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m Izba Domow Maklerskich

Szanowni Paristwo,

Tegoroczna, XVIII Konferendja Izby Domow Maklerskich — najwazniejsze spotkanie srodowiska
rynku kapitatowego — odbyta sie pod hastem ,RYNEK KAPITALOWY DLA WSPIERANIA ROZWOJU
INNOWACYJNEJ GOSPODARKI”.W dniach 9-11 marca w Bukowinie Tatrzanskiej goscilismy znamie-
nite grono przedstawicieli rzadu, regulatora i instytucji rynku kapitatowego. Gosciem honorowym
konferencji byt Jerzy Kwiecinski, Minister Inwestycji i Rozwoju. Wydarzenie uswietnili swojg obec-
noscig takze Witold Stowik — Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Inwestycji i Rozwoju oraz Marcin
Pachucki — Wiceprzewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego. Tegoroczna konferencja odbyta
sie pod patronatem Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, Andrzeja Dudy.

—_—
—

Silny krajowy rynek kapitatowy jest jednym z priorytetéw polityki gospodarczej panstwa, poniewaz ma wielkie znaczenie
dla inwestycji w przedsiewziecia innowacyjne. Sprawne funkcjonowanie rynku kapitatowego jest istotne dla budowy
gospodarki o charakterze nieperyferyjnym, z silnymi polskimi firmami, majacymi centra kompetencji i zarzadzania w kraju.
Droga do realizacji strategicznych celdw panstwa ogtoszonych przez Premiera Mateusza Morawieckiego w Planie na
rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju wiedzie wiec przez rynek kapitatowy. Im silniejszy bedzie polski rynek kapitatowy, tym
skuteczniej bedzie mégt stuzyc rozwojowi gospodarczemu kraju i budowaniu zamoznosci obywateli.

Rozwoj rynku kapitatowego w Polsce to wspdlny interes wszystkich obywateli. Przedstawiciele branzy z zadowoleniem
przyjeli inicjatywe Ministerstwa Finansow, ktorej celem jest opracowanie Strategii rozwoju rynku kapitatowego. Uczestnicy
konferencji byli zgodni, Zze nalezy budowac swiadomos¢ publiczna tak, aby politycy ponad podziatami wsparli wszystkie
inicjatywy zmierzajgce do wzmocnienia polskiego rynku kapitatowego. Mam nadzieje, ze wnioski z dyskusji konferen-
cyjnej, prowadzone w tak znamienitym gronie, przetozg sie na propozycje rozwigzan, ktérych wprowadzenie do systemu
zwiekszy konkurencyjnosc¢ polskiego rynku kapitatowego.

W imieniu Izby Domdw Maklerskich serdecznie dziekuje za Panstwa merytoryczne zaangazowanie w dyskusje w Buko-
winie Tatrzanskiej. Panstwa obecnos¢ na konferencji jest dowodem zainteresowania przysztoscig rynku kapitatowego.
Mam nadzieje, ze w kolejnych latach rola i znaczenie krajowych domow maklerskich bedg rosty wraz z rozwojem polskiej
gospodarki. W imieniu branzy domow maklerskich deklaruje wparcie dla wszystkich dziatan, ktére stuza budowaniu przy-
sztosci rynku kapitatowego w Polsce.

Juz dzi$ zapraszamy Panstwa do udziatu w kolejnej konferengji Izby.

tacze wyrazy szacunku,

Waldemar Markiewicz
Prezes Zarzadu Izby Domdw Maklerskich
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XVIII KONFERENCJA
IZBY DOMOW Izby

MAKLERSKICH KONFERENCJA pomow

RYNEK KAPITAtOWY
DLA WSPIERANIA ROZWOJU
INNOWACYJNEJ GOSPODARKI

XVIIl Konferencje Izby Doméw Maklerskich otworzyt Piotr Prazmo
Przewodniczacy Rady Domoéw Maklerskich, Przewodniczacy Rady Programowej, Cztonek Zarzadu Erste Securities Polska S.A.

— Konferencja Izby Domdw Maklerskich to coroczne spotkanie srodowiska rynku kapitatowego z przedstawicielami organdw rzqdo-
wych, infrastruktury oraz organizacji biznesowych i samorzgdowych. Chcemy zwiekszac swiadomos¢, jak ogromngq role odgrywa
rynek kapitatowy w rozwoju polskiej gospodarki, budowaniu dobrobytu obecnych i przysztych pokoleri Polakéw — podkresla Piotr
Prazmo, Przewodniczacy Rady Programowej, Rady Domow Maklerskich, Cztonek Zarzadu Erste Securities Polska S.A.

GOSC HONOROWY KONFERENCJI

Izba
Domow

Gosciem honorowym konferencji byt Jerzy Kwiecinski — Minister Inwestycji i Rozwoju

Podczas swojego wystapienia Minister Kwiecinski méwit, ze innowacje, ktére majag kluczowe znaczenie dla rzadowej
Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, wymagaja finansowania przez podmioty rynkowe, gotowe do akceptacji
wyzszego stopnia ryzyka. Dlatego tak wazny jest rozwdj rynku kapitatowego.

Izba Domdw Maklerskich



WYSTAPIENIA GOSCI KONFERENCJI

|zby -
Domow Pawet Borys, Prezes Polskiego Funduszu Rozwoju S.A, mowit,
Maklerskich 7e Polska ma rzeczywisty potencjat, aby by¢ centrum finan-

sowym Europy Srodkowo-Wschodniej. Mozemy stworzy¢
jeden z wiekszych rynkéw kapitatowych Unii Europejskie).

a8 . o g
i dr Marek Dietl, Prezes Zarzadu Gietdy Papieréw Wartoscio-

wych wWarszawie S.A., zwrdcit uwage na fakt, ze w ostat-
nich latach pojawit sie w krajach rozwinietych problem
z produktywnoscia. Rynek kapitatowy oraz inwestycje
w nowe technologie mogg rozwigzac to wyzwanie.

Waldemar Markiewicz, Prezes IDM, podkreslit, ze rynek
kapitatowy to nieodtagczny element finansowania wzrostu
gospodarczego kraju, jedno z najwazniejszych narzedzi
unowoczesniania gospodarki. Efektywnie funkcjonujacy
rynek jest zrodtem pozyskiwania kapitatu potrzebnego
przedsiebiorstwom do realizacji inwestycji oraz miejscem
lokowania i pomnazania oszczednosci obywateli. Silny ry-
nek kapitatowy jest fundamentem nowoczesnej gospo-
darki. To gtéwnie rynki kapitatowe, a nie banki, finansujg
innowacje, ktére s waznym zrodtem wzrostu produk-
tywnosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstw.

DIALOG Z RZADEM | REGULATOREM - GOSCIE SPECJALNI KONFERENCJI

Swoja obecnoscia, XVIIl Konferencje Izby Domdw Maklerskich zaszczycili takze Witold Stowik — Podsekretarz Stanu w Mini-
sterstwie Inwestycji i Rozwoju oraz Marcin Pachucki — Wiceprzewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego. W Bukowinie
Izba goscita rowniez Andrzeja Szlachte — Przewodniczacego Sejmowej Komisji Finanséw Publicznych, a takze osobistosci
rynku finansowego, w tym: Marcina Obronieckiego — Zastepce Dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego,
Pawta Borysa — Prezesa Polskiego Funduszu Rozwoju S.A., Marka Dietla — Prezesa Gietdy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A, Richarda Végha - Prezesa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie, Michata Stepniewskiego — Wice-
prezesa Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A, prof. dr hab. inz. Aleksandra Nawrata — Zastepce
Dyrektora Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, Michata Adamczyka — Prezesa PZU TFI SA, Rafata Mikusinskiego,
— cztonka Zarzadu, MetLife TUnZiR S.A.

W tym roku Izba goscita w Bukowinie takze przedstawicieli rynkéw kapitatowych z regionu, w tym m.in., Zsolta Pappa

- Managing Directora, JP Morgan Asset Management, Tobiasa Webba — Head of EMEA Information Services, FTSE Russell
i Ryada Yousufa — Head of the Emerging Markets Regional Sales, Goldman Sachs.

|zba Domdw Maklerskich



Sktadamy serdeczne podziekowania

wszystkim prelegentom, partnerom oraz uczestnikom konferencji
za Paristwa merytoryczne, organizacyjne i finansowe wsparcie.

To dzieki Paristwu nasza konferencja na state wpisata sie w kalendarz
najwazniejszych wydarzeri na rynku kapitatowym w Polsce.

femandin
business.

Izba Domdw Maklerskich



NAJWAZNIEJSZA DEBATA XVIIl KONFERENCJI IZBY DOMOW MAKLERSKICH

W BUKOWINIE TATRZANSKIEJ

DEBATA NA TEMAT RYNKU KAPITAtOWEGO W POLSCE

Strategia dla rynku kapitatowego w Polsce. Dziatania administracji rzadowej na rzecz rozwoju krajowego
rynku kapitatowego.

|zba Domdw Maklerskich

Rynek kapitatowy to nieodtgczny element finansowania wzrostu gospodarczego kraju, jedno
7 najwazniejszych narzedzi unowoczes$niania gospodarki. Efektywnie funkcjonujacy rynek jest
Zrodtem pozyskiwania kapitatu potrzebnego przedsiebiorstwom do realizacji inwestycji oraz
miejscem lokowania i pomnazania oszczednosci obywateli. Rynek kapitatowy jest jednym
z podstawowych Zrodet finansowania innowacyjnych, prorozwojowych przedsiewzie¢. To wia-
$nie takie projekty w najwiekszym stopniu zwiekszaja produktywnosc i konkurencyjno$¢ gospo-
darki, tworzac wysokiej jakosci miejsca pracy. Rynek kapitatowy moze byc¢ katalizatorem ,odpo-
wiedzialnego rozwoju” adresujac nadrzedne cele rzgdowego planu — poprawe jakosci wzrostu
gospodarczego i upowszechnianie owocdw wzrostu. Jesli chcemy mie¢ preznie funkcjonujaca,
innowacyjng gospodarke, z silnym sektorem polskich firm prywatnych, majgcych centra kom-
petencji i zarzadzania w Polsce, z dobrej jakosci miejscami pracy oraz wynagrodzeniami, to po-
winnismy postawi¢ na rozwdj krajowego rynku kapitatowego.

- Silny krajowy rynek kapitatowy jest miejscem pozyskiwania srodkow przez firmy duze,
srednie i mate, takze te najmniejsze, innowacyjne, ktére dzis maja pomyst, ktéry jutro
moze zachwycic¢ $wiat.

- Rynek kapitatowy dostarcza funduszy na innowacyjne przedsiewziecia, firmom na wczesnym
etapie rozwoju, dla ktorych kredyt bankowy — ze wzgledu na etap rozwoju i ryzyko - jest ograniczony.

« Bezrozwinietego rynku kapitatowego nie ma szans na budowe w miedzynarodowej skali krajo-
wych czempiondw, bo to gtdwnie rynek kapitatowy finansuje fuzje i przejecia.

Polski rynek kapitatowy, najwiekszy w naszej czesci Europy, doszedt do krytycznego momentu
rozwoju: liczba debiutow gietdowych utrzymuje sie na niskim poziomie, przypadki wycofywania
spotek z obrotu gietdowego zdarzajg sie nader czesto i znaczaco zmniejszyta sie aktywnosc¢
inwestorow, szczegolnie indywidualnych. Dla dalszego rozwoju rynku kapitatowego potrzebne
jest zwiekszanie oszczednosci obywateli, ktére bytyby lokowane na rynku kapitatowym. Obecna
struktura oszczednosci Polakdw z blisko 50% udziatem gotéwki i depozytdw w bankach jest
niekorzystna zaréwno dla gospodarki, ze wzgledu na mniejszg podaz kapitatu, jak i samych
oszczedzajacych, ktdrzy w matym stopniu uczestniczg we wzroscie wartosci polskich firm. W tym
celu, do rozwazenia pozostaje stworzenie zachet podatkowych dla inwestujgcych.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju razem z Ministerstwem Finanséw rozpoczety prace nad
budowag Strategii rozwoju rynku kapitatowego we wspoétpracy z Komisjg Europejska, w ramach
europejskiego Programu Wspierania Reform Strukturalnych (SRSP Programme). Strategia bedzie
sktadac sie z trzech czesci: analizy problemodw, jakie dotykaja polski rynek kapitatowy i funkcjo-
nujace na nim podmioty, rekomendacji dziatari niezbednych do przezwyciezenia tych barier
oraz strategii z dtugoterminowymi celami w zakresie zmian regulacyjnych i instytucjonalnych.
Nowa strategia ma stworzy¢ warunki dla zwiekszenia udziatu rynku kapitatowego w finanso-
waniu polskich przedsiebiorstw. Zakonczenie pierwszego etapu prac nad przygotowaniem
strategii planowane jest na koniec tego roku. Uczestnicy rynku kapitatowego z nadziejg przy-
jeli inicjatywe Ministerstwa Finansow. System finansowy nie przybiera automatycznie ksztattu
optymalnego dla danej struktury gospodarki. Znaczenie maja czynniki natury politycznej, ktore
ksztaftuja zasady funkcjonowania catego systemu finansowego. Krytyczne znaczenie dla rozwo-
ju rynku kapitatowego w Polsce ma wiec wsparcie polityczne i przywoddztwo na szczeblu rzadu.
| takie wsparcie widzimy w obecnych dziataniach rzadu. W ramach postulatéw uczestnikow
panelu podnoszono koniecznos¢ powotania ministra odpowiedzialnego za wdrozenie opraco-
wanej strategii i jej dalszg realizacje.



W obszarze wyzwan dla rozwoju rynku akcentowano potrzebe wzmocnienia krajowej branzy
domow i biur maklerskich, ktére wspierajg polskie przedsiebiorstwa w pozyskiwaniu kapitatu
na rozwoj i krajowych inwestoréw. Konieczne jest stworzenie konkurencyjnych warunkow
rozwoju branzy papierow wartosciowych w Polsce. Obecnie, poprzez nieadekwatne i niepro-
porcjonalne rozwigzania regulacyjne, mamy na rynku problem strukturalny, ktéry wymaga
pilnych zmian: branza maklerska, od kilku lat, na swojej dziafalnosci podstawowej ponosi straty,
podczas gdy instytucje partnerskie wykazuja rosngce zyski. Zeby to naprawi¢ potrzebna jest
Swiadoma wspdtpraca branzy maklerskiej z requlatorem i nadzorca. Dodatkowo gietda jako in-
stytucja infrastrukturalna, powinna petnic¢ swoja role infrastruktury rynku finansowego i stuzy¢
wszystkim jego uczestnikom, w tym przede wszystkim, domom maklerskim, bo to one posred-
niczg w pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa i zachecajg inwestorow do inwestycji na
parkiecie w Warszawie. Gietda powinna skupi¢ sie na swojej podstawowej dziatalnosci infra-
struktury rynku publicznego i tu $wiadczy¢ satysfakcjonujacy serwis w konkurencyjnych cenach.

Brian Taylor — Managing Director, BTA Consulting Limited Wystapienie
wprowadzajace

Pawet Borys — Prezes Zarzadu, Polski Fundusz Rozwoju S.A; Uczestnicy

Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu, Izba Domow Maklerskich; panelu

Marcin Obroniecki — Zastepca Dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego, Ministerstwo Finanséw;
Marcin Pachucki — Zastepca Przewodniczacego, Komisja Nadzoru Finansowego;

Witold Stowik — Podsekretarz Stanu, Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju;

Michat Stepniewski — Wiceprezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A;

Grzegorz Zielinski — Dyrektor na Polske, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju;

Moderator:
Cezary Szymanek — Dziennikarz ekonomiczny
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Brian Taylor — Managing Director, BTA Consulting Limited Uczestnicy panelu,Strategia dla rynku kapitatowego w Polsce. Dziatania
administracji rzagdowej na rzecz rozwoju krajowego rynku kapitatowego”
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Uczestnicy panelu,Strategia dla rynku kapitatowego w Polsce. Dziatania administracji rzadowej na rzecz rozwoju krajowego rynku kapitatowego”
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PANELE DYSKUSYJNE, 9 marca 2018 roku

W trakcie konferencji odbyto sie 11 dyskusji panelowych. Uczestnicy zastanawiali sie nad m.in.: jak przyspieszy¢ roz-
woj rynku kapitatowego instrumentéw diuznych w Polsce i osiagnac ptynnos¢ niezbednga dla zwiekszenia finanso-
wania polskiej gospodarki. Poruszano tematy modelu dystrybucyjnego opartego na agentach firmy inwestycyjnej
oraz doradztwie inwestycyjnym, jako odpowiedzi na oczekiwania klientéw i kluczowy element rozwoju produktow
inwestycyjnych w Polsce. Dyskutowano takze o ryzyku rozwoju rynku kapitatowego w Polsce w kontekscie wyzwan
kwalifikacji i réznorodnosci kadr, czy wptywie MiFID Il i MiFIR na polski rynek kapitatowy oraz wadze proporcjonalnosci
w tworzeniu regulacji dla rynku kapitatowego. Duzym zainteresowaniem cieszyt sie panel Jak FINTECH zmieni ksztaft
wspotczesnych rynkow kapitatowych oraz panel Rynek kapitatowy dla rozwoju nowych technologii.

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskiego rynku kapitatowego z punktu widzenia inwestora globalnego.

Izba Domdw Maklerskich

Podczas panelu Atrakcyjnosc inwestycyjna polskiego rynku kapitatowego z punktu widzenia inwesto-
ra globalnego zostaty oméwione kryteria wyboru miejsca inwestycji portfelowych. Dyskutowano
o tym, czym kieruja sie inwestorzy globalni w alokacji inwestycji oraz potencjatu Polski jako celu
inwestycyjnego na tle innych krajow w regionie. Uczestnicy dyskusji podkreslali, ze inwestorzy
postrzegaja Polske jako kraj stabilny inwestycyjnie. Filip Paszke, Dyrektor Domu Maklerskiego PKO
Banku Polskiego, wyrazit nadzieje, ze wieksze wptywy srodkdw na rynek w zwigzku z reforma
emerytalng przetoza sie na wieksza liczbe debiutow spotek na gietdzie.

Uczestnicy debaty podkreslali, ze inwestorzy zagraniczni petnig istotna role na polskim ryn-
ku kapitatowym. Ich zaangazowanie w rynkowe obligacje skarbowe w ostatnich dwdch
latach utrzymuje sie na poziomie 1/3 ich ogdlnej wartosci, a udziat w obrotach na rynku
akcji GPW przekracza 50%. Przyczyng duzego zainteresowania zagranicy polskimi instru-
mentami finansowymi sg niewatpliwie dobrze oceniane fundamenty strukturalne Polski,
dobra sytuacja makroekonomiczna i stosunkowo niska wycena notowanych akgcji. Dodat-
kowym atutem jest silna i stabilna waluta. W opinii Bloomberga, Polska jest na 4. migjscu
rankingu rynkéow wschodzgcych, a FTSE Russel zakwalifikowata Polske do grona rynkow
rozwinietych.

Najwazniejszg cechg polskiego rynku, ograniczajaca jego atrakcyjnos¢ dla instytucjonalnych
inwestorow zagranicznych, jest jego wzglednie mata ptynnos¢. Na GPW jest za mato duzych,
ptynnych spotek, a free float tych nielicznych, ktére sg notowane w Warszawie, jest ograniczo-
ny przez duze i zamrozone udziaty Skarbu Panstwa i zatozycieli spotek prywatnych, a takze
aktywa przechowywane na rachunkach Otwartych Funduszy Emerytalnych.

Skutki zaliczenia Polski do kategorii rynkéw rozwinietych sg trudne do oceny. Z punktu widze-
nia instytucjonalnych inwestorow zagranicznych ta zmiana, w krétkim horyzoncie czasowym
nie jest szczegdlnie istotna, chociaz w dtuzszym terminie, liczonym w latach, moze przynies¢
korzysci. Z drugiej strony zmiana ta, moze wywotac¢ negatywnag, krotkoterminowa reakcje inwe-
storow w postaci wyprzedazy aktywow z portfeli rynkow wschodzacych, a Polsce grozi¢ utrata
swojej tozsamosci wsrdd duzych, rozwinietych rynkdw.

Najwazniejszymi czynnikami wzrostu zainteresowania polskim rynkiem sg: rozwdj bazy
inwestorow lokalnych, zwiekszenie liczby duzych firm prywatnych na gietdzie, zwieksze-
nie ptynnosci, stabilnos¢ przepisdw, ograniczenie kosztow transakcyjnych, dywersyfikacja
oszczednosci Polakéw. Szczegdlng uwage nalezy skupi¢ na wiasciwym ksztattowaniu relacji
inwestorskich oraz na edukacji. Elementy te powinny znaleZ¢ sie w opracowywanej Strategii
dla polskiego rynku kapitatowego.

Planowany do szybkiego wdrozenia projekt Pracowniczych Plandw Kapitatowych w pofaczeniu
z dobrg sytuacja gospodarcza Polski oraz wysoko oceniang kadrg zarzadzajaca daja podstawy
do umiarkowanego optymizmu.



Marcin Adamczyk — Prezes Zarzadu, TFI PZU SA Wystapienie

wprowadzajace
Marcin Adamczyk — Prezes Zarzadu, TFI PZU SA; Uczestnicy
Filip Paszke — Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski PKO Banku Polskiego; panelu
Zsolt Papp — Managing Director, JP Morgan Asset Management;
Tobias Webb — Head of EMEA Information Services, FTSE Russell;
Ryad Yousuf — Head of the Emerging Markets Regional Sales, Goldman Sachs;
Moderator:
Peter Niklewicz — Warsaw Stock Exchange/GPW Londyn
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Domow |
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Marcin Adamczyk — Prezes Zarzadu, TFI PZU SA
N —
E o > [
o KICH Do Rarakich
J— EJ GOSPODARKI

mlT;tOWY DLA WSPIERANIA ROZWOJU INNOWACYIN

‘‘‘‘‘‘ osreco

9-11 marca 2018 1ok

e
B8PFR W

'''''''''''' a2 HV....:-
OE e G

RYNEK KAP.

@GPW  KDPW| ff, @

@ exadel

e 4 Ke 2 . i
® 2 ZFil S VO >
niezalezna
ISB.: 406

B

Uczestnicy panelu,Atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskiego rynku kapitatowego z punktu widzenia inwestora globalnego”

Rynek kapitatowy dla rozwoju nowych technologii.

Uczestnicy panelu Rynek kapitatowy dla rozwoju nowych technologii podkreslali, ze silny rynek
kapitatowy jest warunkiem finansowania pomystow wysokiego ryzyka i rozwoju innowacji.
Honorowy uczestnik panelu, Minister Jerzy Kwiecinski, podkreslat wazng role innowacji w roz-
woju gospodarczym Polski. Stawomir Panasiuk, Wiceprezes KDPW, zauwazyt, ze wsparcie wydat-
kow na badania i rozwdj jest jedyng szansg na stworzenie nowych technologii, ktére moga stac¢
sie produktem globalnym, przyciggajac do Polski zagranicznych inwestorow.

Izba Doméw Maklerskich
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Uczestnicy debaty zwracali uwage, ze wielu globalnych lideréw innowacji rozwineto sie dzieki
wsparciu funduszy Venture Capital (w tym GAFA — Google, Amazon, Facebook, Apple). Jest tak
dlatego, ze fundusze VC dostarczaja nie tylko kapitat, ale rowniez tzw. smart money, czyli wspar-
cie w zakresie doradztwa strategicznego i branzowego dla przedsiebiorcy, ktory rozwija start-up.
Rola funduszy VC tak istotnie wzrosta w ostatnich latach, ze wydatki na badania i rozwdj (B+R)
spétek notowanych w USA sg juz niemal w 50% finansowane przez spétki, w ktorych inwestorem
sq fundusze VC. To znaczaco zwieksza efektywnos¢ wydatkéw na B+R ze wzgledu na meryto-
ryczng i dyscyplinujaca role funduszy VC.

Inwestycje VC w Polsce w relacji do PKB sg o 80% mniejsze niz srednia europejska, mimo
ze Polska dysponuje duzym potencjatem ludzkim, znaczng liczbg osrodkéw akademickich
i centréw innowacji. Konieczne jest zaktywizowanie tego kapitatu, gdyz to rozwdéj nowych
technologii bedzie decydowat o przysztosci polskiej gospodarki. Poniewaz na rynek miedzy-
narodowy wkracza coraz wiecej krajow dysponujacych tanig sita robocza, Polska, w dtugim
terminie, musi konkurowac innowacyjnymi produktami i ustugami.

Inwestowanie w przedsiewziecia innowacyjne jest jednak bardzo ryzykowne ze wzgledu na to,
ze przedmiotem inwestycji s niesprawdzone jeszcze technologie, ustugi oraz produkty i w rezul-
tacie niewiele takich inwestycji konczy sie sukcesem rynkowym. Dodatkowo w Polsce inwestorzy
prywatni niechetnie inwestuja poza gietda (na rynku akgji nienotowanych). Dlatego konieczne
jest zorganizowanie systemu finansowania takich przedsiewzie¢ przez fundusze VC przy wspar-
Ciu instytucji panstwowych, ktdre zapewnia ramy instytucjonalne, najlepsze standardy rynkowe,
jak réwniez zachety finansowe dla inwestoréw prywatnych.

Z praktyki krajow anglosaskich wynika, ze skutecznym jest model funduszy VC, w ktérym
panstwo nie inwestuje bezposrednio w start-upy, ale powierza dziatalnos¢ inwestycyjna pro-
fesjonalnym zespotom zarzadzajacym, od ktérych wymaga by pozyskiwaty kapitat réwniez od
inwestorow prywatnych. Co wiecej, inwestor publiczny wymaga od zespotu zarzadzajacego
by sam wiozyt cze$¢ swoich prywatnych oszczednosci do funduszu. W zamian, zespot zarza-
dzajacy otrzymuje udziat w zysku i samodzielnos¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Fundusze VC, wspierane przez inwestora publicznego, nie sg jedynym Zrodtem finansowania
rozwoju spotek innowacyjnych. Te Zrodfa zalezg od stadium ich rozwoju, od dotacji oraz wsparcia
w akceleracji na etapie tworzenia i testowania technologii, przez fundusze VC na etapie komer-
cjalizacji innowacji i osiggania pierwszych zyskéw, do funduszy inwestycyjnych i rynku publicz-
nego na etapie rosnacej sprzedazy i zyskownosci. Tu rowniez rola paristwa jako organizatora
rynku jest niezmiernie wazna. Narodowe Centrum Badan i Rozwoju dysponuje duzymi $rod-
kami na wspieranie start-upow na najwczesniejszym etapie rozwoju, gdzie technologia jest
dopiero rozwijana lub potwierdzana. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci rozwija sie¢
akceleratorow, gdzie przedsiebiorcy mogg przetestowac swoje pomysty na biznes. Wszystkie te
dziafania powinny przynies¢ znaczacy wzrost liczby start-upéw i w rezultacie nowych innowa-
cyjnych przedsiebiorstw.

Maciej Cwikiewicz — Prezes Zarzadu, PFR Ventures Sp. z 0.0.

Tomasz Bardzitowski — Wiceprezes Zarzadu, Vestor Dom Maklerski S.A;;

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

Jerzy Kwiecinski — Minister Inwestycji i Rozwoju, Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju;

prof. dr hab. inz. Aleksander M. Nawrat — Zastepca Dyrektora, Narodowe Centrum Badan i Rozwoju;
Stawomir Panasiuk — Wiceprezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A;;

dr Iwona Sroka — Cztonek Rady Nadzorczej, Skarbiec TFI S.A.; Cztonek Zarzadu, Murapol S.A;;

Artur Wiza — Wiceprezes Zarzgdu, Asseco Poland S.A;

Moderator:
Cezary Szymanek — Dziennikarz ekonomiczny
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Uczestnicy panelu ,Rynek kapitatowy dla rozwoju nowych technologii”
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Isce.

Pierwszy dziert XVIII Konferencji IDM zamknieto panelem Dfugoterminowe inwestycje obywa-
teli — Zrédto finansowania wzrostu gospodarczego i rozwoju przedsiebiorstw w Polsce. Uczestnicy
panelu skupili sie na najwiekszych wyzwaniach zwigzanych z wprowadzeniem reformy eme-
rytalnej, a szczegdlnie Pracowniczych Plandw Kapitatowych (PPK). Jako kluczowe dla sukcesu
projektu wskazano przekonanie spoteczenstwa do uczestnictwa w PPK poprzez zwiekszenie
poziomu zaufania do systemu.

Polska gospodarka cierpi na niedostatek dtugoterminowych oszczednosci krajowych, a przy-
szli emeryci potrzebujg dodatkowego kapitatu na staros¢. Niezbedne jest stworzenie syste-
mu o powszechnym charakterze przy zaangazowaniu oszczedzajacych oraz pracodawcow.
Kluczowymi dla powodzenia planowanych zmian beda efektywnos¢ nowego systemu oraz
jego konkurencyjnos¢, m.in. poprzez dopuszczenie do udziatu w systemie takze instytugcji
prywatnych. Powyzsze przestanki znalazty cze$ciowo swoje odzwierciedlenie w opublikowa-
nym w lutym br. projekcie ustawy o Pracowniczych Planach Kapitatowych. Masowy udziat w
programie i jego pozytywny wptyw na gospodarke oraz uczestnikow systemu zaleze¢ bedzie
jednak od wielu czynnikéw. Celowym jest m.in.:

- Stworzenie rozwigzan, ktére budujg zaufanie do nowego systemu i s3 poparte silnymi
gwarancjami prawnymi, ktére zapewnig uczestnikow PPK, Zze aktywa zgromadzone w
programie nie zostang w przysztosci przejete przez system publiczny.

« Przeprowadzenie szerokiej kampanii edukacyjnej pokazujacej korzysci z dtugotermino-
wego oszczedzania.

- Dopuszczenie szerokiego grona podmiotow rynkowych do oferowania nowego produktu
w tym samym czasie i na tych samych warunkach jest konieczne w celu stworzenia oto-
czenia wolnej konkurencji. Konkurencyjny rynek podmiotéw zarzadzajacych PPK gwa-
rantuje optymalne warunki, korzystne z punktu widzenia uczestnikow PPK.

- Dokonanie optymalizacji proponowanych rozwigzan, pod katem rzeczywistych potrzeb
uczestnikdw i regulatorow, a takze sprawnosci i kosztéw funkcjonowania systemu. Koszty
systemu powinny by¢ niskie i zachecajgce do dodatkowego oszczedzania na emeryture,
powinny by¢ rowniez realne i proporcjonalne, co podniesie konkurencyjnos¢ oraz efektyw-
nos¢ catego programu. Tymczasem proponowany poziom optat powoduje, Ze instytucje
finansowe moga nie by¢ zainteresowane prowadzeniem PPK, co negatywnie wptynie na
konkurencje po stronie oferujgcych programy i mozliwo$¢ wyboru po stronie uczestnikow.

- Nowe rozwigzania powinny dodatkowo stymulowac korzystanie z innych rozwigzan trzecio-
filarowych, ale w sposob, ktéry pozwoli instytucjom finansowym dotrze¢ do nowych klien-
tow. Ustalanie wysokosci optaty w IKE i IKZE na tym samym poziomie co w PPK, moze spo-
wodowac stopniowy zanik tych form budowania dodatkowych oszczednosci emerytalnych.

Wprowadzenie powyzszych postulatéw, powinno sie odby¢ jeszcze na etapie dyskusji meryto-
rycznej nad projektem w ramach prowadzonych obecnie konsultacji spotecznych. Wejscie w zycie
ustawy oraz jej poszczegdlnych przepiséw powinno uwzgledniac fakt, ze PPK sg zupetnie nowym,
nieznanym dla uczestnikdw systemu rozwigzaniem, a jego prawidfowa i sprawna realizacja stano-
wic¢ bedzie klucz do wysokiej partycypacji w programie.

Matgorzata Rusewicz — Prezes Izby, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

Jacek Janiuk — Cztonek Zarzadu, Skarbiec TFI S.A;

Pawet Jaroszek — Cztonek Zarzadu, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych;

Ewa Matyszko — Prezes Zarzadu, Polski Fundusz Rozwoju TFI S.A,

dr Wojciech Nagel - Prezes Rady Gietdy, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A;
Rafat Mikusinski — Cztonek Zarzadu, MetLife TUNZiR S.A;

Piotr Zochowski — Prezes Zarzadu, PKO TFI SA;

Marcin Zéttek — Prezes Zarzadu, PTE PZU SA;

Moderator:
Matgorzata Rusewicz — Prezes Izby, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych
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Uczestnicy panelu ,Diugoterminowe inwestycje obywateli — Zrédto finansowania wzrostu gospodarczego i rozwoju przedsiebiorstw w Polsce”

PANELE DYSKUSYJNE, 10 marca 2018 roku

Jak przys$pieszyc¢ rozwdj rynku kapitatowego instrumentéw dtuznych w Polsce i osiaggnac ptynnosc¢ niezbedna
dla zwiekszenia finansowania polskiej gospodarki?

Uczestnicy panelu podkreslali, ze gtownymi barierami rozwoju rynku obligacji w Polsce sg prze-
szkody prawne i regulacyjne, nieskuteczno$¢ w dochodzeniu naleznosci z ustalonych zabezpie-
czen obligacji, kwestie podatkowe, takie jak podatek bankowy hamujacy rozwdj rynku Repo. Inng
barierg jest pobdr podatku u Zrodta, hamujacy obrét wtérny obligacjami kuponowymi. Stosowa-
ne obecnie regulacje, dotyczace sposobow wyceny w portfelach inwestycyjnych, majg negatyw-
ny wptyw na ptynnosc rynku wtérnego obligacji. Historyczne uwarunkowania i przyzwyczajenia
rynku promuja obligacje zmiennokuponowe, ktére nie generuja pozadanej ptynnosci rynku i nie
daja mozliwosci prawidtowego prowadzenia polityki emisyjnej.

Konieczne sg zmiany w prawie dotyczace obligacji, a przede wszystkim zmiany podatkowe oraz
zmiany przepisdw zwiazanych z wyceng obligacji w portfelach inwestycyjnych. Bez tych zmian
wyzwaniem bedzie uzyskanie ptynnego rynku obligacji. Powstanie segmentu rynku wtdérnego
dla wybranych emisji obligadji, ktéry mogtby podlegac podobnym zasadom co prowadzony
przez BondSpot rynek obligacji skarbowych TBSP. Rynek ten mégtby byc rynkiem kierowanym
ceng, w odréznieniu od obecnie funkcjonujgcego rynku Catalyst kierowanego zleceniem.

Izba Domdw Maklerskich
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Bardzo waznym elementem dla rozwoju rynku obligacji jest stworzenie ptynnego rynku pie-
nieznego w oparciu o istniejacy segment Repo, bedacy czescig rynku TBSP. Rynek pieniezny
jest podstawa rozwoju wszystkich rynkéw instrumentow dtuznych oraz stopy procentowej iich
pochodnych.

Rozwaj obligacji powinien stanowic jeden z najwazniejszych elementéw przysztego projektu
Strategii rozwoju rynku kapitatowego.

Piotr Wolinski — Wiceprezes Zarzadu, BondSpot S.A.

Jacek Fotek — Wiceprezes Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A;

Piotr Karnkowski — Dyrektor Zarzadzajacy, Pion Rynkéw Finansowych, Bank Gospodarstwa Krajowego;
Piotr Koztowski — Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Pekao;

Remigiusz Nawrat — Wiceprezes Zarzadu, PKO TFI SA;

Filip Paszke — Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski PKO Banku Polskiego;

Michat Sapota — Cztonek Rady Nadzorczej, Murapol S.A;

Marcin Wlazto — Wiceprezes Zarzadu, TFI PZU SA;

Moderator:
Piotr Wolinski — Wiceprezes Zarzadu, BondSpot S.A.

Uczestnicy panelu,Jak przyspi

eszyc rozwadj rynku kapitatowego instrumentéw dituznych w Polsce i osiggnac ptynnos¢ niezbedng dla zwiekszenia
finansowania polskiej gospodarki?”

Model dystrybucyjny oparty na agentach firmy inwestycyjnej oraz doradztwie inwestycyjnym jako odpo-

wiedz na oczek

|zba Doméw Maklerskich

iwania klientéw i kluczowy element rozwoju rynku produktéw inwestycyjnych w Polsce.

Podstawowe modele dystrybucji funduszy inwestycyjnych w Polsce to posrednictwo firm
inwestycyjnych, bankoéw, dystrybutorow funduszy inwestycyjnych oraz dystrybucja wiasna
towarzystw funduszy inwestycyjnych. W kazdym z tych modeli, ustuga przyjmowania i prze-
kazywania zlecen (PPZ) taczona jest przez ustawodawce z mozliwoscig swiadczenia klientowi
ustugi doradztwa inwestycyjnego.



Najistotniejsze zmiany w procesie dystrybucji funduszy inwestycyjnych, wynikajgce z imple-
mentacji MiFID Il, to w przypadku réznych modeli doradztwa (zaleznego i niezaleznego, ktéry wia-
7e sie z zakazem przyjmowania tzw. zachet oraz koniecznoscia zapewnienia klientowi szerokie;
oferty produktowej), uszczegdtowienie zasad dotyczacych przyjmowania zachet w aspekcie
podnoszenia jakosci swiadczonych ustug (wraz ze wskazaniem istotnej roli doradztwa inwe-
stycyjnego jako uzasadnienia przyjmowania $wiadczer od podmiotéw trzecich) oraz wymogi
dotyczace okreslania rynku docelowego.

Poréwnujac strukture ustug inwestycyjnych, z ktorych korzystajg klienci na rynku austriackim,
francuskim i polskim mozna pokusic sie o odpowiedZ na pytanie o przysztos¢ krajowego ryn-
ku dystrybucji. Wyniki tego porownania wskazuja, iz w przeciwienstwie do rynkdw rozwinietych,
ustuga doradztwa w Polsce nadal ma charakter niszowy, przeznaczony gtownie dla klientéw
zamoznych.

Dla dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego niezbedne jest upowszechnienie ustugi
doradztwa inwestycyjnego, co stanowi¢ bedzie z jednej strony odpowiedZ na rosnace oczekiwa-
nia klientéw, a z drugiej strony — zapewnienie zgodnosci z wymogami MiFID II. Aby to uzyskac,
konieczne jest rozszerzenie katalogu 0séb, ktére mogg uczestniczy¢ w procesie doradczym,
gdyz aktualny, zcentralizowany model, znaczgco ogranicza mozliwo$¢ dotarcia do klienta maso-
wego. W tym zakresie nalezy uzna¢, iz wytyczne ESMA dot. wiedzy i kompetencji, umoZliwiajg
przeniesienie wybranych elementéw procesu doradztwa na poziom osoby bezposrednio zaan-
gazowanej w proces obstugi klienta, tak aby taka osoba mogta np. omoéwic¢ rekomendacje firmy
inwestycyjnej, czy tez odpowiedzie¢ na pytania klienta. Obstuga w tym zakresie mogtaby by¢
wykonywana zaréwno przez pracownikow, jak i agentéw, ktérych sytuacja jest w tej chwili
réznicowana wytgcznie ze wzgledu na podstawe relacji z firma, a sa to podmioty, ktorych wie-
dza i doswiadczenie juz aktualnie sg przedmiotem weryfikacji ze strony firmy inwestycyjnej.

Réznorodnos¢ modeli dystrybucyjnych w aktualnym stanie prawnym wigze sie jednoczesnie
7 arbitrazem regulacyjnym, okreslajgcym rézne wymogi dla réznych kategorii podmiotéw
$wiadczacych de facto te sama ustuge dla klienta. Wobec implementacji do polskiego porzad-
ku prawnego przepisoéw MiFID II, nalezatoby oczekiwac, iz dojdzie do ujednolicenia wymogdw
regulacyjnych, aby klient miat zapewniony ten sam standard obstugi niezaleznie od podmiotu,
7 ktérego ustug korzysta.

Nalezy wprowadzi¢ rowniez zmiany w procesie rejestracji agentow firmy inwestycyjnej, majgce
na celu skrocenie okresu, w ktdrym agent, po nawigzaniu wspoétpracy z firmg inwestycyjng nie
moze wykonywac umowy, a takze jednolite okreslenie wymogdw dot. wiedzy i doswiadcze-
nia dla wszystkich podmiotow, ktére moga swiadczy¢ ustuge doradztwa, tak aby klient miat
zapewniony jednolity standard obstugi bez wzgledu na podmiot, za posrednictwem ktdrego
dokonuje inwestycji.

Rekomendowane jest ujecie powyzszych punktow w ramach transpozycji pakietu MiFID Il do
polskiego prawa w ramach prac nad rozporzadzeniami wykonawczymi do Ustawy o obro-
cie i innych ustaw (prowadzonych przez Ministerstwo Finanséw) oraz ksztattowania standar-
dow rynkowych dotyczacych praktycznych aspektow (np. w formie wytycznych/rekomen-
dacji KNF).

Daniel Lipnicki — Dyrektor Biura Prawnego, Dom Inwestycyjny Xelion Sp. z 0.0. Wystapienie
wprowadzajace

Marta Ktosinska — Zastepca Dyrektora Departamentu Firm Inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego; Uczestnicy

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu, IPOPEMA Securities S.A,; panelu

Krzysztof Prasat — Prezes Zarzadu, Dom Inwestycyjny Xelion Sp.z 0.0,
Grzegorz Swietlik — Dyrektor ds. Rozwoju Oferty, mWealth Management;

Moderator:
Maciej Meder — Managing Director, zeb

Izba Domow Maklerskich



Uczestnicy panelu ,Model dystrybucyjny oparty na agentach firmy inwestycyjnej oraz doradztwie inwestycyjnym jako odpowiedZ na oczekiwania
klientéw i kluczowy element rozwoju rynku produktow inwestycyjnych w Polsce”

Ryzyko rozwoju rynku kapitatowego: wyzwanie kwalifikacji i roznorodnosci kadr.

|zba Domdw Maklerskich

Wyzwania jakie stojg przed sektorem finansowym w przysztosci, wynikajace ze zmian w popycie
i podazy na kwalifikacje i réznorodnos¢ kadr to m.in.: luka zatrudnieniowa i ptacowa wsréd kobiet
i mezczyzn w sektorze, kwestia atrakcyjnosci zatrudnienia dla ludzi mtodych i pytanie, jak centra
outsourcingowe moga przyczynic sie do zwiekszenia atrakcyjnosci sektora oraz wptyw automa-
tyzacji na nowe umiejetnosci.

Przedstawiciele rynku zwracajg uwage na coraz trudniejszg wspotprace z ludzmi mtodymi
(tzw. Millenialsami i pokoleniem Z) oraz na fakt, iz tradycyjne metody edukadji nie s dla nich
skuteczne. Pracodawcom sektora finansowego bardzo ciezko jest zaspokoi¢ potrzeby i ocze-
kiwania ludzi mtodych — nie tylko ptacowe, ale tez warunki i sposéb pracy, jak na przyktad
potrzeba czestszej telepracy. Z kolei ludzie mtodzi nie spetniajg oczekiwan pracodawcow sek-
tora finansowego, gdyz s3 za mato elastyczni, za mato responsywni i za mato zaangazowani w
dziatalnos¢ firmy.

Podaz sity roboczej powinna by¢ dostosowana do popytu, czego dobrym przykfadem moze by¢
budowa w Polsce tzw. back-office przez firmy zagraniczne. Dodatkowo, przedstawiciele rynku
podkreslaja, ze aspiracje sektora nie powinny konczy¢ sie na tym, czego wymagaja zagraniczne
firmy wchodzace na polski rynek, ale powinny wychodzic¢ o krok dalej i ksztatcic¢ polska kadre, by
byta bardziej produktywna. Nalezy stwarza¢ warunki dla firm do inwestowania w bardziej kon-
kurencyjne i dochodowe zadania, przyktadowo dla przyciggniecia inwestycji tzw. middle-office.
W zakresie automatyzacji proceséw (RPA), rozwoju sztucznej inteligendji (Al), a co za tym
idzie zmiany w popycie na réznego rodzaju umiejetnosci. Wskazuje sie, iz RPA i Al przyczynia
sie do przejecia przez maszyny takich zadan, jak obstuga klienta, weryfikacja i kontrole do-
kumentow oraz zdolnosci kredytowej, kontrole prawne i kredytowe, decyzje o alokowaniu
portfela inwestycji, aktywacje operacyjng rachunkéw w systemach handlu i na rozrachun-
kach, czy operacyjna konfiguracja rachunkéw w obrocie. Poszukiwane na rynku pracy beda
za to specjalistyczne umiejetnosci analityczne i programistyczne, pozwalajagce na wdrozenie
i wspieranie procesow RPA i Al, inteligencja emocjonalna, ocenianie i podejmowanie decyzji,
zorientowanie na ustugi, negocjacje i elastycznos¢ poznawcza, czy umiejetnosc rozwiazywa-
nia problemdw. Panelisci uwazali, iz automatyzacja wptynie pozytywnie na braki w kadrach
w sektorze finansowym na stanowiskach nizszego szczebla, powtarzalnych i analitycznych.



Gtownymi postulatami rynku sg tym samym: budowanie elastycznego systemu edukacji, ktory
pozwolitby na szybkie dostosowywanie kwalifikacji i umiejetnosci ludzi mtodych do potrzeb
rynku oraz koniecznos¢ wzmocnienia wspotpracy miedzy sektorem prywatnym, uczelniami,
a trzecim sektorem. Tylko tym sposobem mozliwe jest zminimalizowanie ryzyka rozwoju sek-
tora finansowego oraz kazdego innego sektora, narazonego na braki kadrowe i odpowiednio
wykwalifikowang administracje i dopasowanie kwalifikacji ludzi do potrzeb firm.

drlzabela Styczynska - Wiceprezes Zarzadu, CASE-Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych

dr Jarostaw Betdowski — Counsel, Dentons;

dr hab. Agnieszka Chton-Dominczak — Instytut Statystyki i Demografii, Szkota Gtéwna Handlowa;
dr Izabela Styczynska — Wiceprezes Zarzadu, CASE-Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych;
Piotr Teleon - Zastepca Dyrektora Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Pekao;

Moderator:
Tomasz Prusek — Prezes Zarzadu, Fundacja Przyjazny Kraj

Uczestnicy panelu,Ryzyko rozwoju rynku kapitatowego: wyzwanie kwalifikacji i roznorodnosci kadr”

Wptyw MiFID Il'i MiFIR na polski rynek kapitatowy.

Polska jeszcze nie zakonczyta procesu implementacji MiFID II/MiFIR. Przepisy unijne obowia-
zuUjg wprost od 3 stycznia br. Krajowe akty prawne sg badZ na koncowym etapie procesu legi-
slacyjnego (Ustawa o obrocie) lub w trakcie uzgodnien (Rozporzadzenia wykonawcze).

Zardwno przedstawiciele nadzoru jak i rynku sg zgodni co do tego, ze dwa miesigce to za krotki
czas na formutowanie jakichkolwiek ostatecznych wnioskow, zwtaszcza ze wciaz brak jest kra-
jowych przepisow implementujgcych MIFID II. Jedyny wniosek, ktory wydaje sie by¢ oczywisty
i niezalezny od momentu, w ktérym jest formutowany, to ten, zgodnie z twierdzeniami uczest-
nikdw panelu, ze implementacja omawianych przepiséw na poziomie rynku jest procesem bar-
dzo kosztownym dla ich adresatéw, a wymogi MiFID II/MiFIR nie zawsze przystaja do realiéw
krajowego rynku.

Przedstawiciele rynku podkreslaja, ze ze wzgledu na koszty zwigzane z koniecznoscig wdra-
7ania przepisow UE niezbedne jest nie tylko zwiekszenie wysitkdw, aby przepisy uchwalane
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na poziomie europejskim w wiekszym stopniu uwzgledniaty specyfike rynkdw mniej rozwinie-
tych, ale réwniez zagwarantowanie, ze krajowy regulator, tak na etapie tworzenia (implementacja
dyrektyw) jak i stosowania prawa bedzie dbat o interesy krajowych podmiotéw, w szczegdlnosci
nie doprowadzajac do przeregulowania rynku i zmniejszenia konkurencyjnosci krajowych firm
inwestycyjnych.

Dodatkowym postulatem, jaki rynek kieruje w strone przedstawicieli regulatora jest koniecz-
no$¢ opracowywania analiz kosztéw wdrozenia regulacji dla ich adresatéw w procesie prac
nad projektami aktow prawnych dotyczacych w szczegodlnosci rynku kapitatowego.

Wystapienie Ewa Mazurkiewicz — Partner, Kancelaria Prawna SPCG
wprowadzajace
Uczestnicy prof. dr hab. Marcin Dyl - Prezes Zarzadu, Izba Zarzgdzajgcych Funduszami i Aktywami;
panelu Marta Ktosifska — Zastepca Dyrektora Departamentu Firm Inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego;

Ewa Mazurkiewicz - Partner, Kancelaria Prawna SPCG;

Bartosz Swidzinski — Dyrektor ds. Rozwoju Biznesu, Erste Securities Polska S.A;

Robert Wachata - Dyrektor Departamentu Infrastruktury Rynku Kapitatowego i Nadzoru Obrotu,
Komisja Nadzoru Finansowego;

Artur Zapata — Partner, Kancelaria Prawna SPCG;

Moderator:
Piotr Sobkéw — Cztonek Zarzadu, 1zba Domdw Maklerskich

Uczestnicy panelu Wptyw MiFID ii i MiFIR na polski rynek kapitatowy”

Izba Domow Maklerskich



Jak FINTECH zmieni ksztatt wspotczesnych rynkéw kapitatowych?

Uczestnicy debaty wskazywali, ze FINTECH jest nowym segmentem sektora finansowego,
wystepujgcym zardbwno w bankach, jak i w podmiotach niebankowych. Wyréznia sie inno-
wacyjnymi rozwiazaniami w zakresie Swiadczenia ustug finansowych, opartymi na najnow-
szych technologiach. FINTECH ma zastosowanie we wszystkich rodzajach ustug finansowych,
w tym w inwestycjach, jak n.p. zarzadzanie inwestycjami lub crowdfunding. Ciekawg nowo-
$cig jest segment reguladji finansowych, w ktorym zapewne mozliwa bedzie automatyzacja
wykonywania wymogow regulacyjnych (REGTECH).

Rozwdj FINTECH jest wymuszany przez oczekiwania klientow, zwtaszcza mtodych, ktérzy chca
korzystac z prostych i tanich ustug finansowych z wykorzystaniem zdalnych kanatow elektro-
nicznych, gtéwnie poprzez internet i urzadzenia mobilne. FINTECH korzysta z powszechnie
dostepnych, innowacyjnych rozwigzan sprzetowych i programowych, jak sztuczna inteligencja,
cloud computing lub blockchain.

Obok oczywistych zalet jak powszechna dostepnosc i automatyzacja procesdw finansowych,
FINTECH niesie tez ze sobg szereg zagrozen, w tym spadek przejrzystosci operacji, wzrost
udziatu operadji krétkoterminowych i wzrost asymetrii uczestnikdw rynku wynikajacy z duzych
réznic posiadanej przez nich wiedzy o produktach finansowych i o technologii.

Niebankowe spdtki, oferujace ustugi finansowe przy uzyciu nowych technologii, pozostajg
w konflikcie z tradycyjng bankowoscia. Atutami bankéw s duze bazy klientow i zaufanie zwia-
zane m.in. z faktem, Zze podlegaja nadzorowi bankowemu. Ale mtodzi klienci nie dysponujg z re-
guty duzymi aktywami i nie muszg obawiac sie ryzyka wynikajacego z udostepniania informadji
podmiotom nienadzorowanym. Ta grupa klientéw oczekuje, aby dostep do ustugi finansowe;
byt tani, fatwy i szybki.

Szczegolnie istotne zagrozenie dla tradycyjnej bankowosci moga stwarza¢ duze, innowacyjne
przedsiebiorstwa bedace globalnymi liderami innowacji, takie jak Google, Amazon, Facebook,
Apple. Dysponujg one srodkami finansowymi, najnowszymi technologiami, a przede wszystkim
ogromnymi bazami klientow.

Rozwaoj FINTECH stawia nowe wyzwania przed nadzorem. Z jednej strony nadzoér powinien by¢
otwarty na nowe rozwiazania, z drugiej musi zapewnic¢ bezpieczenstwo konsumentow. Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego w odpowiedzi na zmiany technologiczne na rynku ustug finansowych
powotat zespdt, ktéry opublikowat raport wskazujgcy bariery natury prawnej, regulacyjnej i nadzor-
czej dla rozwoju innowadji finansowych. Ponadto na stronie internetowej KNF uruchomiony zostat
Program Innovation Hub, ktéry stuzy wspieraniu rozwoju innowadji finansowych i testowaniu inno-
wacyjnych ustug finansowych pod katem ich zgodnosci z prawem i wymogami bezpieczefstwa.

Polskie instytucje finansowe powinny w wiekszym zakresie wigczy¢ sie w rozwoj FINTECH, nie tylko
aplikujgc nowe technologie bezposrednio do swoich ustug, ale réwniez inwestujac w finansowe
start-upy. W przeciwnym razie istnieje ryzyko, ze zagraniczne firmy nowych technologii przejma
7naczacy czes¢ ustug finansowych na polskim rynku.

prof. dr hab. Krzysztof Jajuga — Prezes Zarzadu, CFA Society Poland

Pawet Franczak — Cztonek Zarzadu, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A;

Fima Katz — CEO, Exadel Inc;

Aleksander Mokrzycki — Cztonek Zarzadu, PFR Ventures Sp. z 0.0,

Krzysztof Niec — Ekspert, Bridge VC, Narodowe Centrum Badan i Rozwoju;

Tomasz Piwowarski — Dyrektor Departamentu Inspekcji Bankowych, Koordynator Departamentu Innowacji
Finansowych FINTECH, Komisja Nadzoru Finansowego;

Krzysztof Urbanowicz — Prezes Zarzadu, ELZAB SA,

Moderator:
Michat Herominski — Ekspert Centrum Analiz, Klub Jagiellorski
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Uczestnicy panelu,Jak FINTECH zmieni ksztatt wspotczesnych rynkéw kapitatowych?”

Zasada proporcjonalnosci w stanowieniu regulacji rynku kapitatowego a konkurencyjnos¢ regulaciji.

Izba Domow Maklerskich

Na pogarszajacg sie sytuacje krajowych doméw maklerskich coraz wiekszy wptyw ma zwieksza-
jaca liczba regulacji rynku kapitatowego, stopniowe ich zaostrzanie, a takze czas i koszty zwia-
zane z ich implementacja. Czes¢ tych regulacji mogfaby by¢ wprowadzona w znacznie mnie;
ucigzliwej formie, gdyby zasada proporcjonalnosci byta stosowana w sposéb prawidtowy, na
wszystkich etapach tworzenia i stosowania prawa.

Prawodawca unijny czesto i chetnie powotuje sie na traktatowg zasade proporcjonalnosci w trak-
cie tworzenia nowych regulacji, jednoczesnie coraz rzadziej opracowujac rzetelne oceny skut-
kow tychze regulacji. Prowadzi to do nieprawidtowosci w stosowaniu zasady proporcjonalnosci,
skutkiem czego sg regulacje niewspdtmierne i nieadekwatne w stosunku do zakfadanego celu.

Zauwazalny jest rowniez wyrazny trend dazacy do petniejszej harmonizacji przepisow rynku
kapitatowego, skutkujacy coraz bardziej szczegdétowymi regulacjami w formie rozporzadzen,
obowigzujacych kraje cztonkowskie wprost, co pozostawia coraz mniej przestrzeni na stoso-
wanie zasady proporcjonalnosci.

Niewystarczajace sygnaty ze strony regulatorow krajowych, a takze uczestnikéw rynku, ze two-
rzone regulacje sg niewspotmierne i nieadekwatne dla konkretnego rynku i jego uczestnikow
skutkuja brakiem tzw. opcji krajowych, umozliwiajacych zastosowanie odpowiednich, propor-
cjonalnych rozwigzan w danym kraju.



Na etapie implementacji przepiséw unijnych duzym problemem jest tzw. goldplating, czyli
nadmierna, bardziej restrykcyjna transpozycja przepisow unijnych, niz prawodawca unijny
nakazuje oraz niestosowanie opgji krajowych, gdy jest taka mozliwos¢. Nadmierny rygoryzm
przejawia sie rowniez na etapie stosowania przepiséw prawa. Skutkiem takiego podejscia
s bardziej restrykcyjne przepisy, wytyczne organu nadzoru, niz w innych krajach UE. Obniza
to nie tylko konkurencyjnos¢ polskich doméw maklerskich, ale takze catego rynku kapitato-
wego. Niezbedne s3 aktywne dziatania przedstawicieli rzgdu i nadzorcy w instytucjach unij-
nych w celu uwzglednienia w rozwigzaniach prawnych skali polskiego rynku i dziatajgcych na
nim podmiotéw. Rynek rowniez musi sie zaangazowac w proces tworzenia regulacji na pozio-
mie Unii Europejskiej. W tym celu niezbedne sa:

- Staty monitoring regulacji tworzonych na poziomie Unii Europejskiej, w celu szybszej reakdji
na projektowane regulacje.

- Stworzenie nowego modelu wspétpracy i wymiany informacji z Ministerstwem Finansow i KNF
w stosunku do unijnych projektéw regulacji, celem dostarczania Ministerstwu informacji i argu-
mentdw o ewentualnej szkodliwosci tworzonych przepisow dla polskiego rynku kapitatowego.

- Zbudowanie sieci relacji w Brukseli, w celu wymiany informacji i efektywnego lobbingu o two-
rzenie regulacji wspdtmiernych i adekwatnych.

- Nawigzanie wspdtpracy z siostrzanymi organizacjami domow maklerskich dziatajgcymi w innych
krajach, celem wymiany informacji i budowania wspdinych koaliji.

- Stworzenie przy Ministerstwie Finanséw dedykowanej grupy legislacyjnej ds. rynku kapitato-
wego, celem wymiany informacji — zacie$nienie wspotpracy z IZFiA, ZBP, SEG, GPW oraz in-
nymi podmiotami w celu podejmowania wspdlnych dziatah na poziomie Brukseli, celem
wymiany informacji i wspolnych dziatan.

Na etapie tworzenia przepisow implementujacych dyrektywy UE, konieczna jest wspotpraca
regulatora z instytucjami rynku juz w fazie projektowania rozwigzan a nie dopiero konsultagji
gotowych projektow regulacji krajowych.

Katarzyna Urbanska — Wicedyrektor Regulacji Ustug Finansowych, PwC Polska Sp. z o.0. Wystapienie
wprowadzajace

Agnieszka Gontarek — Prezes Zarzadu, BondSpot S.A; Uczestnicy

Bozena Klopotowska — Zastepca Dyrektora Domu Maklerskiego, Dom Maklerski PKO Banku Polskiego; panelu

Marcin Obroniecki — Zastepca Dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego, Ministerstwo Finansow;
prof. zw. dr hab. Marek Wierzbowski — Partner, Kancelaria Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy;
Robert Wachata — Dyrektor Departamentu Infrastruktury Rynku Kapitatowego i Nadzoru Obrotu,

Komisja Nadzoru Finansowego;

Moderator:

Katarzyna Urbanska — Wicedyrektor Regulacji Ustug Finansowych, PwC Polska Sp. z o.0.

Uczestnicy panelu,Zasada proporcjonalnosci w stanowieniu regulacji rynku kapitatowego a konkurencyjnos¢ regulacji’
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Rola polskiego rynku kapitatowego w regionie CEE.

Izba Domow Maklerskich

Podczas debaty zamykajgcej XVIII Konferencje IDM, Rola polskiego rynku kapitatowego w regio-
nie CEE, panelisci podkreslali, ze w 2017 r. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie byta
najwieksza gietdg w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) pod wzgledem liczby i wartosci
publicznych ofert pierwotnych (IPO) i wtornych, a takze pod wzgledem liczby notowanych
spotek. W stosunku do 2016 r. wartos¢ obrotow na rynku akcji wzrosta o 28%, co jest najwyz-
szym wskaznikiem w Europie. Jednoczesnie polska waluta jest najsilniejsza i najbardziej ptyn-
ng walutg w regionie CEE. Powyzsze przestanki predestynujg warszawskg gietde do petnienia
wiodacej roli w Europie Srodkowo-Wschodniej. Z drugiej strony, po reformie Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych przeprowadzonej w 2014 r. dynamika rozwoju polskiej gietdy wyraznie
spadfa. Z pewnoscia, planowana realizacja projektu Pracowniczych Planéw Kapitatowych
przywréci polskiemu rynkowi kapitatowemu dtugoterminowg zdolnos¢ do generowania wy-
sokiego tempa wzrostu.

Mimo tego, ze polska gospodarka jest wieksza niz gospodarki pozostatych krajéw regio-
nu CEE razem wrziete, to nadal jest zbyt mata, aby zwracac szczegdlng uwage globalnych
inwestoréow. Dlatego w portfelach inwestorow instytucjonalnych, Polska wystepuje najcze-
$ciej razem z pozostatymi krajami regionu CEFE, a czasem réwniez z rynkami wschodzg-
cymi spoza regionu. Region CEE z kolei, stanowi niewielkg czes¢ rynkéw wschodzacych,
jak réwniez niewielkg cze$¢ obszaru EMEA (Europe, Middle East, Africa) szczegdlnie waz-
nego z punktu widzenia inwestoréw amerykanskich, i nie jest obecnie postrzegany jako
szczegolnie atrakcyjny w poréwnaniu z Azjg, Ameryka Potudniowga czy z RPA. Na rynku nie
funkcjonuje indeks Europy Srodkowo-Wschodniej. Kraje regionu CEE, mimo wcigz niewiel-
kiej skali, maja jednak szereg wspdlnych zalet, ktére zaczynajg dostrzegac¢ globalni inwe-
storzy. Zaletami tymi sa: wyzszy niz w krajach strefy euro wzrost gospodarki, stabilno$¢
polityczna, stabilne i skorelowane ze sobg waluty oraz system prawny i regulacje rynku
spojne z Unig Europejska. Polski rynek kapitatowy i pieniezny, jako najwiekszy i najbardziej
ptynny, moze byc¢ rynkiem pierwszego wyboru zaréwno dla emitentéw regionalnych, jak
i inwestoréw globalnych, ktérzy widza w nim role wyznacznika ryzyka inwestycyjnego kra-
jow catego regionu CEE.

Wspolnym celem gietd regionu powinno by¢ uczynienie rynku kapitatowego CEE jeszcze
bardziej widocznym dla inwestorow i zwiekszenie atrakcyjnosci notowanych spotek poprzez:
doskonalenie relacji inwestorskich, lepszg komunikacje z inwestorami, publikowanie dtugo-
terminowych strategii, zwiekszenie pokrycia analitycznego spoétek itp. Celowym dziataniem
bytoby utworzenie indeksu regionalnego notowanego rownolegle na kilku gtéwnych giet-
dach regionu.

Dziatania gietd regionu CEE powinny byc skoordynowane, chociaz niekoniecznie w drodze
konsolidacji. Nalezy poszukiwac synergii w innych obszarach niz organizacja obrotu, np. w ob-
szarze rozliczen i rozrachunku transakgiji.

Odrebng szansg jest rynek walut regionu, ktory obecnie jest skoncentrowany w Londynie.
Nalezy podjag¢ starania w celu przeniesienia znaczacej czesci obrotu walutami i ptynnosci
do krajow regionu, co pozwolitoby wykorzystac¢ lokalne doswiadczenie i wzmocnitoby pozy-
cje najwiekszych lokalnych bankéw.

George Juscsak, Executive Director, JPMorgan Asset Management (Europe) S.a rl, Austrian
Branch przyznat na zakonczenie debaty, ze konferencja IDM w Bukowinie Tatrzariskiej to unika-
towe wydarzenie na rynku kapitatowym w regionie. Wedtug Juscsaka, polski rynek kapitatowy
moze byc liderem regionu.



Jacek Fotek — Wiceprezes Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Wystapienie

wprowadzajace
Marcin Adamczyk — Prezes Zarzadu, TFI PZU SA; Uczestnicy
Pawet Czupryna — Dyrektor Rynkéw Zagranicznych, Capital Park S.A; panelu

Jacek Fotek — Wiceprezes Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A;

George Juscsak — Executive Director, JPMorgan Asset Management (Europe) S.a .., Austrian Branch;
Krzysztof Kozuchowski — Cztonek Zarzadu, MetLife PTE S.A,

Tobias Webb - Head of EMEA Information Services, FTSE Russell;

Richard Végh — Chairman, Budapest Stock Exchange;

Moderator:
Peter Niklewicz — Warsaw Stock Exchange/GPW Londyn
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Uczestnicy panelu ,Rola polskiego rynku kapitatowego w regionie CEE”
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WYDARZENIA TOWARZYSZACE

Badanie
relacji
inwestorskich

w spotkach
zWIG30
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'EADANE RELACJI INWESTORSKICH

NAJLEPSI Z NAJLEPSZYCH

Podczas konferencji IDM w Bukowinie Tatrzanskiej ogtoszono wyniki konkursu za najlepszy
IR w 2017 r. We wspolnej akcji Gazety Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet” oraz IDM przyznano wy-

roznienia szesciu spdtkom publicznym. Inicjatywa ta, ma na celu podnoszenie standardow
relacji inwestorskich spotek notowanych na GPW w Warszawie.

- Juz po raz czwarty wytonilismy zwyciezcéw w badaniu relacji inwestorskich wsréd firm z WIG3G,
organizowanym przez ,Parkiet” i Izbe Domdw Maklerskich. W ocenie zarzqdzajqcych i analitykéw
najlepiej z rynkiem komunikujq sie Cyfrowy Polsat, ING Bank Slgski oraz LPP. Z kolei czytelnicy Parkietu
najwyzej ocenili Tauron, Grupe Azoty oraz PZU. W 2018 r. wyniki byty podobne do tych za 2017,
zaréwno pod wzgledem Sredniej liczby punktdw przyznanej w poszczegélnych czesciach badania,
jak i uktadu sit na czotowych miejscach. Swiadczy to o tym, ze dobry IR wymaga doswiadczenia

i elastycznego podejscia do komunikacji z rynkiem — méwi Andrzej Stec, redaktor naczelny Gazety
Gietdy i Inwestorow ,Parkiet”.

Najlepsze relacje inwestorskie wedtug inwestoréw instytucjonalnych:

I miejsce: Cyfrowy Polsat S.A.
Il miejsce: ING Bank Slaski S.A.
Il miejsce: LPP S.A.

Najlepsze relacje inwestorskie wedtug czytelnikéw ,Parkietu”:

I miejsce: TAURON Polska Energia S.A.
I miejsce: Grupa Azoty S.A.
Il miejsce: PZU S.A.

Zwyciezcy konkursu na najlepsze relacje inwestorskie wérod spotek z WIG30

Izba Domow Maklerskich



Dziatalnos¢ 1zby jest oparta na aktywnosci cztonkéw IDM, ktorzy wspierajg Izbe w pracach Nagrody dla

merytorycznych na rzecz catego srodowiska rynku kapitatowego. Podczas Gali zostaty rozda- pracownikow
ne nagrody dla pracownikéw domow maklerskich, ktorzy w 2017 r. wykazali sie szczegdlng doméw
aktywnoscig na rzecz srodowiska domodw maklerskich i rynku kapitatowego. Dzieki Panstwa maklerskich
Zaangazowaniu nasza organizacja ma wptyw na otoczenie regulacyjne i biznesowe w kraju. cztonkow Izby

Nagrodzeni to:

Witold Bartosiewicz — Radca Prawny, Erste Securities Polska S.A;
Katarzyna Czajka — Radca Prawny, Trigon Dom Maklerski S.A.;
Stawomir Deron - Project Manager, Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A,;
Joanna Dmowska — Dyrektor Departamentu Rachunkéw i Rozliczer, Dom Maklerski Pekao;
Pawet Franczak — Cztonek Zarzadu, X-Trade Brokers Dom Maklerskich S.A;
Agata Gawin - Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A,;
Joanna Herbst - Senior Product Manager, ING Bank Slaski S.A;
Anna Jaworska - Inspektor Ochrony Danych Osobowych, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A;
Matgorzata Kalinkowska — Dyrektor Biura, Dom Maklerski PKO Bank Polski;
Bozena Ktopotowska — Zastepca Dyrektora Domu Maklerskiego PKO Bank Polski;
Dariusz Knapik — Prokurent, Erste Securities Polska S.A,;
Jarostaw Kowalczyk — Dyrektor, Erste Securities Polska S.A;
Tomasz Kowalewski - Kierujacy Wydziatem Rozliczer i Obstugi Sesji, Millennium Dom Maklerski S.A,
Tamara Lesniak — Dyrektor Biura Nadzoru Zgodnosci z Prawem, Dom Maklerski mBanku S.A,;
Ewa Malesza - Dyrektor Departamentu Prawa i Biura Zarzadu, Noble Securities S.A;
Pawet Nowak - Manager ds. Bezpieczenstwa Informacji, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.;
Radostaw Olszewski - Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A;
Andrzej Otto - Inspektor Nadzoru, Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A;
Matgorzata Paszkiewicz — Dyrektor Biura Operacji, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A;
Monika Petszyk — Manager Zespotu Nadzoru, ING Bank Slaski S.A;
Joanna Piasecka-Szczepanska — Dyrektor Wydziatu Nadzoru Zgodnosci z Prawem,
Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA;
Dariusz Pliszka - Dyrektor Biura Klientéw Detalicznych, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A;
tukasz Potatynski — Inspektor Nadzoru, Vestor Dom Maklerski S.A;
Piotr Prazmo — Cztonek Zarzadu, Erste Securities Polska S.A,;
Zdzistaw Rogowski — Dyrektor Departamentu Projektow Strategicznych, Dom Maklerski Pekao;
Agnieszka Rostkowska — Dyrektor, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A;
Aleksandra Salwin — Radca Prawny, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A;
Ludwik Skonecki — Doradca Zarzadu, Dom Maklerski BDM S.A.,
Barttomiej Swidzinski — Dyrektor, Erste Securities Polska S.A;
Piotr Teleon - Zastepca Dyrektora, Dom Maklerski Pekao;
Anna Tychmanowicz - Zastepca Dyrektora Wydziatu Nadzoru i Zgodnosci Dziatalnoéci z Prawem,
Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.;
Magdalena Uba - Specjalista Compliance, Dom Maklerski BZ WBK'S.A,
Dominik Ucieklak — Prezes Zarzadu, Noble Securities S.A;
Tomasz Wiatr - Manager Nadzoru Sesji, Dom Maklerski BZ WBK S.A;
Michat Wojciechowski - Zastepca Dyrektora Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A;
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V Mistrzostwa Z sali obrad na stok...

;OAT(I:I Podczas drugiego dnia konferencji wszyscy mitosnicy sportéw zimowych mogli zmierzyc sie
Kapitat y w V Mistrzostwach Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie. Zawody s3 otwarte dla pra-
priatowego cownikow instytucji rynku kapitatowego oraz uczestnikow konferencji.
w slalomie
gigancie

Zawody odbyty sie na stoku w Jurgowie. Celem zawodow jest integracja sportowa srodowi-
ska rynku kapitatowego oraz podnoszenie poziomu narciarstwa zjazdowego. W zawodach
udziat wzieli pracownicy instytucji rynku kapitatowego oraz uczestnicy konferencji.

Zwyciezcy Mistrzostw

W kategorii narty kobiety:
I miejsce: dr lwona Sroka - Cztonek Rady Nadzorczej, Skarbiec TFI S.A; Cztonek Zarzadu, Murapol SA;
Il miejsce: Agata Nawrocka - Prawnik, Erste Securities Polska S.A.
Il miejsce: Monika Jaroszewska — Menedzer Jednostki Biznesowej, Sygnity S.A.

W kategorii narty mezczyzni:
y | miejsce: dr Rafat Kos - Partner Zarzadzajacy, Kancelaria Kubas, Kos, Gatkowski
Mistrzostwa Polski f I miejsce: Waldemar Markiewicz - Prezes Zarzadu, Izba Doméw Maklerskich
Rynku Kapita’towego Il miejsce: Krzysztof Polak - Dyrektor, Biuro Maklerskie Alior Bank S.A.

w slalomie gigancie W kategorii snowboard kobiety:

I miejsce: Monika Iskra
Il miejsce: lwona Przekop - Starszy Menedzer Sprzedazy, Sygnity S.A.
Il miejsce: Agata Natecz - Menedzer, Polski Fundusz Rozwoju S.A.

W kategorii snowboard mezczyzni:
I miejsce: Nikodem Iskra - Prezes Zarzadu, Murapol S.A.
Il miejsce: Marcin Szmanda - Dyrektor Obszaru Biznesowego, Sygnity S.A.
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m Izba Domow Maklerskich

I (zba Domoéw Maklerskich

- Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domow
i biur maklerskich w Polsce:

— 22 cztonkow,

- 94% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 328 mid zt w 2017 r,

- 84% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,4 mld zt w 2017 r,,
oraz 95% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 13 min sztuk w 2017 r,,

« Ponad 20 lat zaangazowania w rozwaj polskiego rynku kapitatowego.
« Wspotpraca z rzagdem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
« Cztonek European Forum of Securities Associations.

Misja IDM jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego
pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwieksza-
nia liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestorow.

Dlaczego warto by¢ cztonkiem Izby Doméw Maklerskich?

Reprezentujemy branze domaéw i biur maklerskich wspdétpracujac z nadzorcg i rzgdem
w tematach kluczowych dla interesu uczestnikdw rynku kapitatowego.

- Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

- Oferujemy dostep do biezacych informacji i bazy wiedzy na temat rynku kapitato-
wego i dziatalnosci domow maklerskich.

- Oferujemy dostep do interpretacji i ocen prawnych zmian legislacyjnych na temat
rynku kapitatowego.

- Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskie;
dostepnych tylko dla Cztonkow Izby.

« Oferujemy mozliwos¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami 1zby.

Chcesz zosta¢ cztonkiem Izby Doméw Maklerskich?

Zgodnie ze Statutem IDM cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze
zosta¢ biuro lub dom maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerska na terenie Polski.
Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji przystgpienia do
Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wtadz Izby i Kodeksu Dobrej
Praktyki Doméw Maklerskich oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada
Domdw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet cztonkdw Izby
nie pézniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zosta¢ cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

« Wyslij informacje z zapytaniem o cztonkostwo na adres: biuro@idm.com.pl.

- Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Panstwem i przesle odpowiednie dokumenty.
- Wypetnij deklaracje przystapienia do Izby Domow Maklerskich.

« Przeslij deklaracje do Izby Domow Maklerskich: biuro@idm.com.pl.

I (zba Domoéw Maklerskich Kontakt
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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Cztonkowie Izby Doméw Maklerskich
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