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Dotyczy: Pogarszajaca sie rentowno$é doméw maklerskich czynnikiem ryzyka dla rozwoju
rynku kapitatowego i realizacji Planu na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

Szanowny Panie Premierze,

18 czerwca br. odbyto sie Walne Zgromadzenie Cztonkéw Izby Domdw Maklerskich. Zarzad Izby,
w trakcie spotkania, podsumowat kolejny rok dziatalnosci organizacji i wskazat na wyzwania dla
branzy.

W imieniu $rodowiska domow i biur maklerskich, Zarzad IDM przekazuje ponizej podsumowanie
najwazniejszych tematéw, ktére zostaly poruszone na spotkaniu. Mamy nadzieje, ie wskazane
zagadnienia spotkaja sie z Pana zainteresowaniem.

Izba Doméw Maklerskich zwraca uwage na drastycznie pogarszajaca sie kondycje branzy krajowych
doméw i biur maklerskich, ktére odgrywajg kluczowa role w pozyskiwaniu na rynku kapitatowym
srodkéw na rozwoj dla najbardziej innowacyjnych i dynamicznych polskich firm sektora Matych
i Srednich Przedsiebiorstw. Dzieki dziatalnosci krajowych doméw maklerskich oszczednosci Polakéw,
inwestowane bezposrednio lub za posrednictwem funduszy emerytalnych i inwestycyjnych, finansuja
rozwoj krajowych przedsiebiorstw, a tym samym gospodarki. Najwiekszy potencjat wzrostu
produktywnos¢ polskiej gospodarki lezy w rozwoju najbardziej dynamicznych i innowacyjnych
polskich firm sektora MSP, a te firmy pozyskujg $rodki na rozwéj na polskim rynku kapitatowym za
posrednictwem krajowych biur i doméw maklerskich: finansowanie sektora MSP nie jest
przedmiotem zainteresowania globalnych bankéw inwestycyjnych - zdalnych cztonkéw Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Udziat krajowych firm inwestycyjnych jest tez kluczowy dla
powodzenia programu Pracowniczych Planow Kapitatowych.

Tymczasem krajowa branza maklerska, na dziatalnosci podstawowej, ktéra jest kluczowa dla obstugi
inwestoréw i pozyskiwania przez spétki kapitatu na rozwéj, od 5 lat poglebia straty, podczas gdy
instytucje infrastrukturalne a takie inni uczestnicy rynku finansowego jak np. banki, fundusze
inwestycyjne odnotowujg coraz wigksze zyski. W 2018 r. brania poniosta 215 min zt straty na
dziatalnoéci podstawowej. W | kwartale br. strata ta wyniosta niemal 66 min ziotych, a w
analogicznym okresie ubiegtego roku 37 min zt. O ile we wczesniejszych okresach brania zmuszona
do poszukiwania innych irédet przychodéw, przy regulacyjnych ograniczeniach, nadrabiata straty
zyskiem z dziatalnodci w innych obszarach, takich jak dziatalno$é na rynku OTC czy handel na
witasny rachunek, to w | kwartale 2019 r. sektor odnotowat straty w ujeciu catoéciowym.

Brak mozliwosci kompensowania przez domy maklerskie strat na dziatalnosci podstawowej w
innych obszarach dziatalnosci, prowadzi nieuchronnie do catkowitej zapasci w branzy. Od
wprowadzenia ograniczen transakcyjnych na rynku CFD po interwencji ESMA obroty na rynku forex
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w domach maklerskich spadty o potowe, a krajowi klienci - inwestorzy detaliczni wybierajg oferte
brokeréw spoza UE, gdzie dostajg lepsze warunki transakcyjne. Interwencja ujawnita, zgodnie z
wczesniejszymi obawami, ryzyka arbitrazu regulacyjnego, odpiywu klientow do podmiotow
dziatajgcych poza UE co ostabito krajowe firmy maklerskie. W tym samym czasie nadzor cypryjski
rozwaza wprowadzenie konkurencyjnych rozwigzan, ktére wspierajg lokalng branze brokerskg. Izba
stoi na stanowisku, ze celem interwencji krajowej KNF na rynku CFD powinna by¢ skuteczna ochrona
klienta detalicznego, przy zapewnieniu przepiséw umozliwiajgcych konkurencyjng dziatalnosé
krajowych firm inwestycyjnych w Polsce i na terenie UE. Przygotowywana obecnie przez KNF
interwencja krajowa bedzie miata wielkie znaczenie dla przysztosci rynku CFD w Polsce i
konkurencyjnosci krajowych domow maklerskich. Przyjecie przez Polske rozwigzan unijnych, bez
uwzglednianie specyfiki krajowego rynku, przyczynia sie do obnizenia konkurencyjnosci krajowych
firm inwestycyjnych.

Pogtebiajgca sie strata na dziatalnosci podstawowej jest odzwierciedleniem kondycji polskiego rynku
kapitatowego, ktory ma do spetnienia wazng role dla gospodarki. Znaczacy wptyw na sytuacje
krajowych doméw maklerskich ma zwiekszajgca sie konkurencja tzw. zdalnych cztonkéw Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, brokerow, ktorzy oferujg inwestorom niskie optaty, w
zwigzku z globalnym zasiegiem i osigganym w zwigzku z tym efektem skali ich dziatania. Kondycje
krajowych domoéw maklerskich ostabiajg dalej nadmierne koszty regulacji oraz nieadekwatnie
wysokie opfaty na rzecz infrastruktury gieldowej i rozliczeniowej, a takie waski zakres ustug, ktdry
jest dozwolony i bytby w zakresie ich wytacznej kompetencji.

1. Rynek kapitatowy, a wzrost innowacyjnosci i rozwéj gospodarczy.

Sprawny rynek kapitalowy jest fundamentem rozwoju gospodarczego opartego na wiedzy
i innowacjach. To gitéwnie rynki kapitatowe, a nie banki finansujg przedsiewziecia innowacyjne, ktére
sg zrodfem wzrostu produktywnosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstw.

Komisja Europejska w swoich dokumentach wskazuje, ze ,Europa jest daleko w tyle za Stanami
Zjednoczonymi pod wzgledem finansowania gospodarki przez rynki kapitalowe, przez co jest tez
daleko w tyle pod wzgledem innowacyjnosci matych i $rednich przedsiebiorstw. Firmy Sredniej
wielkosci w USA korzystajg z dobrodziejstw rynkow kapitatowych pigc razy czgsciej niz takie same
przedsiebiorstwa na Starym Kontynencie”.

2. Krajowe domy maklerskich kluczowe dla rozwoju rynku kapitatlowego i realizacji Planu na Rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju.

Rozwdj polskiej branzy doméw maklerskich jest warunkiem wzrostu produktywnosci
i konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Podstawg zwiekszania produktywnosci kapitatu jest selekcja
i wsparcie finansowe (pozyskanie inwestoréw) dla najbardziej perspektywicznych MSP na rynku
pierwotnym. Krajowe domy maklerskie przygotowujg raporty analityczne na temat spdtek
notowanych na GPW, czym przyczyniajg sie do redukcji asymetrii informacyjnej na rynku publicznym
i zapewnieniu wysokiej jakos¢ wycen rynkowych notowanych podmiotow. Wtasciwe wypetnianie tych
funkcji wiaze sie z uzyskiwaniem przez inwestoréw gietdowych wyzszych stop zwrotu.

3. Staba kondycja finansowa krajowych doméw maklerskich to czynnik, ktéry bedzie hamowacé
rozwdj polskiego rynku kapitalowego w obszarze finansowania innowacyjnych przedsiebiorstw

Izba Doméw Maklerskich od kilku lat zwraca uwage na czynniki, ktére ostabiajg krajowa branze
maklerska ze szkodg dla polskiej gospodarki.



Wysokie koszty transakcyjne na gieldzie w Warszawie.

IDM od dawna zwraca uwage na wysokie koszty transakcyjne na warszawskiej gietdzie, gdzie
otwarcie i zamkniecie pozycji jest wielokrotnie droisze niz na innych, konkurencyjnych parkietach,
np. w Turcji. W wyniku presji konkurencyjnej domy maklerskie na przestrzeni lat istotnie zmniejszyty
optaty dla inwestoréw, podczas gdy ze strony Gietdy obnizki byty minimalne. Obecny kryzys na rynku
maklerskim doskonale uwidacznia jego strukturalny problem. Domy maklerskie, ktére na co dzien
wspotpracuja z inwestorami, ponosza odpowiedzialno$¢ za doradztwo i Swiadczone ustugi, naich
obstudze systematycznie notujg straty. Dla poréwnania Gietda, ktora nie obstuguje inwestorow,
a jedynie uzycza domom maklerskim platformy transakcyjnej, pokazuje coraz wyisze zyski.
Gietda powinna wiec petni¢ stuizebng role wobec krajowych domoéw maklerskich. W konsekwencji
niezbedne jest obnizenie optat gietdowych do poziomow konkurencyjnych i koncentracja dziatan na
polegajacych przede wszystkim na zwiekszeniu ptynnosci na rynku akcji.

Domy maklerskie utracity blisko 50% obrotéw na przestrzeni ostatnich 3-4 lat w zwigzku z rosngcym
udziatem w obrotach gietdy cztonkow zdalnych, ktérzy obstuguja prawie wytacznie najbardziej ptynne
spétki WIG20 i nie wypetniajg fundamentalnego zadania krajowego rynku kapitatowego, jakim jest
finansowanie przez rynek kapitatowy innowacyjnych i najbardziej dynamicznych spétek polskiego
sektora MSP.

Interesy Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jako centralnej instytucji infrastrukturalnej
rynku, powinny by¢ podporzadkowane krajowemu rynkowi kapitalowemu. Obecnie wartosé
wytworzona przez domy maklerskie przy obstudze inwestorow jest niesprawiedliwie dzielona. Jej
wynikiem s3 zyski Gietdy, przy jednoczesnych stratach doméw maklerskich na obstudze
inwestorow.

Zwolnienie Zarzadu Gietdy z obowigzku maksymalizacji zysku i ustalenie zasad funkcjonowania
z poszanowaniem interesu ekonomicznego, zaréwno Gietdy, jak i domdéw maklerskich,
sg konieczne dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Restrykcyjne rozwiqzania regulacyjne i interpretacje przepiséw unijnych bez uwzglednienia
realiow krajowego rynku pogtebiajq kryzys branzy.

Duzym problemem sg rosngce koszty regulacji. Od lat zwracamy uwage na przyjmowanie legislacji
unijnych bez uwzglednienia zasady proporcjonalnosci a czesto wrecz w sposob poszerzajagcy wymogi
krajowe wzgledem implementowanych regulacji unijnych. W efekcie domy maklerskie muszg
nadmiernie rozbudowywac dziaty compliance, kosztem obszaréw biznesowych lub zmniejszenia
pokrycia analitycznego spétek, co zwieksza jedynie ryzyko dla Inwestorow i zmniejsza efektywnos¢
rynku.

Obserwujemy exodus do innych branz profesjonalistéw: maklerdow i doradcow, ktérzy do tej pory
pomagali polskim firmom w pozyskiwaniu kapitatu. Mniej makleréw i doradcéw, to mniej analiz
polskich spétek, a co za tym idzie mniejsze zainteresowanie polskim rynkiem. Wysokie koszty
regulacyjne w ostatnich latach spowodowaty likwidacje dziatalnosci czesci biur maklerskich.

Dodatkowo niektére banki zdecydowaty sie na wchioniecie dziatalnosci maklerskiej do swoich
struktur, co z reguty skutkuje ograniczeniem dziatalnosci na rynku kapitatowym.



4. Propozycja jednolitej licencji bankowej jest szkodliwa dla rynku kapitatlowego i gospodarki.
Banki i firmy inwestycyjne finansujg inne rodzaje przedsiewziec inwestycyjnych.

W obecnym projekcie Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego kilkakrotnie podkreslano zalety
wspdlnej licencji bankowej i maklerskiej, pomijajgc fakt, ze wigczanie doméw maklerskich w
struktury banku jest z reguty réownoznaczne z ograniczaniem przez banki dziatalno$ci maklerskiej.

W ostatnich latach obserwowalismy wiele przypadkéw, w ktérych po wchtonieciu domu
maklerskiego nastepowato ograniczanie zakresu jego ustug na korzy$¢ sprzedazy produktow
bankowych, obarczonych mniejszym ryzykiem inwestycyjnym.

Rynki kapitatowe wspotpracujg, ale tez konkurujg z bankami. Doswiadczenia pokazuja, ze system
anglosaski, z dominujaca rolg firm inwestycyjnych i duzym udziatem rynku kapitatowego
w finansowaniu gospodarki, znacznie lepiej wspiera rozwdj innowacyjnej gospodarki niz systemy
zachodnioeuropejskie. Propozycja zwarta w konsultowanym dokumencie SRRK idzie w odwrotnym
kierunku.

Tzw. ,Big Bang” zapoczatkowany w latach lat 80-tych, czyli zniesienie rozgraniczenia pomiedzy
bankami komercyjnymi, a firmami maklerskimi, miat szereg negatywnych konsekwencji.
W znacznym stopniu przyczynit sie do kryzysu na rynkach finansowych w latach 2007-2008, ktérego
skutkiem byty straty w gospodarce o skali niespotykanej od czaséw Wielkiej Depresji lat 30-tych.

5. Plan na rzecz diugoterminowego rozwoju polskiej gospodarki powinien obejmowaé rozwéj
rynku kapitatowego i rozwdj branzy krajowych domow maklerskich jako istotny warunek jego
powodzenia

Obecny projekt Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego w Polsce nie zawiera rozwigzan zmierzajacych
do stworzenia lepszych warunkdw do rozwoju krajowej branzy doméw maklerskich.

Staba kondycja krajowej branzy stanowi bariere w rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Skutkowa¢c
to bedzie ograniczeniem dostepu do kapitatu dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych
przedsiebiorstw, szczegdélnie srednich i matych, ktére obstugiwane sg przez krajowe podmioty, a nie
zagraniczne, na czym w efekcie ucierpi cata gospodarka. Bez rozwoju rynku kapitatowego nie
nadrobimy dystansu do zachodniej Europy czy Standw Zjednoczonych.

Silne krajowe domy maklerskie sa warunkiem budowy innowacyjnej gospodarki, z silnym sektorem
firm prywatnych majgcymi centra kompetencji i zarzadzania w kraju. Droga do realizacji
strategicznych celéw panstwa ogtoszonych w rzadowym Planie na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju wiedzie wiec przez budowanie silnej krajowej branzy maklerskiej.

Wyrazamy wole petnej wspotpracy z Rzadem dla zapewnienia konkurencyjnych warunkéw rozwoju
krajowej branzy doméw i biur maklerskich, a tym samym do zwiekszenia produktywnosci
i innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw.
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Do wiadomosci:

1. Pan Marian Banas, Minister Finansow

PowoN

Whyniki krajowych doméw maklerskich

Zrédfo: KNF, obliczenia wtasne

Jerzy Kwiecinski, Minister Inwestycji i Rozwoju
Andrzej Szlachta, Przewodniczgcy Sejmowej Komisji Finanséw Publicznych
Jacek Jastrzebski, Przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego

lkw. 2kw. 3kw. 4kw. 1 kw.
tarlnizt 2018 2018 2018 2018 | 2018 | rdr | yop9 Kk rdr
Przychody ogétem 395 346 245 216 1201 -9% 236 9% -40%
w tym z
instrumentéw 181 141 83 64| 469| -9% | 78  22% -57%
finansowych
tym z dziatalnosci
wiymzazialainoscl - q09 145 133 107| 574 -21% | 126 18% -33%
maklerskiej
w tym finansowe 14 18 10 16 59| 16% 11 -31% -23%
w tym pozostate 10 41 19 29 99| 282% 20 -29%  98%
Zysk brutto 123 76 7 12| 20a| -25% | -0,49 -104% -100%
w tym z
instrumentéw 148 120 61 57| 38| 2% | 57 05% -61%
finansowych
t iatalnosci
witymzdziafalnosci | 5, ee g4 sl 215 88% | 66 -18% -77%
podstawowe;j
Zysk netto 102 65 -12 10| 165] -26% | -1,74 -117% -102%




