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Domy maklerskie zachowują
rentowność mimo dekoniunktury
W pierwszym kwartale domy maklerskie zarobiły tylko połowę tego, co przed rokiem. Byłoby jeszcze gorzej, gdyby nie cięcia
kosztów, na jakie brokerzy zdecydowali się widząc, że inwestorzy jeszcze długo mogą nie wrócić na giełdę

Konrad Krasuski 
konrad.krasuski@parkiet.com

Szefowie domów ma-
klerskich cieszą się, że
początek roku mają już
za sobą. Brak debiutów

i słabe obroty na rynku akcji
(o 36,7 proc. mniejsze w stosun-
ku do pierwszego kwarta-
łu 2008 r.) spowodowały, że
podstawowe źródła dochodów
brokerów – czyli prowizje ma-
klerskie i opłaty z tytułu doradz-
twa finansowego – były sporo
mniejsze, niż przed rokiem. 

Wciąż na plusie
Z analizy raportów banków

i samodzielnych domów ma-
klerskich wynika, że dochody
osiągane w pierwszym kwartale
były od 40 do 70 proc. niższe,
niż przed rokiem. Mimo to duzi

brokerzy w przeważającej więk-
szości wypracowali zysk opera-
cyjny. – Drastycznie ograniczy-
liśmy nasze koszty, dzięki cze-
mu mimo mniejszych wpływów
z prowizji wynik mógł być do-
datni– wyjaśnia Ryszard Sikora,
dyrektor departamentu klien-
tów detalicznych ING Securi-
ties. 

W poszukiwaniu nisz
Mniejsi brokerzy także starali

się zachować zyskowność, szu-
kając niszy rynkowych. Dla
przykładu, Dom Maklerski Po-
loniaNET (od pewnego czasu
w grupie Getin Holding) zaro-
bił w I kwartale 263 tys. zł m.in.
dzięki prowizjom z obsługi
transakcji na Towarowej Gieł-
dzie Energii. DM Banku Ochro-
ny Środowiska starał się zara-

biać na rynku terminowym,
a Biuro Maklerskie Banku DnB
Nord – na rynku NewConnect.

Dopóki jednak nie poznamy
zbiorczych wyników branży,
trudno określić, ile firm z bran-
ży miało w I kwartale kłopoty. 

Związkowcy w DM IDMSA
O swoich wynikach poinfor-

mował Dom Maklerski IDMSA,
jedyny jak dotąd broker noto-
wany na GPW. Jednostkowy
zysk netto spółki wyniósł jedy-
ne 168 tys. zł, wobec 7,7 mln zł
w pierwszym kwartale 2008 r.
i 108,4 mln zł straty w całym
ubiegłym roku. Przychody DM
IDMSA sięgnęły 5,8 mln zł, wo-
bec 16 mln zł przed rokiem.

Wynik grupy po I kwartale
to 5,5 mln zł zysku, wobec 10,5
mln zł przed rokiem. W struktu-

rze dochodów coraz większe
znaczenie dla wyniku ma obrót
wierzytelnościami, prowadzo-
ny przez spółkę zależną od kra-
kowskiego brokera – Electus.
W tym segmencie grupa zarobi-
ła najwięcej – 4 mln zł netto.

W samym DM IDMSA zna-
cząco wzrosły koszty wynagro-
dzeń (do 4,7 mln zł, wobec 2,6
mln zł w pierwszym kwarta-
le 2008 r.). Jedną z przyczyn jest
zatrudnienie kilkudziesięciu
osób do projektu budowy ban-
ku. Władze brokera zrezygno-
wały ostatnio z tego pomysłu
i zapowiedziały zwolnienie nie-
potrzebnych pracowników. Ra-
port spółki pokazuje tymcza-
sem, że nie będzie to łatwe.
W marcu osoby związane z pro-
jektem powołały bowiem dwie
organizacje związkowe.

Szansa na lepsze wyniki
Niedawna poprawa koniunk-

tury, jak i sygnały o zbliżających
się debiutach, poprawiają na-
stroje w branży. – W ostatnich
tygodniach zainteresowanie
giełdą wzrosło, co dobrze rokuje

na dalszą część roku – tłumaczy
Ryszard Sikora. Przedstawiciele
brokerów przyznają jednak, że
biura, które specjalizują się
w obsłudze debiutów, jeszcze
długo mogą czekać na wyniki
z czasu koniunktury.

Skarbiec w listopadzie 2006 r.
kupił papiery spółki Reporter.
Okazało się, że była to fatalna in-
westycja. W 2007 r., w czasach
dobrej koniunktury i hossy, spółka
ta odnotowała rekordową stratę
– około 40 mln zł. Czy nie zabra-
kło profesjonalizmu zarządzają-
cych – ze Skarbca, jak i innych TFI,
które kupiły te papiery?

Nie można mówić o braku
profesjonalizmu. Gdy kupowa-
liśmy Reportera, był on w świet-
nej kondycji, rozwijał się,
a sprzedaż detaliczna w tej
branży w Polsce stale rosła. Jed-
nak w branży odzieżowej
wystarczy jedna nietrafiona
kolekcja, by kondycja firmy
zmieniła się o 180 stopni. Kolek-
cja Reportera z 2007 r. nie trafi-
ła właśnie w gusta Polaków. Fir-
ma przeszarżowała też z eks-
pansją sklepów za granicą
i z tym bagażem złych decyzji
weszła w rok w 2008, który już
był fatalny dla całego rynku. Ale
Reporter nie jest tu wyjątkiem.
Nawet świetna przecież firma
LPP także miała w swojej histo-
rii zły okres, gdy jej kolekcja nie
odpowiadała preferencjom
klientów. 

Czy gdyby dzisiaj Skarbiec ku-
pował niepubliczne obligacje, pro-
cedura wyglądałaby podobnie?
Czy jednak szczególnie uczuli Pan
na coś zarządzających?

Na pewno każde doświadcze-
nie czegoś uczy. Myślę, że nie
tylko my, ale i inne TFI będą
mniej chętnie kupowały tego ty-
pu papiery. Ja na pewno będę
zabiegał o to, żeby jako nabywca
obligacji mieć możliwość częst-
szego i głębszego wglądu w fi-
nanse emitenta. Niemniej jed-

nak należy pamiętać, że jeste-
śmy w okresie najgłębszego kry-
zysu od kilku dekad.

Kiedy zarządzający zorientowa-
li się, że w Reporterze dzieje się
coś niedobrego?

Głównie ze sprawozdań fi-
nansowych za 2007 r. Umowa
z Reporterem przewidywała do-
starczanie obligatariuszom
sprawozdań finansowych. 

I co wtedy Skarbiec i inne to-
warzystwa zrobiły?

Rozmawialiśmy z zarządem.
W efekcie w 2008 r. został
wdrożony plan restrukturyza-
cji. Spółka zbywała zapasy,
zmieniano model dystrybucji,
ograniczano franchising. W
efekcie wynik za 2008 r. był już
dużo lepszy niż za 2007 r.
Na przełomie lat 2008 i 2009
doszło jednak do gwałtownego
pogorszenia otoczenia gospo-
darczego.

Nie było pomysłu, żeby np.
do rady nadzorczej wprowadzić
przedstawiciela TFI? Mógłby
w każdej chwili zajrzeć do doku-
mentów. Nie trzeba byłoby czekać
na sprawozdania.

To wiązałoby się z koniecz-
nością dodatkowych skompli-
kowanych procedur i formalno-
ści. Nie miało to sensu. Pamię-
tajmy ponadto, że skala inwe-
stycji w takie papiery jest za-
wsze niewielka, ograniczona
zewnętrznymi i wewnętrznymi
przepisami.

Zadłużenie także zostało zre-
strukturyzowane?

Tak, został przesunięty ter-
min wykupu obligacji oraz
znacznie zostały podniesione
odsetki za niedotrzymanie tego
terminu.

Czy gdy zorientowali się Pań-
stwo, że Reporter ma problemy,
próbowaliście pozbyć się jego ob-
ligacji?

Nie. Kupiliśmy je z zamiarem
trzymania do wykupu. Ponadto
sprzedaż musiałaby odbyć się
z dużym dyskontem ze względu
na bardzo ograniczoną płyn-
ność.

Dlaczego tak dużą część akty-
wów Skarbiec-Gotówkowy stano-
wiły papiery jednej niepublicznej
spółki? Było to ponad 4 proc. 

Gdy kupowaliśmy te papiery,
stanowiły one znacznie mniej-
szą część aktywów. Jednak
w wyniku umorzeń jednostek
aktywa funduszu znacznie stop-
niały. Wyprzedawaliśmy z port-
fela po drodze inne papiery, nie
Reportera. Stąd wzrost. Pamię-
tajmy o dużym odpływie
oszczędności do banków jesie-
nią minionego roku.

Porozmawiajmy o wycenie.
Fundusz Skarbca jako jedyny spo-
śród tych, które miały w portfelu
papiery Reportera, odnotował jed-
nodniowy duży spadek wartości
jednostki na koniec kwietnia.
Większość Państwa konkurentów
odpisywała te papiery stopniowo,
dzień po dniu, widząc, że prawdo-
podobieństwo tego, że spółka nie
spłaci obligacji, rośnie. Wy czeka-
liście na „twarde fakty”, czyli
na przykład rzeczywisty brak wy-
kupu. Dlaczego?

Postąpiliśmy zgodnie z pra-
wem. Przepisy mówią jedno-
znacznie – papier musi być wy-
ceniany według wartości godzi-
wej. Nie można tu stosować
tzw. wyceny ostrożnej. Księgo-
wość funduszy tutaj właśnie
diametralnie różni się od księ-

gowości spółek. Przepis dodat-
kowo mówi, że należy amorty-
zować papier efektywną stopą
procentową. Oznacza to, że od-
pisu należy dokonać, gdy widać,
że na trwałe zaewidencjonowa-
na wartość papieru odchyla się
od jego wartości godziwej. Pro-
blem w tym, że przepisy nie mó-
wią, jak tę wartość godziwą
określić. Nawet jeśli widzę, że
w spółce dzieje się gorzej, nie
mogę nagle stwierdzić, że doko-
nam odpisu 30 proc. wartości
papieru. Być może za dwa tygo-
dnie na WZA zostanie podwyż-
szony kapitał i na nowo będę
musiał dopisywać wartość tym
papierom. Muszę nowy, niższy,
poziom wartości godziwej
czymś udokumentować i go
precyzyjnie oszacować. Prze-
cież jeśli zaniżę tę wartość, to
ucierpią ci, którzy będą zaraz

umarzać jednostki. Jeśli ją za-
wyżę, ucierpią ci, którzy będą je
nabywać.

Konkurencyjne TFI postąpiły
niezgodnie z prawem?

Nie wiem. Inne TFI mogły
mieć inne fakty. Jeśli próbował-
bym sprzedać papiery i ktoś po-
dałby mi cenę, jaką jest w stanie
za nie zapłacić, mógłbym uznać
to za „twardy fakt”. Gdy my
w marcu, wiedząc, że Reporter
będzie miał problemy z wyku-
pem akcji, podpisaliśmy z nim
porozumienie o przedłużeniu
terminu wykupu o miesiąc, żeby
w tym czasie dokonać zamiany
obligacji na akcje, to wycenili-
śmy papiery do ceny konwersyj-
nej. Oznaczało to przecenę
o około 20 proc. Odeszliśmy
wówczas od modelu amortyza-
cji efektywną stopą procento-
wą, a przeszliśmy na model wy-

ceny akcji spółek. Gdy na koniec
kwietnia Reporter nie zamienił
nam tych obligacji na akcje,
przeszliśmy na trzeci model.
Papiery przeceniliśmy, przy po-
mocy zewnętrznej firmy,
do wartości likwidacyjnej spół-
ki. Nowymi wycenami obejmo-
waliśmy wszystkie papiery, nie
tylko te, które miały być wyku-
pione w ostatnich transzach.

Dużo jeszcze zostało do spisa-
nia?

Nie, bardzo niewielka war-
tość. 

Czy obserwuje Pan wzmożone
umorzenia w Skarbiec-Gotówko-
wy albo w innych funduszach
Skarbca?

Nie.
A pojawiają się skargi albo za-

żalenia ze strony klientów?
Bardzo nieliczne. Było też

nieco więcej niż zwykle zapytań
na call center. 

Opłatę za zarządzanie w Skar-
biec-Gotówkowy obniżyli Państwo
o połowę. Planujecie jakiś jeszcze
ukłon w stronę klientów?

Obniżyliśmy opłatę, bo chcie-
liśmy zrekompensować klien-
tom zaskoczenie, jakim dla
wszystkich był niespotykany
dotąd wzrost ryzyka kredyto-
wego na naszym rynku. Bardziej
już nie możemy chronić uczest-
ników funduszy przed ryzykiem
za pieniądze akcjonariuszy. 

Kilka lat temu, jeszcze za cza-
sów Beaty Kielan w Skarbcu, gdy
inwestycja w obligacje struktury-
zowane okazała się nieudana,
fundusz otwarty sprzedał je do in-
nego funduszu Skarbca, w którym
jedynym uczestnikiem był sam
Skarbiec. De facto firma wzięła
na siebie około 20 mln straty... To
słynna sprawa, gdy nadzorca uka-
rał Skarbiec TFI za naruszenie in-
teresu Skarbca TFI jako uczestni-
ka funduszu. 

Tamta inwestycja była na-
szym ewidentnym błędem.
Za błędy płacimy. Tym razem
jednak błędu – ani w inwestycji,
ani w sposobie wyceny – nie po-
pełniliśmy.

Dziękuję za rozmowę. FOT. S.Ł.

Z Bogusławem Grabowskim, prezesem Skarbiec TFI,
rozmawia Natalia Chudzyńska

Przy inwestycji w papiery dłużne
Reportera nie popełniliśmy błędów

Wyniki wybranych domów maklerskich (mln zł)

I KW. I KW. ZMIANA CAŁY CAŁY
2009 R. 2008 R. (PROC.) 2008 R. 2007 R.

DM BANKU HANDLOWEGO1 5,5 8,9 -38,2 10,2 19,0
MILLENNIUM DM2 4,8 8,5 -43,5 24,2 48,1
CDM PEKAO I DM PEKAO3 85,0 152,0 -44,1 447,0 1 113,0
DM BZ WBK4 10,0 19,0 -47,4 75,0 106,0
DM PKO BP5 44,0 88,0 -50,0 257,0 359,0
DI BRE BANKU4 5,1 10,5 -51,4 25,9 53,9
ING SECURITIES6 4,1 12,5 -67,2 30,8 64,7
DM IDMSA7 0,2 7,7 -77,8 -108,4 125,6
1 wynik na działalności  maklerskiej

2 wynik z tytułu prowizji  maklerskich i powierniczych

3 dochody z opłat i prowizji  na rynku kapitałowym

4 zysk brutto

5 wynik pozaodsetkowy z funduszy inwestycyjnych i działalności  maklerskiej

6 zysk netto

7 jednostkowy wynik netto

Źródło:  spółki,  obliczenia własne


