Konferencja

Rynku
Kapitatowego

PODSUMOWANIE
KONFERENCJI _

RYNKU
KAPITALtOWEGO

AMBICJE POLSKI A POTENCJAL ICH REALIZACJI
— RYNEK KAPITAtOWY W StUZBIE GOSPODARCE

6-9 marca 2024 roku
Hotel Bukovina, Bukowina Tatrzanska



Izba Domow Maklerskich

XXIV Konferencja Rynku Kapitatowego

AMBICJE POLSKI A POTENCJAt ICH REALIZACJI — RYNEK KAPITALtOWY
W StUZBIE GOSPODARCE

Szanowni Panstwo,

w imieniu Zarzadu, Rady i cztonkéw Izby Domodw Maklerskich, pragne serdecznie podziekowac
wszystkim uczestnikom za udziat w XXIV Konferencji Rynku Kapitatowego —,Ambicje Polski a potencjat
ich realizacji - rynek kapitatowy w stuzbie gospodarki”.

W dniach 6-9 marca br. goscilismy czotowych przedstawicieli rynku kapitatowego — inwestordw, spotek
gietdowych, doméw maklerskich, bankéw, organdw rzadowych, gietd i instytucji rozliczeniowych, orga-
nizacji biznesowych i samorzadowych. Gosciem honorowym tegorocznej konferencji byt dr hab. Jacek
Jastrzebski, prof. UW, Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego. Wsréd zagranicznych ekspertéw
rynku znalezt sie Colin Ellis — Moody's Investors Service Ltd. Managing Director — Chief Credit Officer
EMEA & Head of UK, ktéry miat prezentacje wprowadzajacg do konferendiji.

Konferencja to platforma wymiany wiedzy i opinii na temat wyzwan dla rynku kapitatowego i jego uczestnikdw — majacych wptyw
na procesy tworzenia kapitatu krajowego, inwestowania i finansowania poprzez rynek kapitatowy polskich firm. Polska stoi dzis
przed potrzebg zwiekszenia produktywnosci kapitatu i przejscia na zréwnowazong i cyfrowg gospodarke. Bedzie to wymagato
ogromnych inwestycji a sam system bankowy nie wystarczy. W tym kontekscie wazne jest, aby rynek finansowy byt wystarczajaco
gteboki i efektywny, tak aby polskie przedsiebiorstwa mogty z niego korzysta¢ w celu zaspokojenia swoich potrzeb finansowych.
Tegoroczna konferencja byfa okazjg do podsumowania ostatnich lat realizacji rzadowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego,
o ktéra srodowisko rynku kapitalowego z Izbg na czele zabiegato od lat. Przy wielu sukcesach rozwigzarn wdrozonych w ramach
SRRK, kluczowe wyzwania pozostajg przed nami. Udziat kredytow bankowych w finansowaniu gospodarki dominuje a znaczenie
finansowania przez rynek kapitatowy sie nie zwieksza.

Tegoroczna konferencja byta poswiecona omdéwieniu dziatanr, jakie stoja przed firmami inwestycyjnymi i bankami, requlatorem i nad-
zorcg, ustawodawcg i administracja rzagdowa, przedsiebiorstwami i inwestorami, gietdami i instytucjami rozliczeniowymi oraz pozosta-
tymi uczestnikami rynku w zwiazku z potrzebg finansowania rozwoju polskich przedsiebiorstw. W czasie konferencji poruszone zostaty
takze zagadnienia dotyczace roli rynku kapitatowego we wsparciu inwestycji i wzrostu gospodarczego w Polsce. W programie konfe-
rencji pojawit sie takze panel poswiecony zagadnieniom makroekonomicznym i geopolitycznym. Uwzgledniajac globalne wyzwania
klimatyczne, omoéwiono réwniez temat promowania zréwnowazonego rozwoju i jego finansowania.

Przysztos¢ rynku kapitatowego zalezy od zaangazowania oraz wspdtpracy wszystkich jego uczestnikow. Konferencja IDM byta
okazja do wypracowania wspolnych rozwigzan w interesie dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Wnioski z dyskusji
zostaty przekazane administracji rzadowej i nadzorcy. Juz dzis zapraszamy Panstwa do udziatu w kolejnej konferencji Izby. Bedzie
mi niezmiernie mito, jesli w przysztosci uda sie nam zainteresowac Panstwa kolejnymi przedsiewzieciami sygnowanymi przez Izbe
Domaéw Maklerskich.

Z podziekowaniami za udziat w konferencji, facze wyrazy szacunku.

Waldemar Markiewicz
Prezes Zarzadu Izby Domow Maklerskich
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XXIV KONFERENCJA RYNKU KAPITALOWEGO Z WAZNYMI TEMATAMI!

Tegoroczna konferencja Izby Domow Maklerskich w Bukowinie Tatrzanskiej byta szczegdinie wazna dla polskiego rynku kapitatowego.
Z jednej strony stanowi ona podsumowanie wysitkéw dotyczacych realizacji rzadowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego w
Polsce. Jednak to podsumowanie sktania do gtebszej refleksji dotyczacej kondycji rynku kapitatowego. W nastepnych latach polska
gospodarka bedzie miata ogromne potrzeby kapitatowe. Konieczne beda inwestycje w transformacje energetyczng i ochrone $ro-
dowiska oraz transformacje cyfrowa. Do tego dochodzg wyzwania zwigzane z odbudowa Ukrainy. Potrzebny jest drugi filar finan-
sowania - rynek kapitatowy. W kontekscie tych wyzwar rozmawiano o roli panstwa na rynku kapitatowym - regulator czy aktywny
uczestnik. Pojawit sie rowniez kluczowy temat ESG na rynku finansowym i potencjatu rynku finansowego wobec wyznan transfor-
macji klimatycznej.

W ramach strategicznych debat konferencyjnych uczestnicy dyskutowali m.in. na temat sytuacji macro w Polsce i Europie. Podczas
debaty makroekonomicznej na temat,Prognozy makroekonomiczne dla Polski i swiata i ich wptyw na rynki kapitatowe” panelisci
omaowili takie tematy, jak burzliwa rzeczywistos¢ makroekonomiczna ostatnich lat, krotkoterminowe perspektywy makroekono-
miczne oraz geopolityczne aspekty i ich wptyw na macro. Uczestnicy debaty podkreslili, Zze polityka fiskalna odegrata bardzo
wazna role w ksztattowaniu wynikow makroekonomicznych w ostatnich latach. W szczegolnosci duze bodZce fiskalne w USA
przyczynity sie do presji inflacyjnych. Banki centralne wykorzystaty wiarygodnos¢, ktéra zdobyty przez lata celowania inflacyjnego,
aby utrzymac zakotwiczone oczekiwania inflacyjne. To pomogto obnizy¢ inflacje, nawet gdy rynek pracy pozostat odporny.

W toku debat konferencyjnych rozmawiano takze o wyzwaniach rozwoju technologicznego w dobie racjonalizacji inwestycji. W trakcie
jednej z debat uczestnicy zwrdcili gtownie uwage na szanse i wyzwania zwigzane z wykorzystaniem narzedzi,sztucznej inteligencji’, w
szczegolnosci charakter i mozliwosci rozwigzan opartych o analize jezyka naturalnego i duze modele jezykowe LLM. Ponadto waznym
zagadnieniem byta koniecznos¢ wzmocnienia cyberbezpieczenstwa nie tylko z powodu rozporzadzenia DORA, ktére wejdzie w zycie
17 stycznia 2025, ale z powodu realnych zagrozen i ryzyk dla sektora finansowego w coraz bardziej cyfrowym srodowisku.

W panelu - Klient i jego oczekiwania w dobie wyzwan technologicznych, zwrécono uwage na fakt, ze polscy inwestorzy sg juz
otwarci na robo-doradztwo — ponad pofowa ankietowanych jest w stanie zaufa¢ rekomendacji inwestycyjnej stworzonej przez
algorytm. Co wiecej, az 43 proc. 0séb bardziej zaufatoby takiej rekomendadji niz tej przygotowanej przez wyspecjalizowane osoby
dziatajacej w obszarze doradztwa inwestycyjnego. Biura maklerskie powinny traktowac réwnorzednie kanat mobilny z webowym,
co pozwoli spetni¢ oczekiwania inwestorow, zwifaszcza tych mfodszych. Mobilng rewolucje w inwestowaniu mozna przyspieszyc
wykorzystujac doswiadczenia z transformacji bankowosci mobilnej, ktéra odnotowata juz sukces na polskim rynku, przy czym
biura maklerskie muszg pozosta¢ wtascicielem doswiadczenia klienta w kanatach, aby méc na tym polu tworzy¢ unikalng wartosé¢
dla klienta i wyrdzniac sie na tle konkurencji, rowniez tej zagranicznej.

Znaczaca czesc dyskusji konferencyjnych byfa poswiecona Al i aktywom cyfrowym. Zwrécono uwage, ze aktualna dojrzatos¢ techno-
logii Generative Al oferowanych m.in. przez wiodacych dostawcow ustug chmurowych jest na dobrym poziomie dojrzatosci do tego,
aby budowac w oparciu o te technologie aplikacje biznesowe dla instytucji finansowych, dziatajacych w silnie regulowanym otoczeniu
i posiadajgcych dane objete ochrong prawng oraz o wysokim poziomie poufnosci. Technologia Generative Al powinna by¢ postrzega-
na jako akcelerator dla tych firm, ktére szukaja innowacji i mozliwosci przyciggniecia uwagi klienta dajac nowa jakos¢ i w ten sposéb
wptynac na jego pozytywne doswiadczenia. W kontekscie dyskutowanych wyzwan dla rynkéw kapitatowych oraz danych z raportu
Accenture (Nie)inwestycyjny obraz Polakéw’, moze to by¢ jednoczesnie odpowiedz na aktualne bolgczki branzy i oczekiwania inwe-
storow indywidualnych.

W panelu dyskusyjnym — Aktywa cyfrowe: Nowe horyzonty i wyzwania dla inwestoréw detalicznych, podkreslono, ze aktywa
cyfrowe maja dzisiaj duzy potencjat rozwoju. Wedtug danych z badania Accenture ,(Nie)inwestycyjny obraz Polakéw"juz teraz po
kryptowaluty siegajg zaréwno osoby, ktére majg konta maklerskie w Polsce (co pigta osoba), ale takze, i to zdecydowanie czesciej,
klienci, ktérzy korzystaja z zagranicznych brokerow (co druga osoba). Wérdd klientéw polskich i zagranicznych biur maklerskich
popularnoscia przegrywaja jedynie z akcjami i obligacjami, a zainteresowanie nimi jest z kolei porownywalne do tego, ktére mozna
zaobserwowac w przypadku réznego rodzaju produktéw emerytalnych.

Instytucje juz niedtugo moga miec prosta ekspozycje na zmiane cen gtownej kryptowaluty za pomoca ETF, natomiast wiele inwe-
storow szuka ekspozycji na sam ekosystem, wykorzystujac publiczne sieci jako infrastruktury do ptatnosci, tokenizacji, zdecentrali-
zowanych finansow. Polska, z ponad 1000 zarejestrowanych startupow/fintechow zwigzanych z aktywami cyfrowymi, jest liderem
wsrod panistw europejskich. Z punktu widzenia regulacji i ochrony inwestoréw, potrzebne sg jasne wytyczne, jednoczesnie nalezy
uniknac przeregulowania tej przestrzeni, co moze spowodowac odptyw innowacji do innych obszarow.
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UROCZYSTE OTWARCIE KONFERENCJI:

Piotr Prazmo - Przewodniczacy Rady Domdw Maklerskich, Przewodniczacy Rady Programowej, Wiceprezes Zarzadu, Erste
Securities Polska SA, powitat wszystkich gosci konferencji i zaprezentowat program wydarzenia.

WYSTAPIENIE GOSPODARZA:

Waldemar Markiewicz — Prezes Izby Domow Maklerskich, podkreslat, ze Polska
stoi przed wielkim wyzwaniem, jakim sa ogromne inwestycje w transformacje
energetyczna i ochrone srodowiska oraz transformacje cyfrowa. Banki nie udzwigng
same tych inwestycjil Potrzebny jest drugi filar finansowania — rynek kapitatowy.
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PREZENTACJA:
Czego szukajq klienci biur maklerskich? Gdzie szukac inspiracji i innowacji na rozwdj oferty?

PANEL DYSKUSYJNY:
Klient i jego oczekiwania w dobie wyzwari technologicznych.

Zaproszeni do debaty:

Tomasz Bilczynski — Brokerage Business Lead, Accenture Polska

Agata Gawin - Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

dr Katarzyna Niewiriska — Uniwersytet Warszawski

Wojciech Siericzyk — Dyrektor Obszaru Wealth Management, Santander Bank Polska S.A., Dyrektor, Santander BM
Maksymilian Skolik — Dyrektor Biura Maklerskiego mBanku

Marcin Wlazto - Dyrektor Biura Maklerskiego Pekao

Moderator: Tomasz Prusek — Prezes Zarzadu, Fundacja Przyjazny Kraj

AM B.'C_JE POLSKI A POTENCJAL ICH REALIZACII
— RYNEK KAPITALOWY W StUZBIE GOSPODARCE
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WYSTAPIENIE:

dr Marek Dietl — Prezes Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

PANEL DYSKUSYJNY:
WATS GPW - transformacja technologiczna na rynku kapitatowym.

Prezentacja: Agnieszka Filip — Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Fireside chat:

Radostaw Olszewski — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.

Bartosz Swidzinski — p.o. Prezesa Zarzadu, Erste Securities Polska S.A.

Moderator: Grzegorz Kotodziejczyk — Dyrektor Dziatu Rozwoju Rynku, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Sesja Q&A z udziatem Cztonkéw Zarzadu GPW: Adama Mtodkowskiego i Izabeli Olszewskiej
Koordynator Q&A: Agnieszka Filip — Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Konferencja

Rynku Fireside chat: Sesja Q&A z udziatem Cztonkéw Zarzadu GPW
Kapitalowego
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PANEL DYSKUSYJNY: Aktywa

cyfrowe: Nowe horyzonty i wyzwania dla inwestorow detaliczr
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WARSZTATY TEMATYCZNE

WARSZTAT:
Pasywne inwestowanie a certyfikaty strukturyzowane. Jak certyfikaty mogq wspierac promocje rynku kapitatowego wsréd Inwe-
storéw Indywidualnych.

Prowadzaca warsztat:
Anna Kujawska — CEE County Manager, Raiffeisen Bank International AG

WARSZTAT:
Private Debt jako forma inwestowania projektowego na rynku nieruchomosci / case study

Prowadzacy warsztat:
Katarzyna Majer-Gebska — Managing Counsel, Kancelaria Sadkowski i Wspdlnicy sp. k.
Marcin Winski — Prezes TYRTFI S.A.

Serdecznie dziekujemy wszystkim prelegentom, partnerom oraz uczestnikom
XXIV Konferencji Izby Doméw Maklerskich za Panstwa merytoryczne,
organizacyjne i finansowe wsparcie wydarzenia.

To dzieki Panstwa zaangazowaniu nasza konferencja na state wpisata sie
do kalendarza najwazniejszych wydarzen na rynku kapitatowym.




WYDARZENIA TOWARZYSZACE

X MISTRZOSTWA POLSKI RYNKU KAPITALtOWEGO W SLALOMIE
7 GIGANCIE | SNOWBOARDZIE

Mistrzostwa Polski
Rynku Kapitatowego

w slalomie gigancie

Wielki finat integracyjno-sportowy.

X Mistrzostwa Polski Rynku Kapitaowego w Slalomie Gigancie i Snowboardzie na Kasprowym
Wierchu! Wszystkim zawodniczkom, zawodnikom i kibicom dziekujemy za udziat w zawodach.
Gratulacje dla zwyciezcow!

Zapraszamy do treningow i udziatu za rok!

NARTY KOBIETY: NARTY MEZCZYZNI: SNOWBOARD KOBIETY: SNOWBOARD MEZCZYZNI:
I miejsce I miejsce I miejsce | miejsce
Joanna Wrébel tukasz Chyla Walentyna Wierzchucka Wojciech Gasowski
Dyrektor Biura Strategii Doktorant, Marketing Associate Dyrektor Zarzadzajacy,
i Rozwoju, TFI PZU Uniwersytet Jagiellonski Manager, Accenture Polska Departament Bankowosci
o WANEIWE Inwestycyjnej,
Il miejsce _ Noble Securities S.A.
Natalia Topczewska Il miejsce
Senior Associate, Waldemar Markiewicz [l miejsce
Fitch Ratings Prezes Zarzadu, Tomasz Bilczynski
o Izba Domdéw Maklerskich Sustainable Banking Lead,
Il miejsce Accenture Poland
Antonina Karwasinska Il miejsce
Radca Prawny, Radostaw Olszewski Il miejsce
Biuro Maklerskie Pekao Prezes Zarzadu, Arkadiusz Jaskolski
Dom Maklerski Banku Kierownik,

Ochrony Srodowiska S.A.

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego



Wywiad z Waldemarem Markiewiczem - prezesem Izby Domow Maklerskich

Rozmawiata mec. Katarzyna Kacprzak - radca prawny, Izba Domow Maklerskich

Konferencja Rynku Kapitalowego w Bukowinie Tatrzanskiej juz za nami. Jakie miat Pan wobec niej oczekiwania? Czy udato
sie je zrealizowac?

Wartos¢ Konferencji KRK w Bukowinie to dyskusje i debaty o rynku kapitalowym przed konferencja, w trakcie oraz po jej zakoncze-
niu. W sumie rynek kapitatowy nie schodzit z pierwszych stron gazet i portali przez okoto 3 miesigce! Nie ma wiec lepszej promocgji
dla rynku niz nasza konferencja. A rynek kapitatowy potrzebuje promocji, bo poziom wiedzy o rynku i jego roli w gospodarce jest
wcigz niewystarczajacy — co widac¢ na kazdym kroku. Ale to nie wszystko, inicjatywy, tematy, wyzwania, o ktérych rozmawiamy
przygotowujgc panele, sg na wokandzie przez kilka tygodni. Wartos¢ merytoryczna, ktéra z tego wynika jest bardzo wazna, bo w
Bukowinie o rynku rozmawiaja ci, ktorzy wiedzg o czym mowia, bo od lat pracujg z inwestorami i emitentami. Kazda konferencja
ma tez aspekt networkingowy. W Bukowinie on jest szczegdlny. W biznesie wazne jest zaufanie i to zaufanie buduje sie podczas
takich spotkan.

Czy w Bukowinie pojawity sie jakies nowe pomysty?

Nowe otwarcie, a z takim niewatpliwie mamy do czynienia na rynku, to tez nowe pomysty i wieksza odwaga w podejmowaniu
decyzji. Licze, ze pewne pomysty, ktore pojawity sie na konferencji, bedg realizowane. Zabrakto w Bukowinie, co prawda, przed-
stawicieli nowej wiadzy na miejscu, ale uczestniczyli online. Mam jednak nadzieje, ze uczestnicy réznych gremidw i organizacji
branzowych obecni u nas, beda lobbowac za wypracowanymi wspdlnie w debatach rozwigzaniami. Jak co roku dopisato grono
przedstawicieli Komisji Nadzoru Finansowego. To wielki zaszczyt i zaufanie dla organizatoréw, ze od kilku lat przedstawiciele Komisji
w takim skfadzie goszcza w Bukowinie. Wielkie podziekowania dla wtadz urzedu Komisji za wspieranie rynku kapitatowego i obec-
nos¢ na konferencji Izby.

O czym rozmawiata branza w Bukowinie?

Oczywiscie rozmawialismy o sytuacji makroekonomicznej i jej wptywie na rynek. Gos¢mi debaty Makroekonomiczne prognozy
dla Polski i swiata i ich wptyw na rynki kapitatowe byli Colin Ellis, Managing Director, Global Credit Strategist, Moody’s Investors
Service, prof. dr hab. tukasz Hardt, Uniwersytet Warszawski, Magdalena Polan, Head of EM Macro Research, PGIM Fixed Income
oraz dr Ernest Pytlarczyk, Gtowny Ekonomista, Bank Pekao S.A. Moderatorem panelu byt dr tukasz Rachel, adiunkt ekonomii z University
College London (UCL).

Rozmawialismy takze o autonomii strategicznej UE, o roli paristwa na rynku kapitatowym czy roli rynku kapitatowego wobec wyzwan
transformacji klimatycznej. Wérod ciekawych zagadnien konferencyjnych byty panele o Generative Al, aktywach cyfrowych i wyzwa-
niach technologicznych branzy a takze potrzebach klienta. Wielki finat konferencji to debata o rynku kapitalowym, o tym, co nalezy
zrobi¢, aby przyciggnac inwestorow na polski rynek, tak, aby petnit on wazng funkcje w gospodarce.

A teraz nie petni? Przeciez nie tak dawno podsumowano realizacje SRRK, ktéra powstata z inicjatywy Izby Doméw Maklerskich.

Rzgdowa strategia nie spetnita naszych oczekiwan. Panuje powszechne przekonanie, Ze realizowano zbyt wiele celow, a ich mno-
zenie zamazato nadrzedng narracje o znaczeniu rynku kapitalowego dla polskich firm i polskiego spoteczeristwa. Doprowadzito
to do utraty koncentracji na priorytetach o duzym wptywie na wzrost rynku. Ale pewne rzeczy udato sie zrobi¢, choc¢ to prawda
— wdrozone zmiany byty zbyt mate, by faktycznie pojawit sie mocny impuls do rozwoju rynku kapitatowego i zwiekszenia jego
znaczenia w finansowanie gospodarki. Potwierdzajg to zresztg statystyki. Kapitalizacja spotek gietdowych w relacji do PKB w ciaggu
ostatnich 10 lat spadta z 30% na 20%! Co jeszcze bardziej pogtebia réznice miedzy nami, a rozwinietymi rynkami europejskimi.
Musimy patrzec¢ przez pryzmat wyzwan stojacych przed polskg gospodarka. Priorytetem gospodarczym powinno byc zwiegksze-
nie innowacyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki. Bo to sg warunki jakosciowego wzrostu gospodarczego i tworzenia wysokiej
jakosci, dobrze ptatnych miejsc pracy.

Zasadnicza bowiem staboscia polskiej gospodarki jest bardzo niska innowacyjnos¢ na tle innych krajéw EU. Pod tym wzgledem
jestesmy na czwartym miejscu od korica w Unii Europejskiej. Kolejna kwestia to transformacja energetyczna. Zarowno srodki pu-
bliczne i system bankowy nie wystarczg, aby ta transformacja faktycznie sie powiodta. Kolejny aspekt to dostep do kapitatu, w szcze-
golnosci dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych firm sektora MSP. Dla bankéw czesto takie przedsiebiorstwa sg obarczone
zbyt duzym ryzykiem, a zagraniczny kapitat jest zbyt trudny do zdobycia i zbyt drogi. Sitg rzeczy jest to wiec miejsce dla rynku ka-
pitatowego. Unia Rynkéw Kapitatowych wcale nie zakazuje zresztg tego, aby poszczegdlne panstwa wprowadzaty nowe impulsy,
ktére pobudzityby lokalne rynki kapitatowe. URK nie jest ani wyttumaczeniem, ani argumentem za tym by nie podejmowac dziafan.
Musimy wiec postawi¢ na rynek kapitatowy. Polska gospodarka potrzebuje nowego silnika wzrostu biorac pod uwage to, jakie
wyzwania przed nig stoja.
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Rynek kapitatowy ma fundamentalne znaczenie dla alokacji kapitatu w gospodarce. W krajach, ktére majg bardzo duzy udziat
instrumentow rynku kapitalowego w finansowaniu potrzeb rozwojowych przedsiebiorstw, innowacyjnosc i konkurencyjnosé gospo-
darek jest wieksza.

Czego zatem dzi$ potrzebujemy, zeby wzmocnic rynek kapitatowy?

Potrzeba fundamentalnych zmian i pomyst na te zmiany jest od lat a caty rynek o tym mdéwi, jednak, to czego brakuje to odwaga
polityczna, determinacja i $wiadomos¢. Na europejskich rynkach z duzo bogatsza historig i na wyzszym stopniu rozwoju panuje
przekonanie, ze jest za mata swiadomosc politykdw odnosnie do roli rynku rynku kapitatowego w unowoczesnianiu gospodarki
i nie ma wystarczajacej determinacji, aby go rozwija¢. Z tym samym mamy do czynienia w Polsce. W efekcie mamy mato rozwi-
niety rynek kapitatowy, nieadekwatny do potrzeb gospodarki. Elity polityczne tez nie miaty swiadomosci co do jego roli i deter-
minacji, aby go rozwija¢. Dlatego tez Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego nie zmienita oblicza rynku. Polski rynek kapitatowy
musi wreszcie zyska¢ odpowiednig range w decyzjach rzadu, aby efektywnie wspierac rozwdj gospodarki. W rzgdzie powinna by¢
osoba, ktéra zajmie sie wytacznie rozwojem rynku i bedzie realizowata uzgodnione z jego uczestnikami mierzalne cele, z ktérych
bedzie rozliczana.

Dzi$ na czele Ministerstwa Finanséw stoi cztowiek z rynku Andrzej Domanski.

Tak, dlatego wierzymy, ze teraz, kiedy ludzie z rynku kapitatowego bedg zajmowac wazne stanowiska, nastapi przetom i przeprowa-
dzimy zmiany, ktére sg niezbedne.

To jakie sa priorytety?

Po pierwsze: trzeba zwiekszy¢ ochrone inwestoréw — to podstawa zaufania obywateli do rynku. Lepsza ochrona przektada sie
m.in. na wyzszg atrakcyjnos¢ rynku w oczach potencjalnych inwestoréw, wyzsze stopy zwrotu i przyciagga ptynnosc.

Bolaczka naszego rynku jest stabe egzekwowanie prawa. Dlatego juz od lat, niestety bezskutecznie, apelujemy o pilne powotanie
Sadu Rynku Kapitatowego. Nadal ta sprawa jest nierozwigzana.

Elementem, ktéry do tego by sie takze przyczynit jest poprawa fadu korporacyjnego. Rady nadzorcze powinny by¢ nominowane
przez inwestorow, a niezalezni cztonkowie powinni byc¢ faktycznie niezalezni od dominujacego akcjonariusza, wigczajac Skarb
Panstwa. Wiekszosciowi akcjonariusze nie moga naduzywac swojej pozycji wzgledem mniejszosciowych i nie dotyczy to tylko
spotek, w ktdrych wiekszosciowym udziatowcem jest Skarb Paristwa. To wszystko przektada sie na zaufania, zdolnos¢ do pozyskania
przez spotki kapitatu oraz stopy zwrotu. A przeciez stopy zwrotu to gtéwny element zachecajacy do inwestowania.

Co nastepne?

Ponadto, potrzebna jest polityka gospodarcza, ktéra zacheca do inwestycji i premiuje ryzyko, odwazna polityka budowy kapitatu
w kraju. Wymaga to bodzcéw podatkowych w celu konwersji czesci oszczednosci gospodarstw domowych na kapitat dostepny
dla polskich firm. A podstawowym rezerwuarem kapitatu krajowego sg oszczednosci gospodarstw domowych, z ktérych blisko
60% jest dzi$ na rachunkach w bankach. To nieporéwnywalnie wiecej niz w krajach wyzej rozwinietych. Struktura oszczednosci
gospodarstw domowych jest niekorzystana zaréwno dla polskich firm poszukujacych kapitatu jak i dla samych oszczedzajacych,
bo w matym stopniu biorg udziat we wzroscie wartosci polskich firm. Pojawiajace sie obecnie propozycje zmian tzw. podatki Belki,
gdzie ma byc¢ zachowane takie samo opodatkowanie bezpiecznych przychodéw z odsetek jak bardziej ryzykownych inwestydji
kapitatowych, nie dotykajg istoty sprawy.

Kolejny wazny element to infrastruktura rynkowa funkcjonujaca w symbiozie z rynkiem — infrastruktura wspierajaca klientow,
na rzecz ktérych dziata, czyli brokeréw, bo to oni obstuguja firmy pozyskujace kapitat na rynku pierwotnym oraz inwestoréw
sporzadzajac analizy fundamentalne oraz zapewniajac im mozliwos¢ zakupu lub sprzedazy akcji na gietdzie. Podstawowym za-
daniem gietdy jest dostarczanie sprawnej i taniej platformy transakcyjnej dla budowy ptynnosci, ktéra jest jednym z kluczowych
elementdéw atrakcyjnosci rynku. W zwiazku z tym trzeba sie zastanowic nad rolg GPW. Czy to ma by¢ firma maksymalizujaca zysk
czy jednak firma infrastrukturalna, majgca zapewnic tani i sprawny dostep do rynku po to, by koncentrowac obrot klientow biur
maklerskich i efektywniej wycenia¢ akcje. Ustalenie zasad funkcjonowania z poszanowaniem interesu ekonomicznego, zarowno
Gietdy jak i domdéw maklerskich, jest konieczne dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Czy firmy inwestycyjne sa kluczowe dla rynku?

Biura i domy maklerskie odgrywaja fundamentalng role na rynku kapitatowym. To one wyszukujg spotki, doradzaja, wprowadzaja
je na gietde, obstuguja inwestoréw. Podstawg zwiekszania produktywnosci kapitatu jest pozyskiwanie srodkéw na rozwdj dla najbar-
dziej dynamicznych iinnowacyjnych spotek na rynku pierwotnym, a takze warto$¢ informacyjna cen akgji na rynku wtdrnym. Krajowe
domy maklerskie sg kluczowe dla finansowania mniejszych i srednich przedsiebiorstw. Zagraniczne domy maklerskie nie sg zaintere-
sowane posrednictwem w pozyskiwaniu kapitatu dla mniejszych spoétek — jest to zadanie, ktérym musza sie zaja¢ krajowi posrednicy.

20



Dlatego utrzymanie i rozwoj kompetendji krajowych domow i biur maklerskich lezy w interesie polskiego rynku kapitatowego
i catej polskiej gospodarki.

No wiasnie a co z inwestorami?

Kolejna fundamentalna kwestia to OFE. Musimy zlikwidowac¢ niepewno$¢ co do przysztosci OFE. Ta niepewnos¢ bardzo negatyw-
nie wptywa na zaufanie do rynku kapitatowego i stopy zwrotu. Od lat w wyniku tzw. suwaka z OFE do ZUS, OFE sprzedaja netto
akcje, co jest jednym z powoddw niskich stop zwrotu i obnizenia atrakcyjnosci naszej gietdy dla inwestoréw. A sg to kwoty liczone
w miliardach ztotych rocznie. Najprosciej bytoby ,oddac” Polakom ich pienigdze. Jest wiele koncepgji jak to zrobi, ale konieczna
jest tu wola polityczna.

Ponadto konieczne jest zwiekszenie sity inwestorow instytucjonalnych dla wspierania efektywnosci spotek gietdowych. Efektyw-
nos¢ notowanych spoétek, ma decydujace znaczenie dla osigganych przez inwestoréw stép zwrotu. Inwestorzy instytucjonalni,
poprzez udziat w radach nadzorczych, wywieraja presje efektywnosciowg na notowane spoétki. Dlatego tak wazny jest rozwoj
zaréwno programoéw dtugoletniego oszczedzania jak np. PPK, jak i funduszy wspdlnego inwestowania czyli TFI, ktére na rynkach
bardziej rozwinietych sg gtéwnym kanatem transferu oszczednosci spoteczenistwa w kapitat dostepny dla najbardziej dynamicz-
nych i innowacyjnych firm. Sifa inwestorow instytucjonalnych zalezna jest od wielkosci kapitatow pod zarzadzaniem oraz ich
dywersyfikacji.

Rozwdj rynku kapitatowego w Polsce to koniecznos¢, nie wybdr. To wyzwanie, ktéremu musimy sprostac. Bez sprawnego i ptynne-
go rynku kapitatowego, polskie przedsiebiorstwa, szczegdlnie srednie i mate, a one sg gtéwnym miejscem tworzenia miejsc pracy
- nie bedg w stanie pozyskac finansowania na konkurencyjnych warunkach. Rynki zagraniczne beda dlanich za drogie.

Bezposrednia konsekwencjg naszej zgody na marginalizacje rynku kapitatowego w Polsce bytoby utrzymanie kredytu bankowego
jako podstawowego Zrodta finansowania dla matych i srednich firm, ograniczenie dostepu do kapitatu wyzszego ryzyka, koniecz-
nego dla innowacyjnych projektow polskich firm.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

Izba Domoéw Maklerskich jest najwieksza niezalezng samorzadowa organizacja firm inwestycyjnych.
Reprezentujemy 20 cztonkdéw: 7 najwiekszych bankéw (biura maklerskie) i 13 firm inwestycyjnych, ktére facznie odpowia-
daja za 99% wolumenu obrotu lokalnego (akcjami, obligacjami, kontraktami terminowymi) na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie wsréd lokalnych cztonkdw Gietdy.

Misja 1zby jest wspieranie rozwoju rynku kapitatowego stuzacego pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa dla
wzrostu gospodarczego i zwiekszania zamoznosci spoteczenistwa. Izba wystepuje w roli Rzecznika Rynku Kapitatowego
- prezentuje publicznie rekomendacje i opinie majace wptyw na konkurencyjnosc i efektywnos¢ rynku kapitatowego.

Jeste$my gtosem branzy maklerskiej — pracujemy na rzecz rozwigzan prawnych stuzacych umacnianiu konkurencyj-
nosci polskiego rynku kapitatowego, prowadzimy dziatalnos¢ szkoleniowg dla zwiekszenia poziomu profesjonalnego
pracownikow firm inwestycyjnych, organizujemy konferencje promujace rozwdj rynku kapitatowego. Wspotpracujemy
7 rzagdem i organizacjami rynku kapitatowego na rzecz wsparcia rozwoju konkurencyjnego otoczenia regulacyjnego
i warunkow biznesowych.

Izba jest cztonkiem European Forum of Securities Associations.
MISJA | CELE

Izba Domoéw Maklerskich jako rzecznik intereséw uczestnikéw rynku kapitatowego

Misja Izby Doméw Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego pozyski-
waniu kapitatu przez przedsiebiorstwa na cele inwestycyjne dla wzrostu gospodarczego oraz budowania zamoznosci
obywateli. Izba wystepuje w roli Rzecznika Rynku Kapitatowego — prezentuje publicznie rekomendacje i opinie majgce
wptyw na atrakcyjnosc i efektywnosc rynku kapitatowego, a takze wyraza sprzeciw wobec praktyk czy rozwigzan uzna-
nych za szkodliwe dla rozwoju rynku kapitatowego i gospodarki.

Izba aktywnie wspotpracuje z organizacjami samorzadowymi srodowisk rynku finansowego w kraju i za granica w celu
wypracowywania wspolnych stanowisk i ekspertyz w tematach istotnych dla rynku kapitatowego.

Izba Doméw Maklerskich jako instytucja samoregulacji i wspétregulacji dla srodowiska

Fundamentem rozwoju rynku kapitatowego jest bezpieczenstwo jego uczestnikéw. Zaufanie do systemu i jego efektyw-
nosci, a takze skutecznos¢ nadzoru stanowi element wiarygodnosci rynku. W ramach swojej misji Budowania zaufania do
rynku kapitatowego, Izba stoi na strazy przestrzegania standardow i zasad dziatalnosci w branzy. Kierujac sie interesem
wszystkich jego uczestnikow, Izba podejmuje dziatania na rzecz utrzymania najwyzszych standardow profesjonalizmu w
branzy. Izba jako organizacja pracodawcéw, ktérzy ponosza odpowiedzialnos¢ za dziatania pracownikdw firm inwestycyj-
nych, makleréw i doradcdw, jest naturalnym adresatem takiej kompetencji. Wspolnie z naszymi cztonkami, przedstawicie-
lami ustawodawcy i instytucji nadzorczych bierzmy udziat w procesie tworzenia regulacji, standardéw, dobrych praktyk
i zalecen jak réowniez podnoszenia kwalifikacji pracownikéw firm inwestycyjnych. Wdrazane rozwigzania — w ramach me-
chanizmu samoregulacyjnego — wspierajg interes branzy z poszanowaniem intereséw klientow.

Wspétpraca z administracjg rzadowa i instytucjami rynku kapitatowego w obszarze regulacji prawnych i standar-
déw wspierajacych rozwdj rynku kapitatowego

Jako najwieksza niezalezna organizacja branzowa, Izba posiada silne umocowanie do reprezentowania srodowiska
maklerskiego w debacie z przedstawicielami ustawodawcy, nadzorcy i administracji rzadowej. Przy tworzeniu regulacji
prawnych oraz wyznaczaniu standardéw dla uczestnikéw rodzimego rynku kapitatowego istotne jest, aby uwzgled-
niac¢ specyfike lokalnego rynku. Dyrektywy unijne dajg mozliwos¢ dostosowania poziomu regulacji do parametrow
i wielkosci obszaru regulowanego stosujac powszechnie zasade proporcjonalnosci pozwalajgc niejednokrotnie na
adaptowanie poziomu regulacji w konkretnych przypadkach. Srodowisko Izby wpiera regulatora oraz instytucje nad-
zorcze w stosowaniu wyzej wzmiankowanej zasady, co moze miec potencjalnie negatywny wptyw na funkcjonowanie
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i konkurencyjnosc polskiego rynku. W ocenie Izby konieczna jest systematyczna wspotpraca srodowiska z ustawodawca
i regulatorami rynku w celu dostosowania regulacji do realiow krajowego rynku.

Promocja i edukacja na rzecz budowania konkurencyjnego rynku kapitatowego

W ramach budowania konkurencyjnego rynku kapitatowego, Izba prowadzi dziatania majace na celu promocje i upo-
wszechnianie wiedzy o rynku kapitatowym a w szczegdlnosci o dziatalnosci maklerskiej. Dziatania te obejmujg zarow-
no inicjatywy szkoleniowe jak i konferencyjne. Izba uczestniczy i inicjuje opracowania i raporty eksperckie oraz nauko-
we dotyczace rozwoju polskiego rynku kapitatowego i polskiej gospodarki. Eksperci 1zby wspdtpracujg z czotowymi
instytutami i uniwersytetami ekonomicznymi, takimi jak Uniwersytet Warszawski czy Uniwersytet Jagiellonski.

Kontakt

Izba Domow Maklerskich

ul. Kopernika 17, 00-359 Warszawa

tel.: 22 828-14-02/03

e-mail: biuro@idm.com.pl, www.idm.com.pl
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