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1. WPROWADZENIE

Rozwéj rynku ustug finansowych dla klientéw indywalnych oznacza
z jednej strony rinicowanie oferowanych ustug finansowych poprzezomar-
dzanie innowacji finansowych, ale t&krozwoj instytucjonalny tego rynku po-
przez oferowanie przez kolejne instytucje finansaskig dla klienta detalicz-
nego np.: spotkieasingowe— leasing konsumencki. Naturalnie, przy doni-
skiej swiadomdaci finansowej tych klientdbw oznacza to rowhi@zrost popytu
klientéw indywidualnych na profesjonalmpomoc ze strony specjalistow w za-
kresie zargdzania finansami osobistymi we wszystkich obszatackarzdza-
nia oszcgdnasciami, zaradzania zadheniem, ochrog przed ryzykiem i gro-
madzeniem kapitatu emerytalnego, aztalkaradzania ptynnécia finansovg
w zakresie rachunkéw bankowych i rozliazeVN odpowiedzi na te potrzeby
w Stanach Zjednoczonych powstat zawod niezedgo doradcy finansowego,
ktory na pocatku tego wieku pojawit siréwniez w Polsce za spramprojektu
Expander.

Celem artykutu jest prezentacja segmentu instytlmjadztwa finansowego
w zakresie finansOw osobistych w Polsce w okresie przegseyz finansowym
i W jego trakcie. Stawia sihipotez, ze kryzys finansowy wplyal znaczco na
cal brarze doradcéw finansowych w Polsce, przy czymn byly kanaly od-
dzialywania na poszczegolne spotki i efekty tegdziatywania. § przypadki
wzmocnienia spétek doradztwa i dalszego rozwoju,saledwniez przypadku
upadtdci, likwidacji i zaprzestania dziataldai.

" Dr, Katedra Bankowézi, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.
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2. STAN RYNKU USLUG DORADZTWA FINANSOWEGO W POLSCE
PRZED KRYZYSEM | W CZASIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Do jednych z najdynamiczniej rozwijgych sé segmentéw rynku ustug fi-
nansowych w Polsce nalezaliczy¢ doradztwo finansowe dla klientéw indywi-
dualnych w zakresie zag@zania ich finansami osobistymi, nazywane osobistym
planowaniem finansowynpérsonal financial planning Na osobiste planowa-
nie finansowe sktadaj sie 3 aktywndci o charakterze dlugoterminowym
— inwestowanie, pozyskanie kapitatu (finansowaniag @abezpieczenie kapita-
tu i jedna o charakterze krétkoterminowym — zdeanie ptynnécia [Jajuga
2012].

Powstanie segmentu doradztwa finansowegogpigstw Polsce oddolnie,
bo z inicjatywy prywatnych przeddiiorcow, bez istnigicej infrastruktury insty-
tucjonalno-prawnej w pierwszej dekadzie XXI w. Kapiha zataenie tych in-
stytucji pochodzit od oséb/przedbiorstw prywatnych (Expander, Dom Kredy-
towy Notus, Doradcy 24, Wealth Solutions, Real FaganGold Finance) lub
instytucji finansowych (Xelion, Open Finance, EmFisath\spiro). Rozwdj
instytucji doradztwa finansowego w Polsce bytzivay dzigki wystapieniu
kilku czynnikow:

1l)ustuga doradztwa finansowego byla i nadal jest fatizp dla klienta,
przez co znacznie tatwiej marketingowo zgt do niej klientéw ni w przy-
padku, gdyby byta ptatna,

2) kapitat na utworzenie instytucji pochodzit od sektprywatnego i insty-
tucje te powstaly z inicjatywy tego sektora,

3) rynek detalicznych ustug finansowych w Polsce wataszybciej nt po-
ziom wiedzy ekonomicznej i inteligencji finansowej Palak

4) swoboda dziatalnwi gospodarczej i brak sztywnych regulacji ktozmo
by¢ doradg finansowym (co oznacza réwai@egatywny aspekt w postaci bra-
ku regulacji i jednolitych standardéw pracy doradcovafisowych),

5) che¢ instytucji finansowych do wspotpracy z podmiotamiecimi na za-
sadzie outsourcingu dystrybucji ich ustug finansowych (banki, towarzyat
ubezpieczg, towarzystwa funduszy inwestycyjnych) i wynagradaare pod-
mioty za sprzeda

6) boomna rynku kredytéw hipotecznych zwany z ekspansyvirpolityka
kredytowa bankoéw i doptywem na rynek ,taniego” pigdza (dynamiczny
wzrost udziatu doradcow w dystrybucji kredytéw Higpeznych z kilku procent
na pocatku dekady do ponad 30% obecnie),

7) samej atrakcyjnizi segmentu dla instytucji finansowych i inwestorfiw
nansowychprivate equityswiadczy obecn& w formie wiacicielskiej takich
instytucji jak BRE Bank (Aspiro), Bank Pekao (XeljpiGetin Holding (Open
Finance), GE Capital (Expander), Innova Capital (Exies), Meritum FIZ (Fi-
namo).



Rentowna¢ dziatalndci spétek doradztwa... 255

Dziatania podejmowane przez kiegoych nimi osobami mima podzielt
na nasgpujace:

1) dywersyfikacja dziatalniei poprzez zdobycie licencji domu maklerskie-
go (Xelion) lub rozszerzenie doradztwa na ustugarfisowe dedykowane dla
sektora MSP (Doradcy 24, Open Finance) oraz wpraamid innowacji finan-
sowych np. lokaty strukturyzowane,

2) konsolidacja braty doradztwa finansowego poprzez fuzje i pses,
co miato na celu oggniecie efektu skali i zwikszenie efektywnizi finansowej
i kosztowej organizacji (A—Z Finanse prge{zoldenegg, A—Z Finanse ogtosit
przegcie spotki Money Expert, Home Broker praiezorganizowan czesé
przeds¢biorstwa Finamo, Money Expert praegpotke Family Finance),

3)restrukturyzacja sieci oddziatéw i zatrudnienia,r&t@enerowaty die
koszty dla doradcéw finansowych,

4)ponadto w wyniku niepowodzenia dziatalostosowawczych lub nie-
prawidtowej strategii rozwoju i niskiej jakoi zaradzania nagpowato zaprze-
stanie dziatalnéci wybranych podmiotéw wskutek upaééd (Homest Swiss,
A-Z Finanse, Money Expert, Family Finance) lub $gig inwestora finanso-
wego (Finamo).

Ograniczenie dogpndsci kredytow
hipotecznych przez banki, kryzys na rynkl
nieruchomeci

Straty na produktach inwestycyjnych
i inwestycjach gietdowych

Nizszy popyt na ustugi doradcéw finansowychzalu
odrzucalné¢ wnioskow kredytowych przez banki
(negatywne decyzje kredytowe)

A 4

Nizsze przychody doradcéw, spadek zyskow,
pogorszenie giwskanikéw finansowych

A 4

Konsolidacja brazy
— fuzje i przegcia stab-
szych przez silniejszych

Poszukiwanie nowych Restrukturyzacja sieci
mozliwosci zarobkowych oddziatéw i zatrudnienia

Rys. 1. Mechanizm wptywu kryzysu finansowego nanpgaloradcéw finansowych
Zrédio: Waliszewski [2012].
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Rys. 2. Warté¢ kredytéw hipotecznych udzielonych za$peminictwem doradcow finansowych
i produktow inwestycyjnych sprzedanych przez doéadfinansowych w Polsce w mid zt

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie statystykespi danych Zwizku Firm Do-
radztwa Finansowego.

Na rys. 2 przedstawiono wyniki sprzeglaviodacych podmiotow rynku do-
radztwa finansowego w zakresie kredytéw hipotecknyproduktéw inwesty-
cyjnych. W przypadku sprzegla kredytow hipotecznych widoczny jest dyna-
miczny wzrost do 2008 r., poprzez spadek spraedaroku 2009 na skutek
zwigkszonej restrykcyjni bankéw, a nagpnie wzrost w latach 2010-2011
(w tym roku odnotowano szczyt sprzedn az do kolejnego spadku w roku
2012. W przypadku sprzedaproduktow inwestycyjnych wyspuje dynamicz-
ny wzrost do roku 2011 oraz spadek sprzgaa 2012 r. Fluktuacje w sprzeda-
zy kredytow hipotecznych i inwestyciji miaty wptyw neielkos¢ prowizji uzy-
skiwanych od instytucji finansowych za ich sprzedao znalazio odbicie
w przychodach ze sprzegedoradcow finansowych.

O oshgnieciu przez przedstawicieli sektora doradztwa finavesgo w Pol-
sce duego stopnia atrakcyjdoi dla inwestorowswiadczy obecn& na war-
szawskim parkiecie 2 spétek — Open Finance SA @stwana na Rynku Gtow-
nym, a Doradcy 24 SA na rynku alternatywnym New @mtnlnna spotka
— Dom Kredytowy Notus przygotowywataegio wegcia na GPW, jednak osta-
tecznie wstrzymata ten proces ze wdul na sytuagjrynkowa.

Przed brawg doradztwa finansowego w Polsce stoi wiele wyzw&asadni-
cze znaczenie ma odbudowanie reputacji zawodu agatsge] medialnymi
doniesieniami o nierzetelbo doradcéw. W skali braty trwajg prace nad opra-
cowaniem jednolitego standardu doradcy finansow&gorozstrzygnicia jest
jeszcze kwestia dagiu do wykonywania zawodu czyli certyfikacji (obae
kowej czy dobrowolnej) oraz ewentualnego licencjgania ze strony nadzoru
finansowego, co wiratoby s¢ z obgciem przez KNF nadzorem tego segmentu
rynku finansowego.

W dniu 18 grudnia 2011 r. wesztaaycie nowa ustawa o kredycie konsu-
menckim, ktéra m. in. nalgta na pdrednikdw kredytowych obowkek prze-



Rentowna¢ dziatalndci spétek doradztwa... 257

kazywania klientom informacji o kredycie na stosawa we wszystkich kra-
jach UE jednolitym arkuszu informacyjnym. Ponadt@041 r. Komisja Euro-
pejska stawiac sobie za cel przywrdcenie zaufania konsumentoveakdora
finansowego, ktore zostatlo nadwyone na skutekwiatowego kryzysu finan-
sowego, rozpoeta prace nad dyrektyywv sprawie uméw o kredyt zedanych
z nieruchoméciami mieszkalnymiRRozwoj rynku.,.2012]. Ponadto na podmio-
ty zajmupce s¢ doradztwem inwestycyjnym naono obowizek przekazywa-
nia informaciji klientowi detalicznemu na temat mshentéw finansowych oraz
0 ryzyku zwjzanym z inwestowaniem w te instrumenty. Informaej@awinny
by¢ przedstawiane w sposob zrozumialy dla nieprofedisty oraz wskazywa
nie tylko korzyci z inwestycji w instrumenty finansowe, ale réwinEagraenia
Zwigzane z tymi inwestycjami.

Pewne jestze na dziataln& doradcow finansowych w Polsceda wpty-
waly w znaczcym stopniu czynniki prawno-regulacyjne a@g na celu ochren
konsumenta ustug finansowych zaréwno finagpsygh (payczkowo-kredyto-
wych), jak i inwestycyjnych (lokacyjnych).

3. POJECIE | MIERNIKI EFEKTYWNO SCI INSTYTUCJI FINANSOWYCH
NA PRZYKLADZIE BANKOW

Wsréd wielu aspektow oceny dziatakwd organizacji gospodarczych na
szczego6lp uwag zastuguje obszar efektywsed. Inne obszary oceny dziatalno-
$ci organizacji gospodarczych obejrmpugtynnas¢ finansowe, struktue majtku
i kapitatéw, pokrycie finansowe mgku, wyptacalné¢, zaradzanie kapitatem
obrotowym.

W literaturze efektywn& dzialalngci gospodarczej przedsiiorstwa od-
nosi st do zakresu i poziomu jego optacaloioekonomicznej i sprowadzaesi
ona do osjgania okrélonych korzyci przez widcicieli. Ich maksymalizacja
w diuzszym okresie jest podstawowym celem, ktérego reghizgest zadaniem
zarzdzapcych przedsbiorstwem [Lukasik 2009: 33]. Rajiem zblizonym do
efektywndci jest produktywnéc, ktéra mazna okréli¢ jako iloraz osignietych
efektéw i wykorzystanych do ich wytworzenia naktadi@apiga 2009: 41]. Jak
wskazuje J. Szambeélezyk za M. J. Farellem efektywfio danego podmiotu
obejmuje [Szambeigzyk 2006: 134]:

1) efektywna¢ techniczia rozumian jako zdolnéé podmiotu do minimali-
zacji naktadow dla uzyskania danego zbioru efekt@wlj orientacg na naktady,

2) efektywna¢ alokacyjr oznaczajca zdolng¢ podmiotu do doboru kom-
pozycji nakladéw w optymalnej proporcji uwzdhiajac ich ceny (koszt) czyli
tzw. wariant minimalizacji kosztotw

! Wiecej na temat miernikéw VA w ocenie dziatadobprzedsibiorstwa zob. take Wieczo-
rek-Kosmala [2011].
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Poza wymienionymi kategoriami efektywdod w stosunku do banku jako
instytucji finansowej i p&rednika finansowego wyghia sk wiecej kategorii
efektywndci. Ich przegid zawiera tab. 1.

Tabelal
Kategorie efektywngri banku
Kategoria efektywnsri Charakterystyka
Finansowa Stanowi najbardziej zpanpodstawow ptaszczyza oceny wynikdw

finansowych i sytuacji finansowej banku na podseasprawozda
finansowych w oparciu o zestaw wgkikow finansowych.

Operacyjna Wyspuje najczsciej w ramach oceny efektywba finansowej, odt
nosi s¢ do oceny opartej na wsk@kach magy.
Organizacyjna Dotyczy celéw organizacji, posiaddngrzez ni zasobow, warunkéyw

zewretrznych oraz czasu. Efektywéiota odnosi si do stopnia reali
zacji celéw organizacji lub do oceny ogdlrgjvotnaici organizacj
i zdolndci jej przetrwania.

Rynkowa Odnosi gido oceny czynnikéw sukcesu, ¢idi ktorym bank uzyskuje
przewag konkurencyja.
Kosztowa Polega na ocenie, czy glamelkos¢ produkcji osagnieto przy odpo

wiedniej skali i strukturze naktadéw, czyli na omerzarzdzania
kosztami w banku.

Dochodowa Oceniag koszty i uzyskiwane przychody pozwala stwie¢dai jakim
stopniu dochodow& banku odbiega od mtwego do osigniccia
maksimum, przy danym poziomie cen naktadéw i dapgmiomie
produktu finalnego.

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie: CapigaQR01

Poza wyjdnieniem samej kategorii efektyw§w, ktéra w dalszej eZci
opracowania zostanie zawona do efektywnéei finansowej wane g réwniez
jej mierniki. Mazna je podzieli na kilka kategorii:

1) klasyczne wskaniki efektywndci bedace najbardziej populagnmetod
oceny efektywngci finansowej, do ktérych zaliczaeswskazniki rentowndci,
wskazniki marzy, wskaniki obcigzenia wynikéw, wskaniki efektywndaci za-
trudnienia,

2) metody staagce do pomiaru efektywnoi z uwzgkdnieniem kosztu kapi-
talu zaangzowanego w przeddbiorstwo, do ktérych zaliczasiynkowy war-
tos¢ dodan (MVA, Market Value Addéed ekonomiczp wartas¢ dodan (EVA,
Economic Value Addédwartcs¢ dodan dla akcjonariuszy (SVAShareholders
Value Addell

Ze wzgkdu na dosipnas¢ danych spétek doradztwa finansowego z ich
sprawozda finansowych, w ogci badawczej opracowania autor skupi sa
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klasycznych wskanikach efektywnéci, w szczegélnici wskanikach rentow-
nosci. Badane &dg przy tym:

1)rentownd¢ aktywow ROA Return on AsseXsktory definiuje s¢ jako
stosunek zysku netto aghictego przez przedshiorstwo do poziomu aktywow
ogotem,

2)rentownd¢ kapitatu wikasnegoROE Return on Equity ktora definiuje
si¢ jako stosunek zysku netto przedsorstwa do jego kapitatow wiasnych,

3) rentownd¢ sprzeday (ROS Return on Sale

Badaniu poddane zostaméwniez wysoka¢ zysku netto, wysok@ przy-
chodéw ze sprzedg, suma bilansowa, poziom kapitatow wtasnych.

4. RENTOWNOSC INSTYTUCJI DORADZTWA FINANSOWEGO
W POLSCE PRZED KRYZYSEM FINANSOWYM
I W DOBIE KRYZYSU FINANSOWEGO

W tej empirycznej cgci artykutu zostaly przedstawione zebrane dane po-
chodzce ze sprawozdafinansowych spotek doradztwa finansowego oraz-wyli
czenia podstawowych wskaikow efektywndci podmiotéw gospodarczych,
czyli wskanikow rentowndci.

W tab. 2 zebrano wielké sumy bilansowej w poszczeg6lnych przypad-
kach. Nie zawsze byto mliwe ukazanie danych finansowych ze wertyl na
brak ich dosfpndici lub nie istnienie podmiotu w danym roku. Wzrosimy
bilansowej swiadczy o wzrécie spdtki na rynku i postrzegane pozytywnie.
W badanym okresie najgkisza i najdynamiczniej rogoa sune bilansow mia-
ta spotka Open Finance — lider bzgnSpoétka Expander ze wzglu na odno-
szenie strat pokrywanych z kapitaltdbw wlasnych, zismaa warté¢ sumy bi-
lansowej. DK Notus do 2010 r. paskiszat sum bilansow, ale w 2011 r. nie-
znacznie zmniejszytaesiW przypadku spétki Xelion do 2008 r. ngsbwat jej
spadek, a w latach 2009-2012 wzrost, coayalezn& za zjawisko pozytywne.
Na uwag zastuguje réwnie wzrost sumy bilansowej spétki Aspiro, najeej
do Grupy BRE Banku. W przypadku pozostatych, mnigjczicych spotek na
rynku wystpowaty fluktuacje wartéci sumy bilansowej.

Kryzys finansowy jest widoczny w ksztattowaniue gorzychodéw ze
sprzeday doradcow finansowych, ktére w pochagdz 2 zrédet — prowizji od
bankéw za sprzedakredytow, gtdwnie hipotecznych, a takoptat od towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych czy towarzystw ubiezpeniowych za sprze-
daz produktéw inwestycyjnych/ubezpieczeniowych. W gragtku wekszaci
firm zauwaalny jest rok lub okres, w ktérym naptt spadek przychodéw ze
sprzeday (tab. 3).
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Tabela 2

Suma bilansowa wybranych spétek doradztwa finangowetys. zt

2006 2007 2008 2009 2014 2011 2012

Open Finance 35683 69 958 55 758| 110 596| 135 474| 497 152 435 291
Expander 345 607| 325 178| 260 075

Dom Kredytowy Notus 1381 4689 5914 6934| 12189 11845

Xelion 247460 10945 5365/ 11404 16672 18748 25391
Money Expert 3723 3282 2687 4628

A-Z Finanse 730 4879 6065 7897/ 9995

Goldenegg 3679 1655 842| 1067

Aspiro 23372| 37433 45430

Wealth Solutions 766| 2158 5202

Real Finance 442 1676 2742 4485

Doradcy 24 2526 2796 3850 6168/ 5693 3384
Razem 62 540 100 841 428 118 496 268 490 343/ 584 070 464 066

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danychedogth w Monitorze Polskim B
i sprawozdaniach finansowych publikowanych prze#lsgw przypadku spotek gietdowych).

Tabela 3

Przychody ze sprzedawybranych spotek doradztwa finansowego w tys. zt

2006 2007 2008 2009 2014 201 2012

Open Finance 78 151145 546| 158 249 262 513 310 447| 380 890 290 925
Expander 95113| 44449 64519

Dom Kredytowy Notus| 15865 29 822| 37 232| 26 659 46 230| 55 646

Xelion 17 997, 36258 20850, 23729 40981 43095 40185
Money Expert g 9736] 11291 10475 22960

A-Z Finanse 3014 9152| 10581 8121 9570

Goldenegg 12 314] 12242 4443 5850

Aspiro 48 543| 102 996| 112 150

Wealth Solutions 2330 6675 17013

Real Finance 5643 7713 6134 9057

Doradcy 24 594| 3069 7398 16942 17300 14070
Razem 115 028249 065| 356 341 444 794 636 227| 626 093 345 180

Zrodto: jak do tab. 2.

Kapitaty wkasne spotek doradztwa finansowedgdadcz o sile finansowej
tych podmiotéw gospodarczych, a ich przyrost wskang kreowanie warfoi
dla wiscicieli spotek. Obnienie kapitatbw wiasnych wynika z agania przez
spotke doradztwa finansowego strat, ktore mokrywane z tych kapitatow. Jak
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wskazuje tab. 4 w przypadku wybranych spoétek w cabkmesie lub wybranych
latach kapitat wlasny miat ujemrwartaés¢ co oznaczatoze skumulowana wy-
sokai¢ strat przekroczyta warfé kapitatow widcicieli. Ujemne kapitaty wtasne
spotek byty symptomem trudéad finansowych tych podmiotéw i zapowiadaty
ich upadié¢ (Money Expert).

Tabela 4
Kapitaly wiasne wybranych spotek doradztwa finansgavw tys. zt

2006 | 2007 2008 2009 2014 2011 2012

Open Finance 16 21444 878 40771 70764 88 064| 253 447 278 716
Expander 327 806 313 392 234 354

Dom Kredytowy Notus 985 2508/ 3973 3669 6293 6138

Xelion 19520 6380 1169 7612 9286 10690

Money Expert —6 252| —11 559 —-17 932 —20 305

A-Z Finanse -336 3184 3237 4108 4165

Goldenegg 2932 -2115 -3394 -5707

Aspiro 9704| 17147 25 140

Wealth Solutions 234 1317 4718

Real Finance 359 1544 2640 4402

Doradcy 24 2 308 579 815 2802 2600| 1145

Zrodto: jak w tab. 2.

Zysk netto generowany przez spotki doradztwa fioaegyo w zalenosci
od przygtego modelu biznesowego i segmentu dziakdintkredyty, inwesty-
cje) ksztattowat si w poszczegolnych spétkach nasdaréznicowanym po-
ziomie (tab. 5). W przypadku kilku spotek w catyradanym okresie wyst
powaly straty (Expander, Money Expert, Goldeneggrddcy 24). W przy-
padku spoétek koncentmgych sé na doradztwie inwestycyjnym — Xelion
i Wealth Solutions widoczne jest gganie zyskéw z&wiadczenia tego typu
ustug. § rowniez spotki, ktére w wybranym roku (Dom Kredytowy Nojusb
w diluzszym okresie (A-Z Finanse) balansowaty wokot pragatowndci
(zysk netto zbliony do 0).

W zakresie ksztaltowaniagswskaznika ROA (tab. 6) widoczneas2 skraj-
nosci — czs¢ firm ze wzgkdu na przynoszenie strat w catym badanym okresie
miata ujemn rentownd¢ aktywoéw (Expander, Money Expert, Goldenegg, Do-
radcy 24). Tendencja teedizie rownie dotyczyta pozostatych 2 wsk@kow
rentowndci tj. rentowndci sprzeday i rentowndgci kapitatu wiasnego. W przy-
padku najwgkszego podmiotu na rynku — sp6tki Open Financemaaaobser-
wowa wahania tego wskaika z wyrang tendenci malepca od 2010 r.

W przypadku Domu Kredytowego Notus ma zaobserwowawzrost tego
wskaznika od 2010 r. (w 2009 r. agjnat on najnizsz wartagé 1%).
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Z punktu widzenia wigicielskiego wany jest wskanik ROE, ktory poprzez
poréwnanie ze stapzwrotu wolry od ryzyka informuje o premii za ryzyko dla
wiascicieli doradcy finansowego. Najbardziej efektyypod tym lgtem instytucy
jest Open Finance i Dom Kredytowy Notus. Projekbyva, uzyskujce w bada-
nym okresie prég rentowlc rowniez wykazywaty s¢ relatywnie wysokimi sto-
pami rentownéci kapitatu wikasnego (Wealth Solutions, Real Firgnc

Tabela 5

Zysk netto wybranych spétek doradztwa finansoweggswzt

2006 2007 2008 2009 201d 2011 2012

Open Finance 19465 28 699 25125/ 64993 72300 85768| 44 151
Expander —94 915| —-14 414 —79 038

Dom Kredytowy Notus 935 1973] 2836 86 4473 5471

Xelion —-20905§ —-13 140 -15211 -8557| 1674 1404| 1422
Money Expert Q -1927) -5308 -4728 -2373

A-Z Finanse -836 1337 61 51 56

Goldenegg -4 236| -5040] -3466| -2312

Aspiro -817| 7443| 7993| -1600
Wealth Solutions 219 408 3389

Real Finance 358 1184 1096 1762

Doradcy 24 -524| -3837] -4 151 -643 —237| -1 453
Razem -1340 12539 -95105 30312 3750| 103788 42520

Zrédto: jak w tab. 2.
Tabela 6

Rentownd¢ aktywow ROA wybranych spétek doradztwa finansowego w %

2006 2007 2008 2009 201d 2011 2012

Open Finance 55% 41% 45% 59% 53%| 17%| 10%
Expander —27% —-4%| -30%

Dom Kredytowy Notus 68%  42% 48% 1% 37%| 46%

Xelion —84%| -120%)| -284%)| —75% 10%| 7% 6%
Money Expert —-52% -162%| -176%| -51%

A-Z Finanse -115% 27% 1% 1% 1%

Goldenegg —115% —-304%)| -412%| -217%

Aspiro -3% 20%| 18%

Wealth Solutions 29% 19%| 65%

Real Finance 81% 71% 40% 39%

Doradcy 24 —-21% -137%| -108%| -10%| -4%| —-43%

Zrodto: jak w tab. 2.
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Tabela 7

Rentownd¢ kapitatow wtasnychROBE) wybranych spétek doradztwa finansowego w %

2006 2007 2008 2009 201p 2011 2012
Open Finance 120% 64% 62% 92%| 82%| 34% 16%
Expander -29% -5%| -34%
Dom Kredytowy Notus 95% 79% 71% 2%| 71%| 89%
Xelion -107% —206%| -1301%| -112%| 18%| 13%
Money Expert
A-Z Finanse 42% 2% 1% 1%
Goldenegg -144%
Aspiro -8% 43%| 32%
Wealth Solutions 94% 31%| 72%
Real Finance 100% 7% 42%| 40%
Doradcy 24 —23% -663%| —509%| -23%| —9%| -127%

Uwaga: w przypadku ujemnych kapitatow wtasnychratst netto wskanika nie obliczono.

Zrodto: jak w tab. 2.

Tabela 8

Rentownda¢ sprzeday (RO wybranych spétek doradztwa finansowego w %

2006 2007 2008 200¢ 2010 2011 2012

Open Finance 25% 20% 16% 25% 23%| 23% 15%
Expander ba bd| -100%| -32%| -123% bd bd
Dom Kredytowy Notus 6% 7% 8% 0% 10%| 10%

Xelion -116% —36% —73%| —-36% 4% 3% 4%
Money Expert bd -20%| -47%| -45%| -10% bd bd
A-Z Finanse -28% 15% 1% 1% 1% - -
Goldenegg bd -34%| -41%| -78%| -40% bd bd
Aspiro bd bd bd| -2% 7%| 7% bd
Wealth Solutions bd bd bd 9% 6% | 20%

Real Finance bd 6% 15%| 18% 19% bd bd
Doradcy 24 bd —-88%| -125%| -56% —-4%| -1%| -10%

Zrédto: jak w tab. 2.

Liderem rentowngéci sprzeday wsréd spétek doradztwa finansowego po-
zostaje spotka Open Finance gengrul5-25% wskanik ROS Pozytywn
tendenct wzrostows w zakresie ksztattowaniaestego wskanika mazna za-
uwazy¢ w przypadku spoétki Real Finance (wzrost z 6% dé&oL9Nisky ren-
townaos¢ sprzeday wykazuje spotka A-Z Finanse, kt6ra poza rokien®720

wynosita 1-2%.
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5. ZAKONCZENIE

Kryzys finansowy poprzez oddziatywanieznymi kanatami wptyat na ro-
dzimy, mtody segment rynku finansowego — doradcavarfsowych. Byt on
weryfikatorem przytych strategii dziatania, sprawdw zarzdzania tymi pod-
miotami oraz sprawdzianem dla ich sity kapitatowdie wszystkie podmioty
przetrwaty kryzys. Rynek ulegat konsolidacji, wgsmtly nim spektakularne
upaditdgci podmiotow wiodcych, dziatajcych od wielu lat na rynku, ale nie
zwigzanych kapitatowo zadnym bankiem (A-Z Finanse, Money Expert) oraz
mniejszych, pocgtkujacych graczy (Homest Swiss, Family Finance), azdak
wycofanie s¢ niektérych inwestoréw finansowych z rynku (Finard-undusz
Meritum FIZ, Family Finance — Jan Kulczyk poprzezléayk Investments
i Kulczyk Holding). Brama nadal jest zdominowana kapitatowo przez banki
i instytucje finansowe, co jest swego rodzaju gwararmtalszego trwania i dzia-
talnosci. W okresie kryzysu finansowego obserwuje ghwniez uzyskiwanie
przez spoiki doradztwa finansowego punktu rentdenap. spotki Xelion
i Aspiro w 2010 r. Kryzys wptyst rowniez negatywnie na efektywioé instytu-
cji doradztwa finansowego rozumigjako pomnaanie wartéci dla wigcicieli,
poniewa dwa czs¢ podmiotdw miata ujemnrentowndé kapitatu wtasnego,
aw przypadku cgci podmiotéw ze wzgldu na generowanie strat i jednocze-
snie ujemne kapitaty wtasne odptono od obliczania tego wshkaika.
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Krzysztof Waliszewski

RENTOWNO SC DZIALALNO SCI SPOLEK DORADZTWA FINANSOWEGO
W POLSCE W OKRESIE PRZEDKRYZYSOWYM
| W DOBIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Kryzys finansowy i jego skutkigsdostrzegalne w wielu segmentach rynku finansowBge.
tyczy to rownie stosunkowo miodego rynku doradztwa finansowegoktiéntow detalicznych
w zakresie zargzania ich finansami. Pogtkowo oddolna inicjatywna przedbiorcow prywat-
nych i instytucji finansowych przybrata foenpodmiotéw pomagagych klientom indywidualnym
w najkorzystniejszym wyborze pagkowo kredytow, a piniej inwestycji, ubezpiecze produk-
tow regularnego oszedzania. Sukces pierwszych podmiotow zmiéhdo tworzenia kolejnych,
ktore mialy juz inne, trudniejsze warunki dziatania. Weryfikatoréh strategii rynkowych, sity
kapitatowej i jakdci zarzdzania byt wkanie kryzys finansowy, ktéry oznaczat znacznie tigfin
sze warunki otoczenia i dziataked. W efekcie potrzebna byta restrukturyzacja sigeicowek
i zatrudnienia, wprowadzanie innowacji finansowyatozszerzanie doradztwa na nowe obszary
(sektor MSP). W przypadku i graczy rynkowych dziatania te nie przyniostyukatu, a znane
(A—Z Finanse, Money Expert) i mniej znane (HomestsS, Family Finanse) podmioty w begn
ogtaszaly upadig. Kryzys finansowy negatywnie wplghna efektywné¢ dziatania doradcow
finansowych poprzez pryzmat ich rentowaio Brarza z kryzysu wychodzi wzmocniona i skonso-
lidowana, ale przed gijeszcze wiele wyzwa zwigzanych z kwestiami regulacji, certyfikaciji
i standaryzacji dziatalrsgi oraz odbudowy zaufania do zawodu doradcy finevegm, ktdre zosta-
to nadszarprie przez nieetyczne ich dziatania przez kryzyserarfsowym (nadmierne zadh+
nie, naraanie na nadmierne ryzyko inwestycyjne).

PROFITABILITY OF FINANCIAL CONSULTING COMPANIES IN  POLAND
BEFORE CRISIS AND TIMES OF THE FINANCIAL CRISIS

The financial crisis and its effects are visiblemiany segments of the financial market. This
is also a relatively young market for financial edvto retail clients in managing their finances.
Initially, an initiative grassroots entrepreneursd gprivate financial institutions took the form
of entities to help consumers in selecting the magpropriate credit initially, and later
investments, insurance, regular savings produdis. Success of the first companies invited to
create the following, which were already other, endlifficult operating conditions. Verifier
of their market strategy, capital strength and rgangent quality was just a financial crisis, which
meant much more difficult environmental conditioasd activities. As a result, you need to
restructure the branch network and employment,nfirsd innovation and expansion into new
areas of counseling (SMEs). In the case of somgean the market these measures have not
been successful, and the familiar (A—Z Finance, &oBxpert) and less familiar (Homest Swiss
Family Finance) issued numerous entities in thekhgricy. The financial crisis had a negative
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impact on the effectiveness of financial advisdtmoagh the prism of their profitability. Branch
out from the crisis strengthened and consoliddiatibefore it has a number of challenges related
to issues of control, certification and standariia activities and restore confidence in the
financial advisor profession, which has been undeethby the unethical actions by the financial
crisis (excessive indebtedness, exposure to exegssiestment risk).



