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Poczàtek XXI wieku to okres nowych wyzwaƒ zwiàzanych z powa˝nymi  

zakłóceniami procesów integracji i globalizacji biznesu. Odbudowa wartoÊci 

przedsi´biorstw, banków i krajów oraz reputacji na rynkach finansowych wyma-

ga ponownego przemyÊlenia kwestii fundamentalnych dla harmonijnego roz-

woju społeczno-gospodarczego oraz nowych rozwiàzaƒ systemowych. Potrzeba 

stworzenia platformy do debaty Êrodowiska biznesu, nauki i polityki, która  

pomogłaby rozwiàzywaç kluczowe problemy współczesnej gospodarki była 

êródłem inicjatywy Instytutu Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà pod tytułem  

Europejski Kongres Finansowy.

Patronat nad Europejskim Kongresem Finansowym obj´li Komisarz Unii Europej-

skiej ds. bud˝etu i planowania finansowego Janusz Lewandowski i Prezes Naro-

dowego Banku Polskiego Marek Belka. Przewodniczàcym Rady Programowej jest 

Jan Krzysztof Bielecki.

W tegorocznym Kongresie uczestniczyli przedstawiciele najwy˝szych władz 

krajowych oraz wspólnotowych, politycy, członkowie zarzàdów oraz rad nad-

zorczych przedsi´biorstw i instytucji finansowych, przedstawiciele instytucji 

nadzorujàcych funkcjonowanie rynku finansowego, Êrodowiska akademickiego 

oraz organizacji pozarzàdowych z kraju i zagranicy.

Wystàpienia, dyskusje i debaty podczas Kongresu dotyczyły nast´pujàcych blo-

ków tematycznych:

• � Zarzàdzanie wartoÊcià banków w warunkach globalnej destabilizacji

• � Zarzàdzanie wartoÊcià przedsi´biorstw o znaczeniu strategicznym

• � Finansowanie infrastruktury energetycznej, transportowej i nieruchomoÊci.

 

Kongres zakoƒczyło ogłoszenie dziesi´ciu najwa˝niejszych Rekomendacji  

Europejskiego Kongresu Finansowego.

Zapraszamy na drugà edycj´ Kongresu, która odb´dzie si´ w dniach 23-25 maja 

2012 r. w Sopocie.

2011
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Rekomendacje Europejskiego Kongresu Finansowego 
majà głównie na celu wzrost poziomu bezpieczeƒstwa 
finansowego oraz doskonalenie mechanizmów finanso-
wania procesów inwestycyjnych w obszarach kluczowych 
dla rozwoju gospodarki Unii Europejskiej i Polski.  

Rekomendacje Europejskiego Kongresu Finansowego  
sà wynikiem pracy Rady Programowej oraz debat  
problemowych odbywajàcych si´ w trakcie Europejskiego 
Kongresu Finansowego. Europejski Kongres Finansowy 
stanowi równie˝ syntez´ dorobku siedmiu seminariów 
(www.gab.com.pl) organizowanych corocznie przez  
Instytut Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà — Gdaƒskà 
Akademi´ Bankowà: 
•  Zarzàdzanie kapitałem w bankach; 
• � Rola informatyki w podnoszeniu wartoÊci  

instytucji finansowych;
•  Kongres Bancassurance; 
•  Forum Zarzàdzania Aktywami; 
• � Rynek obligacji korporacyjnych, hipotecznych  

i samorzàdowych w Polsce;
•  Kongres BankowoÊci Detalicznej; 
•  Kongres Consumer Finance. 
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Bloki i panele dyskusyjne

Blok tematyczny I
Zarzàdzanie wartoÊcià banków  
w warunkach globalnej destabilizacji Organizator

Makroekonomiczne uwarunkowania  
biznesu w sektorze finansowym  
w perspektywie Êredniookresowej

Gdaƒska Akademia Bankowa

Nowa architektura regulacyjna (The Road Ahead) Komisja Nadzoru Finansowego

Wpływ nowych regulacji  
na modele biznesowe banków

Zeb/

Wpływ trendów socjologicznych i technologicznych  
na strategi´ banku. Ewolucja czy rewolucja?

Accenture

Biznes i ryzyko na rynku bankowoÊci detalicznej  
i consumer finance w Êwietle nowych regulacji

PKO BP S.A.

Zarzàdzanie wartoÊcià transgranicznej  
grupy bankowej a stabilnoÊç finansowa  
krajów goszczàcych

Bank Pekao S.A.

Doskonalenie zarzàdzania kapitałem i płynnoÊcià Deloitte

Blok tematyczny II
Zarzàdzanie wartoÊcià przedsi´biorstw  
o znaczeniu strategicznym

Zarzàdzanie wartoÊcià przedsi´biorstw o znaczeniu  
strategicznym dla bezpieczeƒstwa energetycznego kraju

PKN Orlen S.A.

Zarzàdzanie wartoÊcià przedsi´biorstw  
wobec wyzwaƒ globalizacji

Stowarzyszenie Emitenów  
Giełdowych

Jakie opodatkowanie przedsi´biorstw w UE? Gdaƒska Akademia Bankowa

Corporate governance w przedsi´biorstwach  
o znaczeniu strategicznym

Polski Instytut Dyrektorów

Kluczowe czynniki wzrostu rynku kapitałowego  
z perspektywy GPW jako spółki giełdowej

Giełda Papierów WartoÊciowych  
w Warszawie S.A.

Perspektywy rozwoju rynku Private Equity MCI Management S.A.
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Blok tematyczny III
Finansowanie infrastruktury energetycznej,  
transportowej i nieruchomoÊci Organizator

Identyfikacja optymalnej formy finansowania  
mieszkalnictwa w Polsce

Polski Zwiàzek Firm Deweloperskich, 
CEE Property Group

Zmiana modelu finansowania infrastruktury  
szansà rozwoju budownictwa mieszkaniowego

Polski Zwiàzek Firm Deweloperskich, 
CEE Property Group

Polityczne, makroekonomiczne i techniczne  
uwarunkowania rozwoju elektroenergetyki

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Finansowanie rozwoju elektroenergetyki –  
– êródła pozyskiwania kapitału

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Energetyka bezemisyjna – koniecznoÊç czy iluzja? ENERGA S.A.

Rozwój infrastruktury transportowej w Polsce – 
– przyspieszamy czy zwalniamy?

NDI S.A.

Projekty infrastrukturalne – szanse i wyzwania  
dla bankowoÊci korporacyjnej

Bank Pekao S.A.

Rozwój infrastruktury transportowej na Êwiecie – 
– dlaczego innym si´ udaje?

NDI S.A.

„Road Map” dla Polski – co zrobiç aby i nam  
si´ udało?

NDI S.A.



Dziesi´ç najwa˝niejszych  
rekomendacji pokongresowych

1
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Blok tematyczny I 

Zarzàdzanie wartoÊcià banków  
w warunkach globalnej destabilizacji

Polska powinna aktywnie uczestniczyç w budowaniu nowych, unijnych ram 

zarzàdzania w sytuacji kryzysu w sektorze finansowym. W szczególnoÊci powinna 

współtworzyç regulacje dotyczàce kontrolowanej likwidacji banku działajàcego  

w skali transgranicznej. W tym, zakresie powinna dà˝yç do:

Zakazu transferu aktywów w ramach transgranicznych grup bankowych bez gwa-

rancji bezpieczeƒstwa dla spółek transferujàcych lub systemowego rozwiàzania  

w UE podziału kosztów transgranicznego kryzysu (burden sharing)

Uzasadnienie:

Według dyskutowanych obecnie w Unii Europejskiej propozycji swobodny transfer akty-

wów pomi´dzy podmiotami w grupie bankowej miałby si´ odbywaç na zasadach nieryn-

kowych tj. mógłby byç dokonywany z „pokrzywdzeniem” podmiotu dokonujàcego transfe-

ru. Przeprowadzenie takiej transakcji uzasadniałoby działanie w interesie grupy. Koncepcja  

ta ma umo˝liwiç zapewnienie płynnoÊci (bez anga˝owania banków centralnych) poszcze-

gólnym podmiotom w grupie dzi´ki aktywom znajdujàcym si´ w podmiotach zale˝nych  

w innych jurysdykcjach. Jako taka b´dzie sprzyjała rozprzestrzenianiu si´ zara˝enia oraz 

mo˝e powodowaç przeniesienie kosztów fiskalnych upadku danego podmiotu do innego 

kraju. Tymczasem nie proponuje si´ ˝adnych mechanizmów rekompensat poniesionych 

strat dla kraju, z którego dokonany był transfer. 

W Êwietle obecnych propozycji Komisji Europejskiej zmierzajàcych do przenoszenia 

uprawnieƒ nadzorczych na poziom nadzorców wykonujàcych nadzór skonsolidowany 

(grupowy) oraz umo˝liwiajàcych nierynkowy transfer aktywów w grupach bankowych 

oraz centralne zarzàdzanie płynnoÊcià – znacznà dysproporcjà wydaje si´ pozostawie-

nie kosztów kryzysów tylko na poziomie lokalnym. Do czasu systemowego uzgodnienia 

w UE kwestii podziału kosztów nale˝y zaprzestaç forsowania regulacyjnego podejÊcia 

grupowego, a w szczególnoÊci regulacji umo˝liwiajàcych swobodny transfer aktywów  

w sytuacji kryzysowej.

1.

 Obietnice, ˝e na rynku 
krótkoterminowym stopy 
procentowe b´dà niskie 
jest jak czerwona płachta 
na byka, jest zaproszeniem 
kryzysu. 

W Europie problem dotyczy 
nie tylko długu rzàdów, 
ale wzajemnych powiàzaƒ 
zadłu˝enia rzàdu i zadłu˝enia 
instytucji finansowych, 
banków i firm ubezpieczenio-
wych. I to nie tylko banków 
z danego kraju, ale i banków 
zagranicznych, w tym  
zapewne równie˝ Europej-
skiego Banku Centralnego. 

Kryteria z Maastricht  
były absolutnie bł´dne.  
Koncentrowały si´ zbytnio  
na długu sektora publiczne-
go […] podczas, gdy proble-
mem okazał si´ dług  
w sektorze prywatnym,  
w szczególnoÊci bankowym 
[…] oraz deficyt w rachunku 
bie˝àcym.  

Charles Goodhart
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Wdro˝enia obligatoryjnych planów naprawczo-restrukturyzacyjnych

Uzasadnienie:

Instytucje finansowe, zwłaszcza te z czołówki rynku oraz wchodzàce w skład transgranicz-

nych grup, powinny zostaç zobligowane do sporzàdzania planów naprawczo-restrukturyza-

cyjnych na wypadek kryzysu uniemo˝liwiajàcego im działalnoÊç w dotychczasowym kształ-

cie. Plany te powinny umo˝liwiç przeprowadzenie szybkiego i efektywnego post´powania 

naprawczego a tak˝e uczyniç transparentne zasady zarzàdzania kryzysowego wewnàtrz 

grupy kapitałowej. Banki wchodzàce w skład grup kapitałowych powinny uwzgl´dniaç  

w swych indywidualnych planach scenariusz odci´cia od finansowania przez spółki matki. 

Utworzenia zharmonizowanej sieci funduszy restrukturyzacyjnych (resolution funds) 

Uzasadnienie:

Niezwykle istotne jest aby w ka˝dym kraju istniały efektywne fundusze restrukturyzacyjne 

umo˝liwiajàce organom naprawczym szybkà interwencj´. Głównym celem zharmonizowa-

nej sieci ‘resolution funds’ byłoby „umo˝liwienie upadku” banków o znaczeniu systemowym 

i ograniczenie konsekwencji dla stabilnoÊci sektora finansowego.

Utworzenia odr´bnych regulacji (resolution regime) dla banków spółek zale˝nych  

notowanych na giełdzie papierów wartoÊciowych i posiadajàcych mniejszoÊciowych 

akcjonariuszy oraz banków systemowo wa˝nych

Ograniczenia mo˝liwoÊci utrzymywania przez banki podlegajàce procesom napraw-

czym, pozycji dominujàcej wobec banków zale˝nych posiadajàcych innych akcjona-

riuszy oraz banków systemowo wa˝nych

Ograniczenie mo˝liwoÊci w pełni swobodnego i transgranicznego prowadze-

nia działalnoÊci za poÊrednictwem oddziałów instytucji kredytowych w oparciu  

o przyjmowane depozyty z rynku goszczàcego przez wprowadzenie wymogu fizycznej  

alokacji kapitału przez instytucj´ kredytowà w kraju goszczàcym na pokrycie  

ryzyka tej działalnoÊci

Rekomendacj´ przedstawi∏: Leszek Pawłowicz
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Polska powinna uczestniczyç w wypracowywaniu rozwiàzaƒ przenoszàcych  

na grunt europejski postanowienia Bazylei III, dotyczàcych m.in. makroekonomicznej 

roli narz´dzi makronadzorczych.

Uzasadnienie:

W obliczu wzrastajàcych transgranicznych przepływów kapitału oraz popularnoÊci kre-

dytowania w walutach obcych, wpływ polityki pieni´˝nej na wzrost gospodarczy i akcj´ 

kredytowà staje si´ ograniczony. Luk´ t´ zapełniç mo˝e polityka makroostro˝noÊciowa,  

w tym mo˝liwoÊç nakładania przez nadzorc´ bufora przeciwcyklicznego. Jako ˝e sytuacja 

w gospodarkach poszczególnych krajów europejskich znacznie si´ ró˝ni, tak jak rola, jakà 

odgrywa w nich sektor finansowy, nie jest mo˝liwe wyznaczenie parametrów działalnoÊci 

banków na wspólnym dla całej UE poziomie. Tak wi´c narz´dzia makroostroznoÊciowe  

(podobnie zresztà jak wymogi kapitałowe i płynnoÊciowe) powinny byç okreÊlane i stoso-

wane na poziomie poszczególnych krajów.

Rekomendacj´ przedstawi∏: Bogusław Grabowski

Głównym wyzwaniem dla banków (zwłaszcza w Polsce) wynikajàcych z nowego 

ładu regulacyjnego (Bazylea III) b´dzie zwi´kszenie udziału stabilnych i długoter-

minowych êródeł finansowania – konieczne jest aktywne promowanie, eduka-

cja klientów, zach´ty podatkowe w zakresie długoterminowych form oszcz´dzania 

oraz stworzenie korzystnych ram prawnych dla upowszechnienia długoterminowych  

instrumentów zabezpieczonych wierzytelnoÊciami hipotecznymi (m.in. listów  

zastawnych). W obszarze długookresowych êródeł finansowania działalnoÊci nale˝y: 

Rozwijaç konserwatywne modele prowadzenia biznesu w oparciu o bankowoÊç 

specjalistycznà (banki inwestycyjne, banki hipoteczne, kasy budowlano 

oszcz´dnoÊciowe). 

3.

2.

 Polsce potrzebne jest 
wyznaczenie kilku zasadni-
czych celów, nale˝àcych do 
kategorii polskiej racji stanu. 
Takich, jakimi wczeÊniej było 
wstàpienie do NATO i Unii 
Europejskiej. Dzisiaj zaliczył-
bym do nich rozwiàzanie 
problemu kosztów emisji 
CO2, bezpieczeƒstwo  
energetyczne, demografi´  
i innowacyjny awans  
naszych przedsi´biorstw.  

Mateusz Morawiecki 
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Uelastyczniaç przepisy w zakresie budowania jednorodnych portfeli kredytowych 

przez banki i ich łatwego przenoszenia w sposób neutralny podatkowo do instytucji 

emitujàcych długoterminowe zabezpieczone papiery dłu˝ne.

Uzasadnienie:

• � Bazylea III wprowadza nowe wymogi płynnoÊciowe: krótkookresowe (LCR – liquidity 

coverage ratio) i długoterminowe (NSFR – net stable funding ratio).

• � NSFR wymaga od banków zrównowa˝enia długoterminowego kredytowania z długo-

terminowym finansowaniem, w przypadku banków w Polsce, zdecydowana wi´kszoÊç 

depozytów ma okres zapadalnoÊci poni˝ej 1 roku i NSFR mo˝e działaç hamujàco  

na udzielanie długoterminowych kredytów (np. mieszkaniowych) w przypadku nie 

podj´cia odpowiednich działaƒ dostosowawczych.

• � Aby spełniç wymogi wynikajàce z NSFR konieczne jest promowanie długoterminowych 

depozytów oraz innych długoterminowych instrumentów (np. listów zastawnych);  

ponadto banki muszà tak kształtowaç polityk´ produktowà aby osiàgnàç korzystnà 

klasyfikacj´ (wag´) w ramach kalkulacji wskaênika NSFR (tak aby jak najwi´kszà cz´Êç  

depozytów klasyfikowaç jako długoterminowe lub stabilne).

Rekomendacj´ przedstawi∏: Bogusław Grabowski

Blok tematyczny II 

Zarzàdzanie wartoÊcià przedsi´biorstw  
o znaczeniu strategicznym

Je˝eli Polska chce wykorzystaç szans´, jakà stanowià potencjalnie bogate zasoby 

gazu łupkowego, powinna przygotowaç si´ do tego z odpowiednim wyprzedzeniem. 

Potrzebna jest polska strategia wykorzystania zasobów gazu łupkowego. 

Najwa˝niejsze jej elementy powinny obejmowaç m.in.: 

Uwzgl´dnienie perspektywy wzrostu znaczenia gazu naturalnego w polskiej polityce 

energetycznej oraz w planowanym bilansie energetycznym kraju.

Wpisanie gazu łupkowego w europejskà polityk´ energetyczno-klimatycznà  

i przekonanie partnerów w UE o roli tego surowca w budowie gospodarki  

niskoemisyjnej. 

4.

 Wszystkie dodatkowe
regulacje zwi´kszajà 
bezpieczeƒstwo prowadzenia 
biznesu bankowego, ale te˝ 
negatywnie wpływajà na 
dochodowoÊç.  

Andrzej Kopyrski
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Uzasadnienie i rekomendacje szczegółowe:

• � Wzorem USA zagospodarowanie niekonwencjonalnych rezerw gazu mo˝e byç êródłem 

realnej poprawy niezale˝noÊci energetycznej Polski i całej UE. Dodatkowo eksploata-

cja gazu niekonwencjonalnego w USA znaczàco obni˝yła ceny gazu ziemnego na tam-

tejszym rynku, wi´c mo˝na przypuszczaç, ˝e podobna sytuacja b´dzie miała miejsce  

w Europie i w Polsce. 

• � Gaz jest bardziej ekologicznie czystym êródłem energii ni˝ w´giel. Wi´kszoÊç elektrowni 

w Polsce wytwarza energi´ w oparciu o w´giel- dlatego gaz łupkowy mo˝e byç szansà 

dla polskiej energetyki poprzez umo˝liwienie realizacji obowiàzków w zakresie redukcji 

emisji CO2 okreÊlonych przyj´tych przez Polsk´ w tzw. Pakiecie Klimatycznym UE. 

• � Jednym z elementów budowy wartoÊci przedsi´biorstw o znaczeniu strategicznym  

w sektorze paliw i energii jest budowa infrastruktury wzmacniajàcej bezpieczeƒstwo 

energetyczne Polski. Konieczna jest rozbudowa sieci gazowej o punkty dost´pu, tak aby 

istniała mo˝liwoÊç przesyłu gazu w wielu kierunkach, najprawdopodobniej b´dzie trzeba 

te˝ zwi´kszyç przepustowoÊç niektórych rurociàgów. Rozwini´ta infrastruktura to pod-

stawowy warunek konkurencji. Dlatego potrzebne sà przepisy prawne stwarzajàce sta-

bilne warunki inwestowania, bo główne ryzyko w tym biznesie to ryzyko regulacyjne. 

Rekomendacj´ przedstawi∏: Krzysztof Rozen

Nale˝y skupiç prawa korporacyjne Skarbu Paƒstwa w spółkach z jego udziałem  

w jednym organie dà˝àcym do zaszczepienia tym podmiotom zasad gospodarki ryn-

kowej i wysokich standardów corporate governance. W tym celu nale˝y: 

5.
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Zarzàdzaç wartoÊcià w przedsi´biorstwach o znaczeniu strategicznym dla bezpieczne-

go i zrównowa˝onego rozwoju kraju w sposób zapewniajàcy atrakcyjnà stop´ zwrotu 

dla wszystkich akcjonariuszy. 

Wprowadziç dla spółek z udziałem Skarbu Paƒstwa wskaêniki sukcesu (KPIs), jak zwrot  

z kapitału (TSR), zysk  operacyjny, relacja kosztów do dochodów (cost/income ratio) 

czy udziały w rynku, które doskonaliłyby relacje inwestorskie i zwi´kszały atrakcyjnoÊç 

inwestycyjnà. Tak zdefiniowane cele i wskaêniki sukcesu byłyby podstawà oceny 

zarzàdów i rad nadzorczych.

Rozwa˝yç powołanie „Funduszu Majàtku Narodowego” (nazwa do dyskusji), opartego 

o koncepcj´ Sovereign Wealth Fund, który przejàłby od paƒstwa udziały  

w spółkach i zarzàdzałby nimi na zasadach funduszu inwestycyjnego nastawionego na 

tworzenie wartoÊci w Êrednim i długim horyzoncie. 

Rekomendacj´ przedstawi∏: Andrzej S. Nartowski

W obliczu globalnej konkurencji nale˝y zadbaç o jak najwy˝szà jakoÊç regulacji przy 

jak najni˝szych obcià˝eniach dla podmiotów regulowanych

Uzasadnienie:

Globalizacja zwi´ksza konkurencj´, a regulacje którym podlegajà podmioty gospodarcze 

sà jednym z elementów konkurencyjnoÊci. JeÊli przedsi´biorstwa (w tym finansowe) majà 

konkurowaç na rynku globalnym, to wymogi regulacyjne na poziomie globalnym równie˝ 

powinny byç porównywalne. Nie jest mo˝liwe ustanowienie wymogów globalnych na takim 

6.
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poziomie, jak obecnie proponujà to regulatorzy z krajów zachodnich. Polska i inne kraje 

regionu Europy Ârodkowo-Wschodniej powinny wyst´powaç z propozycjami regulacyjnymi 

odpowiadajàcymi ich własnym ocenom sytuacji.

 

Zwi´kszanie zakresu i szczegółowoÊci regulacji nie zawsze prowadzi we właÊciwym kierunku.

Wydarzenia lat 2007 – 2009 dowodzà, ˝e agencje ratingowe mogà si´ myliç. Uczestnicy 

rynku nie mogà zdaç si´ wyłàcznie na ratingi, muszà w wi´kszym stopniu braç pod uwag´ 

własne analizy i poczuwaç si´ do odpowiedzialnoÊci za podejmowane decyzje. 

Bonusy wymagajà interwencji regulacyjnej.

Siły rynkowe okazały si´ niewystarczajàce dla zachowania właÊciwej dyscypliny wyna-

gradzania kadry mened˝erskiej (zwłaszcza w sektorze usług finansowych). Uzale˝nienie 

wysokoÊci bonusów od krótkoterminowych wyników finansowych doprowadziło  

do zbyt ryzykownego działania wielu przedsi´biorstw. Po˝àdane wydajà si´ zatem regulacje 

uzale˝niajàce wysokoÊç premii od wyników spółki w długim okresie.

Rekomendacj´ przedstawi∏: Dariusz Filar

Blok tematyczny III 

Finansowanie infrastruktury energetycznej,  
transportowej i nieruchomoÊci

Nale˝y stworzyç spójnà „Narodowà Strategi´ Rozwoju Infrastruktury”, która  

w sposób poprawny okreÊli priorytety inwestycyjne ale przede wszystkim wska˝e  

i zapewni równie˝ długookresowe oraz stabilne êródła finansowania. 

7.

 Zaczyna si´ dyskusja
o przyszłoÊci wydobycia 
gazu łupkowego w Europie 
[…] Jest to wielka szansa 
dla Polski – wiadomo jak 
wydobycie gazu łupkowego 
zmieniło map´ energetycznà 
USA i jak mo˝e zmieniç map´ 
energetycznà Europy.  
Natomiast ju˝ słyszymy,  
˝e Francja zakazała wydo-
bycia gazu łupkowego, my 
mamy najwi´ksze zło˝a  
w Europie, za chwil´ mog´  
si´ spodziewaç kolejnych 
wspaniałych regulacji 
płynàcych z Brukseli, które 
skutecznie b´dà utrudniały 
wejÊcie na tà Êcie˝k´  
wzrostu.  

Jacek Krawiec



15European Financial Congress

Przyszłe finansowanie rozwoju infrastruk-

tury wymaga znaczàcego wzrostu udziału 

sektora prywatnego (PPP).

Skuteczna realizacja polityki/strategii  

wymaga utworzenia w ramach administra-

cji rzàdowej centralnego „OÊrodka PPP” 

(„PPP unit”).

Wzrost pozabud˝etowego finansowania inwestycji infrastrukturalnych wymaga stwo-

rzenia „infrastrukturalnego Funduszu Gwarancyjnego”, nieobcià˝ajàcego bud˝etu  

i długu publicznego a pozwalajàcego na zabezpieczenie ryzyka na odpowiednim  

poziomie.

Uzasadnienie:

Nowoczesna infrastruktura ekonomiczna i społeczna jest kluczowà przesłankà osiàgania 

szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, wysokiego poziomu wydajnoÊci pracy 

i konkurencyjnoÊci mi´dzynarodowej, a zarazem warunkiem wysokiej jakoÊci ˝ycia 

społeczeƒstwa. Ogromne nakłady konieczne dla budowy i utrzymania infrastruktury 

wymagajà zapewnienia stabilnych êródeł finansowania i jednoczeÊnie wdro˝enia mecha-

nizmów wymuszajàcych jak najwy˝szà efektywnoÊç wykorzystania majàtku w obszarze 

infrastruktury – według prognozy PWC na lata 2011-22, osiàgni´cie przez Polsk´ udziału 

majàtku publicznego w PKB na poziomie Êredniej dla krajów UE wymagaç b´dzie inwestycji 

na kwot´ 1.150 mld zł, czyli Êrednio 96 mld zł rocznie.

Obecnie rzàd w Polsce nie dysponuje skutecznym instrumentem polityki gospodarczej i spo-

łecznej zapewniajàcym rozwój infrastruktury. Zarzàdzanie tà sferà jest rozproszone mi´dzy 

wiele ministerstw i instytucji, a przyjmowane plany resortowe majà charakter ˝yczeniowy 

– w szczególnoÊci nie precyzujà êródeł sfinansowania przewidywanych inwestycji. Pod-

stawowym narz´dziem stymulowania i kształtowania rozwoju infrastruktury powinna byç 

spójna, wieloletnia (przynajmniej 10-15-letnia) Narodowa Strategia Rozwoju Infrastruktury. 

Z uwagi na swojà wag´ i niezb´dny horyzont czasowy, strategia ta musi byç przedmiotem 

ogólnonarodowego consensusu politycznego. Podstawowym warunkiem jej realnoÊci jest 

okreÊlenie i zagwarantowanie sposobu sfinansowania niezb´dnych inwestycji.

Zarówno szacunki potrzeb Polski, jak i globalne tendencje w zakresie rozwoju infrastruk-

tury dobitnie wskazujà, ˝e w nadchodzàcych latach zdobycie niezb´dnych Êrodków  

na inwestycje, jak i podniesienie efektywnoÊci gospodarowania w sferze infrastruktury, b´dzie 
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mo˝liwe tylko pod warunkiem znaczàcego wzrostu udziału sektora prywatnego w rozwoju 

tej dziedziny gospodarki. Wynika to zarówno z planowanego istotnego spadku inwestycji 

sektora bud˝etowego w Polsce poczynajàc od roku 2012, jak i spodziewanej mniejszej skali 

dost´pnych funduszy unijnych w okresie perspektywy finansowej 2014-2020.

Zwi´kszenie zaanga˝owania sektora prywatnego w rozwój infrastruktury wymaga stwo-

rzenia dogodnych warunków dla rozwoju przedsi´wzi´ç inwestycyjnych z zakresu Part-

nerstwa Publiczno-Prywatnego (PPP). Jak uczà doÊwiadczenia polskie i zagraniczne, jest to 

proces trudny, wymagajàcy ze strony rzàdu zdecydowanej, proaktywnej polityki wspierania 

rozwoju PPP poprzez optymalne kojarzenie korzyÊci, kosztów i ryzyk partnera publicznego  

i prywatnego. Prawidłowo sformułowana i konsekwentnie realizowana polityka rozwoju 

PPP mo˝e przynieÊç ogromne korzyÊci, takie jak:

• � maksymalizacj´ skali inwestycji w infrastrukturze przy zachowaniu kryteriów 

efektywnoÊci;

• � obni˝enie kosztów funkcjonowania i rozwoju infrastruktury;

• � stałe podnoszenie jakoÊci i innowacyjnoÊci usług w obszarze infrastruktury; przy  

jednoczesnym:

• � zapewnieniu społecznie akceptowalnego i odpowiedzialnego charakteru przedsi´wzi´ç PPP;

• � utrzymaniu dyscypliny fiskalnej, w tym poprzez przejrzystà ewidencj´ efektów PPP  

dla bud˝etu i długu publicznego.

Standardowym rozwiàzaniem instytucjonalnym stosowanym na Êwiecie dla wspierania 

rozwoju PPP jest utworzenie centralnego rzàdowego OÊrodka PPP („PPP Unit”). Obecnie 

˝adna instytucja rzàdowa w Polsce nie spełnia kluczowych zadaƒ jednostki tego typu.  

Do głównych zadaƒ oÊrodka PPP powinno nale˝eç:

• � opracowywanie szczegółowych celów i zało˝eƒ polityki rozwoju PPP;

• � kontrola (monitoring) zgodnoÊci indywidualnych projektów z zało˝eniami polityki PPP;

• � promocja/marketing programu PPP, w tym budowa „Project pipeline” i przygotowywa-

nie projektów pilota˝owych;
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• � wsparcie techniczne dla uczestników projektów PPP, zwłaszcza jednostek sektora  

publicznego;

• � standaryzacja procedur i dokumentacji dla procesu przygotowania i realizacji projektów PPP. 

Kluczowym aspektem ekonomiki przedsi´wzi´ç PPP jest wycena i alokacja ryzyk projektu 

pomi´dzy partnerem publicznym i prywatnym. Spodziewane znaczàce ÊcieÊnienie polityki  

fiskalnej w Polsce w nadchodzàcych latach skłaniaç b´dzie sektor publicz-

ny do przerzucania na sektor prywatny wi´kszej ni˝ dotàd cz´Êci ryzyk projek-

tów PPP, gdy˝ stanowià one (cz´Êciowo potencjalne) obcià˝enie bud˝etu i dłu-

gu publicznego. Czynnik ten b´dzie pogarszaç rachunek opłacalnoÊci projektów dla 

strony prywatnej i mo˝e staç si´ istotnà barierà dla szerokiego zaanga˝owania krajowego  

i zagranicznego kapitału prywatnego w finansowanie inwestycji infrastrukturalnych w Pol-

sce. Nale˝y w zwiàzku z tym wprowadziç instrumenty umo˝liwiajàce 

prywatnym uczestnikom projektów PPP (w tym dawcom kapita-

łu) zabezpieczenie si´ przed ryzykami w sposób nieobcià˝ajàcy 

bud˝etu paƒstwa. Proponowanym rozwiàzaniem jest tutaj utwo-

rzenie przez rzàd autonomicznej instytucji finansowej pełniàcej 

rol´ Funduszu Gwarancyjnego dla inwestycji w infrastruktu-

rze. Mo˝liwe jest tak˝e wykorzystanie dla tego celu istniejàcej  

instytucji, np. Banku Gospodarstwa Krajowego. 

Rekomendacj´ przedstawi∏i: Mirosław Gronicki 

i Krzysztof Opawski

Przygotowanie harmonogramu i planu działania zwiàzanego ze wzrostem znaczenia 

wymiany transgranicznej energii elektrycznej w Polsce. 

Uzasadnienie:

Polska jest zamkni´tym systemem elektroenergetycznym, charakteryzujàcym si´ niewielkà 

skalà wymiany transgranicznej. Otwarcie techniczne (infrastruktura) oraz handlowe (prawno 

-regulacyjne) polskiego rynku energii elektrycznej umo˝liwiłoby:

• � zwi´kszenie bezpieczeƒstwa energetycznego Polski poprzez mo˝liwoÊç importu ener-

gii z innych krajów w sytuacjach niewystarczajàcej poda˝y energii na rynku krajowym  

w wyniku kryzysu lub nieoczekiwanego czasowego wzrostu zapotrzebowania

• � zmniejszenie mo˝liwoÊci nieuzasadnionych podwy˝ek cen energii elektrycznej poprzez 

zwi´kszenie presji konkurencyjnej na krajowych wytwórców mocy

• � zwi´kszenie przychodów dla efektywnych kosztowo polskich wytwórców poprzez 

mo˝liwoÊç eksportu energii do innych krajów. 

8.

 Wiatr, słoƒce, ale 
równie˝ biomasa w Europie 
sà najmodniejszymi  
w tej chwili paliwami  
w elektroenergetyce,  
tylko to wszystko kosztuje.  
Czy jesteÊmy w stanie jako 
społeczeƒstwo jako Europej-
czycy udêwignàç ten ci´˝ar?
 

Postuluje, ˝eby zlikwidowaç 
wszelkie subsydia w energe-
tyce, dajcie nam po prostu 
normalnie pracowaç.  

Tomasz Zadroga
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Wykorzystanie szansy i unikni´cie zagro˝enia wymagajà długookresowej, implementowanej 

konsekwentnie, strategii działania. Atutem Polski jest lokalizacja umo˝liwiajàca rozwijanie 

relacji i arbitra˝ mi´dzy zró˝nicowanymi systemami elektroenergetycznymi. Realizowane  

w przejrzysty i elastyczny sposób otwarcie polskiego systemu elektroenergetycznego mo˝e 

stanowiç wa˝ny czynnik sprzyjajàcy wzrostowi konkurencyjnoÊci funkcjonujàcych w Polsce 

podmiotów gospodarczych. 

Rekomendacj´ przedstawi∏: Krzysztof Rozen

Nale˝y stworzyç warunki dla rozwoju w Polsce komercyjnego budownictwa czyn-

szowego, z wykorzystaniem funduszy prywatnych, poprzez zmian´ zasad ochro-

ny lokatorów w budynkach spoza zasobu publicznego oraz instrumenty podatkowe  

i instytucje funduszy nieruchomoÊciowych.

Zwi´kszenie skali budownictwa, w tym czynszowego, oraz prowadzenia racjonal-

nej urbanizacji miejskiej wymaga równoczesnego rozwoju infrastruktury. B´dzie  

to mo˝liwe tylko w drodze regulacji ustawowych tworzàcych nowe zasady finansowa-

nia oraz gdy zastosowany b´dzie racjonalny podział kosztów budowy pomi´dzy gminà, 

inwestorami prywatnymi i u˝ytkownikami, a tak˝e poprzez uruchomienie Funduszu 

Rozwoju Urbanistycznego.

Uzasadnienie:

W Polsce ok. 90% ludnoÊci mieszka w zasobach b´dàcych ich faktycznà własnoÊcià 

(wliczajàc spółdzielnie mieszkaniowe i TBSy). Struktura ta, daleka od rozwini´tych krajów 

Europy, utrudnia dost´p do godnego mieszkania osobom wchodzàcym w samodzielne 

˝ycie, których nie staç na zakup własnego mieszkania lub nie chcà podejmowaç zobowiàzaƒ  

na 30 lat. Obserwujemy wyczerpywanie si´ popytu na zakup własnego mieszkania, przy 

wcià˝ utrzymujàcym si´ niedoborze na poziomie 1,5 miliona jednostek (ró˝nica mi´dzy liczbà  

rodzin a liczbà mieszkaƒ). Brak mo˝liwoÊci samodzielnego mieszkania jest cz´stà przeszkodà 

w powi´kszaniu rodziny, co kreuje powszechnie dostrzegany problem demograficzny  

w najbli˝szej przyszłoÊci. Odpowiednia do potrzeb oferta mieszkaƒ na wynajem umo˝liwiłaby 

zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych licznej grupie ludzi młodych wchodzàcych w samo-

dzielne ˝ycie. Byłby to równie˝ czynnik znaczàco pozytywnie wpływajàcy na mobilnoÊç 

społeczeƒstwa niezb´dnà dla racjonalnego rozwoju gospodarczego.

Obecne regulacje ochrony lokatorów utrudniajà rozwój komercyjnego budownictwa 

mieszkaniowego, czyniàc t´ działalnoÊç zbyt ryzykownà. Stàd postulat zmian legislacyj-

nych wyjmujàcych spod szczególnej ochrony osoby wynajmujàce mieszkania na rynku. 

9.

 Nie wynalazki, nie produkty 
zmieniajà Êwiat tylko  
modele biznesowe.  

Sławomir Lachowski
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Postulujemy zapewnienie bezpieczeƒstwa obrotu gospodarczego zarówno właÊcicielom 

mieszkaƒ czynszowych jak i najemcom wywiàzujàcym si´ ze swoich zobowiàzaƒ. Na ryn-

ku jest wiele kapitału prywatnego, w tym mi´dzynarodowych funduszy inwestycyjnych, 

gotowego zainwestowaç w budynki czynszowe. Przykład inwestowania w obiekty handlo-

we, biurowe i magazynowe pokazuje mo˝liwoÊci pozyskania kapitału, pod warunkiem za-

chowania bezpieczeƒstwa inwestycji. Wprowadzone rozwiàzania prawne muszà jednak˝e 

uwzgl´dniaç kontekst współodpowiedzialnoÊci władzy publicznej, najemców mieszkaƒ i ich 

właÊcicieli wobec sposobów u˝ytkowania zasobów czynszowych.

Niezb´dne jest tak˝e wprowadzenie rozwiàzaƒ podatkowych zach´cajàcych do inwesto-

wania w mieszkania na wynajem. Mogà to byç ulgi podatkowe, niska stawka podatko-

wa lub przyspieszona (np. 10 letnia) amortyzacja. Rozwiàzania te nie b´dà obcià˝eniem 

bud˝etowym, zwa˝ywszy ich wpływ na rozwój produkcji budowlanej, która nie ma szans 

na zaistnienie wobec istniejàcych ograniczeƒ, a która przyniesie konkretne korzyÊci gospo-

darcze, fiskalne i przede wszystkim społeczne.

System wynajmu mieszkaƒ wymaga przeorientowania polityki dodatków mieszkaniowych, 

który powinny byç uzale˝nione od dochodów i posiadanego majàtku i skierowane w równej 

mierze na zasób komunalny jak i wolnorynkowy.

Niedorozwój infrastruktury technicznej – dróg lokalnych, sieci wodociàgowej i kanalizacyjnej 

jest jednà z najwi´kszych barier w rozwoju budownictwa mieszkaniowego, natomiast media 

energetyczne, b´dàce w dyspozycji podmiotów prywatnych sà znacznie lepiej rozwini´te,  

a ich rozbudowa nie stwarza wi´kszych problemów. Przyczynà tego stanu jest :

• � Brak wystarczajàcych Êrodków finansowych w bud˝etach gmin

• � Brak jasnych zasad okreÊlajàcych sposób współfinansowania przez inwestorów prywat-

nych zadaƒ gmin

 PatrzeliÊmy w przepaÊç 
społeczeƒstwo nie wiedziało 
jak blisko byliÊmy by nas 
pochłon´ła.

MieliÊmy do czynienia  
z globalnym brakiem  
zaufania, jaki nie miał  
miejsca nigdy w przeszłoÊci.
 

Aby zapobiegaç kryzysom  
w przyszłoÊci regulatorzy  
nie mogà działaç sami.  
Potrzebny byłby globalny 
nadzór systemu, który  
na czas identyfikowałby 
symptomy nadchodzàcego 
kryzysu.  Jest to niemo˝liwe,  
a wi´c wykluczenie kryzy-
sów w przyszłoÊci jest te˝ 
niemo˝liwe. 

Jochen Sanio
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Pozostawienie tego stanu rzeczy bez zasadniczych zmian mo˝e wkrótce zatrzymaç rozwój 

budownictwa kubaturowego, wobec wyczerpania si´ mo˝liwoÊci samorzàdów finansowa-

nia budowy infrastruktury technicznej. Ograniczenia w zwi´kszeniu zadłu˝enia i stagnacja 

w dochodach gmin gro˝à wstrzymaniem aktywnoÊci inwestycyjnej. Próba przerzucenia 

kosztów infrastruktury na inwestorów prywatnych powoduje wzrost cen i ograniczenie 

dost´pnoÊci mieszkaƒ. Konieczne jest wprowadzenie instrumentów prawnych i finanso-

wych, które pozwolà w znacznie wi´kszym stopniu ni˝ obecnie rozwijaç lokalnà infrastruk-

tur´ drogowà i wodno-kanalizacyjnà.

W rozwiàzaniach legislacyjnych proponujemy:

• � Stworzenie prawnych mo˝liwoÊci wykonywania infrastruktury gminnej przez inwesto-

rów prywatnych

• � Nale˝y powiàzaç system planowania przestrzennego z kosztami realizacji infrastruktury 

dla rozstrzygni´ç urbanistycznych wprowadzajàc mechanizm oceny efektywnoÊci kosz-

tów takich rozwiàzaƒ.

• � OkreÊlenie zasad wyceny wykonanej infrastruktury uwzgl´dniajàcej ceny rynkowe.

• � Procentowy podział kosztów pomi´dzy gmin´ i inwestora, powinien byç zale˝ny  

od planów gminy i aktualnych potrzeb inwestora (tzw. współczynnik wykorzystania). 

Inwestor partycypuje w budowie w takiej skali jaka jest niezb´dna do obsługi jego  

inwestycji. Nadwy˝k´ pokrywa gmina. Wykonana w tym trybie infrastruktura przecho-

dzi na majàtek gminy.

• � W przypadku braku porozumienia nale˝y przewidzieç mo˝liwoÊç pozostawienia  

wybudowanej infrastruktury na majàtku inwestora i czerpanie z niej po˝ytków do czasu  

odkupienia jej przez gmin´.

• � W systemach planistycznych nale˝y definiowaç nieprzekraczalny termin zwrotu kosz-

tów poniesionych przez inwestora.

Rozwiàzania legislacyjne powinny opieraç si´ na szczegółowej analizie istniejàcych 

rozwiàzaƒ prawnych oceniajàcych przydatnoÊç istniejàcych rozwiàzaƒ, koniecznoÊç elimi-

nacji rozwiàzaƒ zb´dnych oraz modyfikacji i uzupełnieƒ istniejàcego systemu prawnego dla 

zapewnienia jego spójnoÊci i efektywnoÊci.
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Jako rozwiàzania finansowe postulujemy utworzenie gminnych funduszy rozwoju infra-

struktury, z którego Êrodki mogà byç przeznaczone jedynie na przygotowanie terenów oraz 

budow´ dróg lokalnych, sieci wodociàgowej i kanalizacyjnej, oczyszczalnie Êcieków. WÊród 

udziałowców funduszy konieczny jest aktywny udział banków rozwojowych. Fundusz  

powinien byç zasilany z nast´pujàcych êródeł:

• � Zyski gminnych spółek wodno-kanalizacyjnych

• � Opłaty przyłàczeniowe

• � Opłaty za prawo włàczenia do drogi gminnej

• � Opłaty adiacenckie z minimalnà stawkà 10% kosztów, zapisanà w ustawie

• � Opłaty planistyczne z minimalnà stawkà 10% zapisanà w ustawie i bez przedawnienia 

roszczeƒ

• � Podatku PIT, który przez zmian´ definicji „zamieszkiwania” powinien byç istotnym 

êródłem finansowania.

Rekomendacj´ przedstawi∏: Olgierd Dziekoƒski

 Politycy reagowali na to 
co działo si´ na rynku,  
nie próbowali rozwiàzywaç 
przyczyn le˝àcych u podstaw 
kryzysu. Raczej wpompowy-
wali pieniàdze w zagro˝one 
sektory, co odbywało si´ 
kosztem podatników.  

Erik Berglof 
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Polityka klimatyczna Unii Europejskiej powinna respektowaç specy-

fik´ i ró˝norodnoÊç krajów członkowskich szczególnie w zakresie paliw 

dost´pnych dla tych krajów na potrzeby sektora elektroenergetycznego. 

W przypadku Polski i wielu innych krajów naszego regionu energia elek-

tryczna wytwarzana jest głównie z paliw kopalnych (w´gla kamiennego  

i brunatnego). Otoczenie regulacyjne powinno stymulowaç do stosowa-

nia maksymalnie „czystych” i przyjaznych Êrodowisku technologii ale nie  

powinno praktycznie wykluczaç z zastosowania praktycznie jedynego  

paliwa dost´pnego w szeregu Paƒstw członkowskich czyli w´gla kamienne-

go czy brunatnego.

Europejska polityka energetyczna wymaga rewizji, zwłaszcza w zakresie 

podejÊcia do CO2 (w´giel). Wspólny europejski rynek energetyczny ozna-

cza mo˝liwoÊç rozliczenia przyj´tych zobowiàzaƒ w uj´ciu całego rynku,  

a nie poszczególnych rynków krajowych. Takie uj´cie pozwoli na europejski 

mix paliwowy, pozyskiwanie energii ze êródeł dominujàcych w danym kraju 

(Francja – atom, Skandynawia – woda, Polska, Niemcy – w´giel, Włochy, 

Portugalia, Hiszpania – słoƒce). Niezale˝nie od tego kraje europejskie  

powinny oceniç mo˝liwoÊç rozbudowy energetyki opartej na wietrze oraz 

biomasie z zastrze˝eniem koniecznoÊci zmian obecnych uregulowaƒ, które 

powodujà, ˝e spala si´ dobre drewno, którego brakuje innym przemysłom. 

Rekomendacj´ przedstawi∏: Krzysztof Rozen

10.

 Unia jest nadambitna 
w zakresie regulacji 
dotyczàcych CO2 […]  
i nie mamy na razie nadziei 
[…] ˝eby narzucaç Êwiatu 
własne standardy. Skutkiem 
tego mo˝e nastàpiç pewna 
delokalizacja przemysłu  
w takie tereny, które mniej 
rygorystycznie podchodzà 
do walki z ociepleniem 
klimatu.  

Janusz Lewandowski
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Statystyki
Podział na stanowiska

Przedstawiciele uczelni I 10%

Zarzàdy I 31%

Rady Nadzorcze I 5%
Dyrektorzy I 23%

Pozostali I 13%

Przedstawiciele 
administracji I 18%

Liczba
uczestników

873
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BankowoÊç I 22%

Ubezpieczenia I 8%

Transport i logistyka I 7%

Pozostałe bran˝e I 15%Media i IT I 10%

Konsulting I 7%

NieruchomoÊci I 7%

Budownictwo I 8%

Innowacje I 3%

Kancelarie prawne I 4%

Energetyka I 10%

Statystyki
Podział na bran˝e

Liczba
uczestników
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WYBRANE NAGRODY
PKN ORLEN w 2011r.

ORLEN

ORLEN

ORLEN 

ORLEN

ORLEN

www.orlen.pl

ORLEN

najlepiej zarządzaną firmą w Polsce według rankingu  "Best Managed Companies 
in CEE 2011" brytyjskiego magazynu finansowego Euromoney 

"Partnerem Polskiej Ekologii" 
za zasługi i nieustanną pracę na rzecz poprawy stanu środowiska naturalnego 
w XII edycji konkursu „Przyjaźni środowisku”, pod patronatem Prezydenta RP

wyróżniony tytułem Marki Godnej Zaufania w kategorii „Stacja Benzynowa” 
i zdobywcą Certyfikatu Marki Najbardziej Przyjaznej Środowisku w europejskim 
sondażu konsumenckim organizowanym przez "Reader's Digest"

w prestiżowym gronie spółek notowanych w ramach RESPECT Index 

ceniony pod względem jakości prowadzonej polityki informacyjnej i przestrzegania 
zasad ładu korporacyjnego w badaniu WarsawScan 2011 

liderem w kategorii największych polskich przedsiębiorstw i na 3 miejscu w zestawieniu 
pod względem poprawy wyników netto w rankingu "Lista 500" dziennika Rzeczpospolita



www.korporacje.pekao.com.pl
Pekao BusinessLine: 801 400 500 lub +48 22 591 2 591 (opłata wg cennika operatora)

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

BANK PEKAO SA – TWÓJ PARTNER PRZY 
PODEJMOWANIU STRATEGICZNYCH DECYZJI

Wybrane transakcje 2010 r.

Bankowość korporacyjna Banku Pekao została wyróżniona prestiżowymi nagrodami:

Miasto Poznań 

480 000 000 PLN
Emisja obligacji112 000 000 EUR

Kredyt budowlany i inwestycyjny

GTC Galeria 
CTWA Sp. z o.o.

Lewandpol Sp. z o.o.
Galeria Handlowa Mazovia

125 000 000 PLN/
39 000 000 EUR

Kredyt budowlany / kredyt inwestycyjny

PGE SA

200 000 000 PLN
Kredyt obrotowy

AQUA SA

100 000 000 PLN
Kredyty inwestycyjne

Kompleksowa obsługa 
cash management

HDI Asekuracja TU SA 
i HDI-Gerling Życie TU SA

Kompleksowa obsługa 
cash management

TU Allianz Polska SA 
i TU Allianz Życie Polska SA

TAURON 
POLSKA ENERGIA SA

1 300 000 000 PLN
Emisja 5-letnich obligacji

Sokołów SA

330 000 000 PLN
Kredyt konsorcjalny

IPF Investments Polska 
Sp. z o.o. 

200 000 000 PLN
Emisja 5-letnich obligacji

Dom Development SA

100 000 000 PLN
Emisja 5-letnich obligacji

Multikino SA

125 000 000 PLN
Emisja 5-letnich obligacji

J&S Energy SA

180 000 000 USD
Kredyt konsorcjalny

450 000 000 PLN
Wielowalutowy kredyt odnawialny

Inter Cars SA

Multimedia Polska SA

330 000 000 PLN
Kredyt terminowy

Kredyt w rachunku
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Wygrywamy ekologicznie
Napędza nas na� ralna energia

PRZYŁĄCZ SIĘ
Siłą napędową nie muszą być dymiące maszyny. Otacza 
nas energia, trzeba � lko nauczyć się z niej umiejętnie 
korzystać. Ta idea przyświeca naszym działaniom. 
Już teraz je� eśmy najbardziej ekologicznym do� awcą 
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