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Dotyczy: Wstepnej koncepcji jednolitej licencji bankowej (,,JBL”)
Szanowny Panie,

W imieniu Zarzadu i Rady Domoéw Maklerskich ponizej przekazuje opinie lzby na temat ,Koncepcji
projektu ustawy wprowadzajgcej jednolita licencje bankowg” omawianej w dniu 2 czerwca br. podczas
pierwszego posiedzenia grupy roboczej Rady Rozwoju Rynku Finansowego ds. wdrozenia Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego. W dokumencie zostata przedstawiona koncepcja wprowadzenia do
polskiego porzadku prawnego tzw. jednolitej licencji bankowej, polegajgcej na objeciu catosci
prowadzonej przez banki dziatalnosci inwestycyjnej jednolitg licencja na prowadzenie dziatalnosci
bankowej.

Silny rynek kapitatowy jest fundamentem rozwoju gospodarczego opartego na wiedzy i innowacjach.
To gtownie instrumenty rynku kapitatowego, a nie kredyty bankowe, sg zrodtem finansowania innowacjj,
ktdre sa kluczowym warunkiem wzrostu produktywnosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstw.

To wiasnie brak innowacji jest wskazywany jako jedna z gtéwnych przyczyn pokryzysowego marazmu
gospodarczego w Europie. Komisja Europejska wskazuje (CMU Green Paper, 2015), ze ,Europa jest
daleko w tyle za Stanami Zjednoczonymi pod wzgledem finansowania gospodarki przez rynki kapitatowe,
przez co jest tez daleko w tyle pod wzgledem innowacyjnosci matych i Srednich przedsiebiorstw”. Firmy
Sredniej wielkosci w USA korzystajg z dobrodziejstw rynkow kapitatowych piec razy czesciej niz takie
same przedsiebiorstwa na Starym Kontynencie. W pordwnaniu z USA, rynki kapitatowe w Europie
odgrywaja znacznie mniejszg role w finansowaniu wzrostu gospodarczego, a europejskie
przedsiebiorstwa sg w dalszym ciggu mocno uzaleznione od bankéw, co powoduje, ze nasze gospodarki
sg bardziej narazone w przypadku zaostrzenia warunkéw udzielania kredytéw. Przyczyny rosngcej luki
produktywnosci miedzy USA i UE upatruje sie w znacznie mniejszym udziale rynku kapitatowego
w finansowaniu przedsiebiorstw w UE vs USA.

Nadrzednym celem rzadowe] Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego powinno by¢ wiec zwiekszanie
udziatu rynku kapitalowego w finansowaniu potrzeb rozwojowych najbardziej dynamicznych
i innowacyjnych krajowych przedsiebiorstw dla zwiekszenia produktywnosci kapitatu. Unowoczes$nienie
gospodarki wymaga kierowania kapitatu do najbardziej nowoczesnych inwestycji, charakteryzujacych sie
czesto wyzszym ryzykiem, w czym system bankowy, z uwagi na obowigzujgce go ograniczenia, nie
zastapi rynku kapitatowego.
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Rynki kapitatowe wspdtpracujg, ale tez konkurujg z bankami. Doswiadczenia pokazujy, 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.

Proponowana w SRRK idea jednolitej licencji bankowej sprowadza sie do wchtaniania bankowosci
inwestycyjnej do bankoéw komercyjnych, zgodnie z modelem zachodnioeuropejskim, ktory okazuje sie
mnie efektywny niz model anglosaski.

Tzw. ,Big Bang” zapoczatkowany w latach lat 80-tych, czyli zniesienie rozgraniczenia pomiedzy bankami
komercyjnymi, a firmami maklerskimi, miat szereg innych 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.

W zwigzku z powyzszym nasuwajg sie kluczowe pytania, czy wprowadzenie jednolitej licencji bankowej
jest dobrym rozwigzaniem wspierajgcym cele SRRK i potrzeby gospodarki.

Po pierwsze: Czy wtiasciwe jest zatozenie, ze banki uniwersalne moga bardziej rozwingé rynek
kapitatowy w Polsce? Czy banki sg gotowe zaakceptowac wzrost ryzyka i w konsekwencji zwiekszenie
wymogow kapitatowych w zwigzku z nowymi ustugami?

Po drugie: Ktory model rynku finansowego bardziej sprzyja zwiekszaniu produktywnosci gospodarki?
Model zachodnioeuropejski z przewaga finansowania bankowego czy model anglosaski z przewagg
wyspecjalizowanych firm inwestycyjnych?

Izba Domow Maklerskich uwaza, iz argumenty przedstawione w dokumencie pt. ,, Koncepcja projektu
ustawy wprowadzajgca jednolitg licencje bankowa” nie majg uzasadnienia. A mianowicie:

e Argument, ze ,Uprawnienie bankow do bezposredniego dostepu do rynku regulowanego
w petnym zakresie mogloby wplyngcé na istotne zwiekszenie pfynnosci tego rynku...” jest
niewtasciwy. W ostatnich latach obserwowalismy przypadki, w ktérych po wchtonieciu domu
maklerskiego w struktury banku, istotnie ograniczano zakres jego ustug na korzysc¢ sprzedazy
produktow bankowych, obarczonych mnigjszym ryzykiem. Notowane sg nawet przypadki
rezygnacji ze Swiadczenia ustug doradztwa a takie wycofywania sie biura maklerskiego
z animowania akcji na gietdzie, co obniza ptynnos¢ na rynku. Tym samym widac, ze banki nie
dazg do rozwoju biznesu maklerskiego jako istotnej czesci swojego portfela ustug.

e Argument, ze JLB ,zwiekszyfaby sie sktonnos¢ bankéw do organizowania emisji” nie znajduje
uzasadnienia z uwagi na fakt, iz kluczowe dla organizacji emisji doradztwo czy gwarantowanie
emisji (underwritng) banki moga w Polsce realizowaé¢ w obecnym reiimie prawnym. Pomimo
tego banki praktycznie, nie gwarantuja emisji akcji i to nie przez brak JLB, ale ze wzgledu na
bardzo wysokie ryzyko i znacznie zwiekszone wymogi kapitatowe.

e Poglad, iz ,jednq z istotnych barier rozwoju krajowego rynku kapitafowego stanowiq aktualnie
funkcjonujgce rozwigzania w zakresie licencjonowania dziatalnosci maklerskiej bankow,
pojawia sie od dtugiego czasu” nie znajduje uzasadnienia w ocenie dominujgcej czesci
specjalistow rynku kapitatowego, w tym takie z bankowych biur maklerskich. Argument JLB to
argument nieobecny dotad dyskusji nad barierami rozwoju rynku. Przektadowo banki kilka lat

Strona2z5



temu uzyskaty bezposredni dostep do handlu obligacjami na rynku publicznym, ale wcale nie
wypfyneto to na rozwdj tego rynku.

Nie kwestionujac czesci argumentdw dotyczacych mozliwych korzysci podniesienia efektywnosci
poprzez ograniczenie kosztow w bankach, postulujemy utrzymanie odrebnosci jednostek biznesowych

zajmujacych sie ustugami maklerskimi z uwagi na:

Inne wymogi dla tych ustug dotyczace ryzyka i ochrony inwestoréw;
Daleko odmienny charakter kultury korporacyjnej potrzebnej do rozwoju takich ustug;

Wiekszg efektywnos¢ zarzadzania wydzielonym wysoce specjalistycznym obszarem
biznesowym, ktory tradycyjnie, na najbardziej rozwinietych rynkach kapitatowych,
charakteryzuje sie specjalistycznymi kompetencjami, szybkoscig decyzji w warunkach
podwyzszonego ryzyka i ponadprzecietnymi wymaganiami wobec pracownikow i klientéw;

Ryzyko marginalizacji ustug maklerskich w bankach ze wzgledu:

0 na maly udziat w strukturze przychodéw bankéw, przy znacznie podwyiszonym
ryzyku. Szczegdlne ma to znaczenie w obliczu obecnego kryzysu i w konsekwencji
potencjalnych cie¢ kosztéw w bankach, co mozie dotyczy¢ szczegdlnie segmentu
dziatalnosci maklerskiej w zwigzku z wysokim wskaznikiem C/I. Dziatalno$¢ maklerska
charakteryzuje sie niekorzystnym, zdecydowanie wyiszym - w pordwnaniu
z pozostata dziatalnoicig bankowa - poziomem wskaznika C/1 (koszt/przychéd). Przy
pogarszajgcej sie sytuacji w gospodarce, banki jako spotki nadzorujgce dziatalnosc
maklerska, beda skfonne do szukania oszczednosci przede wszystkim w biurach
maklerskich. Ryzyko redukcji zatrudnienia i ograniczania dziatalnosci maklerskiej stawia
pod znakiem zapytania realizacje SRRK.

0 rosngce wymagania formalne i kompetencyjne w odniesieniu do o0sdb
posredniczacych w oferowaniu ustug maklerskich i tym samym coraz mniejsze
zainteresowanie bankow uniwersalnych oferowaniem ustug na rynku kapitatowym,
gdyz w odniesieniu do innych ustug wymogi sg znacznie mniejsze lub ich nie ma.
Z obserwacji wida¢, ze bardziej skomplikowane ustugi maklerskie w bankach
uniwersalnych sg wypierane przez duzo prostsze ustugi bankowe.

Mniejsze ryzyko niewtasciwe]j obstugi klienta i ,,missellingu”:

Ze sprzedazg produktow inwestycyjnych zwigzane jest podwyzszone dla klienta ryzyko straty
czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu. W zwigzku z powyzszym klient musi swiadomy
wszelkich ryzyk zwigzanych z podejmowaniem inwestycji. Pracownik obstugujgcy klienta musi
wiec mie¢ odpowiednie kwalifikacje i specjalistyczng wiedze. Ponadto dla ochrony inwestora
caty system organizacyjno — prawny podmiotu sprzedajacego produkty inwestycyjne powinien
by¢ w rezimie prawnym analogicznym do funkcjonujgcego w firmach inwestycyjnych lub biurach
maklerskich dziatajgcych w strukturach banku. Jest to tym bardziej zasadne, ze banki dysponujg
bardzo duzymi bazami klientéw, w zdecydowanej wiekszosci niemajacych wczesniej styku
z produktami inwestycyjnymi i masowa sprzedaz produktéw inwestycyjnych nieswiadomym
ryzyka klientom, moze przyniesc rynkowi nie korzysci, ale gigantyczne straty. W Polsce mamy juz

duze negatywne doswiadczenia ze sprzedaig klientom bankowym produktéow obarczonych
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duzym ryzykiem. W tym miejscu mozna przypomniec o takich produktach inwestycyjnych jak np.
obligacje Getback, ktérych najwieksza sprzedaz odbywata sie przy udziale banku
nieposiadajgcego licencji maklerskiej.

Brak JLB nie stanowi bariery rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Dyskusja na tym problemem, nie
powinna odwracac naszej uwagi od prawdziwych barier rozwoju rynku w Polsce jakimi sg, m.in.: niski
poziom zaufania i ochrony inwestorow, staba baza kapitatowa inwestorow instytucjonalnych i tym
samym ograniczona presja efektywnosciowa tych inwestoréw na spotki gietdowe, nieefektywna,
zdominowana przez depozyty bankowe, struktura oszczednosci gospodarstw domowych, ktére powinny
by¢ gtéwnym zrodtem krajowego kapitatu dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych krajowych firm
sektora MSP i brak polityki zachet podatkowych dla transferu czesci tych oszczednoéci w kapitat
dostepny dla polskich firm na rynku kapitatowym (SRRK nadal zaktada utrzymanie ,podatku Belki”!),
wysokie koszty transakcyjne, wysokie koszty regulacyjne oraz relatywnie niewielka, do wielkosci
gospodarki, liczba duzych ptynnych spétek gietdowych o rozproszonym akcjonariacie.

W obecnych realiach globalnej konkurencji rynkow kapitatowych nasz krajowy rynek i jego instytucje,
w tym domy maklerskie, moga upatrywacé przewag konkurencyjnych gtownie w segmencie matych
i érednich przedsiebiorstw (MSP). Ptynnoé¢ najwiekszych spétek bedzie wysysana na zewnatrz tam, gdzie
beda najnizsze koszty, a GPW, wobec konkurencji globalnej, jest i pozostanie rynkiem matych i $rednich
spotek. To wiasnie selekcja i finansowanie innowacyjnych spdtek sektora MSP, o wysokim potencjale,
jest podstawa wzrostu produktywnosci kapitatu i unowoczesniania gospodarki, co powinno wzmacniac
orientacje rozwojowg rynku kapitatfowego na tym segmencie.

Kluczowa role w rozwoju krajowego rynku kapitalowego i wspomaganiu firm sektora MSP petni wysoce
wyspecjalizowana krajowa branza biur i domdw maklerskich, gdyz to one zajmujg sie selekcjg i obstuga
takich podmiotdw, ktére ze wzgledu na skale dziatalnosci nie budzg zainteresowania zdalnych cztonkow
gietdy, a takze bardzo czesto duzych bankow. Dlatego tez stwarzanie warunkéw do rozwoju kompetencji
krajowych wydzielonych bankowych biur maklerskich i niezaleznych firm inwestycyjnych w zakresie
wyceny i doradztwa lezy w interesie catego polskiego rynku kapitatowego i gospodarki.

Potencjat rozwojowy krajowej branzy polskich biur i doméw maklerskich obniza jednak rozwazana
jednolita licencja bankowa. Ze wzgledu na wieksza ztozono$é, konieczno$¢ posiadania wyzszych
kompetencji, a jednoczesnie wieksze ryzyko i mniejszg skale ustug inwestycyjnych i zwigzanych
z rynkiem kapitatowym JLB stwarza ryzyko marginalizacji tych ustug w bankach uniwersalnych
i wypychania ich przez prostsze ustugi bankowe. W ostatecznym rozrachunku stabos¢ ustug
inwestycyjnych dalej ostabi rynek kapitatowy, ograniczajac dostep podmiotow do kapitatu wyzszego
ryzyka, ze szkodg zwtaszcza dla najbardziej dynamicznych, innowacyjnych przedsiebiorstw.

Mamy nadzieje, ze stanowisko wiekszosci krajowej branzy maklerskiej, reprezentowane przez lzbe
Domow Maklerskich, zostanie uwzglednione we wdrazanych zmianach, poniewaz to branza maklerska
ma najwiekszg $wiadomos¢ potrzeb i ograniczen zwigzanych z rynkiem kapitatowym. W ocenie IDM
wieksze uzasadnienie ma ewentualny powrdt do poprzedniej polityki wydzielania dziatalnosci
maklerskiej z bankéw do oddzielnych podmiotéw prawnych niz wprowadzenie jednolitej licencji
bankowej, i stwarzanie warunkéw do budowy silnej finansowo, organizacyjnie i kompetencyjnie
krajowej branzy firm inwestycyjnych w Polsce.

Stronad4z5



W najblizszym czasie banki beda miaty problemy z pogarszajaca sie jakoscig portfeli kredytowych,
z wyzszymi kosztami ryzyka, pogorszeniem wyniku odsetkowego, co bedzie skutkowac ograniczeniem
finansowania gospodarki przez banki. Jestedmy przekonani, ze rynek kapitalowy moze odegraé
pozytywnga role w ograniczaniu skutkow kryzysu dostarczajac kapitatow dla polskich przedsiebiorstw
w miejsce finansowania bankowego. Dlatego powinnismy stawia¢ na budowe silnych instytucji rynku
kapitatowego, aby wspiera¢ rozwdj polskich przedsiebiorstw poprzez finansowanie na rynku
kapitatowym.

taczymy wyrazy szacunku,

P

Piotr Prazmo
Przewodniczacy Rady Domow Maklerskich

Do wiadomosci:

1. Pan Tadeusz Koscinski, Minister Finansow

Pan Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow

Pan Jacek Jastrzebski, Przewodniczgcy KNF

Pan Rafat Mikusinski, Zastepca Przewodniczgcego KNF ds. Rynku Kapitatowego

Pan Rafat Kos, Cztonek Narodowej Rady Rozwoju, Cztonek Komisji do spraw Reformy Nadzoru

Wihascicielskiego

6. Cztonkowie Grupy Roboczej Rady Rozwoju Rynku Finansowego ds. wdrozenia Strategii Rozwoju
Rynku Kapitatowego

7. Cztonkowie Izby Domaéw Maklerskich
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