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Ostatnie lata catkowicie przewartosciowaty globalny fad gospodarczy i pokazaty
potrzebe dyskusji nad nowym ksztattem Europy. Przetaczajaca si¢ przez Swiat
druga fala kryzysu, ktora grozi dtugofalowa destabilizacja ze wszystkimi tego
konsekwencjami politycznymi i spotecznymi, kaze szuka¢ odpowiedzi na pytania
0 sposob naprawy podstaw wspotczesnej gospodarki. Naprawy kompleksowe;
i glebokiej, obejmujgcej zarowno rozwigzania szczegotowe, jak i zasady, na kto-
rych opiera si¢ konstrukcja nowoczesnego rynku. Skutecznos¢ podejmowanych
dziatan i polityki antykryzysowej w Unii Europejskiej okazata si¢ niewystarczajaca

aby odwracic recesyjne trendy i przywrocic¢ zaufanie na rynkach finansowych.

Polska, kraj ktory najlepiej w skali catego kontynentu poradzit sobie z kryzy-
sem, staje obecnie przed duzg szansa. Gospodarka zbudowana na solidnych
fundamentach, ugruntowana juz pozycja w strukturach Unii Europejskiej, ale
tez swieze spojrzenie na kwestie zwigzane z jej funkcjonowaniem, to wszystko
sprawia, ze mozemy sta¢ sie istotnym i uwaznie stuchanym gtosem w debacie

o0 przysztosci Wspaolnoty.

Europejski Kongres Finansowy ma na celu inicjowanie debaty, z ktérej wnioski
beda wptywac na ksztatt realnych decyzji podejmowanych przez najwazniejsze
europejskie gremia. Do udziatu w Kongresie zapraszani sg przedstawiciele
najwyzszych wiadz wspolnotowych i krajowych, politycy, cztonkowie zarzadow
oraz rad nadzorczych kluczowych przedsigbiorstw i instytucji finansowych,
przedstawiciele instytucji nadzorujacych funkcjonowanie rynku finansowego,

srodowisk akademickich oraz organizacji pozarzadowych.




W trakcie odbywajgcych sie podczas tegorocznego Kongresu debat poruszo-
ne byly zagadnienia zwigzane z problematykg bezpieczenstwa finansowego
i stabilnosci Unii Europejskiej, rozwoju systemu finansowego, nowego tadu
regulacyjnego, finansowania projektow infrastrukturalnych oraz zarzadzania

wartoscig przedsiebiorstw o znaczeniu strategicznym.

Wspolnym mianownikiem wszystkich dyskusji byta ich unikalna perspektywa
- uczestnicy debat patrzyli w przysztos¢, szukali praktycznych rozwigzan kluczo-
wych problemow. Europejski Kongres Finansowy nie ogranicza sie do rozryso-
wania mapy problemow, z ktérymi zmaga si¢ Unia Europejska. Diagnoze traktuje
jako punkt wyjscia do nakreslenia scenariuszy, ktérych realizacja pomoze unijne;

polityce gospodarczej i biznesowi.

Tradycjg i dorobkiem Europejskiego Kongresu Finansowego sa Rekomendacje,

ktore wskazuja praktyczne rozwigzania w obszarach najwazniejszych dla rozwoju

gospodarki Unii Europejskiej i Polski.

Zapraszamy na trzecig edycje Kongresu, ktéra odbedzie si¢ 22-24 maja 2013

w Sopocie.
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‘ Bloki I panele dyskusyjne,
wystgpienia | prezentacje

Blok tematyczny |

Bezpieczenstwo i stabilnos¢ rynkow finansowych w UE  Organizator

Wiasciwa struktura kapitatu Komisja Nadzoru Finansowego
i finansowania w bankach

Czy maksymalna harmonizacja requlacji Komisja Nadzoru Finansowego
moze by¢ skutecznym narzedziem antykryzysowym?

Czego klienci oczekuja od bankdw? Deloitte
Wyniki badania Deloitte nt. customer experience klientow
bankow w Polsce i w regionie Europy Srodkowe;]

Konkurencja na jednolitym rynku finansowym po LTRO PKO Bank Polski

Inteligentna bankowosc¢: Accenture
Jak przyspieszy¢ wzrost przy rownoczesnej
optymalizacji kosztow?

Biznes i ryzyko w bankowosci detaliczne] Ernst & Young
i consumer finance

Blok tematyczny |

Wyzwania dla rozwoju rynku kapitatowego Organizator
Co dalej z globalnym i polskim rynkiem kapitalowym? Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie
Perspektywy inwestycyjne dla inwestorow Dom Inwestycyjny Xelion,
indywidualnych i instytucjonalnych Bank Pekao SA
Inwestycje w spotki technologiczne - poza inflacjg MCI Management

i ryzykiem makroekonomicznym.
Czas na srodkowoeuropejskiego Google'a?

Blok tematyczny Il
Zarzadzanie wartoscig przedsicbiorstw Organizator

Dzwignie wzrostu wartosci przedsiebiorstw PKN Orlen
0 znaczeniu strategicznym

Konkurencyjnos¢ spotek strategicznych PKP Cargo
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Przez FIZ Nieruchomosci do Krajowego Polski Instytut Dyrektorow
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Blok tematyczny IV

Finansowanie projektow infrastrukturalnych Organizator
Finansowanie energetyki KPMG,
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systemu transportowego

Sprawnos¢ i bezpieczenstwo realizacji programu NDI
rozwoju infrastruktury transportowe;

Wptyw sektora elektroenergetycznego Energa
na tempo wzrostu gospodarczego

Finansowanie sektora energetycznego Bank Pekao SA
i projektow infrastrukturalnych

Rola panstwa we wspieraniu Polski Zwigzek Firm Deweloperskich,
budownictwa mieszkaniowego Zwigzek Bankéw Polskich

Kto i jak sfinansuje wydobycie PKN Orlen we wspdtpracy

gazu tupkowego w Polsce? z Bank of America Merrill Lynch
Zrodta finansowania modernizacji NDI

i rozwoju transportu

Wystapienia i prezentacje
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Moritz Kraemer, Dyrektor Zarzadzajacy Standard & Poor's

The ECB perspective on key issues of the crisis
Jérg Asmussen, Cztonek Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego

Global tendencies in capital markets - consolidation, role of technology, intermediaries
Dominique Cerutti, President and Deputy CEO NYSE Euronext

Prezentacja raportow Biura Informacji Kredytowej oraz AMRON - SARFIN
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’I Rekomendacje
Il Europejskiego
Kongresu Finansowego




Wstep ‘

Europejski Kongres Finansowy jest przedsiewzieciem o charakterze praktycy-
stycznym. Jego celem jest nie tylko stawianie waznych pytan oraz stworzenie
dobrych warunkow spotkania i debaty, ale przede wszystkim udzielanie odpowie-
dzi na konkretne problemy. Efektem Kongresu s zatem rekomendacje dla wtadz
gospodarczych i politycznych. Rekomendacje te nie majg charakteru lobbystycz-
nego ani populistycznego. Sg tworzone pro publico bono, dla dobrze i profesjo-

nalnie pojetego dobra Polski i Europy.

Poprzez Rekomendacje ogtaszane na zakonczenie obrad, Europejski Kongres
Finansowy wskazuje kroki, ktore nalezy podja¢ w obliczu wyzwan pojawiajgcych

sie przed wspotczesna gospodarka.

Rekomendacje Europejskiego Kongresu Finansowego sg wynikiem debat pro-
blemowych odbywajgcych sie w trakcie Kongresu, a takze rekomendacji spe-
cjalistycznych opracowywanych podczas seminariow tematycznych organizo-
wanych przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg - Gdarnskg Akademie
Bankowg w trakcie roku pomigdzy kolejnymi edycjami Europejskiego Kongresu
Finansowego:

Zarzadzanie kapitatem w bankach

IT w instytucjach finansowych

Kongres Bancassurance

Forum Zarzadzania Aktywami

Rynek obligacji w Polsce

Kongres Bankowosci Detalicznej

Kongres Consumer Finance
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W obronie uczciwej konkurencji

|| Dla Europy przyszedt
moment na gfebokie
przewartosciowanie
dotychczasowego myslenia

o tym jak walczy¢ z kryzysem,

bo jest jasne, ze polityka
ktéra byla stosowana

do tej chwili nie okazata sie
skuteczna. !l

Jan Vincent-Rostowski,
Minister Finansow

Rekomendujemy, by europejskie instytucje nadzorcze scisle monitorowaty
wykorzystanie srodkéow pozyskanych przez banki w ramach preferencyjnego
finansowania z Europejskiego Banku Centralnego (LTRO), a w szczegdlnosci
przeciwdziataty zakupom ryzykownych aktywow i zwigkszaniu udziatu w rynku
kosztembankow, ktoreniezostatyobjetetapomoca.W przypadkubrakuskutecznych
mozliwosci eliminowania takich zagrozen, w trosce o zachowanie rownych
zasad konkurencyjnosci na jednolitym rynku finansowym UE nalezy zapewnié

odpowiednia rekompensate dla bankéw nieobjetych operacjami LTRO.

Uzasadnienie:

Dostrzegamy zalety przeprowadzenia przez EBC trzyletnich operacji LTRO, ktére ztagodzity
problemy z pozyskiwaniem finansowania przez sektor bankowy w strefie euro. W krotkim
okresie zapobiegto to krachowi kredytowemu, redukujac ryzyko systemowe sektora banko-

wego. Dato to wigcej czasu rzadom na uporzadkowanie finanséw publicznych, a bankom

- na restrukturyzacje ich bilansow.

Operacje LTRO jednak nie tylko poprawiaja ptynnos¢ sektora bankowego, pozyskiwang
na diugi okres po niskim koszcie od banku centralnego, lecz takze - poprzez wzrost
zyskow - sprzyjaja zwiekszeniu kapitatow instytucji finansowych. Dziatania EBC utatwiajg
zatem bankom objetym operacjami LTRO wypetnienie nowych wymogow ptynnosciowych
i kapitatowych. Odbywa sie to poprzez ich diugoterminowe finansowanie po koszcie znacz-

nie ponizej ceny rynkowej, ktorg w przeciwnym wypadku te instytucje musiatyby zaptacic.

Gdyby zostat przyjety inny model LTRO, operacje te mogty wspomac ptynnos¢ zapewniajac
finansowanie po cenie rynkowej. Wowczas nie niszczytyby konkurencji na jednolitym

rynku finansowym UE. W ostatecznie przeprowadzonej formie LTRO sg de facto forma
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dotacji, udzielanej na zasadach nierynkowych. Takie preferencyjne finansowanie bankow
strefy euro przez instytucje publiczng narusza zasady konkurencyjnosci jednolitego rynku

finansowego UE, gdyz wiele innych bankow dziatajacych na tym rynku nie posiada dostepu Zjednej strony potrzebujemy
lepszych requlacji, z drugiej
musimy powiedziec, ze to co
zostato zrobione w ostatnim
czasie w obszarze requlacji
konkurencyjng krajow, w ktorych te banki finansujg rozwoj gospodarczy. nie przyniosto realnie
waznych efektow. !

do ,dotacji" EBC w postaci LTRO. Co wiecej, LTRO nie tylko dyskryminuje banki, ktére nie

majg dostepu do taniego, preferencyjnego finansowania, ale rowniez obniza¢ moze pozycje

Dominique Cerutti,
President and Deputy CEO,
tych gospodarek krajow nie bedacych uczestnikami unii walutowej. Na liscie komplikacji, NYSE Euronext

Tak wiec LTRO moze okaza¢ sie bardzo dotkliwe nie tylko dla sektora bankowego, ale i ca-

jakie moga wywota¢ LTRO, najwazniejsze sg skutki makroekonomiczne braku restruktury-
zacji bilansow przez banki strefy euro i ich dalszego lewarowania. Ryzyko takiego scena-
riusza wigze si¢ z tym, ze banki, ktére w przesztosci czesto prowadzity nieodpowiedzialng
polityke nie tylko nie poniosty powaznych konsekwencji swoich dziatan, lecz otrzymaty
jeszcze dostep do taniego pienigdza EBC. Oczekiwania, ze takze w przysztosci beda mogty
liczy¢ na pomoc banku centralnego, zwiekszajg u tych instytucji ,pokuse naduzycia" (moral

hazard), prowadzacg do dalszego zakupu ryzykownych aktywow, w znacznym stopniu

finansowanych dotacjami EBC. W takim przypadku, zamiast prowadzi¢ do uzdrowienia sys-
temu finansowego, operacje LTRO skutkowatyby kumulacja dotychczasowych problemow.
Efektem tego moze byé krach na rynkach finansowych i silny wzrost ryzyka systemowego,
ktorego skutki dotknetyby bardzo silnie sektor bankowy krajow takze spoza strefy euro.
Dodatkowo, pomoc publiczna, udzielana na zasadach nierynkowych, w nieuzasadnio-
ny sposob zwieksza konkurencyjnos¢ wybranych bankow wzgledem innych uczestnikow

jednolitego rynku finansowego UE.

Takie wsparcie EBC stoi rownoczesnie w ostrej sprzecznosci z innymi dziataniami instytucji
europejskich, dgzacymi do petniejszej harmonizacji zasad funkcjonowania rynkow finanso-
wych w UE. W szczegolnosci, podejmowane inicjatywy, np. dyrektywa CRD IV, ograniczajg

role nadzoru lokalnego, mimo ze zrodta ryzyka systemowego maja czgsto wiasnie charakter
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| Bardzo trudno dzis przekonac
detalicznego inwestora
by zaufat systemowi,
gospodarce i instytucjom.
To podstawowy problem. !

James Quigley,
Vice-chairman of Global
Investment and Corporate
Banking, Bank of America
Merrill Lynch

> L

lokalny, a zwigkszaja role nadzoru na poziomie grup kapitatowych. Z jednej strony zatem
dazy sie do ustalenia jednolitych zasad wykraczajacych poza granice rynkow lokalnych,
a z drugiej polityka - EBC prowadzi do dotowania wybranych bankéw, famiac jednolite

zasady konkurencyjnosci rynku finansowego UE.

W zwigzku z powyzszym oczekujemy, ze nadzorcy finansowi, w tym na szczeblu lokalnym,
beda efektywnie przeciwdziata¢ zagrozeniom zwigzanym z brakiem restrukturyzacji bilan-
sow bankow korzystajacych z dotacji EBC, ktorych skutki odczutyby takze kraje spoza strefy
euro. Ponadto, instytucje nadzorcze powinny analizowa¢ sposob wykorzystania przez banki
strefy euro pozyskanych na nierynkowych zasadach srodkow z EBC, aby wyeliminowa¢ pa-

tologie zwigzane z wykorzystaniem takiego finansowania na zwigkszanie udziatu w rynku

kosztem bankow, ktdre nie zostaty objete takg pomoca.

Gdyby tego ostatniego mechanizmu nie udato sie wyeliminowa¢, wowczas - z punktu wi-
dzenia réwnych zasad konkurencyjnosci - nalezatoby oczekiwa¢ od instytucji europejskich
odpowiednich rekompensat. Przyktadem mogtoby by¢ zapewnienie przez EBC finansowania
w euro (za posrednictwem krajowych bankow centralnych) takze bankom nieobjetym

systemem LTRO. Finansowanie takie mogtoby si¢ odbywac za posrednictwem operacji CIRS,
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przy czym ich koszt i skala powinny odzwierciedla¢ odpowiednio koszt pozyskania srodkow
w ramach LTRO oraz wielko$¢ lokalnego rynku bankowego w relacji do rynku strefy euro.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze operacje tego typu, poprzez obnizenie dtugoterminowego
kosztu finansowania w walucie obcej, statyby w sprzecznosci z biezacymi priorytetami kra-

jowej polityki pienieznej, ukierunkowanej np. na obnizanie inflacji poprzez podnoszenie stop 1 Jest wiele paristw poza
strefq euro, w ktérych banki
nie majq dostepu do LTRO.
dziatania kompensacyjne ze strony instytucji europejskich powinny przybra¢ inng postac. Tak naprawde jest to dotacjo.
Oczywistym jest, Zze moze
ona zaburzy¢ krajobraz
konkurencyjny w sektorze
bankowym krajéw spoza

procentowych, zwigkszajgce koszt finansowania w walucie krajowej. W takim przypadku

Odrebna kwestig jest relatywne obnizenie konkurencyjnosci krajéw nie majgcych mozliwosci

korzystania z preferencyjnego finansowania. Kwestie te oraz metody zapobiegania takiej strefy euro.l
szkodliwej dla jednolitego rynku sytuacji, nalezy pilnie uwzgledni¢ w debacie nad budzetem Duleep Aluwihare,

S Partner Zarzadzajacy
UE na najblizsze lata. Ernst & Young
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Tyle wtadzy ile odpowiedzialnosci

|| Whasciciele kapitatu powinni

w stopniu adekwatnym

do swych udziatow ponosié¢
koszty restrukturyzacji

czy ratowania bankow

tak by ograniczyc skale
pomocy ze strony panstwa
oraz koszty ponoszone
przez podatnikow. I

Joaquin Almunia,
Wiceprzewodniczacy
Komisji Europejskiej

Rekomendujemy zapewnienie lokalnym instytucjom nadzorczym prawa do stosowa-
nia ostrzejszych norm ostroznosciowych oraz wytaczenie bankow bedacych czgsciag
migdzynarodowych grup, a majacych znaczenie systemowe dla lokalnych rynkow,

spod grupowego podejscia do wymogow ptynnosciowych i nadzorczych.

Uzasadnienie:

Obecnie na forum Unii Europejskiej trwa decydujacy etap prac nad dyrektywa CRD IV, ktéra
uksztattuje europejski rynek bankowy na najblizsze lata. Ustalenia ostatniego szczytu unij-
nych ministrow finansow sg krokiem w dobrym kierunku, ale z punktu widzenia polskiego
sektora bankowego i polskich oczekiwan, krokiem niewystarczajagcym. Teraz kluczowa jest

rola europarlamentarzystéw, bo prace przenosza si¢ do Parlamentu Europejskiego.

Szczegolnie niekorzystne z punktu widzenia m.in. polskiego sektora bankowego jest prze-
widywane dyrektywa podejscie grupowe w odniesieniu do mozliwosci tworzenia grup
ptynnosciowych, ktorego elementem statyby sie banki zalezne od podmiotow zagranicz-
nych. Jest niezwykle istotne, zeby w przypadku bankéw systemowo waznych, w tym
gietdowych, kluczowe decyzje ich dotyczace zapadaty wtasnie w krajach, w ktorych sg
one systemowo wazne, czyli np. w Warszawie. Trzeba unikna¢ sytuacji, w ktorej kto inny
bedzie podejmowat decyzje, a kto inny potem ponosit koszty ewentualnej sanacji bankow.
Najpierw powinna powsta¢ jedna unijna instytucja, ktéra prowadzitaby procesy restruk-

turyzacji dla grup finansowych dziatajgcych transgranicznie.
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Kluczowe jest tez, aby:
krajowym nadzorom pozostawiona zostata jak najwigksza elastycznos¢
w dostosowywaniu wymogdw ostroznosciowych do lokalnych ryzyk,
bo wiasnie krajowe nadzory najlepiej znajg te ryzyka,

- banki nalezace do miedzynarodowych grup, a majace systemowe znaczenie
dla lokalnych rynkow lub notowane na rynku publicznym zostaty wytaczone
spod grupowego podejscia do wymogow ptynnosciowych i nadzorczych,

co umozliwi krajowym organom nadzorczym wypetnienie standardow

efektywnego nadzoru okreslonych przez Komitet Bazylejski.

Maksymalna harmonizacja zaktada wprowadzenie sztywnych regut sprawowania nadzo-
ru na terenie catej UE z ograniczonymi mozliwosciami ich indywidualizacji w poszczegol-
nych krajach. W tym elemencie projekty unijnej dyrektywy i rozporzadzenia sg sprzeczne
z zaleceniami Bazylei Ill, w ktorej mowa jest wyraznie o wymogach minimalnych. Mak-
symalna harmonizacja jest takze sprzeczna z wnioskami wyptywajacymi z raportu grupy
de Larosiere'a, gdzie podkreslono ze 0 ile minimalne podstawowe standardy sg zharmoni-
zowane i wdrozone, kraj mogtby wprowadzac¢ bardziej restrykeyjne srodki jesli jego zdaniem
sg one odpowiednie dla zapewnienia stabilnosci finansowej". Rowniez Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego prezentuje stanowisko, ze kraje cztonkowskie musza posiadac¢

w okreslonych wypadkach prawo do stosowania ostrzejszych norm ostroznosciowych.

Szereg argumentow przeciwko maksymalnej harmonizacji spowodowat uwzglednienie
w ostatecznym stanowisku Rady UE kilku rozwigzan zapewniajacych nadzorcom lokalnym
pewng swobode wyznaczania dodatkowych wymogow ostroznosciowych, cho¢ w ograni-
czonym stopniu. Rada UE nie uwzglednita w petni postulatu krajow goszczacych, by banki
petnigce systemowg role na rynkach lokalnych oraz banki notowane na rynku publicznym
wytaczye z konsolidacji w ramach podgrup ptynnosciowych, a takze by polityka nadzorcza
wobec tych instytucji nie podlegata kontroli nadzorcy macierzystego. Elementy te powinny

zosta¢ poddane rewizji podczas negocjacji na linii Rada UE - Parlament Europejski.

|1 Jestesmy swiadkami
reorganizacji Swiata
finanséw. ldziemy rownolegle
po obu stronach Atlantyku.
Wspdine jest to, ze przepisy
requlacyjne stajq si¢ coraz
bardziej skomplikowane. U

Janusz Lewandowski,
Komisarz UE ds. budzetu
i planowania finansowego

| £a decyzjami, przeniesionymi
na szczebel EBA lub nadzoru
banku dominujgcego,
powinna is¢ rowniez
odpowiedzialnosc.
Natomiast wszystkie obecne
propozycje uksztaltowane
5q w ten sposab,
ze ta odpowiedzialnos¢
w przypadku kfopotow
banku zaleznego spoczywac
bedzie na kraju goszczqcym,
czyli na lokalnych wtadzach,
ale i lokalnych srodkach
gwarantowania
depozytow. U

Andrzej Jakubiak,
Przewodniczgcy Komisji
Nadzoru Finansowego
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Wiecej rynku w sektorze bankowym

11 Co tydzien sektor bankowy

.parkuje” w NBP okofo

100 mld zfotych [..], ktére
mogtyby by¢ wykorzystane
dla finansowania projektow
infrastrukturalnych

czy dla rozwoju polskich
przedsiebiorstw. Na skutek
braku zaufania bardzo duza
ilosé srodkdw m.in. naszych
depozytariuszy nie jest
uzywana dla dobra

rozwoju gospodarczego.
Gdybysmy naprawili ten
defekt to moglibysmy

nie tylko uruchomic te
srodki, ale jednoczesnie
zwiekszy¢ zaufanie do
sektora bankowego w Polsce
oraz do panstwa polskiego. !

Mateusz Morawiecki,
Prezes Zarzadu Banku
Zachodniego WBK

Rekomendujemy zbudowanie efektywnego rynku dtugookresowych bankowych
instrumentéw dtuznych, w szczegolnosci poprzez wzrost udziatu obligacji wiasnych
wsrod zrodet finansowania dziatalnosci bankéw. Obligacje bankéw powinny by¢
notowane na rynku wtornym w celu zwigkszenia stabilnosci sektora bankowego
oraz urealnienia wyceny ryzyka i kosztow kapitatu. Zwigkszenie udziatu obligacji
w finansowaniu dziatalnosci bankowej powinno by¢ procesem diugotrwatym, zhar-
monizowanym z rozwojem wtdornego rynku obligacji korporacyjnych i z dziataniami
w kierunku zwigkszenia jego wiarygodnosci i atrakecyjnosci dla inwestorow. Powinno
nastepowac wraz z odbudowg rynku migdzybankowego, urynkowieniem stop refe-

rencyjnych oraz procesem delewarowania bankow.

Uzasadnienie:

Utrzymujacemu sie brakowi zaufania na rynkach finansowych i wynikajgcemu z niego pro-
blemowi z ptynnoscig probujg zapobiega¢ instytucje nadzorcze, regulatorzy oraz politycy
podejmujac krotkoterminowe dziatania antykryzysowe. Sektor bankowy, jeden z symboli

wolnorynkowego kapitalizmu, dziata w warunkach coraz bardziej restrykcyjnych regulacji.

Skutkiem przedtuzajacego sie kryzysu zaufania na rynkach finansowych, krotkotermino-
wych dziatan antykryzysowych, a takze coraz bardziej restrykcyjnych regulacji jest ograni-

czenie roli transakcji rynkowych w ksztattowaniu cen instrumentow finansowych.

EUROPEAN \
FINANCIAL EURDPEAN
CONGRESS

FINANCIAL
CONCRESS

=

Brak transakcji na

rynku miedzybankowym oraz nierynkowe stopy referencyjne

znieksztatcajg wycene aktywow i koszt srodkow pozyskiwanych na dziatalnosé kredytowa.

Po upadku Lehman Brothers rynek miedzybankowy w Polsce przestat praktycznie istniec.
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Utrudnia to nie tylko transfer ptynnosci miedzy bankami, ale takze powoduje, ze stopy refe-
rencyjne oparte sa na cenach oferowanych a nie transakcyjnych. Dtugoterminowe aktywa
bankdéw finansowane sa w coraz wigkszym stopniu przez krotkoterminowe pasywa. Powo-

duje to, ze baza kapitatowa bankdéw budowana jest w oparciu o niestabilne finansowanie.

Banki potrzebujg rozwigzan systemowych, ktére przywrdcg rynkowe wyceny aktywow
i pasywow. Sposobem na urynkowienie bankowosci sg m.in. klasyczne dtuzne papiery
wartosciowe, a wigc obligacje emitowane przez banki oraz notowane na rynku gietdo-
wym. Rynek gietdowy dokonuje wyceny ryzyka i ustala koszt pienigdza poprzez transak-
cje - bedace esencja kapitalizmu - a nie wskutek stosowania srodkow administracyjnych.
Gieldowy rynek obligacji to wstrzykniecie rynku do sektora bankowego. Gietdowy rynek
obligacji to rowniez bufor zabezpieczajacy przed nagty utratg ptynnosci w sytuacji pani-
ki na rynku depozytowym. Rozwdj wtdérnego rynku obligacji bankowych oznacza wzrost

stabilnosci systemu finansowego.

Urealnienie (podwyzszenie) kosztéw pozyskiwania kapitalu przez banki w rezultacie
zwigkszenia udziatu obligacji wtasnych wsrod Zrodet finansowania dziatalnosci powinno
by¢ procesem dtugookresowym. Nagta korekta kosztéw pozyskania kapitatu oraz bazujaca
na niej rynkowa wycena aktywow mogtyby bowiem radykalnie skorygowaé¢ wyobrazenie
o rentownosci dziatalnosci bankowej - bez mozliwosci reakeji ze strony zarzadzajacych.
Ponadto, czasu wymagaja dziatania dla uatrakcyjnienia rynku Catalyst dla inwesto-
row, zwiekszenia jego wiarygodnosci i ptynnosci. Jednym z instrumentow zwigkszenia
bezpieczenstwa dla inwestoréw oraz wiarygodnosci wtérnego rynku obligacji mogtyby
by¢ powotanie niezaleznej agencji ratingowej, ktora wg standardow zaopiniowanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego nadawataby oceny ratingowe emitowanym obligacjom.
Agencja nie mogtaby by¢ wynagradzana bezposrednio przez emitentow, co eliminowatoby
podstawowe zrodto konfliktu interesow istniejace obecnie w tej sferze ustug. Ustugi agencji
powinny by¢ tanie, a jej dzialalnos¢ nie powinna by¢ ukierunkowana na zysk. Jej model

funkcjonowania powinien zapewnia¢ samofinansowanie sie.

| Ubocznym skutkiem
dziatan administratorow
bezpieczenstwa
finansowego, a takze
ubocznym skutkiem kryzysu
zaufania [...] jest to, Ze
drastycznemu ograniczeniu
ulegta rola transakcji
rynkowych w wycenie
instrumentow finansowych.
Jak dodaé troche rynku
do sektora bankowego,
aby wycena ryzyka i koszt
pieniqdza byty ustalane
w wyniku sif rynkowych?
Jednym z dobrych sposobow
Jest klasyczny instrument,
mianowicie obligacja
obracana na gietdowym
rynku, ktory ustala wartos¢
ryzyka i koszt. U

Ludwik Sobolewski,
Prezes Zarzadu Gietdy
Papierow Wartosciowych
w Warszawie
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| Rynek jak najszybciej
powinien znowu zaczqé
dziata¢. Dzisiaj rynek
nie dziata i sify rynkowe
sq zastepowane przez
dziatania administracyjne
lub polityczne, co nigdy
dla gospodarki na dobre
nie wychodzito. U

Jan Krzysztof Bielecki
Przewodniczacy Rady
Programowej

Ptynny i wiarygodny rynek obligacji wtasnych bankéw stanowi zatem nie tylko urealnienie

wyceny ich aktywow i pasywow, ale rowniez wzrost bezpieczenstwa sektora finansowego.

W Polsce oprécz listow zastawnych emitowanych przez banki hipoteczne, powinno si¢ dgzy¢
do wykorzystania istniejgcej dzisiaj w prawie instytucji sekurytyzacji przez subpartycy-
pacje. W KNF powstat zespot sktadajacy sie takze z przedstawicieli instytucji zainteresowa-
nych, czyli bankow, bankéw hipotecznych, funduszy emerytalnych, towarzystw inwestycyj-
nych, ubezpieczycieli, przedstawicieli ministerstwa sprawiedliwosci, ministerstwa finansow
oraz gietdy (Catalyst). W tym roku powinny zosta¢ wypracowane potrzebne rozwigzania,
a w 2013 r. - przy wiodacej roli Ministerstwa Finansow - nalezy przeprowadzi¢ konieczne
zmiany w ustawach o listach zastawnych, ksiegach wieczystych czy podatkowych. Wazne,
zeby zasady emitowania instrumentow dtuznych byty transparentne - zeby byty to papiery
notowane na rynku gietdowym, z ratingami i oferowaty inwestorom wybor réznych pro-
fili ryzyka oraz roznych warunkéw emisji. W ciggu pieciu najblizszych lat 20% aktywow
bankéw powinna by¢ finansowania z tego zrodta. Jest to szczegolnie istotne w kontekscie
tego, ze do 2019 r. banki bedg prawdopodobnie musiaty spetni¢ normy dtugoterminowej

ptynnosci wynikajgce z CRD IV/ Bazylei Il

Obecnie w sektorze bankowym jest wiecej kredytow niz depozytow. Jedng z przyczyn
takiego stanu rzeczy jest to, ze duza cz¢s¢ akcji kredytowej kilka lat temu byta finansowana
ze srodkow udostepnianych przez zagraniczne ,spotki matki” bankow. Polski rynek finan-
sowy jest oceniany na swiecie jako bardzo perspektywiczny. Mimo zawirowan na swiecie,
nie wystepuje zjawisko dobrowolnego wycofywania sie z Polski zagranicznych inwesto-
row. Banki powinny sie stara¢ o wydtuzenie udzielanych im przez spétki dominujace linii
kredytowych, ale przede wszystkim powinny sie skupi¢ na budowaniu wtasnego, stabilnego,

diugoterminowego finansowania.
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Ochrona rynku depozytowego
przed hazardem moralnym

Rekomendujemy zmodyfikowanie systemu gwarantowania zgromadzonych przez
deponentow Srodkow tak, by nie tworzyl on pokusy dla bankéow do prowadzenia
wojen depozytowych na koszt podatnikow. Nalezy wprowadzic¢ regulacje roéznicujace
oplaty wnoszone przez banki do instytucji gwarantujacych bezpieczenstwo depo-

zytow w zaleznosci od ryzyka kreowanego przez te banki na rynku depozytowym.

Uzasadnienie:

Stabilnos¢ systemu bankowego zalezy od zaufania na rynku finansowym. Kluczowg kwestig
dla stabilnosci sektora bankowego jest sytuacja na rynku depozytowym, bedacym gtownym
zrédiem finansowania wigkszosci instytucji kredytowych. Stanowi on réwniez dobro wspél-

ne, poniewaz dotyczy bezpieczenstwa oszczednosci wielu milionow ludzi i przedsigbiorstw.

W interesie zrbwnowazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego nalezy nie tylko dba¢
0 bezpieczehstwo oszczednosci, ale rowniez chroni¢ rynek depozytowy przed wojna-
mi depozytowymi. Niewiele majg one wspolnego z wolng konkurencja, poniewaz ryzyko
niewyptacalnosci bankow biorgcych aktywny udziat w licytacji na rynku depozytowym
ponoszg systemy gwarantowania depozytow oraz podatnicy. Konkurencja na rynku banko-

wym nie powinna odbywac si¢ kosztem stabilnosci systemu finansowego.

|| W dzisiejszych czasach,

kiedy mowi sie tak wiele

o wzroscie, bardzo wazne
Jest utatwianie dostepu

do finansowania iobnizanie
kosztu pieniqdza. Kiedy
poziom oprocentowania
depozytow w danym banku
Jestzdecydowanie wyzszy
od sredniej rynkowej
zwiqzane z tym ryzyko
powinno by¢ uswiadomione
klientowi. Najlepszym
sposobem jest wylqczenie
takiego depozytu

spod gwarancji BFG. U

Luigi Lovaglio,

Prezes Zarzadu Banku Pekao
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Dyrektywa 2009/14/WE podwyzszyla poziom gwarancji do wysokosci 100 tys. EUR, zlikwi-
dowata udziat wtasny deponenta, skrocita okres wyptat do 20 dni i rozszerzyta krag pod-
miotow objetych gwarancjami. W wyniku podwyzszonych gwarancji dla depozytéw ryzyko

oszczedzania w roznych bankach jest dla wigkszosci deponentdéw praktycznie takie samo.
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|| Potrzebujemy konsolidacji
fiskalnej. Konsolidacja
fiskalna nie jest jednak celem
sama w sobie. Jest ona
warunkiem wstepnym
dla wzrostu, ale sama
nie jest wystarczajqca.
Debata nie powinna toczy¢
sie o tym czy wybrac
0szczedzanie czy wzrost.
Debatowad trzeba o fgczeniu
oszczednosci ze wzrostem. I

Jorg Asmussen,
Cztonek Zarzadu
Europejskiego Banku
Centralnego

Transfer depozytéw do bankéw oferujagcych wyzsze oprocentowanie jest nieunikniony,

bez wzgledu na faktyczne bezpieczenstwo bankéw przyjmujgcych oszczednosci. Ryzyko

niewyptacalnosci banku przejmuja bowiem instytucje gwarantujace depozyty i podatnicy.

Ustawodawcy nie przewidzieli, ze oprocz pozytywnych aspektow obowigzkowego gwaran-
towania depozytow, system ten moze by¢ wykorzystywany przez niektére banki do wo-
jen depozytowych i destrukcji rynku depozytowego. Zjawisko to moze nasili¢ sie wsku-
tek problemow zwigzanych z dostepnoscia finansowania. (W wiekszosci panstw, ktore
przystapity do UE poczgwszy od 2004 roku roznice miedzy depozytami krajowymi, a udzie-
lonymi kredytami pokrywaja pozyczki od spotek dominujgcych. W przypadku problemow
ptynnosciowych podmiotéw dominujacych powstaje ryzyko wycofania kapitatu zagranicz-

nego i ograniczenie finansowania tej luki, a posrednio zaostrzenia wojen depozytowych.)

W systemie gospodarki rynkowej nie powinno by¢ mozliwosci hazardu moralnego
polegajgcego na prowadzeniu przez banki wojen cenowych na rynku depozytowym bez po-

noszenia ryzyka.

W zwigzku z tym warto rozwazy¢ mozliwos¢ wprowadzenia do projektu nowelizacji
dyrektywy o ochronie depozytéw pewnych zmian i uzupetnien (P7_TA(2012)0049 - Rezo-
lucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z dnia 16 lutego 2012 r. w sprawie wniosku
dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systemow gwarancji
depozytow (wersja przeksztatcona) (COM(2010)0368 - C7-0177/2010 - 2010/0207(COD)).
Projekt zmiany obowigzujacej dyrektywy o ochronie depozytow zaktada uzaleznienie
wysokosci sktadek od ryzyka. Wyroznia on cztery kategorie wskaznikow, ktorych
niewystarczajagce poziomy beda skutkowaty podwyzszeniem sktadki: adekwatnose¢
kapitatowa, jakos¢ aktywow, rentownosc¢ i ptynnos¢. Wskazniki te niestety w minimalnym

stopniu obejmuja ryzyko kreowane przez hazard moralny na rynku depozytowym.

Miarg takiego ryzyka mogtaby by¢ roznica miedzy stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitalu, a srednim wazonym kosztem kapitatu (nie obejmujacym oczywiscie kapitatu

pozyskanego w ramach pomocy publicznej lub pomocy ze strony banku centralnego).
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Jesli koszt kapitatu banku zaczyna by¢ wyzszy niz stopa zwrotu, oznacza to poczatek
piramidy finansowej. Mozna oczywiscie do pomiaru ryzyka hazardu moralnego na rynku
depozytowym wykorzysta¢ inne wskazniki, ale nie powinno si¢ ignorowac ryzyka destrukcji
rynku depozytowego. Dlatego w debatowanym obecnie projekcie dyrektywy powinno si¢
co najmniej uzalezni¢ wysokos¢ sktadek na obowigzkowy fundusz gwarancji depozytow
od ryzyka destrukcji rynku depozytowegow wyniku oferowania oprocentowania lokat

.0 charakterze dumpingowym".

Dalej idacym rozwigzaniem byloby wytgczenie ,nadmiernie” oprocentowanych depozy-
tow spod ochrony instytucji gwarantujacych bezpieczenstwo deponentom. Banki mogty-
by wdwczas oferowac¢ dowolnie skonstruowane i dowolnie wysoko oprocentowane lokaty,
ale np. nadzér mogtby wykluczy¢ objecie ich gwarancjami dla deponentoéw, co powodo-
watoby ograniczenie popytu na tego typu lokaty. Prog, ktéry uznany bytoy za nadmierne

oprocentowanie ustalatby nadzor bankowy.

Niniejsza rekomendacja powinna by¢ realizowana niezwtocznie, poniewaz w zwigzku
z opublikowaniem 6 czerwca 2012 projektu dyrektywy w sprawie restrukturyzacji
oraz uporzadkowanej likwidacji bankow i firm inwestycyjnych mozna oczekiwac¢ zintensyfi-

kowania prac nad projektem dyrektywy w sprawie systemow gwarancji depozytow.

W Polsce obecnie, przy zatozeniu dotychczasowego poziomu autonomii nadzoru krajowego,
ograniczenie hazardu moralnego i wojen depozytowych na krajowym rynku depozytowym
mogloby nastgpi¢ takze w wyniku dziatan Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) w oparciu
0 obowigzujace Prawo bankowe poprzez wprowadzenie odpowiednich wymogow i norm
ostroznosciowych. Nieodpowiedzialna licytacja na rynku depozytowym tworzy dodatkowe
ryzyko, ktore powinno skutkowaé¢ co najmniej spetnieniem wyzszych wymogdw kapitato-
wych. Podstawg prawna do podjecia odpowiednich uchwat przez KNF w tym zakresie daje
artykut 128 Prawa bankowego. Uchwata taka skutkowataby, w przypadku wdrozenia obec-
nego projektu dyrektywy UE o ochronie depozytow, rowniez podwyzszona obowigzkowa
opfatg roczng na rzecz BFG. Komisja Nadzoru Finansowego moze tez okresli¢c w drodze
uchwaty inne niz wymogi kapitatowe normy ostroznosciowe, okreslajgce dopuszczalne
ryzyko w dziatalnosci bankow na rynku depozytowym (art. 128 i 137 Prawa bankowego).
Ograniczenie hazardu moralnego i wojen depozytowych przez narodowych nadzorcow
moze sie okaza¢ wkrotce niemozliwe w swietle toczgcej sie obecnie dyskusji nad dyrektywa
CRD IV, ktéra zaktada maksymalng harmonizacje nadzoru na terenie catej UE i ograniczenie

autonomii nadzorow krajowych.

Gdanska Akademia Bankowa zlecita kancelarii Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy przy-
gotowanie ekspertyzy prawnej dotyczacej mozliwosci wdrozenia niniejszej rekomendacji.

Ekspertyza ta znajduje sie na stronie: http://www.efcongress.com/

1) Gwarantowanie depozytéw
do kwoty 100 tys. euro
zacheca do hazardu
moralnego i prowadzenia
wojen depozytowych,
gdyz ryzyko przerzucone
Jest na Bankowy
Fundusz Gwarancyjny
a w konsekwencji
na podatnika. Wysokos¢
sktadek odprowadzanych
przez banki na BFG
powinny by¢ uzaleznione
od ryzyka destrukcji rynku
depozytowego poprzez
oferowanie lokat
o charakterze
dumpingowym. I

Zbigniew Jagietto,
Prezes Zarzadu
PKO Banku Polskiego
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Gaz tupkowy szansg na poprawe pozycji
konkurencyjnej Unii Europejskie]

|| Projekt wydobycia gazu
z tupkow to nie jest tylko
projekt Polski, to jest projekt,
ktéry moze obejmowac calq

gospodarke Unii Europejskiej.

Powinnismy by¢ ambitni

i stworzyc swoj pomyst
Jak siegnq¢ po surowce
znajdujqce sie w granicach
UE. [..] To trzeba zrobi¢

tui teraz!ll

Mikotaj Budzanowski,
Minister Skarbu Panstwa

Rekomendujemy wpisanie wydobycia gazu tupkowego na list¢ projektow strate-
gicznych Unii Europejskiej decydujacych o pozycji konkurencyjnej UE w globalnej
gospodarce oraz wprowadzenie rozwigzania strukturalnego wiaczajacego Europej-

ski Bank Inwestycyjny do finansowania wydobycia gazu tupkowego.

Uzasadnienie:

Poszukiwania gazu z tupkow to zdecydowanie wiecej niz czysto komercyjny projekt.
To projekt, ktory stwarza szanse na podniesienie konkurencyjnosci europejskiej gospodar-
ki oraz zapewnia realizacje strategicznych celow Unii Europejskiej w zakresie wspierania
zatrudnienia i wzrostu gospodarczego, a takze strategicznych celow Unii z obszaru polityki
energetycznej, do ktorych naleza przeciwdziatanie zmianom klimatycznym oraz ogranicza-

nie zaleznosci naszego kontynentu od importu gazu i ropy.

Dzieki wydobyciu gazu tupkowego, w ciggu ostatnich 4 lat ceny gazu w Stanach Zjedno-
czonych spadty do niespetna 70 dol. za 1000 m3, czyli o ponad 80%. Jednak podaz gazu
z tupkéw wptyneta nie tylko na ceny. Stata sie rowniez czynnikiem uruchamiajgcym nowe
sektory biznesu, tworzacym nowe miejsca pracy, pobudzajacym gospodarke, stymulujgcym

wzrost, ktory jest tak bardzo potrzebny takze pograzonej w kryzysie Europie.
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Tymczasem uzaleznienie Europy od importu surowcow energetycznych systematycznie
rosnie, a Unia ptaci za te surowce coraz wyzsze rachunki. Z prognoz Komisji Europejskiej wy-
nika, ze w perspektywie roku 2030 import gazu do Unii Europejskiej zwiekszy sie z ok. 60%
do 849%, a ropy z ok. 80% do 93% konsumpgji. Jesli nie nastapia zadne zmiany, do 2030 r.
zaleznos¢ Unii Europejskiej od importu surowcow energetycznych wzrosnie z obecnego po-
ziomu 50% do 65%. Liczby te pokazujg jednoznacznie, ze rozwoj sektora wydobycia gazu
tupkowego to - z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego - sprawa o fundamen-

talnym znaczeniu nie tylko dla Polski, ale dla catej Unii Europejskiej.

Europa powinna wiec doceni¢, iz w jej granicach znajdujg sie tak duze zasoby gazu
i potraktowa¢ wydobycie gazu tupkowego jako projekt pan-europejski, o strategicznym
znaczeniu dla przysztosci catej UE. Zabezpieczenie finansowania przez instytucje europej-
skie, takie jak Europejski Bank Inwestycyjny, i wpisanie wydobycia gazu tupkowego na liste
projektow strategicznych Wspodlnoty Europejskiej, bedzie stanowi¢ zelazng gwarancje

dla skutecznej realizacji poszukiwan i zapewni szybkie uruchomienie wydobycia tego cen-

Nnego surowca.

|| Europa powinna docenic,

ze na jej terytorium
znajdujq sie zasoby, ktore
mogq znacznie poprawic¢
pozycje jej gospodarki.
Jezeli Unia Europejska
uznataby, ze ze wzgledu

na bezpieczenstwo
energetyczne

i konkurencyjnos¢ warto
traktowac gaz fupkowy
Jako projekt o znaczeniu
strategicznym i wpisa¢

go do strategii energetycznej
UE to mozna péjsc¢ krok
dalej i rozwazyé stworzenie
strukturalnego rozwiqzania
dla finansowania

sektora, np. zaprosic¢

do wspofpracy EBI. U

Jacek Krawiec,
Prezes Zarzadu PKN Orlen
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Lepsze zarzadzanie wartoscig kraju

o.

) -] nie budujqc dzwigni
przez fuzje i przejecia
skazujemy sie na organiczny
wzrost, szukania bardzo
skomplikowanych
modeli, szukania pomocy
Panstwal...], ale jezeli jedno
z przedsigbiorstw gietdowych
ma by¢ w jakiejs czesci albo
w duzej czesci realizatorem
polityki Panstwa to musi
takie wsparcie otrzymac[..] /!

Krzysztof Kilian,
Prezes Zarzadu PGE Polskiej
Grupy Energetycznej SA

Rekomendujemy utworzenie krajowego funduszu majatkowego na bazie
wyodrebnionych aktywow korporacyjnych Skarbu Panstwa - przede wszystkim
pakietow akcji spotek notowanych na rynku publicznym. Podmiot zarzadzajacy
funduszem sprawowatby nadzor wtascicielski nad tymi aktywami oraz realizowatby
polityke inwestycyjng zgodng z wytycznymi przyjmowanymi przez podlegty rzagdowi
organ. W ramach realizowanej polityki inwestycyjnej fundusz powinien miec
mozliwos¢ zaciggania dlugu oraz powinien dystrybuowaé przychody z dywidend

oraz ze sprzedazy aktywow do inwestorow zgodnie z jasno okreslanymi kryteriami.

Krajowy Fundusz Majatkowy, niezaleznie od lepszego zarzadzania wartoscig spotek
bedacych pod kontrolg Skarbu Panstwa, umozliwiatby realizacje dwoch waznych celow:
wsparcia zrdwnowazonego rozwoju infrastruktury, w szczegolnosci transportowe;
I energetycznej, w warunkach ograniczonego dostepu do srodkow publicznych,

utworzenia wehikutu umozliwiajgcego wykup akeji bankow polskich w sytuacji

zagrozenia stabilnosci krajowego systemu finansowego.

Krajowy Fundusz Majatkowy maogtby rowniez zawiera¢ wydzielony Fundusz Nieruchomosci

sktadajacy sie z nieruchomosci wniesionych aportem przez Skarb Panstwa. Gdyby Parla-
ment to zatwierdzit, mogtby on stuzyé¢ jako narzedzie czgsciowego zaspokojenia uzasadnio-
nych roszczen reprywatyzacyjnych. Certyfikaty Funduszu Nieruchomosciowego mogtyby

wowczas stanowi¢ rekompensate i substytut dla zwrotu w naturze.
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W celu wdrozenia Rekomendacji Kongres zaleca powotanie statego zespotu roboczego,

umocowanego przy Ministrze Skarbu Panstwa, z udziatem ekspertow z Ministerstwa
Gospodarki oraz organizacji pozarzadowych, ktéry odpowiadatby za:

analize celowosci ekonomicznej, opracowanie podstaw prawnych oraz zatozen

ustrojowych i organizacyjnych Krajowego Funduszu Majgtkowego (national

wealth fund), ktory przejmie w zarzadzanie nalezace do panstwa udziaty

w spotkach o znaczeniu strategicznym,

oraz opracowanie koncepcji wnoszenia do Krajowego Funduszu Majatkowego,

procz nalezacych do panstwa udziatow spotkach o znaczeniu strategicznym,

takze nieruchomosci nalezacych do spotek strategicznych oraz do innych

panstwowych spotek i agencji.

Ponadto powinien zostaé¢ powotany przez Ministra Transportu, Budownictwa i Gospodarki
Morskiej zespdt z udziatem ekspertéw z Ministerstwa Finanséw oraz organizacji
pozarzadowych. Gtownym zadaniem tego zespolu powinno by¢ opracowanie podstaw
prawnych oraz zatozen ustrojowych i organizacyjnych Funduszu Gwarancyjnego Rozwoju
Infrastruktury, ktory mogtoy wykorzystywac¢ aktywa zgromadzone w Krajowym Funduszu

Majgtkowym.

Uzasadnienie:

Kontynuacja programu rozwoju infrastruktury nie bedzie mozliwa wytgcznie w oparciu
osrodki budzetowe. Stad propozycja Funduszu Gwarancyjnego Rozwoju Infrastruktury.
Powotanie, w powigzaniu z Krajowym Funduszem Majatkowym, Funduszu Gwarancyjnego
Rozwoju Infrastruktury (FGRI) ma na celu zwiekszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej projek-
tow infrastrukturalnych dla kapitatu prywatnego. Kapitat wtasny FGRI mogtyby stanowi¢
certyfikaty inwestycyjne Krajowego Funduszu Majatkowego wniesione jako aport. Fundusz
Gwarancyjny Rozwoju Infrastruktury powinien stanowi¢ alternatywe dla finansowania

infrastruktury ze Srodkow publicznych i utatwi¢ redukcje deficytu budzetowego.

|| Nasz region moze wiele
powiedzie¢ o walce
zkryzysem. Dwa i pot
roku temu region krajow
baftyckich byt najciemniejszq
plamq w Europie. Wszyscy
mowili o dewaluacji walut
narodowych. Nasze dziafania
opieraty sie w znacznej mierze
na ostrych oszczednosciach,
a w przypadku Estonii takze
na dqzeniu do wspéinej
waluty europejskiey. U

Jirgen Ligi,
Minister Finansow Estonii
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Krajowy Fundusz Majatkowy mozna wykorzysta¢ m.in. jako wehikut do przeprowadzenia

wykupu akeji bankow polskich bedgcych wtasnoscig grup miedzynarodowych, w przypad-
ku podjecia przez dotychczasowych inwestoréw autonomicznych decyzji o wyjsciu z ak-
cjonariatu polskich spotek zaleznych. W Swietle utrzymujgcej si¢ niestabilnosci europej-
skiego systemu bankowego jest prawdopodobne, ze kryzys zadtuzenia panstw potudnia
Europy moze wymusi¢ niezamierzone i nieprzewidziane w obecnej chwili decyzje sprzedazy
polskich bankow, bedacych spotkami zaleznymi europejskich grup bankowych. Biorgce
pod uwage stosunkowo niskie w chwili obecnej zainteresowanie ze strony tradycyjnych
inwestorow, moze pojawi¢ sie okazja do czesciowego przynajmniej odizolowania polskich
bankow od zrddta niestabilnosci poprzez ich zakup przez inwestora bardziej stabilnego oraz
powigzane z nim udomowienie. Ograniczona obecnie realna gotowos¢ ze strony inwestordw,
ktérzy mogliby pomoc zrealizowac¢ cel bez uzycia srodkdéw panstwowych, budzetowych,
czy pozabudzetowych, moze oznaczac, ze jedynym scenariuszem urealniajgcym przeprowa-
dzenie wykupu mogtaby okaza¢ sie interwencja panstwa, zaktadajgc oczywiscie gotowos¢
Skarbu Panstwa do odegrania bardziej aktywnej roli. Sfinansowanie transakeji z wykorzy-
staniem Krajowego Funduszu Majatkowego nie bedzie miato negatywnego wptywu na stan

rownowagi budzetowej i wielkos¢ dtugu publicznego.

Przedstawiona propozycja stanowi uzupetnienie i rozwiniecie Rekomendacji nr 5 Europej-
skiego Kongresu Finansowego 2011 (brzmienie rekomendacji zostato przywotane ponizej).
.Nalezy skupi¢ prawa korporacyjne Skarbu Panstwa w spotkach z jego udziatem w jednym
organie dazacym do zaszczepienia tym podmiotom zasad gospodarki rynkowej i wysokich

standardow corporate governance.
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W tym celu nalezy:

Zarzadza¢ wartoscig w przedsiebiorstwach o znaczeniu strategicznym

dla bezpiecznego i zrownowazonego rozwoju kraju w sposob zapewniajacy atrakeyjna
stope zwrotu dla wszystkich akcjonariuszy

Wprowadzi¢ dla spotek z udzialem Skarbu Panstwa wskazniki sukcesu (KPIs), jak zwrot
z kapitatu (TSR), zysk operacyjny, relacja kosztow do dochodow (cost/income ratio)
czy udziaty w rynku, ktore doskonalityby relacje inwestorskie i zwiekszaty atrakcyjnosé
inwestycyjna. Tak zdefiniowane cele i wskazniki sukcesu bytyby podstawg oceny
zarzadow i rad nadzorczych.

Rozwazy¢ powolanie ,Funduszu Majatku Narodowego" (nazwa do dyskusji), opartego
o koncepcje Sovereign Wealth Fund, ktory przejatby od panstwa udziaty w spotkach

i zarzadzatby nimi na zasadach funduszu inwestycyjnego nastawionego na tworzenie

wartosci w srednim i dtugim horyzoncie."

Projekt FGRI przygotowany zostat w koncu roku 2011, rozestany do komisji sejmowych,
Ministerstwa Skarbu Panstwa i wymaga decyzji ze strony Ministerstwa Transportu, Budow-
nictwa i Gospodarki Morskiej. Szczegotowy opis projektu Fundusz Gwarancyjny Rozwoju
Infrastruktury znajduje sie na stronie: www.http://www.gab.com.pl/component/content/

article/57-artykuly/244-fundusz-gwarancyjny-rozwoju-infrastruktury
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Pomyst na infrastrukture

7 Rekomendujemy:
. e stworzenie wieloletniej Narodowej Strategii Rozwoju Infrastruktury i Systemu

Transportowego, obejmujacej perspektyweg 25 letniego okresu jej realizacji,
¢ powotanie Gwarancyjnego Funduszu Rozwoju Infrastruktury,
e stworzenie niezmiennych warunkéw organizacyjno — finansowych

umozliwiajgcych wieloletni stabilny rozwoj rynku inwestycji infrastrukturalnych.

Uzasadnienie:

Aktualnie coraz wyrazniej widoczny jest brak decyzji o kontynuowaniu programu utworze-
nia zintegrowanej sieci autostrad i drog ekspresowych oraz modernizacji linii kolejowych.

Uzasadniona jest wigc opinia, iz w Polsce nie jest prawidtowo zdefiniowana i realizowana

narodowa strategia rozwoju infrastruktury i systemu transportowego.

Corazwyrazniej wida¢ symptomy zatamywania si¢ sektora budownictwa infrastrukturalnego.
Apogeum kryzysu spowodowanego negatywng rentownoscig wielu kontraktow nastapi
w latach 2012-2013. Spodziewanymi skutkami kryzysu spowodowanego ztg kondycja
przedsiebiorstw budowlanych, spadkiem wartosci nowych kontraktow oraz wzrostem
ostroznosci sektora bankowego do sektora infrastrukturalnego beda:

redukcja zatrudnienia w sektorze budowlanym - pracg moze stracic

nawet 100 tysiecy 0sob,

wysokie ryzyko upadtosci wielu firm wykonawczych,

problemy systemu bankowego wynikajgce z bardzo prawdopodobne;]

niewyptacalnosci wielu firm (skala okoto 8 miliardéw ztotych).
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Transport jako czes¢ infrastruktury ma istotny wptyw na gospodarke w fazie rozwoju, /st wazne by zapobiec

jak i w fazie operacyjnej, co uzasadnia konieczno$¢ jego modernizacji i rozwoju w okresie
wieloletnim. Osiggniecie tego celu nie bedzie mozliwe bez stworzenia stabilnego rynku

inwestycyjnego nakierowanego na modernizacje i rozwgj infrastruktury.

Spdjna wizja zrownowazonego systemu transportowego Polski jest warunkiem racjo-
nalnego wykorzystania $rodkow kierowanych na modernizacje i rozwoj tego systemu.
Niezbedne jest wypracowanie partnerskich relacji na linii panstwo-firmy oraz opraco-
wanie katalogu dobrych praktyk, okreslajacych wzajemne relacje zamawiajacego i wyko-
nawcy, a takze stworzenie platformy formutowania celow i dziatan przez sektor publicz-

ny i uczestnikow biznesowych procesu.

Ograniczenie dostepu do srodkdw publicznych stwarza koniecznos¢ finansowania inwestycji

ze zrodet prywatnych, w szczegolnosci w formule PPP.

Wyzwaniem dla organow Panstwa jest wykorzystanie nowych projektow infrastrukturalnych
jako czynnika wzmacniajagcego rozwdj gospodarki. Konieczne jest wyeliminowanie
przypadkow, iz zamowienia publiczne stajg sie czynnikiem destabilizujgcym rynek ustug

inwestycyjnych.

Wzrost pozabudzetowego finansowania inwestycji infrastrukturalnych wymaga podjecia
decyzji o utworzeniu Funduszu Gwarancyjnego Rozwoju Infrastruktury, nieobcigzajacego
budzetu i dtugu publicznego, a pozwalajacego na zabezpieczenie ryzyka na odpowiednim

poziomie.

W obecnych uwarunkowaniach Fundusz Gwarancyjny Rozwoju Infrastruktury wydaje sie
jedynym realnym instrumentem zwiekszajgcym atrakeyjnosé inwestycji infrastrukturalnych

dla kapitatu prywatnego i gwarantem realizacji Narodowej Strategii Rozwoju Infrastruktury.

kolejnemu kryzysowi.

Ale wazniejsze jest by uporaé
sie zobecnym. Przychodzi
mina mysl sytuacja, gdy
pfomienie obejmujq klatke
schodowq a ludzie na pigtrze
debatujq gdzie w przysztosci
nalezatoby umiescic¢
detektory dymu. U

Moritz Kraemer,
Dyrektor Zarzadzajacy
w Standard & Poor's
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Nie hamowac¢ rozwoju budownictwa
CZyNsSzowego

|| Jeden z gléwnych
btedow, ktdry popefniono
to obietnica, ze mozemy
w dfugiej perspektywie
czasowej korzystac
ze zwrotow na kapitale,
ktére sq wyzsze niz
Srednia stopa wzrostu
gospodarczego. I

Paul H. Dembinski,
Dyrektor 'Observatoire
de la Finance

EURDPEAN
FINANCIAL
CONCRESS

Rekomendujemy usuniecie barier legislacyjnych i stworzenie warunkow ekonomicz-
nych sprzyjajacych rozwojowi prywatnego budownictwa czynszowego poprzez:
¢ wylgczenie najmu prowadzonego w ramach dziatalnosci gospodarczej
spod dziatania ustawy o ochronie lokatorow,
® umozliwienie stosowania przyspieszonej amortyzacji lokali mieszkalnych
wynajmowanych w ramach dziatalnosci gospodarczej.
Pozwoli to na ograniczenie negatywnych skutkow przewidywanego kryzysu

w budownictwie mieszkaniowym wskutek zahamowania akgji kredytowej bankow.

Uzasadnienie:

Polska jest krajem o najnizszym w UE wskazniku liczby mieszkan do liczby rodzin na po-
ziomie (0,93), jedynym w UE ponizej jednosci. 85% zasobdw mieszkaniowych to wiasnosc¢
0sob zamieszkujacych. Najczestsza drogg do dachu nad gtowa polskich rodzin jest zakup
mieszkania na wtasnosc. Rynek wynajmu jest niewielki i przewaznie ukryty w szarej stre-
fie. Potowa miodych ludzi wchodzaca w samodzielne zycie nie bedzie w stanie zaspokoi¢
swoich potrzeb mieszkaniowych - nie sta¢ ich na kupno i nie kwalifikujg sie do uzyskania

pomocy spotecznej.

Jedynym sposobem na udostepnienie im mieszkan jest stworzenie rynku prywatnych
mieszkan czynszowych. Warunkiem koniecznym dla osiggni¢cia tego celu jest ograniczenie
ryzyka zwigzanego z regulacjami nadmiernie chronigcymi nierzetelnych lokatoréw w okre-
sie przejsciowym, podobnie jak byto to w krajach rozwijajacych budownictwo czynszowe,

oraz wprowadzenie przyspieszonej amortyzacji wynajmowanych mieszkan jako zachety
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ekonomicznej. Zasady ochrony lokatorow zapisane w Kodeksie cywilnym sg wystarczajace
dla wypetnienia dyspozycji ochrony lokatorow zagwarantowanej artykutem 75 Konstytucji.
Poréwnanie systemow ochrony lokatorow w panstwach UE pokazuje, ze polski system
jest ryzykowny dla wiascicieli mieszkan i jest gtéwng przyczyng braku rynku mieszkan

czynszowych.

Utatwienia dla inwestowania w mieszkania na wynajem skutkowac beda doptywem do bu-
downictwa mieszkaniowego znacznych kapitatow spoza sektora bankowego. Zorganizo-
wany kapitat polski i zagraniczny, dzis chetnie inwestujagce w biurowce, centra handlowe
i logistyczne, réwnie chetnie beda angazowaty sie w budownictwo mieszkaniowe - o ile wy-
najem mieszkan nie bedzie obcigzony nadmiernym ryzykiem. Tak dzieje sie w rozwinigtych
krajach Europy, gdzie budownictwo czynszowe stanowi od 40 do 60% wszystkich zasobow.
Kraje te uzyskujg dzieki temu przewage konkurencyjng sprzyjajac mobilnosci spoteczne;

koniecznej dla utrzymania tempa rozwoju gospodarczego.

Najdobitniejszym przyktadem skutecznego rozwoju budownictwa czynszowego s3
Niemcy, gdzie 80% mieszkan w miastach to mieszkania czynszowe, dzigki czemu nie
ma problemu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, mimo stosunkowo niskiego
wspotczynnika liczby mieszkan w stosunku do liczby rodzin. Miedzy innymi dzieki takiej
strukturze Niemcy uniknety tez banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci i ceny sg tam

stabilne od ponad 10 lat.

Budownictwo mieszkaniowe, oprocz wielkiej wagi spotecznej, ma znaczacy wktad w roz-
woj gospodarczy i wptywy podatkowe budzetu panstwa i gmin. Wobec ograniczenia prac
budowlanych finansowanych ze $rodkow publicznych, wycofania sie panstwa z pomocy
osobom zaspokajajgcym swoje potrzeby mieszkaniowe i zmniejszenia dostepnosci kredy-
tow mieszkaniowych, szybkie odblokowanie mozliwosci inwestowania prywatnego kapitatu

w budowe mieszkan jest jedynym sposobem powstrzymania regresu w waznej dziedzinie

gospodarki, jakg jest przemyst budowlany.
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Tania cyfrowa identyfikacja obywatela

9 Rekomendujemy wprowadzenie rozwigzan prawnych poszerzajacych wykorzystanie

cyfrowego obiegu dokumentéw w obrocie gospodarczym.

‘ Uzasadnienie:

Srodowisko bankowe oczekuje stworzenia requlacji ktore umozliwiatyby tanig cyfrowa iden-
tyfikacje obywatela. Dotychczasowe doswiadczenia z elektronicznym podpisem pokazuja,
ze regulacja w obecnej formie nie ma szans powodzenia (koszty, skomplikowana procedura).
Utworzenie taniej, standardowej (ogarniajacej jak najszersza populacje) i popularnej metody
identyfikacji i uwierzytelnienia otwiera szereg nowych mozliwosci rozwoju gospodarczego
(zawieranie umow na odleglos¢, udzielanie kredytow itd.). Obecnie wiele czynnosci, nawet
jezeli zawarte sg zdalnie (telefon, Internet), wymaga dodatkowego potwierdzenia czynnosci
dokumentem papierowym. Regulacje te umozliwig rowniez lepszg komunikacje obywateli
z administracjg panstwowg i zatatwianie wielu spraw na odlegtosé¢, bez koniecznosci wi-
zyty w urzedzie. Kazda osoba fizyczna lub prawna posiada jedng tozsamosé. Tozsamosc

jest zbiorem cech jednoznacznie jg okreslajacych, przy czym pojedyncza cecha tozsamosci

nie musi by¢ ani unikalna, ani stata w czasie.
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Jaskrawym przyktadem marnotrawstwa obecnego system sg zajecia komornicze. Roczny

przyrost zapytan komorniczych kierowanych do bankéw siega 100% i spodziewany jest
jego dalszy wzrost. W poszczegdlnych bankach przy obstudze zapytan komorniczych pra-
cuje zespot kilkudziesieciu osob. Zapytanie komornicze wymaga wyszukania informacji
o kliencie oraz przygotowania pisemnej odpowiedzi i wystanie jej do komornika z wykorzy-
staniem poczty tradycyjnej lub ustug kurierskich. Komornicy wysytajg zapytania do wszyst-
kich bankow, a bank zmuszony jest do udzielenia odpowiedzi na kazde zapytanie, nawet
w przypadku nie stwierdzenia istnienia rachunku danej osoby w banku. Z punktu widzenia
banku zapytania komornicze sg zrodiem niepotrzebnych kosztow. Na rynku dostepne sg
rozwigzania umozliwiajace elektroniczng obstuge zapytan komorniczych, np. system ob-
stugiwany przez Krajowg Izbe Rozliczeniowa. Jednak tylko niewielka czes¢ zapytan (okolo
30%) jest realizowana drogg elektroniczng. Obligatoryjne wykorzystanie systemow elektro-

nicznych do obstugi zapytan komorniczych przyniostoby korzysci bankom i komornikom.
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‘ Statystyki

Podziat na stanowiska

Inni | 9% Cztonkowie
Zarzadow | 38%

Przedstawiciele
uczelni | 7%

Przedstawiciele
administracji rzagdowe]
i samorzgdowej | 10% Lic7hg Phae
uczestnikow:
Cztonkowie

Rad Nadzorczych | 7%

Dyrektorzy | 29%

Podziat na branze

Energetyka | 14%

Bankowos¢ | 22%

Nieruchomosci | 6%

Liczba = %
uczestnikow

Budownictwo | 10%

Ubezpieczenia | 5%

) ) Konsulting | 9%
Kancelarie prawnicze | 5%

Pozostate branze | 9%

Innowacje i IT| 6% Media | 6% Transport i logistyka | 8%
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GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

N
ORLEN

Member of ZgUniCredit Group

PARTNERZY GLOWNI
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PARTNERZY

>
accenture

High performance. Delivered.

[B ww=xx | Bank Zachodni WBK

m Media

Deloitte

Energa

©

meritus

( POLENERGIA
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PROVIDENT

V# Xelion

Dom Inwestycyjny

Bankof America //?,
Merrill Lynch

c'M’s’/

Law.Tax

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Polski Zwiazek Firm Deweloperskich



PARTNERZY INSTYTUCJONALNI

K SEG

od 1993 roku

...'*POLSKI
INSTYTUT
m DYREKTOROW

PATRNER DS. TEUMACZEN

EGET iT

the language company

Ve 1
DZIFNNIK Bloomberg
GAZETA PRAWNA Businessweek

al prnews.pl

WPIOSt

Bankier - pl

POLSKI PORTAL FINANSOWY




GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

&

KONSEKWENTNY WZROST

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
- NAJDYNAMICZNIEJ ROZWIJAJACA SIE GIELDA W EUROPIE

N S

www.gpw.pl



ODKRYWAMY UKRYTE BOGACTWO

To, co niewidoczne, nie zawsze jest grozne. Zrédta energii
przez miliony lat pozostawaty w ukryciu. Wiemy, jak je odnalez¢.

ORLEN. Napedzamy przysztosc.

www.orlen.pl

,‘ﬂ



BANK PEKAO — TWOJ PARTNER PRZY

PODEJMOWANIU STRATEGICZNYCH DECYZJI

) : ”~
Plus & A N Ciech | cersanit
Anient soRDUNY
Polkomtel SA AmRest Holdings SE Ciech SA Cersanit SA Sokotéw SA Centrum Wzdérze Sp. z 0.0.
440 000 000 PLN/ 739 000 000 PLN/ 330000 000 PLN/ 102 621 000 EUR/
1200 000 000 PLN 80 000 000 EUR 100 000 000 PLN 150 000 000 PLN 1500 000 EUR 36 000 000 PLN
kredyt odnawialny kredyt konsorcjalny kredyt terminowy/ kredyt odnawialny kredyt konsorcjalny kredyt budowlany i inwestycyjny/
kredyt odnawialny kredyt VAT
; Y,
Lonpies) Wisari
LF A0CDANKA" . \ QHOSSA
PLAC UM
TORUN FLATA
Lubelski Wegiel Torun Plaza Sp. z 0.0. Nowy Plac Unii SA Grupa Inwestycyjna 3 Zakt:ady Przemystu
BOGDANKA SA 52 353 700 EUR/ Hossa SA Zabka Polska SA Cukierniczego Mieszko SA
200 000 000 PLN e o 1051000 000 EUR/ 10775 000 EUR 690 000 000 PLN 37051 273,48 PIN
Srednioterminowy kredyt kredyt budowlany/kredyt VAT/ kredyt budowlany/ kredyt budowlany i inwestycyjny finansowanie akwizycyjne

obrotowy

limit przedrozliczeniowy

kredyt inwestycyjny

finansowanie akwizycji spotek

="

Cyfrowy Polsat SA

1600 000 000 PLN

finansowanie akwizycyjne

€
PGNiG

Polskie Gérnictwo Naftowe
i Gazownictwo SA

7 000 000 000 PLN

emisja obligacji

f.apernlcus

WROCLAW

Port Lotniczy
Wroctaw SA

230000 000 PLN

emisja obligacji

4,

BZABIPORT

Port Lotniczy t6dZ
im. Wtadystawa Reymonta
Sp.zo.0.

190 000 000 PLN

emisja obligacji

WaANSLAEA
Miasto Warszawa

600 000 000 PLN

emisja obligacji

L
ik

Miasto Krakéw

300 000 000 PLN

emisja obligacji

.
b
# TAURON
TAURON
Polska Energia SA

3000 000 000 PLN

emisja obligacji — transza C

5 e

GAZ-SYSTEM SA

1700000 000 PLN

emisja obligacji

S,

l'MJ.‘—. -

Leroy Merlin
Polska Sp. z 0.0.

40 000 000 PLN

linia na otwieranie akredytyw

Padl)
T

PayU SA

obstuda cash management

o
st
GDANSK

w
ik welnode

Gmina Miasta Gdariska

kompleksowa obstuga bankowa

c
PGNiG

Polskie Gérnictwo Naftowe
i Gazownictwo SA

245 500 000 USD

gwarancja ptatnosci

Wybrane transakcje 2011 r.

Bankowos¢ korporacyjna Banku Pekao zostata wyrdzniona prestizowymi nagrodami:

S
§ E

Gk

f
*-‘im;-

"ln*.'l.l"f

-
i

P

dion*

G 'lfl‘tw

m | www.korporacje.pekao.com.pl
™M) | Pekao BusinessLine: 801 400 500 lub +48 22 591 2 591 (optata wg cennika operatora)

Przedstawione informacje nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 i nast. Kodeksu cywilnego
(DzU z 1964 1. nr 16, poz. 93).

v#Bank Pekao
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N[" . N nl Diament

Budujemy przysztosc

Posiadamy wieloletnie doswiadczenie w organizacji i realizacji inwestycji na rynku

nieruchomosci i rozwoju infrastruktury.
Od dwudziestu lat realizujemy szereg inwestycji miedzy innymi biurowych, hotelowych,
bankowych, ustugowych iinfrastrukturalnych, ktérych taczna wartosc przekracza 2,5 mid EUR.

www.ndi.com.pl



PGE

| ENERGIA

PRZYSZtOSC
i\

raE™

) o ) ) ~olska Grupa
Partner Gtéwny Il Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie Energetyczna

www.raportrocznyPGE pl



1MILIONW24H .

Prowadzisz wtasng firme juz 18 miesiecy lub dtuzej?
Wez kredyt dla matych i Srednich przedsiebiorstw! “

- nawet do 1 min zt Bank Polski
- decyzja kredytowa nawet w 1 dzien dzieri dobry
- 0 zt prowizji za rozpatrzenie wniosku

- do 500 tys. zt bez zabezpieczen rzeczowych

- kredyt w walucie: PLN, EUR, CHF, USD

Srodki mozesz przeznaczy¢ na finansowanie biezgcych
wydatkow lub inwestycji zwigzanych z prowadzong
dziatalnos$cig gospodarczq lub rolna.

www.pkobp.pl, infolinia: 801 302 302, +48 81 535 65 65 optata zgodna z taryfg operatora
Szczegotowe informacje o produkcie oraz Taryfa prowizji i optat sq dostepne w oddziatach i agencjach PKO Banku Polskiego oraz na www.pkobp.pl.
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to the right opportunities,

wherever they emerge.

Taking your opportunity further.

That’s return on relationship.

Bankof America //?,
Merrill Lynch

Bank of America Merrill Lynch”is the marketing name for the global banking and global markets businesses of Bank of America Corporation. Lending, derivatives, and other commercial banking activities are performed globally by banking affiliates of
Bank of America Corporation, including Bank of America, N.A., member FDIC. Securities, strategic advisory, and other investment banking activities are performed globally by investment banking affiliates of Bank of America Corporation
(“Investment Banking Affiliates”), including, in the United States, Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated and Merrill Lynch Professional Clearing Corp., both of which are registered broker-dealers and members of FINRA and SIPC,

and, in other jurisdictions, by locally regi d entities. || 1t products offered by Investment Banking Affiliates: Are Not FDIC Insured  May Lose Value * Are Not Bank Guaranteed. TAKING YOUR OPPORTUNITY FURTHER is a trademark
of Bank of America Corporation, registered in the U.S. Patent and Trademark Office. ©2012 Bank of America Corporation




Deloitte

Deloitte Services
for Financial
Institutions

www.deloitte.com/pl



Kto by pomyslat?
My bysmy.

Doradzamy instytucjom finansowym, polskim firmom

i miedzynarodowym korporacjom. Pomagamy usprawnic
dziatalno$¢ wedtug najlepszych, Swiatowych wzorcow.
Rozwigzujemy problemy.

Grupa Rynkéw Finansowych Ernst & Young

www.ey.com/pl/rynkifinansowe

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do
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Inteligentne przetwarzanie danych buduje Madrzejszy Swiat: cze$é druga

Madrzejsze przetwarzanie duzych zbioréw danych.

By zbudowac madrzejszy swiat, potrzebujemy inteligentnego
przetwarzania — dopasowanego do rodzaju zadania,
zarzgdzanego w chmurze i — przede wszystkim —
zaprojektowanego na potrzeby duzych zbioréw danych.

Jak duzych? Tworzymy dzis 2 i pot kwintyliona bajtéw dziennie.
Oznacza to, ze 90% danych na catym Swiecie zostato
stworzonych w ciggu zaledwie dwodch ostatnich lat.

Duze zbiory danych niosg ze sobg duze obietnice. Teraz,

z wiekszg niz kiedykolwiek precyzja, mozemy zrozumied, jak
dziata nasz swiat. Mozemy réwniez korzysta¢ z zaawansowanych
technologii, takich jak przetwarzanie strumieniowe. Filtruje ono
gigabajty danych na sekunde, nieustajgco je analizujgc i decyduje
o podjeciu odpowiednich krokdw — takich, jak wydanie
ostrzezenia w czasie rzeczywistym lub przechowanie informaciji
w hurtowni danych do pézniejszej analizy.

Jednoczesnie badanie IBM Business Analytics and Optimization
for the Intelligent Enterprise dowodzi, ze dyrektorzy co trzeciego
przedsiebiorstwa czesto podejmujg decyzje przy braku
wszystkich niezbednych informacji. Potowa z nich nie ma dostepu
do danych potrzebnych do wykonywania swoich zadan. Badanie
Global CFO Study, przeprowadzone przez IBM Institute for Business

IBM, logo IBM, ibm.com i ikona planety sg zarejestrowanymi znakami towarowymi lub znakami towarowymi International
Business Machines Corporation w Stanach Zjednoczonych i/lub innych krajach. Aktualna lista znakéw towarowych IBM
dostepna jest na www.ibm.com/legalcopytrade.shtml. Nazwy i logo innych produktéw, przedsiebiorstw i ustug moga byé
znakami towarowymi lub znakami ustug innych podmiotéw. © Copyright IBM Corporation 2011. Wszelkie prawa zastrzezone.

Value w 2010 roku, pokazuije, ze firmy, ktére przoduja

w wydajnosci finansowej i korzystajg z rozwinietych analiz
biznesowych oraz optymalizacji przewyzszajg konkurencije.
Osiagajg one 0 49% wyzszy wzrost dochoddw,
dwudziestokrotnie wigkszy wzrost zyskow i 0 30% wyzszy zwrot
z poniesionych inwestycji (ROI).

Dzieki ciggtej analizie danych, organizacje moga w kazdej chwili
elastycznie sie zmienia¢ i dopasowywac. Producent swiezej
zywnosci Sun World International wykorzystuje informacije
uzyskane ze swoich danych, by zmniejszy¢ zuzycie surowcow
naturalnych o 20%. Dziat badan Instytutu Technologii
Uniwersytetu w Ontario opracowuje techniki analizy
strumieniowej, ktére moga pomaoc szpitalom potozniczym.
Analizujgc 43 miliony strumieni danych kazdego pacjenta
dziennie, pozwolg one na polepszenie wynikow badan dzigki
wykorzystaniu wszystkich mozliwych informacji.

Podczas gdy nasz swiat maleje, ilo$¢ danych ciagle rosnie.
Dzieki temu mozemy spojrze¢ na swiat z nowych perspektyw
i podja¢ dziatania, ktdre sprawia, ze bedzie on lepiej funkcjonowat.

Razem zbudujmy madrzejszy swiat. Dotgcz do nas i zobacz,
co robig inni na ibm.com/swiat/pl/analityka
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Complexity is accelerating.
How you react will define
performance, success and
reputation. KPMG professionals
help you cut through the new

) L DF
A complexity, to a more profitable
and sustainable future.
-4
A »
(J 0
KPMG in Poland
D \Warszawa e Poznar e Katowice
w Gdansk e Krakéw e Wroctaw
> GPENDING
» kpmg.pl
» A
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0 e F
o~
\&

KPMG

cutting through complexity

al"), a Swiss entity. All rights reserved

("KPMG Internation;

al Coop

© 2012 KPMG Sp. z 0.0., a Polish limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG Internation:

of KPMG International

" are reg;

plexi

The KPMG name, logo and “cutting through
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W 2011 roku PKP CARGO

przewiozto 130,5 mln ton tadunkow

Blisko 1000 pociagdw nalezacych | - :
do Grupy PKP CARGO LOGISTICS
wyjezdza codziennie na trasy

w kraju | za granica

) www.pkp-cargo.eu
Infolinia: 801 022 042

naturalnie
Z nami



Unlocked
power

Pierwsza polska, prywatna grupa
energetyczna o zasiegu
miedzynarodowym

Unikatowe doswiadczenie
w kompleksowym zarzgdzaniu
projektami inwestycyjnymi

Dostep do wiasnych zrodet
finansowania i zr6znicowane
aktywa na catym Swiecie

Prestizowi partnerzy finansowi
i branzowi

www.kulczykinvestments.com

Zesp6t miedzynarodowych
ekspertow

. POLENERGIA

PART OF KULCZYK INVESTMENTS



PROVIDENT ot ona

Personal Finance

www.provident.pl

Zrownowazony rozwoj to nasza dewiza

Firma prowadzi polityke réwnych szans — Provident podpisat Karte R6znorodnosci i stosuje jej wytyczne.

Spotka wspiera rozwoj zawodowy swoich pracownikéw i przedstawicieli.

Provident dba o ochrone zdrowia i bezpieczenstwo swoich pracownikéw.

Promuje ochrone $rodowiska, realizujac program edukacji ekologicznej ,, Zielony Provident”.

Firma angazuje sie w wiele inicjatyw spotecznych, m.in. program edukacji finansowej ,,Akademia Rodzinnych Finanséw”,
wolontariat pracowniczy , Tak! Pomagam”, cykle wyktadéw dla studentéw , Kultura dzielenia sie wiedza”.

SN~

Provident - odpowiedzialny pozyczkodawca

v Spoteczna odpowiedzialnos¢ jest integralna czescia dziatalnosci prowadzonej przez International Personal Finance.

v/ Notowania IPF zostaty wtaczone w ramy indeksu FTSE4Good, potwierdzajac prowadzenie dziatalnosci biznesowej w sposéb
etyczny i odpowiedzialny.

v Cele spotki gwarantuja efektywne prowadzenie projektéw z zakresu odpowiedzialnego biznesu w ramach catej grupy.

Provident aktywny pariner organizaciji branzowych i pozarzgdowych

Provident jest cztonkiem — zatozycielem Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, cztonkiem Polskiej Konfederacji
Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan, Pracodawcéw RP i Brytyjsko-Polskiej 1zby Handlowej. Jest partnerem strategicznym
Forum Odpowiedzialnego Biznesu i cztonkiem Centrum Wolontariatu.

Provident na swiecie

v/ Provident Polska S.A. nalezy do miedzynarodowej grupy finansowej International Personal Finance.
v’ IPF prowadzi dziatalno$¢ na Wegrzech, w Stowacji, w Czechach, w Rumunii, w Meksyku i w Polsce.
v Grupa jest notowana na Londynskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych wsréd

250 najwiekszych firm.
v Liczba klientéw 2,4 min, pracownikéw 6 300, przedstawicieli 28 400.

Provident w Polsce

Dziatamy na polskim rynku od 1997 roku.

JesteSmy najwieksza spotka wchodzaca w sktad IPF.

JesteSmy liderem w segmencie szybkich pozyczek gotéwkowych, udzielanych w domu klienta.
Biznes budujemy, opierajac sie na bliskich, dtugofalowych relacjach z klientami,
pracownikami i przedstawicielami, partnerami oraz spotecznosciami, w ktérych dziatamy.

v/ Nalezymy do grona najwiekszych brytyjskich pracodawcéw w Polsce.

SRS

Dane z polskiego rynku za 2011 rok

Wartos¢ udzielonych pozyczek - 318,6 min GBP.
Przychody - 273,2 mIn GBP.

Liczba obstugiwanych klientéw - 834 tys.

Liczba zatrudnionych pracownikéw - 2300 oséb.
Liczba przedstawicieli - 9000 osob.

AL U N N N

Provident Polska S.A.
ul. Polna 11, 00-633 Warszawa
tel. + 48 22 455 47 47
www.providentpolska.pl
www.csr-provident.pl




4 Xelion

Dom Inwestycyjny

KOMPLEKSOWE PORADY
W ZARZADZANIU FINANSAMI

7 fundusze inwestycyjne
J rozwigzania emerytalne
7 rachunki maklerskie

Przekonaj sie ile mozna zyskaé
I umow sie z jednym z nas

Gawet Krawiec
) ’

Doradca Finansowy Xelion

www.xelion.pl
0 801 370 370




PROFESJONALNE TEUMACZENIA DLA FIRM
PROFESSIONAL TRANSLATIONS FOR BUSINESS

EGET iT

the language company

www.getit.pl
tel.: 0-22 327 65 65






Instytut Badan

nad Gospodarka Rynkowa
Do Studzienki 63

80-227 Gdansk

tel. +48 58 524 49 01

fax +48 58 524 49 09
efc@ibngr.pl
www.efcongress.com




