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RENTOWNOSC PROWADZENIA
DZIALALNOSCI MAKLERSKIEJ W POLSCE

1. WSTEP

W obiegowej opinii prowadzenie przedsiebiorstwa maklerskiego (samo-
dzielnego domu maklerskiego lub biura maklerskiego bedgcego czescig
banku) jest wysokodochodowym przedsiewzieciem. Za podstawe tego
stwierdzenia stuzy przekonanie, iz dziatalnos¢ maklerska czerpie swoje
zyski z posrednictwa w obrocie kapitatow nieograniczonej rzeszy drobnych
inwestoréw indywidualnych oraz wielkich korporacji finansowych. Tych za$
jest nieskoriczona ilo$¢, bedacych dodatkowo zawsze w gotowosci do prze-
prowadzania transakcji. Powszechnie uwaza sie, ze Zrédtem nieograniczo-
nych zyskéw jest umozliwianie przeprowadzania operacji gietdowych. Do
potwierdzenia powyzszych stwierdzen potrzebna jest przynajmniej pobiez-
na znajomos$¢ tego sektora ustug finansowych, oparta na przedstawieniu
nastepujacych problemoéw:

— okresleniu dopuszczalnych prawem zrédet osiggania dochodu w dziatal-
nosci maklerskiej,

— zbadaniu struktury klientéw pod wzgledem ilosciowym (liczba rachun-
kéw inwestycyjnych) i jakosciowym (wartos¢ zgromadzonych na rachun-
kach kapitatow),

— okresleniu rzeczywistych dochodéw przedsiebiorstw maklerskich wraz
z wyznaczeniem ich pochodzenia,

— wyznaczeniu perspektyw pozyskiwania dochodoéw w przysztosci.

Szersze omodwienie dochodowosci dziatalnosci maklerskiej przekracza
oczywiscie rozmiary niniejszego opracowania, gdyz wymagatoby przedsta-
wienia dogtebnych studiéw na temat znaczenia rynku gietdowego w krajo-
wym systemie gospodarczym, nakreslenia ogolnych perspektyw dla tej
branzy, uwzglednienia zagrozen dla domoéw maklerskich z powodu przy-
sztej integracji europejskiej a takze wskazania, na jakim etapie rozwoju
rynkdéw kapitatowych znajduje sie obecnie Polska. Nie bez znaczenia jest
takze biezgca sytuacja spoteczno-ekonomiczna w kraju.

Artykut prezentuje spojrzenie niejako punktowe, czyli wyjete z szersze-
go kontekstu czasowego. Podejscie takie jest uzasadnione, gtéwnie dlatego,
ze dziatalnos¢ maklerska ma w Polsce niezbyt diuga historie - zaledwie
dziesiecioletnig. Ponadto, pierwsze lata funkcjonowania rynku gietdowego
nalezy wyraznie odr6zni¢ od ostatnich 2 -3 lat, gtéwnie z powodu eksplozji
inwestycyjnej z lat 1993 - 1994. Nalezy przyja¢, ze do roku 1995 a nawet
1996, polska gietda znajdowata sie w pierwotnej fazie rozwojowej, w ktorej
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naptywali dopiero przyszli klienci (ich struktura zaczynata sie ksztatto-
wac), a sam rynek z powoddéw organizacyjnych (technika obrotu, ilos¢ sesji,
ilos¢ biur maklerskich) i jakosciowych (ilos¢ notowanych waloréw) znajdo-
wal sie w fazie nieustannego rozwoju. W takiej sytuacji, poréwnywanie
rentownosci finansowej ukazanej w strukturze czasowej nie ma wiekszego
sensu. Dodatkowo, nalezy tez pamieta¢, ze mniej wiecej do 1995 roku
podmioty maklerskie ciggle ustalaty i doskonality systemy pobierania optat
za swoje ustugi. Z racji braku wczesniejszych doswiadczen, ustalenie poziomu
kosztow ustug maklerskich wymagato wzajemnego ,dotarcia” sie uczestni-
kéw rynku i wypracowania kompromisowych stawek. W pewnym okresie
(lata 1994 - 1995) proces ten zostal przyspieszony przez ,wojne prowizyj-
ng” pomiedzy przedsiebiorstwami maklerskimi. Warto tutaj zaznaczy¢, ze
obecne stawki optat za ustugi maklerskie sg wynikiem czystej gry rynko-
wej. Pomimo wielosci podmiotéw na rynku, firmy maklerskie nie zawigzaty
zadnego ,kartelu” prowizyjnego. W tej kwestii panuje obecnie na rynku
swoisty status quo pomiedzy przedsiebiorstwami maklerskimi a inwestora-
mi. Ci drudzy zdajg sie rozumieé, ze dalsze obnizanie optat zacznie dziataé
przeciwko nim, gdyz nie tylko pozbawi ich dostepu do rynku (z powodu
bankrutujacych biur i doméw maklerskich), ale takze zablokuje rozwdj
niezbednej infrastruktury technicznej, z ktérej sami korzystajg w codzien-
nych operacjach.

2. DZIALALNOSC MAKLERSKA
W SWIETLE OBOWIAZUJACEGO W POLSCE PRAWA

Polski system prawny w zakresie obrotu gietdowego skonstruowano
w taki sposob, aby wymusi¢ wykonywanie wszystkich czynnosci przez po-
Srednikéw posiadajagcych pozwolenie Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield (KPWiG). Prowadzenie przedsiebiorstwa maklerskiego jest w Pol-
sce koncesjonowane, wymaga uzyskania zgody KPWiG. Moze by¢ ono pro-
wadzone przez samodzielng spotke akcyjng, ktora jest nazywana domem
maklerskim. Dziatalnos¢ maklerskg moga tez prowadzi¢ banki, po uprzed-
nim uzyskaniu zgody KPWiG - na takich samych zasadach, jak samodziel-
ne spotki akcyjne. Banki zwykle wydzielajg ze swojej struktury niezalezne
departamenty, lub traktuja dziatalno$¢ maklerskg na prawach samodziel-
nych oddziatow. W tym przypadku stosuje sie dla nich nazwe biura ma-
klerskiego.

Uprawianie dziatalnosci maklerskiej jest usankcjonowane przepisami
ustawy ,,Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi” z 21 sierpnia
1997 roku wraz z pézniejszymi zmianami. Ostatnie z nich, wprowadzone
w nowelizacji z 8 grudnia 2000 r. dostosowaty obowigzujgce uregulowania
do standardow unijnych. Wspomniana ustawa, oprocz kompleksowego
unormowania zasad funkcjonowania rynku kapitatowego, dosy¢ doktadnie
okresla zakres dziatalnosci, jakie moze prowadzi¢ przedsiebiorstwo makler-
skie. Niektdre z tych czynnosci wymagajg uzyskania pozwolenia, pozostate
nie pociagaja za sobg takiej koniecznosci, gdyz wystarczajacym jest posia-
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danie pozwolenia na prowadzenie dziatalnosci przez przedsiebiorstwo ma-
klerskie.

Do grupy zadann wymagajacych uzyskania zezwolenia, zalicza sie naste-

pujace dziatania zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi:

oferowanie papieréw wartosciowych w obrocie pierwotnym lub w pier-
wszej ofercie publicznej (czyli przeprowadzanie publicznych ofert sprze-
dazy akcji takich, jak np. sprzedaz akcji Telekomunikacji Polskiej S.A.,
Banku Handlowego, Pekao S.A,, itp.),

nabywanie lub zbywanie papieréw wartosciowych na cudzy rachunek
(typowe posrednictwo gietdowe, polegajace na realizacji zleceri ztozonych
przez klientéw przedsiebiorstwa maklerskiego),

nabywanie lub zbywanie papieréw wartosciowych na wlasny rachunek
celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego
(sprawowanie funkcji tzw. animatora rynku, ktéra polega na podtrzy-
mywaniu ptynnosci na danym papierze wartosciowym - gdy brakuje
ofert kupna lub sprzedazy, wystawia je wiasnie animator),

zarzadzanie cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie (gra-
nie na gieldzie w czyim$ imieniu i podejmowanie za niego wszystkich
decyzji —przede wszystkim w co zainwestowac),

doradztwo w zakresie obrotu papierami wartosciowymi,

prowadzenie rachunkdéw papieréw wartosciowych oraz rachunkdéw pie-
nieznych stuzacych do ich obstugi,

posrednictwo w nabywaniu lub zbywaniu papieréw wartosciowych beda-
cych w obrocie na zagranicznych rynkach regulowanych,

podejmowanie czynnosci faktycznych i prawnych zwigzanych z obstuga
towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych, towa-
rzystw emerytalnych i funduszy emerytalnych,

dokonywanie czynnosci zwigzanych z obrotem towarami gietdowymi
(przewidziane dla gietd towarowych).

Bez uzyskania specjalnego pozwolenia przedsiebiorstwa maklerskie mo-

ga sie natomiast zajmowac¢ oferowaniem nastepujacych ustug:

przygotowaniem analizy celowosci i sposobu pozyskiwania kapitatu oraz
analizy czynnikéw wpltywajacych na wybor sposobu pozyskiwania kapi-
tatu przez zleceniodawce,

przygotowaniem analizy celowo$ci wprowadzenia i sposobu wprowadzenia
do publicznego obrotu okreslonych papieréw wartosciowych zleceniodawcy,
przygotowaniem analizy skutkéw i kosztéw emisji lub wprowadzenia do
publicznego obrotu okreslonych papieréw wartosciowych,

sporzadzeniem prospektu emisyjnego i memoranddw informacyjnych,
nabywaniem lub zbywaniem papieréw wartosciowych na wiasny rachu-
nek celem realizacji uméw o sub-emisje inwestycyjne lub ustugowe,
udzielaniem pozyczek na zakup papieréw wartosciowych oraz pozycza-
niem papieréw wartosciowych na podstawie odrebnych przepiséw,
nieodptatnym udzielaniem informacji dotyczacych inwestowania w pa-
piery wartosciowe,

podejmowaniem czynnosci faktycznych i prawnych, ktorych celem jest
doprowadzenie do objecia, nabycia lub zbycia przez zleceniodawce papie-
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row wartosciowych niedopuszczonych do publicznego obrotu oraz innych

czynnosci zwigzanych z obrotem takimi papierami wartosciowymi.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej, na polskim rynku kapitatowym
bedg mogly rowniez funkcjonowac zagraniczne przedsiebiorstwa makler-
skie, prowadzace dziatalno$¢ na terenie innego panstwa cztonkowskiego.
W zwigzku z zasadami unijnego prawa, nie bedg musiaty wystepowac
0 odrebne zezwolenie w Polsce, jednakze katalog dopuszczalnych czynnosci
bedzie dla nich nieco inny, niz dla przedsiebiorstw maklerskich, majacych
status rezydenta. Zostat on ograniczony w ustawie do nastepujacych czyn-
nosci:

— przyjmowania i przekazywania zlecenn nabycia lub zbycia papieréw war-
tosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu,

— przyjmowania i przekazywania zleceri nabycia lub zbycia tytutéw ucze-
stnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,

— przyjmowania i przekazywania zlecenn nabycia lub zbycia dtuznych pa-
pieréw wartosciowych o terminie realizacji praw z tych papieréw krot-
szym niz rok,

— przyjmowaniu i przekazywaniu zleceri nabycia lub zbycia i zawieraniu
transakcji w zakresie praw pochodnych lub innych instrumentéw finan-
sowych, nie bedacych papierami wartosciowymi, ktérych charakter pra-
wny odpowiada konstrukcji praw pochodnych,

— zawieraniu na wiasny rachunek transakcji, ktorych przedmiotem sg pa-
piery wartosciowe wymienione w pierwszych czterech punktach,

— zarzadzaniu portfelami, w skiad ktoérych wchodzag papiery wartosciowe
lub przynajmniej jedno z praw, o ktérych mowa w pierwszych czterech
punktach,

— doradztwie w zakresie obrotu papierami wartosciowymi,

— nabywaniu lub zbywaniu papieréw wartosciowych na wiasny rachunek
w celu wykonywania uméw o sub-emisje inwestycyjne i ustugowe lub
zawieraniu i wykonywaniu innych uméw o podobnych charakterze.
Wiekszos¢ osob kojarzy prace przedsiebiorstwa z roznymi rodzajami

ustug finansowych, z ktérych mozna skorzysta¢ w jego przedstawiciel-

stwach, czyli tzw. POK-ach. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:

— przyjmowanie zlecen kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych oraz praw
pochodnych na gietde,

— przyjmowanie i wydawanie zaswiadczen depozytowych,

— pekhnienie funkcji dysponenta dla wptat i wyptat z rachunkéw inwesty-
cyjnych,

— przyjmowanie wszelkich innych zlecenn na operacje na papierach warto-
sciowych (blokady, zastawy, przelewy),

— obstuga funduszy powierniczych i inwestycyjnych,

— sprzedaz akcji w publicznych ofertach,

— obstuga dokumentow kredytowych,

— prowadzenie notowan ciagtych,

— prowadzenie dziatalnosci reklamowej i marketingu dla klientow,

— dystrybucja i obstuga obligacji Skarbu Panstwa,

— obstuga publicznych wezwan do odsprzedania akgji,
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— obstuga dyspozycji telefonicznych i telefaksowych,

— podpisywanie umow o $wiadczenie ustug,

— przekazywanie analiz i rekomendaciji,

— obstuga tzw. zlecert DDM (Do Dyspozycji Maklera),

— prowadzenie czynnosci archiwizacyjnych, depozytowych, itp.,
— dystrybucja informacji z systemow gietdowych,

— obstuga spétek niepublicznych.

3. STRUKTURA KLIENTOW PRZEDSIEBIORSTW MAKLERSKICH

Jednym z podstawowym zrédet dochodéw podmiotéw prowadzacych
dziatalnos¢ maklerska jest sprawowanie funkcji posrednika przy zawiera-
niu transakcji gietdowych. Przesledzenie struktury klientéw korzystajgcych
z tego rodzaju ustugi jest wiec niezmiernie wazne przy ocenie rentownosci
przedsiebiorstw maklerskich.

Liczba inwestoréw gietdowych w Polsce ustabilizowata sie od 2 - 3 lat
na statym poziomie i nie wykazuje tendencji do przebicia zaporowego
poziomu 1,4 miliona otwartych rachunkéw inwestycyjnych. Podana liczba
nie jest jednakze réwnowazna z tym, iz w Polsce 3,6% populacji ludnosci
gra na gieldzie. Wedlug danych statystycznych, aktywne jest zaledwie
28,8% wszystkich rachunkow inwestycyjnych. Reszta figuruje jako nieuzy-
wana. Przyczyny sa wielorakie: niektdre konta sa puste i jednoczesnie
martwe od paru lat, inne sa uspione cho¢ zawierajg kilka bezwartoscio-
wych akcji, ktorych wiascicielom nie optaca sie spieniezyc.

Tabela 1
llo$¢ rachunkéw inwestycyjnych na koniec DI kwartatu 2000 r.
wedtug typu ich posiadaczy

Krajowe Zagraniczne
Banki 365 151
Ubezpieczyciele 137 3
Pozostate 1388 151
Podmioty gospodarcze 30 539 293
Osoby fizyczne 1328 347 3 040
Razem 1 360 776 3 638

Zrédio: GUSL

Prawie wszystkie rachunki nalezg do oséb fizycznych (97,5%), a tylko
niewielka cze$¢ do graczy instytucjonalnych. Jak dowodzi tabela 1, tzw.
drobni ciutacze dominujg na rynku. Niestety, sa liderami tylko pod wzgledem
ilosci rachunkéw, przegrywaja natomiast w klasyfikacji zdeponowanych na
nich aktywow. Tylko 40% waloréw przetrzymywanych na rachunkach in-
westycyjnych nalezy wtasnie do osdb fizycznych. Na wartosciowag strukture

1 Http://www.stat.gov.pl./serwis/monit_kwart/biura_domy_makl.
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rachunkéw tylko niewielki wplyw ma aktualna koniunktura. W okresach
bessy udziat os6b fizycznych zwigksza sie, gdyz instytucje finansowe majg
sktonnos$¢ do przenoszenia swoich kapitatow na bezpieczne lokaty bankowe
(lub inne rynki), jako alternatywe dla bedacej w fazie dekoniunktury giet-
dy. Natomiast w okresach hossy udziat inwestoréw indywidualnych (a wiec
os6b fizycznych) w wartosci aktywéw na rachunkach wyraznie maleje,
gdyz instytucje finansowe sg skilonne do szybkiego przenoszenia kapitatow
z bezpiecznych lokat na rynek kapitatowy, ktéry zapewnia im wtedy wie-
ksze zyski. Ich potencjat finansowy jest znacznie wiekszy niz w przypadku
0so6b fizycznych.

Jedyng zauwazalng anomalig jest fakt, iz krajowi gracze maja tenden-
cje do przetrzymywania na rachunkach inwestycyjnych gotéwki (w okresie,
gdy nie zajmujg pozycji w akcjach), natomiast instytucje finansowe prawie
nigdy nie blokuja niepotrzebnych srodkéw finansowych (jesli nie sg zaan-
gazowane w akcjach, lokujg pieniadze w miejscach innych niz gietda).
Tutaj dominacja os6b fizycznych jest wyrazna, bo siega az 67%. Pokazuje
to wykres 1

A. Gotowka w milionach z B. Walory w milionach z

Krajowe Zagraniczne Krajowe Zagraniczne

Wykres 1. Struktura wartosci rachunkéw inwestycyjnych na koniec Il kwartatu 2000 r.

Zro6dio: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Jesli chodzi o zwiazek pomiedzy koniunkturg gieldowg a wartoscia
aktywéw na rachunkach inwestycyjnych, interesujgce jest przesledzenie
danych z odmiennych okreséw, np. z konca 1999 roku - gdy panowata
w Polsce internetowa hossa, i z konca czerwca 2000 roku - gdy na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie zagoscit przygnebiajgcy marazm
i bessa. W pierwszym z wymienionych okreséw, na rachunkach inwestycyj-
nych zdeponowano papiery wartosciowe warte tgcznie 41,2 miliarda zto-
tych, z czego zaledwie 34% nalezato do os6b fizycznych, reszta zas do
wszystkich innych podmiotéw. W drugim okresie, gdy panowaty diametral-
nie odmienne nastroje, warto$¢ papierow wartosciowych na rachunkach
prawie wecale sie nie zmienita, a udziat inwestorow indywidualnych wzrost
do 44%. Jeszcze raz potwierdza to wiec wymieniong wyzej zasade -
w okresach niepewnosci, firmy bardzo szybko uciekajg z gieldy. Co cieka-
we, pod koniec 1999 roku hossa spowodowata, ze w gre byla zaangazowana
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prawie cala dostepna graczom gotéwka. Na rachunkach niewykorzystane
lezato tylko 1,4 miliarda ztotych (z czego 78% nalezato do graczy indywidu-
alnych). Pod koniec czerwca, w gotowosci czekato juz znacznie wiecej $rod-
kow, bo az 13,9 miliarda ztotych (76% nalezato do oséb fizycznych).

A. Na koniec Il kwartatu 2000 r. B. W latach 1998-2000 (do czerwca)

Wykres 2. Struktura aktywdéw na rachunkach inwestycyjnych (w milionach z#)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Znajomos¢ rozkitadu aktywéw na rachunkach jest niezmiernie wazna
z punktu widzenia oceny rentownosci przedsiebiorstw maklerskich, gdyz
pozwala ona oceni¢ sprawnos¢ ich dziatania i ewentualny potencjat zyskow,
ktére mozna by osiggnac. Nie jest to jednak zalezno$¢ prosta i liniowa.
Podstawowy zwigzek jest zrozumiaty - im wiecej aktywow na rachunkach,
tym wieksza mozliwos¢ pozyskania prowizji i tym wieksza ona bedzie
w przypadku zrealizowania transakcji. Jednakze z poziomu poszczeg6lnych
podmiotow maklerskich zalezno$¢ ta moze przybra¢ inny charakter. Otdz
podmiot maklerski, ktory posiada wieksze aktywa zdeponowane przez
klientéw niz inne podmioty, moze przeprowadza¢ dla swoich klientow wie-
ksze (jednorazowo) transakcje, od ktérych prowizja bedzie mniejsza niz od
sumy kilkunastu mniejszych od takiej samej wartosci. Przedsiebiorstwa
maklerskie stosujg bowiem praktyke negocjowania poziomu prowizji, cze-
sto stosujac mechanizm degresywny (im wieksza transakcja, tym mniejsza
prowizja). A zatem do okreslenia potencjatu dochodowosci potrzebna jest
wiedza na temat relatywnego poziomu zasobnosci klientéw (jako stosunek
wartosci aktywow do ilosci klientéw). Pewnych ogo6lnych informacji o po-
tencjale dochodowosci wszystkich przedsiebiorstw maklerskich udziela wy-
kres 2. Pokazuje on rozklad aktywdw zdeponowanych na rachunkach
inwestycyjnych ze wzgledu na ich rodzaj.

Jak dowodzi wykres 2, najwiecej aktywow ulokowano w akcjach, co jest
bardzo korzystne dla podmiotéw maklerskich, gdyz najwieksze procentowo
prowizje sg pobierane wlasnie od transakcji kupna i sprzedazy akcji. Po-
Srednictwo w obrocie obligacjami jest znacznie mniej dochodowe, natomiast
prowizje z operacjami bonami skarbowymi sg stosunkowo niewielkie. War-
to tu zaznaczyé, ze dla podmiotéw maklerskich interesujacy jest takze
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utrzymujacy sie stale na rachunkach ,osad” niewykorzystanej gotowki,
ktory jest przez nie lokowany na lokatach rynku miedzybankowego, co
przynosi dodatkowe dochody.

Strukture aktywow zdeponowanych na rachunkach inwestycyjnych
mozna tez zinterpretowac inaczej - jako tgczng sume wartosci papierow
i gotowki zmieniajacg sie w zaleznosci od koniunktury. Wtedy bedzie moz-
na odszuka¢ takie okresy, gdy inwestorzy powstrzymuja sie od grania
w czasie bessy. W czasie hossy z korica 1999 przy wartosci tak rozumia-
nych kont maklerskich - wynoszacej 42,6 miliarda ziotych - tylko 3,3%
stanowita gotéwka. W czerwcu 2000 - gdy panowata bessa - wartos$¢ kont
wzrosta do 55,2 miliarda, jednakze gotéwka stanowita juz 25,2%' catej puh, co
znaczy, ze inwestorzy wyraznie powstrzymywali sie od inwestycji. W zna-
czacy sposéb obnizato to z kolei przychody z tytutu dziatalnosci makler-
skiej.

Roéwnie interesujacy jest rozklad inwestoréw na krajowych i zagranicz-
nych. Ci drudzy bywajg okreslani jako ostatnia deska ratunku dla targa-
nego spadkami rynku. W ich mozliwosciach kapitatowych upatruje sie
podtrzymania ptynnosci obrotu. Czy rzeczywiscie majg oni tak znaczacy
wplyw na rozbudzenie koniunktury? Dane statystyczne nakazujg w to
watpi¢. Przede wszystkim, nalezy do nich tylko 3,6 tysigca rachunkéw
(z czego mamy w Polsce ponad 3 tysigce indywidualnych graczy z zagrani-
cy). Pod koniec 1999 roku, posiadali oni tylko 21,3% ogo6tu papieréw warto-
sciowych zdeponowanych na rachunkach inwestycyjnych. Reszta nalezata
do graczy krajowych. Wolna gotowka lezaca na kontach tylko w 5,4%
nalezata do graczy zagranicznych. Nie lepiej bylo na koniec wrzesnia 2000
roku - obcy spekulanci mieli tylko 14% papieréw wartosciowych na ra-
chunkach, i zaledwie 0,8% zdeponowanej na nich gotéwki. Wida¢ wyraznie,
ze bessa spowodowata odptyw zagranicznego kapitatu. Sytuacja polepszyta
sie pod koniec wrzesnia 2000 r., gdy inwestorzy zagraniczni posiadali juz
18% gotéwki na kontach i 12% wartosci rachunkdw. Szczegdlnie duzy
udziat w gotdéwce sprawia wrazenia przygotowan do wzmozonych zakupow.

Powyzsza analiza daje wiele do myslenia, gdyz odzwierciedla potencjat
ewentualnych zyskow, jakich moga sie spodziewaé¢ domy i biura maklerskie
w przypadku hossy. Poniewaz najwazniejsze sg transakcje na rynku akcji,
warto przyjrzec¢ sie takze ich udziatowi w wartosci kont. Pod koniec 1999
roku ich tgczna wartos¢ na rachunkach wynosita 28 miliardéw zitotych,
z czego ponad 30% byto w rekach zagranicznych. Na koniec czerwca war-
tos¢ akcji sie nie zmienita, a odsetek udziatu graczy zagranicznych spadt
do poziomu 20%.

tatwym do obalenia mitem jest takze opinia, iz inwestorzy zagraniczni
przetrzymuja na swoich rachunkach obligacje. Zaréwno na koniec 1999
roku, jak i na koniec czerwca 2000, wartos¢ obligacji zgromadzonych na
kontach maklerskich oscylowata wokét poziomu 12 miliardéw ziotych,
z czego do inwestoréw zagranicznych nalezalo mniej niz 1%. Obligacje
i bony skarbowe ciesza sie oczywiscie ogromnym zainteresowaniem zagra-
nicznych spekulantéw - gtéwnie dzieki naszym stopom procentowym, ale
nie przeptywajg one —jak mylnie sadzi czes$é graczy - przez gielde i nie
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maja nic wspdlnego ze ,wspomaganiem” koniunktury. Inwestorzy zagrani-
czni nabywajg je raczej na przetargach lub kupujg za posrednictwem
bankéw bony skarbowe, co odbiera zyski maklerom.

Jesli chodzi o podziat rachunku inwestycyjnego na aktywa ryzykowne
i bezpieczne, polscy inwestorzy sa bardzo bliscy modelowego rozwigzania
(co jest zgodne z badaniami ankietowymi) i dzielg rachunek w proporcji
70% w akcjach i 30% w obligacjach. Inwestorzy indywidualni sa bardziej
agresywni wolg trzymaé az 84,6% aktywoéw w akcjach. Gracze instytucjo-
nalni sg bardziej ostrozni. Preferuja spokojniejszy portfel - tylko 58%
w akcjach.

Wedtug szacunkéw, udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach wy-
nosi 44%, pozostata cze$s¢ przypada na inwestoréw instytucjonalnych
(z czego 34% na zagranicznych a 22% na krajowych). Dane te oznaczaja,
ze do przewidywania potencjalnych dochodéw przedsiebiorstw maklerskich
potrzebna jest nie tylko wiedza na temat struktury aktywéw zdeponowa-
nych na kontach, ale takze sktonno$¢ réznych typow inwestoréw do obrotu
tymi aktywami.

Znaczacym posiadaczem waloréw sg takze same przedsigbiorstwa ma-
klerskie. Pod koniec czerwca i wrzesnia 2000 r. posiadaty na swoich wias-
nych rachunkach papiery wartosciowe warte ponad pét miliarda ziotych,
z czego czes¢ z nich o wartosci ponad 200 milionéw, byta przeznaczona do
aktywnej gry gietdowej.
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Wykres 3. Struktura aktywéw na rachunkach wiasnych podmiotéw maklerskich
(w milionach z¥)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

4, WYNIKI FINANSOWE DZIALALNOSCI MAKLERSKIEJ

Omowienie wynikdw dziatalnosci maklerskiej najlepiej rozpocza¢ od
przesledzenia wartosci przychodéw i kosztow. Ich duze wartosci bezwzgled-
ne uswiadamiajg, jaki ogrom operacji finansowych jest potrzebny do wyge-
nerowania zysku w tym typie dziatalnosci. Wykres 4 ukazuje uzaleznienie
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Wykres 4. Zrédta przychodéw z dziatalnosci maklerskiej wg rodzaju (w milionach z4)

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

wielkosci przychodow od sytuacji na gietdzie. Wida¢ na nim wyraznie, ze
IV kwartat 1999 r ii kwartat 2000 odstajg dodatnio od pozostatych. Jest
to okres tzw. ,internetowej hossy” na GPW w Warszawie. Ukazana na
wykresie struktura przychodéw wymownie wskazuje, jakie typy dziatalno-
Sci sg dla przedsiebiorstw maklerskich najbardziej interesujace. Jak widac,
najwiecej przychodéw zapewnia obrét handlowymi i operacyjnymi papiera-
mi wartosciowymi. Pierwsze z nich, to po prostu wiasne walory domodw
i biur maklerskich. Posiadajac specjalne komorki i wyspecjalizowane oraz
dobrze poinformowane kadry, przedsiebiorstwa maklerskie aktywnie wyko-
rzystuja sytuacje gietdowg do zainwestowania wiasnych Srodkéw. To zrédto
przychodéw jest najwazniejsze i najwieksze. Ma charakter zmienny. Duzo
mniejsze znaczenie ma lokowanie wiasnych papieréw wartosciowych (np.
w obligacje czy bony skarbowe) - jest to stabilne i pozbawione zwigzku
z koniunkturg zrédto przychoddéw, stanowiace zaledwie niewielki udziat
w catosci rachunku ekonomicznego. Podobny charakter wykazujg: dystry-
bucja funduszy powierniczych i przeprowadzanie ofert publicznych. Stosun-
kowo niewielki udziat w przychodach majg natomiast prowizje maklerskie
(oznaczone na wykresie 4 jak operacje akcjami), aczkolwiek ich zwigzek
z sytuacjag gieldowg jest najbardziej widoczny. W okresie hossy jest prawie
dwukrotnie wiekszy niz przed nig i po jej zakonczeniu.

Koszty prowadzenia dziatalnosci maklerskiej sg znacznie tatwiejsze do
zrozumienia. Tylko jeden ich skladnik wykazuje wyrazny zwigzek z ko-
niunkturg - jest to operowanie witasnymi papierami wartosciowymi (hand-
lowymi i operacyjnymi). Kosztem jest tu po prostu wartos¢ ich zakupu,
stad tak wielka wartos¢ bezwzgledna tego skiadnika. Inne typy kosztéw
majg charakter staly, w tym takze koszty z tytulu dziatalnosci makler-
skiej. Jest to bardzo istotne: koszty te, to w wiekszosci skiadniki state,
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Wykres 5. Zrodta kosztéw w dziatalnosci maklerskiej wg rodzaju (w milionach zf)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

takie jak optaty gietdowe, koszty utrzymania sieci POK, koszty osobowe,
koszty systemoéw informacyjnych. Ich wartos¢ jest niezalezna od sytuacji
gieldowej, co znaczy, ze nie podazajg one w przypadku hossy w Slad za
przychodami (jak ma to miejsce w przypadku przychodéw i kosztéw z ob-
rotu operacyjnymi i handlowymi papierami wartosciowymi). W zwiazku
z czym, od tego skltadnika mozna oczekiwac najwiekszego wzrostu rentow-
nosci w przypadku dobrej koniunktury.

Wykres 4 pokazuje wyniki netto na poszczego6lnych rodzajach dziatalno-
sci w okresie siedmiu kwartatow. Pierwszy stupek, to wynik z dziatalnosci
maklerskiej i doradczej. Tylko w | kwartale 2000 jest on dodatni na skutek
hossy gietdowej. W pozostatych kwartatach przyjmuje permanentnie warto$¢
ponizej zera, co znaczy, ze dziatalnos¢ maklerska polegajgca na posrednic-
twie jest generalnie deficytowa. Stupek drugi to wynik z dziatalnosci ope-
racyjnej oraz finansowej. Stanowi sktadnik zysku, ktéry prawie zawsze jest
dodatni. Stupek trzeci obrazuje catoksztatt wyniku finansowego ze wszy-
stkich typéw dziatalnosci. Jak dowodzi jego struktura czasowa, zawsze jest
dodatni, co znaczy, ze przedsiebiorstwa maklerskie Srednio przynoszg zy-
ski, cho¢ bywajg okresy (I11 kwartat 1999), gdy niemal ocierajg sie o kata-
strofe finansowg. Ostatni, czwarty stupek, to wynik z wydarzen
nadzwyczajnych.

Bolaczka prywatnych biur maklerskich jest ich stabe zaplecze finanso-
we, ktdére powoduje, ze w okresach dekoniunktury na rynku, dziatajg one
na krawedzi optacalnosci. Biura bankowe zawsze moga liczy¢ na pomoc
macierzystego banku.

Na rynku juz od dtuzszego czasu ujawnita sie tendencja, ze na ustu-
gach maklerskich i doradczych zarabia sie tylko w okresach bardzo silnej
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Wykres 6. Wynik z prowadzenia dziatalnosci maklerskiej wg rodzaju (w milionach z})

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

hossy. W pozostatych - jest to dziatalno$é¢ deficytowa. Zrodiem zyskow jest
natomiast obracanie papierami wartosciowymi na wiasny rachunek (domy
i biura maklerskie grajg na gietdzie wiasnymi pieniedzmi) oraz organizo-
wanie emisji publicznych, czy pobieranie optat za rozmaite ustugi z zakre-
su obrotu gietdowego. Biura bankowe sg tu znacznie silniejsze, bo jest
o0 wiele tatwiej oferowac na rynku ustugi np. obstugi emisji, zwlaszcza gdy
ich macierzysty bank wspotpracuje ze spotka i udziela mu kredytow.

Generalna wymowa wykresu 6 jest mato pocieszajgca. Wynika z niej,
ze przedsiebiorstwom maklerskim prawie wcale nie optaca sie obstugiwaé
klientéw zewnetrznych. Najlepiej wychodza na samodzielnym graniu wias-
nymi Srodkami. Nie jest jednakze tak, ze firmy maklerskie chetnie pozby-
tyby sie klientéw. Potrzebne im sa kapitaly zgromadzone przez graczy na
rachunkach inwestycyjnych. Chociazby dlatego, aby samemu sie angazo-
wacé w rynek akgcji.

5. DETERMINANTY PRZYSZtEJ RENTOWNOSCI
DZIALALNOSCI MAKLERSKIEJ

@] perspektywach rentownosci maklerskiej w najblizszej przysziosci
zdecyduje szereg czynnikéw mikro- i makro-otoczenia ekonomicznego. Naj-
wazniejsze z nich, to przede wszystkim:

— sytuacja spoteczno-gospodarcza w kraju, Unii Europejskiej i gospodarce
ogdlnoswiatowej, rzutujgca na funkcjonowanie gietd papieréw wartoscio-
wych,

— czynniki ryzyka operacyjnego (polityczne, fiskalne, prawne),
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— rozwdj produktowy i technologiczny na GPW,

— poziom aktywnosci gietd w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktére moga
aspirowac do przechwycenia czesci polskiego rynku kapitatowego,

— skala integracji z UE w kontekscie catkowitego uwolnienia prowadzenia
dziatalnosci maklerskiej przez podmioty z panstw cztonkowskich oraz
procesy taczenia sie najwiekszych gietd europejskich,

— kilopoty z pozyskaniem klientéw (odptyw inwestoréw na rynki zagrani-
czne, osiggniecie krancowej liczby aktywnych graczy krajowych),

— klopoty z samoustaleniem tozsamosci podmiotéw maklerskich z punktu
widzenia prawnej i organizacyjnej formy prowadzenia dziatalnosci,

— rozpoczecie procesdw konsolidacyjnych wsrdéd krajowych przedsiebiorstw
maklerskich,

— bariery kapitatowe,

— bariery kadrowe.

Niektore z tych czynnikdw wymagajg szerszego rozpatrzenia. Przygla-
dajac sie rodzimym domom maklerskim oraz innym instytucjom organizu-
jacym obroét kapitatem, bardzo trudno jest okresli¢ ich doktadne miejsce
w strukturze organizacyjnej polskiego rynku-. Nie chodzi tu bynaj-
mniej o kwestionowanie ich roli i znaczenia w zdrowej gospodarce, a jedy-
nie o okreslenie docelowej lokalizacji na mapie instytucji finansowych.

W Polsce ten fragment gospodarki2 - szczegdlnie jesli chodzi o ustugi
maklerskie, doradcze i zarzadzania aktywami - podlega nieustannej ewo-
lucji. Jest to zresztg jego podstawowa cecha, wymuszona przez postepujace
innowacje i ciagtg ewolucje ustug finansowych. Czesto dochodzi na nim do
sprzecznosci: KPWIG najpierw promuje wydzielanie sie bitu- maklerskich
ze struktury bankdw, potem dyskretnie zaprzestaje nacisku na szybkie
dokonczenie tego procesu; w miedzyczasie jeden z gigantdw krajowego
rynku (CDM Pekao S.A.) zapewne za namowg swojego wiasciciela (Uniere-
dito) rozpoczyna forsowanie rozwigzania przeciwnego, czyli integracji dzia-
talnosci maklerskiej z bankowoscig komercyjng, na poziomie oddziatow
bankéw; rozbieznosci te powoduja zamieszanie na rynku, zwlaszcza wsréd
podmiotéw, ktére planowaty wydzielenie i w tej chwili stanely przed konie-
cznoscig zrewidowania swoich planéw.

W zwigzku z powyzszym, na rynku ustug maklerskich panuje obecnie
potezny zamet koncepcyjny, na pewno nie sprzyjajacy generowaniu zyskow,
a raczej napedzajacy niepotrzebne koszty prowadzonych badan studial-
nych, analiz i wycen. Jesli zas$ chodzi o konkretne rozwigzania organizacyj-
ne, to dominujg u nas trzy wyraznie odrebne i ciggle zmieniajgce sie formy
prowadzenia dziatalnosci:

— jako departament/oddziat banku - przedsiebiorstwo maklerskie/dorad-
czel/zarzadzanie aktywami jest formalnie wyodrebniong czescig banku;
nie jest samodzielne finansowo i pracuje na wspdélny wynik banku,

— jako wyodrebniona przez bank osobna spétka-cérka, nad ktérg ma on
w wiekszosci przypadkow catkowitg kontrole; spétka taka (koniecznie

2 A. Dembny, Miejsce dziatalnosci inwestycyjnej, ,Nasz Bank” - magazyn pracownikéw PKO BP,

nr 1/2001, s. 16.
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akcyjna) jest w peini samodzielna i pracuje tylko na wlasny wynik; w ta-

kiej formie dziatajg obecnie najwieksze i najwazniejsze na rynku domy

maklerskie oraz firmy zarzadzajgce aktywami,

— jako samodzielna spétka akcyjna, ktdrej wiascicielami sg rozne osoby
prywatne —celowo oddzielam tg forme od samodzielnych spétek banko-
wych, gdyz w Polsce wyraznie uksztattowat sie podziat na bankowe i nie-
bankowe domy maklerskie; te drugie majg opinie znacznie stabszych
kapitatowo i wielu specjalistw wr6zy im nieuniknione przejecie przez
bankowe przedsiebiorstwa maklerskie (proces taki jest zresztg zauwa-
zalny).

Powyzszy podziat sam w sobie bytby moze mato interesujacy, ale nalezy
na niego spojrze¢ takze z innego punktu widzenia — firmy maklerskie,
doradcze i zarzadzajace aktywami uwaza sie za zalgzek przysztych bankéw
inwestycyjnych. Na razie nie mamy w Polsce instytucji tego typu z pra-
wdziwego zdarzenia. Nie sg nimi ani aspirujgce do tego miana umacniaja-
ce sie domy maklerskie, ani niektére banki. Na rynku istnieje pewien
rozdzwiek, polegajacy na tym, ze niektére podmioty - czestokro¢ z tej
samej grupy kapitatowej - dublujg swoje czynnosci, co tylko ostabia ich
site. Wykorzystujg to niestety wkraczajgce na nasz grunt zagraniczne ban-
ki inwestycyjne.

Dowodem powielania sie dziatalnosci wewnatrz jednego banku jest na
przyktad zarzadzanie aktywami (asset management) - robi to sam bank
inwestujac na gietdzie whasne srodki, to samo robi jego biuro maklerskie,
grajac Srodkami powierzonymi przez klientéw, biuro maklerskie moze tak-
ze gra¢ wlasnymi Srodkami, bank moze tez by¢ udziatowcem w funduszu
inwestycyjnym, ktory rowniez zarzadza powierzonymi mu $rodkami i wre-
szcie bank moze mie¢ udziat w towarzystwie emerytalnym, ktéry wykonuje
wspomnianie wyzej czynnosci. Na upartego mozna jeszcze dowies¢, ze
bank moze by¢ wiascicielem firmy ubezpieczeniowej, ktora tez zajmuje sie
zarzadzaniem aktywami, a takze posiada¢ udziaty w jakims funduszu, np.
NFI, ktéry rowniez para sie dziatalnoscig inwestycyjng. Razem mamy wiec
kilka réznych form dziatania, polegajacych na wykonywaniu tych samych
czynnosci, ktére tylko rozdrabniajg sity, zwiekszajg koszty dziatania i osta-
biaja bank przed konkurencja.

Problem uporzadkowania szeroko rozumianej dziatalnosci inwestycyjnej
(obejmujacej nie tylko ustugi maklerskie, doradcze i zarzadzanie portfelem)
nie jest nasza specjalnosciag. W réznych panstwach wystepujg odmienne
rozwigzania:

— w Niemczech dziatalnos¢ inwestycyjna jest wyraznie wigczona w dzia-
talno$¢ banku,

— w systemie brytyjskim dziatalnos¢ inwestycyjna jest organizowana w po-
staci spdtek-corek, podlegtych bankom,

— w USA wypracowano jeszcze inny model - buduje sie tam holdingi; na
ich czele stoi swoista ,czapa”, bedagca firmg nie prowadzaca zadnej
dziatalnosci operacyjnej, ktora jest wiascicielem spdétek-cérek, osobno
prowadzacych dziatalnos¢ bankowa, ubezpieczeniowa, leasingowg oraz
inwestycyjna.
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Dokad pojdziemy w Polsce, na razie jeszcze nie wiadomo. Przygladajac
sie strukturom wiasnosci niektorych polskich bankéw oraz ich podmiotow
zaleznych i nadrzednych, doprawdy trudno wywnioskowac kto jest czyjg
wiasnoscig i kto komu podlega. Jeszcze trudniej okresli¢ mozliwg ewolucje
takich ukladéw. Nie da sie wiec przewidzie¢, jaki model umiejscowienia
dziatalnosci inwestycyjnej przyjmie sie u nas.

Na razie korzystajg z tego Swiatowi potentaci finansowi, ktérzy wymu-
sili u nas nastepujaca organizacje rynku: jako wiasciciele bankéw, wyko-
rzystuja je jako tanie zrédto pozyskiwania kapitatu. Nie rozwijajg jednak
ich dziatalnosci inwestycyjnej, te prowadza pod wlasnym szyldem, ostabia-
ja tym samym rodzimy sektor ustug tego rodzaju, a jednocze$nie wyprowa-
dzajgc zyski. Na diuzszg mete, na pewno nie jest to korzystne zjawisko.
Przyktadem jest tutaj dziatalnos¢ ING w Polsce.

Dokad pdjdzie polski rynek kapitatowy? To pytanie w ostatnim czasie
bardzo czesto zadajg sobie jego uczestnicy. Na Swiecie gtosno mowi sie
0 roéznego rodzaju sojuszach, fuzjach, tworzeniu rynkéw ponadnarodowych.
Co gorsza, swoje sity jednocza giganci, aby sta¢ sie jeszcze wiekszymi
1 potezniejszymi. A nasza polska gietda - mimo, ze jest najwieksza w tym
regionie Europy — zaczyna coraz bardziej traci¢ na znaczeniu. Ma to
niebagatelne znaczenie dla dochodowosci tego typu dziatalnosci. Jak bedzie
zatem wygladato inwestowanie w akcje za kilkanascie lat w Polsce? To
bardzo trudne pytanie, bo odpowiedzZ jest wieloaspektowa.

Predzej czy p6zniej zyski zostang oblozone podatkiem dochodo-
wym. Nie nalezy oczekiwaé, aby stawka na przykiad 5%, odstraszyta
jakiegokolwiek obecnego inwestora. Jesli ktos§ w warunkach gietdy nie
obtozonej podatkami dzisiaj inwestuje 100 zt i zarabia 10 zi, to zmniejsze-
nie skali zysku do 9,50 zt nie jest az takie trudne do zaakceptowania.
Mozna przyja¢, ze na graczach taki podatek nie wywrze wiekszego wraze-
nia. Oczywiscie pod warunkiem, ze sposob jego naliczania bedzie uwzgled-
nial kompensacje ze stratami.

Podatek moze natomiast podziata¢ negatywnie na potencjalnych no-
wych inwestoréw. Jesli w tym samym czasie fiskus zwroci sie takze w strone
lokat bankowych, to sklonno$¢ do lokowania kapitatlu nie powinna sie
zasadniczo zmieni¢. Oszczedzanie w akcjach bedzie relatywnie w takim
samym stosunku do zakladania lokat, jak przed podatkiem. Nie wptynie to
wiec na liczbe inwestordw - dalej bedzie ich tylko 1,4 miliona, a nie jedna
trzecia populacji, tak jak w USA3. Gorzej moze by¢ z emisjami na rynku
pierwotnym, ktére od zawsze byly generatorem nowych inwestoréw. Wizja
podatku na pewno podziata na nich odstraszajgco, co znaczgco zmniejszy
wplywy przedsiebiorstw maklerskich.

Innym zagrozeniem jest postepujaca globalizacja. Juz teraz wiele
0s6b z Polski gra na gietdach zagranicznych. Sladowa ilo$¢ robi to legalnie,
za posrednictwem polskich biur maklerskich, reszta spekuluje poprzez
internetowe zagraniczne biura maklerskie (zazwyczaj bezposrednio z USA)
dziatajgc niestety nielegalnie. W tym przypadku zywiotowy rozwdj techno-

3 Zrédto: CNBC TV, dane z korica 2000 r.
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logii, przeptywu danych i Swiadomosci znacznie wyprzedzity dostosowywanie
naszych standardéw prawnych do reszty swiata. Dla przecietnego uzytkow-
nika internetu nie jest zadnym problemem odnalezienie wirtualnego domu
maklerskiego. Konto zaklada sie od reki, a ptatnos¢ dokonuje kartg kredy-
towa. Bedac juz klientem, notowania mozna obserwowa¢ w systemie on-line.
Do rozliczeh nalezy zatozy¢ konto w zagranicznym banku —co oczywiscie
rowniez jest nielegalne, z punktu widzenia polskiego prawa dewizowego.
Takie konto jest potrzebne do przelewania kapitatu z rachunku makler-
skiego.

Najwiekszym zainteresowaniem cieszg sie internetowe przedsiebior-
stwa maklerskie oferujgce dostep do Nasdaqu. Prawo dewizowe jest tu
w zasadzie martwe - jesli kto$ bedzie chciat zatozy¢ sobie rachunek ma-
klerski za granica i jeszcze dodatkowo konto w tamtejszym banku, to nie
wystraszy sie polskiego prawa. Chociazby dlatego, iz istnieje mate pra-
wdopodobienstwo, ze bank z zagranicy doniesie polskim organom, iz kto$
z Polski zatozyt sobie w nim konto.

Jesli wiec juz teraz uciekajg klienci rodzimych domoéw i biur makler-
skich, to nalezy sie zastanowi¢, co sie stanie przy catkowicie wolnym
przeptywie kapitatéw. Niestety, trzeba otwarcie przyznaé, ze rynki zachod-
nie dajg graczom wiekszg ptynnos¢ i szerszg oferte. Na razie, odptyw
klientow jest niewielki, bo dotyczy przede wszystkim oséb miodych, dobrze
zorientowanych w nowych technologiach, obytych z internetem, a przede
wszystkich znajacych jezyk angielski. Takie spekulacje, to nie miejsce dla
graczy w srednim i starszym wieku, jakich mozna spotka¢ w wiekszosci
w biurach maklerskich.

Pragnienie grania na Nasdaqu nie zrodzito sie z niczego. Jego kataliza-
torem byt fakt, iz krajowi emitenci niejednokrotnie wiasnie od niego planu-
ja zaczac swoja kariere spotki gietdowej4. Czy nie grozi nam przypadkiem
samonapedzajgca sie ucieczka? Skoro ,tam” sg inwestorzy - to ,tam” nale-
zy notowac akcje, bo tylko ,tam” mozna pozyska¢ kapitat - pomyslag spotki,
a inwestorzy péjdg w ich slady Taka perspektywa, jak i rowniez ewentual-
ne przylaczenie naszego rynku do ktérego$ z rodzacych sie w Europie
sojuszy, spowodowac¢ musi niemate zamieszanie na rodzimym rynku ustug
maklerskich. Przede wszystkim zostanie na nim jeszcze mniej graczy niz
obecnie, a co za tym idzie - jeszcze mniej firm maklerskich.

RENTABILITY OF PERFORMING A BROKERS' ACTIVITIES

Summary

The article presents a spot look at the matter because of the fact that such activities in Poland
are known since about 1990, so it must be necessarily taken from a much longer time context.
Moreover we must admit that up to 1996 national stock market stayed still in its primordial stage;

4 Przyktadem jest NETIA S.A.
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future customs have only started to affluence, their structure has just begun to get its shape and
the stock exchange itself continued still to stay in a phase of constant developing for purely orga-
nizational reasons (techniques of turnover, number of sessions, number of brokers’ offices) and
qualitative problems (number of quoted values).

The Author presents brokers’ activities in the light of the law in force now in Poland (first of
all - of the ,Law on public circulation of securities” from August 21, 1997, and he cites next the
kinds of activities related to the circulation of securities which necessarily demand to acquire
a license. He also cites all changes in this respect after introducing in Poland of the law of the
European Union. Next the structure of customs of brokers’ offices and the structure of assets on
investments accounts in the period of 1998-2000 are discussed as well as financial returns of
brokers’ activities in the same period. In final part of his article the Author mentions future deter-
mining features of the effectiveness of brokers’ activities and reconsiders the position of brokers’
houses within the organizational structure of Polish market.



