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Juz po raz trzeci ponad 1000 czotowych europejskich i krajowych politykow,
przedstawicieli $wiata biznesu i nauki, szukato w Sopocie odpowiedzi na pytania

0 najlepsze scenariusze dla Polski i Europy. Wiodacymi tematami tegorocznego
Kongresu byty bezpieczenstwo finansowe oraz zrownowazony rozwoj Europy i Polski.

[l Europejski Kongres Finansowy otworzyt Bogdan Borusewicz, marszatek Senatu RP.

Pierwszego dnia najszerzej omawiane zagadnienia dotyczyty Unii Bankowej. Do tego
aktualnego tematu odwotywali si¢ w swoich wystapieniach: Jacek Rostowski,
wicepremier i minister finanséw, Steffen Kampeter, parlamentarny sekretarz stanu
w Federalnym Ministerstwie Finanséw Niemiec, Janusz Lewandowski, komisarz UE
ds. budzetu i programowania finansowego, Joschka Fischer, wicekanclerz Niemiec

w latach 1998-2005 oraz Boris Vujci¢, prezes Narodowego Banku Chorwacji - kraju,
ktory wtasnie dotaczyt, jako 28 panstwo, do wspdlnoty unijnej.

Temat, czy i na jakich warunkach do Unii Bankowej powinny przystapi¢ kraje spoza
strefy euro, powrdcit w debacie ,Bezpieczenstwo finansowe a integracja Unii
Europejskiej", moderowanej przez Jana Krzysztofa Bieleckiego, przewodniczgcego
Rady Programowej EKF. - Outs have doubts - skwitowat watpliwosci krajow spoza
Eurolandu prof. Dariusz Filar z Uniwersytetu Gdanskiego. Migdzy uczestnikami panelu
wywigzata sie zywa dyskusja, podsycana przez prof. Avinasha Persauda z London
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Business School, ktéry bronit tezy, ze Unia Bankowa bedzie oznaczata Smieré¢ Unii
Europejskiej. W debacie wzieli tez udziat: prof. Joshua Aizenman z University
of Southern California i prof. David Mayes z University of Auckland.

Zwienczeniem pierwszego dnia lll EKF byto wystgpienie prof. Romana Frydmana z New
York University pt. ,Did Capitalism Fail? The Financial Crisis Five Years On". Czgscia
winy za kryzys finansowy obarczyt on ekonomistow. Zwrécit przy tym uwage, ze Polska
nalezy do grupy ,szczgsliwych spoznialskich”

Drugi i trzeci dzien Il Europejskiego Kongresu Finansowego to prawie trzydziesci
debat poswieconych czterem kluczowym zagadnieniom: bezpieczeAstwu

i rozwojowi systemu bankowego, wyzwaniom stojacym przed rynkiem kapitatowym,
zrébwnowazonemu finansowaniu infrastruktury oraz zarzadzaniu wartoscig
przedsigbiorstw.

Drugi dzien EKF otworzyt Werner Hoyer, prezes Europejskiego Banku Inwestycyjnego,
ktory przedstawit najwazniejsze europejskie inicjatywy sprzyjajace finansowaniu
infrastruktury. Uczestnicy debat szukali rozwigzan wielu istotnych problemow, m.in.:
jak motywowa¢ menedzerow spotek strategicznych, by taczy¢ presje na dorazng
zyskownos¢ z dtugofalowym rozwojem; czy gietda stuzy jeszcze pozyskiwaniu kapitatu
i wycenie spotek, czy juz tylko spekulacji; jak zarzadza¢ polityka dywidendowa
podmiotow z udziatem skarbu panstwa, by godzi¢ potrzeby budzetu z dtugofalowa
budowa wartosci spotek; jak budowa¢ strategie biznesowe w energetyce w czasach
niepewnosci.

Drugi dzien Kongresu zakohczyta uroczysta kolacja w Operze Lesnej w Sopocie,
ktorej gospodarzem byt Jacek Karnowski, prezydent Miasta Sopotu.

Trzeciego, ostatniego dnia, do oficjalnych jezykow EKF dotgczyt rosyjski, za sprawa
zainicjowanego w Sopocie Forum ,Dialog i biznes: Polska - Rosja". Wystapienia
wygtosili: Waldemar Pawlak, byty premier RP, Igor Barskow, przewodniczacy
Przedstawicielstwa Rzagdu Obwodu Kaliningradzkiego przy Rzadzie Federacji Rosyjskiej,
Beata Stelmach, podsekretarz stanu w Ministerstwie Spraw Zagranicznych, Andrze;
Dycha, podsekretarz stanu w Ministerstwie Gospodarki oraz Pawet Adamowicz,
prezydent Gdanska.
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W trzecim dniu podsumowano dyskusje dotyczace Unii Bankowej i wypracowano
stanowisko: ,Czy i kiedy kraje spoza strefy euro powinny wstapi¢ do Unii Bankowej?".
Podczas debat na temat zrownowazonego rozwoju infrastruktury poszukiwano
remedium na deficyt rownosci stron w procesach infrastrukturalnych oraz
dyskutowano o wyzwaniach na rynku energii. Debata poswigecona wptywowi OFE

na rynek kapitatowy i rozwoj kraju zbiegta si¢ z ogtoszeniem przez rzad przegladu
funkcjonowania systemu emerytalnego.

Zwienczeniem Europejskiego Kongresu Finansowego, tak jak dwoch poprzednich, byty
rekomendacje wypracowane przez jego uczestnikow oraz Rade Programowg i Komitety
Sterujace, czuwajgce nad wartoscig merytoryczna Kongresu. Kazda z rekomendacji
byta dyskutowana przez kilka miesi¢cy, sa wigc bardzo dobrze uargumentowane.
Zostang one przekazane wszystkim instytucjom zaangazowanym w omawiane

przez nas obszary, parlamentarzystom oraz mediom, z prosbga, by monitorowaty
wprowadzenie zmian, ktore sg niezbedne dla rozwoju nie tylko sektora finansowego,
ale i catej gospodarki - zakonczyt Kongres prof. Leszek Pawtowicz, dyrektor
Europejskiego Kongresu Finansowego.

ZAPRASZAMY NA IV EDYCJE EUROPEJSKIEGO

KONGRESU FINANSOWEGO, 23-25 CZERWCA 2014.
DO ZOBACZENIA W SOPOCIE.

European Financial Congress 3



Komitet Honorowy

Lech Walgsa
Prezydent RP w latach 1990-1995

Tadeusz Goctowski

Jego Ekscelencja Ks.Arcybiskup - senior

Jan Krzysztof Bielecki
Przewodniczqcy Rady Gospodarczej

przy Prezesie Rady Ministrow, Premier RP w 1991 roku

Jan Szomburg

Prezes Zarzqdu Instytutu Badan nad Gospodarkq Rynkowq

Janusz Lewandowski

Komisarz Unii Europejskiej ds. budzetu i programowania finansowego

Patronat Honorowy

Janusz Lewandowski

Komisarz Unii Europejskiej ds. budzetu i programowania finansowego

Marek Belka

Prezes Narodowego Banku Polskiego

European Financial Congress



Rada Programowa

Jan Krzysztof Bielecki
Przewodniczqcy Rady
Programowej Europejskiego
Kongresu Finansowego

Duleep Aluwihare
Partner Zarzqdzajqcy
EY

Michat Chyczewski
Investment Partner
MCI Management S.A.

Jerzy Gajewski
Prezes Zarzqdu NDI S.A.

Andrzej Jakubiak

Przewodniczqcy Komisji
Nadzoru Finansowego

Jacek Karnowski
Prezydent Miasta Sopotu

Jacek Bartkiewicz
Czlonek Zarzqdu
Narodowego Banku Polskiego

Mirostaw Bielinski
Prezes Zarzqdu ENERGA S.A

Dariusz Daniluk

Prezes Zarzqdu

Banku Gospodarstwa Krajowego
w latach 2011-2013

Zbigniew Jagietto
Prezes Zarzqdu
PKO Banku Polskiego

Mirostaw Kachniewski
Prezes Zarzqdu Stowarzyszenia
Emitentéw Gietdowych

Stefan Kawalec
Prezes Zarzqdu Capital Strategy

European Financial Congress 5



Krzysztof Kilian
Prezes Zarzqdu
PGE Polskiej Grupy
Energetycznej S.A.

Iwona Kozera
Partner EY

Jarostaw Kroc
Prezes Zarzqdu Accenture

Wojciech Kwasniak
Zastepca
Przewodniczqcego Komisji
Nadzoru Finansowego

Adam Maciejewski
Prezes Zarzqdu Giefdy
Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Andrzej S. Nartowski
Prezes Zarzqdu Polskiego
Instytutu Dyrektorow

European Financial Congress

Andrzej Kopyrski
Wiceprezes Zarzqdu
Banku Pekao S.A.

Jacek Krawiec
Prezes Zarzqdu
i Dyrektor Generalny PKN ORLEN S.A.

Michat Krupinski
Dyrektor Zarzqdzajqcy,
Bank of America Merrill Lynch Polska

Luigi Lovaglio
Prezes Zarzqdu Banku Pekao SA

Mateusz Morawiecki
Prezes Zarzqdu
Banku Zachodniego WBK S.A.

Leszek Pawtowicz
Dyrektor Gdarskiej
Akademii Bankowej



Jerzy Pruski
Prezes Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego

Andrzej Stawinski
Dyrektor Generalny
Instytutu Ekonomicznego
Narodowego Banku
Polskiego

Zbigniew Szczerbetka
Partner Deloitte,

Lider Sektora Instytucji
Finansowych w Europie
Srodkowej

Herbert Wirth
Prezes Zarzqdu
KGHM Polska Miedz S.A.

Andrzej Scistowski
Dyrektor Generalny
KPMG w Polsce

Beata Stelmach
Podsekretarz Stanu

w Ministerstwie
Spraw Zagranicznych

Witadystaw Szwoch
Country Leader Poland & Baltics,
IBM Global Business Services

European Financial Congress 7



1

<Najwazniejsze
rekomendacje
Europejskiego
Kongresu-Fimansowego



Rekomendacja gtéwna Europejskiego Kongresu Finansowego
1. Czy i kiedy kraje spoza strefy euro
powinny przystapi¢ do Unii Bankowej?

Rekomendacje ogolne

1. Unia Bankowa nie jest projektem zamknigtym, dlatego ostateczna decyzja dotyczaca
ewentualnego przystapienia do niej nie powinna by¢ podejmowana dopoki projekt nie
zostanie zakonczony i nie beda znane korzysci i ryzyka z nim zwigzane. Kluczowa kwestig
jest przeniesienie na poziom ponadnarodowy nie tylko kompetencji nadzorczych
i uprawnien decyzyjnych ale rdwniez odpowiedzialnosci finansowej (europejski resolution
fund, europejski System Gwarantowania Depozytow - Deposit Guarantee Scheme). Trans-
ferowi uprawnien decyzyjnych na szczebel ponadnarodowy nie moze towarzyszy¢ pozo-
stawienie odpowiedzialnosci na poziomie lokalnym. Grozitoby to bowiem dezintegracjg
gospodarczg i polityczng UE, odwrotnie do intencji jej tworcow.

2. Kraje spoza strefy euro, ktore znajduja si¢ w podobnej sytuacji jak Polska, powinny
wykazywac gotowosc¢ przystapienia do Unii Bankowej i bra¢ aktywny udziat w wypra-
cowaniu ostatecznych rozwigzan.

3. Jesli koszty przystapienia do Unii Bankowej na tzw. zasadach ,bliskiej wspotpracy”
przewyzszytyby korzysci z tego tytutu, to kraje spoza Eurolandu stang przed trudnym
wyborem. Jesli jednak ostateczna konstrukcja Unii Bankowej okazataby sie pomysinym
etapem dalszej integracji gospodarczo-politycznej, wowczas najwazniejszym wnioskiem
dla tych krajow bytoby przyspieszenie dziatan majacych na celu szybsze wejscie do Eu-
rolandu. Pozostawanie poza strefg euro bedzie bowiem stawato sie coraz bardziej irra-
cjonalne. Warto wowczas moment przystapienia do Unii Bankowej zsynchronizowa¢

z wejsciem do ERM 1.

Rekomendacje szczegotowe

Kraje spoza strefy euro, ktére rozwazajg wejscie do Unii Bankowej na zasadach ,bliskie]

wspotpracy” powinny szczegolnie dazy¢ do:

1. wypracowania takich rozwigzan dotyczacych procedur restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankow, ktére nie bedag stwarzaty ryzyka transferu stabilnosci systemow fi-
nansowych z krajéw goszczacych do macierzystych. Praktycznie oznacza to zakaz lub
bardzo silne ograniczenie swobodnego przeptywu aktywow miedzy spotkami wewnatrz

transgranicznych bankowych grup kapitatowych. Swobodny transfer aktywow ze spotek
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,Chciatbym ustysze¢ odpo-
wiedzi na pytania, ktére nas
nurtujq, na temat kryzysu,
na temat Unii Europejskiej,
na temat wyjscia z kryzysu.”

Bogdan Borusewicz,
Marszatek Senatu
Rzeczypospolitej Polskiej

,Powinna powstac jedna in-
stytucja europejska, kté-

ra bedzie nadzorowata,
zarzqdzata mechanizmem
uporzqdkowanej upadfosci
Jezeli taka bedzie dotyczy-

fa miedzynarodowej gru-

py kapitatowej. Pytaniem
pojawiajqcym si¢ tu jest jaka
instytucja bedzie zarzqdzata
tym mechanizmem. Jezeli
bedzie to Komisja Europej-
ska to jaki bedzie mecha-
nizm odwotawczy i do kogo
mielibysmy sie odwotac jako
kraj nienalezqcy do strefy euro
w przypadku konfliktu miedzy
naszym nadzorcq i gfownym
nadzorcq jakim bedzie EBC."

Jacek Rostowski
Wicepremier, Minister
Finansow



.Rozsqdny system bail in to
krok ku wiekszej stabilnosci.
Bezposrednia rekapitaliza-
cja bankow przez Europej-
ski Mechanizm Stabilizacyj-
ny nie bedzie powszechnq

procedurq. Bedzie wyjqtkiem.

Bedzie miata ograniczone
zastosowanie w ramach unii
bankowej.”

Steffen Kampeter
Parliamentary State
Secretary at the Federal
Ministry of Finance,
Germany
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publicznych, posiadajgcych akcjonariuszy mniejszosciowych, powinien by¢ kategorycz-
nie zakazany;

2. ustalenia wiasciwych zasad finansowania resolution fund i unijnego Systemu Gwaranto-
wania Depozytow (DGS);

3. pozostawienia polityki i nadzoru makroostroznosciowego w kompetencji krajowej;

4. rozszerzenia Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM) na wszystkie kraje jednolitego
systemu nadzorczego SSM (Single Supervisory Mechanism);

5. zapewnienia wsparcia ptynnosciowego z EBC wszystkim bankom nadzorowanym
bezposrednio przez EBC;

6. wypracowania zasad finansowania obecnych potrzeb dotyczacych pokrycia istniejacych
strat i oddzielenia ich od kwestii zwigzanych z kosztami finansowania przysziej sieci
bezpieczenstwa finansowego w UE i ubezpieczenia przed ryzykiem destabilizacji euro-
pejskiego systemu finansowego w przysztosci;

7. okreslenia jasnego mechanizmu rozwigzywania konfliktow na linii host - home (kra-
je goszczace - kraje macierzyste) w nowym ukiadzie obejmujacym EBA (European Ban-
king Authority), EBC i nadzor krajowy;

8. optymalizacji relacji miedzy nadzorem europejskim EBC i nadzorami krajowymi, tak aby
unikng¢ nieuzasadnionej centralizacji i przenoszenia zbyt wielu nadzorczych funkeji wy-

konawczych na szczebel EBC.

Uzasadnienie i uszczegotowienie

I. KONCEPCJA UNII BANKOWEJ

Politycy Unii Europejskiej sg zdeterminowani, by zrealizowa¢ koncepcje Unii Bankowej. Sta-
nowi ona jeden z najwazniejszych etapow na drodze do dalszej integracji politycznej i go-
spodarczej Europy.

Idea Unii Bankowej nie jest nowa. Oznacza w istocie przeniesienie na szczebel ponadnaro-
dowy zaréwno nadzoru nad sektorem bankowym jaki i odpowiedzialnosci fiskalnej. Kwe-

stie te szeroko byty dyskutowane w okresie tworzenia jednolitego rynku finansowego (sin-

gle financial market).
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Unia Bankowa ma by¢ oparta na trzech filarach:

« jednolitych ramach dla nadzoru bankowego (SSM);

« mechanizmie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow, tzw. resolution me-
chanism, finansowanym przez sam sektor, a nie ze $Srodkow podatnikow;

» wspolnym systemie gwarancji depozytow.

Do tej pory z trudem ustalono zasady wspolnego nadzoru, ale dwa pozostate filary nie zo-

staty uzgodnione. Sg one kluczowe, zeby w petni oceni¢ Unie Bankowa, jej efektywnos¢ i

wptyw na poszczegolne kraje.

Uwaza sig, ze dobrze zaprojektowana i wdrozona Unia Bankowa w Europie mogtaby pomoc

zarowno w zapobieganiu, jak i tagodzeniu kryzysu poprzez m.in.:

e rozerwanie sprzezenia zwrotnego miedzy niewyptacalnymi bankami i niewyptacalnymi
panstwami;

« wczesniejsze identyfikowanie ryzyk w sektorze bankowym dla krajéw nalezacych do Unii
Bankowej;

e zmnigjszenie hazardu moralnego kreowanego przez banki ,zbyt duze by upas¢”; mecha-
nizm resolution doprowadzitby do restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow, a
nie ratowania ich kosztem podatnika;

 zmnigjszenie fragmentacji rynkow finansowych, ktore jest barierg ograniczajgcg zwigkszanie
akgji kredytowej i wzrost gospodarczy;

» zwiekszenie zaufania deponentdéw poprzez harmonizacje systemow gwarancji depozytow;
wzgledne zmniejszenie wielkosci bankow w stosunku do PKB (wczesniej do PKB krajowe-
go, teraz Unii Europejskiej).

Uzasadnione zatem wydaje sie zatozenie, ze dobrze zaprojektowana i wdrozona Unia Ban-

kowa rzeczywiscie wptynetaby pozytywnie na zapobieganie i fagodzenie kryzysu w strefie

euro, obnizytaby koszty finansowania gospodarek krajow dotknietych kryzysem i tym sa-

mym przyczynitaby sie do powrotu wzrostu gospodarczego w Eurolandzie.

1. POLSKA: KORZYSCI, KOSZTY | RYZYKA UCZESTNICZENIA
LUB POZOSTANIA POZA UNIA BANKOWA

Czy jest uzasadnione przystapienie do Unii Bankowej krajow spoza strefy euro, nie bedacych
w unii walutowej? Patrzac na to zagadnienie czysto merytorycznie, odpowiedZz moze by¢
tylko jedna: powinnismy przystapi¢ do Unii Bankowej, jezeli przewidywane korzysci
wynikajgce z wejscia bedg przekraczaty potencjalne koszty i zwigzane z tym wyzwa-
nia. W rachunku nalezy w szczegolnosci uwzgledni¢ koszty ryzyka zwigzane z wejsciem

do Unii Bankowej oraz ceng ryzyka wynikajaca z pozostania poza Unig Bankowa.
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,To co robimy w Brukse-

li jest czasami traktowane
Jako nadmierne requlowa-
nie gospodarki. Po tym co
wydarzyto sie od roku 2008
nie sqdze, ze mozemy jesz-
cze wierzy¢ w samoregu-
lacje. Regulacje muszq by¢
w czesci narzucane

z gory. Taka jest nauka
ptynqca z kryzysu. ”

Janusz Lewandowski
Komisarz UE ds. budzetu
i programowania
finansowego

,Przenoszenie systemow
kontroli na poziom paneu-
ropejski powoduje, ze nad-
z0r scentralizowany nie
Jest w stanie odpowiedzie¢
na lokalne problemy, ktére
mogq pojawiac sie w lokal-
nych gospodarkach.”

Zbigniew Jagietto
Prezes Zarzadu,
PKO Bank Polski S.A.
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Wprowadzenie dwoch
roznych rezimow nadzoru

i uporzqdkowanej
upadtosci, jednego dla ban-
kow dziatajgcych w stre-

fie euro, a drugiego dla ban-
kow dziatajgcych w krajach
pozostajqcych poza strefq
euro, moze znieksztafci¢
pole gry na korzysc bankow
dziatajgcych w strefie euro.
To z kolei moze prowadzi¢
do niewfasciwej realoka-

¢ji kapitatu i wypaczyc site
konkurencyjng.”

Boris Vujci¢
Governor, Central Bank
of Croatia

Mamy do czynienia z ca-

fym zestawem srodkow praw-

nych i instytucji (CRDIV, Ba-
sel lll, EBA, ESRB) operujqcych
na poziomie cafej wspdlno-
ty unijnej, ktore realizujq pro-
gram harmonizacji, konwer-
gencji praktyk nadzorczych.
Bedq one dziata¢

i obowiqzywac niezaleznie

od przystqpienia do SSM."

Paul Sharma

Deputy Head of the
Prudential Regulation
Authority and the

Executive Director for Policy,
Bank of England
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I1.1. Ryzyko strategiczne (pozostania poza procesami dalszej integracji politycznej UE)

Korzysci i koszty powinny by¢ analizowane w dtugim okresie i nie mogg ograniczac¢ sie do
kwestii ekonomicznych. Ryzyko rozpadu Unii Europejskiej stanowi bowiem nie tylko realne
zagrozenie dla idei jednolitego rynku finansowego i korzysci z nim zwigzanych, ale rowniez
ostabia site polityczng catego ugrupowania i poszczegolnych krajow. Uwarunkowania geo-
polityczne Polski kazg analizowac scenariusz, w ktorym nie uczestniczymy w procesie dalsze
politycznej integracji UE. Zagrozenia z tego tytutu mogltyby okaza¢ sie wyzsze niz ewen-
tualne niekorzystne saldo kosztow i korzysci ekonomicznych wynikajgcych z przystagpienia
Polski do Unii Bankowej. Polska moze stanag¢ przed dylematem politycznego wyboru mniej-
szego zta.

Projekt Unii Bankowej prowadzi do politycznego rozszerzenia eurogrupy o kraje spoza stre-
fy euro, ktore weszty w bliskg wspotprace z EBC.

Istnieje niewatpliwe ryzyko polityczne i rynkowe pozostania poza Unig Bankowa. Stwa-
rza ona zagrozenie podziatu na ,Europe dwoch predkosci”. Rynki pozostajgce poza Unig
Bankowa moga by¢ narazone na ryzyka zwigzane z mnigjszym zaufaniem deponentow i in-
westoréw oraz ograniczeniem dziatalnosci transgranicznej bankéw ze strefy euro. Moze to
w rezultacie doprowadzi¢ do stworzenia dwoch obszarow sektoréw finansowych w Unii Eu-
ropejskiej.

Te kraje i banki, ktore beda poza Unig Bankowa, mogg znalez¢ sie w gorszej sytuacji. Po-
niewaz strefa euro bedzie cieszy¢ sie szczegdinym zaufaniem rynkow (przeklada sie ono
m.in. na rentownosc¢ papierow diuznych poszczegdinych krajow) moga postrzegac banki
podlegajace wspolnemu nadzorowi jako bezpieczniejsze niz banki pozostajace poza nadzo-
rem. Istnieje ryzyko, ze kraje spoza strefy euro, ktore nie nawigzg bliskiej wspotpracy w ra-
mach Unii Bankowej, mogg by¢ marginalizowane i postrzegane jako panstwa unijne "dru-
giej predkosci”.

Glos Polski, jako kraju bedacego zaréwno poza unig monetarng jak i poza Unig Bankowsa,
moze wazy¢ duzo mniej niz obecnie przy podejmowaniu wielu waznych decyzji w UE. Przy
tak duzej dynamice zmian dokonujacych sie w strefie euro, istnieje ryzyko, ze znajdziemy sie

na drodze coraz bardziej odbiegajgcej od kierunku integracyjnego.

Il.2. Ryzyko niewystarczajagcego uwzgledniania interesow krajow spoza strefy euro

w procesach decyzyjnych

Istniata obawa, iz sposob podejmowania decyzji przez EBC w ramach jednolitego mecha-
nizmu nadzoru nie bedzie dostatecznie brat pod uwage stanowiska krajow spoza tej strefy.
Obecnie jednak ryzyko to wydaje sie by¢ zminimalizowane - wedtug ostatecznie wynego-
cjowanych zasad podejmowania decyzji, interesy krajow spoza strefy euro powinny byc¢ do-

brze zabezpieczone w granicach istnigjagcych uwarunkowan traktatowych.
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Ryzykiem zwigzanym z nieprzystapieniem do Unii Bankowej jest natomiast to, iz decy-
zje podjete w ramach jednolitego nadzoru przez EBC mogg mie¢ posredni wptyw na kra-
je, ktore nie zdecydowaty sie na przystapienie do Unii. Jest to realne, poniewaz potowa
aktywow polskiego sektora bankowego to podmioty zalezne od instytucji ze strefy euro,
podlegajacych nadzorowi EBC.

W przypadku uczestnictwa w SSM kraj nasz zyskuje wptyw na ksztatt tych decyzji.

I1.3. Ryzyko dyskryminacji krajow goszczacych (host) wzgledem macierzystych (home)

Do roku 2006 podmiotem nadzorowanym byt pojedynczy bank. Pod rzadami CRD I pod-
miotem nadzorowanym stata si¢ grupa bankowa, sktadajaca si¢ z pojedynczych bankdw.
Decydujacy gtos w sprawie wydawania poszczegolnym bankom zgody na stosowanie me-
tod zaawansowanych powierzono kolegium nadzorczemu, a przy braku jednomyslnosci -
nadzorcy konsolidujgcemu. Prowadzito to do sytuacji, w ktorej bank lokalny moze uzyska¢
taka zgode pomimo negatywnej opinii jego nadzorcy lokalnego, a nawet przy jego sprzeci-
wie. CRD IV objeta grupowymi zasadami podejmowania decyzji praktycznie wszystkie istot-
ne sprawy nadzorcze.

Z kolei SSM, przy zachowaniu zasady grupowego podejmowania decyzji kieruje si¢ inng
filozofia, co jest pokazane w Zalgczniku 1 (zatgeznik dostepny na www.efcongress.com).
Sg one w swoim ogole bardziej korzystne dla krajéw goszczacych niz zasady CRD IV.
CRD IV jednoznacznie okreslita rowniez sposob sprawowania nadzoru nad grupami ban-
kowymi. SSM przewiduje podobny sposob postepowania, ale wprowadza inny tryb podej-
mowania decyzji, znowu co do zasady korzystniejsze dla nadzorcow krajowych. Roznice
dotyczace podejmowania analogicznych decyzji na mocy CRD IV i pod rzgdami SSM poka-
zuje Zafgcznik 1.

Istotna roznica miedzy CRD IV i SSM dotyczy sposobu postepowania w sprawach spornych.
CRD IV przewiduje, ze w razie sporu arbitralng decyzje podejmuje nadzorca konsolidujacy,

a niezadowolony kraj moze zwrdci¢ sie do EBA z wnioskiem o prawnie wigzace mediacje.
Miatyby one prowadzi¢ do zmiany decyzji juz podjetej, co jest zawsze trudne. W SSM, w ra-

zie sporu, decyduje wiekszos¢ juz na etapie wypracowywania decyzji, a w sytuacji skrajnie

niekorzystnej kraj spoza strefy euro moze natychmiast wystapi¢ z SSM.

,Prawdziwy problem nie jest
natury finansowej. Praw-
dziwy problem jest natury
politycznej. Jezeli upadnie
unia walutowa, konsekwen-
cje bedq znacznie szersze.
Upadnie wspolny rynek, a
nawet wiecej, upadnie caty
plan integracji Europy.”

Joschka Fischer
Vice-Chancellor

of Germany

in the years 1998-2005
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JIdea Unii Europejskiej byta
wspaniata. Uwazam, ze
btedem byto wprowadze-
nie euro bez wiasciwego
przygotowania. Dzis jednak
wycofanie si¢ z euro byfo-
by politycznie, ekonomicz-
nie i spofecznie kosztowne.
Najlepszym rozwigzaniem
Jest wiec unia bankowa, na
ktorq jestesmy skazani.”

Joshua Aizenman
Professor, University
of Southern California
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I1.4. Ryzyko braku dostepu do funduszu ESM i dotacji EBC

Niekorzystna dla kraju decyzja nadzorcy konsolidujgcego lub rady (nadzorcow, preze-

séw), naraza ten kraj na potencjalnie niekorzystne dla niego skutki. Banki ze strefy euro

mogg liczy¢ na wsparcie ptynnosciowe z EBC oraz na wsparcie kapitatowe z ESM. Obec-

ne rozwigzania nie przewidujg analogicznego wsparcia dla bankéw z krajow spoza stre-

fy euro. Niemniej jednak w trakcie prac nad SSM sprawa nierdwnego traktowania krajow

spoza strefy euro jest konsekwentnie podnoszona, co nie oznacza ze zostanie pozytywnie

rozstrzygnieta.

Ptynie stad wniosek nastepujgcy: w dyskusji na temat ewentualnego przystapienia (lub

nie przystepowania) do SSM najwazniejszy jest dostep wszystkich krajow nalezacych do

SSM do zabezpieczen dostepnych obecnie jedynie dla krajow Eurolandu. Mniej wazne jest

powigzanie tej decyzji z terminem wejscia do strefy euro. Wydaje sie, ze obecnie mozna si¢

szczegolnie domagac¢ stworzenia mechanizmow chronigcych kraje spoza strefy euro przed

niekorzystnymi skutkami podejmowanych wbrew ich stanowisku decyzji.

Wyjatkowo niekorzystna sytuacja dla krajow goszczacych powstataby wowczas, gdyby

nowe regulacje dopuszczaty swobodny transfer aktywoéw w ramach transgranicznych grup

bankowych.

Oznaczatoby to bowiem:

« ryzyko transferu ptynnosci finansowej ze spotek zaleznych i destabilizacje rynkéw finan-
sowych w krajach goszczacych;

e ryzyko migracji wartosci dla akcjonariuszy mniejszosciowych w bankach-spotkach

zaleznych notowanych na gietdzie.

I1.5. Ryzyko nieadekwatnych do korzysci obcigzen na rzecz stabilnosci strefy euro

Istotna jest cena, jaka musielibysmy zaptaci¢ w ramach wstapienia do Unii Bankowej.
Oczywiscie, wiecej powinni ptaci¢ ci, ktorzy generuja wieksze ryzyko systemowe. Nato-
miast nie ma uzasadnienia ekonomicznego aby do wspdlnej ,stabilnosciowej" kasy UE (bez

wzgledu na to czy jest to ponadnarodowy fundusz gwarantowania depozytéw czy tez re-
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solution fund) ptacili ci, ktorzy ryzyka systemowego nie generuja oraz ci, ktérzy ze srodkow
tam zgromadzonych nie bedg korzystali. Problem, w jakiej skali poszczegolne panstwa beda
finansowaty koszty Unii Bankowej, moze zdecydowac¢ o sensownosci uczestnictwa w niej
krajow spoza strefy euro. Moze stac¢ sie rowniez czynnikiem opdZniajacym osiggniecie kon-
sensusu wsréd krajow Eurolandu.

Polska w pewnym momencie przystapi do strefy euro i (jesli nie zrobi tego wezesniej) -

do Unii Bankowej. Zatem sprawa finansowania musi by¢ dla nas priorytetem juz obecnie;
powinnismy czynnie uczestniczy¢ w dyskusji na ten temat.

Bez wzgledu na to, czy Polska zdecyduje czy przystapi¢ do Unii Bankowej teraz czy pozniej,
wraz z akcesjg do strefy euro, kwestia naszej partycypacji w optatach na rzecz resolution

fund juz dzi$ wymaga przygotowania jednoznacznego stanowiska, argumentacji i pozyska-

nia sojusznikow. Warto podkresli¢, ze resolution fund to kilkaset miliardéw euro.

Przygotowujac polskie stanowisko w kwestii wptat do resolution fund nalezy zwrdci¢

uwagg na nastepujace kwestie:

* sposrod sugerowanych przez Komisje Europejska rozwigzan, najprostszym jest sktadka
uzalezniona od wielkosci aktywow bankow. Korzystna jest ona dla krajéw o relatywnie
niskich aktywach bankow w stosunku do PKB (np. dla Polski), a niekorzystna dla krajow,
w ktorych aktywa sg wysokie, gtownie dla Wielkiej Brytanii; Wielka Brytania nie zostanie
jednak cztonkiem Unii Bankowej;

* uzasadnione bytoby zaproponowanie progresywnej stawki optat, uzaleznionej
od wielkosci banku; hamowataby ona wzrost najwigkszych bankow, ryzyka systemowe-
go i hazardu moralnego; progresja stawek mogtaby by¢ zalezna od relacji aktywow ban-
ku (grupy bankowej) do PKB kraju, w ktorym ma siedzibe spétka dominujaca;

e podstawe ,opodatkowania” mozna bytoby natomiast pomniejsza¢ o wielkos¢ kapitatu
wiasnego pierwszej kategorii (tzw. Tier 1), byloby to zbiezne z regulacjami majgcymi
na celu delewarowanie bankow; mogtoby to stanowi¢ alternatywe dla réznych pomy-
stow wazenia aktywow ryzykiem i uzaleznienia sktadki od ryzyka generowanego przez
poszczegolne banki, co teoretycznie jest poprawne ale praktycznie trudne do realizacji;

* pomysty te stworzy¢ moga szereg problemow zwigzanych z poprawnym pomiarem ryzy-

ka, co moze okazac sie bardzo konfliktowe i co bez watpienia przedtuzy dyskusje;
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,0d systemow finansowe-
go i fiskalnego oczekuje-
my by dziataty jak amorty-
zator wstrzqsow, by efekty
wstrzqsu rozktadaty sie

w czasie i na wielu uczestni-
kéw. Tak by zadna grupa

w spofecznosci nie byta nie-
zastuzenie pokrzywdzona

w przypadku asymetrycz-
nego kryzysu. To czego rze-
czywiscie poszukujemy to
tansza alternatywa dla

unii fiskalnej poniewaz re-
dystrybucja fiskalna jest
niemozliwa z przyczyn poli-
tycznych.”

David G. Mayes
Professor, University
of Auckland



,Wiekszos¢ teorii ekono-
micznych i finansowych
prébuje wyjasni¢ diugo-
trwate, nadmierne wahania
przy zatoZeniu, ze uczest-
nicy rynku i przedstawicie-
le wtadz nigdy nie szukajq
nowych sposobow jak
wykorzystac swoje srodki

i nigdy nie zmieniajq tego,

w jaki sposob myslq

0 przysztosci.

W efekcie w wiekszosci
modeli zatozenia ryzy-

ka i zmian cen przyjmu-

Je sie tak, jakby przysztosé
nastepowata mechanicznie
po przesztosci.”

Roman Frydman
Professor, New York
University
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istotnym argumentem jakosciowym jest tez fakt, iz znaczenie dla wielkosci ryzyka ge-
nerowanego przez bank zalezny ma sposob zarzadzania w grupie - jesli bank jest samo-
dzielny, ryzyko generowane jest na poziomie banku zaleznego, jesli na poziomie matki,

ryzyko rodzi sie w kraju macierzystym.

Warto zatem zasugerowacé:

« jako podstawe naliczania sktadki na resolution fund sumg aktywow bankdéw pomniejszong
o kapitaty witasne (Tier 1), co ,nagradzatoby" instytucje bardziej wiarygodne;

e progresywnga stawke optat, co hamowatoby procesy monopolizacji i odradzania si¢ ban-
kow ,zbyt duzych aby upasc¢”;

e jesli zdecydowalibySmy sie poprze¢ propozycje Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego, tzn. za podstawe ,opodatkowania” bankéw przyja¢ wielkos¢ zobowigzan, tez
nalezatoby wprowadzi¢ stawke progresywng i pomniejsza¢ podstawe opodatkowania

o kapitaty wiasne (Tier 1).

I11. RYZYKO NIEDOKONCZENIA PROJEKTU UNII BANKOWE)

Moga funkcjonowa¢ dwa podstawowe sposoby podejscia do uporzadkowanej upadtosci
holdingdw transgranicznych: SPE (single point of entry) i MPE (multiple points of entry).
SPE zakiada interwencje na poziomie holdingu z punktu widzenia kraju macierzystego, wy-
maga wspoltpracy pomiedzy poszczegdlnymi nadzorami i w kontekscie Unii Bankowej jest
uzalezniony od wsparcia finansowego na poziomie catej Unii. MPE zaktada interwencja na
poziomie krajowych jednostek operacyjnych holdingu i wigekszg role finansowania krajo-
wego, co w praktyce moze prowadzi¢ do ograniczania swobody przeptywu kapitatow oraz
przyjecia zasady ,jednego rynku krajowego" dla pozyskiwania depozytow i dziatalnosci kre-
dytowej.

Obecny etap dyskusji nad dyrektywa ustanawiajacg ramy dla uporzadkowanej likwidacji
bankow zaktada utworzenie jedynie narodowych resolution fund (ktore w ciggu dziesieciu
lat maja osiggna¢ poziom 0,8% depozytow sektora finansowego w poszczegdlnych kra-
jach). Transfer (pozyczanie) srodkéw finansowych miedzy funduszami narodowymi ma by¢

mozliwy na zasadzie dobrowolnosci (voluntary basis). Zaklada sie, ze Parlament Europejski
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zatwierdzi t¢ dyrektywe do konca 2013 roku. Ryzyko nieosiggnigcia porozumienia w tym
terminie wydaje sie wysokie. W przypadku braku porozumienia, co do mechanizmu finanso-
wego wspierajgcego Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Kontrolowanej Upadtosci Ban-
kow (Banking Recovery and Resolution Plan), wydaje sie, ze dla krajow spoza strefy euro
kwestia podejscia do resolution i/lub ewentualnego wsparcia finansowego w duzym stop-
niu zalezna bedzie od finansowych mechanizmow wsparcia na poziomie krajowym. W prak-
tyce istotne wydaje sie:

e wypracowanie i uzgodnienie ex-ante zasad postepowania i wspotpracy pomiedzy nad-
zorcami w sytuacji lokalnych iflub globalnych problemow holdingow transgranicznych,
ze szczegdlny uwzglednieniem elementéw zwigzanych ze wsparciem finansowym;

« wdrozenie w holdingach transgranicznych, zaréwno na poziomie centralnym jak i na po-
ziomie istotnych spotek zaleznych (pod-holdingow) szczegotowych plandw postepowania
operacyjnego na wypadek koniecznosci zastosowania procedury resolution.

W praktyce oznacza to, ze istnieje wysokie ryzyko niedokonczenia realizacji projektu Unii
Bankowej w czesci zwigzanej z przeniesieniem odpowiedzialnosci fiskalnej na szczebel po-
nadnarodowy.
Wysoce prawdopodobny scenariusz realizacji Unii Bankowej ograniczy sie do centralizacji
kompetencji nadzorczych i regulacyjnych na szczeblu ponadnarodowym, natomiast kwestia
odpowiedzialnosci finansowej za utomny nadzor, btedne regulacje i decyzje pozostanie
na szczeblu narodowym. Inaczej mowiac, istnieje duze ryzyko, ze kraje UE nie beda w stanie
0siggna¢ porozumienia dotyczacego resolution fund czyli nie porozumieja si¢ co do tego,
kto i ile bedzie ptaci¢ na fundusz przeznaczony na cywilizowane bankructwa bankow
0 znaczeniu systemowym, czyli ,zbyt duzych aby upasc”.
Oznaczatoby to de facto takg konstrukcje Unii Bankowej, ktora powodowataby przeniesie-
nie hazardu moralnego na szczebel ponadnarodowy i odraczata w czasie ryzyko katastro-
fy, ale na znacznie wigksza skale. Jesli zamiast resolution fund pozostatby na szczeblu po-
nadnarodowym jedynie Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (ESM), ktérego misjg nie jest
umozliwienie upadtosci lecz - przeciwnie - wspieranie bankow kreujgcych (tworzgcych) ry-
zyko systemowe, to konstrukcja Unii Bankowe] powielataby btedy systemu centralnego pla-
nowania i w krotkim okresie zastapitaby gospodarke rynkowa przez system oparty na ce-
nach urzedowych.

Nie wnikajac w szczegoty mamy obecnie do czynienia z sytuacja, w ktorej narasta ryzyko

btednej konstrukeji budowane;j sieci bezpieczenstwa finansowego. Nie pozwala to z optymi-

zmem patrze¢ na dalszy rozwoj gospodarczy Eurolandu. Z drugiej strony procesy integra-
cji gospodarczej i politycznej ulegty nasileniu. Polska wstepujac do Unii Bankowej znalazta-
by si¢ w paradoksalnej sytuacji: przekazataby kompetencje nadzorcze na szczebel ponadna-
rodowy, nie miataby jednak dostepu do funduszy ponadnarodowych w sytuacji kryzysowej,
by¢ moze wywotanej niekompetencjg ponadnarodowych organéw nadzorczych. Fundusze

ponadnarodowe (ESM, dotacje EBC) wzmacniatyby w krotkim i Srednim horyzoncie czaso-
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,Czy rozwigzaniem proble-
mu bankow, ktorych akty-
wa sq parokrotnie wyzsze
od naszego PKB jest
pozwoli¢ im funkcjonowad,
a jedynie przerzucic ciezar
ich ratowania z barkéw lo-
kalnych podatnikow na po-
datnikéw w catej Euro-
pie? Czy moze nalezatoby
okresli¢ dopuszczalny roz-
miar banku w odniesieniu
do PKB w danym kraju? [...]
Powodem dlaczego jedno-
lity nadzor nie jest

w stanie zapewnic
wiasciwego nadzoru jest
koniecznos¢ by nadzor znat
i rozumiat caty kontekst
warunkéw makroekono-
micznych.”

Avinash Persaud
Chairman at Intelligence
Capital Limited; Professor,
London Business School



,60 mld euro zostalo przezna-
czone na rekapitalizacje

i wsparcie europejskich ban-
kow. Nie jest to rozwiqzanie
sprawiedliwe z punktu
widzenia konkurencyjnosci
bankéw spoza strefy euro,
ktére nie majq dostepu

do tych zasobow.”

Dariusz Filar
Profesor, Uniwersytet
Gdanski
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wym wiarygodnos¢ systemow bankowych w krajach Eurolandu, ale nie w krajach czton-
kowskich UE spoza strefy euro.

W dtuzszym okresie, bez rozwigzan przywracajgcych dyscypling rynkowg, np. bez funduszy
typu resolution fund, wiarygodnos¢ Eurolandu spadnie, a tempo wzrostu gospodarczego
bedzie podobne do Japonii w ostatnich dwudziestu latach, tzn. oscylujace wokot zera. Wia-

ra politykdw europejskich w zastapienie dyscypliny rynkowej przez administracyjne zakazy

wydaje si¢ dzi$ nie do podwazenia.

IV. PODSUMOWANIE

W okresie, kiedy wejscie do strefy euro (i poprzedzajacym je uczestnictwem w ERM 1) nie zo-
stalo przesgdzone, przystapienie panstwa cztonkowskiego do Unii Bankowe] bedzie uzasad-
nione wowczas, gdy suma korzysci przewyzsza koszty. Korzysci i koszty nalezy analizowa¢

w dtugim okresie czasu. Nie zawsze sg one kwantyfikowalne.

Gtoéwne korzysci wynikajace z Unii Bankowej to:

« Zzastgpienie relacji miedzy nadzorami typu home - host relacjg: home, host - nadzdr euro-
pejski, co oznacza zmniejszenie ryzyka ewentualnej nacjonalizacji strat w kraju goszczacym;

« zasady podejmowania decyzji w ramach SSM zabezpieczajgce interesy krajow spoza stre-
fy euro;

 potencjalne mozliwosci korzystania z mechanizmu ESM;

« zwiekszenie stabilnosci finansowej catego systemu bankowego w UE;

» percepcja sektora bankowego jako bezpieczniejszego.

Nalezatoby zatem rozmawia¢ o wejsciu do SSM podkreslajac koniecznos¢ rownego traktowa-
nia wszystkich krajow, domagajac sie:

» korzystnych rozwigzan w BRRP (Banking Recovery and Resolution Plan);

e rozszerzenia mechanizmu ESM na wszystkie kraje SSM;

 ustalenia wtasciwych zasad finansowania resolution fund;
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 zapewnienia wsparcia ptynnosciowego z Europejskiego Banku Centralnego wszystkim ban-
kom nadzorowanym bezposrednio przez EBC np. w formie swapu walutowego;

* utworzenia unijnego systemu gwarantowania depozytow.

Unia Bankowa stanowi istotny etap na drodze integracji politycznej Unii Europejskiej. Cen-
tralizacji decyzji nadzorczych powinno towarzyszy¢ przenoszenie odpowiedzialnosci fiskal-
nej na szczebel ponadnarodowy (EMS, resolution fund, Europejski System Gwarantowa-
nia Depozytow). Dla krajow spoza strefy euro najwazniejszym wnioskiem jest koniecznos¢
przyspieszenia dziatan majgcych na celu wejscie do Eurolandu. Pozostawanie poza strefg
euro w przypadku pomyslinej realizacji projektu Unii Bankowej bedzie stawato sie coraz bar-
dziej irracjonalne. Sytuacja odmienna bedzie miata miejsce wowczas gdy projekt Unii Ban-

kowej nie zostanie zrealizowany i ograniczy sie jedynie do centralizacji nadzoru bez przenie-

sienia odpowiedzialnosci fiskalnej na szczebel ponadnarodowy.
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.Dzis mamy juz w miare wy-
pracowany ksztaft sytemu
okreslajgcego, kto podejmu-
Je decyzje, kto nadzoruje, kto
kontroluje. Ale nie jest jesz-
cze wogole rozstrzygniete
kto odpowiada za bfedy, kto
ponosi odpowiedzialnos¢
finansowq w przypadku
bfedu.”

Mateusz Morawiecki
Prezes Zarzadu, Bank
Zachodni WBK S.A.



JIrzeba zdefiniowac nadzor
wtascicielski i ujq¢ go

w ramy prawne. Obecnie jest
on czesciowo okreslony

w prawie a czesciowo wynika
z precedenséw. Nieuregulo-
wany status rad nadzorczych
Jest najwazniejsza przyczynq
wszystkich niejasnosci

w spotkach skarbu paristwa.
[...] Kluczem jest dobrze
funkcjonujqca rada nadzor-
cza, ktora zna swoje miejsce
i swoje kryteria.”

Jan Krzysztof Bielecki
Przewodniczacy Rady
Gospodarczej przy Prezesie
Rady Ministrow

2. /atozenia dobrych praktyk w zakresie
wynagradzania kierownictwa spotek
0 znaczeniu strategicznym

Wprowadzenie

Systemy wynagradzania 0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze w spotkach o znacze-
niu strategicznym wymagaja debaty publicznej, poniewaz spotki te - niezaleznie od wy-
mogu kreowania wartosci dla akcjonariuszy - powinny dodatkowo realizowa¢ misje
ogolnospoteczng zwigzang ze zréwnowazonym, dtugookresowym rozwojem kraju. Dotyczy
to szczegdlnie zapewnienia przez nie bezpieczenstwa energetycznego i finansowego. Jed-
nak misja ogdlnospoteczna moze dotyczy¢ réwniez innych obszaréw uznanych za strate-
giczne (np. misjg GPW SA jest rozwdj rynku kapitatowego a nie tylko maksymalizacja sto-
py zwrotu dla akcjonariuszy).

Lista spotek o znaczeniu strategicznym moze zmienia¢ sie w zaleznosci od pojawiajacych
sie ryzyk dla rozwoju gospodarczego oraz od zmian uwarunkowan makroekonomicznych,
spotecznych i wyzwan zwigzanych z globalizacja. Dobrg praktyka bytoby, gdyby taka lista
powstata. Spotek o znaczeniu strategicznym nie nalezy utozsamia¢ ze spotkami, w ktérych

udziat ma Skarb Panstwa.

Sposdb kontroli nad spotkami o znaczeniu strategicznym:
« regulacyjny (np. nadzor KNF nad bankami),
« wiascicielski (np. akcje i udziaty Skarbu Panstwa w niektorych spotkach),
 wierzycielski (np. gwarancje panstwowe lub BGK),
powinien by¢ skoordynowany.
Waznym elementem doskonalenia nadzoru nad spotkami o znaczeniu strategicznym sg sys-
temy motywacji i kontrakty menedzerskie 0sob zajmujgcych stanowiska kierownicze.
Celem niniejszej rekomendacji jest sformutowanie zasad o charakterze dobrych praktyk,

ktére mogtyby by¢ pomocne w doskonaleniu systemow wynagrodzen kadry kierowniczej

w spotkach o znaczeniu strategicznym.
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ZASADA 1.

Rada nadzorcza powinna opiniowac i zatwierdzac ogdlne zasady polityki wynagrodzen i

systemy motywacji dla 0sob zajmujacych stanowiska kierownicze, ktore:

« nie zachecajg do podejmowania nadmiernego ryzyka w nadziei na poprawe wynikow
krotkoterminowych,

 wspierajq realizacje misji i strategii spotki oraz ograniczajg konflikty interesow.

Do o0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze, obok cztonkow zarzadu spotki, zalicza¢ sie

powinno w szczegolnosci:

« o0soby podlegajace bezposrednio cztonkom zarzadu,
gtéwnego ksiegowego,

» 0soby odpowiedzialne za kontrolg i nadzor, szczegolnie kierownika audytu wewngtrznego,
kazda osobe otrzymujaca catkowite wynagrodzenie zblizone do wynagrodzenia 0sob
wyzej wymienionych.

Systemy motywacji dla 0séb zajmujacych kierownicze stanowiska powinny byé¢ zsynchroni-

zowane ze strategig spotki oraz kontraktami menedzerskimi zarzadu.

Zasady i wysokos¢ wynagrodzen zarzadzajacych ustala rada nadzorcza po rozwazeniu

opinii dziatajgcego w jej sktadzie komitetu wynagrodzen i sukcesji.

Rada dokonuje okresowych ocen prowadzonej w spoétce polityki wynagrodzen osob

zajmujacych stanowiska kierownicze, przy czym polityka wynagradzania szefa stuzby au-

dytu wewngtrznego powinna by¢ opiniowana przez komitet audytu rady nadzorczej.

Rada opracowuje zatozenia polityki sukcesji na kierowniczych stanowiskach w spotce w ho-

ryzoncie przynajmniej 3-letnim.

ZASADA 2.

Wynagrodzenie state cztonkéw zarzadu w spoétkach o znaczeniu strategicznym powin-
no by¢ funkcja poziomu wynagrodzenia rynkowego w innych firmach podobnej wielkosci
w Polsce, ewentualnie - jezeli takich firm w kraju nie ma - za granica. Celem tej zasady jest

to, by spdtka strategiczna mogta przyciggna¢ z rynku utalentowanych menedzerow,
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.Kluczowe jest by
zidentyfikowac spof-

ki strategiczne, ale musi-
my wiedziec¢ co oznacza
charakter strategiczny w
przypadku kazdej z tych
firm. Nalezy okreslic¢ cele
strategiczne. Rada nad-
zorcza winna znac te cele
i przetoty¢ je na cele dla
zarzqdu oraz system moty-
wacyjny dla zarzqdu.,

Duleep Aluwihare
Partner Zarzadzajacy, EY



Systemy motywacji w spot-
kach strategicznych powinny
stymulowad kierownictwo do
wzrostu wartosci spotki

dla akcjonariuszy oraz reali-
zacji misji spotki. | tak np. sys-
tem motywacji dla Zarzqdu
Gietdy powinien by¢ budowa-
ny nie tylko w trosce o wzrost
wartosci spotki, ale réwniez
powinien stymulowac roz-
woj rynku kapitafowego. Nie
sq to cele przeciwstawne, ale
0 réznym horyzoncie czaso-
wym, co wymaga wzmoc-
nienia roli tzw. long-term in-
centives.

Leszek Pawtowicz
Dyrektor Gdanskiej
Akademii Bankowej

z doswiadczeniem w firmach miedzynarodowych. Warto przy tym podja¢ probe szersze-
go poréwnania uposazen menedzerow, poza branza, np. w firmach doradczych czy inwe-
stycyjnych, w ktorych kariery sg w Polsce atrakeyjng alternatywa dla kadr zarzadzajacych.
Oznacza to, ze dla spotek, ktore sg liderami w swojej branzy, wynagrodzenie state moze by¢
nizsze lub wyzsze od $redniej, nie powinno jednak, z zasady (poza wyjgtkowymi przypadka-
mi) rdzni¢ sie od wartosci mediany dla danego sektora o wiecej niz jedno odchylenie stan-
dardowe. Ostateczna decyzja co do konkretnej kwoty powinna by¢ kazdorazowo przed-
miotem negocjacji, z jednej strony biorgcych pod uwage oczekiwania kandydata, a z dru-
giej - jakos¢ alternatywnych aplikacji.

Wynagrodzenie state spotek strategicznych powinno by¢ konkurencyjne w stosunku do in-
nych firm prywatnych rowniez dlatego, by nie premiowaé¢ podejmowania przez zarzady
nadmiernego ryzyka, tozsamego z systemami, w ktorych czes¢ stata wynagrodzenia jest
niewielka, a menedzerowie motywowani sg gtownie wysokimi bonusami. Wiele krajéw Unii
Europejskiej ktadzie na te kwestie coraz wiekszy nacisk.

Zaleca sie powigzanie pensji zarzadow spotek strategicznych z poziomem rynkowym,
nie zas z poziomem Sredniej ptacy w danej firmie lub w gospodarce. Wszelkie tego typu
rozwigzania sg z czasem wycofywane, uznane raczej za niszczace niz tworzgce wartos¢
spotek w dtugim terminie.

Majac na uwadze charakter pracy cztonkow zarzadu, rada nadzorcza powinna w pierw-
szej kolejnosci rozwazy¢ zawarcie terminowej umowy o prace w formie kontraktu
menedzerskiego. Zawarcie umowy bezterminowej powinno by¢ nalezycie uzasadnione .
Do wynagrodzenia w czesci statej powinny by¢ zaliczone rowniez Swiadczenia rzeczowe

i socjalne, takie jak np. korzystanie z samochodu stuzbowego do celow prywatnych, opieka

medyczna, indywidualne ubezpieczenia itp.

1 Zgodnie z zarzadzeniem nr 3 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 28 stycznia 2013 w sprawie zasad nadzoru
wtascicielskiego nad Spétkami Skarbu Panstwa.
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ZASADA 3.

Nalezy rozwazy¢ podziat czesci zmiennej wynagrodzenia na trzy osobne sktadniki:

1. Premie pieniezna roczna, wyptacang w gotowce. Standardowo, premia powinna by¢ opar-
ta o zatwierdzany przez rade nadzorcza plan premiowy, zgodny z metodologia zarzadzania
przez cele. Typowe cele w przypadku zarzadoéw powinny mie¢ charakter zarowno mie-
rzalny, jak i jakosciowy i obejmowad:

a) realizacje wynikow finansowych za dany rok obrotowy,

b) miare zwrotu dla akcjonariuszy, odniesiong do innych poréwnywalnych przedsiebiorstw,
¢) miary kosztu ryzyka spotki,

d) cele strategiczne (ujete w postaci balanced scorecard), w tym sprawng i efektywna re-
alizacje zadan inwestycyjnych.

2. Premig odroczong w srednioterminowym horyzoncie czasowym, ptatng czgsciowo w go-
towce, a czesciowo w instrumentach powigzanych z kursem akeji przedsiebiorstwa. Pra-
cownik nie moze zby¢ tych instrumentow wczesniej niz wynika to z zasad okreslonych
przez spotke. Odroczenie w cyklu trzyletnim jest stosowane najczescie].

3. Warto réwniez rozwazy¢ mozliwos¢ odroczenia czesci wynagrodzenia zmiennego
o okres diuzszy niz trzyletni. Przyktady krajow skandynawskich oraz Finlandii, ale tez niekto-

rych firm miedzynarodowych (w tym rowniez obecnych w Polsce) pokazujg na stosownos¢

przeznaczenia czesci wynagrodzenia na fundusz emerytalny, optacany w catosci

2 VISP zaleca, aby cze$¢ zmienna stanowita do 40% tacznego wynagrodzenia menedzeréw w spotkach
z udziatem Skarbu Panstwa i nie zaktada obecnie mozliwosci wynagradzania w instrumentach kapitato-
wych. Dobre praktyki w zakresie ksztattowania wysokosci i sktadnikdw wynagrodzen, w przypadku zawie-
rania kontraktow menedzerskich z cztonkami wybranych spotek Skarbu Panstwa. MSP, 3 kwietnia 2013.
Warto rozwazy¢ pewne zmiany w tym zakresie, korzystajac z doswiadczen regulacji ostroznosciowych
nadzorcow bankowych w reakcji na kryzys, w tym z uchwaty KNF nr 258/2011.
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,Korzysci z ekspansji
miedzynarodowej widocz-
ne sq we wszystkich wy-
miarach. Wynikajq ze wzro-
stu, mozliwosci uchwycenia
rynkow, ktére rosnq szyb-
ciej. Polegajq na otwarciu
nowych linii biznesowych

i poszerzeniu kompeten-

cji. Wiqzq sie tez z mniejszq
wrazliwosciq na kryzysy

i przycigganiem inwesto-
row, a wiec kapitatu.”

Carlo Marini
Executive Vice President,
UniCredit SPA



.Zalezy nam na pogfebieniu
wspotpracy z Rosjq, szcze-
golnie w wymiarze gospo-
darczym. Wykorzystujemy
nasze silne strony w postaci
niskich kosztow produkcji

i wysokiej jakosci produk-
téw, stqd wymiana handlo-
wa jest podstawowym ele-
mentem naszej wspotpracy.
Kluczem do szerszego
rozwoju wspolpracy i ko-
niunktury gospodarczej sq
stabilne i wiarygodne insty-
tucje finansowe w naszych
krajach, a takze w cafej Eu-
ropie.”

Beata Stelmach,
Podsekretarz Stanu,
Ministerstwo Spraw
Zagranicznych

JWidzimy jak dynamicznie
rozwija sie w ostatnich la-
tach gospodarka Polski, na-
szego najblizszego sqsiada.
Nie mozna rozwija¢ gospo-
darki bez zastosowania no-
woczesnych mechanizmow
finansowych.”

Igor Barskow
Przewodniczgcy Przedstawi-
cielstwa Rzgdu Obwodu
Kaliningradzkiego przy
Rzadzie Federacji Rosyjskiej
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(lub w duzej czesci) przez pracodawce. To ostatnie rozwigzanie wymaga, co warto
podkresli¢, okreslonych rozwigzan prawnych dotyczacych funduszy emerytalnych. W wy-
tycznych organéw nadzorujacych sektor finansowy zwraca si¢ ostatnio uwage, ze polity-
ka Swiadczen emerytalnych powinna zacheca¢ do dbatosci o dtugookresowg wartos¢ in-
stytucji, a takze stanowi¢ czes¢ dtugookresowych planow motywacyjnych (long term
incentives).
Wydaje si¢ zasadne, by stosunek premii rocznej do premii odroczonej w czasie
srednioterminowo i do premii odroczonej dtugoterminowo miescit sie w proporcjach
okreslonych przez rynek ustug menedzerskich 2. Dobrg praktyka bytoby okreslenie tych
relacji zgodnie z trendami na rynku europejskim, z uwzglednieniem specyfiki branzowe;j
i wielkosci podmiotow.
Doswiadczenia ostatniego kryzysu pokazaty, ze systemy motywacyjne zbyt ,agresywne”,
0 wysokiej czesci zmiennej, prowadzity do nadmiernej koncentracji na krotkookresowych
wynikach spotek i zwigkszaty ryzyko bankructwa. Odroczenie premii w czasie i wprowadze-
nie rekomendowanego dalej banku premii, pozwala istotnie zwigkszy¢ udziat czesci zmien-
nej i zniwelowac¢ negatywne konsekwencje, zachowujac silng motywacje ukierunkowana
na zwigkszanie wartosci spotki. W wielu przedsiebiorstwach charakteryzujacych sie
zrownowazonym wzrostem wartosci, wynagradzanie menedzmentu akcjami lub opcjami
na akcje stanowi wazny element programu LTI 3. Powszechnie uwaza si¢ rowniez, ze niwe-
luje on negatywne konsekwencje rozdzielenia funkcji zarzadczych od wiascicielskich opisy-

wane szeroko w teorii agencji.

ZASADA 4.

W kontraktach menedzerskich dla kadry kierowniczej, szczegolnie dla dwoch premii odro-
czonych opisanych powyzej, zaleca si¢ zastosowanie systemu bonus-malus, ktory premiuje
za wykonanie zadan, ale karze w przypadku ich niewykonania. System ten polega na wpta-
caniu czesci premii do depozytu, a nie wyptacanie jej w catosci.

Najczesciej jest to premia przekraczajaca premie planowana. Wartos¢ depozytu moze by¢
skorelowana z wartoscig spotki (np. kursem akeji). W przypadku zniszczenia wartosci dla ak-
cjonariuszy lub istotnego niewykonania planowanych celow, czes¢ lub catos¢ depozytu ule-
ga likwidacji. Dodatnig wartos¢ depozytu wyptaca sie sukcesywnie w ciggu 3 - 5 lat. Po-
zwala to unikna¢ istotnych wahan premii, a takze zabezpiecza przed ,podkupywaniem” ka-
dry kierowniczej przez konkurencje. System taki stosowany jest obecnie w Polsce w spot-
ce GPW SA.

3 W jednym z najbezpieczniejszych bankéw polskich stosowane jest od wielu lat wynagradzanie
menedzmentu opcjami na akcje z odroczonym o kilka lat terminem realizacji prawa kupna okreslonej licz-
by akgji po srednim kursie z miesigca sprzed zawarcia kontraktu menedzerskiego.
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W uproszczeniu system bonus - malus, nazywany czesto bankiem premii (propozycja fir-
my konsultingowej Stern Stewart) stanowi z punktu widzenia formalnego warunkowe
zobowigzanie do wyptacenia zarzgdowi okreslonej wielkosci premii jezeli w nastepnych la-
tach nie zniszczy wartosci spotki. W zwigzku z tym, ze system banku premii stwarza dla
menedzeréw ryzyko jej utraty, dobra praktyka bytoby oferowanie w takich przypadkach

premii wyzszych niz w kontraktach, w ktérych ryzyko takie nie wystepuje.

ZASADA 5.

Automatyzm zamiast uznaniowosci stanowi¢ powinien dobrg praktyke obiektywizujaca
ocene pracy zarzadu.

Nalezy dazy¢ do tego, aby mozliwie jak najwieksza czes¢ wynagrodzenia zmiennego wyni-
kata z automatyzmu a nie z uznaniowosci i negocjacji. Czg$¢ uznaniowa nie powinna by¢
wieksza niz 30% fgcznego wynagrodzenia zmiennego. Zbyt czgste zmiany systemu oraz
znaczna €z¢$¢ uznaniowa zmniejszajg bowiem site motywacji.

Stosunek czesci statej do zmiennej powinien by¢ okreslony dla danego przedsiebiorstwa

w cyklu nie krotszym niz trzyletni, a najlepiej piecio- lub szescioletni, naturalnie z mozliwoscig

rewizji co trzy lata, co w praktyce polskiej przektada si¢ na jedng kadencje rady nadzorcze;

i zarzadu.
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.Im wiecej przepi-

sow i requlacji tym mniej
kreatywnosci, im mnigej
kreatywnosci tym mniej in-
nowacji, im mniej innowacji
tym mniej szans na wypro-
wadzenie firm i gospodarki
zkryzysu.[..]

Da sie pogodzi¢ dfugotermi-
nowe strategie panstwa

z budowaniem wartosci
firmy.[..]

Spotkami skarbu panstwa
trzeba zarzqdzad tak jok
kazdq normalng firmq
rynkowaq, czyli zwiekszajqc
wartosc dla akcjonariuszy.”

Jacek Krawiec
Prezes Zarzadu,
PKN ORLEN S.A.



.W spotkach skarbu panstwa
wszyscy pozostali akcjo-
nariusze oczekujq, by skarb
panstwa postepowat jak ak-
cjonariusz rozumiejqcy za-
sady rynku publiczne-

go. [...] Optowatbym za
rozwigzaniem, w ktérym
zdefiniowana jest polity-

ka dywidendy, (...) zgoda na
dobre praktyki jesli chodzi

o polityke dywidendy. Jesli
zarzady majq potrzeby in-
westycyjne czy akwizycyj-
ne i potrafiq je przedstawic
i realizowad, akcjonariusze
powinni zaufac im, ze lepiej
wykorzystajq ten kapitaf
niz wyptacajqc go w postaci
dywidendy."

Jerzy Kalinowski
Partner, KPMG
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3. Jaka polityka dywidendy w spotkach
strategicznych, w tym nalezgcych
do Skarbu Panstwa - dobre praktyki

Dobre praktyki polityki dywidendowej beda niewiazacym zbiorem zalecen dla spotek pu-
blicznych majgcych strategiczne znaczenie dla gospodarki panstwa (tzw. spotki strategiczne),

takze tych, w ktorych akcjonariuszem jest Skarb Panstwa.

1. Kazda spotka strategiczna powinna posiada¢ sformalizowang polityke dywidendy. Powinna
by¢ ona przyjeta przez walne zgromadzenie lub rade nadzorcza i udostepniona do pu-
blicznej wiadomosci, zgodnie z wymogami obowigzujacymi spotki publiczne.

2. Polityka dywidendy powinna zmierza¢ do zapewnienia akcjonariuszom godziwego zwrotu
na kapitale w wyniku wzrostu wartosci akji i/lub wyptacanej dywidendy.

3. Polityka dywidendy powinna by¢ powigzana z sytuacja ekonomiczng spotki i dtugofalowa
strategig budowy jej wartosci, uwzglednia¢ koniecznosc¢ realizacji celow strategicz-
nych spotki oraz celéw strategicznych panstwa, a takze potrzeby kapitatowe spotki, jej
program inwestycyjny i specyfike sektora gospodarki, w ktorym dziata. Na wysokosé

dywidendy powinien szczegolnie wptywac¢ fakt osiggnigcia przez spotke nadzwyczaj-

nego zysku w wyniku dziatania czynnikow zewnetrznych lub wystapienia zdarzen jed-
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norazowych, jak rowniez niewykorzystywanie srodkéw finansowych na realizacje pla-
now inwestycyjnych i akwizycyjnych.

. Polityka dywidendowa spotki strategicznej powinna by¢ zgodna z rekomendacjami
panstwowych organow regulacyjno-nadzorczych (szczegolnie KNF). W tym przypadku
realizacja rekomendacji powinna by¢ nadrzedna wobec wartosci spotki dla akcjonariuszy.
Dotyczy to przede wszystkim rekomendacji z obszaru stabilnosci systemu finansowego
i bezpieczenstwa energetycznego.

. Polityka dywidendy powinna by¢ stabilna, dajgc klarowne wytyczne co do poziomu
dywidendy w perspektywie kilkuletniej (minimum 3-5 lat), pozwalajace wszystkim ak-
cjonariuszom adekwatnie oceni¢ mozliwosci zwrotu na kapitale. Zmiana lub odstepstwo
od polityki dywidendy powinno by¢ nalezycie uzasadnione i podane do publiczne
wiadomosci.

. Z odpowiednim wyprzedzeniem przed terminem zwyczajnego walnego zgromadzenia
zarzad spotki powinien zaproponowa¢ wysokos¢ dywidendy naleznej za dany rok finan-
sowy i przekazac t¢ propozycje do wiadomosci publicznej.

. Rada nadzorcza spotki powinna zaopiniowac¢ propozycje zarzadu co do dywidendy,
dokonujgc w szczegdlnosci jej oceny z punktu widzenia zgodnosci z politykg dywidendy.
Opinia rady nadzorczej powinna by¢ udostepniona do publicznej wiadomosci.

. Kluczowi akcjonariusze powinni dotozy¢ staran, zeby przed terminem walnego zgro-
madzenia poda¢ do publicznej wiadomosci informacje o kierunkowych zamierzeniach
dotyczacych poziomu dywidendy, przy uwzglednieniu obowigzkow informacyjnych

spotek publicznych.

Jednqg z waznych rzeczy
Jesli chodzi o dywidende
Jest jej przewidywalnosc.
[...] Dywidenda powin-

na stanowic¢ pewnq rowno-
wage pomiedzy aspiracja-
mi zarzqdu, akceptowanymi
przez rade nadzorczq,

co do rozwoju firmy, a stusz-
nymi oczekiwaniami inwe-
storow. ”

Herbert Wirth
Prezes Zarzadu,
KGHM Polska Miedz S.A.

*|l ELROPEAN
INANCAL

European Financial Congress 27



.Na rynku gietdowym, szcze-
golnie w Europie mamy do
czynienia z nadmiernym roz-
drobnieniem. Proces ten
zaczqt sie od dobrych in-
tencji by ztamaé monopo-

le wezesniej funkcjonujqcych
giefd. [...] Po 5-6 latach li-
beralizacji nie mozemy
powiedziec, ze rynki kapi-
tatowe sq rzeczywiscie sku-
teczne w wypelnianiu swej
podstawowej roli, jakq jest
finansowanie rzeczywistej
sfery gospodarki. Obecnie
obserwujemy tendencje do
regionalizacji rynku kapitato-
wego celem sprostania temu
zadaniu."

Dominique Cerutti
President & Deputy CEOQ,
NYSE Euronext
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4. \Wzmocnienie | uwiarygodnienie
polskiego rynku kapitatowego

I. WZMOCNIENIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO POPRZEZ SILNIEJ-
SZA INTEGRACIJE Z RYNKIEM EUROPEJSKIM | GLOBALNYM

Rekomendujemy podjecie dziatan zmierzajacych do osiggnigcia w perspektywie najblizszych
kilku lat standardowego dla krajow rozwinietych poziomu integracji polskiego rynku kapi-
tatowego z rynkami miedzynarodowymi. Sposobem na osiagniecie tego celu jest istotne

zwigkszenie konkurencyjnosci krajowych podmiotow tworzgcych szeroko rozumiang infra-

strukture rynku.

Uzasadnienie

Rynek polski powinien by¢ w powszechnej opinii uznawany za naturalng cz¢s¢ rozwiniete
infrastruktury rynku europejskiego, a przez to rowniez globalnego. Procesy alokacji kapita-
tu miedzy Polska a rynkami zewnetrznymi, zwtaszcza w ramach Unii Europejskiej, nie moga
napotyka¢ barier regulacyjnych i operacyjnych. Powinny przebiega¢ w sposob efektyw-
ny kosztowo. Proces integracji powinien by¢ aktywnie stymulowany przez instytucje ryn-
ku kapitatowego, w tym w szczegolnosci przez GPW. Moze sie to odbywac dzieki wykorzy-
staniu rozwigzan wynikajgcych z integracji operacyjnej oraz zwigzkow kapitatowych
z branzowymi podmiotami krajowymi i miedzynarodowymi realizujgcymi podobna polityke.
Integracja krajowego rynku kapitalowego z rynkiem europejskim, i szerzej - globalnym,
moze by¢ i jest realizowana wieloma metodami. Dotychczasowy stopien integracji uwazany
jest za zbyt niski, nie zachecajgcy wystarczajaco do podnoszenia jakosci i konkurencyjnosci
ustug kapitatowych oferowanych na rynku polskim zaréwno przez podmioty krajowe, jak
i zagraniczne. Podobna diagnoza dotyczy ustug oferowanych przez polskie podmioty na

rynkach zagranicznych. Ten niewystarczajgcy poziom integracji powaznie ogranicza petne
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wykorzystanie potencjatu polskiego rynku kapitatlowego i polskiej gospodarki oraz stwarza
ryzyka dla jego konkurencyjnosci na przysztosc. Ryzyka te, cho¢by w postaci konkurencyj-
nych wobec funkcjonujgcych na polskim rynku gietdowym metod zawierania i rozliczania
transakcji, moga ujawnic sie w sposob i w skali zagrazajacej dalszemu dynamicznemu roz-

wojowi rynku krajowego.

Skala polskiego rynku kapitatowego, mimo duzego potencjatu wzrostu organicznego, jest -
wobec zagrozen konkurencyjnych - istotnym, ale naturalnym ograniczeniem utrudniajacym
rozwoj ustug kapitatowych na najwyzszym poziomie jakosciowym i konkurencyjnych kosz-
towo. Powinno to sktania¢ do wykorzystywania mechanizmow prowadzacych do wigkszej
integracji miedzynarodowej i krajowej (np. do pionowej integracji krajowej infrastruktury
tradingowej i rozliczeniowej, integracji krajowych podmiotéw posredniczacych w obrocie),
takze z wykorzystaniem mechanizméw M&A. Procesy te powinny by¢ nacechowane silng
postawg pro-kliencka, uwzgledniajacg oczekiwania funkcjonujgcych lub zamierzajacych
funkcjonowac¢ na polskim rynku inwestoréw i emitentéw instrumentow finansowych wo-

bec regulatorow i wszelkich podmiotow oferujacych ustugi na rynku kapitatowym.

Wielu miedzynarodowych inwestoréw nie jest obecnych w Polsce. Z kolei, niektdrzy inwesto-
rzy krajowi nie moga efektywnie dziata¢ za granicg wytacznie z powodu istnienia barier re-
gulacyjnych lub braku wymaganych rozwigzan infrastrukturalnych. Powoduje to ryzyko nie-
wykorzystania szans rozwojowych polskiego rynku. Dzieki odblokowaniu potencjatu mozliwy
bedzie szybki wzrost wartosci kapitatow alokowanych przez inwestoréw miedzynarodowych
w Polsce oraz bardziej efektywne wykorzystanie kapitatow inwestorow krajowych. Nasze
przedsigbiorstwa uzyskajg lepsze warunki finansowania rozwoju poprzez emisje akcji

i obligagji.

Integracja spowoduje nie tylko transfer funduszy z zagranicy na rynek polski, ale rowniez
przyspieszony przeptyw wiedzy i technologii. Sektor finansowy moze i powinien by¢ ka-
talizatorem rozwoju szeregu powigzanych z nim sektoréw polskiej gospodarki. Firmy kra-
jowe dziatajgce na rynku kapitatowym (domy maklerskie, banki depozytowe, a takze GPW
i KDPW) powinny wykorzystac te szanse w celu wzrostu oraz dywersyfikacji przychodow,
Swiadczenia komplementarnych ustug oraz zdobywania kompetencji utatwiajacych dzia-
tanie réwniez na rynkach miedzynarodowych. Rozwoj oparty o mato zréznicowane zrodta
przychodow, zwtaszcza przy przewidywanej malejgcej rentownosci ustug zwigzanych z ob-

rotem instrumentami finansowymi, wydaje si¢ bowiem posiada¢ powazne ograniczenia.
Integracja musi by¢ powigzana z wczesniejszym, a co najwyzej - rownolegtym odblokowa-

niem potencjatu rynku kapitatowego poprzez usuniecie szerequ barier, w szczegdlnosci re-

gulacyjnych, oraz stworzeniem catkowicie nowych rozwigzan prorozwojowych.
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Musimy wykazac sie
innowacyjnoscia i odwaga.
Stoimy przed kolejna
rewolucjg dotyczaca nowe-
go ksztaftu rynku kapitato-
wego. [...] Dla gieldy nie jest
wystarczajqce posiadanie
wytqcznie jednego silnego
segmentu podstawowego,
czyli segmentu akcji. Trzeba
zdywersyfikowac strukture
przychodow, wchodzi¢ na
nowe obszary biznesowe.

Adam Maciejewski
Prezes Zarzadu, Gietda
Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

JWidzimy duzq szanse

w rynku papierow dfuznych.
To jest ta czes¢ rynku kapi-
tatowego, ktéra moze zde-
cydowac o plynnosci na-
szej gietdy. W kraju takim jak
Polska przysztosé rynku ka-
pitatowego wydaje si¢ by¢

w rozwoju korporacyjnych
papieréw dfuznych.”

Andrzej Jakubiak
Przewodniczacy Komisji
Nadzory Finansowego



,Byloby bardzo interesujqce,
gdybysmy rozwazyli promo-
wanie wspofpracy miedzy
Federacjq Rosyjskq, czy
catfq Uniq Celnq Rosji, Bia-
forusi i Kazachstanu, a Uniq
Europejskq zmierzajacej w
kierunku porozumienia re-
gionalnego. Bytby to moc-
ny sygnaf do wspdlpracy
Unii Europejskiej z Federacjq
Rosyjskq, a Polska miafaby
duzo wiecej mozliwosci.”

Waldemar Pawlak
Prezes Zarzadu, Fundacja
Polski Kongres Gospodarczy
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Il. PODNIESIENIE WIARYGODNOSCI RYNKU KAPITALOWEGO

Rekomendujemy podjecie systematycznych dziatan zmierzajacych do statego podnoszenia

wiarygodnosci rynku kapitatlowego poprzez:

» szersze promowanie i wprowadzanie w obszar dziatan edukacyjnych i zawodowych stan-
dardéw profesjonalnych i etycznych,

« ograniczenie dostepu do mozliwosci Swiadczenia ustug na rynku publicznym przez pod-
mioty nie spetniajgce tych standardow,

« stworzenie prostych, przyjaznych i powszechnie wykorzystywanych mechanizmow
zachecajacych do szerokiego wykorzystania przez obywateli narzedzi rynku kapitatowe-
go do $rednio- i dlugoterminowych inwestycji w polskg gospodarke (z wykorzystaniem
mechanizmow podatkowych),

» stworzenie systemu profesjonalnej i przejrzystej oceny emitentow oraz monitorowania
ryzyka na polskim rynku obligacji kierowanych na rynek publiczny, np. poprzez powota-

nie niezaleznej instytucji odpowiedzialnej za realizacje tych zadan.

Uzasadnienie

Globalny kryzys finansowy kilku ostatnich lat zwany jest kryzysem zaufania do systemu fi-
nansowego. Na poszczegolnych jego etapach lawinowo tracili wiarygodnos¢ m.in. emiten-
ci instrumentow dtuznych, agencje ratingowe, audytorzy, firmy inwestycyjne, banki, a na-
wet gietdy. Dtugofalowym skutkiem utraty wiarygodnosci jest stopniowe wycofywanie sie

inwestorow z rynku kapitatowego.

Odbudowa wiarygodnosci to priorytet rowniez w Polsce. Zadaniem organow regulacyj-
nych, nadzorczych, organizatoréw obrotu, posrednikow i innych firm swiadczacych ustugi
jest stworzenie rynku dziatajgcego bezpiecznie i stabilnie. Asymetria informacji, pomimo, ze
w sposob naturalny wbudowana w mechanizm funkcjonowania rynku, powinna by¢ mini-

malizowana i nie moze zosta¢ wykorzystana na niekorzys¢ inwestordw.

W przypadku emitentow instrumentéw finansowych konieczne jest podniesienie stan-
dardow tadu korporacyjnego skutkujace lepszym przeptywem wiarygodnych informacji
pomiedzy spotkg a inwestorami. W ten nurt poprawy zaufania wpisuje sie np. inicjatywa
poprawy zasad funkcjonowania rynku NewConnect.

Przywroceniu wysokiej wiarygodnosci rynku kapitatowego stuzy¢ bedzie zapewne system
zachet promujgcych inwestowanie na rynku publicznym przez osoby indywidualne. Sys-
tem powinien zachgca¢ do oszczedzania, a takze do inwestowania w instrumenty srednio-
i dtugoterminowe, takie jak akcje czy obligacje korporacyjne lub samorzadowe. Powinien

uwzglednia¢ w szczegolnosci rozwigzania podatkowe. Nalezy dokona¢ weryfikacji obecnie
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obowigzujacych zasad tworzacych trzeci filar emerytalny w celu przeksztatcenia go w ak-

tywny i znaczacy element rynku kapitatowego.

W ramach dbania o zaufanie do rynku publicznego konieczna jest weryfikacja rozwigzan
zawartych w dyrektywie dotyczacej resolution (czyli kontrolowanej upadiosci bankdw
nalezacych do europejskich grup kapitatowych). W przypadku upadiosci akcjonariusza
wiodgcego banku dziatajagcego w Polsce, musza one zapewnic¢ nie tylko ciggtos¢ zarzadeza
i ciggtos¢ nadzoru nad bankiem w Polsce, ale takze petng ochrong interesow akcjonariuszy

mniejszosciowych.

Wspieranie rynku obligacji lezy w interesie polskiego rzadu, inwestorow i polskich
przedsiebiorcow. Bezpieczny rynek obligacji stwarza alternatywe dla kredytu, co jest szcze-
golnie istotne w okresie spowolnienia gospodarczego i zaostrzenia polityki kredytowej ban-
koéw. Dynamiczny, ilosciowy rozwoj rynku Catalyst w Polsce jest obecnie zagrozony, bo-
wiem rosnie ryzyko utraty wiarygodnosci. Na rynku przybywa emitentéw dziatajacych
w branzach dotknietych kryzysem i o stabszej kondycji finansowej. Bezpieczenstwo pol-
skiego rynku obligacji pozwolitoby podnies¢ sprawny system oceny emitentéw oraz moni-
torowania ryzyka. Powinien on weryfikowa¢ wiarygodno$¢ finansowg jak najwiekszej gru-
py firm oferujacych swoje papiery dtuzne. System nie ostabiatby atrakcyjnosci tego rynku
jako miejsca pozyskiwania kapitatu inwestycyjnego, tak jak w przypadku obwarowania emi-
sji obligacji kowenantami. Zachwianie zaufania klientéw indywidualnych do rynku obligacji
w wyniku emisji przeprowadzonych przez nierzetelnych emitentow (i w konsekwengji nie-
splacenie nabywcow obligacji), mogltoby mie¢ daleko idgce konsekwencje nie tylko dla funk-
cjonowania Catalyst, ale rowniez dla catej gospodarki i mechanizmu alokacji kapitatu opar-

tego w duzej mierze na oszczednosciach pochodzacych od ludnosci.

Tradycyjne zrodta przewa-
gi konkurencyjnej oraz ba-
rier wejscia na rynek tracq
znaczenie. Rynek zmienia si¢
bardzo szybko. Pojawia sie
wielu nowych graczy. Po-
Jjawiajq sie tez nowe tech-
nologie, nowe rozwiqzania,
nowe urzqadzenia. Klien-
ciuzywajq ich i lubiq je.
Zmieniajq one zachowa-
nia klientow. Banki muszq
przemyslec¢ gdzie i jak kon-
taktowac sie z klientami. [...]
Ustugi bankowe stanq sie
bardziej przejrzyste, mniej
skomplikowane, bardziej
spersonalizowane i wszech-
obecne.”

Jeremy Light
Executive Principal,
Accenture
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.Dla prywatnych inwesto-
row coraz trudniejsze sta-
Jje sie zaangazowanie w dfu-
goterminowe duze projek-
ty, jakimi sq projekty infra-
strukturalne. Wynika to z
profilu ryzyka tych projek-
tow. Program , Polskie Inwe-
stycje” wychodzi naprzeciw
takim problemom. [...] Aby
spowodowa¢ wystarczajqce
zaangazowanie Srodkow
prywatnych w projekty in-
frastrukturalne pozqdane

z punktu widzenia intere-
su publicznego konieczne
sq utatwienia w pozyskaniu
pozyczek, a takze Srodkow z
budzetéw krajowych

i budzetu unijnego.”

Werner Hoyer
President, European
Investment Bank
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5. Priorytety zrownowazonego rozwoju
infrastruktury

1. KONIECZNOSC KOORDYNACJI INTERWENCJONIZMU PANSTWOWEGO

Zaangazowanie panstwa w rozwdj infrastruktury - interwencjonizm panstwowy - wyma-
ga koordynacji. Potrzebna jest jasna wizja polityki rozwojowej, a takze koncepcja udosko-
nalania wspierajacych jg narzedzi. Réwnie wazna jest zdolnos¢ do okreslenia priorytetow
rozwojowych dotyczacych wszystkich dziedzin, od energetyki po transport, oraz srodkow,

jakie maja by¢ przeznaczone na ich realizacje.

Uzasadnienie i uszczegdtowienie

Istnieje potrzeba wypracowania koncepcji migdzysektorowego rozwoju infrastruktu-
ry, obejmujacej wizj¢ i priorytety transportu i energetyki. Proces powinien by¢ koordy-
nowany przez podmiot odpowiedzialny za realizacje przedsigwzig¢ z zaangazowaniem
panstwa.

Istnieje wiele Srednio- i dtugookresowych strategii rzagdowych, zawierajacych m.in. plano-
wane inwestycje w szeroko rozumiang infrastrukture. Problem polega na tym, ze prezentuja
najczesciej ,myslenie zyczeniowe", brakuje im natomiast spojnej wizji uwzgledniajacej,
z jednej strony - mozliwosci i Zzrédta finansowania projektow, a z drugiej - ekonomicznych
korzysci wynikajacych z ich realizacji. Co wazne, korzysci, poprzez poprawe sytuacji gospo-
darczej, prowadzg m.in. do zwigkszenia dochodow sektora finansow publicznych, przynaj-
mniej czesciowo rekompensujac nakiady poniesione na inwestycje.

Dotychczasowe programy rzagdowe nie zawierajg kompleksowych analiz korzysci i kosztow,
nie wspominajac o braku jednolitej metodyki w przeprowadzanych obliczeniach.

Nie uwzgledniajg tez wzajemnych relacji miedzy poszczegdlnymi inwestycjami. Jest to
o tyle istotne, ze projekty infrastrukturalne nie powinny by¢ rozpatrywane w oderwaniu
od innych inwestycji realizowanych w tej samej branzy. Czgsto sg one bowiem komplemen-
tarne i sprzyjajg powstawaniu efektow synergii. Z drugiej strony, korzysci z inwestycji moga
okaza¢ sie mniejsze niz oczekiwano, gdyz wigkszos¢ z nich udato sie osiggna¢ dzieki wyko-
naniu innego, nieuwzglednionego w biezacej analizie projektu.

Co nie mniej istotne, decyzja o przeznaczeniu srodkdéw na finansowanie wieloletniego pro-
gramu inwestycyjnego w jednym obszarze w naturalny sposob ogranicza mozliwosci row-
nolegtego finansowania innych projektow. Oznacza to potrzebe planowania naktadow
na inwestycje infrastrukturalne w sposob kompleksowy i skoordynowany, uwzgledniajacy

zaroéwno korzysci wynikajace z realizacji tych projektow, jak i mozliwosci ich finansowania.
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Mamy do czynienia z dwoma istotnymi rynkami: infrastrukturalnych projektow inwesty-
cyjnych i dostepu do infrastruktury. Na obu panstwo odgrywa aktywna role.

Dla inwestycji istotne znaczenie ma m.in. ksztattowanie stosunkow pomiedzy uczestnikami
procesu inwestycyjnego i dostepnos¢ srodkow w perspektywie dtugoterminowe;.

W pierwszym przypadku, relacje powinny by¢ zgodne z naturalnym charakterem procesu
inwestycyjnego; nalezy unika¢ sytuacji, w ktorej podejmowany jest wiekszy zakres zadan
niz pula dostepnych srodkow. Z kolei w ksztattowaniu dostepu jedne z najwazniejszych
zadan w sektorach infrastrukturalnych pelnig modele taryfowe (modele prowadzace do
suboptymalnych rozwigzan). Szczegdlnie widoczne jest to w sektorze energetycznym, ktory
stoi przed zatamaniem ekonomicznych podstaw funkcjonowania m.in. ze wzgledu na sto-
sowanie stawek usrednionych. W transporcie kolejowym nie sprawdzit sie model rozdziele-
nia infrastruktury i dziatalnosci operatorskigj.

W rzeczywistosci przedstawione problemy i wyzwania dotycza nie tylko inwestycji in-
frastrukturalnych, ale catej polityki realizowania i finansowania zadan publicznych przez
panstwo. Nie moze ono okreslac¢ celéw rozwojowych dotyczacych infrastruktury tech-
nicznej bez rozpoznania wszystkich ograniczen.

Uzasadnione bytoby skoordynowanie w jednym miejscu planowanych programow
rzadowych, z jednoczesnym uwzglgdnieniem ich ekonomicznych i spotecznych efek-
tow oraz zrodet ich finansowania. Podmiot odpowiedzialny za te zadania powinien
dysponowac¢ odpowiednimi $rodkami, gwarantujgcymi wysoka jakos¢ i wiarygodnos¢
przeprowadzanych analiz. Ich wyniki powinny stanowi¢ punkt odniesienia dla oceny
mozliwosci finansowych panstwa i tym samym weryfikowania zdolnosci do realizacji

okreslonych celow, w tym tak potrzebnych Polsce inwestycji infrastrukturalnych.

2. ZASADA ROWNOSCI STRON - WARUNKIEM ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU INFRASTRUKTURY

Konieczne jest urzeczywistnienie zasady rownosci stron w prywatnoprawnych stosunkach
panstwo - przedsigbiorcy, co pozwoli na wyeliminowanie dominacji administracji publiczne;
w stosunkach kontraktowych i dzigki temu zapewni wtasciwg efektywnos¢ proceséw in-

westycyjnych.
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.Panstwo powinno by¢

w stanie okresli¢ swoje prio-
rytety i srodki jakie do reali-
zacji tych priorytetow prze-
znaczy [...] dialog spoteczny
i elementy zwiqzane

z whasciwq relacjqg miedzy
strong publiczng i prywatng
to jest bardzo silne i istotne
uwarunkowanie mozliwosci
realizacji takiego progra-
mu."

Jerzy Gajewski
Prezes Zarzadu NDI S.A.



,Rola bankdw rozwoju nie
jest podwazana. Kluczowe
pytanie to po jakim czasie
mozemy ocenic¢ skutecznos¢
dziatania takiej instytucji.

W Europie czesto jestesmy
nadmiernie optymistycz-

ni co do tego jak szybko pro-
gramy czy instytucje re-
alizujqce cele publiczne
mogq przynosic¢ spodziewa-
ne efekty.”

Thomas C. Barrett
Director, European
Investment Bank,
Director, Marquarite Fund
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Uzasadnienie i uszczegdtowienie

Urzeczywistnienie zasady roéwnosci stron w prywatnoprawnych stosunkach panstwo -
przedsiebiorcy, co pozwoli na wyeliminowanie dominacji administracji publicznej w rela-
cjach kontraktowych, mozliwe jest wytgcznie poprzez rozdzielenie funkeji wiascicielskich
i administracyjnych po stronie publicznej. Mozna to osiagna¢ wytaczajac kompetencje do
zawierania oraz wykonywania umow inwestycyjnych ze struktur administracji i przyznanie
tych mozliwosci podmiotowi, ktory nie jest jej czescia. Jednoczesnie wszystkie kompetencje
publiczno-prawne powinny pozosta¢ w gestii organdw administracji publicznej.

Relacje gospodarcze panstwo - przedsi¢biorca sg przedmiotem daleko idgcej i stusznej kry-
tyki przedsigbiorcow. Silna tendencja do preferowania interesu panstwa, réwniez w stosun-
kach kontraktowych, wigze sie z brakiem przekonania, ze nie tylko panstwo (sektor publicz-
ny), ale takze przedsiebiorcy dziatajg na rzecz dobra wspolnego. Interes panstwa nie moze
by¢ utozsamiany z interesem publicznym. Takie biedne postrzeganie prowadzi¢ musi do
koniecznosci rezygnacji z obecnej w praktyce i ustawodawstwie zasady nadrzednosci inte-
resu publicznego nad prywatnym. Jest to bowiem nie do pogodzenia z ideg demokratycz-
nego panstwa prawnego, w ktérym musi obowigzywac¢ zasada wywazenia interesow: pu-
blicznego i prywatnego. To z kolei rodzi konieczno$¢ dopuszczenia uznania administracyj-
nego w zakresie znacznie szerszym niz dotad. Otworzy to drogg do partnerskiego trakto-
wania przedsiebiorcy przez organy administracji publicznej oraz zniesienia bariery inwesto-
wania wynikajgcej z uwarunkowan faktycznych towarzyszacych zamowieniom publicznym,
a sprowadzajacych sie zwtaszcza do obaw przed posadzeniem o korupcje.
Rekomendowane rozwigzanie, polegajace na ,wyprowadzeniu” przygotowania i realizacji
umow inwestycyjnych ze struktur administracyjnych do gospodarczych (co wymaga nie-
wielkich zmian ustawodawczych), stanowi¢ bedzie podstawe zaprowadzenia rownowagi
w relacjach panstwo - przedsigbiorca poprzez niezaleznosé¢, kompetencje, a takze kulture
organizacyjng instytucji gospodarczych reprezentujacych panstwo. Wystepowanie panstwa
w roli inwestora wywoluje bowiem koniecznos¢ odejscia od bezposredniego prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej przez administracje publiczng na rzecz przeniesienia realizacji
tych zadan na wyspecjalizowane, prawnie wyodrebnione jednostki gospodarcze, kontrolo-

wane przede wszystkim pod katem efektow dziatania.
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3. NOWY MODEL BANKU ROZWOJOWEGO

Mandat publiczny BGK oraz spotki Polskie Inwestycje Rozwojowe SA (PIR) powinien -
w ramach realizacji Programu Inwestycje Polskie - definiowa¢ role tych instytucji jako
komplementarng w stosunku do instytucji komercyjnych. Instytucje te powinny byc¢ skon-

centrowane na oferowaniu instrumentow utatwiajacych doptyw finansowania i kapitatu

z instytucji komercyjnych do projektow infrastrukturalnych.

Uzasadnienie i uszczegotowienie

BGK i PIR powinny docelowo sta¢ sie centrum kompetencji w zakresie przygotowania pro-
jektow infrastrukturalnych od strony finansowej. Ich zaangazowanie finansowe powinno

zas zachecac¢ podmioty komercyjne do wiaczenia sie w projekt.

BGK oraz PIR w zakresie finansowania projektow infrastrukturalnych powinny kierowaé sie

jednoczesnie nastepujacymi zasadami:

1. credit enhancement: kredytowanie i inwestowanie kapitatowe na warunkach zwigkszajacych
atrakeyjnos¢ projektu z punktu widzenia bankow i inwestorow komercyjnych (ta-
kich jak fundusze infrastrukturalne) oraz oferowanie produktéw gwarancyjnych
zabezpieczajacych wybrane ryzyka specyficzne dla danego sektora oraz typu projektu;

2. komplementarnosci w stosunku do sektora prywatnego: unikanie bezposredniej konkurencji
w stosunku do bankéw komercyjnych i funduszy infrastrukturalnych oraz petnienie roli
promocyjnej w stosunku do projektow wpisujacych sie w misje BGK i PIR;

3. maksymalizacji efektéow mnoznikowych: minimalizowanie zaangazowania ze strony BGK i PIR
oraz maksymalizowanie zaangazowania bankow i inwestorow komercyjnych;

4. sound banking - profesjonalnego procesu kredytowego i inwestycyjnego przy jednoczesnej
tolerancji mniejszych stoép zwrotu z zaangazowanego kapitatu niz w przypadku bankow
i inwestorow komercyjnych: zaangazowanie BGK i PIR powinno by¢ potwierdzeniem wy-
sokiej jakosci projektu z punktu widzenia bankow i inwestorow komercyjnych; zwrot
realizowany przez BGK oraz PIR moze by¢ jednak mniejszy, przy czym caly czas powi-
nien by¢ na poziomie rynkowym (wykorzystanie dostepnych instrumentow nie powinno

wigzac sie z udzieleniem pomocy publicznej);
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.Bank rozwojowy ma petnié¢
role katalizatora w gospo-
darce. Dziatanie jako katali-
zator zdarzen w gospodarce
rozumiem dwojako: z jednej
strony jako podmiotu, kto-
ry posiada wiasciwe kompe-
tencje by pomoc zaintereso-
wanym w realizacji réznego
rodzaju inwestycji i struktu-
ryzowaniu projektow,

a zdrugiej strony ma udziat
w finansowaniu na dtuzej niz
biezqcy apetyt instytucji ko-
mercyjnych.”

Dariusz Kacprzyk
Prezes Zarzadu Banku
Gospodarstwa Krajowego



,Chcielibysmy znalez¢ sie
w sytuacji kiedy warunki
rynkowe, ewentualnie wa-
runki makro okreslone w po-
lityce energetycznej, po-
zwolilyby nam urentownié
przedsiewzigcia bizneso-
we. Potrzebujemy narzedzi,
ktore umozliwityby nam
dostosowanie sie do
zmieniajqcych sie warun-
kow na rynku.”

Krzysztof Kilian
Prezes Zarzadu, PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A.
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5. precyzyjnej komunikacji zewngtrznej w zakresie polityki kredytowej, inwestycyjnej oraz

list projektow o znaczeniu priorytetowym lub referencyjnym (we wspotpracy z rzadem).

Przedstawiciele bankow komercyjnych i funduszy infrastrukturalnych obecni podczas deba-
ty na temat roli bankow rozwojowych w zwigkszaniu atrakcyjnosci projektow infrastruktu-
ralnych potwierdzili, iz w warunkach polskich barierg nie jest ani ptynnos¢ po stronie ban-
kow komercyjnych, ani dostepnos¢ kapitatu. Wyrazony zostat rowniez poglad, iz wraz z roz-
wojem dziatalnosci w ramach programu Inwestycje Polskie na powyzszych zasadach, doj-
dzie do wzrostu zainteresowania obecnoscig na rynku polskim przez banki i fundusze infra-
strukturalne dziatajace globalnie.

Zwrocono réwniez uwage, iz dziatalno$¢ BGK i PIR na powyzszych zasadach jest szczegdlnie
istotna w Swietle zmian regulacji bankowych, prowadzacych do skrocenia okreséw na ktore
udzielane jest finansowanie oraz zwigkszenia jego kosztu. Uczestnicy debaty wyrazili zainte-
resowanie wzorowaniem modelu biznesowego BGK na Europejskim Banku Odbudowy i Roz-
woju (EBRD).

4. WIZJA POLITYKI ENERGETYCZNEJ KRAJU

Stosowane powszechnie pojecie ,Bezpieczenstwo energetyczne kraju” wymaga jed-
noznacznego zdefiniowania z uwzglednieniem uwarunkowan wynikajacych ze stopnia
samowystarczalnosci, technologii wytwarzania, srodowiska naturalnego, otoczenia bizne-
sowego oraz politycznego. Tylko jasna wizja polityki energetycznej kraju umozliwi realizacje

programu inwestycyjnego, majacego na celu rozwoj polskiego systemu energetycznego.

Uzasadnienie

1. Uczestnicy Kongresu zgodzili si¢, ze nie ma jednej technologii wytwarzania, ktora by
stanowita odpowiedz na wszystkie wyzwania stojace przed energetyka zarowno w Pol-
sce, jak i na swiecie.

2. W Polsce bedzie dominowac jeszcze przez dtugi czas wegiel.

Wynika to z kwestii bezpieczenstwa i niezaleznosci energetycznej (wegiel jest pali-

wem krajowym), a takze z uwarunkowan spolecznych i ogolnogospodarczych. Jedyna

technologig, ktdra w przysztosci moze znaczaco zmienic relacje pomigdzy technolo-
giami wytworczymi, jest magazynowanie energii na wickszg skalg.

* Prowadzonych w tej dziedzinie jest wiele badan, na razie jednak przetomu nie widac.
Technologia stosowana obecnie najczesciej, to elektrownie szczytowo-pompowe,
ktorych potencjat jest jednak ograniczony. W przysztosci by¢ moze na wigkszg skale
bedzie mie¢ zastosowanie takze rozproszone magazynowanie (baterie samochodowe),
a takze inne technologie, nad ktérymi prowadzone sg obecnie badania.

* Magazynowanie sprawitoby, ze energetyka wiatrowa i stoneczna mogtaby nie tylko
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dostarczac¢ energie odnawialna, ale takze zapewniaé¢ bezpieczenstwo systemowe, gdyz
rozwigzany zostatby problem z niestabilnoscig tych zrodet.

» Do rocznego bilansu mocy jest liczone jedynie 10-20% zainstalowanej mocy wiatro-
wej, natomiast mocy stonecznej nie liczy sie wcale.

e W tej chwili trudno jednak wyrokowa¢, czy potencjat magazynowania energii bedzie

tak duzy (przede wszystkim, czy bedzie wystarczajaco kosztowo efektywny), aby

wywota¢ rewolucje w energetyce.

3. W niepewnych dla otoczenia biznesowego czasach trudno jest podejmowac¢ decyzje

dotyczace wielomiliardowych inwestycji. Problem jest szczegdlnie istotny pod wJesliwiekszy strumien
) ) srodkéw z pomocy unij-
wzgledem zarzadzania ryzykiem. nej bedzie kierowany na ry-

nek za posrednictwem sek-

e Tam, gdzie caty tancuch wartosci znajduje sie pod kontrola - od wydobycia wegla po tora bankowego to wnioski

spalenie go w kotle i wytworzenie energii, jak w przypadku elektrowni na wegiel brunat- przedsiebiorcow o te Srodki
. L . . . . o ) . beda oceniane z punktu wi-
ny w grupie PGE, mozliwe jest takie zarzadzanie kosztami, aby minimalizowa¢ ryzyko. dzenia rentownosci, a dla

przedsiebiorcow oznacza to
szybkos¢, prostote i mniej
biurokratycznych wymo-

* W przypadku, gdzie 60% kosztow jest niekontrolowalnych, ryzyka sg zbyt duze.

. .. . . , . . - gow.”
Najrozsadniejszg strategia w czasach niepewnosci, z punktu widzenia firmy energetycz-
nej, jest inwestowanie w projekty o nizszym ryzyku oraz skupienie sie na restrukturyzacji Grzegorz Piwowar
Wiceprezes Zarzadu
wewnegtrznej. Potrzebna jest jasna wizja polityki energetycznej kraju oraz zastosowanie Banku Pekao SA

odpowiednich narzgdzi do osiggniecia wyznaczonych przez nig celdw.

Sektor energetyczny chce realizowad inwestycje, rowniez te w wysokosprawne bloki
weglowe. Przyczyni sie to bezposrednio do obnizenia emisji CO2 i spetnienia warunkow
wynikajacych z polityki klimatycznej UE. Przy obecnych i spodziewanych uwarunkowa-
niach otoczenia biznesowego niezbedne sg jednak mechanizmy wsparcia, zapewniajace
efektywnos¢ ekonomiczng tych inwestycji. Jednym z mozliwych do zastosowania rozwigzan
(na wzdr rynku amerykanskiego, czy proponowanych rozwigzan reformy rynku np. w Wiel-
kiej Brytanii) jest rynek mocy.

Obecnie mamy do czynienia z sytuacja, gdy spotki prawa handlowego majg ograniczone
mozliwosci podejmowania decyzji biznesowych, ktére bytyby pozadane z punktu widze-
nia polityki energetycznej. W praktyce oznacza to ,wezwanie" politykéw do ostateczne-

go podjecia decyzji okreslajagcych poziom wsparcia, a takze sprecyzowanie, czym nalezy si¢

kierowa¢, by decyzje inwestycyjne w energetyce nie zagrazaty stabilnosci firm.
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Komitety Sterujgce EKF

.BEZPIECZENSTWO FINANSOWE A INTEGRACJA UE"

Jarostaw Betdowski
Wiceprezes - Pierwszy Zastepca

Banku Gospodarstwa Krajowego

Jan Krzysztof Bielecki
Przewodniczqcy Rady Gospodarczej

przy Prezesie Rady Ministrow

Zbigniew Jagietto
Prezes Zarzqdu
PKO Banku Polskiego

Mateusz Morawiecki
Prezes Zarzqdu
Banku Zachodniego WBK S.A.

Andrzej Stawinski
Dyrektor Instytutu Ekonomicznego

Narodowego Banku Polskiego

Jozef Wancer
Doradca Zarzqdu
Deloitte Advisory Sp. z 0.0.

"PROFESJONALIZACJA NADZORU NAD SPOLKAMI O ZNACZENIU

STRATEGICZNYM™

Tadeusz Aziewicz

Posef na Sejm RP

Jarostaw Bachowski-Ciura

Egon Zehnder International Sp. z o.o.

Matgorzata Dec
Dyrektor Departamentu Analiz

w Ministerstwie Skarbu Panstwa

Jerzy Kalinowski
Partner KPMG w Polsce
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Wiodzimierz Karpinski

Minister Skarbu Paistwa

Kondrad Konarski

Wspdinik Baker & McKenzie Krzyzowski

i Wspdlnicy Spétka Komandytowa

Andrzej S. Nartowski
Prezes Zarzqdu Fundacji

Polski Instytut Dyrektorow



"STRATEGICZNE PRIORYTETY ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO"

Igor Chalupec
Prezes Zarzqdu ICENTIS Sp. z o.0.
Corporate Solutions S.K.A.

Michat Chyczewski

Investment Partner MCI Management

Jacek Fotek
Prezes Zarzqdu BondSpot S.A.

Robert Garnczarek
Prezes Zarzqdu AXA PTE S.A.

Andrzej Jakubiak
Przewodniczqcy Komisji Nadzoru

Finansowego
Mirostaw Kachniewski
Prezes Zarzqdu Stowarzyszenia

Emitentow Giefdowych

Stefan Kawalec

Prezes Zarzqdu Capital Strategy Sp. z o.o.

Wojciech Kwasniak
Zastepca Przewodniczqcego

Komisji Nadzoru Finansowego

Adam Maciejewski
Prezes Zarzqdu Gietdy Papierow

Wartosciowych w Warszawie S.A.

Waldemar Markiewicz

Prezes Zarzqdu Izby Domow Maklerskich

Andrzej S. Nartowski
Prezes Zarzqdu

Fundacji Polski Instytut Dyrektorow

Jakub Papierski
Wicieprezes Zarzqdu
PKO Banku Polskiego

llona Pieczynska-Czerny
Dyrektor Departamentu Ofert Publicznych
i Informacji Finansowej

Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Piotr Pitat
Dyrektor Depatramentu
Rozwoju Rynku Finansowego

w Ministerstwie Finansow

Marek Szuszkiewicz
Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych
i Infrastruktury Rynku Kapitafowego

Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
Pawet Tamborski

Podsekretarz Stanu

w Ministerstwie Skarbu Panstwa
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"ROZWOJ RYNKU OBLIGACJI DETALICZNYCH W POLSCE"

Stawomir Jedrzejczyk
Wiceprezes Zarzqdu
PKN ORLEN S.A.

Michat Krupinski
Managing Director

Merrill Lynch Polska Sp. z 0. o.

Adam Maciejewski
Prezes Zarzqdu Gietdy Papieréw

Wartosciowych w Warszawie S.A.

Teresa Rogalska
Prezes Zarzqdu
BondSpot w latach 2012 - 2013

"CZY | KIEDY KRAJE SPOZA STREFY EURO POWINNY WSTAPIC

DO UNII BANKOWEJ?"

Zbigniew Jagietto
Prezes Zarzqdu PKO Banku Polskiego

Wojciech Kowalczyk
Podsekretarz Stanu

w Ministerstwie Finansow

lwona Kozera
Partner EY Polska

Wojciech Kwasniak

Zastepca Przewodniczqcego

Komisji Nadzoru Finansowego
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Jerzy Pruski
Prezes Zarzqdu

Bankowego Funduszu Gwarancyjnego

Andrzej Raczko
Czlonek Zarzqdu

Narodowego Banku Polskiego

Andrzej Reich

Dyrektor Departamentu Regulacji
Bankowych, Instytucji Platniczych

i Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo-
Kredytowych Urzedu Komisji Nadzoru

Finansowego



"ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE INFRASTRUKTURY"

Duleep Aluwihare

Partner Zarzqdzajqcy EY Polska
Dariusz Daniluk
Prezes Zarzqdu Banku Gospodarstwa

Krajowego w latach 2011 - 2013

Jerzy Gajewski
Prezes Zarzqdu NDI S.A.

Mirostaw Gronicki

Minister Finansow w latach 2004 - 2005

Andrzej Kopyrski
Wiceprezes Zarzqdu Banku Pekao SA

Wojciech Paprocki

Profesor w Szkole Gtéwnej Handlowej

Tomasz Siemigtkowski
Senior Partner w Kancelarii Prawnej

Gluchowski Siemiqtkowski Zwara
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Rady Programowe

.KONGRES BANKOWOSCI DETALICZNEJ 2012"

Tomasz Bogus Btazej Lepczynski

Prezes Zarzqdu Banku Pocztowego S.A. Dyrektor Obszaru Bankowos¢
i Rynki Finansowe IBnGR

Zbigniew Jagietto

Prezes Zarzqdu PKO Banku Polskiego - Krzysztof Markowski

Przewodniczqcy Rady Programowej Prezes Zarzqdu Biura Informacji Kredytowej
Jarostaw Kroc Leszek Pawtowicz

Prezes Zarzqdu Accenture Dyrektor Gdanskiej Akademii Bankowej
Grzegorz Kuliszewski Grzegorz Piwowar

Business Development Executive, Wiceprezes Zarzqdu Banku Pekao S.A.

Financial Services Sector, IBM Polska
Jozef Wancer

Doradca Zarzqdu Deloitte

+~KONGRES CONSUMER FINANCE 2012"

Matgorzata Chrusciak Leszek Pawtowicz

Partner CMS Cameron McKenna Dyrektor Gdariskiej Akademii Bankowej
Dorota Juzala Andrzej Roter

Doradca Zarzqdu Provident Polska S.A. Dyrektor Generalny Konferencji

Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce

Adam tacki
Prezes Zarzqdu Krajowego Rejestru Artur Sikora
Dfugow Biura Informacji Gospodarczej S.A. Czfonek Rady Nadzorczej

Domu Kredytowego NOTUS S.A.
Andrzej Oslizto

Prezes Zarzqdu Expander Advisory
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+FORUM ZARZADZANIA AKTYWAMI 2012"

Sebastian Buczek

Prezes Zarzqdu Quercus TFI

Michat Chyczewski

Investment Partner MCI Management

Marcin Dyl
Prezes Zarzqdu Izby Zarzqdzajqcych

Funduszami i Aktywami

+RYNEK OBLIGACJI W POLSCE 2012"

Jacek Fotek
Prezes Zarzqdu BondSpot S.A.
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Stawomir Jedrzejczyk
Wiceprezes Zarzqdu PKN ORLEN S.A.
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Wiceprezes Zarzqdu Banku Pekao S.A.
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w Ministerstwie Finansow
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Wiceprezes Zarzqdu TFI PZU

Adam Niewinski
Prezes Zarzqdu

Domu Inwestycyjnego Xelion

Ludwik Sobolewski
Prezes Zarzqdu Gietdy Papieréw

Wartosciowych w Warszawie
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Managing Director Merrill Lynch Polska

Jan Kuzma
Prezes Zarzqdu Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A.

Wojciech Kwasniak
Zastepca Przewodniczqcego

Komisji Nadzoru Finansowego
Btazej Lepczynski
Dyrektor Obszaru Bankowos¢

i Rynki Finansowe IBnGR

Leszek Pawlowicz

Dyrektor Gdanskiej Akademii Bankowej

European Financial Congress

43



a4

Teresa Rogalska
Prezes Zarzqdu BondSpot S.A.
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«ZARZADZANIE KAPITALEM W BANKACH 2013"

Mirostaw Boda
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PKO Banku Polskiego
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Prezes Zarzqdu
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Tomasz Kubiak
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i Pasywami Banku Pekao SA

Mateusz Morawiecki
Prezes Zarzqdu
Banku Zachodniego WBK S.A.

Andrzej Raczko
Cztonek Zarzqdu

Narodowego Banku Polskiego

Witold Skrok
Wiceprezes Zarzqdu Alior Bank S.A.

Michat Sobiech
Czfonek Zarzqdu Banku Pocztowego S.A.

Dariusz Szkaradek

Partner Deloitte

Wiestaw Thor
Wiceprezes Zarzqdu BRE Banku S.A.

Stawomir Zygowski
Prezes Zarzqdu
Nordea Bank Polska S.A.

#IT W INSTYTUCJACH FINANSOWYCH 2013"

Piotr Alicki
Wiceprezes Zarzqdu PKO Banku Polskiego
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Cztonek Zarzqdu Meritum Banku
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Dyrektor Sektora Finansowego Microsoft
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Prezes Zarzqdu KtOS Nowoczesne
Technologie Bankowe, Przewodniczqcy
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Justyna Kesler Jaromir Pelczarski

Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu BNP Paribas
ING Banku Slgskiego S.A. Bank Polska S.A.

Grzegorz Kuliszewski Andrzej Sieradz

Business Development Executive, Wiceprezes Zarzqdu Banku BGZ

Financial Services Sector, IBM Polska
Feliks Szyszkowiak
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Dyrektor Zarzqdzajqcy Departamentu Banku Zachodniego WBK S.A.
Bankowosci Elektronicznej
Banku Pekao SA Marcin Zygmanowski
Executive Director Technology,
Leszek Pawlowicz Partner, Accenture
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Bloki I panele dyskusyjne

Bezpieczenstwo i rozwoj systemu bankowego

Gospodarz debaty

Jednolity nadzdr bankowy (SSM) - konsekwencje
dla panstw spoza strefy euro

Komisja Nadzoru Finansowego

Bank 3.0 - czyli customer centricity po polsku. Deloitte
Badanie customer journey - analiza sciezek zakupowych

klientow bankow

Przysztos¢ sektora bankowosci detalicznej - czy nowi Accenture
gracze beda partnerami czy konkurentami bankdw?

Big Data - efektywne wykorzystanie danych IBM

dla zwigkszenia sprzedazy i ograniczenia ryzyk w banku

Jak ma wygladac resolution i jakie moga byc¢
sposoby jego finansowania?

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Czy w Polsce nadchodzi era bankowosci
korporacyjnej?

EY

Rola instytucji finansowych we wdrazaniu Nowe] Perspe-
ktywy Finansowej UE na lata 2014 - 2020

Bank Pekao SA

Przyszios¢ sektora bankowego w CEE

PKO Bank Polski S.A.

Rola dodatkowych ubezpieczen zdrowotnych
w systemie finansowania stuzby zdrowia

Dziennik Gazeta Prawna

Czy i kiedy kraje spoza strefy euro powinny
wstgpi¢ do unii bankowej?

PKO Bank Polski S.A.

Instrumenty finansowania i bezpieczenstwa
finansowego transakeji zagranicznych

Bank Pekao SA
UniCredit Russia
Bank Gospodarstwa Krajowego
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Wyzwania dla rozwoju rynku kapotatowego Gospodarz debaty

Kierunki rozwoju rynku kapitatowego w Polsce Gietda Papierow Wartosciowych
i Europie Centralnej w $wietle tendencji w Warszawie
europejskich i potrzeb lokalnych

Wptyw OFE na rynek kapitatowy i rozwoj kraju

Detaliczne obligacje korporacyjne. Na ile moga Gietda Papierow Wartosciowych
by¢ alternatywa dla kredytu bankowego? w Warszawie
PKN ORLEN S.A.

Zrownowazone finansowanie infrastruktury Gospodarz debaty

Jak budowac strategie biznesowe PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
w energetyce w czasach niepewnosci?

Rola bankow rozwojowych w zwigkszaniu Bank Gospodarstwa Krajowego
atrakcyjnosci projektow infrastrukturalnych

Rola Panstwa w ksztattowaniu infrastruktury NDI S.A.
transportowej, elektroenergetycznej i gazowej
oraz telekomunikacyjnej

Funkcjonowanie rynku ustug dostepu
i uzytkowania infrastruktury techniczne;

O deficycie rownosci stron w procesach Bank Pekao SA
inwestycji infrastrukturalnych

Wyzwania na rynku energii: nowe oferty dostawcow ENERGA SA.
i zmienione zachowania uzytkownikow
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Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstw Gospodarz debaty

Zarzadzanie w nowym fadzie gospodarczym. Jakie cele PKN ORLEN S.A.
nalezy dzi$ stawia¢ menadzerom strategicznych spotek
publicznych i jakie wykorzystywa¢ systemy motywacji?

Polityka dywidendowa w spotkach KPMG
0 znaczeniu strategicznym

Umiedzynarodowienie firm jako Zrédto wzrostu, KGHM Polska Miedz S.A.
innowacji i sprawnosci organizacyjnej

Wystapienia i Prezentacje

Did Capitalism Fail? The Financial Crisis Five Years On.
Roman Frydman, New York University

European Initiatives in Financing Infrastructure Development
Werner Hoyer, President, European Investment Bank

Currency wars, the euro and implications for the European economy
Avinash Persaud, Profesor, Chairman, Intelligence Capital Limited, Executive Fellow,
London Business School

Guidelines for capital market development in Poland and Central Europe in the context
of European trends and the local needs
Dominique Cerutti, President & Deputy CEO, NYSE Euronext

Forum ,Dialog I biznes: Polska-Rosja"

Projekt wspdtfinansowany ze srodkow Ministerstwa Spraw Zagranicznych

Umiedzynarodowienie firm jako zrodto wzrostu, innowacji i sprawnosci organizacyjnej

Instrumenty finansowania i bezpieczenstwa finansowego transakcji zagranicznych

0d Mistrzostw Europy do Mistrzostw Swiata w Pitce Noznej
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Statystyki

Podziat na stanowiska

Pozostali | 9% Cztonkowie
Zarzadow | 36%

Przedstawiciele
uczelni wyzszych | 12%

Ogolna liczba
Przedstawiciele uczestnikow
administracji rzadowe; 1117

i samorzagdowej | 11% =

Cztonkowie
Rad Nadzorczych | 4% Dyrektorzy | 28%
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Statystyki

Podziat na branze

Uczelnie Administracja | 8%
wyzsze | 9%

Ubezpieczenia | 7%

Bankowos¢ i rynek
kapitatowy | 28%

Media | 4%

Ogdlna liczba
uczestnikow
1117

Konsulting | 11%

Kancelarie prawnicze | 3%

Innowacje i IT| 7%

Infrastruktura
i budownictwo | 10%

Inne | 6% Energetyka | 9%
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WSPOLORGANIZATORZY

GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

,‘ﬂ
ORLEN

¢ Bank Pekao
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PARTNERZY GLOWNI
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~olska Grupa Energetyczna

Bank Polski

>
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High performance. Delivered.
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Ell ERNST & YOUNG "&‘ Energa

Quality In Everything We Do

( FinanceCare
' WORK SERVICE GROUP

T==s KGHM

® POLSKA MIEDZ S.A.

KPMG ONEE

cutting through complexity

PROVIDENT S,,,f

PARTNERZY INSTYTUCJONALNI

Europejski . POLSKI
' Bk Pl nstytur
nwestycyjny s DYREKTOROW

K SEG

od 1993 roku
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GLOWNI PARTNERZY MEDIALNI

DZIENNIK

GAZETA PRAWNA T\VIP 1

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

PARTNERZY MEDIALNI

Bankier.-pl

POLSKI PORTAL FINANSOWY

@bserwatorfinansowy.pl Forbes

BaRARY H ar.vard
\¥/Business

Review
POLSKA

Bloomberg

Businessweek

al prnews.pl

aleBank.pl



ODKRYWAMY UKRYTE BOGACTWO

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

ORLEN. Napedzamy przysztosc.

www.orlen.pl

xﬂ



WARSAW
STOCK
EXCHANGE

WSE gt

www.wse.com.pl/UTP




Budujemy przysztosc

NDI S.A. posiada wieloletnie doswiadczenie w realizacji inwestycji jako deweloper
I generalny wykonawca. JesteSmy wiodaca firma budowlang w Polsce, wartosc

zrealizowanych przez nas projektow przekracza 2,5 mld EUR

www.ndi.com.pl NI". an




Multimedia Polska

mulhprd_la
1,038 mld PLN

Emisja obligacji 7-letnich

Organizator
Sole Bookrunner

2013

Sita Zielona Enerdia

Kwota niejawna
Project Finance, Partnerstwo
Publiczno-Prywatne

Wiodacy ordanizator
Doradztwo
2013

EC Stalowa Wola

[ELEAL=S Lt FR LT =V
2 T TR LT

283 mln PLN
Project Finance

Wiodacy ordanizator
Doradztwo

2012

Wybrane transakcje 2012-2013

Tauron

QAUHDN

BOW T b SE AR

7,05 mld PLN

Emisja obligacji 5-letnich

Wiodacy organizator

2010-2012

Polska Grupa Enerdetyczna

2

1 mld PLN
Emisja obligacji 5-letnich

Organizator, Joint Bookrunner

2013

Grupa Lotos SA

< LOTOS

400 mln USD

Finansowanie zapasow

Wiodacy organizator

2012

940 mln PLN
Zmiana i zwiekszenie
kredytu
Wiodacy ordanizator
Koordynator
Mid Europa Partners
2013

HTL Strefa

STREFA
Figh Sech L

115 mln EUR

Refinansowanie
Wiodacy organizator
Bookrunner

EQT Partners
2012

Dalkia Polska SA

<% Dalkia

Polska
600 min PLN
Terminowy kredyt
odnawialny

Wytaczny kredytodawca

2012

Polkomtel

plus&

sty inchmmingi [TE

7,95 mld PLN
Kredyt

Wiodacy organizator
Globalny koordynator

2013

Enea

"Enea

4 mld PLN
Emisja obligacji 10-letnich
Wiodacy ordanizator

2012

PGNiG
C
PGNiG
500 mln EUR
Emisja Euroobligacji
5-letnich

Organizator, Joint Bookrunner

2012

www.korporacje.pekao.com.pl

Pekao BusinessLine: 801 400 500
m ekao BusinessLine

lub +48 22 591 2 591 (optata wg cennika operatora)

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

Bank Pekao




Robimy prad
od poczatku do konca

Caty proces wytwarzania pradu jest na tyle skomplikowany, ze nie zmiescitby sie na tej
stronie. Wiemy o tym najlepiej, bo jestesmy najwiekszym producentem pradu w Polsce
- dostarczamy go bez posrednikéw pieciu milionom odbiorcéw.

www.gkpge.pl

PGE

~olska Grupa
Energetyczna




RAZEM WIDZIMY WIECE]
BIZNESOWYCH CELOW

Dysponujemy doswiadczeniem, wiedzq i umiejetno$ciami, o

ktore wspierajq kazdy biznes: BClnk POlSkl
- oferujemy nowoczesnq bankowo$¢ transakcyjng “n

- wykorzystujemy bogate doswiadczenie i kapitat finansowy

- strukturyzujemy finansowanie przedsiebiorstw

- wspoffinansujemy projekty ze Srodkéw unijnych

- umozliwiamy alternatywne metody finansowania (leasing, faktoring)

www.pkobp.pl, infolinia: 801 36 36 36, +48 61 855 94 94 optata zgodna z taryfq operatora

Szczegotowe informacje o produktach oraz Taryfa prowizji i optat bankowych sq dostepne w Regionalnych Oddziatach Korporacyjnych PKO Banku Polskiego oraz na stronie www.pkobp.pl.
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Deloitte.

Center for Financial Services
Central Europe

W jaki sposob zmienione zostang strategie
i modele biznesowe?

Jak adresowac wymogi regulacyjne?
4“." Jakie wyzwania stoja przed bankowoscia detaliczna?

W ktorym kierunku zmierza bankowosc
korporacyjna?

Gdzie szukac nowych zrédet przychodu?

Jak madrze inwestowac w nowe technologie?

Jak finansowac dziatalnosc¢ instytucji
finansowych w Polsce?

Jak wygladac bedzie polski rynek finansowy
po procesie konsolidacji?



W odpowiedzi na rosnace potrzeby informacyjne, Deloitte powotat
Centrum Rozwiazan dla Sektora Finansowego w Europie Srodkowe;.
Centrum jest niezalezna jednostka badawcza, wyspecjalizowanym
osrodkiem wiedzy, ktérego celem jest analiza rynku finansowego,
publikacje raportow i opinii dotyczacych sektora instytucji
finansowych w Polsce i w regionie Europy Srodkowej.

Gtowne dziedziny, ktorymi zajmuja sie eksperci Centrum to strategie

dla bankéw, kierunki rozwoju sektora, kreowanie przewag konkurencyjnych,
wptyw regulacji na biezgce funkcjonowanie instytucji finansowych,
wykorzystanie nowoczesnych technologii oraz analiza oczekiwan i potrzeb
klientow. Centrum dysponuje wiedza, narzedziami i metodologia niezbedna
do prowadzenia badan rynkowych i rozwijania modeli rozwoju rynku

dla konkretnych produktow i segmentow klientow. Waznym elementem
pracy osrodka jest gromadzenie i prezentacja przyktaddw innowacyjnosci

i praktycznych rozwigzan, niezbednych dla rozwoju w dynamicznie
zmieniajacych sie czasach.

www.deloitte.com/pl/cfsce

Research | Knowledge | Insights






Ten kot w ciggu 7 dni@@uczyt sie wytaczac
niepotrzebnie pracujac* komputer.*




TRADYCYJNE

SUROWCE /v’

NOWOCZESNOSCI

Sponsor |l Europejskiego
Kongresu Finansowego

KGHM POLSKA MIEDZ S.A.



IAAF v
World Indoor Championships WarloW

Championships

IAAF
Halowe Mistrzostwa Swiata

w Lekkoatletyce

Dopinguj najlepszych zawodnikow
z catego Swiata!

500 zawodnikéw 160 krajow 26 konkurencji

ERGO ARENA
7-9 Marca

www.sopot2014.com

OFICJALNI PARTNERZY IAAF

= adidas SEIKO | SINOPEC

STDK I3ar:




CO MIESIAC PORCJA FACHOWEJ WIEDZY

RELACJE Z WYDAF%ZEN GOSPODAF%CZYCH
et STRATEGIE HANKINGI | RAPORTY

p E-\Y\/i\’l { \_')1

ING

L3
.l

1Y Bac ‘515 ROSYISKICH anr.swr.n * CO DALE) 2 SURDWCAMI

| Forhes

-

COZ NASTYM
KAPITALIZMEM

JAK PANSTWO DUSI
PRZEDSIERIORCZOAE
POLAKOW

RUSIMY WRESICIE
WYWIAD
ZJACKIEM
SOCHA, BYEYM
MINISTREM
SKARBU

BPKI ;ﬂE}MhSMIhL‘fMI DECYZIAMI
OWAL, ZE DO BANKU ZACZEL!
WRACAC KLIENCI

RANKING GLOBAL 2000 - RYNEK GIER MOBILNYCH - FESTIWALE MUZYCINE

Ksztaﬁulemy polityke guspodarcza Polski = °
poprzez r.:ykllczrlie nrgamznwane knnferencje i dehaty

rhoe £ konsres Forbes l_‘Ol-bt.
Forbes “me" EQE~

KANAPA FORBESA




Audycje ekonomiczne na antenach Polskiego Radia:

Program 1

Poranne rozmaitosci

poniedziatek - sobota godz. 5.10 - 5.55
Aktualnosci ekonomiczne
poniedziatek - pigtek godz. 7.40i 8.40
Po pierwsze ekonomia
poniedziatek - pigtek godz. 16.25

Program 3

Wiadomosci ekonomiczne
poniedziatek - pigtek godz. 7.31i17.31
Informator ekonomiczny
poniedziatek - czwartek godz. 9.30
Bardzo Wainy Projekt

poniedziatek - éroda godz. 18.45
Bardzo Wainy Problem Europejski
czwartki godz. 18.45

www.polskieradio.pl

Program 4
Poranek OnLine - codziennie godz. 7.30
Czwérka do czwartej - cykl Portfel - poniedziatki godz. 14.10

Polskie Radio dla Zagranicy

j.angielski - magazyn gospodarczy Balance - czwartki godz. 19.30 Londyn, niedziele godz. 19.30 Dublin DAB,
Central Evrope Today - czwartki godz. 19.00 UTCIndie: Bombaj, Hyderabad 92,7 FM

j. biatoruski Puls Polskiej Gospodarki - wiorki godz. 15.45118.451386 AM

j.polski  Magazyn gospodarczy - wiorki godz. 21.50 Londyn DAB, godz. 18.50 Wilno 103,8 FM,
Lwow 106,7 FM

j.rosyjski ~ Ekonomia, gospoda! / Moje maleiikoje diefo - wtorki godz. 22.50 Moskwa 738 AM

j. ukraifiski  Gospodarka i biznes - $rody godz. 22.20 Kijow 96,0 FM, Charkéw 107,0 FM, Donieck 99,0 FM

Polskie Radio 24 www.polskieradio24.pl radio infernetowe
Raport ekonomiczny -érody i pigtki godz. 12.10

Portal polskieradio.pl
gospodarka.polskieradio.pl









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.efcongress.com




