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Wstep

Raport pos§wigcony jest sytuacji finansowej doméw maklerskich w roku 2017. Podstawe oceny
kondycji finansowej sektora domoéw 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 kapitatlowej 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 2016
rok, a w przypadku podmiotdéw sporzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie
z MSR/MSSF, z raportéw uzupetniajacych — informacji o wybranych danych finansowych,
stanowigcych zestawienie danych z zakresu bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat w uktadzie
wiasciwym dla polskich standardéow rachunkowosci.

W raporcie znajduja si¢ rowniez informacje pochodzace z raportdw biezacych informujacych
o naruszeniu norm adekwatnosci kapitatowej przez domy maklerskie.

Z uwagi na niespojnos¢ okresow 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 doméw maklerskich.

! Dane za 2017 r. nie badane przez biegtego rewidenta, moga podlega¢ p6zniejszym korektom.



I. Podstawowe informacje o rynku domow maklerskich

Wedhlug stanu na 31.12.2017 r. dziatalno$¢ maklerska prowadzity 44 domy maklerskie
0 zréznicowanym zakresie dziatalnosci. W 2017 r., na mocy decyzji KNF o cofnigciu
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, dziatalno$¢ zakonczyly 2 domy
maklerskie.

Wsréod domow maklerskich wedlug stanu na 31.12.2017 r. 27 podmiotdw przechowywato
instrumenty finansowe lub $rodki pienigzne klientow. Podmioty te z reguty wykonuja réwniez
znacznie szerszy zakres czynnos$ci, a w zwigzku z tym maja wigksze mozliwosci zroznicowania
zrodet generowania przychodow.

Na dzien 31.12.2017 r. domy maklerskie prowadzily 744 401 rachunkéw instrumentéw
finansowych, na ktérych przechowywane byly instrumenty finansowe o tacznej wartosci
88 260 187 tys. zt. Na rachunkach pieni¢znych znajdowaty si¢ $rodki pieniezne klientow
w kwocie 3 660 181 tys. zt. Aktywa klientow przechowywane w domach maklerskich osiggnety
taczng warto$¢ 91 920 368 tys. zt (wzrost w stosunku do 2016 r. 0 10,90%).

W 2017 roku dziatalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu aktywami klientdow prowadzito 20 domow
maklerskich. Na dzien 31.12.2017 r. podmioty te zarzadzaty aktywami o tgcznej wartosci
1 696 299 tys. zt, co stanowito wzrost 0 21,29% w stosunku do danych na 31.12.2016 r.

II. Wyniki finansowe domow maklerskich

Pomimo, iz w 2017 r. domy maklerskie zanotowaly tacznie strat¢ na dzialalno$ci maklerskiej
w wysokosci 114 989 tys. zl, to zyski z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi
do obrotu oraz instrumentami finansowymi dostepnymi do sprzedazy, pozwolily na

wygenerowanie tacznego zysku netto sektora doméw maklerskich w kwocie 222 070 tys. zt.

Zestawienie przychodow 1 kosztow oraz wynikéw finansowych sektora domow maklerskich

w latach 2016-2017 przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1: Przychody, koszty i wyniki finansowe sektora domoéw maklerskich w latach 2016-2017 (dane w tys. zt)

Zmiana
* &k
2016 2017 2017/2016 w %
1. Przychody z dziatalnosci podstawowej 725 065 777 176 7,19%
II. Koszty dziatalnosci podstawowej 889 194 892 165 0,33%




II1. Zysk (strata) z dziatalnosci podstawowej (I-1I) -164 129 -114 989 29,94%
IV. Przychody z instrumentéw finansowych dostepnych do 355 986 479 207 34,61%
obrotu

V. Koszty z tytutu instrumentow finansowych przeznaczonych do 13 754 105 393 666,28%
obrotu

VI. Zysk (strata_) z operagji instrumentami finansowymi 342 232 373813 9,23%
przeznaczonymi do obrotu (IV-V)

VIL. I_Drzychody z in’st_rumentow finansowych utrzymywanych do 2173 1900 -12,57%
terminu zapadalnosci

VIIL. Ko_szty z tytutu inlst_rumentow finansowych utrzymywanych 156 483 210,05%
do terminu zapadalnosci

IX. Zysk (strata) z operadji instrumentami finansowymi ~ D
utrzymywanymi do terminu zapadalnosci (VII-VIII) A el PP
X. Przyc_hody z instrumentdw finansowych dostepnych do 27 341 35 350 29.29%
sprzedazy

XL Kosz_ty z tytutu instrumentow finansowych dostepnych do 12 316 16 254 31,98%
sprzedazy

XII. Zysk (s_trata) z operacji instrumentami finansowymi 15025 19 096 27,00%
dostepnymi do sprzedazy (X-XI)

XIII. Pozostate przychody operacyjne 27 739 25 865 -6,76%
XIV. Pozostate koszty operacyjne 22 487 34 228 52,22%
XV. Rdznica wartosci rezerw i odpiséw aktualizujgcych 13 550 ) )
naleznosci

XVI. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej o
(III4+VI4+IX+XII+XIII-XIV+XV) 186 848 270973 A
XVII. Przychody finansowe 52 814 50 704 -4,00%
XVIII. Koszty finansowe 14 415 50 384 249,53%
XXII. Zysk (strata) brutto (XIX+XX-XXI) 225 248 271 293 20,44%
XXIII. Podatek dochodowy 51334 49 221 -4,12%
XXIV. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia 2 2 0,00%
straty)

XXV. Zysk (strata) netto (XXII-XXIII-XXIV) 173 912 222 070 27,69%

*dane ze zbadanych sprawozdan finansowych doméw maklerskich
** dane ze sprawozdan miesiecznych domoéw maklerskich

Poréwnujac wyniki domow maklerskich, ktore prowadzity dziatalno$¢ zard6wno na koniec 2016

roku 1 na koniec 2017 roku, przychody z dziatalno$ci podstawowej wzrosty z poziomu

711 185 tys. zt do 777 176 tys. zl, tj. 0 9,28%, natomiast koszty dziatalno$ci podstawowej

wzrosly z poziomu 869 792 tys. zt do 892 165 tys. zt tj. 0 2,57%. Wynik netto ww. doméw

maklerskich ulegl podwyzszeniu o 10,44%, z poziomu 201 084 tys. zI w 2016 r. do

222 070 tys. zt w 2017 r.




III. Przychody domow maklerskich
Przedstawiona ponizej struktura przychodow domow maklerskich uwzglednia nastepujace
grupy przychodéw:
1. przychody z dziatalnosci podstawowej,
przychody z instrumentow finansowych przeznaczonych do obrotu,
przychody z instrumentow finansowych utrzymywanych do terminu zapadalnosci,
przychody z instrumentow finansowych dostepnych do sprzedazy,

pozostale przychody operacyjne,

o g ~ w D

przychody finansowe.
Strukture przychodoéw sektora domoéw maklerskich w 2017 r. przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 1: Struktura przychodéw sektora domoéw maklerskich w 2017 r.

Struktura przychodow sektora domow maklerskich w 2017 r.
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2,58%
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\
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= pozostate przychody operacyjne

= przychody finansowe

Zrédto: dane ze sprawozdari miesiecznych doméw maklerskich

Najwyzsze przychody w 2017 r. osiagnely domy maklerskie w obszarze przychodéw

zZ dziatalnosci podstawowej. Poziom tej kategorii przychodéw wyniost 777 176 tys. zt.

Strukture przychodéw z dziatalnosci maklerskiej sektora domow maklerskich w 2017 r.

przedstawia ponizszy wykres.



Wykres 2: Struktura przychodoéw z dziatalnosci maklerskiej sektora doméw maklerskich w 2017 r.

Struktura przychodow z dziatalnosci maklerskiej sektora domoéw maklerskich
w 2017 r.

13,27%

= przychody z tytutu przyjmowania i
przekazywania zlecen nabycia lub zbycia

instrumentdéw finansowych
= przychody z tytutu wykonywania zlecen
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= przychody z tytutu zarzadzania portfelami, w

sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza

liczba instrumentow finansowych
przychody z tytutu doradztwa inwestycyjnego

= przychody z tytutu oferowania instrumentéw
finansowych

= przychody z tytutu Swiadczenia ustug w
wykonywaniu zawartych umoéw o subemisje

inwestycyjne i ustugowe
= przychody z tytutu przechowywania lub

2,12% rejestrowania instrumentow finansowych

= pozostate przychody

Zrédto: dane ze sprawozdan miesiecznych doméw maklerskich nie podlegajace weryfikacji przez biegtego rewidenta

W ramach przychodéw z dzialalnos$ci maklerskiej najwyzsze przychody stanowity przychody
z tytulu wykonywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentoéw finansowych na rachunek
dajacego zlecenie, w kwocie 280 240 tys. zt oraz przychody z tytutu oferowania instrumentow

finansowych w kwocie 164 523 tys. zl.

Druga co do wielkosci gtéwna kategorig przychodow w 2017 r. byly przychody z instrumentow

finansowych przeznaczonych do obrotu w kwocie 479 207 tys. zt.

IV. Koszty domoéw maklerskich

Przedstawiona ponizej struktura kosztéw doméw maklerskich uwzglednia nastepujace grupy
kosztow:

koszty z dziatalnosci podstawowej,

koszty z tytutu instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu,

koszty z tytutu instrumentow finansowych utrzymywanych do terminu zapadalnosci,
koszty z tytutu instrumentow finansowych dostepnych do sprzedazy,

pozostale koszty operacyjne,

o g~ w b F

koszty finansowe.



Strukture kosztow sektora domow maklerskich w 2017 r. przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 3: Struktura kosztéw sektora doméw maklerskich w 2017 r.

Struktura kosztow sektora domoéw maklerskich w 2017 r.
1,48% 3,11% 4.58%
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—~—
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koszty z tytutu instrumentéw
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= pozostate koszty operacyjne

Zrédto: dane ze sprawozdar miesiecznych doméw maklerskich nie podlegajace weryfikacji przez biegtego rewidenta

Kategoriami o najwyzszym poziomie kosztow s3a: koszty dziatalnosci podstawowe;,
obejmujace koszty funkcjonowania podmiotu, w kwocie 892 165 tys. zt (z czego 35,03%
stanowily wynagrodzenia a 24,33% ustugi obce), oraz koszty z tytulu instrumentéw

finansowych przeznaczonych do obrotu, w kwocie 105 393 tys. zt.

Poziom kosztow z tytulu instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu ksztattowany

jest przez straty ze sprzedazy/umorzenia instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu.

V. Aktywa ogodtem i kapitaly witasne

W 2017 r. warto$¢ aktywow ogotem domow maklerskich wzrosta 0 9,19% w stosunku do roku
2016 i osiagne¢ta poziom 6 782 089 tys. zt. Poziom kapitalow whasnych domoéw maklerskich
wzrost o0 4,08% w stosunku do roku 2016 osiagajac poziom 1 756 853 tys. zl.

Nalezy wskaza¢, ze w przypadku domow maklerskich prowadzacych rachunki pieni¢zne dla
klientow aktywa ogoélem obejmujg takze S$rodki pieni¢zne klientow zgromadzone na

rachunkach bankowych.

Relacj¢ kapitatu wlasnego do sumy aktywow w latach 2013 — 2017 obrazuje ponizszy wykres.



Miliardy zt

Wykres 4: Kapitat wtasny, suma aktywoéw, wynik finansowy netto sektora doméw maklerskich w latach
2013-2017
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Zrédto: opracowanie wtasne

Po istotnym spadku wyniku finansowego sektora doméw maklerskich w 2016 r.
spowodowanym m.in. faktem zakonczenia w trakcie 2016 r. prowadzenia dziatalnos$ci
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 obrebie grup kapitatowych
w ktorych funkcjonowaly ww. podmioty), w 2017 r. nastgpilo ustabilizowanie sytuacji
finansowej w sektorze, co w polaczeniu z poprawa koniunktury na rynku kapitatlowym,

przetozylo si¢ na wzrost zysku netto sektora.

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 pdézn. zm.; dalej: Rozporzadzenie CRR) oraz domy maklerskie

zobowigzane s3 do utrzymywania:

Miliony zt



1) wspotczynnika kapitatu podstawowego Tier I na poziomie nie nizszym niz 4,5%,

2) wspotczynnika kapitatu Tier I na poziomie nie nizszym niz 6%,

3) tacznego wspotczynnika kapitalowego na poziomie nie nizszym niz 8%.
Zgodnie z obowigzujacymi przepisami trzy domy maklerskie, z uwagi na zakres prowadzonej
dziatalnosci, nie s3 objete normami adekwatnos$ci kapitatowej, tzn. nie wyznaczaja poziomu
funduszy wlasnych, tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko i kapitatu wewnetrznego.
Poziom spetniania wymogéw adekwatnosci kapitatlowej przez domy maklerskie

W poszczegdlnych kwartatach 2017 r. przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 5: Wspotczynniki kapitatowe sektora domoéw maklerskich w poszczegdlnych kwartatach 2017 r.

Wspotczynniki kapitatowe doméw maklerskich w 2017 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne

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

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

Laczny wspotczynnik kapitalowy rozumiany jest jako procentowy udzial funduszy wtasnych
wszystkich doméw maklerskich w sumie lacznej kwoty ekspozycji na ryzyko wszystkich
domow maklerskich.

Wspotczynniki kapitalowe sektora domow maklerskich jako ogotu w 2017 r. ksztaltowaty sie
powyzej wymaganych poziomow. Nalezy takze podkresli¢, ze 99,62% funduszy witasnych
sektora domow stanowit kapitat podstawowy Tier 1.
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Jednoczesnie w przypadku dwoch domoéw maklerskich (Graviton Capital S.A. oraz HFT
Brokers Dom Maklerski S.A.), w konsekwencji naruszania przez te podmioty wymogow
kapitatowych, KNF w 2017 r. zastosowata wobec tych podmiotéw sankcje¢, o ktorej mowa w
art. 167 ust. 1 ustawy o obrocie, tj. cofngta im zezwolenie na prowadzenie dziatalnosSci
maklerskiej.

Zgodnie z art. 98 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi kapitat
zatozycielski domu maklerskiego wynosi co najmniej rownowarto$§¢ 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 1 ustugowe
wymog ten wynosi rownowartos¢ w ztotych kwoty 730 000 EUR.

Ponizej zaprezentowano zestawienie pokrycia minimalnego kapitalu zatozycielskiego na dzien

31 grudnia 2017 r. przez poszczegdlne domy maklerskie.

Mediana wspotczynnika pokrycia kapitalow zatozycielskich rozumianego jako stosunek
kapitalu zatozycielskiego domu maklerskiego do minimalnego poziomu kapitalow
zatozycielskich wynikajacych z obowigzujacych domy maklerskie przepiséw wyniosta 10,28,
co oznacza, ze polowa z ww. domow maklerskich posiada kapital zalozycielski 10 krotnie
przekraczajacy minimalny kapitat zatozycielski.

Podkreslenia wymaga, ze najwyzszy poziom wspotczynnika charakteryzuje przede wszystkim
podmioty dziatajagce w ramach bankowych grup kapitalowych, jak roéwniez podmioty, ktore
prowadza dziatalno$¢ od dluzszego czasu i1 przyjeta przez nie strategia dziatania pozwala
generowaé stabilne wyniki finansowe. Relatywnie niski poziom wspodtczynnika pokrycia
minimalnego kapitatu zatozycielskiego dotyczy podmiotdéw, ktore nie posiadajg w swoim
akcjonariacie instytucji finansowych, jak rowniez podmiotow, ktore znajdujg si¢ w

poczatkowej fazie dziatalno$ci 1 nie osiagnety jeszcze dodatnich wynikow finansowych.
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Podsumowanie

W 2017 r. nie miatly miejsca obserwowane w poprzednich latach procesy przenoszenia
dziatalnosci maklerskiej do innych podmiotéw funkcjonujacych w grupach kapitatowych
(bankow 1 towarzystw funduszy inwestycyjnych), zmniejszenie liczby domow maklerskich
wynikato z decyzji o cofni¢ciu zezwolenia dla podmiotéw. Przeprowadzone w ubiegtym roku
duze oferty publiczne (Play Communications S.A., Dino Polska S.A.) oraz ogdélna poprawa
koniunktury na rynku kapitatowym, w tym na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie
S.A., przyczynily si¢ do poprawy wynikow finansowych domow maklerskich.

Pomimo, iz sektor doméw maklerskich na dziatalno$ci podstawowej nadal generowat strate, to
wyniki finansowe odnotowane w pozostatych obszarach dziatalno$ci, w szczegolnosci na
operacjach instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu umozliwity uzyskanie
zysku netto o ponad 27% wyzszego niz w 2016 .

Rok 2018 bedzie niewatpliwie rokiem wyzwan dla sektora doméw maklerskich, na ktérych
dziatalno$¢ najwiekszy wptyw beda mialy zmiany w otoczeniu prawnym. Wsrdd tych zmian
na szczeg6lng uwage zastuguje wejscie w zycie przepisow pakietu MIFID [I/MiFIR, ich aktow
wykonawczych oraz ustaw implementujacych dyrektywe, i konieczno$¢ dostosowania si¢
podmiotéw do obszernych nowych regulacji, jak roéwniez wejscie w zycie RODO, a takze
zmiany w przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, na mocy ktorych oferta papierow warto§ciowych o tgcznej wartosci mniejszej niz
1 milion Euro w ciggu 12 miesigcy nie bedzie wymagata sporzadzenia prospektu.

Warto roéwniez zwrdci¢ uwage na utrzymujacy si¢ niski poziom oprocentowania depozytow
bankowych, ktory moze stanowi¢ czynnik sprzyjajacy pozyskiwaniu przez domy maklerskie
nowych klientow, zainteresowanych uzyskiwaniem wyzszych stop zwrotu i lokowaniem
swoich srodkoéw na rynku kapitatowym.

Wspomniane powyzej czynniki beda wywieraly znaczacy wptyw na funkcjonowanie i rozwoj
poszczegdlnych podmiotow 1 stanowity kolejny impuls do zmian w sektorze domow

maklerskich.
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