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Szanowni Paristwo,

mam zaszczyt zaprosi¢ Panstwa na XIX Konferencje Izby Domdw Maklerskich — najwazniejsze,
coroczne wydarzenie na rynku kapitatowym. Tegoroczna konferencja odbedzie sie pod hastem
,RYNEK PRZYSZtOSCl, PRZYSZtOSC RYNKU — RYNEK KAPITALOWY WOBEC WYZWAN INNO-
WACYJINEJ GOSPODARKI”. W dniach 7-10 marca br. w Bukowinie Tatrzanskiej bedziemy goscic¢
czotowych przedstawicieli rynku kapitatowego — inwestoréw, spotek gietdowych, domow makler-
skich, bankow, organow rzadowych, gietd i instytucji rozliczeniowych, organizacji biznesowych
i samorzadowych.

Konferencja IDM, po raz kolejny, otrzymata patronat honorowy Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej Andrzeja Dudy. Swéj udziat potwierdzili przedstawiciele instytucji rzadowych i nadzor-
czych. Gosciem honorowym tegorocznej konferencji bedzie dr hab. Jacek Jastrzebski, prof. UW,
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego.

Co roku Konferencja IDM skupia kilkuset specjalistow zwigzanych z rynkiem kapitatowym, praktykdw rynkowych, a takze
przedstawicieli nadzoru. Celem dyskusji jest wypracowanie propozycji rozwiazan korzystnych dla rozwoju polskiej gospo-
darki oraz poprawy jakosci zycia obywateli. W trakcie zesztorocznej konferencji Izby, po raz pierwszy, zaprezentowano cele
Strategii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce opracowywanej pod nadzorem Ministerstwa Finanséw. Réwniez w tym roku
Strategia bedzie jednym z kluczowych tematéw omawianych podczas konferencji. W Bukowinie poruszone zostang takze
takie zagadnienia jak: wptyw inicjatyw strategicznych GPW na uczestnikdw rynku kapitatowego, jego rozwoj w kontekscie
ram polityki inwestycyjnej w PPK oraz zmian technologicznych. Waznym tematem bedzie panel po$wiecony budowaniu
zaufania inwestorow do rynku kapitatowego i wyzwaniom dla uczestnikdw rynku kapitatowego w Swietle implementadji
regulacji UE, w tym MIFID Il'i MiFIR. Uczestnicy konferencji beda dyskutowali rowniez na temat wykorzystania narzedzi
umozliwiajagcych inwestowanie w start-upy na rzecz rozwoju rynku finansowego, perspektyw rozwoju rynku obligacji
w kontekscie zmieniajgcych sie przepiséw prawnych, roli produktéw strukturyzowanych w ofercie doméw makler-
skich oraz o tym jak zachecic¢ Polakéw do dtugoterminowego inwestowania na GPW.

Podczas konferencji, juz po raz piaty, ogtosimy wyniki Badania relacji inwestorskich w spétkach z WIG30, wspolnej inicjatywy
IzZby Domow Maklerskich oraz Gazety Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet’, ktdrej celem jest wyréznienie spotek o najwyzszych
standardach komunikacji z rynkiem. Poprzez wysoki poziom polityki informacyjnej spotek notowanych na gietdzie budu-
jemy zaufanie do rynku kapitatowego.

Przysztos¢ rynku kapitatowego zalezy od zaangazowania oraz wspotpracy wszystkich jego uczestnikow. Konferencja
IDM jest okazjg do wypracowania wspolnych rozwigzan w interesie dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego.
Wszystkie wnioski z dyskusji beda podstawg postulatéw, ktére przekazemy administracji rzgdowej i nadzorcy.
Liczymy na Panstwa aktywny udziat w dyskusjach i owocne obrady.

Waldemar Markiewicz
Prezes Zarzadu Izby Domdw Maklerskich
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XIX Konferencja Izby Domow Maklerskich

7-10 marca 2019 roku, Bukowina Tatrzanska

RYNEK PRZYSZtOSCI, PRZYSZtOSC RYNKU
— RYNEK KAPITALOWY WOBEC WYZWAN
INNOWACYJINEJ GOSPODARKI

Konferencja Izby Domow Maklerskich to doroczne spotkanie czotowych przedstawicieli rynku kapitatowego w Bukowinie
Tatrzanskiej z udziatem inwestorow, spotek gietdowych, domoéw maklerskich, bankéw, organdw rzadowych, gietd i instytudji
rozliczeniowych, organizacji biznesowych i samorzadowych.

Zakres tematyczny konferencji obejmuje m.in.: strategie dla rynku kapitatowego w Polsce, wptyw inicjatyw strategicz-
nych GPW na uczestnikow rynku kapitatowego, jego rozwoj w kontekscie ram polityki inwestycyjnej w PPK, zmian tech-
nologicznych oraz budowania zaufania inwestoréw, a takze wyzwania dla uczestnikow rynku kapitatowego w Swietle
implementacji regulacji UE, perspektywy rozwoju rynku obligacji w kontekscie zmieniajacych sie przepiséw prawnych,
znaczenie inwestowania w innowacje dla rozwoju rynku finansowego, role produktéw strukturyzowanych w ofercie
domoéw maklerskich oraz sposoby na zachecenie Polakéw do dtugoterminowego inwestowania na GPW.

Efektem prac uczestnikéw konferencji bedzie merytoryczny materiat z podsumowaniem wnioskow i rekomendadiji,
jakie pojawia sie podczas dyskusji panelowych. Rekomendacje zostang przekazane do odpowiednich organéw admini-

stracji rzadowej, instytucji rynku kapitatowego w celu wprowadzenia niezbednych zmian dla zwiekszania udziatu rynku
kapitatowego w finansowaniu polskich przedsiebiorstw oraz gospodarki.

XVl Konferencja Izby Domdw Maklerskich, 2018 rok.

Izba Domdw Maklerskich
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Rozwdj rynku finansowego z wykorzystaniem narzedzi umoZzliwiajqcych inwestowanie w start-upy

Krajobraz po MiFID Il i MiFIR — wptyw przepiséw na bezpieczeristwo uczestnikdw rynku kapitatowego
i jego efektywnos¢

Co zrobic, aby Polacy chetniej inwestowali dtugoterminowo w akcje spdtek notowanych na GPW?
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/ZAKRES TEMATYCZNY KONFERENCII

Strategia rozwoju polskiego rynku kapitatowego

Waldemar Markiewicz

Prezes Zarzadu, Izba Domdéw Maklerskich

Prezes Zarzadu Domu Maklerskiego Santander Securities S.A. Od 1999 roku do 2018 roku Prezes Zarzadu Domu Maklerskiego
DB Securities S.A. Gtéwny zatozyciel prywatnego domu maklerskiego Pro-Capital SA, ktérym zarzadzat od 1995 do 1999 roku.
W latach 1993-1994 byt Dyrektorem Corporate Finance w Pro-Invest International Sp. z 0.0. gdzie zajmowat sie ustugami do-
radztwa w zakresie prywatyzacji polskich przedsiebiorstw na rzecz polskich oraz zagranicznych inwestorow. W latach 1992-1993
pracowat w Scotia Bank w Toronto, a od 1989 do 1992 roku w Polskim Przedstawicielstwie Handlowym w Montrealu. W 1991 roku
uzyskat w Kanadzie uprawnienia doradztwa i posrednictwa w publicznym obrocie papierami wartosciowymi.

Od ponad 20 lat aktywnie dziafa na rzecz rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Dzieki staraniom Waldemara Markiewicza Izba zaini-
cjowata publiczng debate na temat koniecznosci opracowania rzgdowej strategii dla rynku kapitatowego. Podczas XVIIl Konferendji Izby
Domow Maklerskich w Bukowinie Tatrzarskiej, Ministerstwo Finanséw przedstawito kluczowe parametry projektu i cele nowej Strategii
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Od sierpnia 2012 roku Prezes Zarzadu Izby Doméw Maklerskich. Przewodniczacy Rady Domdw
Maklerskich w latach 2011-2012, Cztonek Zarzadu Izby Domdw Maklerskich w latach 1997-2010. W latach 2001-2002, jako przedstawiciel
domodw maklerskich, byt cztonkiem Rady Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A, gdzie brat udziat w pracach nad strategia
rozwoju Gietdy. Absolwent Wydziatu Handlu Zagranicznego Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki (obecnie SGH), magister ekonomii.

Podczas XVIII Konferencji Izby Domow Maklerskich ogtoszone zostaty zatozenia do przygoto-
wywanej przez Ministerstwo Finansow, we wspotpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy
i Rozwoju, Strategii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Celem nowej strategii jest wzmoc-
nienie rynku kapitatowego, tak aby w przeciggu najblizszych kilku lat stat sie motorem rozwoju
polskiej innowacyjnej gospodarki.

Rynek kapitatowy jest jednym z podstawowych Zrédet finansowania innowacyjnych, proroz-
wojowych przedsiewzie¢ oraz miejscem lokowania i pomnazania oszczednosci obywateli.
To wiasnie takie projekty, w najwiekszym stopniu zwiekszajg produktywnos¢ i konkurencyj-
nos¢ gospodarki tworzac wysokiej jakosci miejsca pracy. Dlatego tez priorytetem w nowej
strategii rzadowej powinno by¢ zwiekszenie udziatu rynku kapitatowego w finansowaniu pol-
skich przedsiebiorstw.

Zesztoroczny awans Polski do grona 25 najbardziej rozwinietych gospodarek swiata obliguje
do wprowadzenia rozwigzan usprawniajgcych polski rynek kapitatowy. Wzmocnienie polskiego
rynku mozna osiggna¢ m.in. poprzez budowanie zaufania do niego, wprowadzenie adekwat-
nych regulacji, konkurencyjnych opfat transakcyjnych oraz uproszczenie procedur administra-
cyjnych. Nalezy zwiekszy¢ ochrone inwestora i przygotowac zachety podatkowe dla obywateli,
ktore przekonaja ich do dtugoterminowego oszczedzania. Krytyczne znaczenie dla rozwoju
rynku kapitatowego w Polsce ma wsparcie polityczne i przywddztwo na szczeblu rzadu.

Silny rynek kapitatowy powinien by¢ wiec jednym z priorytetow polityki gospodarczej panstwa,
poniewaz ma wielkie znaczenie dla inwestycji w przedsiewziecia innowacyjne i dla budowania
gospodarki o charakterze nieperyferyjnym, z silnymi polskimi firmami, majacymi centra kompe-
tengji i zarzadzania w kraju.

Otwierajacy tegoroczng Konferencje IDM panel, poswiecony strategii rozwoju polskiego rynku
kapitatowego, bedzie wiec okazjg do omowienia kluczowych zatozen i rekomendacji Strategii
oraz przysztosci rynku kapitatowego w Polsce.

- Diagnoza stanu i gtdwne bariery rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

- Kluczowe zatozenia i rekomendacje Strategii.

- Wptyw Strategii na uczestnikéw rynku, w tym krajowe firmy inwestycyjne. Oczekiwany model
rynku kapitatowego w Polsce.

- Rola i miejsce krajowych inwestoréw instytucjonalnych w realizacji Strategi.

- Rola lidera na szczeblu rzadowym, odpowiedzialnego za zwiekszenie udziatu rynku kapita-
towego w finansowaniu polskiej gospodarki.

Opis
panelu

Zakres
tematyczny

Izba Domdw Maklerskich



Szanse i nowe mozliwosci dla uczestnikéw rynku kapitatowego w kontekscie inicjatyw strategicznych GPW

Opis
panelu

Zakres
tematyczny

|zba Doméw Maklerskich

|zabela Olszewska

Cztonek Zarzadu, Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Absolwentka Wydziatu Finanséw i Statystyki w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz studiéw doktoranckich na Wydziale
Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego. Byta stuchaczka International Institute for Securities Market Development,
zorganizowanego przez US Securities and Exchange Commission w Waszyngtonie. Z rynkiem kapitatowym zwigzana jest
od 1992 roku, poczatkowo jako analityk w Centrum Operacji Kapitatowych Banku Handlowego, a od 1999 roku jako pracownik
Gietdy Papierow Warto$ciowych. Na GPW petnita rézne funkcje menedzerskie w obszarze rozwoju biznesu i sprzedazy, wspdtpra-
cowata z inwestorami i przedsiebiorcami, krajowymi i zagranicznymi, z roznych dziedzin gospodarki, odpowiadata za poszerzanie
oferty produktowej rynku regulowanego i rynkéw alternatywnych. Zajmowata stanowisko Dyrektora Zarzadzajacego ds. Rozwoju.
Od pazdziernika 2015 roku jest cztonkiem Rady Nadzorczej spotki BondSpot. Sprawowata takze funkcje w organach nadzorczych
Towarowej Gietdy Energii oraz spétki InfoEngine. Zaréwno w BondSpot, jak i w Towarowej Gietdzie Energii, zostata oddelegowana
przez Rade Nadzorcza do czasowego petnienia obowiazkow Prezesa Zarzadu spétki. Do czerwca 2018 roku byta cztonkiem Rady
Dyrektoréw spdtki Aquis Exchange z siedziba w Londynie, petnigc funkcje Non-Executive Director. Od wielu lat wspdtpracuje
z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych jako cztonek Zespotu Doradczego.

Rok 2018, cho¢ wymagajacy dla rynku kapitatowego, zostanie zapamietany jako okres wytezonej
pracy i przetomowych decyzji. FTSE Russell zakwalifikowata Polske do grona rynkéw rozwinie-
tych, a gietda ogtosita najwazniejsze zatozenia zaktualizowanej strategii do 2020 roku. Zaktualizo-
wana strategia Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wyznacza nowe kierunki dziatania
krajowego parkietu. Jakie zmiany przyniesie dla pozostatych uczestnikéw rynku?

Panel dyskusyjny bedzie doskonatg okazja, zeby odpowiedzie¢ na pytania, w jaki sposéb inicja-
tywy strategiczne GPW i ich realizacja zmienig polski rynek kapitatowy. Bedziemy mogli usty-
sze¢, jakie szanse i wyzwania widza przed sobg przedstawiciele réznych instytucji, jak wdrozenie
nowej strategii moze wptyna¢ na inwestorow indywidualnych, inwestoréw instytucjonalnych
czy domy maklerskie.

Rozwojowy charakter zaktualizowanej strategii GPW podkreslaja inicjatywy zwigzane z nowym
biznesem - szczegdlne miejsce majg nowe technologie, w tym blockchain. Inicjatywy strate-
giczne dotyczg zaréwno rynku finansowego, jak i rynku towarowego. Podczas rozmowy pane-
lisci beda mieli okazje przedyskutowac ich wptyw na rozwdj rynku — jakie szanse ze sobg niosg?

Punktem w dyskusji bedg kwestie zwigzanie z reklasyfikacjg polskiego rynku kapitatowego.
Odpowiemy na pytanie, czy dzieki niej Polska jest lepiej postrzegana przez globalne srodowi-
ska ekonomiczne i finansowe? Poznamy zdanie przedstawicieli polskiego rynku kapitatowego
dotyczace wyzwan stojacych przed instytucjami infrastruktury rynkowej, requlatorem, bankami
i domami maklerskimi. Przedyskutujemy takze wyzwania stojace przed spétkami — w jaki sposob
beda mogty przyciggnac¢ zainteresowanie zagranicznych inwestorow?

Podczas dyskusji, przy ocenie wptywu inicjatyw strategicznych GPW na rozwdj rynku kapitatowe-
go w Polsce, warto wzig¢ pod uwage zmiany zachodzace na gietdach $wiatowych w ostatnich
latach.To czas niezwykle dynamicznego rozwoju, zmian technologicznych, a takze dywersyfikacji
biznesowej tych instytucji. Doswiadczenia gietd globalnych wskazuja, ze wyzwania stojace przed
polskim rynkiem kapitatowym sg szczegdlne, tym bardziej warto na ten temat dyskutowac.

« Jak w obecnych warunkach rozwijajg sie gietdy papierow wartosciowych? Jakie gtéwne
wyzwania stojg przed gietdami?

- Jak realizacja ogtoszonych przez GPW inicjatyw strategicznych wptynie na poszczegdine
grupy inwestoréw, domy maklerskie, emitentéw? Jak inicjatywy te stuzg polskiej gospo-
darce i rynkowi kapitatowemu?

« Rozwdj nowych rynkéw w Grupie Kapitatowej GPW — szansa czy zagrozenie dla branzy
maklerskiej?

« Rozwdj technologiczny na rynku kapitatowym kluczowym elementem strategii Grupy
Kapitatowej GPW.

- Strategia miedzynarodowa. Awans Polski do grona rynkéw rozwinietych przez FTSE Russell
- nowe mozliwosci, ryzyka i wyzwania dla GPW oraz uczestnikéw polskiego rynku kapitatowego.



Ramy polityki inwestycyjnej w PPK — perspektywy oraz implikacje dla oszczedzajacych i gospodarki

Matgorzata Rusewicz

Prezes Izby, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

Z wyksztatcenia prawnik, ukoficzyta réwniez podyplomowe studia z zakresu ubezpieczen w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warsza-
wie. W 2013 roku objeta stanowisko prezes Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych, ale tematyka ubezpieczer zajmuije sie od
poczatku swojej kariery, ktérg rozpoczeta w 2002 roku w Zaktadzie Ubezpieczer Spotecznych. W kolejnych latach wspotpracowata
z Instytutem Pracy i Spraw Socjalnych oraz Komisja Europejska jako ekspert z zakresu rynku pracy oraz prawa ubezpieczeniowego.
W latach 2005-2007 byta zwigzana z Uniwersytetem w Gandawie, gdzie uczestniczyta w programie Training and Reporting on Europe-
an Social Security. W latach 2007-2012 w Konfederacji Lewiatan pefnita funkcje dyrektora Departamentu Dialogu Spotecznego i Sto-
sunkow Pracy oraz Koordynatora Rady Rynku Pracy. Jest autorka licznych publikacji z zakresu prawa ubezpieczeniowego i rynku pracy.

Pracownicze Plany Kapitatowe stanowig wazny element rzadowej Strategii na rzecz Odpo-
wiedzialnego Rozwoju. Majg za zadanie podnies¢ poziom diugoterminowych oszczednosci
Polakéw, a tym samym ich bezpieczeristwo finansowe. PPK jednoczesnie zwieksza podaz kra-
jowego dtugoterminowego kapitatu, zmniejszajac zalezno$¢ naszej gospodarki od inwestycji
zagranicznych. To takze silny impuls rozwojowy w zakresie innowacji.

Powodzenie tego planu zalezy od wielu wzajemnie na siebie wptywajacych czynnikéw. Kluczo-
wym wsréd nich sg ramy polityki inwestycyjnej wyznaczajace kierunki, w jakich poptynie stru-
mien oszczednosci oraz zasady, zgodnie z ktérymi bedg one inwestowane, a takze definiujace
zakres mozliwych stop zwrotu i poziom bezpieczenstwa srodkdw. Przepisy ustawy regulujace
kwestie inwestycji wzbudzajg wérdd zarzadzajacych szereg pytan, zwitaszcza w kontekscie roz-
nych dopuszczalnych interpretadiji.

Sukces nowego systemu dtugoterminowych oszczednosci w perspektywie spotecznej ksztattowac
bedzie nie tylko konstrukcja oferowanych przez rynek produktéw, a co za tym idzie mozliwosci zro-
zumienia ich istoty przez oszczedzajacych, ale takze sposdb komunikowania i sprzedazy, ktére beda
miaty kapitalne znaczenie dla budowy zaufania pracownikow do produktéw okotoemerytalnych.

Zagadnieniem wymagajacym dyskusji jest rowniez znalezienie odpowiedniego poziomu réwno-
wagi pomiedzy interesami przysztych emerytow a gospodarki, w obszarze, w ktérym moga nie byc
komplementarne. Odpowiednia alokacja funduszy moze wspierac polska gospodarke dostarczajac
kapitat tam, gdzie jest najbardziej potrzebny, albo tam, gdzie przyniesie najlepszy wzrost, badz tez
tam, gdzie stopy zwrotu beda satysfakcjonujace i powtarzalne, a ryzyko zostanie zminimalizowane.

Poza powyzszymi aspektami, polityka inwestycyjna bedzie ksztattowac kierunek rozwoju Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych wWarszawie i rynku kapitatowego, ktére maja stanowi¢ gtéwny wehikut po-
mnazania dtugoterminowych oszczednosci. Ich zdolno$¢ do dostarczania satysfakcjonujgcych stép
zwrotu wplynie z kolei na poziom partycypacji w programach oszczednosciowych, w tym w PPK.

Optymalne skonstruowanie ram polityki inwestycyjnej i odpowiednie ich wykorzystanie w prak-
tyce rynkowej maja zatem znaczenie, ktére trudno przecenic.

- Jakie wartosci powinny leze¢ u podstaw budowy strategii inwestycyjnej i komunikacji stop
zwrotu z inwestycji dtugoterminowych?

- W jakich obszarach instytucje finansowe prowadzace PPK bedg mogty konkurowac i co
z tego wynika dla oszczedzajacych? Jak rodzaje oferowanych produktéw w ramach PPK
moga wptynac¢ na stopy zwrotu dla oszczedzajacych?

- Czy potrzebne s3 standardy i dobre praktyki do komunikowania strategii i wynikow poszcze-
gdélnych PPK w kontekscie poziomu spotecznego zaufania do systemu emerytalnego i insty-
tugji finansowych?

- Jaki wptyw PPK, w obecnym ksztatcie ram polityki inwestycyjnej, bedg miaty na rozwdj i struk-
ture GPW, rynku kapitatowego oraz gospodarki?

- Jak mozna rozwijac istniejace rozwigzania, by lepiej wykorzystywac¢ mozliwosci makroeko-
nomiczne jakie daje system PPK?
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Wptyw nowych technologii i globalizacji na polski rynek kapitatowy - szanse i zagrozenia

Stawomir Panasiuk

Wiceprezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych, Izba Rozliczeniowa KDPW_CCP

Menedzer, ekspert ds. rynkéw finansowych, zarzadzania, rozwoju i bezpieczenstwa systeméw informatycznych oraz zarzadzania ry-
zykiem operacyjnym. Absolwent Wojskowej Akademii Technicznej, mgr inz. Wydziatu Cybernetyki oraz studiéw podyplomowych z
zakresu informatyki. Ukoriczyt studia doktoranckie w zakresie nauk ekonomicznych, dyscyplina nauki o zarzadzaniu w SGH w Warsza-
wie oraz podyplomowe studia menedzerskie (AMP) w Wyzszej Szkole Zarzadzania Uniwersytetu Nawarry — IESE. Posiada certyfikat za-
rzadzania infrastruktura informatyczna wedtug standardu ITIL wystawiony przez EXIN (Examination Institute for Information Science).
Z KDPW zwigzany jest od 1999 roku. Od 2006 roku Cztonek Zarzagdu a od 2009 roku Wiceprezes Zarzadu. Od 2011 roku réwniez Wice-
prezes Zarzadu izby rozliczeniowej KDPW_CCP. W obu spétkach odpowiada za obszar technologiczny i operacyjny. Nadzorowat szereg
projektéw podnoszacych jakos¢ i zakres ustug post-transakcyjnych, dostosowujac polski rynek finansowy do konkurencji i standardéw
miedzynarodowych. Kluczowe osiggniecia: wdrozenie systemu depozytowo-rozliczeniowego kdpw_stream, wprowadzenie modelu
zarzadzania ryzykiem operacyjnym i bezpieczerstwem korporacyjnym, europejska autoryzacja izby rozliczeniowej KDPW_CCP, wpro-
wadzenie ustugi rozliczania derywatéw z rynku OTC, uruchomienie i rejestracja w ESMA repozytorium transakcji KDPW, uruchomienie
i miedzynarodowa autoryzacja ustugi nadawania kodéw identyfikujacych podmioty prawne (LEI), uruchomienie prac nad wdroze-
niem technologii blockchain w KDPW. Cztonek Komitetu Nadzorczego GPW Benchmark, Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
spotki Centrum Gietdowe. Zasiadat w Radzie Nadzorczej BondSpot oraz IRGIT. Jest cztonkiem Rady Programowej Klubu ClO. Otrzymat
tytut CIO Roku 2009 w konkursie Wydawnictwa International Data Group Poland i magazynu CIO Magazyn Dyrektoréw [T, za wdro-
Zzenie systemu kdpw_stream. W 2017 roku otrzymat tytut CIO XV-lecia, przyznany przez klubowg spoteczno$¢ w drodze gtosowania.

Artur Trunowicz

Dyrektor Pionu Rynku Kapitatowego, Asseco Poland

Z rynkiem kapitatowym zwiazany od 1994 . Kariere zaczynat jako programista, wspottworca systemu PROMAK — marki obecnej
na rynku od ponad 20 lat. Jako projektant nadzorowat powstanie modutu do obstugi dematerializacji Powszechnych Swiadectw
Udziatowych. W 1997 r. przejat odpowiedzialno$¢ za rozwoj systemu PROMAK Portfel, a od 2004 — wszystkich produktéw z rodziny
PROMAK. W 2008 roku, piec lat przed uruchomieniem nowego systemu gietdowego UTP, wprowadzit na rynek rozwigzanie PRO-
MAK Plus. Biura maklerskie, ktore je wdrozyty udostepnity inwestorom wyrafinowane opcje i btyskawiczne transakgje jako pierwsze.
W ciagu kilku lat zbudowat portfolio, w ktérym poza systemem do obstugi biur maklerskich, znajduja sie rozwigzania internetowe
i mobilne dla inwestoréw, rozwigzania dla departamentéw custody w bankach oraz dla funduszy inwestycyjnych. Absolwent Poli-
techniki Gdanskiej - kierunek informatyka oraz Podyplomowego Studium Bankowosci i Finansow. Aktywnie uprawia sport, jezdzi

na rowerze i snowboardzie.

Rynek kapitatowy bardzo szybko absorbuje nowe technologie, szczegolnie w zakresie elektronizacji
kanatow dostepu, przetwarzania ogromnych iloéci danych oraz minimalizacji opoZznien w przetwa-

rzaniu danych w czasie rzeczywistym.

Technologie big data i business intelligence moga znakomicie wspiera¢ regulatora w procesach
przetwarzania wynikéw raportowania uczestnikéw rynku kapitatowego, w celu zapewnienia

bezpieczenstwa oraz zaufania do rynku.

Statystyki gietdowe pokazujg, ze z kazdym rokiem ubywa inwestorow indywidualnych. Aktyw-
nos¢ gietdowa wykazuja gtéwnie doswiadczeni gracze pamietajacy czasy duzych prywatyzadji,
za$ wiekszos¢ spoteczenstwa woli zainwestowac pienigdze w niskooprocentowane lokaty ban-
kowe, niz na parkiecie. Czy nowoczesne elektroniczne kanaty dostepu zaprojektowane wedtug
najlepszych praktyk user experience sprzegniete ze sztuczng inteligencjg dla swiadczenia ustug ro-
bo-advisory moga zaktywizowac inwestordw i czy aktywizacja ta moze obja¢ réwniez pokolenia
debiutujgce na rynku pracy? Czy algorytmy moga zastapi¢ doradce inwestycyjnego, badz wyre-
czy¢ go w pracy umozliwiajac $wiadczenie ustug zarzadzania aktywami dla zupetnie innej skali

inwestordw, przyczyniajac sie do popularyzacji inwestycji gietdowych?

Uzupetnieniem mechanizmow aktywizadji inwestoréw gietdowych ze szczegdlnym wskazaniem
na mtode pokolenia zdaje sie by¢ handel spotecznosciowy. Tego typu rozwigzania sg dostepne
juz od kilkunastu lat, a platformy oparte o social trading moga pochwali¢ sie wieloma milionami
otwartych rachunkoéw. Jak prognozuje portal eMarketer, obecnie z rozwiazan zwigzanych z ekono-
mig dzielenia sie korzysta juz blisko 70 min Amerykanow, a liczba ta ma wzrosna¢ o kolejne 20 min
w przeciggu najblizszych trzech lat. Handel spotecznosciowy niesie za sobg wiele udogodnien, jak
brak koniecznosci posiadania eksperckiej wiedzy na temat poszczegdinych aktywdw, czy rodzajow
inwestycji. Wigze sie on jednak réwniez z wieloma ryzykami, gdyz zamiast na weryfikacji instrumen-
tow, odbiorca sygnatdw skupia sie na wyselekcjonowaniu najlepszych traderow do nasladowania.

Zjawisko social tradingu dostrzegt juz europejski nadzor finansowy ESMA.
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Rozwigzania oparte o blockchain szturmuja kolejne branze i sg testowane m.in. w: bankowosdi,
ubezpieczeniach oraz na rynku kapitatowym. Na naszym rodzimym rynku bankowym najpopular-
niejszym jego zastosowaniem jest trwaty nosnik umozliwiajacy przesytanie klientom dokumentéw
w formie cyfrowej. Ponadto Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych prowadzi zaawansowane
prace w zakresie wykorzystania technologii blockchain w ramach projektu e-voting, przygotowu-
jac jednoczesnie platforme oparta o blockchain do wspdlnego tworzenia rozwiazan dla rynku ka-
pitatowego. Pojawiajg sie tezy, iz odkrycie blockchain i jego wptyw na rozwdj technologiczny jest
poréwnywalny z wynalezieniem komputera do dokonywania obliczen. Wedtug firmy doradczej,
International Data Corporation, poziom inwestycji w blockchain osiagnat w 2018 roku 1,5 mld USD,
a wydatki na te technologie bedg rosty w tempie 70% w skali roku. McKinsey w opublikowanym
raporcie Blockchains in Capital Markets identyfikuje kluczowe korzysci rozwigzan taricucha blokéw
dla rynku kapitatowego jako m.in.: skrécenie czasu rozliczen, usprawnienie proceséw, obnizenie
ryzyka operacyjnego, czy obnizenie kosztow. W jaki sposdb mozemy osiagnac te korzysci?

Na te i inne pytania postaramy sie znalez¢ odpowiedz w trakcie panelu Wpfyw nowych technologii
i globalizacji na polski rynek kapitatowy — szanse i zagrozenia.

- Nowe technologie w stuzbie nadzoru i requlatora (AML, KYC, MAR).

- Zmiany w dystrybucji produktéw inwestycyjnych — elektroniczne kanaty dostepu,
robo-advisory i sztuczna inteligencja w stuzbie sprzedazy. Machine learning — automaty-
zacja i jej zastosowanie vis a vis inwestydji.

- Social trading — zabroniony w Polsce a coraz bardziej popularny za granica.

- Wptyw technologii na rynek kapitatowy (blockchain, algo, kolokacja, wirtualizacja, chmura).
Praktyczne przyktady.

- Alternatywne inwestycje — dlaczego przyciggajg nowych inwestorow pomimo wysokiej
zZmiennosci i niskiej transparentnosci.

Produkty strukturyzowane — mozliwosci rozwoju oferty dla doméw maklerskich

Dominik Auricht

Dyrektor Zarzadzajgcy, Globalna Dystrybucja Publiczna, UniCredit

Dominik rozpoczat swoja kariere zawodowa w 1996 roku jako Trader warrantow. Nastepnie swoje doswiadczenie zdoby-
wat w Niemczech, Australii i Wielkiej Brytanii, pracujac jako Trader i Sales-Trader w miedzynarodowych bankach takich jak
Rabobank, Citigroup oraz Merrill Lynch. Obecnie Dominik petni funkcje Dyrektora Zarzadzajacego globalnej Dystrybudji
Publicznej (Public Distribution) — jednej z linii biznesowych onemarkets, czyli marki obejmujacej wszystkie produkty struk-
turyzowane z oferty Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej grupy UniCredit. Od marca 2018 roku Dominik petni rowniez
funkgcje cztonka zarzadu Niemieckiego Zwigzku Instrumentéw Pochodnych (Deutscher Derivate Verband (DDV).

Na wiekszosci rynkdw rozwinietych certyfikaty strukturyzowane sg produktem, po ktéry inwesto-
rzy detaliczni siegajg bardzo chetnie. Natomiast w portfelu statystycznego polskiego inwestora
zajmujg odlegte miejsce. Mimo, ze w ostatnich latach pozycja tych instrumentéw w Polsce umoc-
nita sie, ciagle pozostaja one produktem niszowym. Co mogtoby sprawi¢, by certyfikaty struktu-
ryzowane notowane na gietdzie staty sie flagowym produktem w ofercie domoéw maklerskich?

Biorac pod uwage pozytywna dynamike wzrostu oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
(na koniec Il kwartatu 2018 roku oszczednosci wyniosty 1421 mld PLN, co oznacza ponad 4%
wzrost r/r), mozna oczekiwac, ze poszerzy sie grupa zachowawczych, zainteresowanych inwesty-
cjami klientow, ktérzy wezesniej od takich rozwigzan stronili. Elastycznos¢ certyfikatow struktu-
ryzowanych pozwala tworzy¢ konserwatywne produkty inwestycyjne obstugiwane przez domy
maklerskie, ktore pomogtyby zaspokoi¢ zwiekszony popyt na takie inwestycje, jednoczesnie
stanowigc interesujacy alternatywe w warunkach niskich stép procentowych, wysokich pozio-
mow cen na rynkach akcji oraz rosnacej niepewnosci. Ponadto, umiejetny dobor certyfikatow
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pozwala na szeroka dywersyfikacje portfela klienta, przy zachowaniu wzglednie niskich kosztéw.
Szczegolnie w dtugoletniej perspektywie, np. w przypadku planow emerytalnych, odczuwalnie
nizsze jest obcigzenie stop zwrotu. Instytucjom obstugujacym klientéw detalicznych produkty
strukturyzowane notowane na gietdzie umozliwiaja pogtebienie relacji z klientem. Certyfikaty
zapewniajg ptynny rynek wtorny, ale to przede wszystkim intensywnos¢ komunikacji ksztattuje
dynamike obrotu oraz czestotliwos¢ dopasowania portfela.

Polscy profesjonalni uczestnicy rynku pytani o powody ograniczonej popularnosci tych rozwig-
zan, czesto wskazujg na niskg przejrzystosc oferty i, kleske urodzaju’, co przektada sie na trudno-
$ci ze zrozumieniem i poréwnywaniem dostepnych na rynku certyfikatéw. Watpliwosci budzi
tez forma prawna certyfikatow strukturyzowanych zagranicznych emitentéw oraz umocowanie
w obecnie obowiagzujacym porzadku prawnym.

Nie sg to bolaczki wytacznie polskiego rynku, jak wiec poradzita sobie z nimi Europa Zachodnia i czy
Polska mogtaby zastosowac sprawdzone juz rozwigzania? Na pfaszczyznie europejskiej, rynek dziata
pod auspicjami Europejskiego Stowarzyszenia Inwestycyjnych Produktow Strukturyzowanych (Europe-
an Structured Investment Products Association — EUSIPA), ktére zrzesza mi.in.: Francje, Niemcy, Szwajcarie
i Wielka Brytanie. Cztonkowie uzgadniajg wspolne standardy dotyczace produktow (np. stosowanego
przez emitentdw nazewnictwa) jak i procesow, ktére nastepnie wdrazane s3 na ptaszczyznach krajo-
wych. Unifikacja rynkow utatwia nawigacje dystrybutorom, ale przede wszystkim klientom detalicznym.
Lokalne stowarzyszenia sg partnerami do rozmowy dla instytucji nadzorujacych i ciat ustawodawczych,
a ich eksperci konsultujg planowane zmiany legislacyjne w danym kraju. Dodatkowo, np. w Niemczech
najwieksi emitenci wspolnie wypracowali i zobowiazali sie do przestrzegania tzw. Fairness Codex — zbio-
ru zasad regulujgcych m.in.: emisje, marketing i obrét certyfikatami strukturyzowanymi. Takie dziatania
zwiekszajg poziom bezpieczenstwa szerokiego rynku i buduja zaufanie.

W ramach panelu, zaproszeni goscie poszukajg odpowiedzi na pytania: jakie kroki sg konieczne, by
stworzy¢ ramy dla zréwnowazonego rozwoju rynku certyfikatow strukturyzowanych w Polsce? Jak wy-
korzysta¢ do tego poczynione juz inwestycje wynikajace z implementacji MiFID Il i PRIIPs? Jak w pol-
skich warunkach uczynic¢ z tych instrumentéw produkt wystandaryzowany i tatwy w implementacji?
Co sprawia, ze wprowadzenie, struktur”do oferty domu maklerskiego ma pozytywny wptyw zaréwno w
kontekscie pracy z klientem, jak i przez pryzmat realizacji celéw biznesowych? W koricu, czy w obszarze
certyfikatéw strukturyzowanych Polska ma szanse stac sie waznym graczem na arenie europejskiej?

- Jak na przestrzeni ostatnich 10 lat rozwinat sie rynek produktow strukturyzowanych w Euro-
pie zachodniej i jakie zagadnienia zajmujg aktualnie uczestnikow tego rynku?

- Jak rozwija sie rynek produktow strukturyzowanych w Polsce? Jakie trendy, szanse i wyzwania
stojg przed domami maklerskimi posiadajgcymi,struktury”w swojej ofercie?

- Produkty strukturyzowane na tle innych produktéw inwestycyjnych — w jaki sposéb ,struk-
tury”mogga umozliwi¢ poszerzenie spektrum dziatalnosci domu maklerskiego?

- Dotychczasowe doswiadczenia domédw maklerskich w Polsce z produktami strukturyzowa-
nym. Jak optymalizowac korzysci z wprowadzenia versus wysitek wiozony w rozszerzenie oferty.

Inwestycja w zaufanie — wiarygodnos¢ rynku kapitatowego dla wspierania jego dalszego rozwoju

Krzysztof Szutdrzynski

Partner zarzadzajacy dziatem audytu i ustug doradczych, PwC, Wspottwaérca Forum Rad Nadzorczych,
Cztonek Komitetu konsultacyjnego GPW ds. fadu korporacyjnego

Spedjalizuje sie w przegladach systemdw kontroli wewnetrznej i proceséw biznesowych, budowaniu, ocenie i poprawie
efektywnosci dziatania audytu wewnetrznego oraz systemdw zarzgdzania ryzykiem w spdtkach. Cztonek Komitetu kon-
sultacyjnego GPW ds. fadu korporacyjnego. Jest jednym z twoércow Forum Rad Nadzorczych, wspélnej inicjatywy Gietdy
Papieréw Wartosciowych, Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych i PwC, majacej na celu popularyzacje tematyki tadu
korporacyjnego ze szczegdlnym uwzglednieniem roli rad nadzorczych.
Zajmuje sie problematyka fadu korporacyjnego we wspétczesnym biznesie.
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Zaufanie inwestoréw jest jednym z najwazniejszych czynnikéw decydujgcych o atrakcyjnosci
rynku kapitatowego. Polski rynek kapitatowy w ostatnim czasie pokazuje niskie wyceny, co moze
by¢ efektem utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej dalszej dziatalnosci OFE i programéw PPK,
gtosnych spraw niewypfacalnosci emitentdw, ktopotow czesci TFI oraz nadzorcy odpowiadaja-
cego za rynek finansowy w Polsce.

Juz kilkadziesigt lat temu z podobnymi wyzwaniami mierzyty sie dojrzate rynki kapitatowe.
To wéwczas, po raz pierwszy, wprowadzono zasady tadu korporacyjnego, ktérych celem jest:
1. Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych — inwestoréw indywidualnych.
2. Ujednolicenie zarzadzania i kontroli nad spdtkami publicznymi.
3. Budowanie zaufania do rynku kapitatowego.

Uregulowanie zadan zarzadu i nadzoru, utozenie relacji miedzy akcjonariuszami, inwestorami,
zarzadem i radg, wdrozenie zasad zarzadzania ryzykiem i niezaleznego audytu w spdtce oraz obo-
wiazku raportowania, dzieki ktéremu inwestorzy majg zapewniony dostep do najwazniejszych
informacji o sytuacji w spotce, okreslenie zasad i odpowiednich poziomdw akceptacji najwazniej-
szych decyzji - to kluczowe elementy tadu korporacyjnego.

Wiasciwie od powstania zasad tadu korporacyjnego, na wielu rynkach trwajg dyskusje, w jakim
zakresie standardy zachowania spotek powinien okresla¢ kodeks dobrych praktyk, ktory dziata na
zasadzie dobrowolnosci: stosuj lub wyjasnij, a na ile przestrzen t3 powinien wypetni¢ regulator
narzucajac twarde prawo z idgcymi za tym konsekwencjami. Na rynkach, na ktérych obowigzuja za-
sady stosuj lub wyjasnij kluczowa role odgrywaja inwestorzy. To ich aktywnos¢ i zrozumienie zasad
tadu korporacyjnego wymusza na emitentach stosowanie lub raportowanie i wyjasnianie wszel-
kich odstepstw wtedy, gdy tylko sie pojawiajg. Emitenci podlegaja tez audytom, ktére okresowo
weryfikujg prawidtowos¢ ich raportéw. Swiadczy to o dojrzatosci rynku kapitatowego. Na jakim po-
ziomie zatem znajduje sie polski rynek? Polskie dobre praktyki powstaty w 2002 roku, a ich ostatnia
aktualizacja nastapita w 2016 roku. Definiujg one standardy profesjonalnego zarzadzania i nadzoru
w spotce. Polskie zasady fadu korporacyjnego dopuszczajg mozliwos¢ indywidualnego podejscia
do sposobu stosowania dobrych praktyk, obligujac firme do ztozenia wyjasnien — jesli przyjmuje
rozwigzania inne niz te zalecane w kodeksie. Jak pokazujg analizy Forum Rad Nadzorczych poziom
przestrzegania zasad szczegdtowych w Polsce wynosi 86%, co 0znacza, ze srednio, spotki nie stosu-
jq dziesieciu z siedemdziesieciu zasad szczegdtowych. Najwiekszym problemem jest jednak wysoki
poziom niezrozumienia zasad i rekomendadji, o czym $wiadczy poziom wyjasnier publikowanych
przez spotki, jak rowniez, w przypadku kilkudziesieciu spotek, brak raportowania.

tad korporacyjny ma wymiar uniwersalny — jego zasady obowigzujg wiekszo$¢ $wiatowych ryn-
kow kapitatowych. Znaczenie tadu podkreslajg regulatorzy, organizacje miedzynarodowe, lokalne
gietdy i rzady, gdyz bez watpienia jest on sprzymierzericem rozwoju firm i stabilnych gospodarek.

Polska pod wzgledem jakoscii powszechnosci stosowania zasad zmierza w dobrym kierunku,
jednak, szczegdlnie w kontekscie zesztorocznych wydarzer na rynku kapitatowym, potrzeb-
ne sg dalsze zmiany: wieksze zaangazowanie inwestorow i aktywnos¢ otoczenia rynkowego.
Musimy sie zastanowi¢, co konkretnie inwestorzy, audytorzy i requlator moga zrobic, aby firmy
na polskim rynku odznaczaty sie coraz wyzsza jakoscia zarzadzania i nadzoru, co w konse-
kwencji zwiekszy ochrone przed ryzykiem dla catego rynku kapitatowego.

- Jakie czynniki wptywaja na poziom zaufania do rynku kapitatowego?

- Jak ksztattuje sie poziom profesjonalizacji zarzadzania przedsiebiorstwami w Polsce
- na przykfadzie analizy stosowania przez spotki gietdowe Dobrych Praktyk Spotek Noto-
wanych na GPW 2016.

- Rola regulatora w budowaniu wiarygodnosci rynku kapitatowego.

- Budowanie zaufania do emitentéw — odpowiedzialnos¢ zarzadu i rady nadzorcze).

- Obowigzki informacyjne i przestrzeganie tadu korporacyjnego — regulacyjny ciezar czy narze-
dzie budowania wiarygodnosci i zaufania wérdd inwestoréw? Czy to wystarczy?

- Bankructwa emitentow - lekcja dla regulatora, nadzorcy i uczestnikdw rynku kapitatowego,
ale jaka?
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Perspektywy rozwoju rynku obligacji w kontekscie zmieniajgcych sie przepiséw prawnych

Filip Paszke

Dyrektor, Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

Absolwent Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu na kierunku: Zarzadzanie i Marketing. W okresie 1999-2012 zwia-
zany z Wielkopolskim Bankiem Kredytowym, a nastepnie Domem Maklerskim BZ WBK, gdzie wspottworzyt zespot sprzedazy
instytucjonalnej. Od 2009 roku petnit funkcje cztonka zarzadu Domu Maklerskiego BZ WBK odpowiedzialnego za sprzedaz insty-
tucjonalng, analizy oraz transakcje na rynku kapitatowym. Od stycznia 2013 roku w Societe Generale Corporate & Investment
Banking na stanowisku dyrektora ds. rynkéw kapitatowych akdji, gdzie byt odpowiedzialny za rozwdj dziatalnoéci na tych ryn-
kach, a takze za relacje z klientami w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej. W swojej kilkunastoletniej karierze zawodowej
brat udziat w ponad 60 transakcjach na polskim rynku kapitatowym. Od 1 paZdziernika 2014 roku Dyrektor Domu Maklerskiego

PKO Banku Polskiego.

Tematyka panelu dotyczy wptywu zmian w przepisach regulujgcych zasady funkcjonowania
rynku kapitatowego w Polsce na emisje papierow dtuznych, dostepnosc¢ finansowania w for-
mie obligacji oraz na rozwdj rynku papierow dtuznych w naszym kraju.

Zmiany regulacyjne, ktorych deklarowanym celem byto wzmocnienie nadzoru oraz zwiekszenie
transparentnosci rynku papierow dtuznych, moga przyczynic¢ sie do znacznego ograniczenia
rozwoju tego rynku w nastepstwie przeregulowania. Skutkiem wdrozonych zmian bedzie, zda-
niem rynku, znaczne wydtuzenie i komplikacja procedur emisyjnych oraz zwiekszenie kosztow
emisji. Utrudni to dostep matych i srednich firm i jednostek samorzadowych do finansowania
poprzez emisje papierow dtuznych, a takze dostep wszystkich uczestnikdw rynku do finanso-
wania krotkoterminowego poprzez emisje obligacji. Skala tych zmian jest tak duza, ze moze
stanowic o przysztosci polskiego rynku obligacji korporacyjnych i komunalnych.

Zmiany w ustawie o ofercie publicznej

Zmiany w sposobie przeprowadzenia emisji obligacji moga wptyna¢ negatywnie na rynek
emisji niepublicznych w Polsce. Takich emisji w skali roku na rynku polskim przeprowadza sie
od kilku do kilkunastu tysiecy. Przyktadowo, w 2018 roku rynek obligacji komunalnych miat
ponad 500 umow emisyjnych na kwote ponad 5 mld PLN, w ramach ktérych wyemitowano
ponad 5000 serii obligacji, do tego nalezy doliczy¢ okoto 200 serii obligacji wyemitowanych
przez przedsiebiorstwa, na tgczng kwote przekraczajacg 7 mid PLN.

Gtowne zmiany w przepisach:

1. Zmiany wynikajace z ustawy z dnia 9 listopada 2018 roku 0 zmianie niektérych ustaw w zwigz-
ku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku (wchodza w zycie 1 lipca 2019 roku):

- obowigzek zarejestrowania wszystkich emitowanych w Polsce obligacji w depozycie pro-
wadzonym przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych (od 1 lipca2019roku ewiden-
cjaobligacji nie bedzie juz mogta by¢ prowadzona przez bank w trybie dotychczasowym),

- obowiazek powotania agenta emisji, ktéry bedzie odpowiadat za zgodnos¢ z prawem
dziatarh emitenta zwigzanych z przeprowadzeniem emisji, agentem emisji moze by¢
biuro maklerskie lub bank powierniczy.

2. Zmiany wynikajace z projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej, ktory obecnie podlega
konsultacjom (rowniez ma obowigzywac od lipca 2019 roku):

- W pierwotnej wersji projektu znajduje sie zapis, ktory obliguje wszystkich emitentéw
obligacji do przygotowania memorandum informacyjnego zatwierdzanego przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego. Zapis ten jest nadal dyskutowany celem jego ogranicze-
nia, zwifaszcza w odniesieniu do jednostek samorzadu terytorialnego jako emitentow.

Zgodnie z deklaracjami autorow zmian, przyczyng wprowadzenia powyzszych regulacji jest
potrzeba zwiekszenia nadzoru nad rynkiem obligacji i poprawa jego transparentnosci, wyni-
kajaca z negatywnych doswiadczen zwigzanych z obligacjami spotki Getback. Wprowadzane
zmiany dotycza jednak wszystkich obligacji, w tym uwazanych za bardzo bezpieczne, obligadji
jednostek samorzadu terytorialnego. Dla emitentow oznaczajg one dodatkowe obowigzki
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(zawarcie umowy z KDPW i agentem emisji) oraz zwigzane z nimi dodatkowe koszty, a takze
wydtuzenie i skomplikowanie procedury pozyskania srodkow. Zmiany te moga sprawic, ze emi-
tenci bedg finansowac sie kredytami bankowymi, a rynek obligacji znacznie sie skurczy. Skutki
zmian regulacji beda niepokojgce, zwtaszcza dla emisji jednostek samorzaddw terytorialnych.

W trakcie prowadzonych konsultacji nad powyzszymi przepisami Zwiazek Bankéw Polskich wska-
zywat, ze objecie nowymi przepisami takze np. obligacji samorzadowych moze powaznie skompli-
kowac pozyskiwanie przez samorzady finansowania umozliwiajacego absorpcje srodkédw unijnych.
Wartos¢ emisji oscyluje od 0,1 min PLN do 200 min PLN. Wedtug danych z konca listopada (przez
11 miesiecy) tylko za posrednictwem Banku PKO BP S.A. zorganizowano emisje 1854 serii obligadji
komunalnych na kwote 1,425 mld PLN, natomiast przy udziale Banku Gospodarstwa Krajowego
zrealizowano 140 emisji w 2017 roku i 70 emisji serii spotek w 2018 roku (komunalnych i korpo-
racyjnych). Emisje stuzg przede wszystkim finansowaniu wydatkéw inwestycyjnych, umozliwiajac
ptynne zapewnienie wspotfinansowania projektom finansowanym ze $rodkéw z budzetu Unii Eu-
ropejskiej. Przy tym samorzady sg od lat przyzwyczajone, ze moga, w razie potrzeby, bardzo szyb-
ko pozyskac srodki z emisji (nawet do 2 tygodni, natomiast w umowach zawartych tj. aktywnych
emisjach odbywa sie to w ciggu dwdéch dni). Pozbawienie ich takiej mozliwosci od potowy 2019
roku moze wywotac perturbacje w absorpdji srodkdw unijnych, szczegdlnie, ze zblizajacy sie koniec
unijnej perspektywy finansowej (2020 rok) implikuje rosnace zapotrzebowanie na finansowanie.

Zmiana definicji oferty publicznej w Ustawie o ofercie publicznej w swietle Ustawy o obrocie, spo-
woduje, ze emisje, ktdre dzi$ sa klasyfikowane jako oferty prywatne, przeprowadzane na podstawie
art. 33 pkt 2 ustawy Ustawa o obligacjach i nie wymagajace posrednictwa firmy inwestycyjnej, po
zmianie Ustawy o ofercie publicznej zostang sklasyfikowane jako publiczne. W konsekwendji, emisje
beda wymagaty posrednictwa firmy inwestycyjnej, nawet w przypadku tych kierowanych do mniej
niz 150 inwestorow. Na mocy dotychczasowych przepisow banki moga przeprowadzac oferty pry-
watne, kierowane do mniej niz 150 inwestoréw, ktérymi moga by¢ zarowno osoby prawne, jak
réwniez fizyczne, bez wymogu posrednictwa firm inwestycyjnych, gdyz przepis art. 19 Ustawy o
obrocie naktadajacy obowigzek posrednictwa firmy inwestycyjnej ma zastosowanie wytgcznie do
ofert publicznych.

Rozszerzenie obowigzku posrednictwa firm inwestycyjnych na emisje, ktore dotychczas byty
przeprowadzane w trybie ofert prywatnych bedzie miato negatywny wptyw na rozwaj rynku
kapitatowego w Polsce z uwagi na nastepujace czynniki:

1. Pozbawi banki mozliwosci s$wiadczenia ustug klientom na dotychczasowych zasadach
lub bedzie wymagato istotnego przeorganizowania wewnetrznych struktur banku lub grupy
kapitatowej tak, aby proces oferowania odbywat sie za posrednictwem firm inwestycyjnych.

2. Wdrozenie tych zmian bedzie procesem dtugotrwatym i kosztownym.

3. Banki, ktére nie beda w stanie przeprowadzi¢ tych zmian, zostang pozbawione docho-
dow zwigzanych z tg czescia dziatalnosci.

4. Firmy inwestycyjne moga miec problem z obstugg istotnie zwiekszonej liczby emisji,
ktére dotychczas odbywaty sie bez ich udziatu.

5. Ograniczenie konkurencji wptynie istotnie na wzrost kosztow organizacji emisji dla emitentow.

Przepisy projektu narzucajg réwniez obowigzek posrednictwa firmy inwestycyjnej w przypadku
emisji wiasnych bankdw, ktére sg podmiotami profesjonalnymi i organizatorami emisji dla klientow
wiasnych.

Na konferencji uzgodnieniowej, zorganizowanej przez Ministerstwo Finanséw z udziatem UKNF i uczest-
nikow rynku, zgtoszono zastrzezenia do tego zapisu — wstepnie, projektujacy zgodzili sie na modyfika-
cje projektowanego zapisu i utrzymanie uczestnictwa bankdw w tym trybie przygotowywania emisji.

Wprowadzenie obowigzku dematerializacji i rejestracji wszystkich emisji w Krajowym Depozycie Papie-
row Wartosciowych, skutkuje wydtuzeniem i komplikacjg procedury emisji. Pod znakiem zapytania stoi:
1. Zdolnos¢ KDPW do terminowej obstugi zaréwno samej rejestracji emisji, jak i wyptat

Z tytutu pozytkow - liczba emisji przeprowadzonych w 2017 roku w trybie niepublicznym tylko przez

5 najwiekszych bankéw w Polsce przekroczyfa 3,1 tys. (kwota tych emisji siegnefa niemal 59 mid PLN).
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2. Celowosc¢ rejestracji emisji papierdw krétkoterminowych (najkrotsze papiery dtuzne,
7 jakimi sie spotkalismy to papiery 1-dniowe, czesto spotykane sg emisje na tenor 2 tygo-
dnie - 1 miesigc).

3. Rejestracja emisji takze wewnatrz grup kapitatowych.

Wprowadzenie obowiazku sporzadzania zatwierdzanego przez KNF memorandum informacyjnego.

Obowigzek ten ma dotyczy¢ wszystkich emisji — dotychczas KNF zatwierdzata tylko doku-
menty informacyjne przy emisji publicznej (prospekty).

1. Spowoduje to wydtuzenie procedury emisji i zwiekszenie kosztéw jej przygotowania,

a zatem moze zmniejszy¢ dostepnosc finansowania dla emitentéw srednich i matych.

2. Wymdg ten stoi w sprzecznosci z motywem 12. Rozporzqdzenia Parlamentu Europej-

skiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 roku w sprawie prospektu, ktory ma

by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszcze-

niem ich do obrotu na rynku regulowanym, ktéry wskazuje, ze ,Panstwa cztonkowskie

powinny miec (...) mozliwos¢ naktadania innych obowigzkéw informacyjnych na po-

ziomie krajowym w zakresie, w jakim takie obowigzki nie stanowig nieproporcjonalnego

lub niepotrzebnego obcigzenia w odniesieniu do takich ofert papieréw wartosciowych”.

W ramach Rozporzqdzenia rozpoznaje sie ponadto szereg wytaczen spod obowigzku publikowa-
nia prospektu (lub dokumentu o tej randze, zatwierdzanego przez organ nadzoru), wéréd nich
sg m.in.: papiery dtuzne kierowane tylko do inwestorow kwalifikowanych lub papiery wysoko
nominafowe oraz papiery zastepujgce walory dotychczas wyemitowane i wiele innych. W tym
zakresie zatem nowa regulacja stanowi¢ bedzie niepotrzebne obcigzenie emitenta. Na konfe-
rencji uzgodnieniowej zorganizowanej przez Ministerstwo Finanséw z udziatem UKNF i uczest-
nikow rynku, zgtoszono zastrzezenia do tego zapisu — wstepnie projektujgcy zgodzili sie na mo-
dyfikacje projektowanego zapisu i odstgpienie od zatwierdzania memorandum przez KNF.

Arbitraz regulacyjny

W sytuacji, gdy krajowy rynek emisji zostanie ,przeregulowany” mozemy sie spotkac ze zwiekszonym
odptywem emitentéw do jurysdykgji, ktére stwarzaja korzystniejsze proceduralnie otoczenie dla emi-
sji niepublicznych. Prospekty moga by¢ z fatwoscig rejestrowane na gietdach w innych krajach unij-
nych juz obecnie, za$ emisje niepubliczne mogg by¢ dokonywane za posrednictwem zagranicznych
instytucji finansowych, w oparciu bezposrednio o przepisy Rozporzqdzenia 2017/1129. W zwigzku z
tym, rynek kapitatowy w Polsce moze ponies¢ szkody z uwagi na poszukiwanie przez emitentow
takiego otoczenia prawnego, ktére umozliwi im dokonanie emisji papieréw dtuznych o charakterze
niepublicznym szybciej lub taniej niz rynek krajowy. Takim rynkiem moga stac sie np. Czechy.

Rola agenta emisji

Zgodnie z uchwalonymi juz w listopadzie 2018 roku zmianami do niektérych ustaw, ktérych celem
byto,wzmocnienie nadzoru nad rynkiem finansowym’, od 1 lipca 2019 roku wymogiem dla emisji,
ktdra w momencie rejestracji nie jest przeznaczona do obrotu publicznego, bedzie wyznaczenie
agenta emisji, czyli w praktyce: zawarcie umowy z domem maklerskim lub bankiem uprawnio-
nym do prowadzenia rachunkéw papierdéw wartosciowych (uczestnikiem KDPW). Na tej podstawie
agent emisji bedzie mégt tworzy¢ ewidencje 0séb uprawnionych do otrzymania papieréw (ktére,
na podstawie nowych regulacji beda rejestrowane obowigzkowo w KDPW) i do przeprowadzenia
rejestracji emisji na zlecenie emitenta. Agent bierze na siebie odpowiedzialnos¢ za przeprowadze-
nie emisji zgodnie z obowigzujagcym prawem. Po stronie agenta emisji bedzie wiec odpowiedzial-
nosc za weryfikacje dziatan emitenta w zwigzku z emisjg i ofertg, z ktorej nie moze zostac zwolniony
i ktéra — zapewne - bedzie odpowiednio wyceniona w ramach optaty za ustugi agenta.

Tym samym koszt przeprowadzenia emisji wzrosnie odpowiednio.

- Zmiany w ustawie o ofercie publicznej.

- Arbitraz regulacyjny (np. Czechy).

- Rola agenta emisji.

- OTC a publiczna emisja obligacji.

- Wymogi MAR.

- Oferta rynku kapitatowego dla MSP, czy tylko dla duzych podmiotéw?
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Rozwdj rynku finansowego z wykorzystaniem narzedzi umozliwiajacych inwestowanie w start-upy

prof. Aleksander M. Nawrat

Zastepca Dyrektora, Narodowe Centrum Badar i Rozwoju

Prof. Aleksander M. Nawrat jest ekspertem w dziedzinie badan i rozwoju dla nauki, przemystu zbrojeniowego oraz agencji rzado-
wych. W swojej dotychczasowej karierze, oprécz prowadzenia zaje¢ dydaktycznych na wyzszych uczelniach w Polsce i za granica,
zasiadat réwniez w zarzadach firm prywatnych oraz spdtek Skarbu Panstwa. Aktywnie uczestniczyt w dziatalnosci biznesowej,
zajmowat sie komercjalizacjg badan naukowych oraz wspierat rozwdj start-upéw. Koncentrowat sie gtéwnie na projektowaniu
nowych technologii dla sektora bezpieczeristwa i obronnosci paristwa oraz sektora cywilnego. Wielokrotny kierownik projektow
strategicznych realizowanych dla firm prywatnych oraz pafistwowych, finansowanych przez Unie Europejska.

Autor lub wspétautor kilkunastu zgtoszer patentowych, wzoréw przemystowych, ponad 170 prac i publikacji naukowych oraz
recenzent wielu renomowanych czasopism zagranicznych. Za swojg dotychczasowa prace uzyskat szereg odznaczen paristwo-
wych, jest laureatem wielu nagréd krajowych oraz miedzynarodowych.

Rynek private equity / venture capital (PE/VC) w Polsce dopiero sie rozwija, ale znaczaco wyzsza niz
w poprzednich latach dostepnos¢ instrumentow wsparcia, finansowanych ze srodkow publicz-
nych oraz coraz wieksza podaz wartosciowych spétek technologicznych sprawia, ze inwestowa-
nie w start-upy stato sie bardziej optacalne. Jednoczesnie Polska, m.in. dzieki srodkom z Funduszy
Europejskich, jest obecnie jednym z najwiekszych rynkéw finansowania innowacji w Europie.
Prywatni inwestorzy moga korzystac z efektow wprowadzenia szerokiego wachlarza instrumen-
tow wsparcia dedykowanych finansowaniu spotek technologicznych z wielu branZ i na réznych
etapach rozwoju.

W 2017 roku inwestycje PE/VC w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej osiggnety rekordowy
poziom 3,5 mld EUR, co daje wzrost o 113% w stosunku do 2016 roku. Z tego najwiecej w historii,
bo prawie 2,5 mld EUR stanowity inwestycje w polskie spdtki. Natomiast wartos¢ wyjsc z polskich
spotek wyniosta 590 min EUR, co daje niemal potowe wartosci exitdw w regionie. Warto pamietac,
ze dekade temu, pod koniec 2008 roku - rekordowego dla europejskiego rynku venture capital
— catkowita wartos¢ inwestycji VC w Polsce wynosita ponad 50 min EUR, a rok pdZniej zaledwie
0,6 min EUR.

Dzieki zaangazowaniu instytucji publicznych w budowanie rynku VC, dzi$ pojawiaja sie nowe
perspektyw rozwoju dla branzy. Rynek finansowy moze — i powinien — rozwijac sie w oparciu
o inwestycje w spotki technologiczne. Jest to mozliwe m.in. dzieki dziataniom Narodowego
Centrum Badan i Rozwoju (NCBR), agencji wykonawczej ministra nauki i szkolnictwa wyzszego.
Jednoczesnie na korzys¢ zmienito sie otoczenie prawne. Obowigzujgca od poczatku 2018 roku
tzw. ll Ustawa o innowacyjnosci poza wprowadzeniem m.in. 100% ulgi podatkowej na B+R, wy-
dtuza do 2023 roku okres wytaczenia tzw. podwodjnego opodatkowania spdtek kapitatowych
i spotek komandytowo-akcyjnych zaangazowanych w dziatalnos¢ B+R.

NCBR, ktory zarzgdza portfelem projektow o wartosci ponad 40 mld PLN, wprowadzit na rynek
zarbwno programy o charakterze dotacyjnym, jak i instrumenty zwrotne. Stworzyt dostosowa-
na do potrzeb réznych podmiotdw, w tym inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych,
oferte zapewniajgc wsparcie projektom na réznych etapach rozwoju: od fazy preseed po testo-
wanie produktéw/ustug. Coraz czesciej wspierane przez NCBR spdtki technologiczne wchodza
na gietde lub umacniajg na niej swoje znaczenie. Takie dziatania moga zwiekszyc¢ liczbe IPOs
oraz poprawic oferte spotek dostepnych dla inwestorow na Gietdzie Papierdw Wartosciowych
w Warszawie. XTPL, Advanced Protection Systems, Cherrypick Games i The Farm 51 to tylko
kilka przyktadow firm, beneficjentéw NCBR. Otrzymujg oni finansowanie z programéw takich
jak m.in. szybka sciezka, GamelNN czy BRIdge Alfa, ktére sa realizowane w ramach Programu Ope-
racyjnego Inteligentny Rozwdj (POIR). Tylko w ramach BRIdge Alfa uruchomione przez NCBR fun-
dusze seedowe dysponujg okoto 2 mld PLN. Wazna role w rozwoju rynku finansowego petnig
instrumenty zwrotne. W 2017 roku NCBR uruchomit — réwniez w ramach Programu Inteligent-
ny Rozwdj (POIR) — Fundusz Funduszy CVC. To pierwszy fundusz, ktéry w sposéb systemowy
zapewnia finansowanie funduszom typu corporate venture capital — z docelowa kapitalizacjg
ok. 900 mIn PLN. Jego operatorem zostat PFR Ventures. Do konca 2018 roku w jego ramach
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zostaty utworzone dwa fundusze, ktérych taczna docelowa kapitalizacja wynosi 260 min PLN:
EEC Magneta CVC z Tauronem i SpeedUp Energy Innovation z PGE. Dziatalno$¢ inwestycyjna
prowadzg juz uruchomione przez NCBR fundusze VC: dedykowany sektorowi life science Joint
Polish Investment Fund (JPIF) oraz TDJ Pitango Ventures, w ktérego zespole zarzadzajgcym s
przedstawiciele izraelskiego funduszu Pitango. Jednoczesnie zmiany ustawowe otworzyty
przed NCBR zupetnie nowe mozliwosci w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej.
Dazac do zwiekszenia swojego zaangazowania w tym obszarze, Centrum utworzyto na po-
czatku tego roku wiasny fundusz inwestycyjny, ktéry rowniez zostanie zaprezentowany pod-
czas panelu.

» Rozwdj spotek technologicznych wspotfinansowanych ze srodkéw publicznych na GPW.

- Mechanizmy finansowania spétek technologicznych z wykorzystaniem srodkéw publicz-
nych i prywatnych.

- Opodatkowanie spotek kapitatowych i spotek komandytowo-akcyjnych zaangazowanych
w dziatalnos¢ B+R.

- Fundusze venture capital dla inwestycji wysokiego ryzyka.

- Nowe instrumenty koinwestycyjne na rynku.

Zakres
tematyczny

Krajobraz po MiFID Il i MiFIR — wptyw przepiséw na bezpieczenstwo uczestnikéw rynku kapitatowego i jego

efektywnos¢

Jacek Marcinowski

Prezes Zarzadu, Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Absolwent Politechniki Poznanskiej i The Columbia Senior Executive Program w Columbia University Graduate School of Busi-
ness. Licencjonowany makler i doradca w zakresie obrotu papierami wartosciowymi. Z Grupg Kapitatowg Santander Bank Polska
S.A. (wezedniej: Grupa Kapitatowa BZ WBK'S.A) zwigzany od 1995 roku. W latach 1997-1999 byt Cztonkiem Zarzadu BZ WBK Asset
Management S.A, nastepnie do marca 2001 roku petnit funkcje Dyrektora Banku Zachodniego WBK S.A. odpowiedzialnego
za marketing i sprzedaz, natomiast od kwietnia 2001 roku do poczatku 2002 roku byt Prezesem Zarzadu BZ WBKTFI S.A. W styczniu
2002 roku zostat powotany na stanowisko Cztonka Zarzadu Banku Zachodniego WBK S.A. odpowiedzialnego za Pion Strategii
Biznesu. W latach 2007-2010 nadzorowat Biuro Bancassurance, Biuro Rozwoju Placowek Partnerskich oraz Departament Private
Banking. Od stycznia 2011 roku Prezes Zarzadu Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (wczesniej: BZ WBK Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A).

Piotr Tomaszewski

Dyrektor, Santander Biuro Maklerskie

Piotr Tomaszewski jest absolwentem studidéw wyzszych z zakresu ekonomiki i organizacji handlu zagranicznego na Uniwersytecie
Gdariskim. Pracuje w bankowosci od 1992 roku. W latach 1992-1999 byt zatrudniony w BOS S.A, w Oddziale w Koszalinie, na stano-
wisku inspektora kredytowego oraz Naczelnika Wydziatu Kredytow. W latach 1999-2001 byt Dyrektorem Oddziatu Wielkopolskiego
Banku Kredytowego S.A. w Koszalinie. W latach 2001-2015 w Banku Zachodnim WBK S.A. petnit funkcje Dyrektora Makroregionu
Zachodnio - Pomorskiego. Od roku 2015 petnit funkcje Dyrektora Departamentu Ubezpieczen i Inwestycji w BZ WBK S.A. (obecnie
Santander Bank Polska S.A.). Od marca 2017 roku pracuje jako Dyrektor Santander Biura Maklerskiego (Santander Biuro Maklerskie
jest wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska S.A.). Petni jednocze$nie funkcje cztonka Rady Nadzorczej San-
tander TFI S.A.

Pakiet regulacji prawnych okreslanych wspdlnie jako MiFID Il w zamysle zwieksza poziom
ochrony inwestoréw przy jednoczesnym zapewnieniu wiekszej przejrzystosci ustug oraz po-
wigzanych z nimi kosztow. MiFID Il obowiagzuje od 3 stycznia 2018 roku jednak ostateczny
termin na dostosowanie sie do regulacji krajowych, implementujgcych Dyrektywe MiFID I
uptynat 21 pazdziernika 2018 roku. Dostosowanie regulacji krajowych do wymogodw dyrek-
tywy wymagato w szczegdlnosci wprowadzenia zmian do Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymii jej rozporzadzen wykonawczych. Istotne dla rynku okazaty sie takze rozwigza-
nia przyjete w znowelizowanej ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi.
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MIFID Il dotyczy szeregu istotnych zagadnien takich jak: zarzadzanie produktami, rozbudowane
wymogi informacyjne wzgledem klientéw, zarzgdzanie konfliktami intereséw, kwestie zwigza-
ne z infrastruktura rynku, obrotem instrumentami finansowymi i raportowaniem.

Zwiekszone wymogi dotyczace organizacji wewnetrznej firm inwestycyjnych, obowigzek
wprowadzenia nowych zasad czy rozwigzarn operacyjnych, ktorych celem jest wzmocnienie
procesdw monitorowania i oceny ryzyka, a docelowo zapewnienie zgodnosci z regulacjami
prawnymi — to tylko niektore aspekty MIFID I, ktore majg zagwarantowac bezpieczenstwo
uczestnikow rynku finansowego.

Prace dostosowawcze do niektorych wymogow MIFID Il trwajg nadal i s uzaleznione od wy-
pracowania przez nadzorce i firmy dziatajgce na rynku kapitatowym rozwiazan, ktére zapewnia
zardwno efektywnos¢ rynku finansowego jak i bezpieczenstwo jego uczestnikow. Praktyczne
stosowanie MiFID Il w Polsce jest bowiem uwarunkowane réwniez oczekiwaniami nadzorcy
w odniesieniu do sposobu interpretacji i stosowania obowigzujacych regulacji prawnych.

Aktualnie firmy dziatajace na rynku kapitatowym koncentrujg sie na temacie ,zachet” To zagad-
nienie, ktdre w zaleznosci od wypracowanych rozwigzan, moze najmocniej wptyna¢ na modele
biznesowe funkcjonujace na polskim rynku kapitatowym, a w konsekwendji na jego efektywnosc.

W wydanych przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego stanowiskach, w tym takze ostatnim,
z 21 grudnia 2018 roku w sprawie przyjmowania i przekazywania,zachet’, nadzorca przedstawit
wytyczne dotyczace stosowania przepisow regulujgcych zasady przyjmowania i przekazywania
Swiadczen (pienieznych i niepienieznych) w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi przyjmowania i prze-
kazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentdw finansowych. Wiele emocji budzi prezento-
wane przez nadzorce, rygorystyczne — w ocenie specjalistéw z branzy — podejscie do sposobu
rozliczania sie towarzystw funduszy inwestycyjnych z dystrybutorami jednostek uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych. Ostatecznie — stanowisko nadzorcy bedzie miato kluczowe znaczenie dla
podmiotéw zaangazowanych w dystrybucje jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
Na dtugie lata uksztaftuje takze polski rynek kapitatowy i zadecyduje o jego efektywnosci.

- Czy wdrozenie nowych regulacji oznacza zburzenie, czy korekte dotychczasowego po-
rzadku rynkowego? Czy zwieksza bezpieczenstwo uczestnikow rynku i przejrzystosc
jego dziatania?

- Czy na wdrozeniu nowych przepiséw i zasad efektywnie skorzystaja klienci rynku kapi-
tatowego?

- Jaka przysztosc czeka rynek kapitatowy pod katem legislacyjnym?

- Czy podazamy w kierunku modelu brytyjskiego dystrybucji jednostek funduszy inwesty-
cyjnych, czy wyznaczamy wiasny kierunek w dystrybucji?

- Czy doradztwo jest recepta na ograniczenie ,zachet”?

- Jak spemni¢ warunek dobrowolnosci korzystania klientdw z ustug poprawiajacych jako$c¢?

Co zrobi¢, aby Polacy chetniej inwestowali dtugoterminowo w akcje spétek notowanych na GPW?

Michat Perlik

Dyrektor Biura Projektéw Strategicznych, Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.

Menedzer z ponad 17 letnim do$wiadczeniem w obszarach finanséw, strategii, fuzji i przejec oraz relacji inwestorskich. W latach
2002-2008 kierowat zespotami relacji inwestorskich w Grupie PZU i ING Banku Slaskim. W 2008 roku dotaczyt do Grupy Pelion,
gdzie od 2010 roku do 2015 roku zajmowat stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. Finanséw i Rozwoju Biznesu w ramach holdingu
CEPD NV, odpowiedzialnego za zarzadzanie segmentem detalicznym grupy (Apteki DOZ, Drogerie Natura, Apteki Gintarine Vaisti-
ne, Apteki Norfos Vaistine, Apteki DOZ UK). W latach 2015-2016 Dyrektor Biura Kontrolingu i Relacji Inwestorskich w PKO Banku
Hipotecznym. W latach 2016-2018 Wiceprezes ds. Finanséw w Aptekach Cosmedica. Od 2018 roku zwigzany z Grupa ORLEN,
gdzie pierwotnie, w ramach Biura Relacji Inwestorskich koordynowat projekt zwigzany z wdrozeniem programu dla akcjonariuszy
indywidualnych,Orlen w Portfelu’, a od lutego 2019 roku petni funkcje Dyrektora Biura Projektéw Strategicznych.

Michat Perlik jest absolwentem wydziatu Zarzadzania na Uniwersytecie Warszawskim.
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Udziat inwestorow indywidualnych w obrotach na GPW spada systematycznie od kilkunastu
lat. Brakuje doptywu, swiezej krwi"do ekosystemu gietdowego, poniewaz mtodzi ludzie kusze-
ni obietnicami szybkich i wysokich zyskow na rynku forex i kryptowalut coraz rzadziej interesu-
ja sie inwestowaniem w akcje. Globalny kryzys finansowy z 2008 roku, zatamanie strefy EURO
w 2010 roku oraz zdarzajace sie, od czasu do czasu, upadki spotek notowanych na parkiecie
dodatkowo odstraszajg inwestoréw indywidualnych od gietdy. To wszystko, w potgczeniu z ni-
skim poziomem wiedzy przecietnego Kowalskiego na temat rynku kapitatowego powoduje,
7e aktywnos¢ inwestoréw indywidualnych w Polsce jest duzo nizsza niz np. we Francji.

Co zatem nalezy zrobi¢, aby Polacy chetniej inwestowali w firmy notowane na GPW i budo-
wali tym samym stabilny dtugoterminowy akcjonariat obywatelski? W jaki sposéb przekonac
ludzi do zdobywania wiedzy o rynku kapitatowym, ktéra daje podstawy do podejmowania
dobrych decyzji inwestycyjnych? Co zrobi¢, aby spdtki notowane na GPW zaangazowaty sie
mocniej w budowanie dtugoterminowych relacji z inwestorami indywidualnymi?

- Rola inwestoréw indywidualnych w budowaniu wzrostu gospodarczego. Zakres
- Instrumenty rynku kapitatowego dostepne dla inwestoréw indywidualnych. tematyczny
- Poziom wiedzy Polakow nt. rynkow kapitatowych i projekty edukacyjne w tym zakresie.
- Dziafania spotek gietdowych poswiecone inwestorom indywidualnym na przyktadzie pro- N
gramu ORLEN W PORTFELU. ] W PORTFELU

- Identyfikacja inwestorow indywidualnych w kontekscie planowanych zmian w Kodeksie
spotek handlowych.

- Rola domow maklerskich we wzmacnianiu dziatar spdtek gietdowych w obszarze relacji
z inwestorami indywidualnymi.

A
SWIAT NAUKI
| BIZNESU

ODPOWIADAMY NA POTRZEBY RYNKU.
REDUKUJEMY RYZYKO INNOWATOROW.

www.ncbr.gov.pl

Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju

1\

|zba Domow Maklerskich



|zba Domdw Maklerskich




WYDARZENIA TOWARZYSZACE

Podczas uroczystej Gali XIX Konferencji Izby Domow Maklerskich zostang ogtoszone wyniki
Badania relacji inwestorskich w spdtkach z WIG30 za rok 2018. To wspdlna inicjatywa Gazety
Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet” oraz I1zby Domow Maklerskich, ktorej celem jest wyrdznienie
spotek publicznych za najlepsze relacje inwestorskie. Jakos¢ relacji inwestorskich spotek
zostanie oceniona zaréwno przez instytucje finansowe jak i inwestoréw indywidualnych
- czytelnikow ,Parkietu”.

AN

'BADANIE RELACJI INWESTORSKICH

- W tym roku juz po raz pigty przyznamy nagrody za najlepsze relacje inwestorskie w spotkach
z WIG30. Ostatni rok pokazat, ze wcigz sg potrzebne dziatania, ktére promujg dobre praktyki w
komunikacji z rynkiem kapitatowym. Mamy nadzieje, ze wyréznione firmy, ktére w swoich dziata-
niach kieruja sie najwyzszymi standardami relacji inwestorskich, bedg dobrym wzorem dla wszyst-
kich firm na GPW — méwi Andrzej Stec, redaktor naczelny Gazety Gietdy i Inwestorow ,Parkiet”.

Najlepsze relacje inwestorskie w spétkach z WIG30
wedtug inwestoréw instytucjonalnych w 2017 roku:

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

Najlepsze relacje inwestorskie w spétkach z WIG30
wedtug inwestoréw indywidualnych w 2017 roku:

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

— Relacje inwestorskie to narzedzie do budowania zaufania do rynku kapitatowego. A zaufa-
nie jest niezbedne do tego, aby rynek kapitatowy dobrze funkcjonowat i dostarczat funduszy od
inwestoréw do najbardziej dynamicznych i innowacyjnych polskich przedsiebiorstw, na ich rozwoj
i zwiekszanie dobrej jakosci miejsc pracy. Spdtki z WIG30 odpowiadajg za zdecydowang wiekszos¢
obrotu na GPW. W zwigzku z tym spoczywa na nich szczegdlna odpowiedzialno$¢. Poprzez dobry
IR moga wyznaczac¢ trendy i dawac¢ przyktad mniejszym firmom — moéwi Waldemar Markiewicz,
Prezes Izby Domow Maklerskich.

Wreczenie nagrod za najlepsze relacje inwestorskie w spétkach zWIG30 w 2017 roku
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Wszyscy mitosnicy sportéw zimowych bedg mogli sprawdzi¢ swoje umiejetnosci narciarskie
w VI Mistrzostwach Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie. Celem zawodow jest inte-
gracja sportowa przedstawicieli rynku kapitatowego oraz podnoszenie poziomu narciarstwa
zjazdowego. W zawodach moga wzig¢ udziat pracownicy instytucji rynku kapitatowego oraz
uczestnicy konferencji.

Na uczestnikow czekajq atrakcyjne nagrody!

Zwyciezcy V Mistrzostw Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie w 2018 roku

Izba Domdw Maklerskich to najwieksza niezalezna samorzagdowa organizacja srodowiska pracodaw-
céw domow i biur maklerskich w Polsce. Misjg Izby Domdw Maklerskich jest wspieranie rozwoju
konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa
dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestorow.

W 2018 roku Izba Domodw Maklerskich brata udziat w konsultacjach ponad 20 projektéw ustaw
i rozporzadzen. W ramach Izby aktywnie dziatato 7 Grup Roboczych, ktére zajmowaty sie spra-
wami istotnymi dla biezacej dziatalnosci firm inwestycyjnych. 2018 byt kolejnym rokiem rozwoju
dziafalnosci szkoleniowej 1zby Doméw Maklerskich. Izba zorganizowata 11 szkoler dla ponad
400 os6b. Szkolenia byty poswiecone regulacjom m.in. MiFID II/MiFIR, AML, RODO i podatkowym.

Dziatalnos¢ Izby jest oparta na aktywnosci pracownikow firm inwestycyjnych, ktérzy w ostatnim
roku wspierali Izbe w pracach merytorycznych na rzecz catego srodowiska rynku kapitatowego.

Dzieki Parstwa zaangazowaniu nasza organizacja ma realny wptyw na otoczenie regulacyjne
i biznesowe w kraju.

Podziekowania dla pracownikéw domow maklerskich podczas XVIIl Konferencji Izby Domdw Maklerskich
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Program dla Akcjonariuszy

Indywidualnych PKN ORLEN

ZYSKASZ WIEDZE OTRZYMASZ
OSZCZEDZISZ KUPISZ O RYNKACH CERTYFIKAT
NA PALIWIE TANIEJ FINANSOWYCH SYGNOWANY
AZ DO 540 Zt. NA STACJACH W AKADEMII PRZEZ CFA SOCIETY
ROCZNIE ORLEN INWESTOWANIA POLAND

Wiecej informadji na www.orlenwportfelu.pl oraz na infolinii pod numerami: 8,801 167 536 (801 1 ORLEN) [] 502 167 536 (502 1 ORLEN)

*
(] N °, = Stowarz i
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PARTNER Dom Maklerski PARTNER E.-%”/'/, CFA Society PARTNER & ®  |nwestorow
PROGRAMU: “ﬂ EDUKACUNY AkADEMI. - 7\ Poland MERYTORYCZNY PROGRAMU: 2 Indywidualnych
)

Program ORLEN W PORTFELU ani ez zaden z udostepnianych komunikatéw czy dokumentéw na jego femat, nie stanowi oferty sprzedazy ani zachety do zlozenia oferty kupna papieréw wartosciowych PKN ORLEN S.A.
Publikacja fakich materiatéw nie oznacza réwniez rekomendowania przez PKN ORLEN S.A. ani przez zaden inny podmiot sprzedazy bad# kupna jakichkolwiek papieréw wartoéciowych, w szczegélnoici papierdw wartosciowych PKN ORLEN S.A.
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IGTE Dbamy o oszczednosci emerytalne Polakow

Izba Gospodarcza WWW. | gte D |

Towarzystw Emerytalnych

o przygotowujemy e konsultujemy bierzemy udziat o wyjasniamy
opracowania, i opiniujemy w inicjatywach skomplikowane
analizy oraz badania propozycje zmian miedzybranzowych zagadnienia

legislacyjnych i publiczno-prywatnych
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prezentujemy niezwtocznie utatwiamy kontakt udostepniamy
stanowisko branzy udzielamy z zewnetrznymi opracowania, analizy
komentarza ekspertami i wyniki badan
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- Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domow
i biur maklerskich w Polsce:

- 21 cztonkdw.

- 93% udziatu lokalnych cztonkow GPW w obrocie akcjami, tj. 208 mld zt w 2018 roku.

- 89% udziatu lokalnych cztonkow GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,3 mid zt w 2018 roku,
oraz 96% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 14 min sztuk w 2018 roku.

« Ponad 20 lat zaangazowania w rozwoj polskiego rynku kapitatowego.
« Wspdtpraca z rzadem 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 zwiekszania
liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestorow.

Dlaczego warto by¢ cztonkiem Izby Domdéw Maklerskich?

Reprezentujemy branze domow i biur maklerskich wspdtpracujac z nadzorcg i rzadem
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 kapitatowego
i dziafalnosci 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
zostac biuro lub dom maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerska na terenie Polski.
Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji przystagpienia do
Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wtadz Izby i Kodeksu Dobrej
Praktyki Domow 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

B 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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