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Poczatek XXI wieku to okres nowych wyzwan zwigzanych z powaznymi
zakioceniami proceséw integracji i globalizacji biznesu. Odbudowa wartosci
przedsiebiorstw, bankow i krajow oraz reputacji na rynkach finansowych wyma-
ga ponownego przemyslenia kwestii fundamentalnych dla harmonijnego roz-
woju spoteczno-gospodarczego oraz nowych rozwigzanh systemowych. Potrzeba
stworzenia platformy do debaty srodowiska biznesu, nauki i polityki, ktora
pomogtaby rozwigzywac kluczowe problemy wspodtczesnej gospodarki byta
Zrodtem inicjatywy Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowga pod tytutem

Europejski Kongres Finansowy.

Patronat nad Europejskim Kongresem Finansowym objeli Komisarz Unii Europej-
skiej ds. budzetu i planowania finansowego Janusz Lewandowski i Prezes Naro-
dowego Banku Polskiego Marek Belka. Przewodniczacym Rady Programowe;j jest

Jan Krzysztof Bielecki.

W tegorocznym Kongresie uczestniczyli przedstawiciele najwyzszych wtadz
krajowych oraz wspolnotowych, politycy, cztonkowie zarzaddéw oraz rad nad-
zorczych przedsigebiorstw i instytucji finansowych, przedstawiciele instytucji
nadzorujacych funkcjonowanie rynku finansowego, srodowiska akademickiego

oraz organizacji pozarzadowych z kraju i zagranicy.

Wystapienia, dyskusje i debaty podczas Kongresu dotyczyty nastepujacych blo-
kow tematycznych:

« Zarzadzanie wartoscig bankéw w warunkach globalnej destabilizacji

«+ Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstw o znaczeniu strategicznym

- Finansowanie infrastruktury energetycznej, transportowe] i nieruchomosci.

Kongres zakonczylo ogloszenie dziesieciu najwazniejszych Rekomendacji

Europejskiego Kongresu Finansowego.

Zapraszamy na drugg edycje Kongresu, ktora odbedzie si¢ w dniach 23-25 maja
2012 r. w Sopocie.
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Bloki I panele dyskusyjne ‘

Blok tematyczny |

Zarzadzanie wartoscig bankow
w warunkach globalnej destabilizacji

Organizator

Makroekonomiczne uwarunkowania
biznesu w sektorze finansowym
w perspektywie sredniookresowe;

Gdanska Akademia Bankowa

Nowa architektura regulacyjna (The Road Ahead)

Komisja Nadzoru Finansowego

Wptyw nowych regulagji Zeb/

na modele biznesowe bankdw

Wptyw trendow socjologicznych i technologicznych Accenture

na strategie banku. Ewolucja czy rewolucja?

Biznes i ryzyko na rynku bankowosci detaliczne; PKO BP S.A.

i consumer finance w swietle nowych regulacji

Zarzadzanie wartoscig transgranicznej Bank Pekao S.A.
grupy bankowej a stabilno$¢ finansowa

krajow goszczacych

Doskonalenie zarzadzania kapitatem i ptynnoscig Deloitte

Blok tematyczny |l

Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstw
0 znaczeniu strategicznym

Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstw o znaczeniu

strategicznym dla bezpieczenstwa energetycznego kraju

PKN Orlen S.A.

Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstw
wobec wyzwan globalizacji

Stowarzyszenie Emitendw
Gietdowych

Jakie opodatkowanie przedsiebiorstw w UE?

Gdanska Akademia Bankowa

Corporate governance w przedsiebiorstwach
0 znaczeniu strategicznym

Polski Instytut Dyrektorow

Kluczowe czynniki wzrostu rynku kapitatowego
z perspektywy GPW jako spotki gietdowej

Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Perspektywy rozwoju rynku Private Equity

MCI Management S.A.
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Blok tematyczny Il

Finansowanie infrastruktury energetyczne;j,

transportowej i nieruchomosci Organizator

Identyfikacja optymalnej formy finansowania Polski Zwigzek Firm Deweloperskich,
mieszkalnictwa w Polsce CEE Property Group
Zmiana modelu finansowania infrastruktury Polski Zwigzek Firm Deweloperskich,
szansg rozwoju budownictwa mieszkaniowego CEE Property Group

Polityczne, makroekonomiczne i techniczne PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
uwarunkowania rozwoju elektroenergetyki

Finansowanie rozwoju elektroenergetyki - PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
- zrédta pozyskiwania kapitatu

Energetyka bezemisyjna - koniecznos¢ czy iluzja? ENERGA S.A.

Rozwoj infrastruktury transportowej w Polsce - NDI S.A.

- przyspieszamy czy zwalniamy?

Projekty infrastrukturalne - szanse i wyzwania Bank Pekao S.A.
dla bankowosci korporacyjnej

Rozwdj infrastruktury transportowej na Swiecie - NDI S.A.
- dlaczego innym si¢ udaje?

.Road Map" dla Polski - co zrobi¢ aby i nam NDI S.A.
sie udato?
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Blok tematyczny |

/arzgdzanie wartoscig bankow
w warunkach globalnej destabilizacji

I Obietnice, ze na rynku
krotkoterminowym stopy
procentowe bedq niskie
Jest jak czerwona pfachta
na byka, jest zaproszeniem
kryzysu.

W Europie problem dotyczy
nie tylko dfugu rzqdow,

ale wzajemnych powiqzan
zadtuzenia rzqdu i zadtuzenia
instytucji finansowych,
bankdw i firm ubezpieczenio-
wych. I to nie tylko bankow
zdanego kraju, ale i bankow
zagranicznych, w tym
zapewne rowniez Europej-
skiego Banku Centralnego.

Kryteria z Maastricht

byty absolutnie bledne.
Koncentrowaty sie zbytnio
na diugu sektora publiczne-
go [...] podczas, gdy proble-
mem okazaf sie dfug

w sektorze prywatnym,

w szczegolnosci bankowym
[..] oraz deficyt w rachunku
biezqcym. I

Charles Goodhart

Polska powinna aktywnie uczestniczy¢ w budowaniu nowych, unijnych ram
zarzadzania w sytuacji kryzysu w sektorze finansowym. W szczegdlnosci powinna
wspottworzy¢ regulacje dotyczace kontrolowanej likwidacji banku dziatajacego

w skali transgranicznej. W tym, zakresie powinna dazy¢ do:

Zakazu transferu aktywdow w ramach transgranicznych grup bankowych bez gwa-
rancji bezpieczenstwa dla spotek transferujacych lub systemowego rozwigzania

w UE podziatu kosztow transgranicznego kryzysu (burden sharing)

Uzasadnienie:

Wedtug dyskutowanych obecnie w Unii Europejskiej propozycji swobodny transfer akty-
wow pomiedzy podmiotami w grupie bankowej miatby sie odbywac¢ na zasadach nieryn-
kowych tj. mogtby by¢ dokonywany z ,pokrzywdzeniem” podmiotu dokonujgcego transfe-
ru. Przeprowadzenie takiej transakcji uzasadniatoby dziatanie w interesie grupy. Koncepcja
ta ma umozliwi¢ zapewnienie ptynnosci (bez angazowania bankéw centralnych) poszcze-
golnym podmiotom w grupie dzigki aktywom znajdujacym sie w podmiotach zaleznych
w innych jurysdykcjach. Jako taka bedzie sprzyjata rozprzestrzenianiu si¢ zarazenia oraz
moze powodowa¢ przeniesienie kosztow fiskalnych upadku danego podmiotu do innego
kraju. Tymczasem nie proponuje sie zadnych mechanizméw rekompensat poniesionych

strat dla kraju, z ktorego dokonany byt transfer.

W Swietle obecnych propozycji Komisji Europejskiej zmierzajagcych do przenoszenia
uprawnien nadzorczych na poziom nadzorcow wykonujacych nadzor skonsolidowany
(grupowy) oraz umozliwiajacych nierynkowy transfer aktywéw w grupach bankowych
oraz centralne zarzadzanie ptynnoscig - znaczng dysproporcja wydaje sie pozostawie-
nie kosztow kryzyséw tylko na poziomie lokalnym. Do czasu systemowego uzgodnienia
w UE kwestii podziatu kosztéw nalezy zaprzesta¢ forsowania regulacyjnego podejscia
grupowego, a w szczegdlnosci requlacji umozliwiajgcych swobodny transfer aktywow

w sytuacji kryzysowe.
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Wdrozenia obligatoryjnych planéw naprawczo-restrukturyzacyjnych

Uzasadnienie:

Instytucje finansowe, zwtaszcza te z czotdwki rynku oraz wehodzace w sktad transgranicz-
nych grup, powinny zosta¢ zobligowane do sporzadzania planow naprawczo-restrukturyza-
cyjnych na wypadek kryzysu uniemozliwiajgcego im dziatalnos¢ w dotychczasowym ksztat-
cie. Plany te powinny umozliwi¢ przeprowadzenie szybkiego i efektywnego postepowania
naprawczego a takze uczyni¢ transparentne zasady zarzadzania kryzysowego wewnatrz
grupy kapitatowej. Banki wchodzace w skiad grup kapitatowych powinny uwzglednia¢

w swych indywidualnych planach scenariusz odcigcia od finansowania przez spotki matki.

I,

Utworzenia zharmonizowanej sieci funduszy restrukturyzacyjnych (resolution funds)

Uzasadnienie:

Niezwykle istotne jest aby w kazdym kraju istniaty efektywne fundusze restrukturyzacyjne
umozliwiajgce organom naprawczym szybka interwencje. Gtownym celem zharmonizowa-
nej sieci ‘resolution funds' bytoby ,umozliwienie upadku" bankow o znaczeniu systemowym

i ograniczenie konsekwencji dla stabilnosci sektora finansowego.

Utworzenia odrebnych regulacji (resolution regime) dla bankow spotek zaleznych
notowanych na gietdzie papierow wartosciowych i posiadajgcych mniejszosciowych

akcjonariuszy oraz bankow systemowo waznych

Ograniczenia mozliwosci utrzymywania przez banki podlegajagce procesom napraw-
czym, pozycji dominujacej wobec bankow zaleznych posiadajacych innych akcjona-

riuszy oraz bankow systemowo waznych

Ograniczenie mozliwosci w petni swobodnego i transgranicznego prowadze-
nia dziatalnosci za posrednictwem oddziatow instytucji kredytowych w oparciu
0 przyjmowane depozyty z rynku goszczacego przez wprowadzenie wymogu fizycznej
alokacji kapitatu przez instytucj¢ kredytowg w kraju goszczacym na pokrycie

ryzyka tej dziatalnosci

Rekomendacje¢ przedstawit: Leszek Pawfowicz

European Financial Congress



|| Polsce potrzebne jest
wyznaczenie kilku zasadni-
czych celéw, nalezqcych do
kategorii polskiej racji stanu.
Takich, jakimi wczesniej byto
wstqpienie do NATO i Unii
Europejskiej. Dzisiaj zaliczyt-
bym do nich rozwiqzanie
problemu kosztow emisji
CO,, bezpieczenstwo
energetyczne, demografie
iinnowacyjny awans
naszych przedsiebiorstw. !

Mateusz Morawiecki

Polska

na grunt europejski postanowienia Bazylei Ill, dotyczacych m.in. makroekonomicznej

powinna uczestniczy¢é w wypracowywaniu rozwigzan przenoszacych

roli narzgdzi makronadzorczych.

Uzasadnienie:

W obliczu wzrastajgcych transgranicznych przeptywow kapitatu oraz popularnosci kre-
dytowania w walutach obcych, wptyw polityki pienieznej na wzrost gospodarczy i akcje
kredytowg staje sie ograniczony. Luke te zapetni¢ moze polityka makroostroznosciowa,
w tym mozliwos¢ naktadania przez nadzorce bufora przeciwceyklicznego. Jako ze sytuacja
w gospodarkach poszczegolnych krajow europejskich znacznie sie rozni, tak jak rola, jaka
odgrywa w nich sektor finansowy, nie jest mozliwe wyznaczenie parametrow dziatalnosci
bankow na wspdlnym dla calej UE poziomie. Tak wiec narzedzia makroostroznosciowe
(podobnie zresztg jak wymogi kapitalowe i ptynnosciowe) powinny by¢ okreslane i stoso-

wane na poziomie poszczegdlnych krajow.

Rekomendacje przedstawit: Bogustaw Grabowski

)
r
¥ N
. 4

o L

Vay

FROOE A

Giownym wyzwaniem dla bankow (zwlaszcza w Polsce) wynikajacych z nowego
tadu regulacyjnego (Bazylea Ill) bedzie zwiekszenie udziatu stabilnych i dtugoter-
minowych zrodet finansowania — konieczne jest aktywne promowanie, eduka-
cja klientow, zachety podatkowe w zakresie diugoterminowych form oszczedzania
oraz stworzenie korzystnych ram prawnych dla upowszechnienia dtugoterminowych
instrumentow (m.in. listow

zabezpieczonych wierzytelnosciami hipotecznymi

zastawnych). W obszarze dtugookresowych zrodet finansowania dziatalnosci nalezy:

Rozwija¢ konserwatywne modele prowadzenia biznesu w oparciu o bankowos¢

specjalistyczng (banki inwestycyjne, banki hipoteczne, kasy budowlano

oszczednosciowe).
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Uelastyczniaé przepisy w zakresie budowania jednorodnych portfeli kredytowych
przez banki i ich tatwego przenoszenia w sposdb neutralny podatkowo do instytucji

emitujacych dtugoterminowe zabezpieczone papiery dtuzne.

Uzasadnienie:
+ Bazylea Ill wprowadza nowe wymogi ptynnosciowe: krotkookresowe (LCR - liquidity

coverage ratio) i diugoterminowe (NSFR - net stable funding ratio).

« NSFR wymaga od bankéw zréwnowazenia dtugoterminowego kredytowania z diugo-
terminowym finansowaniem, w przypadku bankow w Polsce, zdecydowana wiekszos¢ 11 Wszystkie dodatkowe
] o . . ) ] requlacje zwiekszajq
depozytow ma okres zapadalnosci ponizej 1 roku i NSFR moze dziata¢ hamujaco bezpieczenstwo prowadzenia
biznesu bankowego, ale tez

na udzielanie dlugoterminowych kredytow (np. mieszkaniowych) w przypadku nie negatywnie wplywajq na

podjecia odpowiednich dziatan dostosowawczych. dochodowosc.
+ Aby spetni¢ wymogi wynikajace z NSFR konieczne jest promowanie diugoterminowych Andrzej Kopyrski
depozytow oraz innych diugoterminowych instrumentow (np. listdw zastawnych);
ponadto banki muszg tak ksztattowa¢ polityke produktowa aby osiggnaé¢ korzystna
klasyfikacje (wage) w ramach kalkulacji wskaznika NSFR (tak aby jak najwiekszg czes¢

depozytow klasyfikowac jako diugoterminowe lub stabilne).

Rekomendacje przedstawit: Bogustaw Grabowski

Blok tematyczny Il

/arzadzanie wartoscig przedsiebiorstw
0 znaczeniu strategicznym

Jezeli Polska chce wykorzystac szanse, jaka stanowig potencjalnie bogate zasoby 4
gazu tupkowego, powinna przygotowac si¢ do tego z odpowiednim wyprzedzeniem. .
Potrzebna jest polska strategia wykorzystania zasobow gazu tupkowego.

Najwazniejsze jej elementy powinny obejmowaé m.in.:

Uwzglednienie perspektywy wzrostu znaczenia gazu naturalnego w polskiej polityce

energetycznej oraz w planowanym bilansie energetycznym kraju.
Wpisanie gazu tupkowego w europejska polityke energetyczno-klimatyczng

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

niskoemisyjnej.
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Uzasadnienie i rekomendacje szczegétowe:

« Wzorem USA zagospodarowanie niekonwencjonalnych rezerw gazu moze byé zrédiem
realnej poprawy niezaleznosci energetycznej Polski i catej UE. Dodatkowo eksploata-
cja gazu niekonwencjonalnego w USA znaczaco obnizyta ceny gazu ziemnego na tam-
tejszym rynku, wiec mozna przypuszczac, ze podobna sytuacja bedzie miata miejsce
w Europie i w Polsce.

« (az jest bardziej ekologicznie czystym Zrddtem energii niz wegiel. Wiekszos¢ elektrowni
w Polsce wytwarza energie w oparciu o wegiel- dlatego gaz tupkowy moze by¢ szansg
dla polskiej energetyki poprzez umozliwienie realizacji obowigzkow w zakresie redukcji
emisji CO, okreslonych przyjetych przez Polske w tzw. Pakiecie Klimatycznym UE.

« Jednym z elementow budowy wartosci przedsiebiorstw o znaczeniu strategicznym
w sektorze paliw i energii jest budowa infrastruktury wzmacniajacej bezpieczenstwo
energetyczne Polski. Konieczna jest rozbudowa sieci gazowej o punkty dostepu, tak aby
istniata mozliwos¢ przesytu gazu w wielu kierunkach, najprawdopodobniej bedzie trzeba
tez zwigkszy¢ przepustowos¢ niektorych rurociggow. Rozwinieta infrastruktura to pod-
stawowy warunek konkurencji. Dlatego potrzebne sg przepisy prawne stwarzajace sta-

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

Rekomendacje przedstawit: Krzysztof Rozen

5 Nalezy skupi¢ prawa korporacyjne Skarbu Panstwa w spotkach z jego udziatlem
" w jednym organie dazacym do zaszczepienia tym podmiotom zasad gospodarki ryn-

kowej i wysokich standardow corporate governance. W tym celu nalezy:
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Zarzadzac wartoscig w przedsiebiorstwach o znaczeniu strategicznym dla bezpieczne-
go i zrbwnowazonego rozwoju kraju w sposob zapewniajacy atrakeyjng stopg zwrotu

dla wszystkich akcjonariuszy.

Wprowadzic¢ dla spotek z udziatem Skarbu Panstwa wskazniki sukcesu (KPls), jak zwrot
z kapitatu (TSR), zysk operacyjny, relacja kosztow do dochodow (cost/income ratio)
czy udziaty w rynku, ktore doskonalityby relacje inwestorskie i zwigkszaty atrakcyjnosé
inwestycyjng. Tak zdefiniowane cele i wskazniki sukcesu bytyby podstawa oceny

zarzadow i rad nadzorczych.

Rozwazy¢ powotanie ,Funduszu Majatku Narodowego" (nazwa do dyskusji), opartego
o koncepcje Sovereign Wealth Fund, ktory przejatby od panstwa udziaty
w spotkach i zarzgdzatby nimi na zasadach funduszu inwestycyjnego nastawionego na

tworzenie wartosci w srednim i dtugim horyzoncie.

Rekomendacje przedstawit: Andrzej S. Nartowski

W obliczu globalnej konkurencji nalezy zadba¢ o jak najwyzszg jakos¢ requlacji przy 6

jak najnizszych obcigzeniach dla podmiotéw regulowanych

Uzasadnienie:

Globalizacja zwieksza konkurencje, a regulacje ktérym podlegajag podmioty gospodarcze
sq jednym z elementow konkurencyjnosci. Jesli przedsiebiorstwa (w tym finansowe) majg
konkurowa¢ na rynku globalnym, to wymogi regulacyjne na poziomie globalnym réwniez

powinny by¢ poréwnywalne. Nie jest mozliwe ustanowienie wymogow globalnych na takim

European Financial Congress 13



| Zaczyna sig dyskusja

o przysztosci wydobycia
gazu tupkowego w Europie
[..] Jest to wielka szansa

dla Polski - wiadomo jak
wydobycie gazu fupkowego
zmienito mape energetycznq
USA i jak moze zmieni¢ mape
energetycznq Europy.
Natomiast juz styszymy,

ze Francja zakazata wydo-
bycia gazu fupkowego, my
mamy najwieksze ztoza

w Europie, za chwile moge
sie spodziewac kolejnych
wspaniatych regulacji
ptynqcych z Brukseli, ktére
skutecznie bedq utrudniaty
wejscie na tq sciezke
wzrostu. !!

Jacek Krawiec

poziomie, jak obecnie proponuja to requlatorzy z krajow zachodnich. Polska i inne kraje
regionu Europy Srodkowo—Wschodniej powinny wystepowac z propozycjami regulacyjnymi

odpowiadajacymi ich wtasnym ocenom sytuacji.
Zwiekszanie zakresu i szczegdtowosci regulacji nie zawsze prowadzi we wiasciwym kierunku.

Wydarzenia lat 2007 - 2009 dowodza, ze agencje ratingowe mogg si¢ myli¢. Uczestnicy
rynku nie moga zdac¢ si¢ wytgcznie na ratingi, musza w wiekszym stopniu bra¢ pod uwagg

wiasne analizy i poczuwac sie do odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje.
Bonusy wymagaja interwencji requlacyjne;.

Sity rynkowe okazaty sie niewystarczajace dla zachowania wiasciwej dyscypliny wyna-
gradzania kadry menedzerskiej (zwlaszcza w sektorze ustug finansowych). Uzaleznienie
wysokosci bonusow od krotkoterminowych wynikow finansowych doprowadzito
do zbyt ryzykownego dziatania wielu przedsiebiorstw. Pozgdane wydajg si¢ zatem regulacje

uzalezniajgce wysokosé premii od wynikoéw spotki w dtugim okresie.

Rekomendacje przedstawit: Dariusz Filar

Blok tematyczny llI

Finansowanie infrastruktury energetycznej,
transportowe] I nieruchomosci

Nalezy stworzy¢ spojng .Narodowa Strategie Rozwoju Infrastruktury”, ktéra
w sposob poprawny okresli priorytety inwestycyjne ale przede wszystkim wskaze

i zapewni rowniez dtugookresowe oraz stabilne zrodta finansowania.

14 European Financial Congress



Przyszite finansowanie rozwoju infrastruk-
tury wymaga znaczacego wzrostu udziatu

sektora prywatnego (PPP).

Skuteczna realizacja polityki/strategii
wymaga utworzenia w ramach administra-
cji rzadowej centralnego ,,Orodka PPP"
(,PPP unit").

Wzrost pozabudzetowego finansowania inwestycji infrastrukturalnych wymaga stwo-
rzenia ,infrastrukturalnego Funduszu Gwarancyjnego”, nieobcigzajacego budzetu
i dtugu publicznego a pozwalajacego na zabezpieczenie ryzyka na odpowiednim

poziomie.

Uzasadnienie:

Nowoczesna infrastruktura ekonomiczna i spolteczna jest kluczowg przestankg osiggania
szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, wysokiego poziomu wydajnosci pracy
i konkurencyjnosci miedzynarodowej, a zarazem warunkiem wysokiej jakosci zycia
spoteczenstwa. Ogromne naktady konieczne dla budowy i utrzymania infrastruktury
wymagajg zapewnienia stabilnych zrodet finansowania i jednoczesnie wdrozenia mecha-
nizmow wymuszajgcych jak najwyzsza efektywnos¢ wykorzystania majatku w obszarze
infrastruktury - wedtug prognozy PWC na lata 2011-22, osiagniecie przez Polske udziatu
majatku publicznego w PKB na poziomie sredniej dla krajow UE wymagac bedzie inwestycji

na kwote 1.150 mld zt, czyli Srednio 96 mld zt rocznie.

Obecnie rzad w Polsce nie dysponuje skutecznym instrumentem polityki gospodarczej i spo-
tecznej zapewniajacym rozwdj infrastruktury. Zarzadzanie tg sferg jest rozproszone miedzy
wiele ministerstw i instytucji, a przyjmowane plany resortowe maja charakter zyczeniowy
- w szczegodlnosci nie precyzujg zrodet sfinansowania przewidywanych inwestycji. Pod-
stawowym narzedziem stymulowania i ksztattowania rozwoju infrastruktury powinna by¢
spojna, wieloletnia (przynajmniej 10-15-letnia) Narodowa Strategia Rozwoju Infrastruktury.
Z uwagi na swoja wage i niezbedny horyzont czasowy, strategia ta musi by¢ przedmiotem
ogdlnonarodowego consensusu politycznego. Podstawowym warunkiem jej realnosci jest

okreslenie i zagwarantowanie sposobu sfinansowania niezbednych inwestycji.
Zaroéwno szacunki potrzeb Polski, jak i globalne tendencje w zakresie rozwoju infrastruk-

tury dobitnie wskazuja, ze w nadchodzacych latach zdobycie niezbednych srodkow

na inwestycje, jak i podniesienie efektywnosci gospodarowania w sferze infrastruktury, bedzie
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mozliwe tylko pod warunkiem znaczgcego wzrostu udziatu sektora prywatnego w rozwoju
tej dziedziny gospodarki. Wynika to zarowno z planowanego istotnego spadku inwestycji
sektora budzetowego w Polsce poczynajac od roku 2012, jak i spodziewanej mniejszej skali

dostepnych funduszy unijnych w okresie perspektywy finansowej 2014-2020.

Zwiekszenie zaangazowania sektora prywatnego w rozwdj infrastruktury wymaga stwo-
rzenia dogodnych warunkow dla rozwoju przedsiewzie¢ inwestycyjnych z zakresu Part-
nerstwa Publiczno-Prywatnego (PPP). Jak ucza do$wiadczenia polskie i zagraniczne, jest to
proces trudny, wymagajacy ze strony rzadu zdecydowanej, proaktywnej polityki wspierania
rozwoju PPP poprzez optymalne kojarzenie korzysci, kosztow i ryzyk partnera publicznego

i prywatnego. Prawidtowo sformutowana i konsekwentnie realizowana polityka rozwoju

PPP moze przynies¢ ogromne korzysci, takie jak:

« maksymalizacje skali inwestycji w infrastrukturze przy zachowaniu kryteridw
efektywnosci;

« obnizenie kosztow funkcjonowania i rozwoju infrastruktury;

- stale podnoszenie jakosci i innowacyjnosci ustug w obszarze infrastruktury; przy
jednoczesnym:

+  zapewnieniu spotecznie akceptowalnego i odpowiedzialnego charakteru przedsiewzie¢ PPP;

 utrzymaniu dyscypliny fiskalnej, w tym poprzez przejrzysta ewidencje efektow PPP

dla budzetu i dtugu publicznego.

Standardowym rozwigzaniem instytucjonalnym stosowanym na Swiecie dla wspierania
rozwoju PPP jest utworzenie centralnego rzadowego Osrodka PPP (,PPP Unit"). Obecnie
zadna instytucja rzgdowa w Polsce nie spetnia kluczowych zadan jednostki tego typu.

Do gtéwnych zadan osrodka PPP powinno naleze¢:

+ opracowywanie szczegotowych celow i zatozen polityki rozwoju PPP;
+ kontrola (monitoring) zgodnosci indywidualnych projektéw z zatozeniami polityki PPP;
«promocja/marketing programu PPP, w tym budowa ,Project pipeline” i przygotowywa-

nie projektow pilotazowych;
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« wsparcie techniczne dla uczestnikow projektow PPP, zwtaszcza jednostek sektora
publicznego;

+ standaryzacja procedur i dokumentacji dla procesu przygotowania i realizacji projektow PPP. J/ Wiatr, slorice, ale

rowniez biomasa w Europie
sq najmodniejszymi

Kluczowym aspektem ekonomiki przedsiewzie¢ PPP jest wycena i alokacja ryzyk projektu w tej chwili paliwami
. ) . ) L o w elektroenergetyce,
pomiedzy partnerem publicznym i prywatnym. Spodziewane znaczace Sciesnienie polityki tylko to wszystko kosztuje.

Czy jestesmy w stanie jako
spoteczenstwo jako Europej-
ny do przerzucania na sektor prywatny wiekszej niz dotad czeSci ryzyk projek- czycy uazwignqc ten ciezar?

fiskalnej w Polsce w nadchodzacych latach skfania¢ bedzie sektor publicz-

tow PPP gdyz stanowig one (czeSciowo potencjalne) obcigzenie budzetu i diu- Postuluje, zeby Zlikwidowaé
wszelkie subsydia w energe-
tyce, dajcie nam po prostu
strony prywatnej i moze stac sie istotng barierg dla szerokiego zaangazowania krajowego normalnie pracowac. /!

gu publicznego. Czynnik ten bedzie pogarsza¢ rachunek opfacalnosci projektow dla

i zagranicznego kapitatu prywatnego w finansowanie inwestycji infrastrukturalnych w Pol- Tomasz Zadroga
sce. Nalezy w zwigzku z tym wprowadzi¢ instrumenty umozliwiajace
prywatnym uczestnikom projektow PPP (w tym dawcom kapita-
fu) zabezpieczenie sie przed ryzykami w sposob nieobcigzajacy
budzetu panstwa. Proponowanym rozwigzaniem jest tutaj utwo-
rzenie przez rzad autonomicznej instytucji finansowej petnigcej
role Funduszu Gwarancyjnego dla inwestycji w infrastruktu-

rze. Mozliwe jest takze wykorzystanie dla tego celu istniejace]

instytucji, np. Banku Gospodarstwa Krajowego.

Rekomendacje przedstawiti: Mirostaw Gronicki

i Krzysztof Opawski
Przygotowanie harmonogramu i planu dziatania zwigzanego ze wzrostem znaczenia 8
wymiany transgranicznej energii elektrycznej w Polsce. .

Uzasadnienie:

Polska jest zamknigtym systemem elektroenergetycznym, charakteryzujgcym sie niewielkg

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

-requlacyjne) polskiego rynku energii elektrycznej umozliwitoby:

+ zwiekszenie bezpieczenstwa energetycznego Polski poprzez mozliwos¢ importu ener-
gii z innych krajéw w sytuacjach niewystarczajgcej podazy energii na rynku krajowym
w wyniku kryzysu lub nieoczekiwanego czasowego wzrostu zapotrzebowania

+ zmnigjszenie mozliwosci nieuzasadnionych podwyzek cen energii elektrycznej poprzez
zwigkszenie presji konkurencyjnej na krajowych wytwoércdéw mocy

+ zwiekszenie przychodow dla efektywnych kosztowo polskich wytworcow poprzez

mozliwos¢ eksportu energii do innych krajow.
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Wykorzystanie szansy i uniknigcie zagrozenia wymagaja dtugookresowej, implementowanej
konsekwentnie, strategii dziatania. Atutem Polski jest lokalizacja umozliwiajgca rozwijanie
relacji I arbitraz miedzy zroznicowanymi systemami elektroenergetycznymi. Realizowane
w przejrzysty i elastyczny sposob otwarcie polskiego systemu elektroenergetycznego moze
stanowi¢ wazny czynnik sprzyjajacy wzrostowi konkurencyjnosci funkcjonujgcych w Polsce

podmiotow gospodarczych.

Rekomendacje przedstawit: Krzysztof Rozen

| Nie wynalazki, nie produkty
zmieniajq swiat tylko
modele biznesowe. !!

Stawomir Lachowski

Nalezy stworzy¢ warunki dla rozwoju w Polsce komercyjnego budownictwa czyn-
szowego, z wykorzystaniem funduszy prywatnych, poprzez zmiang¢ zasad ochro-
ny lokatorow w budynkach spoza zasobu publicznego oraz instrumenty podatkowe

i instytucje funduszy nieruchomosciowych.

Zwigkszenie skali budownictwa, w tym czynszowego, oraz prowadzenia racjonal-
nej urbanizacji miejskiej wymaga rownoczesnego rozwoju infrastruktury. Bedzie
to mozliwe tylko w drodze regulacji ustawowych tworzacych nowe zasady finansowa-
nia oraz gdy zastosowany bedzie racjonalny podziat kosztow budowy pomigdzy gmina,
inwestorami prywatnymi i uzytkownikami, a takze poprzez uruchomienie Funduszu

Rozwoju Urbanistycznego.

Uzasadnienie:

W Polsce ok. 90% ludnosci mieszka w zasobach bedacych ich faktyczng wiasnoscig
(wliczajac spotdzielnie mieszkaniowe i TBSy). Struktura ta, daleka od rozwinietych krajow
Europy, utrudnia dostep do godnego mieszkania osobom wchodzacym w samodzielne
zycie, ktorych nie sta¢ na zakup wtasnego mieszkania lub nie chcg podejmowac zobowigzan
na 30 lat. Obserwujemy wyczerpywanie sie popytu na zakup wtasnego mieszkania, przy
wcigz utrzymujacym sie niedoborze na poziomie 1,5 miliona jednostek (roznica miedzy liczbg
rodzin a liczbg mieszkan). Brak mozliwosci samodzielnego mieszkania jest czestg przeszkoda
w powigkszaniu rodziny, co kreuje powszechnie dostrzegany problem demograficzny
w najblizszej przysztosci. Odpowiednia do potrzeb oferta mieszkan na wynajem umozliwitaby
zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych licznej grupie ludzi mtodych wchodzacych w samo-
dzielne zycie. Bytby to rowniez czynnik znaczaco pozytywnie wptywajacy na mobilnosé¢

spoteczenstwa niezbedng dla racjonalnego rozwoju gospodarczego.

Obecne regulacje ochrony lokatorow utrudniajg rozwdj komercyjnego budownictwa
mieszkaniowego, czynigc te dziatalnos¢ zbyt ryzykowna. Stad postulat zmian legislacyj-

nych wyjmujacych spod szczegdlnej ochrony osoby wynajmujgce mieszkania na rynku.
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Postulujemy zapewnienie bezpieczenstwa obrotu gospodarczego zarowno wiascicielom
mieszkan czynszowych jak i najemcom wywigzujacym si¢ ze swoich zobowigzan. Na ryn-
ku jest wiele kapitatu prywatnego, w tym miedzynarodowych funduszy inwestycyjnych,
gotowego zainwestowa¢ w budynki czynszowe. Przykiad inwestowania w obiekty handlo-
we, biurowe i magazynowe pokazuje mozliwosci pozyskania kapitatu, pod warunkiem za-
chowania bezpieczenstwa inwestycji. Wprowadzone rozwigzania prawne musza jednakze

uwzglednia¢ kontekst wspotodpowiedzialnosci wtadzy publicznej, najemcow mieszkan i ich

wiascicieli wobec sposobow uzytkowania zasobow czynszowych.

Niezbedne jest takze wprowadzenie rozwigzan podatkowych zachecajacych do inwesto-
wania w mieszkania na wynajem. Moga to by¢ ulgi podatkowe, niska stawka podatko-
wa lub przyspieszona (np. 10 letnia) amortyzacja. Rozwigzania te nie beda obcigzeniem
budzetowym, zwazywszy ich wptyw na rozwoj produkeji budowlanej, ktéra nie ma szans
na zaistnienie wobec istniejgcych ograniczen, a ktora przyniesie konkretne korzysci gospo-

darcze, fiskalne i przede wszystkim spoteczne.

System wynajmu mieszkah wymaga przeorientowania polityki dodatkéw mieszkaniowych,
ktéry powinny by¢ uzaleznione od dochoddw i posiadanego majatku i skierowane w réwnej

mierze na zasob komunalny jak i wolnorynkowy.

Niedorozwdj infrastruktury technicznej - drog lokalnych, sieci wodociggowej i kanalizacyjnej
jest jedna z najwigkszych barier w rozwoju budownictwa mieszkaniowego, natomiast media
energetyczne, bedace w dyspozycji podmiotow prywatnych sg znacznie lepiej rozwiniete,
a ich rozbudowa nie stwarza wigkszych problemow. Przyczyng tego stanu jest :

« Brak wystarczajacych srodkow finansowych w budzetach gmin

«Brak jasnych zasad okreslajacych sposob wspotfinansowania przez inwestorow prywat-

nych zadah gmin

| Patrzelismy w przepas¢
spofeczenstwo nie wiedziafo
Jak blisko bylismy by nas
pochfonela.

Mielismy do czynienia

z globalnym brakiem
zaufania, jaki nie miaf
miejsca nigdy w przeszfosci.

Aby zapobiegac kryzysom
w przyszfosci requlatorzy
nie mogq dziata¢ sami.
Potrzebny bytby globalny
nadzor systemu, ktory

na czas identyfikowatby
symptomy nadchodzqcego
kryzysu. Jest to niemozliwe,
a wiec wykluczenie kryzy-
SOw w przyszfosci jest tez
niemozliwe.!!

Jochen Sanio
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Pozostawienie tego stanu rzeczy bez zasadniczych zmian moze wkrotce zatrzymac rozwoj

budownictwa kubaturowego, wobec wyczerpania sie mozliwosci samorzadow finansowa-

nia

budowy infrastruktury technicznej. Ograniczenia w zwiekszeniu zadtuzenia i stagnacja

w dochodach gmin grozg wstrzymaniem aktywnosci inwestycyjnej. Préba przerzucenia

kosztow infrastruktury na inwestorow prywatnych powoduje wzrost cen iograniczenie

dostepnosci mieszkan. Konieczne jest wprowadzenie instrumentow prawnych i finanso-

wych, ktore pozwolg w znacznie wigkszym stopniu niz obecnie rozwija¢ lokalng infrastruk-

ture drogowa i wodno-kanalizacyjna.

W rozwiqzaniach legislacyjnych proponujemy:

Stworzenie prawnych mozliwosci wykonywania infrastruktury gminnej przez inwesto-
row prywatnych

Nalezy powigza¢ system planowania przestrzennego z kosztami realizacji infrastruktury
dla rozstrzygnigé¢ urbanistycznych wprowadzajgc mechanizm oceny efektywnosci kosz-

tow takich rozwigzan.

Okreslenie zasad wyceny wykonanej infrastruktury uwzgledniajacej ceny rynkowe.

Procentowy podziat kosztéw pomiedzy gming i inwestora, powinien by¢ zalezny
od planow gminy i aktualnych potrzeb inwestora (tzw. wspolczynnik wykorzystania).
Inwestor partycypuje w budowie w takiej skali jaka jest niezbedna do obstugi jego
inwestycji. Nadwyzke pokrywa gmina. Wykonana w tym trybie infrastruktura przecho-
dzi na majatek gminy.

W przypadku braku porozumienia nalezy przewidzie¢ mozliwos$¢ pozostawienia
wybudowanej infrastruktury na majatku inwestora i czerpanie z niej pozytkow do czasu
odkupienia jej przez gming.

W systemach planistycznych nalezy definiowac nieprzekraczalny termin zwrotu kosz-

tow poniesionych przez inwestora.

Rozwigzania legislacyjne powinny opiera¢ sie na szczegolowe] analizie istniejacych

rozwigzan prawnych oceniajgcych przydatnosc istniejacych rozwigzan, koniecznosé elimi-

nacji rozwigzan zbednych oraz modyfikacji i uzupetnien istniejgcego systemu prawnego dla

zapewnienia jego spojnosci i efektywnosci.
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Jako rozwigzania finansowe postulujemy utworzenie gminnych funduszy rozwoju infra-
struktury, z ktorego Srodki mogg by¢ przeznaczone jedynie na przygotowanie terendw oraz
budowe drog lokalnych, sieci wodociggowej i kanalizacyjnej, oczyszczalnie Sciekow. Wsrod
udziatowcow funduszy konieczny jest aktywny udziat bankow rozwojowych. Fundusz

powinien by¢ zasilany z nastepujacych zrodet:

Zyski gminnych spotek wodno-kanalizacyjnych
Optaty przytaczeniowe

Optaty za prawo wigczenia do drogi gminne;

Optaty adiacenckie z minimalng stawka 10% kosztow, zapisang w ustawie

Optaty planistyczne z minimalng stawka 10% zapisang w ustawie i bez przedawnienia ~ / Folitycy reagowalinato
co dziato si¢ na rynku,

roszczen nie prébowali rozwiqzywac

. . R . . o .. L, . przyczyn lezqcych u podstaw
Podatku PIT, ktory przez zmiang definicji ,zamieszkiwania" powinien by¢ istotnym kryzysu. Raczej wpompowy-

zrodiem finansowania. wali pieniqdze w zagrozone
sektory, co odbywato sie

kosztem podatnikow. U

Rekomendacje przedstawit: Olgierd Dziekonski

Erik Berglof
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| Unia jest nadambitna
w zakresie requlacji
dotyczqeych CO, [...]
i nie mamy na razie nadziei
[..] zeby narzucaé swiatu
wtasne standardy. Skutkiem
tego moze nastqpic pewna
delokalizacja przemystu
w takie tereny, ktére mniej
rygorystycznie podchodzq
do walki z ociepleniem
klimatu. !!

Janusz Lewandowski

Polityka klimatyczna Unii Europejskiej powinna respektowaé specy-
fikg i réznorodno$é krajow czlonkowskich szczegdlnie w zakresie paliw
dostepnych dla tych krajow na potrzeby sektora elektroenergetycznego.
W przypadku Polski i wielu innych krajow naszego regionu energia elek-
tryczna wytwarzana jest gtownie z paliw kopalnych (wegla kamiennego
i brunatnego). Otoczenie regulacyjne powinno stymulowa¢ do stosowa-
nia maksymalnie ,czystych” i przyjaznych srodowisku technologii ale nie
powinno praktycznie wyklucza¢ z zastosowania praktycznie jedynego
paliwa dostepnego w szeregu Panstw cztonkowskich czyli wegla kamienne-

go czy brunatnego.

Europejska polityka energetyczna wymaga rewizji, zwlaszcza w zakresie
podejscia do CO, (wegiel). Wspéiny europejski rynek energetyczny ozna-
cza mozliwos¢ rozliczenia przyjetych zobowigzan w ujeciu catego rynku,
a nie poszczegolnych rynkow krajowych. Takie ujecie pozwoli na europejski
mix paliwowy, pozyskiwanie energii ze zrodet dominujgcych w danym kraju
(Francja — atom, Skandynawia — woda, Polska, Niemcy - wegiel, Wiochy,
Portugalia, Hiszpania - stonice). Niezaleznie od tego kraje europejskie
powinny oceni¢ mozliwos¢ rozbudowy energetyki opartej na wietrze oraz
biomasie z zastrzezeniem koniecznosci zmian obecnych uregulowan, ktdre

powoduja, ze spala sie dobre drewno, ktdrego brakuje innym przemystom.

Rekomendacje przedstawit: Krzysztof Rozen
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Pozostali | 13%

Przedstawiciele
administracji | 18%

Dyrektorzy | 23%

Statystyki ‘

Podziat na stanowiska

Przedstawiciele uczelni | 10%

Zarzady | 31%

Rady Nadzorcze | 5%
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‘ Statystyki

Podziat na branze

Energetyka | 10%

Bankowos¢ | 22%

Nieruchomosci | 7%

Budownictwo | 8%

Ubezpieczenia | 8%
Innowacje | 3%

Kancelarie prawne | 4%

Transport i logistyka | 79%

Konsulting | 7%

Media i IT| 10% Pozostate branze | 15%
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GLOWNY PARTNER KONGRESU
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~olska Grupa Energetyczna

PARTNERZY

Partner Debaty Plenarnej Kongresu Finansowego

B w=xx | Bank Zachodni WBK

Gtowny Partner Bloku Tematycznego
Finansowanie Infrastruktury i Nieruchomosci
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Partnerzy Europejskiego Kongresu Finansowego
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High performance. Delivered.
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Bird & Bird
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Law. Tax
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EXATEL

MCI

Polski Zwigzek Firm Deweloperskich

STRABAG

R ARCADIS

Infrastruktura - Woda - Srodowisko - Budownictwo
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property
group

KPMG

cutting through complexity ™

PROVIDENT

K SEG

od 1993 roku

zeb/



BUSINESS JOURNAL

Bankier-pl

POLSKI PORTAL FINANSOWY

BANK

’-\-\ g\/Fmansowame
trojmiasto.pl M Nieruchomosci
«l prnews.pl OzySENENFRGIA

KURIER
NBS™

Nowoczesny Bank Spétdzielczy

CRAMWZ L O PO




2

1991- 2011

GIELDA PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie:
europejska stolica IPO

GPW druga

w Europie

pod wzgledem
liczby

I wartosci

IPO w 2010 .

NewConnect
liderem wérod
europejskich rynkéw
alternatywnych
pod wzgledem
liczby debiutéw.

Dwa IPO

z warszawskiej
gietdy wéréd 10
najwiekszych
debiutéw w Europie
w 2010 .

Ponad 120 serii
notowanych

na rynku
obligacji Catalyst
od uruchomienia
we wrzesniu
2009 r.

www.gpw.pl

Debiut GPW na wtasnym
parkiecie w listopadzie
2010 r. z rekordowym
zainteresowaniem
inwestoréw indywidualnych
oraz polskich

I globalnych instytucji.
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WYBRANE NAGRODY ¥ ‘N
PKN ORLEN w 2011r.

ORLEN

najlepie] zarzgdzang firmq w Polsce wedtug rankingu "Best Managed Companies
in CEE 2011" brytyjskiego magazynu finansowego Euromoney

ORLEN

"Partnerem Polskiej Ekologii"
za zastugi i nieustanng prace na rzecz poprawy stanu Srodowiska naturalnego
w Xl edycji konkursu ,,Przyjazni srodowisku”, pod patronatem Prezydenta RP

ORLEN

wyrézniony tytutem Marki Godnej Zaufania w kategorii ,Stacja Benzynowa”
i zdobywca Certyfikatu Marki Najbardziej Przyjaznej Srodowisku w europejskim
sondazu konsumenckim organizowanym przez "Reader's Digest"

ORLEN

w prestizowym gronie spdtek notowanych w ramach RESPECT Index

ORLEN

ceniony pod wzgledem jakosci prowadzonej polityki informacyjnej i przestrzegania
zasad tadu korporacyjnego w badaniu WarsawScan 2011

ORLEN

liderem w kategorii najwiekszych polskich przedsiebiorstw i na 3 miejscu w zestawieniu
pod wzgledem poprawy wynikéw netto w rankingu "Lista 500" dziennika Rzeczpospolita

www.orlen.pl



BANK PEKAO SA - TWOJ PARTNER PRZY

PODEJMOWANIU STRATEGICZNYGH DEGYZJI

‘e

PGE SA

200 000 000 PLN

Kredyt obrotowy

<

inter cars

Inter Cars SA

450 000 000 PLN

Wielowalutowy kredyt odnawialny

- 3

J&5 ENERGY sa

J&S Energy SA

180 000 000 USD

Kredyt konsorcjalny

AQU .

AQUA SA

100 000 000 PLN

Kredyty inwestycyjne

&

soKOHOY

Sokotéw SA

330 000 000 PLN

Kredyt konsorcjalny

(D
D

Globe Trade Centre

GTC Galeria
CTWA Sp. z 0.0.

112 000 000 EUR

Kredyt budowlany i inwestycyjny

maz{via

Lewandpol Sp. z 0.0.
Galeria Handlowa Mazovia

125 000 000 PLN/
39 000 000 EUR
Kredyt budowlany / kredyt inwestycyjny

e
m uﬂlfw[edla
Multimedia Polska SA

330 000 000 PLN

Kredyt terminowy
Kredyt w rachunku

POZnan

*Miasto know-how

Miasto Poznan

480 000 000 PLN

Emisja obligacji

International
Personal Finance

IPF Investments Polska
Sp.zo.0.

200 000 000 PLN

Emisja 5-letnich obligacji

DEVELOPMENT

Dom Development SA

100 000 000 PLN

Emisja 5-letnich obligacii

Multikino
Multikino SA

125 000 000 PLN

Emisja 5-letnich obligacii

P
e N
# TAURON

POLSKA ENERGIA

TAURON
POLSKA ENERGIA SA

1 300 000 000 PLN

Emisja 5-letnich obligaciji

Allianz @)

TU Allianz Polska SA
i TU Allianz Zycie Polska SA

Kompleksowa obstuga
cash management

HDI Asekuracja TU SA
i HDI-Gerling Zycie TU SA

Kompleksowa obsfuga
cash management

Wybrane transakcje 2010 r.

Bankowos¢ korporacyjna Banku Pekao zostata wyrézniona prestizowymi nagrodami:

o 3

'u.r_r%

M;;

"

AA0OLY Bankier

<

€UROPRODUKT

Gifikce ke

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

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

U2 | BANK PEKAO SA

Member of ¥#UniCredit Group



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, ktorych taczna wartosc przekracza 2,5 mld EUR.

www.ndi.com.pl
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Office in Warsaw
ul. Chtodna 51, 00-867 \Warsaw
T: +48(22) 528 11 00

E: komg@kpmg.pl

Office in Krakow
al. Armii Krajowej 18, 30-150 Krakéw
T: +48 (12) 424 94 00
E: krakow@kpmg.pl

Office in Poznan
ul. Roosevelta 18, 60-829 Poznan
T: +48 (61) 845 46 00
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Office in Wroctaw
ul. Bema 2, 50-265 Wroctaw
T: +48 (71) 370 49 00
E: wroclaw@kpmg.pl

The best Auditors

in Poland for 2011 by ranking “Rzeczpospolita” 02/24/2011

Office in Gdansk
ul. Piwna 28-31, 80-831 Gdarisk
T: +48 (58) 321 96 00

e gdansk@komg o The best Tax Advisors

in Poland for 2011 by ranking “Dziennik Gazeta Prawna" 03/28/2011
Office in Katowice
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Czas na zmiany w polityce energetycznej UE

Europejski Kongres Finansowy w Sopocie byt doskonatg
okazjg do powaznej dyskusji na temat wyzwan stojgcych
przed polskim rynkiem elektroenergetycznym. Konieczno$¢
gtebokiej modernizacji potagczona z budowa nowych mocy
zbiega si¢ z nieuchronnym dostosowywaniem si¢ do
kosztownych wymogéw wynikajacych z europejskiego
pakietu klimatycznego. Jesteémy zobowigzani do
jednoczesnego ograniczania emisji CO2 i ograniczania
energochtonnosci catej gospodarki. A to wszystko w czasie
powaznych zawirowan gospodarczych skutkujacych
niepokojami spotecznymi i protestami w krajach, ktére
bole$nie dotknety skutki kryzysu ekonomicznego lat
2008-2009.

Polska energetyka jest zdekapitalizowane i niedo-
inwestowana. Ostrozne szacunki dotyczace naszych potrzeb
inwestycyjnych moéwig o kwocie okoto 200 mid PLN w ciagu
najblizszych 10 lat. | to wytgcznie na najbardziej niezbedne
projekty. Nie mawatpliwosci, ze bedziemy jednym z gtéwnych
ko6t zamachowych polskiej gospodarki i szansg rozwoju dla
wielu branz. Europejski rynek energii jest natomiast w fazie
intensywnego rozwoju, choé w tej chwili mozliwoéci przesytu
energii pomiedzy krajami jeszcze w wielu miejscach sa
ograniczone. Przed petng liberalizacjg rynku energii
w Europie nie uciekniemy, poniewaz takie sg wytyczne
Komisji Europejskie;j.

Energetyczna Europa szykuje sie do ostrej konkurencji na
wspoélnym, zintegrowanym rynku, ktéry w pierwotnych
zatozeniach euro politykéw miat nastapi¢ w roku 2015. Dzisiaj
moéwi sie juz o roku 2014. Dla polskiego rynku oznaczato, ze
pojawi sie, badz rozwinie szerzej konkurencyjna oferta
sprzedazy energii elektrycznej sygnowana markami
najwiekszych europejskich koncernéw - francuskiego EDF,
wioskiego ENEL, czy niemieckiego RWE. Pytanie - czy na
rynku energii bedziemy skazani na sytuacje, ktéra znamy
z rynku telefonii komérkowej, gdzie polska marke "Idea"
zastapit francuski "Orange", a polskg "ERE" zastgpit wtasnie
"T-Mobile" (Deutsche Telekom)? Wciaz wierze, ze tak sie nie
musi staé. Polskie grupy energetyczne maja ostatnie 2-3 lata
naprzygotowanie sie¢ do walki rynkowej nie tylko w Polsce, ale
i w Europie. Ten wyscig wygraja tylko duze, silne
ekonomicznie i gotowe do walki o klientéw firmy,
przygotowane jednocze$nie do wypetnienia surowych
i niezwykle kosztownych wymogéw opisanych w pakiecie
klimatycznym UE. Polskie zap6znienia na tych polach
niestety nie beda uwzgledniane po 1 stycznia 2012 roku.
Wszyscy wytwérey, ale takze polscy klienci konsumujacy
energie, zapewne odczujg wyzsze ceny. Zwtaszcza, ze polska
energetyka oparta jest w 95% na weglu. Dlatego o wegiel
musimy walczy¢. Europejskie obcigzenia zwigzane z ochrona
klimatu powinny by¢ dzielone $wiadomie pomiedzy
poszczegdblne kraje, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich
obecnego mixu paliwowego. W mojej ocenie niezbedne jest
ponowne podjecie debaty na forum UE na temat wielkosci
optat, celéw redukcyjnych w zakresie emisji CO2 i sposobow
ich rozliczania, struktury paliwowej oznaczajgcej
konieczno$¢ odchodzenia od wegla w sytuacji, gdy
posiadamy olbrzymie poktady tego surowca. Obok
niezaleznoéci, samowystarczalnoéci i bezpieczenstwa
energetycznego powstanie problem z gérnictwem. Jest to
wcigz bardzo wazna branza gospodarki. W Polsce,

Tomasz Zadroga Prezes Zarzadu PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

w gornictwie i przemystach powigzanych, zatrudnionych jest
okoto miliona os6b. Sektor energetyki odnawialnej nie bedzie
w stanie zagwarantowa¢ zatrudnienia wszystkim. Dlatego
naszym zadaniem w tej sytuacji konieczne jest znalezienie
skutecznego rozwigzania dla racjonalizacji kosztéow
wdrazania zielonej energii. Warto dodac, ze problem ten nie
ma charakteru wytgcznie polskiego. Dotyczy on Niemiec,
Czech, Butgarii, Rumunii czy Wielkiej Brytanii. Cho¢ kazdego
z tych krajéw w réznym stopniu. Jezeli nie bedzie zachet do
inwestowania chociazby w czyste technologie weglowe
i gazowe to energetyka nie bedzie zero emisyjna. Elektrownie
jadrowe i energia z wiatru nie wystarcza na pokrycie
zapotrzebowania na energie w UE. Szczegdlnie, ze niektore
kraje Unii nie chcg inwestowac¢ w energetyke jadrowa. Jezeli
nic nie zmienimy, to juz wkroétce otrzymamy wysoki rachunek
za zielong energie, ktéra wedtug Banku Swiatowego bedzie
kosztowa¢ Polske spadek tempa wzrostu dochodu
narodowego i wieksze bezrobocie. Nie ulega dla mnie
watpliwosci, ze wspdlny rynek nie moze sie jedynie
ograniczac¢ do obszaru konkurencji w zakresie sprzedawania
energii. Moze i powinien takze oznacza¢ wspolne rozliczanie
ambitnych celéw w zakresie ograniczania emisji CO2.
Dlatego, tak waznym dla mnie byto przyjecie przez
uczestnikow Kongresu dezyderatu w brzmieniu:
"Europejska polityka energetyczna wymaga rewizji,
zwtaszcza w zakresie podej$ciado CO2 (wegiel). Wspolny
europejski rynek energetyczny oznacza mozliwos$¢é
rozliczenia przyjetych zobowiazan w ujeciu catlego rynku,
a nie poszczegoélnych rynkéw krajowych. Takie ujecie
pozwoli na europejski mix paliwowy, pozyskiwanie
energii ze zrédet dominujacych w danym kraju (Francja -
atom, Skandynawia - woda, Polska, Niemcy - wegiel,
Wiochy, Portugalia, Hiszpania - stonce). Niezaleznie od
tego kraje europejskie powinny oceni¢ mozliwosé
rozbudowy energetyki opartej na wietrze oraz biomasie z
zastrzezeniem koniecznosci zmian obecnych
uregulowan, ktére powoduja, ze spala si¢ dobre drewno,
ktérego brakuje innym przemystom."

Jezeli uda sie dokonaé korekty polityki europejskiej zgodnie z
naszym postulatem mamy szanse przyspieszy¢é tempo
polskich zmian i stang¢ do europejskiej konkurencji. Bo jedno
jest pewne, bez pradu po rozsadnych cenach nie da sie
budowac¢ mocnejpozycjijakiejkolwiek gospodarki.



Grupa Kapitatlowa PGE jest najwieksza Grupg sektora
elektroenergetycznego w Polsce oraz jedna
z najwigkszych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Ponadto jest waznym ogniwem w systemie
bezpieczenstwa energetycznego Polski. GKPGE posiada
niekwestionowanag pozycje lidera na polskim rynku
elektroenergetycznym pod wzgledem zainstalowanych
mocy, wielkosci produkcji oraz liczby klientow
koncowych. Udziat Grupy Kapitatowej PGE w produkciji
energii elektrycznej w Polsce wynosi 40%, natomiast
wrynku dystrybucji energii elektrycznej- 25%.

Dziatalno$¢ PGE Polska Grupa Energetyczna koncentruje
sie na nastepujacych obszarach: Energetyce
Konwencjonalnej, Energetyce Odnawialnej, Energetyce
Jadrowej, Dystrybuciji, Sprzedazy Detalicznej i Obrocie
Hurtowym. Grupa zatrudnia ponad 46 tys. pracownikéw
i posiada 12,2 GW zainstalowanych mocy wytwdrczych.
Roczna produkcja energii elektrycznej w Grupie PGE
w2010 roku wyniosta okoto 53 TWh netto.

Najwiekszg przewaga konkurencyjng Grupy jest jej
pionowa integracja oraz obecno$¢ w niemal catym
tancuchu warto$ci w energetyce (z wyjatkiem przesytu
energii, ktorym zajmuje sie spétka PSE Operator S.A.).
Jedna z najwazniejszych zasad przy$wiecajacych Grupie
Kapitatowej PGE jest zréwnowazony rozwdj. PGE jest
firma godna zaufania, ktéra dziata w oparciu o najwyzsze
standardy korporacyjne.

Aby umocni¢ pozycje lidera rynkowego w Polsce, a takze
znalez¢ sie w europejskiej czotéwce, PGE realizuje
kompleksowa strategie rozwoju. Do gtownych celow GK
PGE nanajblizszelatanaleza:

www.pgesa.pl

PGE™

~Polska Grupa Energetyczna

e Konsolidacja Grupy - najwiekszy tego typu program
w Polsce oraz jeden z najwigkszych w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Dzieki jego realizacji dziatalno$¢ GK PGE
w wiekszym stopniu opiera sie na wspobipracy
wewnetrznej, aby wykorzystywaé efekty synergii
wystepujace w catej Grupie oraz oferowac klientom
konkurencyjne produkty i jeszcze wyzszej jako$ci
obstuge.

e Ekspansja krajowa i zagraniczna. Strategia Grupy
PGE zakfada jej wzmocnienie miedzy innymi poprzez
fuzje i przejecia. PGE Polska Grupa Energetyczna
z uwaga przyglada sie zmianom zachodzacym na
krajowym, jak i zagranicznym rynku elektro-
energetycznym w poszukiwaniu aktywéw energe-
tycznych, ktére swoim potencjatem moga wesprzeé
budowanie wartos$ci Grupy.

e Rozwdjenergetykijadrowejw Polsce. W styczniu 2009
roku polski Rzad powierzyt PGE budowe dwéch
elektrowni jadrowych o planowanej mocy 3 tys. MW
kazda. Pierwszy blok planowany jest do uruchomienia
w2020 roku.
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performance, success and
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Jedyny bank panstwowy w Polsce

B Od 1924 roku Bank Gospodarstwa Krajowego Bank Gospodarstwa Krajowego
jako panstwowa instytucja finansowa wspiera zapewnia wsparcie dla rozwoju:
rozw(j spoteczno — gospodarczy Polski.

B infrastruktury
B Specjalizujemy sie w zarzadzaniu funduszami

celowymi. Realizujemy projekty unijne oraz B budownictwa

rzadowe programy spoteczno — gospodarcze,

a takze finansujemy rozwoj przedsiebiorstw. m ochrony srodowiska
B Wieloletnie doSwiadczenie sprawia, ze m przedsiebiorczosci

jesteSmy wiarygodnym partnerem biznesowym

dla samorzadow, przedsiebiorcow i klientow B innowacji

indywidualnych, ktérzy sa odbiorcami

programow rzadowych. B eksportu

BGK Linia: 801 66 76 55 www.bgk.com.pl

Optata jak za potgczenie lokalne bgk@bgk.com.pl




Ekologicznie, efektywnie,
ekonomicznie:

——ie

Tfadi Smahr't Eco
z Grupg ENERGA

ysoko rozwiniete kraje stawiaja na

Smart Eco, czyli ekologiczng, efektywna

i ekonomiczng energetyke. Wpisujacy
sie w ten trend konsument staje sie prosumentem
- aktywnym uczestnikiem rynku energetycznego,
dostarczycielem ustug i wspotkreatorem oferty.
Dzieki nowej linii produktowej Grupy ENERGA,
ktérej nazwa - Smart Eco — nawiazuje do Swiato-
wego trendu, odbiorcy energii w Polsce (réwniez
indywidualni) moga nie tylko swiadomie z niej
korzystag, ale takze wtaczyé sie w proces jej wy-
twarzania.

Audytsmtece — na dobry poczatek

Energia to jedna z podstaw funkcjonowania go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw. Dlatego
Grupa ENERGA wychodzi naprzeciw oczekiwa-
niom klientéw i wprowadza do swojej oferty dwie
nowoczesne ustugi: Certyfikat Energetyczny oraz
Audyt Energetyczny.

Oszczedzanie nalezy zaczaé od rozeznania, ile
energii potrzeba do tego, by mozna byto w petni
uzytkowaé budunek. Zrodtem takiej wiedzy jest
Certyfikat Energetyczny. Ocenia sie w nim kon-
kretny budynek pod katem zapotrzebowania na
energie. Dzieki informacjom zawartym w certyfi-
kacie mozna bedzie okresli¢ orientacyjne roczne
zapotrzebowanie na energie, a tym samym osza-
cowac koszty utrzymania danej nieruchomosci.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach Unii
Europejskiej, istnieje obowiazek, wynikajacy
z prawa budowlanego, posiadania certyfikatu
energetycznego budynkow, lokali ustugowych
i mieszkalnych.

Jednym z dziatan na rzecz poprawy efektywnosci
energetycznej przedsigbiorstw jest Audyt Ener-
getyczny. Jest to profesjonalna ekspertyza, dzieki
ktérej mozna zidentyfikowaé obszary dziatalno-
Sci, w ktorych warto podniesé ogolng efektywnosé
energetyczna. Co wazne, audyt wskazuje konkret-
ne rozwigzania, okresla poziom ich optacalnosci
oraz przewidywany okres zwrotu. Firma przepro-
wadzajgca audyt moze analizowac rézne obszary,
skupiac sie na wskazanych mediach oraz wykorzy-
stywac roézne narzedzia, na przyktad nowoczesna
diagnostyke termowizyjng - bezinwazyjng meto-
de badania obrazu temperaturowego obiektu.

Przed audytem Grupa ENERGA indywidualnie
ustala zakres ustugi z klientem, a przygotowanie
oferty kazdorazowo poprzedzone jest audytem
wstepnym.

Zarzadzaniesmateco — czyli
kontrola zuzycia energii
i zarzadzanie nig

Rosnace ceny wody, gazu i energii elektrycznej
spowodowaty, ze coraz wiecej osob szuka poten-

cjalnych oszczednosci. Dostawcy mediéw, row-
niez w ramach oszczednosci, ograniczaja koszty
zwigzane z odczytami licznikéw, zastepujac rze-
czywiste rozliczenia dwumiesiecznymi rachunka-
mi czeSciowymi, ktérych wysokosé okreslana jest
na podstawie historycznych danych.

Z punktu widzenia klientéw, ktoérzy chca kon-
trolowac swoje wydatki, taka forma rozliczen
stanowi utrudnienie. Dlatego Grupa ENERGA
w ramach nowej linii produktéw Smart Eco
wprowadza ustuge Rozliczenia Rzeczywiste,
umozliwiajacg samodzielne rozliczanie zuzywa-
nejenergii w oparciu o rzeczywiste stany licznika
podawane przez klienta. Produkt ten przewiduje
dwa warianty: dla internautéw oraz dla tych, kto-
rzy preferujg tradycyjng forme ptatnosci. Inter-
nauci poprzez dedykowanga zaktadke w eBOK-u
moga raz w miesigcu podac stan licznika i tatwo
zaptaci€ za energie, korzystajac z bankowosci in-
ternetowe;j.

Klienci, ktérzy wola dokonywac ptatnosci osobi-
Scie,moga skorzystac z sieci VIA™ - Moje Rachun-
ki. Wystarczy, ze podadza kasjerce stan licznika.

Kolejnym rozwigzaniem w ramach Zarzadzania
smart eco jest ustuga Rozliczenia pre-paid. Pole-
ga ona na montazu u klienta specjalnego licznika,
ktéry dziata na podobnej zasadzie, jak komorki
prepaidowe (na tzw. karte). System ten pozwala
dowolnie czesto kupowac porcje energii. Klient
sam decyduje, czy chce zakupi¢ energie wystar-
czajaca na kilka dni, na tydzien czy na miesiac.

Ustuga Rozliczenia pre-paid ma jeszcze jedna
wazng zalete: nie pozwala sie zadtuzyé. Dlatego
system ten polecany jest szczegblnie klientom
wynajmujacym mieszkania.

Liczniki przedptatowe w Polsce to mniej niz 2%
wszystkich licznikéw zainstalowanych w gospo-
darstwach domowych. Mata popularnosé licz-
nikéw przedptatowych w naszym kraju wynika
gtownie z ich ceny. Aby umozliwi¢ skorzystanie
z tego rozwiazania wiekszej liczbie klientéw, Gru-
pa ENERGA proponuje atrakcyjne formy finan-
sowania licznika przedptatowego - na przyktad
w formie kilkuztotowych optat miesiecznych po-
bieranych przy zakupie energii.

Energiasmatec - czyli odbiorca
producentem

Swiadomy odbiorca energii dazy do tego, by we
wtasnym zakresie produkowac energie na swo-
je potrzeby i czerpac zyski ze sprzedazy jej nad-
wyzek. Smart Eco proponuje rozwigzania, ktore
umozliwig takim klientom wytwarzanie energii
w mikrozrédle odnawialnym, zainstalowanym
w obiekcie mieszkalnym lub gospodarczym.
Najpopularniejsze obecnie mikrozrédta to ko-
lektory stoneczne, pompy ciepta i turbiny wia-
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trowe, ktére moga zostaé potgczone w sprawnie
dziatajacy system.

Przyktadem oferty Grupy ENERGA skierowanej
do prosumenta jest Energetyczny Dom. Na potrze-
by klienta zainteresowanego oferta wykonywany
jest audyt, na podstawie ktérego wybiera sie zin-
dywidualizowane rozwigzania technologiczne
oraz projekt instalacji. Po montazu i uruchomieniu
systemu urzadzen ENERGA oferuje petng obstuge
poinstalacyjng, serwis oraz odkupienie nadwyz-
kowej energii elektrycznej.

Urzadzenia zainstalowane w Energetycznym
Domu stanowig zintegrowany system, ktory jest
opomiarowany i sterowany poprzez rozbudo-
wany uktad automatyki, dodatkowo optymali-
zujacy wspotprace wszystkich urzadzen oraz na
biezaco analizujacy i przedstawiajacy ich para-
metry pracy.

Jako spbtka zajmujaca sie sprzedaza energii
elektrycznej wiemy, w jaki sposob najlepiej go-
spodarowac energig elektryczng w przedsie-
biorstwie, a takze mamy Swiadomos¢ kosztow
zwigzanych z optatami za energie bierng, jakie
ponosza odbiorcy energii. Dzigki przeprowadze-
niu nieodptatnego audytu gospodarki energia
bierng oraz zaprojektowaniu i dostarczeniu bate-
rit kondensatoréw dopasowanej do konkretnego
przedsiebiorstwa umozliwiamy skuteczng kom-
pensacje mocy biernej.

W ramach oferty zapewniamy klientom: zapro-
jektowanie kompleksowego rozwigzania do
kompensowania mocy biernej oraz sporzadzenie
dokumentacji technicznej, dostawe baterii kon-
densatoréw wraz z petnym oprzyrzadowaniem
iinstalacja oraz ich uruchomienie.

Szczegblnie interesujaca i niespotykana na pol-
skim rynku jest mozliwos¢ skorzystania z opcji
leasingu, w ramach ktérego mozemy sfinansowac
urzadzenia i wszelkie dziatania zwigzane z trans-
portem, projektowaniem i instalacjg oferowanego
rozwigzania. Dostgpna jest réwniez mozliwos¢
zakupu urzadzen wraz ze wszystkimi dodatkowy-
mi ustugami.

Re klamasmart eco

Uzupetnieniem ustug linii Smart Eco kierowanych
do wybranych klientéw biznesowych, ktérzy ko-
rzystaja z nowoczesnych form reklamy outdoor,
sg Turbiny Reklamowe. To innowacyjne rozwigza-
nie pozwala na wytwarzanie energii elektrycznej
z wiatru w lokalizacji klienta oraz na wykorzysta-
nie powierzchni turbiny wiatrowej jako nosnika
reklamy zewnetrzne;j.
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Centrum Inwestycji

Smart Property Investment

Uslugi dia sektora nieruchomosci i deweloperskiego:

Pozyskanie finansowania dla spolek deweloperskich i projektow inwestycyjnych
Doradztwo przy zarzadzaniu funduszami nieruchomosci
Przygotowanie emisji i plasowanie kapitalu diuznego (emisje obligacji, pozyczki)
Zarzadzanie komercjalizacjg projektow inwestycyjnych
Fuzje i przejecia podmiotow
Doradztwo przy wejsciu na rynek gieldowy
Analizy i raporty o rynku mieszkaniowym

Produkty i ustugi dla inwestoréw

Wysokodochodowe produkty inwestycyjne
Zakup lokali | apartamentéw w kurortach turystycznych z gwarantowanym wynajmem
Doradztwo inwestycyjne przy zakupie nieruchomosci

CH
RE
E. property
group
Centrum Inwestycji

ul. Domaniewska 42
02-672, Warszawa

Tel, +48 (22) 450 26 00
Fax +48 (22) 450 26 01




MCi

MANAGEMEN Tsa

Wiodacy fundusz private equity
w Europie Srodkowo-Wschodniej
W OKRESIE OD 01/01/99 DO 31/03/11 MCI OSIAGNAL STOPE

ZWROTU NETTO (NET IRR) NA POZIOMIE 24%* | UPLASOWAL SIE
W CZOLOWCE EUROPEJSKICH FUNDUSZY PRIVATE EQUITY.

* srednia stopa zwrotu netto z catego portfela MCl w okresie 01/01/99 - 31/03/11
(suma petnych i czesciowych wyjs¢ oraz wyceny ksiegowej portfela na dzier 31/03/11).

'THE FUTURE
NEXT EXIT oW
www.mci.pl -




INWESTYCJE ISTOTNE DLA POLSKI
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Stadion

ejski,

BUDUJE

najlepsza realizacja na swiecie w branzy
bezwykopowej NO-DIG Award 2011

i
Stadion Narodowy,
Warszawa

Kolektor Czajka, Warszawa
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Nasza historia siega XIX wieku. Z tej tradycji czerpiemy site i dlatego
Smiato wybiegamy w przysztos¢. JesteSmy liderem w Polsce. Dysponujemy

doSwiadczeniem i technologia, ktére pozwalajg nam prowadzi¢ dziatania =
na catym Swiecie. Dzigeki wiedzy mamy energig, ktérg przekazujemy innym. PGN’ G

www.pgnig.pl



PROVIDENT

Provident Polska nalezy do miedzynarodowej grupy International Personal Finance,
notowanej na Londynskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Firma dziata w Czechach
i na Stowacji, w Polsce, Rumunii, na Wegrzech oraz w Meksyku. Polska jest
najwiekszym i najbardziej rozwinietym rynkiem Grupy. IPF zatrudnia 6200
pracownikéw i wspétpracuje z ponad 26000 przedstawicieli. Ltaczna liczba klientéw
IPF wynosi 2,1 miliona. Korzenie spétki siegaja 1880 roku, kiedy to powstat Provident
Financial dajacy poczatek dzisiejszej organizacji.

Provident jest wiodacq instytucja oferujaca proste produkty finansowe osobom o nieduzych docho-
dach. Dostarczamy te ustugi, budujac jednoczesnie bliskie, dtugofalowe relacje z klientami, naszymi
pracownikami i przedstawicielami, partnerami w biznesie oraz spotecznosciami, w ktérych dziatamy.
Jestesmy organizacja odpowiedzialng i godna zaufania. W swojej dziatalnosci biznesowej Provident
kieruje sie bliskimi kazdemu wartosciami: szacunkiem, odpowiedzialnoscia i przejrzystoscia.







Instytut Badan

nad Gospodarka Rynkowa
ul. Do Studzienki 63
80-227 Gdansk

tel. 58 524 49 01

fax. 58 524 49 09
efc@ibngr.pl
www.efc2011.com




