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Wstep

Raport poswigcony jest sytuacji finansowej doméw maklerskich w roku 2018. Podstawe oceny
kondycji finansowej sektora domoé6w maklerskich stanowity informacje przekazywane do
Komisji Nadzoru Finansowego przez domy maklerskie w sprawozdaniach miesi¢cznych
(MDF)! przedstawiajace ich sytuacje finansowa oraz raporty, ktére prezentuja dane dotyczace
spetniania norm adekwatno$ci kapitalowej przez domy maklerskie.

Zamieszczone dane porownawcze z roku ubiegltego z zakresu bilansu oraz rachunku zyskow
i strat pochodzg z jednostkowych zbadanych sprawozdan finansowych sporzadzonych za 2017
rok, a w przypadku podmiotow sporzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie
z MSR/MSSF, z raportéw uzupehiajgcych — informacji o wybranych danych finansowych,
stanowigcych zestawienie danych z zakresu bilansu oraz rachunku zyskéw 1 strat w uktadzie
wlasciwym dla polskich standardow rachunkowosci.

Z uwagi na niespojnos$¢ okresoOw sprawozdawczych, z prezentowanych danych bilansowych
I rachunku zyskow i strat zostal wytgczony dom maklerski, ktory przyjat za rok obrotowy okres
od 1 kwietnia do 31 marca, jednoczesnie jego wielko$¢ mierzona sumg bilansowa? nie jest
istotna dla obrazu rynku domow maklerskich.

! Dane za 2018 r. nie badane przez bieglego rewidenta, moga podlega¢ pozniejszym korektom.

2 Zgodnie z danymi na 31.12.2018 r. suma bilansowa tego podmiotu stanowita 0,05% sumy bilansowej scktora doméw maklerskich.



. Podstawowe informacje o rynku domow maklerskich

Wedhug stanu na 31.12.2018 r. dziatalno$¢ maklerska prowadzito 40 domoéw maklerskich
0 zréznicowanym zakresie dziatalnosci. W 2018 r., na mocy decyzji KNF dziatalno$¢
zakonczyty 3 domy maklerskie (Time Asset Management S.A. — uchylenie decyzji na
prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej na wniosek podmiotu oraz Dom Maklerski
W Investments S.A. i Polski Dom Maklerski S.A. - zastosowanie przez KNF sankcji
administracyjnej o ktorej mowa w art. 167 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U z 2018 r. poz. 2286 z p6zn. zm., dalej: ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi) w postaci decyzji o cofni¢ciu zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej). Ponadto w 2018 r., w zwigzku z podjeciem przez NWZA Tullett
Prebon (Polska) S.A. uchwaty o otwarciu likwidacji, na podstawie art. 89 ust.1 pkt 3 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi wygasto zezwolenie na prowadzenie dzialalnoSci
maklerskiej tego podmiotu.

Wsréd domow maklerskich wedhug stanu na 31.12.2018 r. 22 podmioty przechowywaty
instrumenty finansowe lub $rodki pieni¢zne klientow. Podmioty te z reguty wykonuja réwniez
znacznie szerszy zakres czynnos$ci, a w zwiazku z tym maja wigksze mozliwosci zréznicowania
zrddet generowania przychodow.

Na dzien 31.12.2018 r. domy maklerskie prowadzity 714 957 rachunkow instrumentow
finansowych, na ktorych przechowywane byly instrumenty finansowe o facznej wartosci
75589 207 tys. zt. Na rachunkach pieni¢znych znajdowaty sie¢ $rodki pienigzne klientow
w kwocie 3744548 tys. zt. Aktywa klientow przechowywane w domach maklerskich
osiggnely taczng wartos¢ 79 333 755 tys. zt, co w stosunku do danych na koniec 2017 r.
stanowito spadek 0 13,7%.

W 2018 roku dziatalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktéry wchodzi jeden
lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, prowadzito 15 domoéw maklerskich. Na dzien
31.12.2018 r. podmioty te zarzadzaly aktywami o tacznej wartosci 6 619 664 tys. zt, co
stanowito wzrost 0 290,24% w stosunku do danych na 31.12.2017 r.

Il.  Wyniki finansowe doméw maklerskich

Pomimo, iz w 2018 r. domy maklerskie zanotowaly tgcznie strat¢ na dziatalno$ci podstawowej
w wysokosci 215 639 tys. zt zyski osiggane w innych obszarach dziatalno$ci, w szczegdlnoSci
zyski z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu, pozwolily na
wygenerowanie zysku netto sektora domow maklerskich w kwocie 165.042 tys. zt.

Zestawienie przychodow i kosztow oraz wynikéw finansowych sektora domow maklerskich
w latach 2017-2018 przedstawia ponizsza tabela.



Tabela 1: Przychody, koszty i wyniki finansowe sektora domow maklerskich w latach 2017-2018 (dane w tys.
zh)

Zmiana
* *%
2017 2018 2018/2017 w %
I. Przychody z dziatalno$ci podstawowej 775 293,70 640 268,84 -17,42%
1. Przychody z dziatalno$ci maklerskiej 724 900,39 570 446,95 -21,31%
2. Przychody z pozostatej dziatalnosci
podstawowej 50 393,31 69 821,89 38,55%
I1. Koszty dziatalnosci podstawowe;j 889 105,19 855 908,00 -3,73%
II1. Zysk (strata) z dziatalnosci podstawowe;j (I-
) -113 811,49 -215 639,16 -89,47%
IV. Przychody z instrumentow finansowych
przeznaczonych do obrotu 419 210,87 429 537,22 2,46%
V. Koszty z tytutu instrumentéw finansowych
przeznaczonych do obrotu 45 022,66 75 017,68 66,62%
VI. Zysk (strata) z operacji instrumentami
finansowymi przeznaczonymi do obrotu (IV-
V) 374 188,21 354 519,54 -5,26%
VII. Przychody z instrumentéw finansowych
utrzymywanych do terminu zapadalno$ci 1899,71 2 057,46 8,30%
VIII. Koszty z tytulu instrumentéw
finansowych utrzymywanych do terminu
zapadalnos$ci 483,48 71,42 -85,23%
IX. Zysk (strata) z operacji instrumentami
finansowymi utrzymywanymi do terminu
zapadalno$ci (VII-VIII) 1416,23 1 986,04 40,23%
X. Przychody z instrumentéw finansowych
dostepnych do sprzedazy 31497,12 37 330,18 18,52%
XI. Koszty z tytulu instrumentéw finansowych
dostepnych do sprzedazy 13 188,94 8 128,97 -38,37%
XI1. Zysk (strata) z operacji instrumentami
finansowymi dostepnymi do sprzedazy (X-XI) 18 308,18 29 201,21 59,50%
XIII. Pozostate przychody operacyjne 29 224,71 29 490,41 0,91%
XIV. Pozostale koszty operacyjne 35 758,52 32 683,37 -8,60%
XV. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjne;j
(I+VIHIX+XT+HXTT-XTV) 273 567,32 166 874,67 -39,00%
XVI. Przychody finansowe 48 136,36 58 675,31 21,89%
XVII. Koszty finansowe 48 212,09 21 493,82 -55,42%
XVIII. Zysk (strata) brutto (XV+XVI-XVII) 273 491,59 204 056,16 -25,39%
XIX. Podatek dochodowy 53 021,05 39 013,62 -26,42%




XX. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia
zysku (zwigkszenia straty) 2,08 0,37 -82,21%

XXI. Zysk (strata) netto (XVI11-XIX-XX) 220 468,46 165 042,17 -25,14%

*dane ze zbadanych sprawozdan finansowych domow maklerskich

**dane ze sprawozdan miesigcznych domow maklerskich

I11.  Przychody domow maklerskich
Przedstawiona ponizej struktura przychodow domow maklerskich uwzglednia nastgpujace
grupy przychodow:

1. przychody z dziatalno$ci podstawowej, tym przychody z dziatalno$ci maklerskiej i
pozostate przychody z dziatalnos$ci podstawowe;j

przychody z instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu,
przychody z instrumentow finansowych utrzymywanych do terminu zapadalnosci,
przychody z instrumentéw finansowych dostepnych do sprzedazy,

pozostale przychody operacyjne,

o a > DN

przychody finansowe.

Wielkos¢ i strukture przychodow sektora domow maklerskich w 2018 r. przedstawia ponizsza
tabela.

Tabela 2: Wielko$¢ i struktura przychodow doméw maklerskich w 2018 r. i 2017 r. (dane w tys. zt)

2018 2017
Danew |Udzialw Dane w tys. Udziat w
tys. 7t przychodach 2 przychodach
ogblem ogblem
1. Przychody z dziatalnosci podstawowe;j 640 269 53,47% 775 294 59,40%
przychody z dziatalno$ci maklerskiej 570 447 47,64% 724 900 55,54%
przychody z pozostatej dziatalno$ci
podstawowej 69 822 5,83% 50 393 3,86%
IV. Przychody z instrumentow finansowych
przeznaczonych do obrotu 429 537 35,87% 419 211 32,12%
VII. Przychody z instrumentow finansowych
utrzymywanych do terminu zapadalno$ci 2 057 0,17% 1900 0,15%
X. Przychody z instrumentéw finansowych
dostepnych do sprzedazy 37 330 3,12% 31497 2,41%
XIII. Pozostate przychody operacyjne 29 490 2,46% 29 225 2,24%
XVI. Przychody finansowe 58 675 4,90% 48 136 3,69%

Trudne otoczenie rynkowe w 2018 r. znalazto swoje odzwierciedlenie w istotnym spadku
przychodéw z dziatalno$ci podstawowej, ktory nominalnie wyniost ok 135 min zt. Pomimo, iz
w pozostatych obszarach dziatalnosci domoéw maklerskich odnotowano niewielki wzrost



przychodow, badz utrzymanie wynikow z roku 2017, spadek tacznych przychodow sektora
wyniost ok. 108 min zt.

Wielkos$¢ 1 strukture przychodow z dziatalno$ci maklerskiej sektora doméw maklerskich w
2018 r. przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 3: Wielkos¢ i struktura przychodow z dziatalnos$ci maklerskiej doméw maklerskich w 2018 r. 1 2017 .
(dane w tys. z})

2018 2017
W tys. zt | Udziat W tys. zt | Udzial

1. Przychody z dziatalno$ci maklerskiej 570 447 100% | 724900 | 100%
a) z tytulu przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych

104541 | 18,33%| 129253| 17,83%

b) z tytutu wykonywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych, na rachunek dajacego zlecenie

215912 | 37,85% | 282927 | 39,03%

¢) z tytutu zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi

jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych 34209| 6,00% 14886 | 2,05%
d) z tytulu doradztwa inwestycyjnego 4407| 0,77% 5267| 0,73%
e) z tytulu oferowania instrumentdéw finansowych 132 427 | 23,21% 164 285 | 22,66%

f) z tytutu §wiadczenia ustug w wykonywaniu zawartych
uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe lub zawierania
i wykonywania innych uméw o podobnym charakterze,
jezeli ich przedmiotem sg instrumenty finansowe 44| 0,01% 2365| 0,33%

g) z tytulu przechowywania lub rejestrowania instrumentow
finansowych, w tym prowadzenia rachunkow papierow
warto§ciowych i rachunkoéw zbiorczych, oraz prowadzenia
rachunkéw pieni¢znych 27157 4,76% 29201| 4,03%

h) pozostate 51749| 9,07% 96 717 | 13,34%

Uwzgledniajac powyzsze dane nalezy zwrdci¢ uwage, ze w 2018 r. spadly przychody w
kazdym obszarze ustug maklerskich, za wyjatkiem przychodéw zwiazanych z zarzadzaniem
aktywami, co bylo pochodng wzrostu aktywoéw w zarzadzaniu odnotowanym przez jeden
podmiot.

W ramach przychodow z dziatalnosci maklerskiej, podobnie jak w 2017 r., najwyzsze
przychody odnotowano w kategorii przychodéw zwigzanych z wykonywaniem zlecen nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych na rachunek dajgcego zlecenie oraz w kategorii
przychodéw z tytutu oferowania instrumentow finansowych.

Spadek przychodow z dzialalnosci podstawowej w niewielkim stopniu zostal
zrekompensowany wzrostem z instrumentoéw finansowych przeznaczonych do obrotu, ktore to



przychody w 2018 r. wyniosty 429 537 tys. zt 1 byly o ok. 10,3 mIn zt wyzsze w stosunku do
danych za 2017 r.

IV. Koszty doméw maklerskich

Przedstawiona ponizej struktura kosztéw doméw maklerskich uwzglednia nastepujace grupy
kosztow:

1. koszty z dziatalnosci podstawowej,

2. koszty z tytuhu instrumentow finansowych przeznaczonych do obrotu,

3. koszty z tytutu instrumentéw finansowych utrzymywanych do terminu zapadalnosci,
4. koszty z tytutu instrumentéw finansowych dostgpnych do sprzedazy,

5. pozostale koszty operacyjne,

6. koszty finansowe.

Wielkos¢ 1 strukturg kosztéw sektora domow maklerskich w 2018 r. przedstawia ponizsza
tabela.

Tabela 4: Wielkos¢ i struktura kosztoéw domow maklerskich w 2018 r. i 2017 r. (dane w tys. z1)

2018 2017
Danewtys. | UdZiat W | pane w tys. Udziat w
2 kosztach A kosztach
ogbtem ogodtem

1. Koszty dziatalno$ci podstawowej 855 908 86,17% 889 105 86,17%
II. Koszty z tytutu instrumentéw finansowych
przeznaczonych do obrotu 75018 7,55% 45023 4,36%
III. Koszty z tytulu instrumentéw finansowych
utrzymywanych do terminu zapadalno$ci 71 0,01% 483 0,05%
IV. Koszty z tytulu instrumentéw finansowych
dostepnych do sprzedazy 8129 0,82% 13189 1,28%
V. Pozostale koszty operacyjne 32 683 3,29% 35 759 3,47%
V1. Koszty finansowe 21494 2,16% 48 212 4,67%

W obszarze kosztow dziatalnosci podstawowej, obejmujacej koszty funkcjonowania podmiotu,
w kwocie 855 908 tys. zt najwickszymi pozycjami byly koszty wynagrodzen w kwocie 294 197
tys. zt oraz koszty ustug obcych w kwocie 228 336 tys. zt.

Kolejng istotng pozycja kosztow doméw maklerskich sg koszty z tytulu instrumentow
finansowych przeznaczonych do obrotu, uwzgledniajace straty ze sprzedazy/umorzenia
instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu. W 2018 r. tagczne koszty domow
maklerskich z tego tytutu wyniosty 75 018 tys. zt.

V. Aktywa ogolem i kapitaly wlasne

W 2018 r. warto$¢ aktywow ogotem domow maklerskich spadta 0 2,60% w stosunku do roku
2017 1 osiagneta poziom 6 602 583 tys. zt. Poziom kapitatow wlasnych doméw maklerskich
wzrost 0 2,06% w stosunku do roku 2017 osiagajac poziom 1 788 388 tys. zt.



Miliardy zt

Nalezy wskaza¢, ze w przypadku doméw maklerskich prowadzacych rachunki pieni¢zne dla
klientow, aktywa ogotem obejmuja takze $rodki pieniezne klientéw zgromadzone na
rachunkach bankowych.

Relacje kapitatu wlasnego do sumy aktywow w latach 2014 — 2018 obrazuje ponizszy wykres.

Wykres 1: Kapital wlasny, suma aktywéw, wynik finansowy netto sektora domow maklerskich w latach
2014-2018
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Zr6dto: opracowanie wiasne

Po istotnym spadku wyniku finansowego sektora doméw maklerskich w 2016 r.
spowodowanym m.in. faktem zakonczenia w trakcie 2016 r. prowadzenia dziatalnosSci
maklerskiej przez Aforti Securities S.A. (cofnigcie zezwolenia przez KNF), BZ WBK Asset
Management S.A., Dom Maklerski mBanku S.A., ING Securities S.A., mWealth Management
S.A. oraz Pioneer Pekao Investment Management S.A. (zmiany w obrgbie grup kapitatowych
w ktorych funkcjonowaly ww. podmioty), w 2017 r. nastapito ustabilizowanie sytuacji
finansowej w sektorze, co przetozylo si¢ na poprawe wynikow domow maklerskich. Zdarzenia,
ktore miaty miejsce na przestrzeni 2018 r. zwigzane z dziatalno$cig GetBack S.A. oraz
instytucji  wspotpracujacych z tym podmiotem doprowadzily do podwazenia zaufania
inwestorow do rynku kapitalowego, co znalazto odzwierciedlenie w wynikach finansowych
domow maklerskich. W efekcie trudnej sytuacji rynkowej, jak rowniez dziatan nadzorczych,
w 2018 r. zakonczyty dziatalno$¢ kolejne 4 domy maklerskie, z czego w przypadku dwoch
podmiotéw (Polski Dom Maklerski S.A. oraz W Investment S.A.) cofnigcie zezwolenia na
prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej miato charakter sankcji administracyjnej zwigzanej z
nieprawidtowosciami stwierdzonymi w dziatalnosci tych podmiotow.



VI. Normy ostroznosciowe

Na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. U. UE Nr L 176 z dnia
27 czerwca 2013 r. z p6ézn. zm.; dalej: Rozporzadzenie CRR) domy maklerskie zobowigzane
sa do utrzymywania:

1) wspodtczynnika kapitatu podstawowego Tier I na poziomie nie nizszym niz 4,5%,
2) wspbdlczynnika kapitatu Tier I na poziomie nie nizszym niz 6%,
3) tacznego wspotczynnika kapitalowego na poziomie nie nizszym niz 8%.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami dwa domy maklerskie: z uwagi na zakres prowadzonej
dzialalnosci, nie sa objete powyzszymi normami adekwatnosci kapitalowej, tzn. nie wyznaczaja
poziomu funduszy wlasnych, facznej kwoty ekspozycji na ryzyko 1 kapitalu wewngtrznego.

Poziom spelniania wymogéw adekwatnosci kapitalowej przez domy maklerskie
W poszczegdlnych kwartatach 2018 r. przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 2: Wspdélczynniki kapitatowe sektora domow maklerskich w poszczegélnych kwartatach 2018 r.

Wspotczynniki kapitatowe doméw maklerskich w 2018 r.
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W Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier | B Wspotczynnik kapitatu Tier | ® taczny wspdtczynnik kapitatowy

Zrédlo: opracowanie wiasne

Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier I rozumiany jest jako procentowy udziat sumy
kapitatu podstawowego Tier I wszystkich domow maklerskich w sumie tacznej kwoty
ekspozycji na ryzyko wszystkich doméw maklerskich.
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Wspotczynnik kapitatu Tier I rozumiany jest jako procentowy udziat sumy kapitatu Tier I
wszystkich doméw maklerskich w sumie lacznej kwoty ekspozycji na ryzyko wszystkich
domoéw maklerskich.

Laczny wspotczynnik kapitalowy rozumiany jest jako procentowy udziat funduszy wiasnych
wszystkich doméw maklerskich w sumie lacznej kwoty ekspozycji na ryzyko wszystkich
doméw maklerskich.

Wspotczynniki kapitatlowe sektora domdéw maklerskich jako ogotu w 2018 r. ksztattowaly si¢
powyzej wymaganych poziomoéw. Nalezy takze podkresli¢, ze 98,98% funduszy wiasnych
sektora domow stanowit kapitat podstawowy Tier 1.

Zgodnie z art. 98 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi kapitat zatozycielski domu
maklerskiego wynosi co najmniej réwnowartos¢ w ztotych kwoty 125 000 EUR, z
zastrzezeniem, iz w przypadku:

- doméw maklerskich, ktére nie prowadza rachunkow papierow wartosciowych, derywatow,
zbiorczych i pieni¢znych wymog ten wynosi rownowartos¢ w ztotych kwoty 50 000 EUR,

- doméw maklerskich, ktore nabywaja lub zbywaja na wlasny rachunek instrumenty finansowe
oraz $wiadcza ustugi w wykonywaniu zawartych umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe
wymog ten wynosi rownowarto$¢ w ztotych kwoty 730 000 EUR.

Zgodnie z art. 103a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dom maklerski jest
obowigzany utrzymywaé przez caly okres swojej dziatalno$ci poziom sumy kapitatu
zaktadowego w wielko$ci, w jakiej zostal wptacony, kapitatu zapasowego, niepodzielonego
zysku z lat ubieglych oraz kapitalow rezerwowych z wylaczeniem kapitatu z aktualizacji
wyceny, pomniejszonej o niepokryta strate z lat ubieglych oraz o strate netto biezacego okresu
w wysokosci nie nizszej niz poziom kapitatu zatozycielskiego domu maklerskiego.

Mediana wskaznika kapitatu zatozycielskiego (stosunek warto$ci kapitatu zatozycielskiego do
minimalnego poziomu kapitatu zatozycielskiego) dla sektora domoéw maklerskich wyniosta
11,36 co oznacza, ze polowa z domow maklerskich posiadata kapitaly, dla ktérych suma
wskazana w art. 103a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ponad 11-krotnie
przekraczala minimalny kapitat zatozycielski.

Podkreslenia wymaga, ze najwyzszy poziom wspotczynnika pokrycia minimalnego kapitatu
zatozycielskiego charakteryzuje przede wszystkim podmioty dziatajace w ramach bankowych
grup kapitalowych, jak roéwniez podmioty, ktére prowadza dziatalno$¢ od dtuzszego czasu 1
przyjeta przez nie strategia dzialania pozwala generowal stabilne wyniki finansowe.
Relatywnie niski ww. poziom wspotczynnika dotyczy przede wszystkim podmiotow, ktdre nie
posiadaja w swoim akcjonariacie instytucji finansowych, jak réwniez podmiotow, ktore
znajdujg si¢ w poczatkowej fazie dziatalnosci i nie osiggnety dotychczas dodatnich wynikow
finansowych.
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Podsumowanie

Rok 2018 r. byt kolejnym rokiem, w ktorym zaobserwowano zmniejszenie liczby domoéw
maklerskich. W przypadku 2 doméw maklerskich zakonczenie dziatalno$ci wynikato z decyzji
podejmowanych przez te podmioty. W przypadku 2 domoéw maklerskich Komisja Nadzoru
Finansowego podjeta decyzje o cofnigciu zezwolenia, w zwigzku nieprawidtowosciami
stwierdzonymi w dziataniu podmiotu.

Podobnie jak w latach poprzednich sektor doméw maklerskich w 2018 r. wygenerowat strate
na dziatalno$ci podstawowej. Wyniki finansowe odnotowane w pozostatych obszarach
dziatalnos$ci, w szczeg6lno$ci na operacjach instrumentami finansowymi przeznaczonymi do
obrotu, umozliwity uzyskanie zysku netto, byt on jednak 0 ponad 24% nizszy od wyniku
uzyskanego w 2017 r.

Poziom straty z dzialalnosci podstawowej znaczaco si¢ poglebit (o ponad 89% w pordwnaniu
do 2017 r.), na co miato wptyw glownie obnizenie przychodoéw z tytutu wykonywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentow finansowych na rachunek dajacego zlecenie, przychodow z
tytulu przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
oraz przychodow z tytulu oferowania instrumentéw finansowych. Sytuacje te nalezy powigzac
ze zdarzeniami dotyczacymi dziatalno$ci GetBack S.A. oraz instytucji wspotpracujacych z tym
podmiotem. Brak wykupu przez GetBack S.A. wyemitowanych obligacji, jak rowniez
problemy pltynnosciowe niektorych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, doprowadzity do
podwazenia zaufania inwestoréw do tych kategorii instrumentéw finansowych, co przetozyto
si¢ z jednej strony na konieczno$¢ podwyzszenia premii za ryzyko przez emitentoéw obligacji
korporacyjnych wyrazonej wzrostem oprocentowania oferowanych obligacji, a z drugiej strony
wzrostem awersji do ryzyka wérdd inwestoréw detalicznych wobec tej kategorii obligacji.
Konsekwencja powyzszego bylo zmniejszenie wartoSci emisji obligacji korporacyjnych
przeprowadzonych w 2018 r., co za tym idzie przychodow osigganych z tego tytulu przez domy
maklerskie.

Roéwniez problemy ptynnosciowe niektorych funduszy inwestycyjnych zamknietych zwigzane
z wycofywaniem przez inwestoréw srodkow z tych funduszy, ktére w efekcie doprowadzity do
rozpoczecia likwidacji tych funduszy 1 konieczno$ci oczekiwania przez inwestoroéw na wyplate
naleznych im $rodkow pieni¢znych przetozyly si¢ zmniejszenie zainteresowania inwestorow ta
kategorig instrumentéw finansowych, co takze negatywnie wptyngto na wyniki finansowe
domow maklerskich.

Wplyw na wyniki doméw maklerskich w 2018 r. miaty rowniez decyzje ESMA w zakresie
tymczasowej interwencji produktowej dotyczacej opcji binarnych oraz kontraktow na roznice
(CFD), ktore negatywnie wplynely na wyniki II potrocza osiggane przez domy maklerskie
umozliwiajace klientom inwestowanie w ww. instrumenty finansowe.

Trudne otoczenie rynkowe, wraz z rosngcymi wymogami regulacyjnymi w zdecydowanie
wiekszym stopniu oddziatywalo na mniejsze podmioty, nie dysponujace dostepem do szerokiej
bazy klientow, badz tez §wiadczacych ustugi w obszarach, ktére narazone byty na negatywne
skutki opisywanych powyzej zdarzen.
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Wsrdod 40 domow maklerskich prowadzacych dziatalno§¢ w 2018 r. 28 podmiotow osiggneto
zysk a 12 poniosto strate. Dla poréwnania w 2017 r. zysk netto osiagnety 32 domy maklerskie,
a stratg¢ poniosto 12 podmiotow. Przy czym nalezy zauwazy¢, ze poprawe wynikow
finansowych w 2018 r. odnotowato 17 sposrod 40 doméw maklerskich.
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