyobrézi spadek poziomu aktywéw do poziomu
uniemaliwiajacego kontynuowanie dziatalém (oczywgcie przy zat@éeniu rozgdnej polityki
kosztowej i braku negatywnych komunikatéw dotymzh samego podmiotu).

Nalezy zaznaczy, ze rzadko cala optata pobrana od klienta przypadia Jé czsc,
niekiedy znaczna (kilkadziegi procent), przeznaczana jest na wynagrodzeniai siec
dystrybucji. Umowy dystrybucyjne najexiej zaktadaj partycypagi posrednika w optacie
za zarzdzanie pobranej przez TFIl od aktywdw pozyskanyatydakanatem.
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4.3.1.3.0Optata od zysku

Optata uzaleniona od wypracowanego zysku (success fee)¢ ghst popularna na
rynkach bardziej rozwikrtych, nie przyta sk w polskich funduszach. Konstrukcja optaty
odpowiada klientom ze wzglu na uczciwé zasady , TFl zarabia, kiedy zarahidlienci”.
Jeli klient jest zainteresowany rozyzianiem, w ktorym ma niiwos¢ wplywania na
struktug optat, bardzo cstym podejciem jest proponowanie towarzystwu rezygnacji
Z opfaty za zarglzanie na rzecz wgzej optaty od zysku. Poza wifowymi sytuacjami

takie rozwizanie jest nieakceptowalne z punktu widzenia TFI.
Optata od zysku mi@ by definiowana na kilka sposobow:

* od zysku netto — jako optabd zysku TFI pobiera €& przyrostu wartéci inwestyciji,

* powyzej wskanika — definiowany jest benchmark — wskik odpowiadajcy
struktug i charakterem strategii inwestycyjnej danego razamia. Optaf jest
okreslona cz$¢ przewagi osignigtego wyniku nad wynikiem wskaika,

* powyzej progu — zamiast wskaika definiowana jest stopa zwrotu, powy ktorej
TFI ma prawo pobka okreslony procent ranicy miedzy zyskiem wskazanym

a faktycznie osignictym.
Sq dwa podstawowe powody, dla ktérych optata od zys&yest powszechnie stosowana:

* istotnie utrudnia planowanie przeptywow w ramachl, Tprzenoszc na podmioty
ryzyko waha rynku. Sytuacja, w ktorej ponoszone koszty mprzez kilka kolejnych
lat nie by nawet w czsci pokrywane przychodami jest ekonomicznie nienagjoa,

* presja ze strony zewtiznych kanatow dystrybucji wymusza na TFl reguéarn
wyptaty wynagrodzenia (wynagrodzenie z tytutu optat zarzdzanie mae by
przekazywane dystrybutorom weaju miesgcznym, podczas gdy optata od zysku jest

rozliczana najogciej raz w roku).

O ile w przypadku funduszy inwestycyjnych optatazydku nie jest popularna, sytuacja
wyglada nieco inaczej w przypadku zadzania aktywami (asset management). Gkwn
wymiermnp przewag tego rozwazania nad funduszami jestzera optata za zagdzanie.
W zamian za to powszechnie stosuje@itat od zysku. Dzki takiej] kombinacji, maliwe
jest pokrycie statych kosztow zadzania z optaty pobieranej bez wadjl na koniunktug,

a w dobrych latach strumigorzychoddéw zasila dodatkowo pobranie optat od aysk
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4.3.1.4.0ptata za wyjcie

Optata pobierana od klienta w momencie wycofywaim@lkéw, podobnie jak optata
manipulacyjna, mee by wyrazona procentowo lub kwotowo. Jej gtbwnym zadaniest je
zmniejszenie prawdopodolastwa wycofaniagrodkdéw zainwestowanych przez klienta przed
uptywem okrélonego czasu. Gsto stosuje gidegresywn tabet optat — stawka zmniejsza
si¢ z uptywem czasu niekiedy schadzdo zera.

Etyczng¢ przywiazywania klienta do wybranego rozwania jest dyskusyjna.

Za przemawiay:

» wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego,
* wymuszenie rozglniejszego planowania finansowania,
» zwigkszenie kosztéw TFI w przypadku konieczciowczeniejszego wycofania i

Z inwestycji (produkty strukturyzowane).
Argumentéw przeciw rownienie brakujeZeby wymiené tylko najwaniejsze:

» Kkoniecznd¢ uiszczenia optaty przy wycofywaniwrodkow utrudnia ocen
efektywndci zaradzania,

* 0 istnieniu optaty klient esto dowiaduje sijuz po wycofaniusrodkéw (dystrybutor
0 niej nie wspomniat),

* istnienie optaty za wygie utrudnia dziatanie mechanizmu rynkowego skuattego

przeptywem aktywow klientéw do najlepiej zadzanych funduszy.

Cztery wspomniane wigj optaty 4 najczsciej stosowanymi rozvgzaniami, a co za tym
idzie, odpowiadaj za wikszai¢ przychodéw w typowym TEFe. Dla uzupetnienia naty
omowk jeszcze optaty, ktére w przypadkuekszasici podmiotow dziatajcych na polskim
rynku keda jedynie dodatkiem, jednak mama znalé¢ TFI, ktére postanowity wykorzysta

nisze wymuszajca petne wykorzystanie nitiwosci, ktore ze sopnios.

4.3.1.5.0platy state (za platfore)

Platforma, jak jest fundusz inwestycyjny otwarty, mm by¢ ciekawym uzupetnieniem
oferty produktowej podmiotow dystrybugiych komplementarne rozaania (banki,

238 Wymienione optaty nie wyczerpukatalogu pomystéw TFI w zakresie pobierania wyodgenia. Przedstawienie listy,
ktoéra bytaby kompletna nie jest mlisve — nowe optaty wprowadzane Ba bigaco (nowdcia jest np. optata za konwegst
wprowadzona przez Arka TFI w celu ustabilizowaraayoklientow).
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ubezpieczyciele). W takim przypadku rozmaniem mog by¢ fundusze typu white label —
przygotowywane pod magkzewrgtrznego podmiotu.

Bank (lub inny podmiot), ktéry nie ma wilasnego TRoze by zainteresowany
oferowaniem klientom funduszy inwestycyjnych podasvh marke. W tym celu TFI
uruchamia platformy ktérej parametry ustalane w porozumieniu z bankiem. Za talkstug
TFI najczsciej pobiera wynagrodzenie niezahe ani od aktywow funduszu, ani od innych

optat. Rozwazanie to jest z pewrsoia mniej kosztowne @iuruchamianie wiasnego TFI.

4.3.1.6.Indywidualne systemy optat (dedykowane F1Z)

Dedykowany fundusz inwestycyjny zamkty daje potencjalnie cie maliwosci
w zakresie optymalizacji podatkowej, stosowania komsvencjonalnych —strategii
inwestycyjnych oraz zwkszenia efektywniei zarzdzania nadwikami srodkow. W
przypadku klientow zainteresowanych tego typu razemiem czsto nie daje si
zdefiniow& standardowych optat.

Koszty uruchomienia struktury magiegna¢ kilkuset tys¢cy ztotych. Réwnie utrzymanie
funduszu generuje statle koszty (audyt, publikacipwiazkowe, obstuga prawna itp.).
W dwzym uproszczeniu oznacza tee TFI mae tak skalkulowé typowe optaty, aby z nich
pokry¢ koszty state lub (i jest to rozadanie czsciej stosowane) stosuje indywidualnie
uzgadniany system rozliazeW umowie z klientem TFI okéa koszty, ktGre obgraja aktywa
funduszu (bda potracane z kwoty inwestycji) lubasw innej formie pokrywane przez klienta

oraz wynagrodzenie TFI zalee od poziomu aktywéw i zakreswiadczonych ush/g’.

4.3.1.7.Innezrédta przychodow

J&ili przyja¢ zalazenie, ze rola TFI sprowadza giwytacznie do zargdzania aktywami
przedstawiony powsej katalog optat wyczerpujaodta przychodéw TFI. Praktyka rynkowa
pokazuje jednakze w celu poprawy wyniku finansowego TFlg¢sio podejmuj dziatania
niezwigzane bezpwednio z ich gtbwnym polem dziataléw.

e konstrukcja funduszu funduszy, w ktérej jedno THieroje produkt zigony
z funduszy z oferty innych TFI sprawiage wystpuje ono w roli dystrybutora —

nabiera praw do partycypowania w optatach pobieramyzez konkurengj

Z7por. Miziotek T. ,Dla najbogatszych z bogatych'ast Rynek Kapitatowy, 07-08.2007.
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TFI czsto swiadcz ustugi doradztwa na rzecz innych podmiotow dziahgh na
rynku (banki, ubezpieczyciele). Tego typu rozz@nia regulowaneasodrebnymi
umowami i mog stanowg istotnezrodto przychodoéw,

towarzystwa funduszy inwestycyjnych zagtbiami unikalnej wiedzy przektadgjej st
na konkreta wartg¢. Wptywy za wyktady, prelekcje, publikacje czy meemyczne
wsparcie szkét o profilu ekonomicznym niekiedy rdssrzasilaj ich budkety,
udostpnianie sieci dystrybucji — wprowadzanie do siegtdybucji naleacej do TFlI
produktéw komplementarnych lub substytucyjri€h

inna dziatalné¢ gospodarcza (o ile nie koliduje z prawnymi obastiami w zakresie

funkcjonowania TFI).

4.3.2. Wykorzystanie polityki cenowej

Zarmdzanie polityly optat jest wytkowo zaawansowanym aspektem dziatsdno

towarzystw funduszy inwestycyjnych, a jego skutkile#o wykraczaj poza ksztattowanie

atrakcyjndci cenowej danego rozaaania rozpatrywanej z punktu widzenia ostateczikégota.

4.3.2.1.Pozycjonowanie produktu

Rozmaite konstrukcje w zakresie optat oraz fakttrafnég¢ decyzji o wyborze danego

rozwiazania oceniana jest po fakcie utrudnia pédej,im tanszy, tym lepszy”. O ile zasada

sig sprawdza (przy zakeniu,ze nizsza cena nie jest wynikiem doktadania mniejszyahast

przez TFI), o tyle wskazanie najszego rozwizania nastcza problemow.

pierwszej przeszkodzie wspomniano witee — optaty zmieniaj sic w czasie. Fundusz,
ktory w danym miegcu pobiera najiasze optaty, w kolejnym nie byt najdrazszym,
kolejnym problemem jest taze to samo rozwzanie mae mi& rozna cerg dla
réznych klientow,

przy kupnie jednostek uczestnictwa w okienku bankowajprawdopodobniej patrona
zostanie opfata manipulacyjna. kha jej unikraé¢, kupupc jednostki wrodta,

podmioty zainteresowane inwestowanienzydih kwot mag niekiedy maliwosé
korzystania z mechanizmu zwrotu ¢z optaty za zargzanie (kick back),
a w przypadku ustugi zagdzania aktywami na zlecenie maupetnie ina pozycg

negocjacyja niz klient ,detaliczny”,

238 7agadnienia dotyeze otwartej architektury sieci dystrybucji zostaherzej oméwione w podrozdziale 4.1.3.
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» wprowadzenie dodatkowych komplikacji takich jak oEsywne optaty za wigie,
optaty od zysku, zuki zwolnienia i promocje réwnie utrudniaj poréwnywanie

kosztoéw zwizanych z oddaniem aktywOw w zadzanie.

W interesie towarzystw funduszy inwestycyjnych legy upraszczanie systemu optat —
istniejacy stan rzeczy pozwala na realizowanie atrakcyjrstéip zwrotu przy przesuwiu

argumentow sprzedawych w kierunku czynnikéw pozacenowych.

4.3.2.2.Cena a siedystrybuciji

Jak wczéniej wykazano sie dystrybucji jest gtdbwnym czynnikiem decydoym
0 sukcesie 40z porazce danego towarzystwa funduszy inwestycyjnych. &znaknie TFI od
posrednikbw stawia tych ostatnich w wagkowo komfortowej sytuacji (szczegolnie
w kontekcie pokutugcych w Polsce nawykow inwestycyjnych) — to oni gn&pntakt

z klientem i oni rekomendakonkretne rozwizania.

Oczywisty jest tutaj konflikt intereséw: pednikowi optaca si sprzedé produkt, na
ktorym zarobi najwgcej, czyli ten, ktéry bdzie najdraszy dla klienta. Prab
przeciwdziatania temu zjawisku jest wspomniana Weeg inicjatywa MIFID, jednak nie

nalezy mie¢ ztudze, ze istotnie zmieni ona podeje dystrybutorow.

Wynagrodzenie dystrybutora zajeod dwoch elementéw — struktury optat pobieranych
od klienta i udziatlu danego podmiotu w tych optata®© ile ten drugi aspekt nie ma
bezpdredniego przetzenia na portfel klienta (instytucje dzediec tym, co pobraty w formie

optat), o tyle pierwszy element ma kluczowe znaezen

W praktyce istnienie takiego mechanizmu oznagzlient korzystajcy z ustug pérednika

ma znacznie wksze szanse tréfna drog oferk niz ten, ktéry poréwna cenyanddia.

Dla towarzystw funduszy inwestycyjnych opiecgch s¢ na zewntrznych kanatach dystrybucji
oznacza toze istnieje zauwalna odwrotna korelacja woizy wysokdcia optat a wielkécia

sprzeday — im produkt dreszy tym weksza determinacja dystrybutoréweby go sprzeda

Te TFI, ktére dysponuajwlasry siech sprzeday majp wicksze pole manewru, jednak
nawet w tym przypadku ekonomicznie zasadne jest owagstanie utrudnie
w porownywaniu cen funduszy do przekonania kliemaozwhzanie generage najwekszy

strumier przychodu dla TFI jest jednocree tym, ktére najlepiej zaspokoi jego potrzeby.
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4.3.2.3.Zarzdzanie struktur aktywow

Jednym z aspektow wykorzystania polityki cenowegt jdwiadome ksztattowanie
struktury aktywow wykorzystgge dwa elementy: sterowanie strumieniem nowychvabby

oraz konwertowanie zgromadzonych aktywow.

Wplywanie na sprzeda skuteczne zaegbanie klientow do nabywania wysoko-
marzowych produktow, jest niiwe gtownie dzeki trzem narzdziom:

» wykorzystanie pozycji i autorytetu sieci sprzega— Wickszas¢ klientow nie
dostrzega lub ignoruje konflikt intereséwguzy nimi a pérednikami, przedktadag
wygock nad efektywn&t kosztow. W wielu przypadkach gtownymzrodiem
informacji o dostpnych rozwizaniach jest wkmie dystrybutor. Podsgie
dystrybutora do oferowania produktow zmienia gdnak r@nica medzy tym, co
dobre dla klienta, a tym, co odpowiada dystrybutonmadal istnieje.

e skuteczna reklama wywohga cle¢ posiadania konkretnego produktu — Najbardziej
agresywne kampanie reklamowe zawsze datye/sokomatowych produktow.
Oczywiscie ma to ekonomiczne uzasadnienie — szybciej znsR@oniesione naktady,
jednak gtbwnym celem pozostaje skierowanie popypomidanym kierunku.

 promocje (okresowe ziki/lzwolnienia z opftat) — Rozwkanie stosowane
w porozumieniu z siegidystrybucji — wymaga rezygnacji z¢éei lub catdgci optaty
manipulacyjnej. Poniesione naklady & nawazka rekompensowane w diszej

perspektywie zwakszonymi wptywami z tytutu optaty za zadzanie.

Zarzadzanie struktuy juz zgromadzonych aktywoéw jest trudniejsze. Wymagarskhia
klienta, ktory ju podjt decyzg do jej zmiany. Oczywitie zadnemu podmiotowi niegdzie
zalezalo na dowodzeniuw,e jeden produkt z oferty jest lepszy od innegooitnaczatobyze
klient wczéniej podpt btedna decyzg, dokonujc wyboru) tym bardziejze sktaniagc go do
zmodyfikowania portfela TFI, ryzykujege aktywa trati do produktu konkurencji.

Towarzystwa znalazty kilka sposobow na ébej wspomnianych wiej ogranicze:

* wydawanie rekomendacji — metoda ta ma ocggwei ograniczoam skutecznét
— W okresie dekoniunktury polecanie wysokomarych funduszy akcyjnych
podkopatoby wiarygodrié podmiotu wydajcego tak rekomendagj Nic jednak nie
stoi na przeszkodzie, by jako sugerowane rgzaviie wskazaten fundusz bezpieczny,

ktory ma wy:sza optak za zarzdzanie. Z pomagprzychodzi dynamicznie zmieriap
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sie otoczenie gospodarcze — decyzja, kidient podjt byta wiaciwa w momencie jegj
podejmowania, a teraz mua znaleéc lepsze rozwizanie.

» oferowanie produktéw zbudowanych w oparciu gnedklasy funduszy, dopasowog
struktug do biezacej sytuacji rynkowej, utatwia zastosowanie mechaui opisanego
na przyktadzie rekomendacji. Rozwanie to daje jednak jeszcze jedmazliwosc.
Trudno zaprzeczy ze jest maliwe zbudowanie dowolnej konfiguracji ekspozycji na
rynek diugu i akcji wydcznie za pomac funduszy o przeciwstawnej polityce
inwestycyjnej (jeden diny i jeden akcyjny). Poprzez zmiarproporcji jednostek
uczestnictwa w portfelu nioa swobodnie modyfikowaalokacg w ramach struktury
od skrajnie bezpiecznej do skrajne agresywnej. 48igoc zatem w tego typu
rozwigzaniach znajdugj sie rowniez fundusze mieszane? Wiae ze wzgldu na ich
wysoka marze. Struktura, w ktérej znajdujeesb0% ,taniego” funduszu dimego i 50%
,drogiego” akcyjnego jest mniej atrakcyjna dla Tt 100% ,drogiego” mieszanego.

 promocje dla istnigcych klientbw g skutecznym sposobem zkEzania
rentowndci ze zgromadzonych aktywéw wypracowywanej przewai@aystwo
funduszy inwestycyjnych. Najprostszym sposobem pestferowanie atrakcyjnych
warunkéw przy konwersji do bardziej rentownego rogania. Jakae fundusz ma
ograniczone madiwosci réznicowania optaty za zagdzanie m¢dzy klientami,
zackety przyjmup inne formy — gagetow, zniek przy nabywaniu innych

produktow, udziatu w konkursach itp.

Ani wplywanie na bigaca i przyszh sprzeda, ani proby modyfikowania struktury
aktywéw w zarzdzaniu nie daj towarzystwu meliwosci dowolnego przerzucania klientéw
miedzy produktami. Umietne wykorzystanie dogbnych narzdzi pozwala na skuteczne
podniesienie rentowroi wypracowanej na zagdzanych aktywach przy jednoczesnym

ograniczeniu ryzyka istotnych umofrize

Oczywiscie dziatania opisane pows] budzé mog kontrowersje. Ména liczy¢ na to,ze
wraz z podnoszeniem poziomu wiedzyréd klientbw oraz z zacdaianiem mechanizmow
kontroli i implementagj rozwiazah stosowanych z powodzeniem na dojrzatych rynkach
sytuacja hdzie st poprawi&, a przy wyborze rozwkan inwestycyjnych na znaczeniu

zyskiwa bedzie jakd¢ zaradzania.
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4.3.3. Wplyw zza granicy

Poza rozwizaniami w zakresie regulacji rynku i pomystéw intyegjnych wraz

udostpnieniem rodzimym klientom zagranicznych rozzeh inwestycyjnych pojawit sijeszcze

jeden czynnik, ktéry mia w przysziéci istotnie zmierd obraz polskiego rynku — presja cenowa.

Jak pokazuje pomsza tabelagsrednie poziomy optat manipulacyjnych i za adwzanie

funduszami inwestycyjnymaswvickszaci przypadkdéw znacznie zsze w Europie aiw Polsce.

Tabela 5:Srednie optaty w Polsce w podziale na kategorie fisag

Optata manipulacyjna Opfata za zaradzanie
Typ funduszu Polska Europa Polska Europa
Akcji 4,30% 4,00% 3,77% 1,50%
Mieszany 3,10% 3,00% 3,14% 1,25%
Obligacii 1,20% 2,50% 2,08% 1,00%
Pienkzny 0,70% 1,00% 1,52% 0,60%

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danychcaeReterhouseCoopers i Expander

Poki co, skuteczn barien dla rozprzestrzenienia ¢siw Polsce tAszych rozwizan

z Europy Zachodniej jest specyfika naszego rynku:
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budowana przez lata pozycja lokalnych graczy — pognragraniczne do niedawna
patrzyty na Polskwytacznie jako teren do inwestowania, a nie pozyskiwakiywow,
historycznie dobre wyniki rozwkan inwestycyjnych ograniczagych sé do rynku
polskiego — rozwoj gospodarczy, proces konwergebaggacenie gispoteczastwa,
wzrost konsumpcji miaty wptyw na dobre stopy zwroraréwno na rynku dtugu,
jak i polskich akciji,

czesto irracjonalne przyweanie klientow do rodzimych rozgdan i polskich nazw
instytucji finansowych,

ryzyko kursowe — wiksza¢ zagranicznych rozwean jest denominowana w walutach
obcych, co powoduje dodanie kolejnego czynnika kgzyto ograniczenie straci
znaczenie po przygtieniu Polski do strefy euro),

struktura dystrybucji — bez depu do duej lokalnej sieci dystrybucji nawet
swiatowe]j klasy gracze skazary sa marginalizagj Parednicy, nawet jdi witacza
takie produkty do swojej oferty (gtéwnie ze wadli na ich prest), nie keda ich



aktywnie sprzedawa — bardziej optaca si¢ bedzie przekonanie Kklienta do
zainwestowaniasrodkéw w draszy lokalny fundusz pozwalgly pasrednikowi

zebra& wysolkq marze.

Swiadomaé nieuchronnéci sprowadzenia cen lokalnych produktéw do pozioithu
zagranicznych odpowiednikdéw nie przeszkadzadyanutrzymywaniu obecnego status quo.
Przetlomowym momentem dla naszego rynku nie byto gwarcie na produkty z zagranicy,

ale lzdzie prawdopodobnie wprowadzenie wspodlnej waluty.

4.4.Polityka produktowa

Oferta towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest giad/owym nargdziem w walce
konkurencyjnej. Paradoksalnie ,podstawowy” nie @z w tym przypadku

~najistotniejszy”.

Nawet nieprzemdtana paleta produktowa nie musi unietingi ¢ sukcesu rynkowego,
jednak bez wtpienia TFI musi zaoferowaklientom jakiekolwiek produkty, aby nmioa
bylo méwik o jego konkurencyjriwi. Oczywkcie rozadnie prowadzona polityka
produktowa mee istotnie przyczymdi sic do odniesienia sukcesu, dlatego nie nale

lekceway¢ jej znaczenia”.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych b wplywa& na realizowas polityke
produktovs na dowolnym etapie dziatalém. Oczywgcie w zalenosci od szeregu
czynnikdw maliwosci jej ksztattowania magby¢ wicksze lub mniejsze, jednak modyfikacje
zawsze powinny hy poprzedzone gruntownanalizz. Skutki ewentualnego niepowodzenia
moa powanie nadszarpgt pozyckg konkurencyjia danego podmiotu.

4.4.1. Cechy charakterystyczne begn

Jak wspomniano w rozdziale 2.4.2., fundusze inveggte w ramach danej kategorij s
niemal doskonale homogeniczne. Wykres przedstawpomgej ilustruje zbienos¢ wynikow
funduszy akcyjnych. Nie ma znaczenia, ktora linizaepgstawia, wyniki ktérego produktu —

istotne jest zauwalne podobigstwo wykresow.

Z9por, Rosa G. ,Konkurencja o nabyave wybrane problemy”, PTE, Warszawa 1998.
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Wykres 30: Zbieznos¢ wynikow funduszy akcyjnych w latach 2001-2008
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Zrodio: opracowanie wiasne

Zbieznos¢ wynikow zaradzania przedstawiona na pawggym wykresie jest pochogn

Kilku czynnikéw:

definicji prawnych — fundusz, aby byakwalifikowany do konkretnej kategorii, a co
za tym idzie, by b§ klasyfikowany w rankingach, ma obaaek utrzymywania
okreslonego poziomu ekspozycji na poszczegolne klasyvahty,

benchmarku — wskaika ilustrupcego sredna ekspozyai rynku na akcje
powszechnie wykorzystywanego przez zadempcych w sytuacji, kiedy
przewidywania co do rozwoju sytuacji na rynku niezwalajh podp¢ decyzji

o skréceniu/wydhzeniu pozycji. Jest to swoisty wybieg ustiviajacy utrzymanie
pozycji wsrodku stawki i zmniejszenie ryzyka popetnieniedof*°,

spektrum inwestycyjnego — polscy zaizapcy tradycyjnie ,luba” polskie spoiki.
Maja najpetniejsz wiedz o podmiotach dziatagych na lokalnym rynku, znajich

historig, spotykaj sie z zaradami. Powoduje toze udziat innych ri polskie
papieréw wartéciowych w portfelach funduszy jest znikomy,

globalizacji — rozpatrywanie zagadnienia przez prgz migdzynarodowy rowniz nie

rozwiazuje problemu korelacji. W dobie globalizacji zaslamia inwestorow

240por. Wojtaszek P. ,Benchmarki poknane”, Parkiet02£2003. Artykut péwiccony jest wynikom asset management,
jednak dla funduszy zasada jest taka sama.
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rozprzestrzeniajsig, nie zwaajac na granice, przenagztrendy me¢dzy geograficznie
roznymi rynkami. Doskonatym przyktadem oe by ,kryzys subprime”, ktory
zapocatkowany w drugiej potowie 2007 roku rozprzestrzesi¢ na catyswiat, nie
omijajac rowniez warszawskiego parkietu. Na wykresie 10 zaprezesmtovzachowanie
na najwekszychswiatowych rynkach akcji. Korelacja jest ewidentiMozna przyj¢,
ze nasilajce sk procesy globalizacyjne i peagiujaca konwergencja krajow
rozwijajacych st beda sprzyj& rozwijaniu s¢ ogolngwiatowych trendow
inwestycyjnych, a dywersyfikacja transgranicznaeptanie mié€ znaczenie.

* mentalngci — jedynie nieliczni zasglzapcy mapc pod opiek kapitat liczony w miliardach
zlotych, maj odwag zajmowa& skrajne pozycje i1 aktywnie zadza alokacy,
antycypusac zachowania rynku. Taka strategia pozwala w pdigpaprzewidzenia
zachowania gietdy na odskoczenie od konkurendngk pomyika skutkuje powrotem do
peletonu. Dlugoterminowy wynik ¢dzie podobny, jednak wahania wadoinwestycji
w trakcie jej trwania &xla o wiele wiksze. Wianie ze wzgldu na podniesione ryzyko takie

strategie niegtraktowane jako klasyczne akcyjne, ale ,totalm&tu

Brak maliwosci $wiadomego ksztaltowania ,jako” produktu jest jednym
Z najistotniejszych wyrikéw brarzy. Oczywistym jest,ze wszystkie podmioty dola
doktadaty wszelkich stafia zeby potocznie rozumiana jad (pozornie wygtkowo tatwo
mierzalna — wynik inwestycyjny) byla jak najlepsZ@orzekadto gieldowe mowuge, ze
z rynkiem nikt nie wygra, ma zastosowanie i w tymzypadku. Przy zaleniu, ze nie
zachodz czynniki wyjatkowe (dziatanie na szked klientow, dostp do informacii
Zz wewntrz spoétek (insider trading) ze zapewnione jest pewne minimum utwiajace
prac, kazdy zaradzapcy ma zblione szanse odrie sukces. Maemy méwé o dwoch
grupach czynnikow/atrybutéw, ktore zwszap prawdopodobigstwo poprawy wyniku =

podniesienia jak&i produktu:

» do elementow niezlinych zaliczymy infrastruktgrtechniczia, rozwiazania IT takie,
jak chaby system transakcyjny, deptdo informacji w maliwie szerokim zakresie
(profesjonalne serwisy informacyjne),

* elementy wspomagge to dotychczasowe €{lmiadczenie decydentow, wsparcie

innych specjalistow (komitet inwestycyjny, wsparaialityczne itp.).

Problemy wswiadomym ksztattowaniu wyniku inwestycyjnego powpdloniecznéc¢

rozszerzenia kryteriow wchosglzych w sktad pajcia jakdci produktu inwestycyjnego.
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Jaka¢ produktu inwestycyjnego = wynik + stabikgo wyniku + stabilné¢ kadry
zarzadzapcej + dédwiadczenie podmiotu i zagdzapcych + wiarygodn& podmiotu + ...

Jakie g implikacje braku mgliwosci (a przynajmniej istotnego ograniczenia) zdétio
towarzystw funduszy inwestycyjnych do ksztattowanjakosci” produktu postrzeganej
wytacznie jako wynik zargzania? Atrakcyjn@ produktu ledzie w znacznej mierze

predefiniowana przez cechy, ktére go opiqogna, kategoria itp.).

Polityka produktowa w wykonaniu towarzystw funduszwyestycyjnych ograniczagdo
wprowadzania na rynek nowych oraz usuwania niegfakgch rozwazan wyposaonych
w konkretne cechy — oznacza zgaizania palet oferowanych rozwazan. Nie kedzie miata
elementow kojarzonych z przeesiorstwami produkcyjnymi — zagdzania jakécia,

odpadami, surowcami itp.

4.4.2. Scenariusze produktowe

Scenariusze dziatapodejmowanych przez towarzystwa funduszy inwegtych daje si

pogrupowa w kilka kategorii. Niektore podmioty magowniez stosowa rozwigzania pérednie.

4.4.2.1.Szeroko czy wsko

Jedno z podstawowych puta ktére powinny sobie zada osoby podejmuape
w towarzystwach funduszy inwestycyjnych decyzjeydeice palety produktowej, to, czy lepiej

mie¢ mniej produktow z wiksz iloscia aktywow, czy wecej z aktywami na aszym poziomie.

Z czysto kosztowego punktu widzenia odpowigest oczywista. Kzda platforma
kosztuje. Po uruchomieniu trzelawypromowd, uplasowd, a przede wszystkim utrzyma
Im wigcej zgromadzi aktywow, tym lepiej — przy podobnydsztach przychody z pobranych
optat kzda wigksze, czyli rentown@ danego funduszu dla TFtdzie wyzsza.

Jeili jednak rozszerzypunkt widzenia, okee sk, ze wskazanie lepszego rozzania nie
jest takie proste. Za rozszerzeniem palety produgoprzemawia przede wszystkim
mozliwos¢ ograniczenia ryzyka prowadzonej dziata@itioDzigki dywersyfikacji maliwe jest
zminimalizowanie negatywnych skutkow pgkajednego z funduszy, a przyczyn takiego

niepowodzenia ma by wiele:

* blad zaradzania skutkujcy utrzymywaniem sistabych wynikow,
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* kryzys na rynku, na ktory wyeksponowany jest damgdfisz,

» zmiana mody/sentymentu klientow skutiag odptywem aktywdw,

* biledy w plasowaniu produktu —daty marketingowe, nieefektywna gidystrybuciji,
* biedy w polityce optat.

Towarzystwa oferace niewielly liczbe funduszy biog na siebie ogromne ryzyko
w przypadku niepowodzenia jednego z produktow. kidkiek czynnik, ktéry spowoduje
ucieczk Kklientow z danego funduszu e zachwia stabilndgcia finansow towarzystwa,
a nawet zagrozi jego egzystencji (tym bardziepe naley uwzgkdni¢ jeszcze ryzyko
powaznego nadszarpgtia reputacii).

Istotra zalety szerszej palety produktowej jest uiiwienie TFI dopasowania do
oczekiwa rynku — wraz z rozwojem nawyku inwestowania, rerzeniemswiatowego
spektrum inwestycyjnego wzrasta sklodhiklientow (i dystrybutorow) do poszukiwania
ciekawych rozwizan. Zwigkszenie liczby funduszy umliwia zaspokojenie bardziej

zroznicowanych potrzeb.

Sztuky bedzie znalezienie zlotegsrodka — takiego rozwrania, ktore umdiwi

realizacg celéw stagcych przed konkretnym towarzystwem.

4.4.2.2.Innowacyjné¢ czy tradycja

Kolejnym aspektem, ktéry nalg¢ podd@& pod rozwag jest charakter oferowanych
rozwigzan. Dostpnaé¢ zaawansowanych produktéw zagranicznychygtei poszukiwanie
nowych form pomnzania kapitatu, a nawet zwykita ciekas¢sprawiaj, ze zainteresowanie
Klientow przesuwa siw kierunku produktow oferagych caé wiecej niz tylko mazliwosé
inwestowania na rynku akcji/dtugu. W mediach modagundusze hedgingowe, strategie
total return, produkty strukturyzowane, wehikulyiempjpce s¢ wytacznie na analizie
technicznef*’. Na tej fali powstato kilka podmiotéw ofergych wyhkcznie rozwizania
alternatywne w stosunku do produktéw tradycyjr¥’éh jednak czsciej sy one jedynie
uzupetnieniem standardowej ofeff§, Dlaczego tak si dzieje? Okazuje si ze chd

interesugce, alternatywne rozwzania okazuj sie mato efektywne lub zagbaja jedynie

2 por. ,Guide to investing in hedge funds”, Interoaal Herald Tribune, 05.2005 oraz ,The Financimhd@s guide to hedge
funds”, Financial Times, 03.2004 lub ,Zamktyi na prok”, Gazeta Bankowa, 27.01.2003.

242 gyperfund — rozwizania bazujce na modelu matematycznym, Ipopema — ofeaufundusze inwestage w wina, New
World Alternative Investments —jw nazwie podkrédajace alternatywn& oferowanych rozvaizan.

243 Chatby fundusz Skarbiec Ochrony Kapitalu zbudowany nadefu constant proportion port folio insurance
umazliwiajacym zagwarantowanie kapitatu w ustalonym okresie.
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bardzo wiska grup inwestorow. Oczywicie mana znalé¢ przyktady niestandardowych
rozwiazan, ktére zdotaty zebkaaktywa zapewniage satysfakcjonaga rentownd¢ projektu.
Jednak w wikszaci przypadkéw TFI decydujsie na wprowadzenie takich produktéw do
oferty z innych wzgldéw — zapewniajone rozgtos, podnogzozpoznawalng towarzystwa

— dziataj promupco.

4.4.2.3.Klient masowy czy wyselekcjonowany

Typ klienta, ktérego dane TFI chce pragmc¢, znajduje odzwierciedlenie w palecie
produktow, ktdre wprowadzi ono na rynek. Do zobreaoia zagadnienia posiu przyktady
dwoch podmiotdow adresigych swoje produkty do zupetnie innych grup odbderc Na
jednym biegunie znajdzie ¢siTFI Pioneer oferace masowemu odbiorcy szewokjane
produktow. Dystrybucja w okienkach banku zapewniatwy dosgp wszystkim
zainteresowanym. Poziomy wptai sstawione na poziomach niestangaych bariery dla
przecetnego klienta. Zupetnie innstrategs realizuje Opera TFI, ktére zdecydowalt® si
walczy¢ o klientow sktonnych zainwestowaluze kwoty. Oferowane zamkie fundusze
inwestycyjne pozycjonowanea §ako elitarne gtownie dzki bardzo waskiej dystrybuciji
I progom wejcia segajacym kilkuset tysicy ztotych. Oba podmioty, ckaealizup zupetnie
rézna polityke produktows, odnosz sukcesy i majugruntowan pozycg na polskim rynku.

4.4.3. Kategorie produktow

Przyjrzyjmy st zatem produktom, ktére towarzystwa funduszy iny@ghych oferuj
swoim klientoni**,

4.4.3.1.Paleta bazowa

W tej kategorii mieszezsic najbardziej podstawowe produkty 8 fundusze trzech kategorii:

o dluzne,
* akcyjne,

* mieszane.

24 por. rozdziat 3.1.2.
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W przypadku wikszaci towarzystw widnie od tych funduszy rozpoczynano walk
0 pozycg rynkowa. Ich spektrum inwestycyjne jest jasno ckoee — instrumenty dine
(emitowane przez Skarb #swa), akcje spotek publicznych oraz mieszanka tybhb klas
aktywow. Bezdyskusyjna jest zdokiatych produktow do pozyskiwania aktywow opiaca

sie gtébwnie na prostocie przekazu:

» diug = bezpieczestwo,
* akcje = zysk,

* mieszanka = godny zysk z zachowaniem 4dnego poziomu bezpiearswa.

4.4.3.2.Paleta rozszerzona
Rozszerzenie palety produktéw bazowychgmage najczsciej przez wprowadzenie do oferty:

e funduszy rynku pieriznego cechugych se¢ jeszcze wyszym poziomem bezpiearmdwa
(mniejszymi wahaniami wargoi inwestycji) nz w przypadku funduszy dimych,

e kolejnych funduszy mieszanych z rstruktug portfela — inm ekspozyc na
poszczegolne klasy aktywow,

e funduszy =zagranicznych — dioych, akcyjnych Ilub mieszanych rozwan
zbudowanych w oparciu o aktywa inne fokalne,

o funduszy ,tematycznych” — inwestigych na okréonych rynkach, w spoki

o konkretnym profilu, surowce itp.

4.4.3.3.Produkty uzupetniage

Lista maliwych rozwiazan zaklasyfikowanych jako produkty uzupehaicg jest otwarta.
Trafiaja tu wszystkie rozwizania adresowane do zhj grupy klientdw charakteryzige se

wykorzystaniem niestandardowych rozman inwestycyjnych. Najpopularniejsze przyktady to:

e fundusze inwestycyjne zamkite — swoj konstrukci ograniczai ptynnacsé
inwestowanychrodkow, maj okreslony pocatek i koniec,

e fundusze hedgingowe i total return — nie defipilpyb definiup bardzo szeroko
spektrum inwestycyjne. Ich gtbwnym celem jest gememie zysku nawet kosztem
bardzo wysokiego ryzyka,

e rozwigzania chronice kapitat — wykorzystgge struktury opcyjnie inne modele
umazliwiajace zagwarantowanie rezultatu (ochyaratasci/czesci kapitatu, realizag

okreslonego zysku itp.),
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» produkty dedykowane oksnej grupie klientow — fundusze sekurytyzacyjne,

« produkty stosujce niekonwencjonalne metody zgizania (modele matematyczfig)

4.4.3.4.Produkty niszowe
Rozwiazania z zalgenia majce trafigd do bardzo wskiej grupy odbiorcow:

e fundusze egzotyczne — dziajeg¢ na bardzo wskich rynkach — sztuka, wino, kamienie
szlachetne itp.,

» dedykowane fundusze zamktd — uruchamiane dla bardzaskiej grupy inwestoréw
zainteresowanych wykorzystaniem unikalnychzhiveosci, jakie daje FIZ.

4.4.3.5.Zarzadzanie aktywami

Na rynkach bardziej rozwigych jest to bardzo popularna forma inwestowanisicgpma
dla klientow dysponucych odpowiednim poziomem aktywow. Jej elastyézno
efektywnad¢ kosztowa i skuteczdd powodup, ze zaradzanie aktywami cmto jest

uzupetnieniem oferty TFI. Gtdwnymi przeszkodami @pplaryzacji tego rozweania §:

* wysokie progi wejcia — w zalenosci od rozwiazania mae to by od kilkuset tysicy
do kilku milionéw ztotych,
» problem dystrybucji — efektywidé kosztowa utrudnia wynagradzanie dystrybutoréw.

-ZWYkty” fundusz jest dla nich bardziej optacalny.

4.4.3.6.Produkty drugiej linii

Stanows forme pochodm w stosunku do rozwzan bazowych. Najogciej wybierajc
takie rozwyzanie, klient zyskuje jak wartas¢ dodarm w zamian za deklaragjdtugotrwatej
wspotpracy lub za dodatkewoptat,. Niekiedy warunkiem skorzystania z tego typu ustug

maoze by wymog minimalnej kwoty inwestyciji.

* indywidualne konta emerytalne mopby¢, zgodnie z ustagy prowadzone przez TFI.
Gromadzongrodki inwestowaneasz pomoa funduszy inwestycyjnych,
e programy systematycznego osatzania — rozwgzania oferujce atrakcyjne warunki

inwestowania w fundusze w zamian za deklaradajgoterminowej wspétpraésf,

245 por, Miziotek T. ,Wiosenne posdki’, Nasz Rynek Kapitatowy, 06.2007. Artykut trake o swoistym wicigu we
wprowadzaniu na rynek nowych produktéw na fali dapussci funduszy inwestycyjnych.
248 por, Sgpien J. ,Wybor jak w supermarkecie”, Profit, 10.2003.
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e zaradzanie funduszami - forma ¢ednia me¢dzy zaradzaniem aktywami
a funduszami inwestycyjnymiSrodki inwestowane przez klientag salokowane

miedzy fundusze, a nie instrumenty bazéWe

4.4.4. Czynniki wewrgtrzne wptywajce na politylk produktovg

Czy towarzystwa funduszy inwestycyjnych faktyczmaja petra swoboa ksztattowania
polityki finansowe|? Zdecydowanie nie. Najwaejsze czynniki ograniczgje magce

charakter endogeniczny scharakteryzowanozspni

* pozycja finansowa — na kdym etapie rozwoju towarzystwa funduszy
inwestycyjnych kluczowe znaczenie ma zdéthowrganizacji do ponoszenia
kosztow uruchamianych platform. Na rynku ina znale¢ przyktady skrajnych
zachowa — uruchamiania juna etapie tworzenia TFI dej liczby platform oraz
startu wyhcznie z bazow palet, ktéra jest uzupetniana wraz ze wzrostem
zdolnaci danego TFI do generowania nadwely finansowych, ktére magbyc
przeznaczane na uruchamianie nowych produktéw.

e strategia rozwoju — cadoiowy pomyst na pozycjonowanie danego TFI powinien
by¢ forma nadrzdna nad polityky produktowa. Jeli towarzystwo ma oferowa
jedynie podstawowe produkty ddlace na przyktad uzupetnieniem produktéw
bankowych oferowanych w ramach grupy), nadmierngszerzanie palety
produktowej nie bdzie miato uzasadnienia.

» brak know-how — uruchamianie niektérych typow prkdw maze wymaga
posiadania w ramach TFI specyficznej wiedzy/ugtiegsci (znajomdé specyfiki
danego rynku, zdoldé do oceny instrumentow itp.). Mba przypc, ze
towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawsze zmokupt taki know-how
(zatrudné kogas, kto ma niezbdne umiegtnosci) lub mazne zbudowé know-how
w oparciu o déwiadczenia z rynkOw znajdagych s¢ na wyszym etapie
rozwoju. Obie drogi wymagajnaktadow czasudrodkéw, co wptywa negatywnie
na rentownéc projektu — mae by ekonomicznie nieuzasadnione.

e ograniczenia kadrowe — ich wplyw jest zbhy do braku know-how — moa mu
stosunkowo fatwo zaradzizatrudnigic nowych pracownikow, czyli podnegz state
koszty dziatalnéci. Rozszerzenie palety inwestycyjnej czy nawetadad produktow w

ramach ,pokrywanych” klas aktywow naktada na g@eapcych dodatkowe obowzki.

247 por, rozdziat 2.2.3.
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4.4.5. Czynniki zewrtrzne wptywajce na politylk produktovg

Chat polityka produktowa zaliczana jest do wesvanych determinant konkurencyju
towarzystw funduszy inwestycyjnych, nie jest onalnso od wplywéw spoza TFI.
Najistotniejsze czynniki zewitrzne, ktére powinny ky uwzgkdnione przy ksztattowaniu
palety produktow dajsic zebra w kilka grup.

4.4.5.1.0czekiwania klientéw

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest ustugodawzaspakaja potrzeby klientow.
Pojawienie si nowej potrzeby powinno skutkowaimazliwieniem jej zaspokojenia przez
odpowiedni produkt. Zaniechanie rozwijania paletpduktowe] grozi utrat zdolncgci do
przyciagania nowych aktywow — kliencita szukali rozwazah o innym profilu.

Uruchomienie produktu w oparciu o¢bhe szacunki w zakresie jego zddiciodo
gromadzenia aktywdéw magby¢ réwnie gréne — rozmingcie st z oczekiwaniami rynku
grozi brakiem maliwosci zebrania aktywow unmitiwiajacych pokrycie kosztéw zweanych

z uruchomieniem produktu.

Mozliwe jest wptywanie na skalpopytu poprzez promagj sie¢ dystrybucji. Oznacza to
jednak zwg¢kszenie nakladdw na projekt, co w przypadku brakiggniccia oczekiwanego

efektu w postaci poziomu pozyskanych aktywoéw tyblomkbi skak niepowodzenia.

4.4.5.2.Dziatanie konkurencji

Dziatania innych towarzystw funduszy inwestycyjnyctogy skionic dany podmiot do

uruchomienia lub zaniechania plasowania nowegoyitod

Ogromne nakfady poniesione przezzelutowarzystwa funduszy inwestycyjnych na
wykreowanie popytu na fundusze matyciradnich przedsbiorstw w drugiej potowie 2006
roku i pierwszej potowie 2007 roku sktonito rowaienniejszych graczy do wykorzystania
zjawiska. W kacowej fazie boomu samo uruchomienie funduszu gwaveadto jego sukces
nawet bez ponoszenia dich nakladow na promogj Entuzjazm TFI i klientéw ostudzity

dopiero spadki na warszawskim parkiecie.

Ograniczenie spektrum inwestycyjnego funduszy inyesgnych do kilku — kilkunastu

kategorii (bran, rynkdéw, sektorow, wykorzystywanych rozmai) powoduje dublowanie
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pomystéw na produkty. Zjawisko to nie musi higegatywnego wptywu na rynek — istnienie
kilku rozwiagzan o zblizonej polityce inwestycyjnej unitiwia klientom poréwnywanie ich
efektywndci. Dla samych TFI dawiadczenia konkurentdbwascennymzrédiem informacji —
jesli jakis podmiot uruchomit produkt, ktérego plasowanie rezavo inne TFI, to jego sukces

lub poraka mog by¢ istotnym argumentem za p&pyeszeniem lub zaniechaniem prac.

Oczywiicie kierowanie si doswiadczeniami konkurencji uniemlbiwia realizacg premii
za pierwszéstwo — j&li produkt jest ciekawy, TFI, ktore go wyfeito na rynek jest
monopolisi do momentu jego skopiowania — ten okregstz wystarcza do zbudowania

powaznej przewagi nad sladowcami.

4.4.5.3.0graniczenia prawne

Kwestie regulacji prawnych zostaty oméwione oddaelw rozdziale 3.1.2., jednak
naleey podkrgli¢ ich wptyw na ksztaltowanie polityki produktowej.akalog maliwych
rozwigzan maoze stanowd istotne ograniczenie kreatywstd w zakresie konstruowania

nowych rozwazan. Ograniczenia magdotyczyé:

e konstrukcji funduszu,
* wymogow formalnych nieziainych do jego uruchomienia,
e ograniczé spektrum inwestycyjnego,

* czasochtonnii procedur.

4.4.5.4.0graniczenia techniczne

Przyktadem typowego ograniczenia technicznegobjedt ptynndci na rynku, na ktérym
maja by¢ inwestowane aktywa zgromadzone w funduszu. Wepnsf ocenie projektu nie
sic okazd, ze cha@ jest popyt, a sam fundusz ma zddlhaebrana znacznych aktywow nie
bedzie miat ich jak zainwestowdub ich uptynnienie niedulzie maliwe ze wzgédu na zbyt
wasko okrélone spektrum inwestycyjne. Na takie problemy ngkajt, fundusze brarowe,
gdzie mala liczba instrumentow, ktére mdgy¢ nabywane do portfela (notowanych spoétek

z danej brasy) uniemaliwia zarzdzanie.

Innym problemem dotykagym gtéwnie funduszy egzotycznych jest brak infocjnaa

temat rynkow bazowych lub utrudnienia w dgs¢ do informacji na ich temat.
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4.4.5.5.Koszty transakcyjne

W dobie globalizacji, ktorej rynki finansowea siekwestionowanym liderem, coraz
rzadziej ma miejsce sytuacja, w ktorej jakdasa aktywdw pozostaje niedgsta, jednak
istnienie kosztow transakcyjnych peoistotnie zmniejszajej atrakcyjné¢ w zale:nosci od
miejsca, z ktérego siw nig inwestuje. Koszty inwestowania w akcje ridkich spétek bda
zupetnie inne w Warszawie, Londynie, Nowym Jorky €ekinie. W tej sytuacji polskim
inwestorom mee bardziej optacgasic zainwestowanie w fundusz polski kugpey chiaskie
akcje za pfrednictwem londiskiego funduszu. Pytanie tylko, czy wzrost wycesirumnentow

bazowych po naliczeniu kosztowdpednikow nadal &dzie satysfakcjonagy dla klienta.

4.5.Pozostate czynniki determinugce konkurencyjnosé¢ TFI

Lista czynnikow determinagych konkurencyjn& towarzystw funduszy inwestycyjnych
moze by o wiele szersza, areli zaprezentowano to dotychczas w niniejszym riatez
W podrozdziatach 4.1., 4.2., 4.3. i 4.4. schargkimwvane zostaty kluczowe determinanty.
Podrozdzialy 4.5. i 4.6 traktjo mniej oczywistych i cxto lekcewaonych sposobach

wptywania na zdoln& TFI do odniesienia sukcesu.

4.5.1. Kadry

Jak w kadej bramy, dostp do wykwalifikowanych jest istotnym elementem
wptywajacym na zdoln& przedstbiorstwa do odniesienia sukcesu. W rozdziale trmeci
dostpnas¢ kadr zostata wskazana jako czynnik zetmany. Ograniczenia w dagingsci
pracownikéw niezednych do prowadzenia dziatakw przez TFI faktycznie majcharakter
zewretrzny, jednak powstrzymanie rotacji kadr, motywoveapracownikow, optymalne

wykorzystanie ich umiefnaosci leza wytacznie w gestii danego podmiété

4.5.1.1.Kategorie pracownikow
e Kkluczowi — zarzadzapcy i analitycy — najwaniejszy element podmiotu, ktéry
z definicji ma zarzdza aktywami. Ich dosjnacs¢ jest najbardziej reglamentowana,

a ,rynek” rozpoznaje zaledwie kilka, kilkaitae nazwisk, ktore postrzegang mzez

248 por, Sajkiewicz A. ,Pracownicy jako wastofirmy”, VIl Kongres Ekonomistéw Polskich, 01.2001.
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klientow i dystrybutorow jako autorytety. Taka sytjp powodujeze towarzystwo
zatrudniagce rozpoznawaln,gwiazce” bedzie starato gija zatrzyma.

niezledni — wszyscy, ktérzyasniezledni dla funkcjonowania organizacji niezzani

z zaradzaniem aktywami. Diviadczeni managerowie, prawnicy, sprzedawcy,
specjaléci produktowi — ludzie niezfalni w przedsibiorstwie dziatggcym w dowolnej
brarzy. Znap jej specyfik, ograniczenia, ,triki” zw¢kszapce prawdopodobiestwo
odniesienia sukcesu. W przypadku pracownikow rigajch, podobnie jak
I kluczowych, wygtkowo istotne & ich dagwiadczenie i kompetencje. Braki w tym
zakresie mogbezpdrednio przetay¢ sie na sukces lub patke danego TFI.

istotni — ich obecn&® podnosi efektywn& organizacji. Cgsto nie musz miet
doswiadczenia w braty — ich zadania dotyaz innych aspektow dziataldoi
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Jest tosdmzeroka grupa pracownikdw.
Mozna zalicz¢ tutaj celebrities (znane postaci najedej w zaradzie spoiki),
pracownikow ksigowasci, marketingu, administraciji itp.

pozostali — petni funkcje, ktére mog by¢ zlecone poza organizadpez uszczerbku
dla efektywnéci. W zalenosci od decyzji zargdu czs$¢ pracownikdow
zakwalifikowanych jako ,istotni” mge by traktowana jako ,pozostali”. Takie
obszary jak administracja, kgilowas¢, marketing, zarmzanie kadrami magbye¢,

w zaleznosci od decyzji zargdu, wykonywane w strukturach TFI lub poza nimi.

4.5.1.2.Motywacja

Kwestie motywowania pracownikéw towarzystw fundusiaywestycyjnych ména

sprowadzt do dwdch elementéw finansowego i pozafinansoweédotywacja finansowa

wystepowa maze w trzech formach:

wynagrodzenie — pensja niezata od wynikdw pracy ma istotne znaczenie zarGwno
przy motywowaniu pracownikow, jak i zmniejszanidagi kadr — presja z rynku
(pojawianie s¢ nowych podmiotow, ,podkupowanie” najbardziej wadiowych
pracownikow) wymuszajutrzymywanie ,rynkowych” stawek

system motywacyjny — system premii, bonuséw, uzateych od wynikow.
W przypadku pracownikow zajmagych sg sprzedaa wyznacznikiem mze by
stopiev realizacji planéw (miegcznych, kwartalnych, rocznych), premia

zaradzapcych uzaleniana jest najcegciej od osiaganych wynikdw zargzania
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(w poréwnaniu z konkurengj wskanikiem rynkowym), bonus kadry zaidzapcej
zalezy od wynikow przedsbiorstwa lub podlegagej im linii biznesowe;j.

e pozostate formy gratyfikacji. Mma zaliczy tu wszelkiego rodzaju premie jubileuszowe,
dodatki swiateczne, bonusy uznaniowe oraz systemy motywacygoeykzaradzapcej
wyzszego szczebla i kluczowych pracownikéw. Mame przybier& rozmaite formy:

wspohwtasnéci (akcje pracownicze), udziat w zyskach, dodatkeeytalne..?*°

Jedynym elementem odmdiajacym motywowanie w braty od innych rynkow jest
poréwnywalné¢ swiadczonych ustug przektadap sé na maliwosé uzalenienia premii
zaradzapcych od osiganych wynikow. Pozostate elementy nie odbiggagsadniczo od

standardéw ogoélnorynkowych.

W towarzystwach funduszy inwestycyjnych, podobiaie yv innych przedsbiorstwach,
dziata zasadaze lepsze efekty dajsystemy, ktore sktanigjpracownikédw do szukania
mozliwosci zwickszenia satysfakcji klientow i tym samym wzrostweywhodow, a nie

szukania oszezinasci®>°.
Odrbnym zagadnieniem jest pozafinansowe motywowaiiegwnikow. Gtowne formy to:

* integracja — budowanie wspolnegsamdci, identyfikacji dzeki wyjazdom/imprezom
integracyjnym, dress code, wspolnym spotkaniom jokainym (wigilie, rocznice itp.),

» szkolenia — uczestniczenie w kosztach podnoszemadifikacji pracownikow (kursy
jezykowe, doksztatcanie, szkolenia),

« utatwienia w korzystaniu z ustug — usligvienie korzystania z firmowych planéw

emerytalnych, udogpnienie oferowanych produktow na preferencyjnychunkach.

Zagadnienia zwizane z efektywnym zagdzaniem kadrami zastugujzapewne na
potraktowanie znacznie szerzej — to ludzie wptpwwvap sukces/pote przedsiwziecia.
Nalezy jednak odnotowd ze na tym polu brama towarzystw funduszy inwestycyjnych nie
odstaje od innych. Wksza¢ publikacji pgwigconych HR da si doskonale przené na
grunt TFI. Dlatego poza wskazaniem cech charakigrysych (zewntrznych — certyfikacja
kluczowych pracownikow i wewtrznych — wymiern& podstawy do premii)
rozbudowywanie tego elementu pracy ponad ¢aifa sk z celem — nie wnosi nic nowego
w kwestii determinant magych najbardziej istotne znaczenie dla konkureragn

towarzystw funduszy inwestycyjnych.

29 por, Ehrbar A. ,Strategia tworzenia waiktbprzedsibiorstwa”, WIG Press, Warszawa 2000.
20 7dmczyk J. ,Sposoby na oszgindici w firmie”, Doradca Dyrektora Finansowego, wraas?007.
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4.5.1.3.Struktura organizacyjna

Jest jednym z czynnikéw, ktoére magblizony wptyw na powodzenie konkretnego

przedsiwziccia praktycznie bez wzgllu na jego charakter. Towarzystwa funduszy

inwestycyjnych nie stanowiw tym zakresie wytku, mazna jednak wskazakilka obszaréw

charakterystycznych dla TFI.

4.5.2.

zarmdzanie aktywami — najezciej w strukturze organizacyjnej wydzielona jest
odrebna jednostka, ktérej zadania skupigjc na ,core business” towarzystwa —
zarzdzaniu aktywami zgromadzonymi w oferowanych prodakt

analizy — odgbny departament lub ¢ zaradzania aktywami stanowgy zaplecze
wiedzy dla zarzdzapcych,

kontrola ryzyka — jednostka odpowiedzialna za wkadje zgodndci prowadzonej
dziatalngci z wewretrznymi (statuty funduszy, ograniczenia inwestyeyjn
I zewrgtrznymi regulacjami (przepisy prawa),

komorki specjalistyczne — jednostki organizacyjnezixdne do wykonywania
dziatalngci (wycena aktywow, obstuga klientow itp.),

komorki wymagane przepisami prawa — jednostki ogaryjne, ktorych obecré

wymuszag przepisy (inspektor nadzoru).

Dobor partneréw biznesowych

W rozdziale trzecim odniesionogstlo stanu rozwoju rynku jako jednego z czynnikéw

majcych istotny wptyw na konkurencyjio towarzystw funduszy inwestycyjnych. Kwestie

wspoipracy z podmiotami zewimznymi mog by¢ rozpatrywane réwniejako determinanta

o charakterze endogenicznym. Od danego praedsstwa zaley, z jakimi podmiotami i na

jakich warunkach ddzie wspotpracowa TFI powinno szczegdlnie zwr@cuwag; na dobor

partnerow biznesowych podtem:

wiarygodndci — opinia o kontrahencie przekladag sha postrzeganie danego
towarzystwa,

dodwiadczenia rynkowego — wybor @idadczonego podmiotu pozwala uriknwywarzania
otwartych drzwi” — szukania rozsgan dla problemoéw, ktore juzostaty rozwizane,

skali dziatalnéci — niedostosowanie w zakresie skali dzialétmomoze by
ryzykowne na dwa sposoby: I TFl mae ,zatka” mniejszego kontrahenta, mate

TFI maze by lekcewaone przez podmiot o silnej pozycji rynkowej,
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e zakresu dziatalnmi — wystpowanie obszarow, na ktérych podmiotydlp ze soh

konkurowa& z pewndcia negatywnie odbije gina ich wspotpracy.

W przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych jgdartnerow biznesowych nale
traktowa przede wszystkim:

» agenta transferowego,
» sie dystrybuciji,
* bank powiernik,
e obstug prawrn,
e audytoréw,
* podzlecane ustugi
0 marketing,

o ksiegowas¢ itp.>*

4.5.3. Badania i rozwgj

Terminologia zostata przeniesiona begpdnio z przedsgbiorstw produkcyjnych (R&D
— research and development), jednak z powodzengst dastosowarowniez do TFI. Ten
element dziataln&ei towarzystw funduszy inwestycyjnych vra zakwalifikowa do polityki

produktowej, jednak przgia klasyfikacja sktania do wyoglynienia bad&i rozwoju.

Odnost sic one leda do dziata z pogranicza polityki produktowej i sprzegta- badania i
rozwoj maj prowadzé do uruchomienia nowych produktow, a opigrsig w znacznej mierze
na informacjach zbieranych z rynku przez sprzeday. S kombinacy badania maiwosci

prawnych, badarynkowych i maliwosci nowatorskich zastosowalostpnych platform.

Koncepcyjne przygotowanie nowych produktéw, podebijek znalezienie nowych
sposobow wykorzystania ogoélnodgstych rozwiazan, maze przyczyné sie do poprawy
konkurencyjnéci danego towarzystwa nawet, slje nowinki nie zostam natychmiast
wprowadzone na rynek. Posiadanie portfolio poténggdn rozwhzan jest istotne szczegdlnie
w przypadku rozméw z klientami dyspoacymi ponadprzeeinymi aktywami. Ktoré
z teoretycznych rozwezan maze znale¢ praktyczne zastosowanie w ich konkretnym
przypadku, lub po prostu zainteres@évidienta ciekawym i niekonwencjonalnym pogteem

specjalistow z danego TFI do dyskutowanych zagadnie

Slpor. rysunek 4.
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4.5.4. Technologia

Jej brak na pewnym poziomie unieshwia funkcjonowanie towarzystwa funduszy

inwestycyjnych. Niezédne g przede wszystkim:

dostp do systemu unmtiwiajacy skladanie zlede

dostp do aktualnych informaciji z rynku,
» zapewnienie sprawnej komunikaciji,

* systemy wymagane przez prawo (nagrywanie alédgspozycji, backup danych itp).
Dodatkowo na funkcjonowanie towarzystwa wptyavaj

e zaawansowanie i stogie wykorzystania Internetu (umilwienie klientom
dokonywania transakcji),

e zaawansowanie materiatdow informacyjnych ¢§tp determinowane degtem do
nowoczesnego oprogramowania czy maszyn),

+ wykorzystanie infrastruktury do wewtnznej komunikacji (Intranet, systemy CRM

systemy wsparcia sprzega.

Mozna przyjé, ze osagnigcie przewagi w technologii niegtlizie miato duego znaczenia
w poprawie konkurencyjsoi danego towarzystwa funduszy inwestycyjnychli Jezwiazanie
bedzie efektywne szybko zostanie skopiowane (ofer@v@tdnostek uczestnictwa za porpoc
Internetu). J&i jego skuteczn& bedzie niewielka, zapewne nawet towarzystwo, ktére je
wprowadzito, zaniecha dalszych naktadéw (wycenggstek w formie codziennych SMS-G)

Zaniechania w dziedzinie technologii mogstotnie pogorszy wyniki osihgane przez
dany podmiot. Przestarzaly spizbedzie niekorzystnie wpltywat na koszty eksploatacii,
bedzie grozit awariami — trudciami w realizowaniu podstawowych zagdanaze utrudné
wypetnianie obowizkéw prawnych — grozi karami gogtzmi w wynik finansowy i mark

danego towarzystwa, zmniejsza satysfakcpcownikéw z wykonywanych zafa”.

Ponoszenie ogromnych nakladéw na IT i infrastrukttechniczma zmierzagce do
uczynienia z TFI lidera w tej dziedzinie nie ma |gnale niezédne jest zapewnienie

sprawnego funkcjonowania przegisorstwa.

252 Client Relationship Management — zbiorcza nazwaesydw usprawniapych relacje podmiot — klient (statystyki
kontaktu, profil klienta, ,przypominacze” itp.). PdBrewton J. ,Using Balanced Measure Framework tigrAlCustomer
Relationship Center with Enterprise CRM Strategy”, CRMetvww.crm-forum.com.

3por, Hanel G., Prakalad C.K. ,Przewaga konkurerejjira”, Business Press, Warszawa 1999.

4 por. ,Wycknij z IT wiccej niz konkurenci” Harvard Business Review Polska, dodBiédf 2005.

174



4.5.5. Lokalizacja

Jest jednym, obok ludzi, ceny, promociji, z czterpodstawowych ,P” marketingu. Warto

si¢ do niej odni& chatby z tego wihanie wzgkdu. Lokalizacg mazna potraktowéadwojako:

e umazliwienie dosgpncéci do produktu — w tym znaczeniu ma kluczowe znaeze
jednak jest jednym z elementow dystrybucji (dotyezayowno maliwosci nabycia
produktu, zasigniccia informacji jak i zgtoszenia ewentualnej reklamja

* umiejscowienie samego przegsorstwa — nie ma praktycznigadnego znaczenia.
Mozliwos¢ elektronicznego doghu do informacii, systeméw gietdowych itp. prakiyiez
wytaczyta znaczenie lokalizacji w determinowaniu komayjngci. Glownie ze
wzgledow historycznych wszystkie del TFI maj swoje siedziby w Warszawie. Utatwia
to dyfuzg plotek i wszelkiego rodzaju ,newsow”swaod pracownikow braty. Czsto
takie wiadoméci przektadaj sic na zmiany kurséw spétek notowanych na GPW — w tym
znaczeniu ,bycie blisko rynku” nie by¢ uznane za waréé pazadary, jednak jej
znaczenie dla pozycji konkurencyjneplzie marginalne.

4.6.Zarzadzanie determinantami - strategia

Glébwm tez pracy jest stwierdzenieze przedsibiorstwo mae wplywa& na swoj
konkurencyjné¢, a umiegtne zaradzanie determinantami konkurency§ob umazliwia
przedstbiorstwu osiganie sukcesdéw na polu realizacji zamierzonychvediéz wzgédu na
to, jakie one & O ile w przypadku czynnikow zewtmznych maliwos¢ ich ksztattowania
jest silnie ograniczona, a efekty wplywu oddziglma cad brarrg, o tyle swiadome
I umiejetne zaradzanie wewatrznymi determinantami, daje przegsorstwu maliwosé

zdobycia i utrzymania przewagi konkurencyjigj

Glowne endogeniczne determinanty konkurendigno towarzystw funduszy
inwestycyjnych scharakteryzowano w poprzednich podziatach pracy. Warto odnotogya
ze opisane determinanty mplgy¢ wykorzystane dwojako:

» strategicznie do zbudowania/utrzymania przewagi hkadkurentami w diugim
terminie (rozwdj sieci dystrybucji, polityka prodiokva, polityka cenowa),
e taktycznie — stmace do chwilowej poprawy pozycji konkurencyjnej —atywowanie

sprzedawcow, przekaz marketingowy, motywowanie siggtrybucji itp.).

25 por, Kaplan R.S., Norton D.P. ,Strategiczna kasmikow. Jak przelpyé strategi na dziatanie”, PWN, Warszawa 2002.
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Umiejetne taktyczne wykorzystanie determinant decydijerikurencyjnéci przedstbiorstwa

w krétkim i $rednim terminie. Osgniccie i utrzymanie warunkéw umliwiajacych
przedsgtbiorstwu dtugoterminowe realizowanie zamiérzerymaga strategicznego pogisg.
Racjonalnie dziatage przedsbiorstwo, zbudowane nie tylko w celu maksymalizanjsku
wiascicieli bedzie wykorzystywato determinanty na oba sposobyajgta sk zoptymalizowa

koszyk osiganych dziki nim korzyéci. Zesp6t dziatha zmierzagcych do planowegoswiadomego

budowania pozycji konkurencyjnej tma zebra pod zbiorczym mianem stratégft

4.6.1. Strategie towarzystw funduszy inwestycyjnych

M. Porter proponuje trzy podstawowe strategie ofeme, za pomar ktorych

przedstbiorstwo mae uzyska lepsze wyniki od innych firm w swoim sektorze. i8:

» strategia niskich kosztéw,

» strategia rénicowania (dyferencjacji),

« strategia koncentradjv.

Tabela 6: Wymagania zwjzane z podstawowymi strategiami ofensywnymi

Rodzaj strategii

Potrzebne zazwyczaj umigtnosci
i zasoby

Potrzeby organizacyjne

Wiodaca pod
wzgledem kosztow
catkowitych

Ciagte naktady inwestycyjne i degt do
kapitatu. Umieg¢tnosci projektowania
technologii.Scisty nadzor nad sit
robocz. Technologizacja konstrukcji
wyrobow.

Scista kontrola kosztow. Gste

i szczeg6towe sprawozdania kontrolne.
Ustrukturalizowana organizacja

i zakresy odpowiedzialoi. Zaclgty oparte
nascistym wykonaniu planéw ilkciowych.

Zrbznicowanie

Due umiegtnosci marketingowe.
Projektowanie wyrobow. Uzdolnienia
tworcze. Due maliwosci prowadzenia
bada podstawowych. Wysoka reputacj
lub wiodaca pozycja korporacji
w dziedzinie techniki. Diuga tradycja w
danym sektorze albo szczegdlna
kombinacja umiejtnosci ludzi przyci-
gnietych z innych firm.

Scista koordynacja funkcji badawczo-
rozwojowych, opracowania wyrobow
i marketingowych. Subiektywne oceny

1 i zachety zamiast pomiaréw ikziowych.
Atrakcyjne warunki przyeigajace wysoko
wykwalifikowanych pracownikéw, naukow-
cow, ludzi twérczych.

Koncentracja

Kombinacja powszych zasad
postpowania, nakierowana na okieny
segment strategiczny.

Kombinacja powyszych zasad
postpowania, nakierowana na okieny

segment strategiczny.

M. Porter wyrgnia rownie cztery rodzaje strategii

Zrodio: Porter M. ,Strategia konkurencji’, PWE, Wzasva 1992

schytkowym, ktére to strategie przegsibrstwo mae stosowé osobno lub sekwencyjnie:

28 por, Faulkner D., Bowman C. ,Strategia konkurendjigbethner i Ska, Warszawa 1996.
7 por. zdaczyk J. ,Strategia w przedsiiorstwie”, Doradca Dyrektora Finansowego, czerv@ges.
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* przywdédztwo — azenie do zdobycia przywddczej pozycji z punktu wiizeidziatu w rynku,
e nisza — zdobycie lub obrona mocnej pozycji w ékneym segmencie,
« zniwa — réwnoczesne prowadzenie polityki stopnioweggycofywania st
I wykorzystania silnych stron,
» szybkie wycofanie gi — maliwie wczesne likwidowanie inwestycji w fazie

schytkowej.

W zalenosci od wybranej strategii przedbiorstwo [gdzie dostosowywa jej
poszczegoblne elementy tak, aby za ich pamosigna¢ zamierzony cel. Mie nim by
osiagnigcie/utrzymanie udzialu w rynku, maksymalizacja ptmydu, zbudowanie

wiarygodnej marki w celu odsprzegd>®.

Bez wzgkdu na zdefiniowany cel przedbiorstwo ledzie dizylo do pozyskania
aktywow w zaradzanie. Przedsbiorstwo ,zyje” z optat pobieranych od swoich klientéw. Do
zapewnienia przetrwania nieginy jest pewien poziom aktywow, ktéry uphiavi pokrycie

kosztow statych funkcjonowania przegsorstwa.

Strategia niskich kosztow niexdizie s¢ sprawdzata w przypadku towarzystw funduszy
inwestycyjnych — nie ma bezfredniego przetzenia poziomu aktywéw w zagdzaniu na
koszty prowadzenia dzialalém. Mozna mowe o strategii ,trzymania kosztow w ryzach”
(badaniu efektywniei ponoszonych naktaddw, uruchamianych produktgw,ijednak takie
dziatanie powinno cechowavszystkie podmioty dziatage na wolnym rynku. Porterowska
polityka niskich kosztow w praktyce sprowadzatay do ograniczenia ikzi oferowanych
produktow (to rejestracja, obstuga administracyijmaawna oraz audyt genegupajwiccej
kosztow), oraz e w kosztach promocji. Pozostate koszty zblizone dla wszystkich

uczestnikéw rynku (wymogi kadrowe, niezima infrastruktura techniczna, 73

Strategia dyferencjacji jest popularnym zachowaniesrod towarzystw funduszy
inwestycyjnych. W przeciwiestwie do innych bran praktycznie niemdiwe jest
uzaleznienie przetrwania przedsiorstwa od jednego produktu — zjawisko to opisano
w podrozdziale 4.4.2. gwicconym polityce produktowej. Jej wykorzystanie spaoza Si
do rozszerzania palety produktowej tak, aby ,zagdrmaksymalnie szeroki rynek. Poza

28 porter M. , Strategia konkurencji’, PWE, Warszave2.

29 Aspekt kosztéw dzialaldoi moazna potraktowa jako jeden z wyrénikéw brarty funduszy inwestycyjnych.
W wigkszdci innych brag optymalizacja kosztow (w tym redukcje kadrowe) lduczowym elementem dziatalfo
przedstbiorstw. Por. materiat ,Rozszerzenie Unii EuropegkiPierwszy czy ostatni etap integracji?”, Xl rBm
Ekonomiczne, Krynica 2003.
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zwigkszeniem liczby potencjalnych Kklientbw takie zachowe minimalizuje ryzyko

prowadzenia przedgiorstwa — zwgksza szanse na odniesienie sukcesu.

Strategia koncentracji jest z powodzeniem stosowpreez niektore towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Koncentracja neo odbywaé sic na jednym lub kilku

z wymienionych poriej poziomow.

» sektor rynku — tylko produkty zbudowane wginie o rynek walut, surowcoéw,
polskich akciji...

» sektor klientow — oferta adresowana tylko do najanejszych,

» sektor produktu — ograniczagsjedynie do jednego typu produktow (np. FIZ lub
zarzdzanie aktywami).

Strategia koncentracji wsparta odpowiednim przekazedialnym mge dawé dobre efekty.
Gléwnym problemem w jej realizacji jest znalezieneagospodarowanie takiego sektora (niszy),
ktéry pozwalé bedzie na osigniccie zamierzonego celu. Jest to tym trudniejseewickszaé
podmiotéw decydacych sé na strategi dyferencjacji rownig jest obecna w obszarach, ktore
moa by¢ potencjalnie interesage dla przedsbiorstw wybierajcych koncentragj

Strategia koncentracji $wiadomego skupienia gina jednym sektorze, me skt
przerodzt w defensywan strategt niszy — jgli dane towarzystwo statogsliderem w jaking

obszarze &zie broné swojej przewagi przed innymi podmiotami.

Inne defensywne strategie Portera gwniez z powodzeniem stosowane przez

towarzystwa funduszy inwestycyjnych obecne na paisinku.

Przedstawiony ponej wykres wskazuje na podmioty, ktGre z powodzenisrog
stosowaé strategt przywodztwa. Przewaga napkiszych TFI wynika gtdwnie z diugotrwalej
obecndci na polskim rynku niekiedy jeszcze przed narodmin brarty funduszy
inwestycyjnych. Podmioty te byty obecne w brach pokrewnych mag lata na zbudowanie

wizerunku, bazy klientow, a przede wszystkim sprayvaneci dystrybuciji.
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Wykres 31: Udziaty podmiotoéw w rynku funduszy inwestycyjnych

Skarbiec TFI KBCTFI BPHTFI Copernicus Capital TRl | egg Mason TF| — Union Investment TFI  TFI PZU
5,60% 4,78% 4,17% 3,35% 3,12%

o DWS POLSKATF

1,76%

Ipopema TFI 1,15%

Pozostate
4.50%

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych wnavizy.pl

Strategia przywodztwa jestegsto hczona ze strategizniw. Podmiot majc do dyspozycji
sprawn siec dystrybucji i patzna baz klientbw, mae zaradza tymi zasobami tak, aby
realizowa& wiasne cele (zasdzanie bag aktywow opisane w podrozdziale 4.3.2.). Przyktadem
realizacji strategizniw bytlo masowe ,przepakowanie” klientow aieh bankéw BZ WBK i

Pekao SA z lokat na o wiele bardziej dochodowerdiytucji fundusze inwestycyjne.

Nie ddwiadczylsmy jeszcze szybkiegoswiadomego wycofaniazadnego podmiotu
z rynku. Przyktady takich firm jak WGI czy Intertira(specjalizujce s¢ w zaradzaniu
aktywami na zlecenie) ilustrumechanizm zamykania biznesu w atmosferze skandatdaje
sig, ze szanse ngwiadome wyjcie z polskiego rynku majniektorzy gracze mdzynarodowi.
Dobrym przykladem jest wspominany Superfund, ktargktadat bardzo agresywne
I wysokokosztowe wégie na rynek, jednak watkowo kiepska rentowri¢ oferowanych

produktow w pocatkowym okresie dziatalri@i maze zagrozt obecnéci podmiotu w Polsce.

Jak widd&, przy ustalaniu mdiwych strategii po raz kolejny daje o sobie &rspecyfika
brarvy. Z dorobku Portera nioa skorzysta jedynie jako z pomocy przy budowaniu listy
strategii wykorzystywanych przez towarzystwa furmuswestycyjnych. Katalog strategii

zbudowany w oparciu o obserwacje rynku przedstawiaastpujaco:
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» strategia sity — dty moze wigcej wykorzystanie sieci dystrybuciji, zZigch budietow
marketingowych, bazy klientow do agania zamierzonych celéw (Arka TFI),

» strategia opozycji — budowanie przewagicizizaproponowaniu rozwkah innych
(lub pozornie innych) @iproponowane przez lidera/lideréw (Ipopema TFI),

» strategia specjalizacji — wyznaczenie i zagospodane niszy, w ktorej podmiot
bedzie s poruszat (Opera TFI),

» strategia dyferencjacji — pokrycie dkgo spektrum rynku, konkurowanie i z liderami,

i z podmiotami niszowymi (Skarbiec TEY.

4.6.2. Interakcje determinant

Strategia — zarzlzanie determinantami — musi uwadhiac wigcej niz tylko sumowanie
dziatax podejmowanych w celu zoptymalizowania wykorzystak@&dej z nich oddzielnie.
Migdzy czynnikami wptywajcymi na konkurencyjrig@ wszystkich przedsbiorstw, a wec
rowniez towarzystw funduszy inwestycyjnych zachedzalenosci, ktoére powoduy
zwigkszanie ich znaczenia lub @ziowo znosz ich wplyw na osigniccie zamierza.
Interakcje determinant nalg bra¢ pod uwag w zaradzaniu nimi. Porisze przyktady
wskazuj na najbardziej oczywiste zalesci migdzy determinantami konkurencygo TFI.

4.6.2.1.Kadry a promocja

Ludzie w znacznej mierze odpowiagla@a to, jak dane przedbiorstwo jest postrzegane.
Zatrudnienie autorytetu me przynié¢ TFI wiccej korzyci niz tylko skorzystanie z unikalnej
wiedzy i déwiadczenia. Rozpoznawalna pdstest cltnie wykorzystywana przez media,
umazliwiajac TFI nieodptata reklane. ,Gwiazda” w zaradzie lub w zespole zaydzapcych
czy analitykdw mee istotnie poprawiwizerunek danego podmiotu, zkszajc czstotliwosé
obecndci w mediach, podnose wiarygodné¢ i wptywajac na rozpoznawaldé. Przyktady
takich dziatda mazna znale¢ rowniez na polskim rynku. Sukces Opera TFI utheit
W znacznej mierze wizerunek prezesa g@dwmz — Macieja Kwiatkowskiego. Etykieta
charyzmatycznego innowatora pozwolita mu na zgraeaie aktywow umaiwiajacych
dalsze funkcjonowanie TFlI w zaledwie kilka misi od jego uruchomienia. Innym
przyktadem mege by Skarbiec TFI. W jego zaqdzie zasiadali ngdzy innymi Jarostaw Bauc

— bylty minister finanséw i Bogustaw Grabowski —yogztonek Rady Polityki Pieginej.

20por, Norhia, N., Joyce W., Robertson B. ,What realtyks”, Harvard Business Review, 07.2003.
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4.6.2.2.Promocja a sprzeda

Skuteczne dziatania promocyjne wpltywajie tylko na zwikszenie popytu, ale ¢gto
mobilizuja kanaty dystrybucji. Zbudowanie wizerunku atrak@go dla klienta powodujeg
dystrybutorzy niekiedy sami zwragajsic do towarzystwa funduszy inwestycyjnych
z propozycy wspotpracy. Jeszcze wyraej ten mechanizm widana przyktadzie trwatych
zwiazkow z dystrybutorem -a¢zenia produktow. Diy bank czy powzany ubezpieczyciel
nie zaryzykuy konstruowania rozwean inwestycyjnych we wspotpracy z niewiarygodnym

podmiotem. A wiarygodni czesto jest pochodndziatar promocyjnych.

4.6.2.3.Kadry a sprzeda

Jak wykazano w rozdziale 4.1., relacja TFl — dymitgr wykracza poza dostarczanie
produktu. Dua role odgrywaj szkolenia i prezentacje zarowno dla sprzedawcalv, jich
Klientbw. Tutaj rownie mogy istotnie pomoc rozpoznawalne nazwiska prelegentow.
Zorganizowanie panelu z udzialem bylego ministra @atorytetu w dziedzinie zagdzania
pomaga dystrybutorowi w przygianiu nowych klientow, a takie TFl automatycznigesise

atrakcyjnym partnerem biznesowym.

4.6.2.4.Promocja a polityka cenowa

Ciekawy przyktad podwojnej interakcji. Skutecznaompocja niweluje wraiwosé
cenowy klientow, zwkekszapc ich wok zakupu reklamowanego produktu bez wdgl na
jego cewr. Z drugiej strony, koszty kampanii pokryware vgtasnie z optat — za promagj
ptac klienci. Oznacza ta;e z duym prawdopodobigstwem mana przyjcé, ze te TFI, ktére
najagresywniej reklamaj swoje produkty, pobieraj od klientow najwysze optaty.
Oczywiscie dziata to na warkgiach sumarycznych — umégne zaradzanie palet produktéw
i polityka cenowa umazliwia stosowanie najwiszych optat w przypadku produktow,
w ktorych te optaty najtatwiej ,schowa

4.6.2.5.Polityka produktowa a promocja

Jak wynika z poprzedniego przyktadu, produkty zapep finansowanie promociji,
jednak stanowdi rowniez jego wdzgczny temat. Niekiedy gtbwnym powodem uruchomienia
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konkretnego rozwzania jest jego wykorzystanie w mediach w celu&saivania wizerunku
firmy (innowacje, ciekawe pomysty itp.). Nie oznadp,ze rozwizanie nie bdzie rentowne,
jednak mae mi& miejsce sytuacja, w ktérej zgromadzone aktywa ledqvokryp koszty, a
korzyéci nalezy szuk& gdzie indziej. Innym przyktadem interakcji jest Wy promocji
innych podmiotéw na politykproduktows danego TFI. Pojawienieesmody na jaki produkt
moze wymusé stworzenie podobnego produktu, nawetlijespodziewana rentowildoé
projektu jest niewielka. M st wydawa&, ze bez naktadow na promecfFI maze dziki
temu mechanizmowi uplasowaowy produkt, jednak wie sk to z okrélonymi ryzykami.
Przyktadem mge by moda na fundusze matychsriednich spotek. TFI, ktére zaoferowaty
takie produkty w kacowej fazie boomu w potowie 2007 wystawityg sia powane ryzyko

reputacyjne zwizane ze spadkami z drugiej potowy roku.

4.6.2.6.Formy interakcji
Interakcje determinant magrzybierd nastpujace formy:

* substytucyjné¢ — niedocagnigcia w zakresie wykorzystania jednej determinanty
moga by¢ czsciowo rekompensowane innymi. Pozwala to na zastasmwv
optymalizacji kosztowej — ten sam cel ima osagna¢ kilkoma drogami. Zatrudnienie
rozpoznawalnego pracownika aeoumaliwi ¢ zbudowanie wizerunku imndrog niz
przez zwgkszenie naktadow na promecgj

 komplementarnd& - dzialania w zakresie jednej determinanty uinoaja
skuteczniejsze wykorzystanie innej. Wprowadzeniekaiego produktu daje
atrakcyjny temat dla kampanii promocyjnej,

e synergia — paiczenie dziala w zakresie kilku determinant e daw& lepszy efekt
niz zaradzanie nimi niezaltmie. Pohczenie polityki produktowej, cenowej
i promocji kkdzie miato lepszy wptyw na wyniki TFI hiskupianie s na kadej
z tych dziedzin niezammie,

e znoszenie s§i — zaniedbania w zakresie jednej z determinant amoigveczy¢
pozytywny wptyw innej. Braki w zakresie sieci dydiucji mog, istotnie zniwelowéa
dziatanie promocji. Co z tegee klient czuje potrzebkupienia danego produktusje
jest on niedogpny?

* brak zalenoici — migdzy dwoma determinantami nie ma Zzal@ci lub jest ona

nieistotna. Przyktadem me by wplyw promocji na kadry. O ile pracownicy
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wptywaja na promogj, co podkrélano wczéniej, o tyle trudno sobie wyobr&zizeby
kluczowi pracownicy kierowali giprzekazem marketingowym przy wyborze miejsca

zatrudnienia.

Wystepowanie interakcji determinant stanowi dodatkowyengnt utrudniacy

ksztattowanie konkurencyjdoi danego towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W definiowaniu strategii rozwoju — takiej alokasjt i srodkéw, aby sumaryczny wptyw
determinant na konkurencyjftoprzedstbiorstwa byt optymalny, kluczosvrole odgrywap
decydenci — zagzl lub wiaciciel. Mozna przya¢, ze od wiedzy, umiegnosci, daswiadczenia
i wyobrazni oséb podejmugcych decyzje strategiczne wplyweg na przedsbiorstwo
w najwickszej mierze zaly zdolng¢ podmiotu do konkurowania na rynku. To one
wyznaczaj cel, jaki przedsibiorstwo ma ogsigna¢ w krétkim, srednim i dlugim okresie, kurs
strategiczny (ewentualnie dryf strategiczny), deiauja zdolnég¢é do przewidywania,
przeciwdziatania reagowania na ewentualne kryzgkyeslaja obszar gtéwny i poboczny
dziatalngci, wptywaja na promogj, sprzeda, polityke produktows — wszystkie

endogeniczne determinanty konkurencypio

Ciekawe jest wyspujace tu zaptlenie: czynnik ludzki (kadry) wspomniany zostakga
jedna z mniej istotnych determinant sukcesu, tyrsezatenie czynnik decyduje o strategii —
sposobie wykorzystania wszystkich determinant.

4.7.Podsumowanie rozdziatu

Rozdziat czwarty przybiyt te czynniki determinuagce konkurencyjn& towarzystw
funduszy inwestycyjnych, ktorychrédet mana poszukiwa w samych podmiotach, a ktére
na drodze obserwacji bezpedniej zostalty uznane za znace. Kolejno odniesiono sido
roli, jaka w oshgnieciu sukcesu odgrywa sprawna ¢sidystrybucji, czytelny i spojny
przekaz marketingowy, realizowana polityka cenovembrze skomponowana paleta
produktowa oraz inne czynniki 0 mniejszym znaczeRiwoces zarglzania determinantami
zabrany zostat pod pgjiem strategii, ktéra powinna rowrieuwzgkdniat interakcje

migdzy poszczegdlnymi czynnikami.

Scharakteryzowanie poszczegoélnych determinant lbylaliwe dzigki dtugoletniemu
badaniu zachowauczestnikow rynku. Do wnioskowania wykorzystanoozano materiaty
pierwotne (gtdwnie obserwagcjwdrcz) oraz wtérne — materiaty statystyczne i publikacje

paswigcone badanym zagadnieniom. Upatzowanie materiatow polegato przede wszystkim

183



na ich krytycznej analizie i weryfikacji w praktyc€zsto niezlgdne byto konfrontowanie
obserwacji poczynionych w ramach jednego podmiotlazymi dotyczcymi catego rynku.
Czynna¢ odwrotna — sprawdzenie, na ile tezy dotgezbrany sprawdzaj sie w przypadku
pojedynczych podmiotéw réwnieznajdowata uzasadnienie. B&i weryfikacji zbieranych
informacji wnioski przedstawione w rozprawie maharakter ogéln§f* — odnosz si¢ do
catej polskiej brasy funduszy inwestycyjnych, a wykorzystany schemaligyczny mae

by¢ z powodzeniem stosowany rownigo badania konkurencyjid TFI na innych rynkach.

281 Nalezy odnotowd, ze sytuacja poszczegdlnych podmiotéwzmevptywa: na rok i znaczenie konkretnych determinant, a
te czynniki, ktére dla jednych TFkba kluczowe, dla innych magoy¢ drugorzdne.
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Zakonczenie

Czy przedstawiony katalog determinant warunky¢h konkurencyjn@ towarzystw
funduszy inwestycyjnych jest zamkty? Zdecydowanie nie. Lista takich czynnikow jest,
niejako z definicji, otwarta. Celem rozprawy bytalentyfikowanie tych determinant, ktére
w ciaggu kilkunastu lat istnienia brap funduszy inwestycyjnych w Polsce miaty
najistotniejszy wptyw na podmioty w niej dziadaeg, a ktorych rola jest i prawdopodobnie
nadal lgdzie kluczowa dla TFI. W toku rozprawy potwierdzgaedm z hipotez badawczych
przedstawionych we wgtie - wyjatkowe znaczenie dla konkurencyfeo polskich TFI ma
dystrybucja. Analiza bray umaliwita zaproponowanie ,katalogu kluczowych
determinant” - ustalenie ich hierarchii oraz schtgayzowanie roli, jak odgrywa.

Rzetelne przeprowadzenie wywodu wymagato wpasowamswianych zagadnie
w szerszy kontekst polskiego i ¢dzynarodowego dorobku naukowego znych dziedzin
ekonomii. Potraktowanie TFI jako specyficznego peagbiorstwa wymusito rozpoezie od
ogolnych dywagacji na temat przeglsorstwa jako przedmiotu badania. W wyniku
konfrontacji ogolnych teorii przeddiiorstw z realiami polskiej brag towarzystw funduszy
niezlzdne okazato sidoprecyzowanie i dostosowanie systemu wykorzystyeta definicji
tak, aby uwzgldnialy one cechy specyficzne TFIl. Oznaczazm traktowanie towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jako przedsiorstwa z pomirgciem jego specyfiki sprawdzagsi

jedynie w ograniczonym zakresie.

Do przyblzenia charakterystyki dziataldéa grupy przedsibiorstw oferugcych bliskie
substytuty niezédne byto wprowadzenie i zdefiniowanie gap bramy. Jakoze giéwnym
celem rozprawy byto przedstawienie czynnikow deteujacych konkurencyjn&, réwniez
zaproponowanie spoéjnej definicji tego gop i pog¢ pokrewnych byto konieczne. Przed|
literatury dat pretekst do wyekstrahowania z szergbogtego dorobku naukowego

zagadnie, ktore pdrednio lub bezpoednio dotycz tematyki pracy.

Sprowadzenie rozwan 2z poziomu teoretycznego do praktycznych aspektéw
funkcjonowania towarzystw funduszy inwestycyjnycitaokolejnym logicznym krokiem.
Scharakteryzowanie otoczenia rynkowego, czytelnesst@nie granic braky pozostajcej
w obszarze zainteresowania oraz przedstawieniawespecyficznych cech uzasadmegch
wyodrebnienie badanych zagadhigozwolito na doprecyzowanie zakresu tematycznego
rozprawy. Istotnym uzupetnieniem wywodu byto zapregpwanie historii rozwoju brag
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oraz kluczowych statystyk w ¢giu polskim i medzynarodowym. Umdiwito to
przedstawienie petnego obrazu polskiej hyatowarzystw funduszy inwestycyjnych.

Determinanty konkurencyjdoi w ujeciu ogolnym ju w pierwszym rozdziale zostaty
podzielone na egzogeniczne — zetkame oraz endogeniczne — wesrane. Rozdziaty trzeci
I czwarty opieraj sic wkasnie na takim podziale. Trzeci — staguklasyfikacg zaproponowan
przez M. Portera — traktuje o czynnikach wphaegch na towarzystwa funduszy
inwestycyjnych z zewgirz. Czwarty przyblia elementy, ktérymi TFI ni@ wpltywa na wiasn
zdolng¢ do konkurowania. W obu przypadkach lista determtinpowstata w wyniku

wieloletniej obserwaciji i analizy zjawisk zachadych w polskiej braiy TFI.

Dzigki takiej strukturze rozprawy nibwe bylo rozpoczcie wywodu z poziomu
rozwazan 0goOlnych i sprowadzenie ich do zagadniéstotnych z punktu widzenia

pojedynczych podmiotow.

Dodatkowa wartcécia rozprawy jest zilustrowanie rozwan teoretycznych przyktadami
z praktyki gospodarczej. Przedstawienie mechanizrfaktycznie zachodzych w bragy
funduszy inwestycyjnych unmibwito wskazanie sposobdw wykorzystywania determina
konkurencyjnéci w praktyce. Tym samym, mbwe stalo st wskazanie potencjatu, ktory
moze by wykorzystany przez konkretny podmiot do poprawysmej konkurencyjrsai —

zdolnaci do osiagania zamierzonych celow.

Niektore z poruszonych zagadhienogy by¢ roéwniez przydatne z punktu widzenia
potencjalnych klientow zainteresowanych produktaoféerowanymi przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Nagdzia wykorzystywane przez TFl w walce konkurencyjne
bezpdrednio wptywaj na klientéw — odbiorcow oferowanych produktow. ykhtkontekcie
opisanie mechanizméw ksztattowania ceny, politykiduktowej, przekazu reklamowego itp.
ma reall wartag¢ dla wszystkich zainteresowanych kuluarami dzia&tn podmiotow

oferujacych produkty inwestycyjne.

Wiele ze spostrzen wynika z kilkuletniej obserwacji walki konkurenoygj majcej
miejsce na polskim rynku. Bezfednia znajom& brarry zostata skonfrontowana
z poghdami innych autoréw prezentowanymi w literaturzeegamiotu. Takie podggie,
poparte dodatkowo pierwotnymi i wtornymi danymi emggznymi, umaliwito

zaproponowanie nitiwie obiektywnego spojrzenia na badane zagadnienia

Wiasnie obserwacja brag z perspektywy jednego z podmiotéw prowazh walle

konkurencyja umazliwita dogiebne zrozumienie mechanizmdéw, ktoryme sina radzi.
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Doskpnas¢ informacji na temat innych podmiotéw dzialgjch na rynku utatwita
zweryfikowanie wnioskow wyapgnigtych na drodze indukcji. Spostéamia dotycace
pojedynczego podmiotu, konsekwencji jego decyegynnikdéw, ktére maj na niego wptyw

z zewnatrz znalaztly potwierdzenie w analizie danych dosggzh catego sektora.

Pomimo dzenia do obiektywizacji poatiéw, niniejsza rozprawa nie jest pozbawiona
elementow subiektywnych — to, co ama uzna za jej najwgksz zalet, czyli spojrzenie na
brarze ,0d wewratrz”, moze by interpretowane jako jej najeksza wada. Kolejni autorzy
analizupcy zagadnienia poruszane w niniejszej pracy, andgchodzt do odmiennych
wnioskow inaczej, klasyfikgg determinanty konkurencyjba czy modyfikupc obszar

badawczy.

Konfrontacja realiow polskich z rynkami bardziejamaansowanymi pokazuje jasne
przedstawione w rozprawie przeftgnia znajduj potwierdzenie na haszym rynku, lecz mpog
nie przystawé& do sytuacji za granic Chocia polska brama funduszy inwestycyjnych
czerpie petnymi gaciami z rozwazan sprawdzonych i przetestowanych w innych krajach
zarowno w zakresie regulacji prawnych, jak i poraysina nowe produkty, wyjkowosé
naszego rynku jest nadal wyrée widoczna. Nawet przygiienie Polski do struktur
europejskich, chb niewatpliwie przyépieszyto proces upodabniania synkéw, nie zatarto

w peni istniejcych r@nic.

Wystpowanie dwoch wzajemnie znasych s¢ kierunkéw zostalo uwzgtinione
w hipotezach badawczych — w toku rozprawy potwiendz ze ujednolicanie przepisow,
globalizacja umdiwiajaca kopiowanie rozvwzan inwestycyjnych oraz pogtujace bogacenie
si¢ polskiego spotecastwa powodyj, ze nasz rynek stopniowo, lecz konsekwentnie zmierza
w kierunku wyznaczonym przez rynki bardziej rozwiei Naley przypuszczg ze kolejnym

waznym krokiem na tej drodzeztizie przysipienie naszego kraju do strefy euro.

Trudno jednak zaklada ze zupetnie zanikn réznice wynikagce z mentalnei
i doswiadcze klientow czy z okolicznéci, w jakich w Polsce powstata i rozwgta sk brarra
TFIl. Skoro takie rénice istniej, powinny one b§ uwzgkdniane przez przedgiiorstwa
dazace do odniesienia sukcesu. Takie stanowisko paiz@erobserwacja rodzimych TFI
i zagranicznych podmiotow usiligych wegé na nasz rynek. Wynika z nieje zrozumienie

lokalnej specyfiki mae mi& kluczowe znaczenie dla konkurency§joodanego podmiotu.

Mozna przypé, ze ,aspekt midzynarodowy” wywodu odnosit i gldwnie do

zagranicznych wptywoéw na polskim rynku oraz pagludo przyblizenia perspektyw jego
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rozwoju. Istotne jest jednak rowaiezestawienie sytuacji polskich TFI z podobnymi
podmiotami dziatajcymi na rynkach bardziej zaawansowanych. W tyméddote interesujce
bytoby skonfrontowanie przedstawionego w rozprakaélogu determinant z analogicznym
zestawem odnogeym sk do rynku np. USA. Takie poréwnanie mogtoby éistotny wkiad

w rozwaania na temat madzynarodowej konkurencyjdoi polskich przedsbiorstw
wskazujc transgraniczne podolitwa i rénice w czynnikach, ktére jdeterminuy.

W toku wywodu zidentyfikowano jeszcze kilka innyciekawych obszaréw badawczych
bedacych uzupetnieniem analizowanych zjawisk. Istotnym, czsto lekcewaonym
w literaturze problemem jest wpltyw kosztow transgigch na efektywn& kolejnych
rozwigzan inwestycyjnych. Problem ten nabiera znaczenia wntdddécie globalizacji
I transgranicznej dogbnasci rynkow finansowych. Rodzi sipytanie, na ile (z kosztowego
punktu widzenia) zasadne jest podejmowanie przekalhe TFI préb konkurowania
z globalnymi graczami oraz gdzie przebiega gramieakton kolejny produkt inwestycyjny
z definicji nie ledzie interesujcy dla klienta. Badania w tym zakresie miatyby pyakne
zastosowanie — ju teraz korzyci dla klienta ptyace z wykorzystania niektorych
zaawansowanych produktéw inwestycyjnyahvatpliwe, a gtbwnym beneficjentem wydaj

sig¢ ich emitenci (za przyktad niech pogiuprodukty strukturyzowane).

Innym ciekawym zagadnieniem z pogranicza ekonométyki jest podwojna rola
posrednikéw finansowych. Problem ten zostak jaidentyfikowany i, jak wspomniano
w tresci wywodu, podgto préby jego wyeliminowania, jednak rolaspednikow, doradcow

i medidw w procesie podejmowania decyzji inwestgggh zastuguje na oglina analiz.

Branza towarzystw funduszy inwestycyjnych stoi u progiotnych zmian. Wégie
Polski do strefy euro, ujednolicanie przepisoOw @awasilenie si wptywu podmiotow
zagranicznych, a przede wszystkim spadek zaufamiazdawansowanych rozyzien
finansowych kdacy pochodn kryzysu zapocgkowanego w potowie 2007 roku bez
watpienia odcisa pigtno na podmiotach o lokalnym i ponadnarodowym ¢zasi dajc
badaczom mdiwos¢ eksplorowania kolejnych niezwykle ciekawych i dgmeznie s¢

zmieniapcych obszaréw.

Wiasnie w kontekcie wspomnianego kryzysu niezwykle istotne jeshy TFI magce
aspiracje wiksze nt tylko przetrwanie w otoczeniu rynkowym poznaty spoy na
zwickszenie szans odniesienia sukcesu. Kopiowanie gémystosowanych na bardzigj

zaawansowanych rynkach nie stanowi rezania — déwiadczenia z ostatnich miesy
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jasno pokazuj, ze nawet chwilowe sukcesy na globalnym rynku nie adey bezwzgédnej
skutecznéci stosowanej strategii.

Niewatpliwie pozytywnym aspektem kryzysu o by oczyszczenie rynku (zaréwno
swiatowego, jak i polskiego) z podmiotow, ktore rderosty do dziatania w tej bran
W Polsce poréwnanie zestawienia podmiotow, ktérejamegod Komisji Nadzoru
Finansowego na prowadzenie dziatdkioz faktycznym udzialem w rynku podmiotéw
dziatapcych aktywnie prowadzi do wnioskae na fali kilkuletniej hossy powstato kilka
TFI niegotowych na sprostanie trudniejszym czas®wodobne zjawisko nima réwnie

zaobserwowana innych rynkach.

Prawdopodobnie nadszedt czas konsolidacji, pézejupadigci. Czas szans dla tych,

ktOrzy wiedz, jak z nich skorzystai zagraen dla wszystkich, ktorzy przecenili wkasne sity.
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Zaktaczniki

Zalacznik 1

Lista towarzystw funduszy inwestycyjnych (ze zgogl KNF)

OCoOoO~NOOUIhWNPRE

AIG Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

AKJ Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyn§cA.
ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
AMATHUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
BEST Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy InwestycyjnychAS.
Commercial Union Polska Towarzystwo Funduszy ktweyjnych S.A.
Copernicus Capital Towarzystwo Funduszy Inwegtyoh S.A.
DWS POLSKA Towarzystwo Funduszy InwestycyjnycA.S
FINCREA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Forum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

GO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Hexagon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Intrum Justitia Towarzystwo Funduszy InwestyggmS.A.
Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnydh. S.
Ipopema Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnydh S

MCI Capital Towarzystwo Funduszy InwestycyjnygiA.
MILLENNIUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych/S
Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjngoh.
OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjn$§gcA.
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Plejada Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A
SPATIUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Superfund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnydh S.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych AGRO S.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz RalS.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotdzietteilas Oszoginasciowo-
Kredytowych S.A.

UNION INVESTMENT Towarzystwo Funduszy Inwestycygh S.A.
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Podmioty zagraniczne oferugce fundusze inwestycyjne w Polsce

Legg Mason Investments

Nordea Investment Funds S.A.

Jyske Invest International

World Investment Opportunities Funds
Torrus Funds

Raiffeisen Kapitalanlage Gesellschaft

Fortis

Franklin Templeton Investment Funds
BlackRock Global Funds

10 Robeco

11 GE Money

12 HSBC Global Investment Funds

13 Eurobank EFG Fund Management Company
14 RBS S.A.

15 KBC

16 Union Investment

17 Schroder Investment Management

18 JP Asset Management

19 SGAM Luxembourg S.A.

20 New Star Investment Funds

21 ING Investment Management

22 Prudential Investments LLC

23 Allianz Global Investors Fund Luxembourg S.A.
24 Dexia Asset Management Luxembourg S.A.
25 Leonardo Asset Management

OCoO~NOOUIDEWNPE
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Zatacznik 2

Rok | 2008 2007| 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999| 1998 1997| 1996 1995| 1994| 1993| 1992| 1991

Kurs USD na koniec okresu 3 2 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 3 2 2 2 bd bd

Kurs EURO na koniec okresu 4 4 4 4 4 5 4 4 4 4 4 4 4 3 3 2 bd bd

Liczba sesiji 231 249 251 251 255 251 249 250 250 249| 250 249| 250 249| 188| 152| 100 36

Liczba rachunkéw inwestycyjnych (tys.) bd 997 909 853 851 947 1016 1085 1236 1158| 1262 1181| 894 808| 831| 281 76 54
Liczba notowanych instrumentow

Spotki 369 351 284 255 230 203 217 230 225 221 198 143 83 65 44 22 16 9

w tym zagraniczne 25 23 12 7 5 1 - - - -

liczba debiutow 28 81 38 35 36 5 6 9 13 28 57 62 18 21 22 6 9

liczba wycofai 10 14 9 10 9 19 19 4 9 5 2 2 0 0 0 0 0

Obligacje 51 57 65 76 81 70 61 53 48 47 44 44 42 33 20 10

w tym zagraniczne 3 4 4 4 4 4 2 1 - - - -

Kontrakty terminowe 41 42 48 54 49 51 46 40 16 13 7 - - -

Opcje 176 98 154 122 18 16
Warto §ci indeksow

WIG20 1742| 3456| 3285 2655 1961 1574 1176 1208 1816 1789 1241 1487| 1442 792 732

mWIG40 1561| 4028| 3733 2208 1730 1269 950 1020 1005 1115| 787 1000

sWIG80 7138| 15918| 12717| 5471 4739 2741 1366 1764 2749 2086| 1675 3285| 2662 1007| 1000

WIG 27130 55649| 50412| 35601| 26636| 20820 14367| 13922| 17848| 18084|12796| 14668| 14343 7586| 7473|12439| 1041| 919

TechWIG 1052| 1202 844 666 572 356 590 1457 1000

NIF 104 98 59 60 59 60 61 66 124

WIG-PL 27057| 55012| 50361| 35278| 26540] 20825| 14367| 13922| 17848| 18084|12796| 14668|14343 7586| 747312439 1041| 919
Stopy zwrotu indekséw

WIG20 (%) -50 24 35 25 34 -3 -33 3 44 -16 1 82 8

mWIG40 (%) -61 69 28 36 34 -7 2 -9 41 -22

sWIG80 (%) -55 25 132 15 73 101 -23 -36 32 25 -49 23| 164 1

WIG (%) -51 10 42 34 28 45 3 -22 -1 41 -13 2 89 2 -40| 1095 13 -8

TechWIG (%) -12 42 27 17 61 -40 -59 46

NIF (%) 6 67 -2 1 -1 -1 -8 -47

WIG-PL (%) -51 9 43 33 27 45 3 -22 -1 41 -13 2 89 2 -40| 1095 13
Kapitalizacja

Spotki krajowe (min zt) 261240| 509887| 437719| 308418| 2143l3| 140001| 110565| 103370| 130085| 123411| 72442| 43766| 24000| 11271| 7450| 5845| 351| 161
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Spotki zagraniczne (min z}) 186032| 570370 198190| 116482 77385| 27715
Obligacje krajowe (min zt) 356027| 348535| 323556| 286982| 226541| 181785 149961| 99041 74103| 58559|51686| 32625|26458| 12922| 5129| 2417
Obligacje zagraniczne (min zt) 586 719 720 1129 796 806 511 229 - - - -
Akcje
Warto$¢ obrotéw ogétem (min zt) 311377| 479480 338696| 197033| 119518| 80235| 63668| 80599 169273| 89343|62382| 52342| 29895 13671|23420| 7873| 228 30
Warto §¢ obrotéw sesyjnych (min z}) 302483| 461917| 323920| 181133| 110467| 66714| 47735 60702| 103804| 71134|53296| 47656|28319| 13276|23420| 7870| 228 30
Liczba transakcji na sesg 38236 60820| 44979| 19834 15589| 12279| 11363| 12546 14925| 17456|14367| 14048| 9025 7730| 25352| 10175 1233| 877
Warto §¢ obrotow w transakcjch
pakietowych (min z}) 8894| 17563| 14776] 15900 9051| 13521| 15933| 19897| 65469| 18210| 9085 4686| 1575 395 3
Liczba transakcji pakietowych 2114 2509| 1409 593 816 742 688 1160 2687 2033| 1230 509| 143 63 bd
Wskazniki akcji
Ciz* 11 18 14 16 24 79 70 16 29 36 16 13 12 16 13 3
C/WK* 3 1 1 2 2 2 3 2
Stopa dywidendy (%)* 3 0 0
Wskaznik obrotu (%) 22 19 21 18 18 20 19 24 43 46 58 69 77 68| 129| 195 49 19
Obligacje
Warto$¢ obrotéw ogétem (min zt) 4359 3495| 5536| 5507 8353| 12673 4131 5133 4590 4766| 8581| 13488|16219| 19276/ 3300 557 21
Warto $¢ obrotéw sesyjnych (min z}) 4004| 3264| 5488| 5059 7820 7840 3986 5093 4381 4676| 4950 5653| 5905 4154| 2149| 301 21
Liczba transakcji na sesg 118 116 161 210 411 410 330 525 534 544| 602 1235| 1048 140 115 72 48
Warto §¢ obrotéw w transakcjch
pakietowych (min z}) 355 231 48 448 533 4833 145 40 209 91| 3632 7835|10314| 15122| 1151| 256
Liczba transakcji pakietowych 68 111 55 35 113 1278 45 13 45 38| 327 422| 480 660 bd bd
Kontrakty terminowe
Warto §¢ obrotéw (min zt) 585709| 674132| 380939| 238025 125494 116201| 77334 98646| 58612 6368| 602
Wolumen obrotu na sesg 49535| 38064| 25442| 21428| 14153| 16860| 12755| 15019 6064 836 97
Wskaznik ptynnosci dla kontraktéw na
WIG20 (%) 243 261 176 170 165 207 177 621 69 15 2
Otwarte pozycje na koniec okresu 103039 53430| 73946| 33418| 30270] 22535| 19283 12815 11952 5360] 699
Opcje
Warto §¢ obrotéw (min zt) 15909| 28511| 19453| 11556 2786 636
Warto §¢ obrotéw wg premii (min z} 444 468 307 146 50 19 --- --- --- ---
Wolumen obrotu na sesg 1331 1603| 1306 1014 309 299 --- --- --- ---
Wskaznik ptynnosci dla opcji na
WIG20 (%) 7 11 9 9 4 4
Otwarte pozycje na koniec okresu 26457| 11181| 4509 6845 4775 847 - - - -
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Zatacznik 3

_ A CONFERENCE (

Antv:verp 13 November

Antwerp Declaration
On The €uropean Financial Advisor Competences

The following text was discussed by conference igipeints at theProfessionalizing Financial Services
Conference in Antwerp 13 November 2008

We, the participants in the European ProfessiocimgliZinancial Services Conference from across Eairop
declare our endorsement of the actions and profesisrecommendations proposed by the €EAropean
Financial Advisor)project and wish to commend them to the Europeeméial services sector as a whole.

The €FA Competences have been developed in ordeetta quality benchmark of education and pradtice
financial advice, and therefore to protect the uliThis being true at all times, but acquires abldegency in
times of international financial crisis.

Financial advisors are required to provide cliewith clear and comprehensive explanations of thestmo
appropriate solutions to their financial needsahrial advisors should show consistent commitmgnt b

- Providing clear information and disclosure tenltis;

- Ensuring continuing professional competence amlification through ongoing education;

- Acting in the best interest of the client;

- Demonstrating integrity and ethical behavior.

We believe that the €F£€uropean Financial Advisorfompetences give financial intermediaries the témls
fulfill these objectives. We therefore commend tbenpetence-based approach developed by this penjelcin
particular:

- The specifications of competences in terms ofladge, skills and attitudes;

- The professional qualifications expressed udiegé¢ specifications;

- An ethical code as the foundation of the requattidudes;

- The qualifications assessed by examinations #met @vidence;

- Quality assurance by a European forum derivethftbe sector, ensuring that national bodies areuatiyt
consistent with the standards they offer the sector

We, the participants in the Professionalizing FaiahServices Conference from across Europe, reptieg a
large number of educational and professional untbihs working in the financial sector, call on ttHiéferent
stakeholders within the Financial Services se@nd the European Commission in particular, to irmelet the
approach taken in Project €FA. We request adedtiatepean recognition of the €FA Competences torensu
they become the standard for the Financial Sengeetor.
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Zatacznik 4

PROMOCIA

na 3-miesiecznej lokacie terminowej
Oprocentowanie w skali roku.

Oferta tylko dla Klientow, ktérzy zaloza Lokatg Inwestycyjng Samba.

Maksymalna kwota lokaty w ramach promogji nawet do 40%
wartoéci srodkow wplaconych na Lokate Inwestycyjng Samba.

* Zysk na poziomie 28% zost Iagnigty w momencie, gdy wsaystkle catery indeksy wehodzace w shlad koszyka
waiosng na konlec inwestygl o wigcej niz 20%

N ** Jezeli zapis na Lokate Inwestycyjng Samba bedzie sinzony ¢ rachunku MultiMax, Srodki zgremadzone na inwestycjg
LO kata I nwestycyj na Sa m ba heda oprocentowan tak, jak pawyzsay rachunak zgornie 7 abowigzujaca Tahels $top Frocentowych MultiBanku
Ulotka nie stancuw oferty w rozumieniu art. 6 borksu cywilnego, Wszelke infarmace dotycaice ofery sq dostepne

= 100% gwarangji zainwestowanego kapitatu na koniec okresu inwestycji. Rk Rb bk iR ok
. - % Listopad 2008 1
« Dodatkowo 10% na lokacie terminowej.

BRE BANK 5A

Ml Bankwid Dtz I '
wamulibarkpl 0 ET1 300 030

M MultiBank [ | ‘ ‘ ‘ |

Ulotka lokaty inwestycyjnej MultiBanku

Bezpieczny sposéb na wyzszy zysk

Lokata Inwestycyjna Samba to innowacyjny produkt bankowy, skierowany do oséb ceniacych
Aktywem bazowym lokaty jest koszyk czterech indeksow gietdowych: sobie bezpieczenstwo inwestycli | jednoczesnie oczekujacych wyzszych zyskow niz na tradycyjnych
lokatach bankawych.
= Standard & Poor's 500 {indeks najwigkszych spotek amerykanskich)
= Nikkei 225 (indeks najwiekszych spofek japofiskich)
= Dow Jones EURD STOXX 50 (indeks najwiekszych spolek europejskich)
= Standard & Poor's Goldman Sachs Commodity Index Excess Return (indeks towardw
i surowcéw notowany na Chicago Mercantile Exchange).

Strategia inwestycyjna zaklada odbicie dwiatowych rynkéw akeji oraz wzrost cen surowcow

w ciggu najblizszych dwdbch lat.

Wiykresy zmian wartosci skladnikéw koszyka od 28.10.2004 r.

Zarabiaj na wzrostach $wiatowych indeksow

Lokata Inwestycyjna Samba jest edpowiedzia na oczekiwania inwestordw co do odwrécenia sig

trendy spadkewego na Swiatowych rynkach akdi | suroweéw, Obecnie obserwujemy gwaktowne g

spadki na gietdach na calym swiecie. W ciggu ostatniego roku przecena najwiekszych swiatowych =

indekséw gisfdowych siegneta 40% - 50%, sprowadzajac ich wartosci do pozioméw sprzed E‘

kilku lat. S&P 500 — indeks amerykanskich biue chips spadt w ostatnim roku o 38%, zas indeks E

najwiekszych spélel europejskich — BI EURD STOXX 50 — o 43%. Obserwawane obecnie wyceny &

Swiatowych spiek giefdowych staja sie atrakeyjne dla inwestoréw. Podobna sytuagja wystepuje

na rynku surowcow, gdzie w ostatnim roku nastapita spektakulama przecena cen ropy naftowej, ; g E sﬂ g % g g "é Zi g § gé
rodlin przemystowych | metali. Indeks S&P GSCI ER, odzwierciedlajacy zmiany na rynku surowcéw,

——S8F 500 DI EURO STOXX 50 Mikiel 225  ——SEP GSCIER

zmniejszyl swojg wartosc od poczatku biezgcego roku o 41%.

Irédio: Bloomberg, dane na dzied 27.11.7008 ©

Pakiet ,Samba” to Lokata Inwestycyjna Samba i 3-miesieczna lokata terminowa

Korzysci z Lokaty Inwestycyjnej Samba:

m  Mozliwos¢ osiagniecia ponadprzecigtnego zysku.

100% gwarancji zainwestowanego kapitalu na koniec okresu inwestycji.

w  Brak opfat wstepnych i za zarzadzanie.
®  Moliwost obslugi lekaty za posrednictwem internetu.
= Mo#liwoié oprocentowania srodkaw w okresie subskrypgji**

Warunki inwestycji:

= Termin subskrypcji: od 10.12.2008 r. do 08.01.2009 ¢
= QOkres trwania inwestycji: 2 lata.

= Waluta inwestycji: PLN.

m  Minimalna kwata inwestycji: 5000 PLN.

197

Szeregoiowe warunki inwestycji opisane 53 w Zasadach Lokaty Inwestycyjnej — Lokata Samba.



Fragment broszury informacyjnej Skarbiec TFI zaajigrej karty funduszy

e

SKARBIEC

SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

SKARBIEC TFI 5.4, powstalo w 1997 rolu, jsko page towarzystwo funduszy imwestycyinych
w Polsce, Jest instyruciy finansows boancionowang | nadzorowang prees Komisg Madzor
Finansowegs.

Obacnia SKARBIEC TF rarzsdza 39 funduszami i subfunduszami, w ktérych zgromadzono
aktywa przekraczajgce 4 mid zlotych,

KARTY FU N D U SZY Fundusze/Subfundusze - opis dostepny w broszurze:
/SUBFUNDUSZY

I/ 2008

Subfuncusz SKARBIEC-AKC)A

Sublundusz SKARBIEC- AKC]I MOWE| EURDPY
Subfunduse SKARBIECWWAGH

Sublundusz SCARBIEC-OCHRONY KAPITAEL
2 Subfundusz SICARBIEC-HI FILAR,

J% Sublund sz SKARBIEC-OBLIGAC)A

T Subfurdusz SKARBIEC-KASA
SKARBIEC-TOR Funduszy Zagranicanyeh FIO

Fund /Subfund - opis destepny na www.skarbiec.pk

7" Sublunchisz SKARBIEC-PRIVATE EQUITY
1 Subfundusz SKARBIEC-RYMEOW SUROWCOWYCH

Subfundusz SKARBIEC-SERTORA FINANSGWEGSD NOWE] ELIROPY
™ Subfundusz SKARBIEC-AKTYWHE] ALOKAC)|

P Subfundusz SKARBIEC-DEPOZYTOWY

T Subfuncusz SEARBIEC-GOTOWKOWY

SKARBIEC-MALYCH ESREDMNICH SPOLEK FIOH
SKARBIEC-SEKTORA NIERUCHOMOSCE FIO

SKARBIEC-TOP Funduszy Akcj SFIO

SKARBIEC-TGP Funduszy Swbilnych SFIC

Subfundusz

5 SKARBIEC-AKCJA
SKARBIEC

Inwestujac w fundusze Skarbca stawiasz na:

frdrym 7

Typ subfunduszu: Akcyjny

Ardra] Fawd s
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Fragment broszury informacyjnej Arka TFI

Fundusze
Inwestycyjne

Arka BZ WBK
Ochrony Kapitatu FIO

Arka B2 WBK Ochrony Kapitabu FID jest funduszem n-
skiegn ryepka, kborega celem jest ochrone realie] war
roEcl Fair yeh srodkdw, Ren i vel
zblizona jest do oprocentowaniz lokat bankowysh. jed-
nak, w odriznieniu od wigkszosci lokar, nie me 2z ghry
okredlonggo CEESU Brwinia inwestye),

Imwestycja w Funduse jest zwigzana z niskim neyleem,
poniewaz powierzone frodki nie 4 imvestowane w akcje,
lecz w bony skarbowe, obligacje Skarbu Padstwa oraz
inne, ghownie krackoterminowe, dluzne paprery wearto-
5ciowwe emicowant przez instytucje o wysoke] wiarygod-
nodcl, Fundusz moze lokowae do 30% aknywdw wpapiery
wartedciowe emitowane preez podmioty 2 siedziby poza
terytorium Reecrypospolite) Polskie).

= Charakterystyla
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orax rynyki em ke
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f"mf“_‘"«" o e —
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bty skarbowe: 20% it
abligacie skarbu patsea: 60%
listy saszawmei nbnp;,;
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o n 4 &0 & L
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iz gl sty ez oA o v rbniE
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Fundusze

Inwestycyjne Arka

Fundusze Inwestycyjne Arka oferowane prezez
BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. re forma i i
i szansa na pomnazanie oszczgdnosci.

Rodzing Funduszy Ara tworzg fundusze inwestyoyjne
opwarte (w skricie FIO) oraz fundusze inwestycyjne za-
mimniete (w skrocle FIZ). MNajpopularnigjsze na polskim
wynku 55 fundiisze in & otwarte, toted Aintejuza
broszura koncentruje sig whadnie na nich (pedstawowe
nfermacje o funduszach inwestycyjnych zamknigzych
anajdujq sig na stronach 151 16).

Majge na uwaczei ! 5

. P je Klierew, przy-
gotowalismy pelny wachlarz funduszy inwestycyinych,
Dia osdb cenigopch wo inwestpcjach presde wazysckim
miskie ryzo | ismy dwa funduse i
ghénvnie w papiery wartobciowe emitowane, gwarznio-
wane lub porpczane przez Skarb Pafstwa lub Narodowy
Bank Polski: Arka BZ WBK Ochrony Kapitahs FIO oz
Arka BZ WEK Obligagi FIQ.

Klientén zarmierzajycyeh lokowal ereld swoich nseezed-
nadcl woeurn mminteresule 7 pewnofog funduss Arka
BZ WBK Obligagi Europejskich FIO. jest 1o fundusz,
Erdry minimum F5% aktpww inwestuge w papiery dluzne
derominawane wiagnie wer] walucie,

Dla 058b gorowych w zamian za potencjalnie wyzsze zyski
zaakceprowad okresowe wahamia wartodel inwestycii
precznaczony jesz fundusz Arka BZ WBK Stabilnego
Warostu FIO.

2 kolei dla tych Klientaw, kearzy oceskujy preeds wazyst:
kim wysokich zyskbw, a s gotowi zaakceptowad silne
wahania wartodci jednostek uczestnicowa, preenaczo-
ne &3 fundusee Arka BX WBK Zréwnowatony FIO arae
Arka BZ WBK Alcji FIO. Fundusze te inwestuja od-
powiednio do 70% i do 100% swoich akoywow w akicje
przedsighiorszw, umodliwiajge tym samym osiggnigeie
ponadpreecigenych zyskiw,

Naszq oferte uzupelniajg carery fundusze inwestujace na
rynkach misdzpnarodowych: Arka BZ WBK Funduszy
Acji Zagranicanych FIO, Arka BZ WBK Akgji Srodko-
waj i Wachodniej Europy FIO, Arka BZ WBIK Rozwoju
Mowsj Europy FIO oraz Arka BZ WBIC Energid FIO.
Drwea pstatnie to fundusze sekvorowe - inwestujace wwy:
brane branze.

Arka BZ WBK
Obligacji FIO

Arka BZ WBK Obligacji FIO jest funduszern charakoery-
Fujacym sig niskim ryzyliern inwestecyjnym, nastawionym
na stabilny preyrost ulokewanego kaprab, Ulokowane
wi i drodla snwestowane s preede warpsthim w diuzne
papiery wartoiciowe o terminie wilapa nie kndtszpm niz
jeden ok {minimum 70% porcfela inwesyognego Fun-
dluszic).

W awiazku 7e specyfika porifela imwestycy nego wamost
jednosthi wczestmicowa w Funduszu jesc wradliwa na
amiany rynkawych stop procentowych, Dlatego fundusz
Ak BE WEK Obligacji FIO powinicn byt traleowany
jaka imwestycja frednio- lub dlepoterminowa. Fundusz
Iokuje co najmniei 66% aktywiv w papiery wartobciowe
denamminawane wwahacie polskiey

= Charakterystylka
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Wiybierajge odpewiedni fundusz, warto zascanowit sie,
jaki jest oczekiwany zysk, akoeprowane ryzyko orar pla-
nowany czas imvestycii. Te trey aspekry 53 ze sobg fcitle
awigzane, ich zaleinodch praedscawia poniszy wyknes:

ryryko, zalecany cras inwestycyi

Wizpstkie Fundusze zarzadzane sq przez jeden z najsil-
niejszych checnie zespolw zarzydzajacych w Polsce. Jego
Klasg potwierdzaja szopy wrotu osiggane praex Funduses
lrwestyryne Arka orae wyrbinignia proyznawane przez
elcspertiw rynku finansowego, Dla praykady, w 2008
roku BE WEBK AIB TFI 5.4 zdobylo - po raz rrzecdi 2 reg-
du - stamuedkg Byka | Niediwiedzia dla najlepszego TFI,
proyenawang preer Gasele Gieddy | Parkier”,

Dizigki efektywnemu zarzadzaniu powierzone prrez Ciebie
pienigdze pracejy wydajniej i moga prayniesé sanesfakejo-

ijgcy zysk nawet prry | niskich wpl 7
Wartnél akbywiw netto funduszy: Ada BZ WEBK
Alii FIO, Arka BZ WBK Abcii Srodbkowsj | Wachodniej
Europy FIO, Arka BZ WBIK Energil FIO, Arka BZ WEBK
Razwaju Nowej Eurapy FID, Arka BZ WBK Funduszy Alk-
o Zagranicznych FIO, Arka BZ WBK Zrawnowaiony FIO
oraz Arka BZ WBK Stabilnego Werostu FIO moke cecho-
wad sig duty zmiennoiciy ze wegledu na skiad portfela
inwestycyjnego. Dane finansowe Funduszy i opis czynni-
leévar ryzylea znajdua sig w Prospeliach Informacyjnych,
dastgprych na stronie: www.arka.pl eraz u Dystrybuto-
réw Funduszy. Mieknbre Fundusze mogs rmvestowad wig-
8} nit 35% akbawdw w papiery wartoscicwe emitowang,
pwarantowane lub porgozane praez Skarb Pafisowa lub
NBP, Fundusze nie gwarantuj, realizacy zalozonego celu
inwestpcy nego ani uzpskania ohredlonege wynika inwessy-
cyjnego. Uczestnik musi liczyé sip z modliwoicia utraty
et z b Erodiciw.

Opis czynnikiw ryzyka oraz szcragblows mformacje
dotyczace fndusay: Arka BZ WBK Akl Srodkowej
i Wachodnie; Europy FIZ, Arka BZ WEK Fundusz Rynku
Nieruchomodd FIZ i Arka BZ WEBK Fundusz Rynlou Mie-
ruchomoici 2 FIZ znajduja sig w Prospekeach Emisyj-
nych certyfilardw inwestycyjnych Funduszy, opublilo-
wanyeh na stronie: www.arkapl. Wartodé aktywiw net-
to fundusu Arka BZ WBK Alcji Srodlowe] | Wechod-
niej Europy FIZ mo#s cechawaé sig duiz smannokcig
e wiglgdu na skiad perifela inwestycyinego. Fundusze
nie gwarantujg realizag) zalodonego celu inwestycyrego
ani uzyskaniz olkredlonego wyniky inwestpcyjnepo. Posia-
dacre certyfikatew musss licepe sie 7 mos wosciq usraty
preyragmnie] crgsol wplrconych Srodkdw, Powydszy ma:
terial ma wylacznie charakrer promecyjny.

oo BT, 2004
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Ulotka European Value Fund oferowanego przez Bamikléh

Menedzerowle zarzadzajacy funduszem
Nordea 1, SICAV European Value Fund.

Tom Stubbe Olsen

urodzil sig we Frederiksberpu, w Danii, w roku 1962,

Studiowal w Szkole Biznesu w Kopenhadze, ktdrg
skofezyl w roku 1992, uzyskujae stopien magistm
Ekonomi i Administraci Biznesu. Inwestowaniem
zajmuje sig od roku 1986, gdy rozpoczg] prace

w Sparinvest, jednym z najwiekszych w Danii
funduszy weajemnyeh, Przez czlery lata pracowal
tam jako mlodszy menedier portfela i dzialal

na nmkach amenykanskich i earopejskich.

W 1991 roku praeja] nadecr nad unduszem
Pacyfiku, W 1993 roku rozpoczal pracg w Unibank
Luxembourg, gedeie bral udzial wurechomieniu
Nordea 1 - Far Eastorn Value Fund,

Z czasem zmienil styl inwestowania Funduszu,
dostosowujge go do aktualnie obowizzujqeega
modelu stosowanego przez Nordea 1.

Od listopada 1998r. Tom Stubbe Olsen kieruje
Nordea T - EaropeanValue Fund. Od 2002 roku
jest dyrektorem NordeaValue Management.

Leon Kirch

urndzil sig w Luksemburgu w roku 1972,
Studiowal w Ecole de Commerce Solvay:

i Université Tibre de Bruxell kujge w rokl

1554 stopier Master of Stiences Management.
T"o pigeioletnim okresie zatrudnicnia

encie Zarzadzania Aktywami
W B.'mquL de L\m_mbnurg pdzie dn ego
wych obowiazkdw nalezalo : i

wklmmu fundurizami inwestyoyfnymi bonku,

W %6 roku uzyskal tytul Bieglepo Analityka
Finansowegn. Prace w Nordea 1 - European Value
Fund rozpoczal w 2002 roku, na stanawisku
zarzgdzajgeepo funduszem.

Nordea 1, SICAV
European Value Fund

MNordea Bank Polska,

jako jeden z pierwszych podmiotdw
na polskim rynku, otwiera nowe
mozliwosci zagospodarowania
oszezednoscl, wprowadzajge do oferty
zagraniczne fundusze inwestyoyjne,
Jednym z funduszy Nordea 1, SICAV,
dostepnych w ofercie banku, jest
Nordea | = European Value Fund.

Nordea 1, SICAY
European Value Fund

Mordea 1 - European Value Fund
koncentruje sie na inwestowaniu

w akeje wyrdzniajaeych sie spotek na
ryrku europejskim, Zespol marzadzapcy
funduszem inwestuje w spalki, kidre
jeszcze nie zostaly zauwazone przez
europejskie nmki kapitalowe,

Zalety

= atmlkeyjne stopy Fwroty wyrdEniajnee
sig na te innych funduszy

* niska minimalna kwota inwestycji
{min. 300 EUR)

= inwestycia w portiel starannic
wyselekcjonowanych spalek

Nordea Bank Polska S.A.
i 0801 667 332

Cel inwestyeyjny

Celem funduszu jest osigganie
trwalych zyskiw w diugim okresie,
poprzez akbywne, oparte na zasadach
wartodc, lokowanie Srodkow w portlel
starannie wyselekcjonowanych spalek,
Najwazniefszym keyterium doboru
spolek do portfr:]d fest ich edolnoéc do
gene mwanm dochoddw w 'prﬁtMl latwo
epnyeh srodkaw pi wvch,

Strategia inwestycyjna

Przy wyhorze inwestycji w akeje
apoih ‘fundusz kieruje sig zasada

wartodci. Kupowane sg jecynie takie
papiery wartosciowe, ktore, wedlug
zarzgdzajgeych, s niedowartodeiowane
w stosunku do ich zdolnose do
diugrterminowego generowania
dochaddw. Inwestyei dukmﬂup sig,
gy papier wartodciowy mozna nabye
2 dyskontem wstosunku do jego
ﬁktyr_znq wartnscl

Struktura porifela

Dhwie trzecie akiywow funduszu
inwestowanych jest w akcje zwykle
przedsigblorstw, udeialy 2 prawem
do kapitalu, takie, jak certylkaty
udzialowe (akeje | prawa do akgji),
warranty na zbywalne papiery
wartodciowe emitowane przez spolki
2 siedziba w Buropie,

Wyniki

Fundusze Nordea 1, SICAV otrzymaly
szereg wyrdznien wrankingach
nigzaleznyeh instvtudi finansowych.
Fundusz Nordea 1 - European Value
Fund osizga wyrdznizjace sig na nmku
stopy zwrotu,

Wigee informacji mozna uzyskaé

w sieci placiwek Nordea Bank Folska
na terenie calego Kraju oraz na stronach
internetowych: www.nordea.pl

20C



Bibliografia

Publikacje zwarte

Autor Tytut
Bain J. »Industrial organization”
Bal T. (red.) ~Przedsbiorstwo w gospodarce rynkowej:

zarzadzanie — marketing — finanse”
Begg D., Fischer S., -Mikroekonomia”

Dornbusch R.

Bienkowski W. .Reaganomika i jej wptyw na konkurencyjtio
gospodarki amerykeskiej”

Biernacki P. +Poradnik Inwestora”

Blaug M. ~1eoria ekonomii. Wcie retrospektywne”

Bogle J. C. »,Lcommon Sense on Mutual Funds: New

Imperatives for the Intelligent Investor”
Bresnahan T. i Trajtenberg M,General Purpose Technologies :Engines of
growth?”
Buczek S. (red.)

Buczek S., Grygiel A.
Bunge M.

»Zagraniczne a polskie furzkig;wwestycyjne”

»A system Concept of Society. Beyond
Individualizm an Holism”
Chryssides G.D., Kaler J.H. ,Wprowadzenie do ehikhesu”
Dembowski A. ~Schnellkurs Investmentfonds: Praktiesc
Leitfaden fur Privatanleger”

.Profi-Handbuch Investmentfonds*

»1he general theory of econoraimlution”

Dembowski A.
Dopfer K,. Potts J.

.Podstawy ekonomiki przegsiorstwa”
.integracja europejskiego rynku kapita¢myo”

Duraj J.
Dzierzanowski M.

Ehrbar A. ,Strategia tworzenia warfoi przedsgbiorstwa”
Esser K., Hillebrand W., ~Systemic Competitiveness. New Governance
Messner D., Meyer-Stamer Patterns for Industrial Development”
Fahey L. .Discovering your firm’'s strongest compieé
advantages” w ,The strategic planning
management reader”

~Strategie konkurencji“

~Fundusze inwestycyjne: rodzaje azs
funkcjonowania, efektywnig”
Gasparski W., Dietl J. (red.)Etyka biznesu w dziataniu. Bwiadczenia
i perspektywy”

.Rola funduszy inwestycyjnych w polskim
systemie bankowym” w: ,Marketing bankowy —
doswiadczenia i perspektywy”

LAnaliza strategiczna przedsiorstwa”

Faulker D., Bowman C.
Gabryelczyk K.

Gawrzyat P.

Gierszewska G.,
Romanowska M.

Gorczyiska M., Zaniecka K. ,Zarglzanie finansami przedsiorstw”

Gorynia M. (red.) .Luka konkurencyjna na poziomie

przedsgbiorstwa a przyapienie Polski do Unii

201

Wydawca
John Wiley & Sohms

Towarzystwo Naukowe
Organizacji i Kierownictwa

PWE
PWN

KPWiG
PWN
John Wiley & Sons Inc

National Bureau of
Economic Research

LAsset management —agd#anie aktywami w Polsce’SGH

SGH
Theory and decision

WN PWN
Walhalla U. Praetoria

WdlhdJ. Praetoria
Routledge

PWE

Polskie Forum Strategii

Lizbonskiej
WIG Press
Frank Case

Prentice-Hall

Géiretr & Ska

Oficyna Ekonomiczna
OPWP
WN PWN

Wydawnictwo WSZiM

PWE

Miejsce i data
New York 1959
Rzesz6w 1992

Warszawa 1996
Warszawa 1996

Warszawd20
Warszawa 2002
Canada 1999

1992

Warszawa 2006

Warszawa 2006
1979

Warszawa 1999
2008

2007

London, New
York 2008
Warszawa 2004
Gdaisk-
Warszawa 2003
Warszawa 2000
London 1995

Englewood Cliffs
1989

Warszawa 1996
2006

Warszawa 2001

Warszawa 2003

Warszawa 1995

Stowarzyszenie Kgjowych Warszawa 2006

w Polsce. Zargd Glowny.
Centralny Grodek Szkolenia

Zawodowego
Wyd. AE w Poznaniu

Pozne2002



Gorynia M.
Gorynia M.

Gorynia M.
Gremillion L.
Gruszecki T.
Grzegorczyk W.
Grzywacz W.

Haire M., Bakke E.W.
(red.)

Hanel G., Prakalad C.K.
Hay.D, Morris D.
Jacobs B.

Jajuga, K., Kuziak K,
Markowski P.
Jankowska B.

Jawdosiuk B., Riko K.
Jaworski W. L. (red.)
Juchnowicz M. (red.)

Kaplan R.S., Norton D.P.

Keynes J. M.
Kopalinski W.

Kotler Ph.
Kotler Ph.

Kotler Ph.
Kowalska K.(red.)

Kuklinski A. (red.)

Liberda B.
Lipinski M.
Luenberger D.G.
Mantura W.

March J.G., Simon A.H.
Marciniec B.

Markowitz H.M.

Europejskiej”

»Miedzynarodowa konkurencyjié polskich
przedsgbiorstw — wyniki bada empirycznych”
»Zachowania przedsiiorstw okresie
transformacji. Mikroekonomia przgjia”
LStrategie zagranicznej ekspansji pskgaiorstw
»Mutual Fund Industry Handbook”
~Wspolczesne teorie przetsirstwa”
~Strategie marketingowe bankéw”
»Czynniki wzrostu polskiej konkurencgjai
gospodarczej”
.Nowoczesna teoria organizacji” w: ,Rajie
organizacji spotecznej”
~Przewaga konkurencyjneajut
sIndustrial economics: theory agddence”
LAll About Mutual Funds”
.Inwestycje finansowe”

~Midzynarodowa konkurencyjdbbrarzy na

VII Kongres Ekonomistéw 01.2001

Polskich
Wydawnictwo AE

PWE
Johtdiley & Sons
PWN
PWN

VII Kongres Ekonomistéw

Polskich
PWN

Business Press
Oxford University Press
McGraw-Hill

Wydawnictwo AE im. O.

Langego we Wroctawiu
Wydawnictwo A E w

przyktadzie brazy budowlanej w latach 1994-2001" Poznaniu

.Poradnik inwestora Fundusze inwestycyjne”
»Polskie banki w drodze daiilEuropejskiej”
~Zaedzanie przedsbiorstwem w warunkach

konkurencji”, Starnawska S. ,Zajdzanie

innowacjami w przedsbiorstwie bankowym —
uwarunkowania konkurencyjne”

.Strategiczna karta wymikdak przetay¢
strategé na dziatanie”

,Ogolna teoria zatrudnienia, procemieniadza”
~Stownik wyrazéw obcych i zwrotow
obcogzycznych”
~Principles of Marketing”

.Marketing Management”

.Marketing — analiza, wdranie i kontrola”

»Ekonomiczno-marketingowy mechzami
konkurencji. Préba nowej koncepcji” w:
~Konkurencyjna¢ przedsgbiorstw na rynku
krajowym i mgdzynarodowym”

»Science technology economy”

»Zrozumié oszczdzanie”

.Finanse osobiste”
~1eoria inwestycji finansowych”
~Systematyzacja czynnikdéw konkurencygio
przedsgbiorstwa przemystowego”
~Teoria Organizacji”
»Rola parkdéw naukowo-technologicznych
w rozwoju matych grednich przedsbiorstw”

LPortfolio Selection: Efficient Divsification of
Investments”

WS
Poltext

Wydawnictwo
Uniwersytetu Warntisko-
Mazurskiego w Olsztynie

PWN

PWN
Wiedza Powszechna

Prentice Hall
Prentice-Hall

Gebethner & Ska

WSB w Dgbrowie
Goérniczej

KomiBatdaa
Naukowych

Pozna1998

Warszawa 2007
Hoboken 2005
Warszawa 2002
Warszawa 1996
01.2000

Warszawa 1965

Warszawa 1999

Oxford 1979

US2001
Wroctaw 1998

Pozna 2005

Warszawa 2004
Warszawa 1997
Olsztyn 2006

Warszawa 2002

Warszawa 1985
Warszawa 1971

Englewood Cliffs
1999

Esngood Cliffs
2005

Warszawa 1994

Dabrowa
Gornicza 2007

Warszawa 1994

VII Kongres Ekonomistéw01.2001

Polskich
Helion
PWN

Gliwice 2008
Warszawa 2003

Wydawnictwo Politechniki Pozna 2001,

Poznaiskiej
PWN

Wydawnictwo Poznéskie

John Wiley & Sons

Veaawa 1964
Pozna 1997

New Jersey
1959

20z



Martin S.
Miklaszewska E. (red.)

Mindur L.
Misala J.

Noga A.
Nowotarska-Romaniak B.
Otta J., Gorynia M.

Pawtowicz L.

Piescionek Z.

Piescionek Z.
Pluta W.
Pluta-Olearnik M.
Porter M.

Porter M.E.

Porter M.E.

Rogala M.
Rogala M.

Rogowski W.

Rogozihski K.
Rosa G.
RUhl A,

Sajkiewicz A.

Schwenkner B., Spremann K.

Scott D. L.

Siegel J.G., Shim, J.K,
Hartman, S.W.
Springer W.

Stankiewicz M.J.
Stankiewicz M.J.

203

LAdvanced industrial economics”

»Rola konkurencji w ksztafamiu polskiego
sektora bankowego”, Pieronkiewicz H. ,Rola
konkurencji w ksztattowaniu i rozwoju polskiego
sektora bankowego”

~Technologie w transporcie samochodowym”

»Mkdzynarodowa konkurencyjsé gospodarki
Polski wswietle teorii mgdzynarodowej wymiany
gospodarczej”

.1 eorie przedsbiorstw”

.Marketing ustug ubezpiedzeqnch”

.Regulacja sfery turystyki zagjcznej:
przyczynek do teorii regulacji systemow
gospodarczych”

,Dylematy integracji rynku finansowegoUnii
Europejskiej wéwietle stabilnéci systemu”

.Klasyfikacjazrodet przewagi konkurencyjnej” w:

»Zrédta przewagi konkurencyjnej przeglsiorstw”
.Strategia rozwoju firmy”

.Strategiczne zaydzanie finansami”

»Marketing ustug bankowych”

~Strategia konkurencji”,

~Competitive advantage, creating argtaning
superior performance”

LStrategia konkurencji. Metody analggktoréw
i konkurentow”

~Otwarte fundusze inwestycyjne”
.Fundamenty sprzegefunduszy inwestycyjnych
i polis unit-linked”

.Biznesplan oraz ocena optacatigrojektéw
inwestycyjnych”

.,Nowy marketing ustug”

.Konkurencja o nabywe wybrane problemy”
.Investmentfonds verstehen und richtig etz
Strategien fur die optimale Vermégensstruktur®
~Pracownicy jako war§é firmy”

~-Unternehmerisches Denltgschen Strategie
und Finanzen :die vier Jahreszeiten der
Unternehmung”

,David Scott's Guide to Investing lruMal
Funds”

-Przewodnik po finansach”
.Factbook Vermoegensveranlagung in €@esch”

~Konkurencyjrié przedstbiorstwa”

~Konkurencyjré przedsgbiorstw. Budowanie
konkurencyjnéci przedstgbiorstwa w warunkach
globalizacji”

Oxford 1993
Krakéw 1999

Oxford idersity Press

Seminarium Instytutu
Studiéw Strategicznych
Fundacji MCRD

WKL Warszawa 1990

VIl Kongres Ekonomistow 01.2001
Polskich

PWE Warszawa 2009
PWE Warszawa 1996
Towarzystwo Naukowe  Pozna 1991

Organizacji i Kierownictwa

Polskie Forum Strategii  Gdaask-
Lizbonskiej Warszawa 2003
Instytut funkcjonowania  Warszawa 2002
gospodarki narodowej
PWE Warszawa969
Ekspert Wroctaw 1996
PWE avgzawa 1999
PWE Warszawa 299

The Free Press NewYork 1985

PWE Warszawa 1992
Helion iBte 2006
11-12.2007

Biuro Promaocji Inwestycji Warszawa 2005
i Technologii Organizacji

Narodow Zjednoczonych

ds. Rozwoju

Przemystowego UNIDO

Wyd. AE w Poznaniu A 2000
PTE Warszawa 1998
FinanzBuch Verlag 2006

VII Kongres Ekonomistéw 01.2001
Polskich

Springer Berlin 2008

Houghton Mifflin Copany  Boston 2004

PWN Warszawa 1995
Kapitalmarkt Oesterreich ~ Wien 2001
Dom Organizatora TofitR005
TNOIK ,Dom Torun 2002

Organizatora”



Stoner J.A.F, Freeman R.E,Kierowanie” PWE

Gilber D.R.
STRATEGOR

Szczepaniak K.

Szpilta A. (red.)
Tyson E.

Von Bertalanffy L.
Waterson M.

Wrzosek W.
Zukrowska K.

Artykuty

Autor
Ackoff R.L.
Bednarz E.

Boehm A., Biwer B.

Brewton J.

Cameron M.
Decewicz A.
Dorosz A. (wywiad)
Dowling P.

Dygas M.
Gawrzyat P.

Gawrzyat P.
Gawrzyat P.

Gieros A.
Gorynia M.

Gorynia M.
Gorynia M.

Gorynia M.

Gorynia M., Jankowska B., ,Branza jako przedmiot badav ekonomii”

Maslak E.

Warszawa 2001
»Zaradzanie firm. Strategie, struktury, decyzje, PWE Warszawa 1996
tozsama¢”

~Uwarunkowania konkurencyjcio
przedsgbiorstw w Polsce”

Oficyna Wydawnicza SGH Warszawa 2000

,Leksykon przedsgiiorcy” Wydawnictwo B Kielce 1996
»Mutual Funds For Dummies” John Wiley &8dnc Canada 2005
,0golna teoria systemow” PWN \Eaawa 1984

-Economic theory of the industry” Caidge University Cambridge 1984

Press

sFunkcjonowanie rynku” PWE Warszawa 1999

~Konkurencyjn& systemowa w procesie SGH Warszawa 2000
transformacji. Przyktad Polski”
»~Jak inwestowa w Unii Europejskiej” Poradnik ~ KNF Warszawa 2007
Inwestora
Tytut Zrodio Numer/Data

,O systemie pajc systemowych” Prakseologia nr.2 (46)

»Rok przetomu” Business Week 03.2003

,Na ustugodawcow z sektora fisawego czeka  Wiadomdaci Gospodarcze09.2003
wiele nowego”
»Using Balanced Measure Framework tguli www.crm-forum.com
Customer Relationship Center with Enterprise CRM
Strategy”
.Managing risk: a prime perspective”
-Rynek dyskontuje podvii stop”
,Okiem eksperta — przewodnikIfdilarze”
.Filling the gap”
.Elastyczne programy emerytalne”
~Asset management”

Mavestment Q4.2007
Nasz Rynek Kapitalowy  05.2007
Tygodnik Solidarnéc¢ 06.06.03
Euro Fund 03.2004
Gazetaezpiieczeniowa 02.07.02,

Doradca Dyrektora  maj-czerwiec
Finansowego 2007

,Dekalog inwestora” Essence 04.2008

»Wedle stawu grobla, czyli jak sobidgelisz, tak Essence 02.2008
Sig wyspisz”

.Strategia dla mengeta: Portfele inwestycyjne Manager Magazin 01.11.2006
szyte na miat’

.Przedsbiorstwo w r@nych ugciach Ekonomista 4/1999
teoretycznych”

.Mezoekonomia — modele samoregulacjnbya Ekonomista 5-6/1995
»Miedzynarodowa konkurencyjdé gospodarki Ekonomista 3/1996
polskiej a polityka ekonomiczna”

.,Pomoc, ale dla wszystkich” Rzeczposiaoli 27-28.09.2003

Gospodarka Narodowa 3/2000

Grzekiewicz G., Kalinski T. ,High net Worth individuals — the clients of Prieat www.privatebanking.pl

Ke¢pa A.M.

Korczakowski D.

Banking”

.Male isrednie przedsbiorstwa w acquis
communautaire”

~Rynek klientow zamaych (HNWIs) — na
podstawie World Wealth Report”

Glosa Przegld Prawa 05.2004
Gospodarczego

www.privatebanking.pl

204



Kosarga R.

Kwiatkowska M.
Lach A.

Lech A.
Matthias S.
Miziotek T.
Miziotek T.

Norhia, N., Joyce W.,
Robertson B.
Ostrowska K.

Pater K.
Piotrowski G.
Porter M.E.

Ratkowski F
Roztucki W. (wywiad)
Rzeski T.P.

Samcik M.

Stgpien B., Sulimowska-
Formowicz M.
Stepien J.

Sz. A

Tymoczko D.

WAL

Wegrzanowski M.

Widto J.

Wojtaszek P.
Wrobel L.
Wrzosek W.
Zdonczyk J.

Zdonczyk J.

Zukowska E., Dietl M.,
Sekulski T.

,Oszezincdsci Polakéw za 10 lat: lokaty, fundusze www.euro.banking.pl

ubezpieczenia, a me papiery warteciowe?”
LPopularn@ asset managemenidzie rosta”

»Trzeba szukapartnera”

.Mecenasi i sponsorzy”

.Educated investors define the distidmni
,Dla najbogatszych z bogatych”
~Wiosenne poradki”
~What really works”

,Nadzér dat zgeaha PPE nr 200...”
»Chcielibymy obudz¢ miliony”

-Rynek TFI — perspektywy rozwoju”
~Toward a dynamic theory of strategy”

.Glodne emerytury”

.Nie mana oddzielk emociji od gieldy”
»,Ranking funduszy”

~Banki zamka czes$¢ placowek?”
»Metody pomiaru konkurencyjréci

przedsgbiorstwa”
~Wybor jak w supermarkecie”

Spij spokojnie, minister dobrze ptaci”
~Sprawa doszia do trzeciego filara”
.Lepsze emerytury”
+Polacy na drodze do osaiadsci”

+Przedsibiorstwo wswietle zmian Kodeksu

cywilnego”
~.Benchmarki poknane”

.Dziese¢ poje¢, ktére stracity znaczenie”
-Przewaga konkurencyjna”
~Strategia w przedsiiorstwie”

»Sposoby na oszginasci w firmie”

.Praktyka zaradzania cenami w Polsce”

Gazeta Prawna 22.02.2008
Gazeta Bankowa 26.05.2003
Gazeta Finansowa 22219.2005
Euro Fund 02.2004
Nasz RirKapitatowy  07-08.2007
Nasz Rynek Kapitalowy  06.2007

Harvard Business Review 07.2003

Puls Biznesu 17.02.2003
Gazeta Wyborcza 05.02.2003
Gaa Ubezpieczeniowa 18.02.2003

trafegic Management  vol.12
Journal
Gazeta Krakowska 0252002

Nasz Rynek Kapitalowy  03.2008
Home & Market 04.200

Gazeta Wyborcza 04.11.2008
Gospodarka Narodowa 5-6/2004
Profit 10.2003
Rzeczposmmlit 03.04.2003
e@azVyborcza 30.01.2003
Gazeta Po4igka 25.07.2002
Inwestor Finansowy 09.2005
Monitor Prawniczy 1/2004
Parkiet 24.01200
Private Banking 12.2008
Marketing i BRgn 7/1999
Doradca Dyrektora 06.2008
Finansowego
Doradca Dyrektora 09.2007

Finansowego
Harvard Business Review 2006

~Zamkniety na prék” Gazeta Bankowa 27.01.2003
Inne zrodia
Typ Tytut Zrodto/Autor Data
Raport Investment Management. Industry profile &waterhouseCoopers, Germany
Warunkizyciowe spoteczégstwa polskiego: problemy i
Raport strategie CBOS
Raport Eurostat News Release
The EU Market For Consumer Longterm Retail Savings
Raport Vehicles Comparative Analysis Of Products, Market BME Consulting: 153/2008

Structure, Costs, Distribution Systems And Consumer
Saving Patterns

Raport Diversification, funds of hedge funds, and alterreat

institutional approaches

205

Strategic Insight Global



Raport
Raport

Raport

Raport
Raport

Raport

Raport

Raport
Wyktad

Wykiad

Wykiad

Wykiad

Dodatek
Dodatek
Dodatek
Akt prawny

Akt prawny
Akt prawny

Akt prawny
Deklaracja

Deklaracja

The World Competitiveness Report 1994 WEeaxddnomic Forum Lausanne 1994

Industrial Structure Statistics 1994 OECD riPE996

Oszczdndici i lokaty finansowe gospodarstw

domowych CBOS 12.2002

Mutual Fund Fact Book Investment Compantitlrie 2004

Plany Emerytalne Mercer Human Resource Consulting 2002/2003
Sp.zo.0

Rozszerzenie Unii Europejskiej. Pierwszy czy ostatn Xl Forum Ekonomiczne Krynica 2003

etap integracji?
Oficyna Drukarska Wojewédzkiej

185 Lat UbezpieczeGospodarczych w Polsce Biblioteki Publicznej i Ksiznicy Torun 1988
Miejskiej im. M. Kopernika w
Toruniu
Badanie wizerunku i efektéw dzigtaeklamowych ARC Rynek i Opinia na zlecenie 2007/2008
Skarbiec TFI
Preferencje i zachowania klientdw zamgch na rynku Pietrzak J. lll Konferencja Private  23.10.2007
ustug finansowych Banking
Distributionspolitik Rutishauer C. Zurich
15.01.2001
Zielgruppenspezifische Kundenansprache im Frankfurt AM
Fondsvertrieb Degenhardt D. Fondsmarketing Main
Konferenz 08.06.1999
Frankfurt AM
Strategishe Bedeutung und Aufbau einer Marke fuer Boehm M. Fondsmarketing Konferenklain
Publikumsfonds 08.06.2000
Guide to investing in hedge funds Inteorati Herald Tribune 05.2005
The Financial Times guide to hedge funds nardial Times 03.2004
Wydinij z IT wiecej niz konkurenci Harvard Business Review Polska 2007

Kodeks Cywilny
Traktat Rzymski o Europejskiej Wspolnocie
Gospodarczej

Traktat Amsterdamski

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym

Green Paper on the enhancement of the EU framewaxkvw.eur-lex.europa.eu
for investment funds

White Paper on enhancing the single market framewaevww.ec.europa.eu

for investment funds

Zrédia reklam

Tytut Data

Press 15.06.2007
Najwyzszy Czas 16.06.2007
Rzeczpospolita 22.02.2007
Parkiet 16.01.2007
Gazeta Prawna 23.02.2008
Przeghd Readers Digest01.06.2007
Gazeta Prawna 21.11.2007
Przekroj 12.06.2007
Dziennik £6dzki 20.07.2007
Gtlos Wielkopolski 16.01.2007
Puls Biznesu 28.11.2007

20¢



Internet

Adres

www.analizy.pl
www.aigTFl.pl
www.alejahandlowa.pl
www.bankier.pl
www.brascancorp.com
www.brebank.pl
www.bzwbk.pl
www.cbos.pl
www.cbos.pl
www.fefsi.org
www.fundi.pl
www.google.pl
www.gpw.com.pl
www.izfa.pl
www.mf.gov.pl
www.millenniumtfi.pl
www.money.pl
www.nbp.pl
www.new.szybowce.pl
www.olympiccup.pl
www.onet.pl
www.privatebanking.pl
www.seb.pl
www.ueonline.host.sk/aktyprawne.html
www.unixl.com
www.wikipedia.pl
www.zmid.org.pl

207



