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Izba Domow Maklerskich

XXI Konferencja Izby Doméw Maklerskich

RYNEK KAPITALOWY DLA WSPARCIA INWESTYCJI
I WZROSTU GOSPODARCZEGO W CZASIE SPOWOLNIENIA

Szanowni Panstwo,

XXI Konferencja Izby Domdw Maklerskich — najwazniejsze, coroczne wydarzenie na rynku kapitatowym, odbyta
sie pod hastem ,RYNEK KAPITAtOWY DLA WSPARCIA INWESTYCJI | WZROSTU GOSPODARCZEGO W CZASIE
SPOWOLNIENIA" W dniach 4-5 marca br. goscilismy czotowych przedstawicieli rynku kapitatowego — inwestoréw,
spotek gietdowych, domow maklerskich, bankéw, organdw rzagdowych, gietd i instytugji rozliczeniowych,
organizacji biznesowych i samorzadowych. Gosciem honorowym konferencji byt Tadeusz Koscifiski — Minister
Finansow. Wsréd  gosci specjalnych mielismy przyjemnosc powitac Rafata Mikusinskiego — Zastepce Przewod-
niczacego Komisji Nadzoru Finansowego, Pawta Borysa — Prezesa Zarzadu Polskiego Funduszu Rozwoju S.A.
i Colina Ellisa — Moody’s Investors Service Ltd. Managing Director — Chief Credit Officer EMEA & Head of UK.
Konferencja IDM otrzymata patronat honorowy Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej Andrzeja Dudy.

Tegoroczna konferencja byta okazjg do podsumowania stanu prac nad rzgdowa Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego, o ktérg
srodowisko zabiegato od lat. W czasie konferencji poruszone zostaty takze zagadnienia dotyczace sposobu realizacji strategii SRRK
i roli rynku kapitatowego we wsparciu inwestycji i wzrostu gospodarczego w czasie spowolnienia. Uwzgledniajac globalne wyzwania
klimatyczne, uczestnicy debatowali takze nad zagadnieniami zréwnowazonego rozwoju i jego finansowania. Jednym z najwazniej-
szych tematow konferengji byt temat budowania zaufania do rynku kapitatowego i jego instytucji. W programie konferencji pojawit
sie takze panel poswiecony nowym technologiom i sposobom ich wykorzystania na rynku oraz panel regulacyjny dotyczacy zmian
prawnych i ich konsekwencji dla nadzoru i uczestnikow rynku.

W pierwszym dniu konferendji, po raz 6smy zostaty przyznane nagrody w konkursie,Badanie relacji inwestorskich w spétkach z WIG30"
Wspolna inicjatywa IDM i Gazety Gietdy i Inwestorow,Parkiet”ma na celu podnoszenie jakosci komunikacji spotek notowanych na GPW
w Warszawie, a przez to wspieranie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. W drugim dniu konferencji odbyty sie VIl Mistrzostwa Polski
Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie na Gorce Szczesliwickiej w Warszawie.

W imieniu Izby Domow Maklerskich serdecznie dziekujemy za Panstwa zaangazowanie w dyskusje. Paristwa obecno$¢ na konfe-
rencji jest dowodem zainteresowania przysztoscig rynku kapitatowego. Konferencja IDM jest okazja do wypracowania wspélnych
rozwigzan w interesie dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Wszystkie wnioski z dyskusji zostaty przekazane administracji
rzagdowej i nadzorcy.

Juz dzis zapraszamy Panistwa do udziatu w kolejnej konferencji Izby.

tgcze wyrazy szacunku,

Waldemar Markiewicz
Prezes Zarzadu Izby Domow Maklerskich
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XXI1 KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

RYNEK KAPITALtOWY DLA WSPARCIA INWESTYCJI 1 WZROSTU
GOSPODARCZEGO W CZASIE SPOWOLNIENIA

Waldemar Markiewicz - Prezes Izby Doméw Maklerskich,
Dyrektor ds. Strategii i Rozwoju, Santander Biuro Ma-
klerskie, podkreslat, ze Polska stoi przed wielkim wyzwa-
niem, jakim jest dogonienie pod wzgledem zamoznosci
krajow Europy Zachodniej. Do tego potrzebne jest oparcie
wzrostu gospodarczego o innowacje. Zwiekszajg one pro-
duktywnos¢ gospodarki, tworza wysokiej jakosci dobrze
ptatne miejsca pracy. Jednym z najprostszych sposobdw
zwiekszenia dobrobytu spofeczenstw jest budowa silnego
rynku kapitatowego.

Piotr Prazmo - Przewodniczacy Rady Doméw Makler-
skich, Przewodniczacy Rady Programowej, Cztonek Zarza-
du, Erste Securities Polska S.A., przypomniat, Ze to Izba
Domodw Maklerskich zainicjowata publiczng debate dla
opracowania Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.
Przewodniczacy Rady wskazat takze, Zze rynek kapitatowy
dzi$, w czasach spowolnienia gospodarczego zwigzane-
go z pandemig, zyskuje szczegdlnie na znaczeniu, gdyz
moze przyspieszy¢ odbudowe gospodarki po pandemii.

Izba Domdw Maklerskich



GOSC HONOROWY KONFERENCJI

Pan Tadeusz Koscinski — Minister Finansow w swoim przemowieniu wskazywat, ze Ministerstwo zajmuje
sie propozycjami legislacyjnymi, ktore bedg eliminowac bariery dostepu do rynku, usprawnia¢ nadzoér nad
nim i umozliwia¢ wykorzystanie rozwigzan cyfrowych na szerszg skale. Razem z Komisjg Nadzoru Finanso-
wego, pracuja takze nad ustawg dotyczaca tzw. crowdfundingu inwestycyjnego. Ministerstwo chce zrownac
zasady dostepu do kapitatu dla wszystkich emitentow.

WYSTAPIENIA OTWIERAJACE KONFERENCJE

Pan Rafat Mikusinski — Zastepca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego

W Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego zachodza zmiany, ktére majag na celu szybsze reagowanie na zmiany uwarun-
kowan rynkowych i przeciwdziatanie naduzyciom. Przede wszystkim wzmacniamy nadzér nad produktami finansowymi
i sposobem ich oferowania, dzieki nowym uprawnieniom i efektywniejszemu wykorzystaniu danych. Opieramy sie nie
tylko na informacjach pozyskiwanych w raportach, ale sami aktywnie poszukujemy i analizujemy sytuacje, gdzie poja-
wiajg sie nieprawidtowosci, mowit w trakcie swojego wystapienia Rafat Mikusinski.

|zba Domdw Maklerskich



Pan Pawet Borys — Prezes Zarzadu Polskiego Funduszu Rozwoju

Zrobmy cztery rzeczy w tym roku. Pierwsza rzecz to napiszmy nowga ustawe o funduszach inwestycyjnych, bo obecna
skala regulacji w ustawie o funduszach inwestycyjnych powoduje, Ze ten instrument staje sie dysfunkcjonalny, zbyt
przeregulowany i niewygodny i niekonkurencyjny na tle innych rynkéw — zaproponowat Pawet Borys podczas panelu
dyskusyjnego nad strategig rozwoju rynku kapitatowego.

GOSC SPECJALNY KONFERENCJI

Colin Ellis — Dyrektor Zarzadzajacy i Gtéwny Inspektor ds. kredytéw w firmie Moody’s Investors Service Ltd.
Colin Ellis w rozmowie z Piotrem Bujakiem — Gtownym Ekonomistg i Dyrektorem Departamentu Analiz Ekonomicznych,
PKO Banku Polskiego S.A, mowit, ze Moody's prognozuje Polsce w tym roku PKB na poziomie 3,3 proc., a w kolejnym 3,4 proc.
Podkredlit takze, ze Polska jest wielkim beneficjentem unijnego planu pomocowego dla parfistw cztonkowskich.

Colin Ellis zaznaczyt, ze w dobie pandemii, ryzyko kolejnych lockdowndw wzmozy nieréwnosci we wzroscie gospodar-
czym, ale agencja nie przewiduje, by zaktocity one ogdlne odrabianie strat. Podkreslat, ze w pierwszym roku globalny
wptyw pandemii byt ogromny, ale w usrednieniu mniejszy niz zaktadano i choc¢ sytuacja jest niepewna, to realnie moze
by¢ lepsza niz wynika z analiz. Jak na razie Moody’s, nie zmienia metodologii ratingdw, mimo wzrostu zadtuzenia panistw
i masowego dodruku pienigdza.

Izba Domdw Maklerskich



DIALOG Z RZADEM | REGULATOREM - GOSCIE SPECJALNI KONFERENCJI

XXI Konferencje Izby Domdw Maklerskich swojg obecnoscig zaszczycili:

Tadeusz Koscinski — Minister Finansow

Rafat Mikusinski — Zastepca Przewodniczacego, Komisja Nadzoru Finansowego

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

Colin Ellis — Dyrektor Zarzadzajacy i Gtéwny Inspektor ds. kredytow, Moody's Investors Service, Ltd.

Piotr Tomaszewski — Prezes Zarzadu, Bankowy Fundusz Gwarancyjny

|zba Doméw Maklerskich



Robert Adamczyk - Senior Environmental Adviser, European Bank for Reconstruction and Development Londyn,
Szymon Augustyniak — Zastepca Redaktora Naczelnego, ITWIZ,

Tobiasz Dolny - Senior Manager w Dziale Doradztwa Podatkowego, ALTO Tax Sp. z 0.0,

Piotr Bujak — Gtéwny Ekonomista i Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych, PKO Bank Polski S.A,,

dr Marcin Chomiuk — Radca Prawny, Partner, JDP DRAPAtA & PARTNERS Sp. .,

Stawomir Flis — Dyrektor Zarzadzajgcy Pionem Innowadji i Technologii, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Jarostaw Fuchs — Wiceprezes Zarzadu, Bank Pekao S.A,,

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

dr lwona Gebusia — Radca Prawny, Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie Prawni,
Przemystaw Gerschmann — Doradca Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A,
Barttomiej Gola — General Partner, SpeedUp Venture Capital Group,

Maciej Jacenko - Prezes Zarzadu, Pekao Investment Banking S.A,

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

Stawomir Jakszuk — Partner, Radca Prawny, Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie Prawni,
Jacek Janiuk - Prezes Zarzadu, Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,,

Filip Kaczmarzyk — Cztonek Zarzadu, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A,

Piotr Kozifiski — Dyrektor Departamentu Funduszy Inwestycyjnych i Funduszy Emerytalnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Piotr Koztowski — Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie Pekao,

dr hab. Katarzyna Kreczmarska-Gigol, prof. SGH — Wiceprezes Zarzadu, KGHM Polska Miedz S.A,,

Michat Kruszka — Dyrektor Departamentu Analiz i Strategii, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,

Agnieszka Kugler — Dyrektor Dziatu Analiz, Asseco Poland S.A.,

Przemystaw Kurczewski — Zastepca Dyrektora, Narodowe Centrum Badan i Rozwoju,

dr Przemystaw Kwiecien — Gtowny Ekonomista, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.,

dr hab. Bogustaw Lackoronski — Radca Prawny, Of Counsel, JDP DRAPAtA & PARTNERS Sp. j.,

Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu, Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

dr Michat Mastowski — Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych,

Izabela Olszewska — Cztonek Zarzadu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A,,

Katarzyna Ostap-Tomann — Czlonek Zarzadu, Cyfrowy Polsat S.A,

Stawomir Panasiuk — Wiceprezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.,,

dr Piotr Paszko — Dyrektor Naczelny ds. Skarbowosci, KGHM Polska Miedz S.A,

Barttomiej Pawlak — Wiceprezes Zarzadu, Polski Fundusz Rozwoju S.A.,

Michat Perlik — Dyrektor Wykonawczy ds. Zarzadzania Finansami, PKN ORLEN S.A,,

llona Pieczynska-Czerny — Radca Prawny, Dyrektor w PwC zaangazowana w sprawy regulacyjne dot. rynku kapitatowego,
Tomasz Prusek — Prezes Zarzadu, Fundacja Przyjazny Kraj,

Agnieszka Rostkowska — Wiceprezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.,

Matgorzata Rusewicz — Prezes Zarzadu, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Prezes Izby, Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych,

Katarzyna Sarek-Sadurska — Radca Prawny, Partner, Raczkowski Sp. k.,

Robert Stanilewicz — Dyrektor Rozwoju Mediow, Analizy Online S.A,

Andrzej Stec - Redaktor naczelny, Gazeta Gietdy i Inwestorow PARKIET,

Kamil Stolarski — Dyrektor Dziatu Analiz, Santander Biuro Maklerskie,

Daniel Szewieczek — Dyrektor Wykonawczy, ING Bank Slgski S.A.,

Krzysztof Szutdrzynski — Partner PwC,

Bartosz Swidzinski — Cztonek Zarzadu, Erste Securities Polska S.A.,

Artur Trunowicz - Dyrektor Pionu Rynku Kapitatowego, Asseco Poland S.A,

Maciej Trybuchowski — Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A,

Przemystaw Wactawski — Wiceprezes Zarzadu, Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A,

Rafat Wojciechowski — Adwokat, Sadkowski i Wspolnicy Sp. k.,

Marek Wotos - Ekspert ds. Rynkow OTC, 1zba Domow Maklerskich,

Grzegorz Zawada — Dyrektor Biura Maklerskiego, PKO Bank Polski S.A,

Piotr Zelek — Radca Prawny, Sadkowski i Wspdlnicy Sp. k.,

Marcin Z6ttek — Wiceprezes Zarzadu, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

Serdecznie dziekujemy wszystkim prelegentom, partnerom oraz uczestnikom XXI Konferencji Izby Domoéw Maklerskich
za Panstwa merytoryczne, organizacyjne i finansowe wsparcie wydarzenia. To dzieki Paristwa zaangazowaniu nasza
konferencja na state wpisata sie do kalendarza najwazniejszych wydarzen na rynku kapitatowym.

Izba Domow Maklerskich



XXI KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

RYNEK KAPITALtOWY DLA WSPARCIA INWESTYCJI | WZROSTU GOSPODARCZEGO W CZASIE SPOWOLNIENIA

Tegoroczna konferencja to dwa dni debat i warsztatow. 4 i 5 marca br. uczestnicy konferencji wzieli udziat w sumie w 10 pa-
nelach, 5 rozmowach one-to-one oraz 6 warsztatach specjalistycznych. W konferencji uczestniczyto online ponad 400 oséb.

PANELE DYSKUSYJNE
Panel 1: STRATEGIA ROZWOJU RYNKU KAPITAtOWEGO — WYZWANIA NA OBECNYM ETAPIE.

Uczestnicy panelu dyskutowali na temat gtéwnych wyzwan na obecnym etapie realizacji Strategii Rozwoju Rynku Kapitato-
wego. Maciej Trybuchowski, Prezes Zarzadu Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych, w trakcie debaty zwracat uwage
na potrzebe identyfikacji i wspierania pozytywnych czynnikow rozwoju rynku i finansowania inwestycji w nowe technologie
i transformacje energetyczng. Pawet Borys, Prezes Polskiego Funduszu Rozwoju, stwierdzit, ze cel strategii zostat dobrze sfor-
mutowany i gwarantuje zapewnienie tatwego i taniego dostepu do kapitatu, zwtaszcza dtugoterminowego, bo tego najbar-
dziej polskim przedsiebiorstwom brakuje. Zgodzit sie z nim Piotr Tomaszewski, Prezes Zarzagdu Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego, ktéry dodat, iz jesli mamy za cel zwiekszenie udziatu rynku kapitatowego w finansowaniu naszej gospodarki to, dzieki
temu gospodarka bedzie bardziej innowacyjna. Rafat Mikusinski, Zastepca Przewodniczagcego Komisji Nadzoru Finansowego,
podkreslit natomiast, ze musi doj$¢ do zmiany struktury tego kapitatu. Waldemar Markiewicz, Prezes Izby Domow Maklerskich,
wskazat, ze to wiasnie innowacyjnos¢ jest podstawowym zrodtem wzrostu produktywnosci w skali zarowno przedsiebiorstw
jak i catej gospodarki. Dla rynkéw kapitatowych widzi wielkie i wazne zadanie wsparcia rozwoju innowacyjnosci.

Uczestnicy panelu:

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

Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu, Izba Domdw Maklerskich, Dyrektor ds. Strategii i Rozwoju, Santander Biuro
Maklerskie

Rafat Mikusinski — Zastepca Przewodniczgcego, Komisja Nadzoru Finansowego

Piotr Tomaszewski — Prezes Zarzadu, Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Maciej Trybuchowski — Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., KDPW_CCP

Moderator: Robert Stanilewicz — Dyrektor Rozwoju Mediéw, Analizy Online S.A.

|zba Domdw Maklerskich



Panel 2: ZIELONY tAD: RYNEK KAPITALOWY DLA PROMOWANIA ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU.

Uczestnicy dyskusji wskazywali na role rynku kapitatowego w finansowaniu Zielonego tadu. Izabela Olszewska, Cztonek
Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, podkreslata, ze rynek kapitatowy ma bardzo wiele mozliwosci, aby
stymulowac rozwdj zielonej transformacji, a zielony tad i jego cele bardzo potrzebuja kapitatu. Michat Perlik, Dyrektor Wyko-
nawczy ds. Zarzadzania Finansami, PKN ORLEN SA, wskazywat, ze zielony fad i polityka neutralnosci klimatycznej to numer
jeden na agendzie Komisji Europejskiej, a wszystkie regulacje i programy pomocowe, w tej chwili dostepne lub projektowa-
ne w Unii, sq podporzadkowane realizacji tego celu. Piotr Paszko, Dyrektor Naczelny ds. Skarbowosci, KGHM Polska MiedZ SA,
zadeklarowat, ze spotka coraz smielej wchodzi w energetyke odnawialng oraz planuje co najmniej potowe zapotrzebowa-
nia realizowac ze zrodet wiasnych. O tym, ze gaz jest paliwem przejsciowym, a firma pracuje intensywnie nad rozwojem
paliw alternatywnych wspominat Przemystaw Wactawski, Wiceprezes Zarzadu Polskiego Gérnictwa Naftowego i Gazownic-
twa. Z przedmowcami zgodzit sie Barttomiej Pawlak, Wiceprezes Zarzadu Polskiego Funduszu Rozwoju, ktéry dodatkowo
podkreslit potrzebe budowania zielonego taricucha wartosci stuzacego organicznemu rozwojowi polskiej gospodarki.

Prezentacja wprowadzajaca: dr hab. Katarzyna Kreczmanska-Gigol, prof. SGH - Wiceprezes Zarzadu, KGHM Polska Miedz S.A.

Uczestnicy panelu:

Izabela Olszewska — Cztonek Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Barttomiej Pawlak — Wiceprezes Zarzadu, Polski Fundusz Rozwoju S.A.

dr Piotr Paszko — Dyrektor Naczelny ds. Skarbowosci, Skarbnik Korporacyjny, KGHM Polska MiedZ S.A.
Michat Perlik — Dyrektor Wykonawczy ds. Zarzadzania Finansami, PKN ORLEN S.A.

Przemystaw Wactawski — Wiceprezes Zarzgdu, Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
Moderator: Tomasz Prusek — Prezes Zarzadu, Fundacja Przyjazny Kraj

Panel 3: SRODOWISKO REKORDOWYCH NISKICH STOP PROCENTOWYCH: TRENDY W ZARZADZANIU AKTYWAMI.

Uczestnicy trzeciego panelu dyskutowali o tym, czy polski rynek oferuje wystarczajacy zakres instrumentéw dla zarzadzania
w dobie niskich stép procentowych. Eksperci zgodnie stwierdzili, Ze towarzystwa funduszy inwestycyjnych i domy maklerskie
oferuja produkty i mozliwosci, ktére dajg godna alternatywe dla lokat bankowych, w ktére bijg realnie ujemne stopy procentowe.

Uczestnicy dyskusji:

Jacek Janiuk — Prezes Zarzadu, Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Jacek Marcinowski — Prezes Zarzadu, Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Grzegorz Zawada — Dyrektor Biura Maklerskiego, PKO Bank Polski S.A.

Moderator: Robert Stanilewicz — Dyrektor Rozwoju Mediéw, Analizy Online S.A.
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Panel 4: PRZYSZLOSC KRAJOWYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH WOBEC ZMIAN W SWIECIE ZAPOCZATKOWANYCH
PANDEMIA.

Pierwszy dzien konferencji zakoriczyt panel poswiecony przysztosci krajowych funduszy inwestycyjnych wobec zmian
w $wiecie zapoczatkowanych pandemia. Zaproszeni na debate goscie skupili sie m.in. na znaczeniu funduszy dla pol-
skiego rynku kapitatowego, koniecznych zmianach regulacyjnych i w koncu trendach, jakie beda w najblizszym czasie
dominowac w tym segmencie rynku.

Uczestnicy dyskusji:

Piotr Kozinski — Dyrektor Departamentu Funduszu Inwestycyjnych i Funduszy Emerytalnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Piotr Koztowski — Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie Pekao

Matgorzata Rusewicz - Prezes Zarzadu, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,

Prezes Izby, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

Marcin Zéttek — Wiceprezes Zarzadu, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA.

Moderator: Andrzej Stec — Redaktor Naczelny, Gazeta Gietdy i Inwestoréw PARKIET

Panel 5: FIRMY INWESTYCYJNE - WYZWANIA W OBLICZU NOWYCH TRENDOW NA RYNKU.

Branza maklerska ma za sobg swietny rok. Przed brokerami tez wiele wyzwan, o ktérych rozmawiali uczestnicy panelu.
Wyniki instytucji dziatajacych na rynku kapitatowym byty w zesztym roku dobre, wyzwania i problemy jednak pozosta-
ty. Z jakimi zjawiskami rynek musi sie zmierzy¢? Co jest dla niego szansg, a co zagrozeniem?

Uczestnicy dyskusji:

Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Piotr Koztowski — Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie Pekao

Agnieszka Rostkowska — Wiceprezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

Grzegorz Zawada — Dyrektor Biura Maklerskiego, PKO Bank Polski S.A.

Moderator: Robert Stanilewicz — Dyrektor Rozwoju Medidw, Analizy Online S.A.
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Panel 6: TRENDY W CYFROWEJ TRANSFORMACJI UStUG MAKLERSKICH | DORADZTWA INWESTYCYJNEGO.

Robodoradztwo dla kazdej grupy klientdw, niezaleznie od stopnia ich zamoznosci, petna i szybka mobilnos¢ ustug
maklerskich oraz budowanie cyfrowych relacji z inwestorami indywidualnymi — to gtéwne kierunki zmian, jakie juz
dokonuija sie na rynku ustug maklerskich.

Uczestnicy dyskusji:

Filip Kaczmarzyk — Cztonek Zarzadu, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.

Przemystaw Gerschmann — Doradca Zarzadu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Artur Trunowicz — Dyrektor Pionu Rynku Kapitatowego, Asseco Poland S.A.

Daniel Szewieczek — Dyrektor Wykonawczy, ING Bank Slgski S.A.

Moderator: Agnieszka Kugler — Dyrektor Dziatu Analiz, Asseco Poland S.A.

Panel 7: KRAJOWI INWESTORZY | EMITENCI W SWIETLE EUROPEJSKICH KRYTERIOW ESG. ROLA RODZIMEGO RYNKU
KAPITAtOWEGO W PROMOWANIU ZROWNOWAZONEGO FINANSOWANIA.

W szybkim tempie rosnie liczba regulacji unijnych, dotyczacych ESG, ktére wkrotce zaczng obowigzywac w catej Unii
Europejskiej, w tym takze w Polsce. Rozmowcy panelu rozmawiali koniecznosci wprowadzenia zmian regulacyjnych,
ktére nastapig na rynku w konsekwencji wprowadzenia wytycznych unijnych.

Prezentacja wprowadzajaca: Robert Adamczyk — Senior Environmental Adviser, European Bank for Reconstruction
and Development Londyn

Uczestnicy dyskusji:

Robert Adamczyk — Senior Environmental Adviser, European Bank for Reconstruction and Development Londyn
Michat Kruszka — Dyrektor Departamentu Analiz i Strategii, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Katarzyna Ostap-Tomann — Cztonek Zarzadu, Cyfrowy Polsat S.A.

Krzysztof Szutdrzynski — Partner PwC

Moderator: Robert Stanilewicz — Dyrektor Rozwoju Medidw, Analizy Online S.A.
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Panel 8: NOWE KIERUNKI ROZWOJU ANALIZY FUNDAMENTALNEJ.

Eksperci, zaproszeni do panelu dyskusyjnego rozmawiali o nadchodzacych zmianach w analizie fundamentalnej spot-
ek gietfdowych. Przewiduja, ze nadchodzi rewolucja w podejsciu do danych finansowych spotek. Rewolucja bedzie
wynikata, miedzy innymi, z coraz wiekszego wykorzystania sztucznej inteligencji w pracy analitycznej.

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

Uczestnicy dyskusji:

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

dr Przemystaw Kwiecien — Gtéwny Ekonomista, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.
Kamil Stolarski — Dyrektor Dziatu Analiz, Santander Biuro Maklerskie

Moderator: Tomasz Prusek — Prezes Zarzadu, Fundacja Przyjazny Kraj

Panel 9: INNOWACJE TECHNOLOGICZNE DLA ZWIEKSZENIA ZAUFANIA INWESTOROW DO RYNKU KAPITALOWEGO.

Zaproszeni goscie, podczas debaty, skupili sie na kluczowych dla rynku kapitatowego zagadnieniach zwigzanych z
obecnym przetomem technologicznym i cyfryzacja, ktére stanowig nieodtagczny element dzisiejszej rzeczywistosci.
Eksperci uznali, ze nowinki technologiczne praktycznie na kazdym kroku towarzyszg juz inwestorom i ten trend bedzie
ulegat dalszemu wzmocnieniu.

Uczestnicy dyskusji:

Stawomir Flis — Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Innowadji i Technologii, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Przemystaw Kurczewski — Zastepca Dyrektora, Narodowe Centrum Badar i Rozwoju

dr Michat Mastowski — Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Stawomir Panasiuk — Wiceprezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., KDPW_CCP
Marek Wotos — Ekspert ds. Rynkow OTC, Izba Domoéw Maklerskich

Moderator: Szymon Augustyniak — Zastepca Redaktora Naczelnego, IT WIZ
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Panel 10: RYNEK KAPITAtOWY PO IPO ALLEGRO - JAK PRZEKONAC KRAJOWE , JEDNOROZCE” | STARTUPY DO IPO NA
GPW/NEWCONNECT.

Gietda staje sie atrakcyjna dla duzych i nowoczesnych spoétek. Czy po Allegro pojawig sie kolejni potentaci, ktorzy
przyciaggna na parkiet tysigce nowych inwestoréw? Co nalezy zrobic, by firmy z duzym potencjatem, ktérych w Polsce
nie brakuje, chciaty debiutowac na gietdzie? Eksperci, biorgcy udziat w panelu, zwracali uwage na to, ze potrzebne jest
utrzymanie dobrego klimatu wokét gietdy, zachety podatkowe oraz czytelny proces przeprowadzania ofert publicznych.

Uczestnicy dyskusji:

Barttomiej Gola — General Partner, SpeedUp Venture Capital Group

Maciej Jacenko — Prezes Zarzadu, Pekao Investment Banking S.A.

Bartosz Swidzinski — Cztonek Zarzadu, Erste Securities Polska S.A.
Moderator: Robert Stanilewicz — Dyrektor Rozwoju Mediow, Analizy Online

ROZMOWY ONE-ON-ONE

Podczas XXI Konferencji Izby Domow Maklerskich odbyto sie 5 rozmdw one-on-one.

Czy fatwo prognozowac w tak niepewnych, pandemicznych czasach?

W rozmowie:

Piotr Bujak — Gtéwny Ekonomista i Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych, PKO Bank Polski S.A.
i Andrzej Stec — Redaktor Naczelny, Gazeta Gietdy i Inwestoréw PARKIET.

Pandemia wywrocita do gory nogami wiele tradycyjnych zaleznosci makroekonomicznych. Jako ekonomisci siegamy
po wiele niestandardowych metod i alternatywnych danych, by dobrze wyczuc puls gospodarki — zaznaczyt Piotr Bujak.
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Czy w bankowosci inwestycyjnej mamy hosse?

Jarostaw Fuchs — Wiceprezes Zarzadu, Bank Pekao S.A., w rozmowie z Andrzejem Stecem, Redaktorem Naczelnym,
Gazety Gietdy i Inwestoréw PARKIET, podkreslat, ze obecnie jest bardzo dobry czas na inwestycje, unikatowy w ciggu
ostatnich 10 =15 lat.

Rozmowa Waldemara Markiewicza - Prezesa Zarzadu, Izby Doméw Maklerskich i Roberta Stanilewicza - Dyrektora
Rozwoju Mediéw, Analiz Online, w ktdrej oceniajg obecng kondycje branzy maklerskiej. Waldemar Markiewicz podkre-
$lat, ze w dtuzszym okresie czasu rynek kapitatowy i firmy inwestycyjne powinny miec silng pozycje na rynku by mo¢
realizowac potrzeby rozwojowe polskiej gospodarki, gdzie nadrzednym celem jest zwiekszenie produktywnosci kapitatu.
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Grzegorz Zawada — Dyrektor Biura Maklerskiego, PKO Bank Polski S.A. i Andrzej Stec — Redaktor naczelny, Gazeta
Gietdy i Inwestorow PARKIET, w dyskusji o aktualnej sytuacji domow maklerskich.

Rok 2020 byt pod wieloma wzgledami rokiem rekordowym dla domdw maklerskich. Oczekiwania rosng, jednak nalezy
pamietac, ze dziatalno$¢ maklerska jest cyklicznym zjawiskiem — méwit Grzegorz Zawada.

O tym co moze sie zmieni¢ na rynku kapitatowym i w gospodarce na skutek dziatan organizacji, ktére finansuja
rozwijajace sie firmy wypowiadat sie Przemystaw Kurczewski — Zastepca Dyrektora, Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju w konwersacji z Robertem Stanilewiczem - Dyrektorem Rozwoju Mediéw, Analiz Online S.A.

Przemystaw Kurczewski wspomniat, ze wiele spdtek z programu NCBR juz zasilito gietde, a z korncem tego roku powin-
nismy zobaczy¢ kolejne spdtki, ktére uzyskajg nastepne rundy finansowania.
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REKOMENDACIJE

XX1 KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

RYNEK KAPITALOWY DLA WSPARCIA INWESTYCJI I WZROSTU GOSPODARCZEGO W CZASIE SPO-
WOLNIENIA

Warszawa, 4-5 marca 2021 roku

Izba Doméw Maklerskich przygotowata podsumowanie i wnioski uczestnikéw konferencji dla decydentéw,
przedstawicieli polskiego rzadu, nadzorcy i regulatora dotyczace potrzebnych zmian i dziatai na rzecz rozwoju
rynku kapitalowego w Polsce w celu realizacji Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK).

Celem rynku kapitatowego jest wspieranie wzrostu gospodarczego poprzez finansowanie rozwoju krajowych najbar-
dziej dynamicznych iinnowacyjnych przedsiebiorstw, co jest glownym warunkiem wzrostu produktywnosci i konkurencyj-
nosci polskiej gospodarki. Doswiadczenia krajow anglosaskich pokazujg bowiem, Zze rynki kapitatowe lepiej wspierajg
finansowanie innowacyjnych przedsiewzie¢ z wyzszym ryzykiem. Pomimo dynamicznego rozwoju polskiego rynku
kapitatowego w ostatnich dekadach, jego znaczenie jest nadal mniejsze w porownaniu do krajow wyzej rozwinie-
tych, choc rosng potrzeby polskiej gospodarki. Gtebokos¢ polskiego rynku mierzona kapitalizacjg krajowych spotek do
wartosci krajowego PKB, w 2019 roku wyniosta 27%, tj. duzo ponizej sredniej gospodarek EU, dla ktorej ten wskaznik
wynosi 55% i daleko nizej od Francji, 85%, Wielkiej Brytanii 97% czy USA 145%.

Jezeli chcemy zbudowac nowoczesng gospodarke, generujacg wysokiej jakosci i dobrze ptatne miejsca pracy to powin-
nismy postawic¢ na rozwaj rynku kapitatowego. Im bedzie on silniejszy, tym skuteczniej bedzie stuzy¢ rozwojowi gospo-
darczemu kraju i budowaniu zamoznosci jego obywateli. W czasach spowolnienia gospodarczego banki ograniczaja
kredytowanie przedsiewzie¢, gtownie ze wzgledu na problemy z pogarszajacg sie jakoscig portfeli kredytowych, z wyzszy-
mi kosztami ryzyka, pogorszeniem wyniku odsetkowego. W takiej sytuacji to wiasnie rynek kapitatowy moze odegrac
pozytywna role w ograniczaniu skutkéw kryzysu pandemicznego dostarczajac niezbednych kapitatow dla polskich
przedsiebiorstw w miejsce lub w uzupetnieniu, finansowania bankowego. W okresie spowolnienia gospodarczego
tym bardziej zasadne jest rozwijanie rynku kapitatowego.

Rzadowa Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK) kompleksowo podchodzi do tematu wzmocnienia roli rynku
kapitatowego w finansowaniu gospodarki, a wiec jej sprawne wdrozenie ma krytyczne znaczenie zaréwno dla pobu-
dzenia wzrostu gospodarczego po pandemii jak réwniez oparcie go o innowacje.

Dla rozwoju gospodarki wazne jest, aby oszczednosci Polakdw byty lokowane na krajowym rynku kapitatowym. Dzieki
temu finansuja one rozwaj polskich najbardziej dynamicznych i innowacyjnych firm. Obecna struktura oszczednosci
Polakéw, z ponad 50% udziatem gotéwki na rachunkach bankowych, jest niekorzystna zaréwno dla gospodarki jak
i samych oszczedzajacych, ktérzy w matym stopniu uczestniczg we wzroscie wartosci polskich firm. Jednym z najsku-
teczniejszych narzedzi stymulujgcych konwersje oszczednosci w kapitat dostepny na rynku kapitatowym sg zachety
podatkowe do inwestowania. Obecnie opodatkowanie zyskow z inwestycji w firmy notowane na gietdzie jest takie
samo jak przychodow z bezpiecznych lokat bankowych. A przeciez inwestycje w firmy obarczone sa nieporownywal-
nie wiekszym ryzykiem niz lokaty bankowe. Dlatego Izba od lat postuluje zniesienie podatku od zyskéw kapitatowych
na rynku regulowanym (tzw. podatku Belki). Potrzebna jest polityka gospodarcza, ktéra zacheca spoteczenstwo do inwe-
stycji dla dobra polskich firm i spoteczeristwa. Waznym krokiem wspierajgcym rozwdj krajowego rynku kapitatowego
jest wdrozenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych. Srodki zgromadzone w PPK to bardzo wazne zrédto podazy
krajowego kapitatu dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych polskich przedsiebiorstw. Taka role odgrywaty kiedy$
otwarte fundusze emerytalne, teraz zas PPK moze by¢ dobrym impulsem ponownie napedzajacym rozwdj rynku.

Dla rozwoju rynku kapitatowego kluczowa jest takze silna branza maklerska. To wiasnie domy i biura maklerskie selek-
cjonujg najbardziej perspektywiczne spotki i przygotowuja je do wejscia na parkiet oraz pozyskania inwestoréw. Selekcja
najbardziej perspektywicznych spétek ma z kolei istotne znaczenie dla przysztych stop zwrotu, ktére bezposrednio
wptywajg na wysokos¢ naszych emerytur.
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Rynek kapitatowy jest tam, gdzie jest zaufanie. W ramach budowy zaufania, kluczowymi kwestiami sa dobre regulacje
i skuteczny nadzor, ale takze jest przestrzeganie tadu korporacyjnego przez emitentéw. Dlatego tak wazne jest, aby
spotki notowane na gietdzie, szczegdlnie te najwieksze — liderzy rynku — dawaty dobry przyktad w przestrzeganiu
standardow tadu korporacyjnego. SRRK daje szereg rozwigzan, ktore maja za zadanie poprawic jakos¢ tadu korporacyj-
nego w spodtkach, a tym samym przyczynic sie do poprawy zaufania do rynku kapitatowego. Ich wdrozenie wptynie na
wzrost zaufania inwestoréw do rynku.

WNIOSKI | REKOMENDACJE

1.,Jednolita Licencja Bankowa” - konieczno$¢ utrzymania odrebnosci organizacyjnej biur maklerskich funkcjonuja-
cych w strukturach bankéw.

Dla rozwoju rynku kapitatowego kluczowa jest silna branza krajowych domow i biur maklerskich. Podstawa zwieksza-
nia produktywnosci kapitatu jest selekcja i pozyskiwanie kapitatu dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych firm
na rynku pierwotnym, a takze warto$¢ informacyjna cen akcji na rynku wtérnym. Kluczowa role w wypetnianiu tych
funkcji petni krajowa branza maklerska. Utrzymanie i rozwdj kompetencji krajowych doméw i biur maklerskich lezy
w interesie polskiego rynku kapitatowego i catej polskiej gospodarki.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego w Polsce zaleca wprowadzenie na polski rynek jednolitej licencji bankowe;j
(JLB). Propozycje zwarte w SRRK, dotyczace upraszczania licencjonowania, jak rowniez mozliwosci handlowania przez
banki na wiasny rachunek w obrocie zorganizowanym, sa dobrym kierunkiem i wypetniajg postanowienia Strategii.
Wychodzenie jednak poza to rozumienie, moze doprowadzi¢ do likwidacji bankowych domow maklerskich i ostabie-
nia branzy, co nie lezy w interesie polskiej gospodarki.

Utrzymanie odrebnosci organizacyjnej biur maklerskich funkcjonujgcych w ramach bankoéw jest konieczne ze wzgledu na:

- znacznie wyzsze wymogi dla tych ustug dotyczace ochrony inwestoréw,

- wiekszg efektywnos¢ zarzadzania wydzielonym specjalistycznym obszarem biznesowym, ktéry tradycyjnie charakte-
ryzuje sie szybkoscig decyzji w warunkach podwyzszonego ryzyka i bardzo specjalistycznymi wymaganiami wobec
pracownikow,

- mniejsze ryzyko niewtasciwej obstugi klienta i,niewtasciwej” sprzedazy, tzw. misselingu, (iv) odmienny charakter
kultury korporacyjnej potrzebnej do rozwoju takich ustug.

Dla dobra rynku kapitatowego, polskich firm i krajowych inwestoréw, nalezy is¢ w kierunku budowania silnych kom-
petencyjnie jednostek organizacyjnych w ramach bankéw odpowiedzialnych za segment dziatalnosci inwestycyjnej.
Stuzy temu m.in. wigczenie ustug swiadczonych przez zespoty doradztwa finansowanego na rzecz spotek publicznych
w zakresie podwyzszenia kapitatu lub sprzedazy pakietu akcji do biur maklerskich i traktowanie tych ustug jako swiad-
czenie ustugi maklerskiej oferowania akcji. W praktyce dziaty Corporate Finanse (M&A, rynek pierwotny) jak i analitycy
oraz rynek wtorny $cisle ze sobg wspodtpracuja i dzielg sie wiedza. To jest typowy, sprawdzony model firmy inwesty-
cyjnej w swiecie anglosaskim. Na najbardziej rozwinietym rynku kapitatowym w Europie, jakim jest Wielka Brytania,
wiekszo$¢ czotowych graczy ma wydzielong organizacyjnie i/lub prawnie dziafalnos¢ inwestycyjng tj. maja osobne
spotki. Z takich doswiadczen trzeba czerpac wzory.

2. Zwiekszenie liczby podmiotéw notowanych na GPW w Warszawie

Jeszcze niedawno polski rynek kapitatowy nie byt atrakcyjny dla spétek z grupy funduszy Venture Capital czy innych
podmiotow zainteresowanych gietda. Sytuacja w ciggu ostatnich 12 miesiecy zmienita sie diametralnie. W Polsce jest
coraz wiecej firm, ktére mogtby by¢ zainteresowane pozyskaniem finansowania i notowaniem swoich akgji na rynku
gietdowym w Warszawie. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie zaczeta by¢ miejscem, gdzie mozna uzyskac
dobra wycene i ptynnos¢. Warto ten trend wzmocni¢ poprzez poprawe innych waznych czynnikéw kluczowych przy
wyborze rynku notowan.

Niezalenie od konkurencji z rynkiem prywatnych inwestoréw, szczegdlnie zainteresowanych spétkami technologicz-
nymi czy innowacyjnymi, GPW w Warszawie ma wiele atutéw, ktérymi mogtaby zachecac krajowe i zagraniczne pod-

mioty do notowan w Warszawie. Jednak istotne dla zwiekszenia podazy spdtek na krajowym rynku sg kwestie takie jak:

- Dostepnos¢ krajowego kapitatu w tym w szczegdlnosci lokalnych inwestorow instytucjonalnych, ktérzy odgrywaja
kluczowa role w procesie IPO i ksztattowania ceny.
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- Silna branza maklerska, ktéra doradza i pozyskuje kapitat dla spétek. Wsparcie rozwoju branzy maklerskiej to wsparcie
rozwoju rynku kapitatowego.

- Przyjazny i przewidywalny proces wprowadzania spdtek na gietde; przyspieszenie procesu zatwierdzania prospektéw.

- Skrocenie okresu miedzy zamknieciem emisji a pierwszym notowaniem spétki na GPW do standardow europejskich
np. Amsterdam.

- Jasnos¢ przepiséw dla spdtek juz notowanych, w tym w obszarze raportowania finansowego i pozafinansowego.

- Dobry klimat i PR wokot rynku kapitatowego.

Wielko$¢ zachet podatkowych, ujetych w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, moze by¢ istotnym czynnikiem przy
wyborze rynku regulowanego jako miejsca pozyskania kapitatu, ale tylko w przypadku mniejszych spotek. Obecne
propozycje, ktére sg zapisane w Strategii, nie wydajg sie wystarczajgco atrakcyjne dla spotek duzych.

3. Opracowanie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych

Udziat rynku kapitatowego w finansowaniu polskiej gospodarki jest relatywnie niski. Fundusze inwestycyjne odgrywajg
tu znaczaca role, dlatego ich rozwaj lezy w interesie catego rynku.

Uczestnicy panelu dyskutowali o tym, Ze utrzymanie sie wysokiego zainteresowania funduszami w dtuzszej perspek-
tywie nie jest pewne, mimo ich bardzo dobrych wynikow w minionym roku. Klienci nadal poszukujg bezpieczenstwa
i lokujg nadwyzki finansowe w rozwigzaniach obligacyjnych. Tymczasem istniejgce ograniczenia prawne, regulacje
krajowe oraz europejskie, nie pozwalajg na stymulowanie lepszej dywersyfikacji srodkéw o fundusze bardziej ryzy-
kowne, dajgce szanse na wyzsze rentownosci. Z kolei duza podaz pienigdza na rynku oraz praktycznie zerowe stopy
procentowe sg szansg na wzrost segmentu funduszy. Po to, aby to sie jednak wydarzyto, konieczne sg pewne dziatania
prawne, ktére udroznig najwazniejsze procesy.

Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami w ramach pracy nad Strategig Rozwoju Rynku Kapitatowego zidenty-
fikowata i przeprowadzita szczegdtowg analize wybranych regulacji oraz w dokumencie ,Propozycje deregulacji dla
podniesienia efektywnosci rynku funduszy inwestycyjnych” zaprezentowata propozycje ich przeformutowania w taki
sposodb, aby spetniaty wymogi przepiséw prawa unijnego, przy uwzglednieniu krajowej specyfiki rynku. Kluczowa jest
tu zmiana w,Ustawie o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r”” Uwzglednienie najwazniejszych z zawartych
w propozydji IZFiA postulatow poprawi warunki funkcjonowania nie tylko branzy TFI, ale przede wszystkim, uczestni-
kéw funduszy. To wiasnie ze wzgledu na klientéw funduszy konieczne jest zidentyfikowanie i usuniecie barier. Rynek
funduszy inwestycyjnym jest rynkiem regulowanym, dlatego decyzje regulatora i nadzoru sg niezbedne.

4.Unikanie,goldplatingu”w tworzonych regulacjach krajowych oraz maksymalne stosowanie zasady proporcjonal-
nosci w implementacji przepiséw UE

Uczestnicy Konferencji podkreslali problem goldplatingu, czyli nadmiarowe regulacje w rozwigzaniach krajowych w stosun-
ku do implementowanych regulacji unijnych. Uczestnicy dyskusji wskazywali, Ze czynnikiem ostabiajagcym kondycje polskie-
go rynku kapitatowego sg bezposrednie i posrednie koszty regulacji, czesto nieadekwatne do potrzeb klientow, wielkosci
naszego rynku i funkcjonujgcych na nim podmiotow.

Nadmierne regulacje i obostrzenia w stosunku do prawa UE nie tylko konsumujg zasoby uczestnikow rynku, ale réwniez
ograniczajg prowadzenie dziatalnosci w wielu jego obszarach. Rozwiazania legislacyjne przyjete w polskim prawodaw-
stwie nie powinny nadmiernie obcigzac¢ krajowych podmiotéw, szczegdlnie w poréwnaniu z podmiotami z innych
panstw cztonkowskich.

W opinii uczestnikéw Konferencji, konieczne jest wyeliminowanie zjawiska goldplatingu, co jest istotnym postulatem
zawartym w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Izba Domow Maklerskich oraz Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami przedstawity, w ramach prac grupy roboczej
SRRK, obszerne analizy wystepujacych w naszym systemie prawnym przypadkéw ,nadmiarowych” regulacji.

Materiat przedstawiony przez IDM wskazuje ponad 50 takich przypadkdw min.: Art. 72 Ustawy o obrocie, ktéry zawiera
bardzo szerokg definicje ustugi oferowania instrumentéw finansowych, ktéra nie stanowi implementacji regulacji

prawa UE. Dodatkowo zastapienie pierwotnie stosowanego pojecia,sprzedajgcego” pojeciem ,oferujacego” spowodowato
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rozszerzenie jej zakresu na czynnosci, ktore prowadza do obrotu wtérnego w ramach tzw. dawnej oferty prywatnej.
W ten sposob dochodzi do zatarcia réznicy pomiedzy ustuga oferowania Swiadczong co do zasady na rzecz emitenta,
a ustuga posrednictwa w sprzedazy instrumentéw finansowych na rynku wtérnym, Swiadczong w formule przyjmowania
i przekazywania zlecen (w wariancie kojarzenia stron”) lub wykonywania zlecen na rzecz podmiotéw innych niz emitent,
w ramach indywidualnie negocjowanych transakcji zawieranych na rynku wtérnym, poza obrotem zorganizowanym.

Innym przyktadem jest Art. 81 ust. 1 pkt 2 lit. h Ustawy o obrocie, ktory wprowadza nadmierne wymagania w zakre-
sie doswiadczenia agenta firmy inwestycyjnej w stosunku do wymagan okreslonych w MIFID II. Dodanie w przepi-
sach krajowych do wymogu posiadania przez dany podmiot nieposzlakowanej opinii opcji, aby taka opinie posiadaty
wszystkie osoby kierujace jego dziatalnoscia nie wynika z art. 29 ust. 3 MIFID I, ktory naktada taki wymaog na agenta
firmy inwestycyjnej, czyli, w przypadku osoby prawnej, przez te osobe prawng, a nie osoby kierujace jej dziatalnoscia.
Co wiecej z przepisu dyrektywy nie wynika, aby firma inwestycyjna miata obowigzek badac strukture organizacyj-
ng agenta w celu ustalenia, ze zapewnia ona wykonywanie czynnosci agencyjnych w prawidtowy sposob. Ztozenie
oswiadczenia w tym zakresie moze wymagac od firmy inwestycyjnej nieproporcjonalnego naktadu pracy. Ten wymaog
nalezy uznac za nieproporcjonalny. Ustawodawca unijny celowo nie wskazat tego elementu.

Regulacje unijne nakfadaja obowiazek rejestracji rozmow telefonicznych i korespondencji elektronicznej dotyczacych
transakgji przeprowadzonych na wiasny rachunek oraz $wiadczenia na rzecz klientéw ustug wynikajacych przyjmowania
i przekazywania zlecer oraz wykonywaniem zlecen tj. ustug, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-3 Ustawy o obrocie.
Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozméw réwniez w przypadku $wiadczenia ustugi zarzadzania portfelem i ustugi
doradztwa inwestycyjnego, jest wymogiem znacznie rozszerzajgCym rozwigzania unijne.

Rownie istotne wydaje sie wypracowanie systemu obowiazkowej analizy projektowanych przepiséw pod katem unikania
rozwigzan wprowadzajacych w regulacjach krajowych wymogdéw wyzszych niz minimalne wymagane przez UE. Informacja
ta powinna by¢ obowiazkowo zawarta w OSR kazdego aktu prawnego kierowanego do parlamentu.

5.Wsparcie szybkiego rozwoju robodoradztwa oraz prostych, wystandaryzowanych mobilnych narzedzi stuzacych
do inwestowania

Wraz z rozwojem innowadji technologicznych i cyfryzacja, obserwujemy wzrost zaufania inwestoréw do rynku kapita-
towego. Technologia ma coraz wiekszy udziat w budowaniu rynku szczegdlnie w segmencie klientéw indywidualnych.
Wptywa pozytywnie na jego przejrzystosc i utatwia pozyskiwanie informacji potrzebnych do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Klient chce mie¢ fatwy dostep do swojego rachunku inwestycyjnego oraz mozliwos¢ inwestowania
online. Firmy inwestycyjne chca rozwija¢ proste i wystandaryzowane narzedzia mobilne dajace klientom petny obraz
rachunku.

W erze globalizacji inwestor nie ma praktycznie zadnych barier w inwestowaniu za posrednictwem zagranicznych
firm inwestycyjnych, dlatego krajowa branza maklerska dba o rozwaoj oferty i narzedzi dla krajowych klientéw. Polskie
podmioty ktadg duzy nacisk na wdrazanie innowacyjnych rozwigzan technologicznych i zwiekszanie oferty produktowej.
To pozwoli lepiej konkurowac z podmiotami z zagranicy.

6. Wspieranie inwestycji w obszarze zrbwnowazonego rozwoju

Europejski Zielony tad to unijny plan dziatania na rzecz zrownowazonej gospodarki UE, ktérego celem jest neutralnosc
klimatyczna panstw unijnych do 2050 r. Plan zaktada przeksztatcenie wyzwan zwigzanych z klimatem i Srodowiskiem
w nowe mozliwosci we wszystkich obszarach polityki, a takze zadbanie o to, aby transformacja byfa sprawiedliwa
i sprzyjata wigczeniu spotecznemu. To wyzwanie dla catego modelu gospodarczego, ktére ma gtebokie konsekwencje
dla przedsiebiorstw i zachowan konsumentéw. Realizacja tego ambitnego celu nie bedzie mozliwa bez ogromne;j
skali zmian technologicznych i inwestycji w zielong energie. Takie inwestycje wymagaja wsparcia rynku kapitatowego.
Za jego posrednictwem mozna promowac i wspierac inwestycje w obszarze zrbwnowazonego rozwoju, np. angazu-
jac srodki inwestoréw w dedykowane nowe instrumenty, takie jak,zielone obligacje”

W okresie pandemii poszukiwane sg nowe impulsy dla rozwoju gospodarczego, a zréwnowazony rozwoj jest jed-
nym z nich. W tym kontekscie spotki publiczne powinny w coraz wiekszym stopniu uczestniczy¢ w tym procesie,
dostosowujac tak swoje modele biznesowe, cele inwestycyjne, aby korespondowaty z Zielonym tadem. To proces,
ktéry wymaga zaangazowania wszystkich uczestnikdw rynku kapitatowego: od emitentow, inwestorow i brokerdw, po
podmioty infrastruktury rynku, regulatoréw oraz wspierajgce gospodarcza transformacje panstwowe agendy i spotki.
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Otoczenie regulacyjne na poziomie unijnym jednoznacznie zmierza w kierunku osiggniecia neutralnosci klimatycznej
do 2050 r, a uwaga inwestoroéw coraz bardziej koncentruje sie na tych emitentach, ktérzy obierajg witasnie taki kurs.
Konieczne jest jednak wsparcie inwestorow krajowych w dostepie do informacji o dziataniach wynikajacych z wymo-
gow zwigzanych z Zielonym tadem podejmowanych przez spétki. Inwestorzy powinni miec¢ dostep do narzedzi, ktére
obiektywnie mierzg zaangazowanie i faktyczne wdrozenia spod szyldu ESG, aby unikng¢,greenwashing'u’, ktéry moze
odebra¢ wiarygodnos¢ nie tylko poszczegdlnym emitentom, ale takze catemu rynkowi kapitatowemu. Zobiektyzowane
kwalifikacja do specjalnych indekséw informacje o realizacji wymogodw ESG w strategii spétek beda wptywac na wyceny

tych spoétek i podejscie do nich ze strony inwestorow, zwiaszcza instytucjonalnych.

W swietle zmieniajgcych sie regulacji z zakresu zréwnowazonego finansowania na poziomie europejskim wazne jest,
aby spotki publiczne otrzymaty odpowiednie wsparcie w raportowaniu czynnikow ESG. Na GPW notowanych jest
blisko tysigc emitentow, ktorzy dziataja w rdznych sektorach i branzach. Dzieki uwzglednieniu czynnikow ESG przedsiebior-
stwa beda efektywniej zarzadzac¢ dtugoterminowym ryzykiem, co moze przetozy¢ sie na tworzenie wartosci dla wszystkich
interesariuszy firmy, w tym dla jej akcjonariuszy.

7. Wsparcie dla spétek w realizacji zasad raportowania ESG

Polityka inwestycyjna spotek notowanych powinna wpisywac sie w cele Zielonego tadu, poniewaz ten kierunek gwaran-
tuje dostep tych podmiotéw do finansowania inwestycji i pozyskania kapitatu dla fuzji i przeje¢. Spoétki publiczne, ktére
realizuja polityke w oparciu o wytyczne i zasady a takze raportowanie ESG, bedg wiarygodnym partnerem dla inwestorow,
ktorzy coraz liczniej wpisuja zasady Zielonego tadu w swoje wytyczne dla komitetéw inwestycyjnych.

Podmioty organizujace rynek powinny zapewni¢ emitentom wiedze potrzebna do dostosowania sie do wymogdw

raportowania danych ESG wynikajacych z regulacji UE. Do tego potrzebna jest edukacja w obszarze raportowania
niefinansowego i wystandaryzowane zalecenia.
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WYDARZENIA TOWARZYSZACE

Pierwszego dnia konferencji odbyty sie trzy warsztaty tematyczne.

Eksperci z kancelarii Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie Prawni, dr lwona Gebusia — Radca Prawny,
Stawomir Jakszuk — Partner, Rad