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STRESZCZENIE

Polska w dalszym ciagu speinia warunki okreslone w Artykule 1 Umowy Zalozycielskiej Banku.
Polska poczynita znaczace postepy od rozpoczecia transformacji pod koniec lat osiemdziesiatych
ubiegtego wieku. Okoto 75% dziatalnoSci gospodarczej generuje sektor prywatny, ceny sa w
znacznym stopniu zliberalizowane, handel zagraniczny jest otwarty i brak jest istotnych
ograniczen dla inwestycji zagranicznych, dzigki czemu Polska nalezy do grupy najbardziej
zaawansowanych gospodarek w okresie przejsciowym. Pod wzgledem poziomu dochodu na
jednego mieszkanca Polska pozostaje jednak trzecim najmniej rozwinigtym krajem w Unii
Europejskiej.

Od zatwierdzenia ostatniej Strategii dla Polski w roku 2006 gospodarka polska szybko rosta,
odnotowujac $rednie tempo wzrostu 6% w skali roku w okresie 2006-2008. Pod koniec roku
2008 Polske i inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej dotknal globalny kryzys finansowy
powodujacy gwattowny odplyw kapitatu, znaczaca deprecjacj¢ zlotego, problemy na rynku
mi¢dzybankowym i gwaltowne spowolnienie dynamiki kredytow. W potaczeniu ze spadkiem
popytu zewnetrznego, wzrost gospodarczy zahamowat pod koniec roku 2008 i utrzymywat si¢ na
niskim poziomie w 2009 r., osiagajac poziom 1,8% w ciagu catego roku. Powyzsza sytuacja
wypada dobrze w porownaniu z sasiadami Polski 1 wynika gtownie z faktu, ze Polska weszta w
kryzys ze znacznie nizszym poziomem deficytu wewngtrznego i zagranicznego i przy mniejszej
zaleznosci od eksportu. W szczegdlnosci nadmierne kredytowania i poziom dzwigni byly
ograniczone, a kredyty krajowe dla sektora publicznego i wskaznik kredytoéw do depozytow w
sektorze bankowym utrzymywaty si¢ na stosunkowo niskim poziomie. Rowniez zadluzenie
zewngtrzne bylo jednym z najnizszych w nowych panstwach cztonkowskich UE, chociaz
wzrosto do 59% PKB w 2009 r., podczas gdy diug publiczny utrzymywal si¢ na wysokim
poziomie w kontekscie regionalnym — 51% PKB w 2009 r.

Oczekuje sig, ze aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce w dalszym ciagu nie bgdzie wykorzystywac
swojego pelnego potencjatu gdyz finansowanie jest nadal trudno dostgpne a bezrobocie ro$nie.
Bardziej istotna zmiana trendu bedzie wymagac¢ poprawy warunkéw w gospodarce $wiatowej 1
na rynkach finansowych. Chociaz bezposrednie skutki globalnego kryzysu finansowego byly w
Polsce mniej odczuwalne a Polska jest nadal w dobrej sytuacji, zeby skorzysta¢ na odbiciu
popytu §wiatowego, ryzyko dtugotrwatych negatywnych skutkow kryzysu pozostaje wysokie. W
szczegblnosci podwyzszona awersja do ryzyka i pogarszajaca si¢ zdolnos¢ kredytowa powoduja
trudnos$ci z pozyskiwaniem finansowania, w szczego6lnosci przez male i Srednie przedsigbiorstwa.
Ponadto wysoki deficyt fiskalny bedzie wymagat istotnych dzialan naprawczych, ktére bgda
mialy niekorzystny wplyw na popyt krajowy a wycofywanie wsparcia globalnego
prawdopodobnie bedzie miato podobny wptyw na popyt zewngtrzny. Sytuacja ta stawia znaczace
wyzwania w zakresie transformacji i nowej roli dla EBOR, rowniez w sektorach, w ktorych
EBOR w ostatnich latach nie byl obecny. Ponadto istotne znaczenie bgdzie mialo wspieranie
wzrostu oszczednosci lokalnych i rynkéw kapitatlowych, aby obnizaé zalezno$ci od finansowania
obcego.

Gléwnym wyzwaniem begdzie utrzymanie stabilnosci finansowej w okresie spowolnienia
gospodarczego i1 pogorszenia zdolnosci kredytowej, przy jednoczesnym zwalczaniu negatywnych
skutkow tego spowolnienia dla realnej gospodarki wynikajacych z trudno$ci w zakresie
pozyskiwania finansowania. Dynamika aktywno$ci kredytowej gwattownie ostabta od
pazdziernika 2008 r. a warunki finansowania w sektorze korporacyjnym oraz matych i §rednich
przedsigbiorstw sa nadal trudne. Poniewaz Polska bedzie odczuwa¢ w nadchodzacych latach
istotne potrzeby inwestycyjne, szczegdlnie w sektorze energetyki, efektywnos$ci energetycznej i



infrastruktury, istotne znaczenie begdzie miata efektywna mobilizacja $rodkow. W obecnych
warunkach niewystarczajace finansowanie i1 wysoki koszt finansowania dlugoterminowego
stawiaja powazne wyzwanie dla realizacji tych potrzeb inwestycyjnych, wywierajac jednocze$nie
negatywny wpltyw na zdolno$¢ do absorpcji funduszy unijnych. Innym wyzwaniem bedzie
stabilno$¢ fiskalna. Deficyt fiskalny juz wzrost znaczaco do 3,9% PKB w 2008 r. i do 7,1% w
2009 r. Gwarantowanie stabilnos$ci fiskalnej poprzez wdrozenie strukturalnych rozwiazan bedzie
miato istotne znaczenie, rowniez, jezeli chodzi o wiarygodnosci planow przyjecia euro w
przysztosci.

Nadal wystepuja zaleglosci w realizacji reform strukturalnych na rynku pracy, w zakresie
otoczenia biznesowego i prywatyzacji, ktore negatywnie wptywaja na konkurencje, efektywnos¢
pracy i innowacyjnos¢. Ponadto, konieczne bedzie podjecie ukierunkowanych wysitkow w celu
zmniejszenia rdznic regionalnych, ktére beda nadal rosnaé z juz wysokiego poziomu.

W obecnym otoczeniu gtownymi celami rzadu powinien by¢ nacisk na realizacj¢ programu
reform strukturalnych przy zapewnieniu stabilno$ci makroekonomicznej 1 finansowej. Do
gléwnych wyzwan stojacych przed Polska w zakresie transformacji w nadchodzacych latach
naleze¢ beda:

e Wzmocnienie stabilnosci sektora finansowego przy jednoczesnym wspieraniu wkiadu
sektora w restrukturyzacj¢ gospodarcza i utrzymaniu statego naptywu srodkow, szczegdlnie
dla MSP, w sytuacji ograniczonej dostepnos$ci finansowania komercyjnego. W dalszym ciagu
kluczowe znacznie ma wzmocnienie bazy kapitatowej bankéw, wspieranie restrukturyzacji
zadluzenia oraz wspieranie wysokiego poziomu wspoétfinansowania z funduszy UE.

e Dalsze poglebienie lokalnych i regionalnych rynkéw kapitalowych, na ktérych Polska
mogtaby odgrywac kluczowa rolg jest konieczne w $redniej perspektywie czasowej, rowniez
w celu zniwelowania niepewnos$ci wynikajacej z finansowania obcego. Rozwoj
pozabankowego sektora finansowego, szczegdlnie dzigki wprowadzaniu innowacyjnych
produktow finansowych i1 dywersyfikacjg portfeli inwestycyjnych firm ubezpieczeniowych i
funduszy emerytalnych moze mie¢ istotne znaczenie dla pogligbienia i rozwoju lokalnych
rynkow kapitatowych.

e Prywatyzacja i restrukturyzacja przedsi¢biorstw pozostajacych pod kontrola panstwa,
szczegllnie w przemysle cigzkim, energetyce 1 ubezpieczeniach, jest konieczna do
zapewnienia dlugofalowej konkurencyjnosci i efektywnosci. W Polsce jest znaczna luka w
obszarze duzych prywatyzacji, a obecny kryzys uwypuklit konieczno$¢ pilnych dziatan w
tym zakresie. Komercjalizacja jest rowniez konieczna w sektorach takich jak transport i
przedsigbiorstwa komunalne, w tym, tam gdzie jest to zasadne, poprzez partnerstwo
publiczno-prywatne.

e Konieczne sa inwestycje w efektywno$¢ energetyczng i energi¢ odnawialna w celu
obnizenia intensywnosci energetycznej 1 emisji dwutlenku wegla, co umozliwi realizacjg
unijnych celéw w zakresie ochrony $rodowiska. Konieczne sa tez dzialania na rzecz
propagowania dywersyfikacji zrodel energii, zastgpowania przestarzalych mocy
wytworczych w elektroenergetyce, dla ktorych finansowanie komercyjne jest w dalszym
ciagu ograniczone.

Od zatwierdzenia ostatniej Strategii dla Polski skala dziatalno$ci Banku w Polsce stopniowo
zmniejszata si¢ w wyniku postgpoéw transformacji gospodarczej, ktorej towarzyszyt rozwoj
konkurencyjnego sektora bankowego zdominowanego w duzej mierze przez banki zagraniczne.



W latach 2006-2008 Bank podpisat 31 projektéw na kwote 535,2 min EUR (lacznie z
transakcjami trans-granicznymi). Sytuacja ulegta istotnej zmianie w 2009 r. w wyniku reakcji
Banku na migdzynarodowy kryzys finansowy. Na koniec roku 2009 Bank podpisat 21 projektéw
na kwot¢ 441,1 min EUR (tacznie z projektami trans-granicznymi).

Cele operacyjne Banku w Polsce zdefiniowane w niniejszej strategii sa zgodne z Polityka
Graduacyjna Banku oraz strategicznym podejsciem do krajow przechodzacych proces
transformacji, ktore przystapity do Unii Europejskiej w maju 2004 r. Tak jak w innych krajach w
tej grupie, dzialalno$¢ Banku w Polsce byla ograniczana w miarg postgpow transformacji a
finansowanie Banku stopniowo przestawato by¢ niezbgdne. Jednak globalny kryzys finansowy
zagrozit cofnigciem si¢ procesu transformacji, odstonit krucho$¢ niektérych osiagnigé z
przesztosci 1 gwattownie zwigkszyt popyt na finansowanie EBOR, ktore stato si¢ odpowiedzia na
kryzys finansowy. Opdznito to postgpy w procesie graduacji, ale nie zmienito polityki i orientacji
strategicznej Banku. Oczekuje sig, ze kiedy warunki na rynkach globalnych ulegna poprawie,
powrdci naptyw funduszy, a region odnotuje trwata popraweg sytuacji i zniknie zagrozenie utraty
osiagni¢¢ transformacji gospodarczej, znaczenie finansowania Banku zmniejszy si¢. Przy
uwzglednieniu szczego6lnych okolicznosci 1 utrzymujacych si¢ wyzwan w procesie transformacji
oczekuje sig, ze Polska graduuje przed koncem okresu CRR4 (tj. 2015 r.).

Bank bedzie $cisle wspotpracowal z innymi Migdzynarodowymi Instytucjami Finansowymi
(,LMIF”) w odpowiedzi na kryzys oraz w procesie wychodzenia z kryzysu przez wspieranie
polskiego systemu finansowego i1 mobilizacj¢ finansowania dla projektow o znaczeniu
narodowym w sektorach infrastruktury i energetyki zmierzajacych do dywersyfikacji rynku
energii, poprawy bezpieczenstwa energetycznego oraz wzmocnienia inwestycji w produkcje 1
wykorzystanie energii zrownowazonej. Ponadto Bank bgdzie wspomagat dziatania na rzecz
poprawy konkurencyjnosci sektora korporacyjnego poprzez zaangazowanie w prywatyzacje,
dziatania na rzecz efektywnoS$ci energetycznej oraz wspomaganie kredytowania dla sektora
MMSP i finansowania transakcji trans-granicznych w regionie. W oparciu o swoj mandat i
zasoby, Bank wykorzystuje swoje doswiadczenie prywatnego sektorze prywatnym i zarzadzania
ryzykiem projektow) uzupelniajac w ten sposob dziatania innych MIF.

W S$wietle kryzysu finansowego i uwarunkowan zewngtrznych naszkicowanych powyzej, 1 w
zalezno$ci od dostgpnosci adekwatnego finansowania komercyjnego, dziatalno§¢ Banku w
Polsce bedzie opiera¢ si¢ na nastgpujacych celach operacyjnych:

o Wspieranie ciaglosci akcji kredytowej bankéw komercyjnych i firm leasingowych na
rzecz sektora korporacyjnego, szczegdlnic MSP i mikro-przedsigbiorstw. W obecnym
otoczeniu rynkowym nasza uwaga bedzie rowniez skupiata si¢ na poprawie adekwatnos$ci
kapitatlowej bankow przez zapewnianie dlugoterminowego kapitatu 1 finansowania
dlugoterminowego, ktorego dostgpnos¢ jest nadal ograniczona. Bank bedzie dziatal na rzecz
poglebiania lokalnych i regionalnych rynkéw kapitalowych oraz kredytowania w walucie
krajowe;.

e Bank bedzie staral si¢ uczestniczy¢ z jednej strony w prywatyzacjach przedsigbiorstw
panstwowych, ktére ze wzgledu na kryzys staty si¢ konieczne, a z drugiej atrakcyjne. Bank
bedzie rowniez selektywnie oferowal instrumenty finansowe o podwyzszonym ryzyku dla
lokalnych  przedsigbiorstw na finansowanie inwestycji, szczegoOlnie inwestycji
ukierunkowanych na efektywno$¢ energetyczna, zwigkszajacych konkurencyjnos¢ i
tworzacych lepszy klimat biznesowy. Bank bedzie réwniez wspieral regionalna ekspansje
polskich przedsigbiorstw poprzez inwestycje trans-graniczne.



e Zgodnie z ustalonymi pozostatymi do wypetienia celami procesu transformacji w Polsce,
Bank begdzie propagowat inwestycje w dalsza dywersyfikacje w sektorze energetycznym i w
dostawach paliw, ktora bedzie mogla przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa
energetycznego w Polsce, a takze bedzie wspieral zrownowazony rozwdj sektora
energetycznego przez priorytetyzowanie energetyki odnawialnej i efektywnego
korzystania z energii. W szczegolnosci Bank bedzie oddzialywat po stronie popytu przez
redukcje zuzycia energii, obnizajaca w rezultacie emisje¢ gazéw cieplarnianych dzialajac
w ten sposob na rzecz walki ze zmianami klimatycznymi.

e Wspieranie zaangazowania sektora prywatnego w sektorze ustug publicznych we wspotpracy
z EIB 1 Unijnymi Funduszami Strukturalnymi i Funduszami Spodjnosci, w szczegodlnosci
poprzez prywatyzacje jak rowniez partnerstwo prywatno-publiczne w projektach z
zakresu infrastruktury transportowej, komunalnej i ochrony srodowiska, czyli projektow
stymulujacych rozw¢j finansowania zabezpieczanego przychodami komunalnymi i
zmniejszajacego zalezno$§¢ od gwarancji rzadowych i komunalnych a jednocze$nie
zapewniajac dlugoterminowe kredytowanie.

W okresie objetym Strategia Bank bedzie skupial swoje wysitki na dialog polityczny przede
wszystkim  w obszarze wspierania rynkow kapitalowych w walucie lokalnej i
zrbwnowazonego rozwoju sektora energetycznego.

Dziatajac na rzecz realizacji powyzszych zamierzen Bank begdzie w dalszym ciagu Scisle
koordynowal swoje dzialania z innymi MIF, rowniez przy mobilizacji wspoHinansowania
inwestycji priorytetowych, w szczegolnosci z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym. Bank
zapewni, aby dziatalnosci EBOR w Polsce oparta byla na zdrowych zasadach bankowosci,
przynosita efekty w zakresie transformacji gospodarczej, byla uzupelniajaca w stosunku do
finansowania komercyjnego i byla oparta na Polityce Srodowiskowej i Socjalnej Banku oraz
wprowadzata (tam gdzie bedzie to wskazane) Srodowiskowy i Socjalny Plan Dziatania. Bank
bedzie réwniez proaktywnie dokonywat analizy i zarzadzal swoim portfelem w Polsce, aby
utrzymac jego wysoka jakos$¢.



1. PORTFEL BANKU

1.1 Przeglad dotychczasowej dzialalnosci

Bank wspieral transformacje gospodarcza w Polsce przez finansowanie gtownie projektow z
sektora prywatnego w szerokim spektrum sektorow gospodarki. Polska stanowi czwarta pod
wzgledem wielkosci ekspozycje Banku, odpowiadajac 8,52% calkowitego zaangazowania
Banku. Na koniec czerwca 2010 r. taczna wielko$¢ zaangazowania netto wynosita okoto 4.329
mln EUR (z czego 450,0 min EUR bylo finansowane poprzez projekty o charakterze
regionalnym). Portfel inwestycyjny Banku jest dobrze zdywersyfikowany, przy czym sektor
Korporacji stanowi 36% portfela, Instytucje Finansowe stanowia 37%, Infrastruktura 18% a
Energetyka 9%. Z catego portfela operacyjnego Banku w wysokosci ok. 1,4 mld EUR to
inwestycje kapitatlowe stanowia 34% portfela. Szczegotowe rozbicie wedlug sektora
przedstawiono w Zataczniku 2.

Ponizszy wykres ilustruje dziatalno§¢ EBOR pod wzgledem liczby projektéw i rocznych
zobowiazan od 2005 r. do konca 2009 r. (patrz Zatacznik 1). Od 2005 r. dziatalnos¢ Banku stale
si¢ zmniejszata, odzwierciedlajac w ten sposob postepy w zakresie transformacji gospodarcze;j.
Na wolumen w 2008 r. wptynat rowniez czesciowo kryzys finansowy — projekty, ktore miaty by¢
wspotfinansowane w ostatnim kwartale roku zostaly przetozone lub zarzucone. Rok 2009 uptynat
pod znakiem dzialan Banku w odpowiedzi na kryzys; calkowita warto$¢ zaangazowania si¢
Banku wyniosta 441,0 mln EUR (facznie z projektami trans-granicznymi). Dwie trzecie
wolumenu przypadto na sektor Instytucji Finansowych w ramach pakietu dziatan
antykryzysowych. W roku 2010 Bank kontynuowat wsparcie w otoczeniu kryzysowym
udzielajac (na koniec czerwca) ponad 300 milionéw EUR (lacznie z transakcjami trans-
granicznymi).
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1.2 Realizacja poprzedniej strategii dla Polski

Poprzednia Strategia dla Polski zatwierdzona w kwietniu 2006 r. nakre$lala nastgpujace
priorytety strategiczne Banku w Polsce:

e Stymulowanie rozwoju finansowania zabezpieczanego przychodami i zaangazowania sektora
prywatnego ograniczajacego zalezno$ci od gwarancji rzadowych i zwigkszania podazy
finansowania dtugoterminowego dla projektow =z obszaru infrastruktury 1 ochrony
srodowiska. Poszerzanie zakresu finansowania poprzez partnerstwo publiczno-prywatne,
gtownie w sektorach komunalnym i transportowym, w $cistym porozumieniu z wiadzami
krajowymi /lokalnymi oraz Funduszami Spdjnosci i Funduszami Strukturalnymi UE.

e Wsparcie restrukturyzacji, modernizacji 1 uczestnictwa sektora prywatnego w sektorze
transportu drogowego, kolejowego 1 lotniczego.

e Wspieranie projektow z zakresu oszczedzania energii 1 energii odnawialnej
zaprojektowanych zgodnie z zasadami rynkowymi 1 propagowanie inwestycji prywatnych.

e Wspieranie restrukturyzacji, modernizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw, przez podzial
ryzyka z inwestorami krajowymi lub zagranicznymi, szczegdlne w sektorach stanowiacych
wigksze wyzwanie, takich jak sektor chemiczny, energetyczny, przemyst cigzki czy
gornictwo.

e Zapewnianie wymaganego kapitalu na inwestycje o podwyzszonym poziomie ryzyka (kapitat
akcyjny i/lub produkty strukturyzowane) dla przedsigbiorstw krajowych przeznaczonego na
ich wzrost i/lub ekspansj¢ w regionie.

e Kontynuacja wspélpracy z lokalnymi instytucjami finansowymi i poza bankowymi
instytucjami finansowymi na rzecz zapewniania finansowania dla MMSP, szczegdlnie na
terenach wiejskich, w polaczeniu ze wsparciem unijnym lub innym wsparciem pomocowym.

e Dziatania na rzecz poszerzania lokalnego rynku kapitatowego poprzez promowanie i rozwoj
nowych struktur finansowych, takich jak papiery wartosciowe zabezpieczane aktywami,
sekurytyzacja portfeli aktywow, instrumenty zamienne, obligacje hipoteczne i1 obligacje
przychodowe.

W ciagu ostatniego okresu objetego Strategia (do konca 2009 r.) Bank podpisat 52 nowe projekty
na taczna kwotg 976 mln EUR (facznie z transakcjami regionalnymi i trans-granicznymi). W
reakcji na gtbwne wyzwania zwigzane z transformacja Bank zrealizowat nast¢pujace projekty:

e Udziat Banku w pierwszym etapie prywatyzacji grupy energetycznej ENEA poprzez ofertg
publiczna (IPO) na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie byl kluczowa inwestycja
obejmujaca rowniez plan Spotki w zakresie ochrony $rodowiska, cele dotyczace tadu
korporacyjnego i poprawe standardow, ktore zostaty ustalone rowniez jako cele inwestycji.
Inwestycja Banku byla bardzo istotna, dlatego, ze miala ona miejsce w czasie, kiedy kryzys
finansowy juz powaznie dotknal rynki finansowe.

e Bank caly czas wspieral modernizacj¢ sektora energetycznego w Polsce i wprowadzanie
wyzszych standardow ochrony srodowiska spetniajacych unijne wymogi w zakresie redukcji
gazow cieplarnianych. Zaangazowanie Banku w finansowanie nowego bloku o mocy 800
MW w Belchatowie bylo istotna inwestycja wspierajaca udzial kredytodawcow
komercyjnych. Kwota 120 mln EUR wniesiona przez Bank pozwolita stworzy¢ montaz
finansowy z udziatem bankoéw komercyjnych w wysokosci ogotem 1,15 mld EUR i MIF w
wys. 350 mIln EUR. Dzigki pomocy technicznej Bank réwniez wspomoégl przygotowanie



elektrowni Belchatow do roli uczestnika zliberalizowanego hurtowego rynku energii
elektrycznej. W sektorze energetycznym w roku 2009 Bank podpisat pierwszy projekt
finansujacy energetyke odnawialng — Farm¢ Wiatrowa w Tychowie; byla to przelomowa
transakcja typu ,,project finance” wspotfinansowana z BCP, kolejna inwestycja wspierajaca
Odnawialne Zrodta Energii (,,0ZE”) bylo sfinalizowanie projektu biomasowego dla Grupy
Mondi.

e Wsparcie dla MMSP caly czas stanowito wazny element dziatalno$ci Banku. Przez ostatnie
trzy lata Bank zawart sze$¢ transakcji w ramach Programu Pomocy dla MSP UE/EBOR z
firmami leasingowymi i bankami, rozszerzajac dostepnosé¢ finansowania dla MMSP przy
udziale unijnych §rodkéw grantowych.

e Bank caly czas wspieral prywatne fundusze kapitatowe oraz fundusze specjalistyczne,
pomagat przy ich regionalnej ekspansji (AIG New Europe Fund, Syntaxis Mezzanine Fund,
Accession Mezzanine Capital, Advent Central & Eastern Europe oraz ARX Private Equity
Fund). Bank wpieral rowniez specjalistyczne fundusze nieruchomosciowe notowane na GPW
przyciagajac jako inwestorow polskie fundusze emerytalne.

e Bank caly czas wspiera projekty komunalne i srodowiskowe finansowane poprzez obligacje
przychodowe 1 wspotfinansowane z Funduszy Strukturalnych i Funduszy Spoéjnosci UE.
Miejskie Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej S.A. w Krakowie bylo pierwszym projektem
cieptowniczym w UE, ktory skorzystal z Funduszy Strukturalnych. Bank zainwestowat w
obligacje przychodowe (w Bydgoszczy) 1 wspierat inwestorow prywatnych inwestujacych w
infrastruktur¢ komunalna poprzez regionalne inwestycje kapitalowe (Dalkia, Veolia i
Aqualia).

e Bank wspierat tez stymulowanie handlu migdzynarodowego i1 inwestycje zagraniczne
wspierajace ekspansje polskich inwestorow na Ukrainie i w Zachodnich Batkanach.
Dotychczas podpisano pigé transakcji trans-granicznych, migdzy innymi z firmami Cersanit,
Barlinek i Grupa Asseco.

1.3 Kryzys finansowy z 2009 r. i nowa dzialalno$¢ Banku w zakresie efektywnoSci
energetycznej

W roku 2009 Bank koncentrowat si¢ gldwnie na adresowaniu wyzwan zwiazanych z kryzysem w
sektorze finansowym przez zapewnianie finansowania $rednioterminowego dla MMSP,
najstabiej obslugiwanego segmentu klientéw w Polsce. 67% inwestycji Banku w 2009 r.
dotyczyto finansowania projektéw sektora finansowego. Ponadto Bank kontynuowat wspieranie
sektora energetyki odnawialnej i sektora komunalnego, gdzie dostgpnos¢ dlugoterminowego
finansowania komercyjnego byla ograniczona.

1.3.1 Zmiany w zakresie efektywnosci energetycznej

Wsrod wszystkich krajow UE, Polska gospodarka charakteryzuje si¢ wysoka intensywnos$cia
emisji CO, szacowana na 0,76 tony CO; na 1.000 USD PKB (w ujgciu sity nabywczej pradu),
podczas gdy olbrzymia wigkszo$¢ krajow UE utrzymuje si¢ na poziomie ponizej 0,5 tony.
Jednoczesnie intensywnos$¢ energetyczna w Polsce jest znaczaco powyzej poziomow w krajach
unijnej ,,pigtnastki”. Pomimo spadku intensywnos$ci energetycznej od 1989 r., od 2003 r.
intensywno$¢ energetyczna w Polsce wzrasta. Raport Ministerstwa Gospodarki ,,Polityka
Energetyczna Polski do 2030 r.” potwierdza znaczenie poprawy intensywnos$ci energetycznej i
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redukcji wptywu sektora energetycznego na srodowisko. Celem jest obnizenie zuzycia energii o
9% do roku 2016 1 0 20% do roku 2020. Wydaje sig, ze jednym z najwazniejszych narzedzi
polityki energetycznej bytoby wprowadzenie nowego Prawa o Efektywnosci Energetycznej i
ustanowienie programu obrotu ,,biatymi certyfikatami”, ktory stanowitby wazne uzupelnienie
istniejacego systemu zielonych certyfikatow.

Polska jest odbiorca 7% catkowitego wolumenu Programu Inwestycyjnego Energii
Zréwnowazonej Banku (,,SEI”) I w latach 2006 do 2009. Polska jest rowniez pierwszym krajem,
w ktorym Bank wspierat Program Zielonych Inwestycji (,,GIS”). W listopadzie 2009 r. Bank w
imieniu rzadu Hiszpanii podpisal z rzadem RP kontrakt dot. obrotu emisjami na 25 min EUR
(,Umowa o Obrocie jednostkami AAU”), pierwsza transakcj¢ tego rodzaju w Polsce na
podstawie Protokotu z Kioto. Przy znaczacej nadwyzce AAUs (rownowartos¢ 500 min ton CO,
w okresie 2008-2012), oczekuje sig, ze Polska bgdzie mogla zawiera¢ kolejne transakcje
sprzedazy AAUs w ramach Protokotu z Kioto, ktérym bedzie towarzyszy¢ dalsza redukcja
emisji gazow cieplarnianych poprzez realizacj¢ programu zazieleniania (patrz Zatacznik 5).

1.4 Wplyw na transformacj¢ i wyciagni¢te wnioski
1.4.1 Sektor finansowy

Bankowosé. Inwestycja kapitatowa Banku w Bank Pekao, najwigkszy uniwersalny bank
prywatny, przyniosta $wietne wyniki 1 przyczynita si¢ do dalszej konsolidacji sektora
bankowego. Gtownym czynnikiem wptywajacym na sukces tej operacji byto zaangazowanie si¢
EBOR w czasie pierwszego etapu prywatyzacji. Po dlugotrwalym i intensywnym dialogu
politycznym w 2004 r. zostat sprywatyzowany Bank Gospodarki Zywnosciowej SA (BGZ), ktory
z powodzeniem uczestniczyl w Programie Pomocy dla MSP UE/EBOR skierowanym do sektora
rolniczego. BZWBK i1 BPH to inne przyktady udanych prywatyzacji, w ktérych uczestniczyt
Bank. Wniosek wyciqgniety ze znaczacej dziatalnosci Banku w zakresie pomocy technicznej
przy wspieraniu BGZ — zlozona struktura programéw TC wymagaja skoordynowanego
monitoringu prowadzonego przez EBOR, ktory w tym przypadku byl zapewniony dzigki
powotaniu Komitetu Sterujacego i Grupy Zadaniowej (PE04-292T).

MSP i MMSP. W ciagu ostatniej dekady dzialalnos¢ zwiazana z MMSP byta prowadzona w
ramach Programu Pomocy dla MSP UE/EBOR i obejmowata zapewnianie linii kredytowych na
potrzeby kredytowania i wspolprace techniczna z Bankiem BZ WBK, Fortis Polska, ING Slaski,
Raiffeisenbank, PKO BP i in. Chociaz w poszczegdlnych dziataniach osiagnigto dobre wyniki,
pozostale wyzwania zwiazane z transformacja sa oceniane wyzej niz w innych sektorach w kraju.
Dalsze zaangazowanie Banku byloby wigec wazne szczeg6lnie w odniesieniu do mniej
rozwinigtych regiondw i terenow wiejskich.

Prywatne Fundusze Kapitalowe. Polska jest glownym rynkiem docelowym dla szeregu
prywatnych funduszy kapitatfowych w regionie a Bank petlil wazna role w przyciaganiu
zagranicznych i krajowych inwestoréw instytucjonalnych do czgsci takich funduszy. W ocenie
Polish Enterprise Funds za rok 2007 stwierdzono, ze osiagnigto silny wptyw na transformacj¢ 1
ze potencjal utrzymania takiego wptywu jest nadal duzy. Prywatne Fundusze Kapitatowe nadal
stosuja proste struktury i instrumenty finansowe. Bank zaczal wspolpracowaé funduszami
mezzanine (fundusze Mezzanine i Syntaxis) i uwaznie monitoruje wyniki funduszy w regionie,
koncentrujac si¢ na jakosci zarzadzania. Lekcja wyciggnieta z projektow — Bank musi stosowac
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spojna definicje mikro-przedsiebiorstw oraz matych i $rednich przedsiebiorstw' co umozliwi
spojne rejestrowanie i raportowanie wywieranego wptywu (PE07-379).

PIF. Bank zainwestowatl w jeden z krajowych funduszy emerytalnych i przylaczyt si¢ do
zagranicznych sponsorow sektora ubezpieczeniowego poprzez zapewnienie im kapitatu, co
ostatecznie doprowadzito do zwigkszenia ich konkurencyjnosci. W roku 2000 Bank uczestniczyt
w kredycie konsorcjalnym na rzecz Europejskiego Funduszu Leasingowego (EFL). W ramach
programu ramowego UE wspierano wiele innych instytucji leasingowych, w tym SG Equipment
Leasing, BFL (czgs¢ PKOBP), Raiffeisen i BZW WBK Leasing. Ponadto Bank wprowadzit
obligacje hipoteczne (dla banku BRE), nowy produkt na rynku. Whiosek wyciqgniety z
zakonczonego duzym sukcesem projektu EFL — konieczne jest taczenie dzialalno$ci leasingowej
ze sprzedawcami, takimi jak dealerzy samochodowi i dealerzy urzadzen budowlanych celem
wspierania popytu i przez to zwigkszenia wptywu na transformacj¢ (PE04-267).

1.4.2 Sektor przedsiebiorstw

Przemyst. W omawianym okresie 1 w okresie objgtym poprzednia strategia Bank postawit sobie
za cel wspomaganie restrukturyzacji i zwigkszanie konkurencyjnosci sektora. W projekcie
realizowanym z SK Eurochem, rola Banku byla istotna przy zapewnieniu wspotfinansowania
sponsoréw i bankéw zagranicznych. W roku 2004 Bank z sukcesem wspart polikwidacyjna
restrukturyzacj¢ Celsa Huta Ostrowiec (CHO). Dzigki pomocy EBOR i inwestora zagranicznego
spolce udato si¢ wdrozy¢ wazne usprawnienia w obszarach technicznym i §rodowiskowym oraz
nowe standardy biznesowe. Ponadto Bank wspdlpracuje z polskimi sponsorami przy projektach
regionalnych, tj. polskimi firmami wchodzacymi na rynki wschodnie, rozwijajac przez to
dziatalno$¢ transgraniczna (na przyktad Cersanit i Barlinek). W projekcie BIZ Fagor Bank
wspoOltpracuje z inwestorem z Hiszpanii.

Brania rolno-spoiywcza. EBOR pehit aktywna rol¢ przy restrukturyzacji zaktadow
przetwoérstwa spozywczego 1 rozwijaniu sprzedazy hurtowej artykutdow spozywczych. Wiele
projektow wykazato korzy$ci wynikajace z radykalnej restrukturyzacji i poprawy sposobu
prowadzenia dziatalno$ci. Ponadto, usprawnienia jako$ciowe, tj. wprowadzenie standardow
unijnych 1 ISO 9000, doprowadzity do zwigkszenia sprzedazy bezposredniej na rzecz
mig¢dzynarodowych hipermarketow, takich jak Tesco, Metro i Carrefour. W roku 2003 i 2005
Bank wpierat ekspansj¢ przemystu detalicznego przez finansowanie razem z lokalnymi bankami
komercyjnymi dla franszyz Kaufland i Intermarché. Wniosek wyciggniety z projektu z udzialem
Kaufland — zaangazowanie sponsora w regionie, jego wiedza fachowa i odnotowany wcze$niej
sukces stanowia wazne czynniki ograniczajace ryzyko dla wplywu w zakresie transformacji
(PEX08-341).

Nieruchomosci i turystyka. Bank kontynuowatl analiz¢ mozliwo$ci inwestycyjnych na szybko
rozwijajacym si¢ polskim rynku nieruchomosci, zar6wno poprzez inwestycje bezposrednie w
kraju jak i inwestycje regionalnych funduszy nieruchomosci. Realizowane projekty obejmowaty
szerokie spektrum podsektoréw, w tym nieruchomosci hotelowe, mieszkalne, biurowe i
detaliczne, magazynowe 1 lekkie powierzchnie przemystowe. W roku 2000 inwestycja w Hotel
Atrium w Warszawie przyniosta jednak mieszane wyniki, gtownie w zwiazku z recesja
gospodarcza i1 znaczacym zwigkszeniem wielko$ci oferowanej powierzchni hotelowej przez
innych operatorow migdzynarodowych. W okresie 2007/2008 Bank prowadzit innowacyjna
wspoOltprace z funduszami nieruchomosci przez zapraszanie funduszy emerytalnych do udzialu w

! Znaczenie tego wniosku niedawno potwierdzito badanie EvDs Small Business Finance Study (PE08-430S) oraz
EU/EBRD SME Facility TC OPER (PE09-451T)
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inwestowaniu za posrednictwem GPW. Ponadto Bank wprowadzit nowe wowczas finansowanie
poprzez kredyty podporzadkowane typu mezzanine. Wniosek wyciqgniety z dzialalnosci w tym
zakresie — projekcje rynkowe konsultantow branzowych stanowia jedynie materiat wejsciowy do
projektu 1 nie powinny zastgpowac konserwatywnego podejscia do strukturyzowania projektéw
(PE06-352).

Telekomunikacja. Bank zaangazowat si¢ w prywatyzacj¢ panstwowego dostawcy ustug telefonii
stacjonarnej, TPSA, stosunkowo po6zno i wywart jedynie marginalny wplyw na transakcje.
Ponadto rola gwaranta EBOR dwoch kredytow udzielonych przez EIB na rzecz TPSA okazata
si¢ sporna (patrz lekcja przedstawiona ponizej). Bank zainwestowat w Netig, firme oferujaca
szeroka gamg ustug telekomunikacyjnych, celem zwigkszenia konkurencji w sektorze. W roku
2001 zostat udzielony kredyt konsorcjalny Polskiej Telefonii Cyfrowej (PTC) prowadzacy do
zwigkszenia konkurencji 1 ulepszenia $wiadczenia ustug telekomunikacyjnych. Whniosek
wyciqgniety z projektow z TPSA — pehienie przez Bank funkcji gwaranta kredytoéw MIF jest
rozwigzaniem niekorzystnym i co do zasady nie powinno by¢ ponownie stosowane (PEX04-
223).

1.4.3 Sektor infrastruktury

Energetyka i efektywnos¢ energetyczna. Oprocz wczesnej dziatalno$ci majacej na celu
modernizacje sektora energetycznego, Bank koncentrowat si¢ na dziataniach w zakresie
efektywnosci energetycznej poprzez koncepcje ESCO (Firmy Oszczgdzajacej Energig). Okazato
si¢ jednak, ze projekty Banku z trudno$cia znajdowaty sobie miejsce w trudnym otoczeniu w
Polsce, gdzie regulacje zniechgcaty do poszanowania energii. Efekty demonstracyjne byly wigc
nizsze niz si¢ spodziewano 1 nie rozwinat si¢ jeszcze znaczacy rynek dla uslug energetycznych.
Bank wspieral réwniez rozwijanie nowych mocy produkcyjnych, podejmujac wyzwania
zwiazane z bezpieczenstwem energetycznym, takie jak projekty z zakresu wytworstwa energii
Zespotu Elektrowni Patnow-Adaméw-Konin (PAK) (400MW) i Betchatoéw (800MW), i pomagat
rzadowi przy pierwszej probie prywatyzacji operatora sieci energetycznej ENEA (poprzez IPO).
W mniej odleglej przesztosci Bank uruchomit finansowanie energetyki odnawialnej w Polsce 1
zamknat pierwsze projekty dotyczace -elektrowni wiatrowych oraz pierwsze projekty
wykorzystujace biomasg, niemniej pozostaje jeszcze bardzo wiele do zrobienia, jes$li chodzi o
wspieranie kraju w realizacji celow w zakresie energii odnawialnej. Dalsze interwencje w
dziedzinie efektywnoS$ci energetycznej sa obecnie pilnie potrzebne nie tylko w celu realizacji
przez Polske unijnych celow srodowiskowych, ale rowniez dla zapewnienia ciagltego
bezpieczenstwa dostaw energii w miarg jak popyt na energi¢ elektryczna przekroczy dostepna
podaz juz w roku 2011 lub 2012.

Transport. Projekt restrukturyzacji i prywatyzacji PKP z 2000 r. zapoczatkowal reformy
instytucjonalne i1 komercjalizacj¢ Spotki oraz finansowal proces restrukturyzacji zatrudnienia.
Proces zostal skonsolidowany z drugim projektem prywatyzacji i restrukturyzacji PKP. Rola
sektora prywatnego na kolei jest jednak w dalszym ciagu ograniczona; dla przyktadu w
segmencie przewozow towarowych jest to tylko 20% udziatu w rynku. W sektorze drogowym
Bank skupial swoja pomoc na doradztwie w zakresie ustawodawstwa PPP i rozwijania
pilotazowego PPP. Dziatania te okazaly si¢ nieskuteczne gdyz nie doprowadzity do zadnej
szeroko uznawanej inicjatywy. W obliczu nowej ustawy o PPP przyjetej w grudniu 2008 r. w
przysztosci oczekuje si¢ osiagnigcia bardziej znaczacych wynikdéw. Whniosek wyciqgniety z
projektu Zarzadzania Siecia Droég Prywatnych sugeruje, aby najpierw pracowaé nad
rozwigzaniami instytucjonalnymi raczej niz angazowaé¢ duze $rodki na pomoc techniczna
projektu, ktory moze nigdy nie wyjs$¢ na $wiatlo dzienne. Jest to szczegdlnie wazne w zlozonych

13



projektach z udziatem roznych instytucji, gdzie nie sa przygotowane podstawowe parametry
projektu (PE05-319T).

Infrastruktura Komunalna i Ochrony Srodowiska. Bank stosowal nowe instrumenty
finansowania, takie jak obligacje przychodowe w sektorze wodociagowym w Bydgoszczy i
finansowanie kapitalowe projektow cieptlowniczych w Poznaniu 1 Lodzi. EBOR opracowat
réwniez innowacyjne podejscia do wspoOHinansowania Funduszy Spdjnosci i1 Funduszy
Strukturalnych UE. Znaczace postepy osiagni¢to w zakresie komercjalizacji ushlug
wodociagowych i transportu publicznego oraz wprowadzania dtugoterminowych kontraktéw na
ushugi publiczne. Jednak inwestycje w infrastruktur¢ moga by¢ opoznione przez problemy z
zamoOwieniami publicznymi i obecnymi procedurami dotyczacymi oceny wptywu na srodowisko,
ktore wymagaja zapewnienia zgodnosci z wtasciwa dyrektywa unijna. Niemniej Bank uzgodnit
zasady zamoéwien publicznych z polskimi wtadzami i wspotfinansowanie EBOR dla projektow
komunalnych powinno by¢ teraz tatwiejsze. Wniosek wyciqgniety z projektu wodociagowego w
Bydgoszczy dotyczy znaczenia finansowania grantowego dla infrastruktury ochrony $rodowiska.
Chociaz projekt byl w stanie zapewni¢ odzyskanie kosztoéw eksploatacji 1 utrzymania, klient nie
byl w stanie pozwoli¢ sobie na calo§¢ inwestycji kapitatowej bez komponentu grantowego
(PE06-359).

1.5 Wyniki finansowe obecnego portfela

Obecny portfel operacyjny Banku w Polsce stanowia w 84,2% projekty prywatne a w 43,1%
inwestycje kapitatowe. Ocena ryzyka portfela wynosi 5,8, co jest porownywalne z ocena 5,72 dla
catego portfela Europy Srodkowo-Wschodniej i Krajow Battyckich. Portfel osiaga jak do tej pory
dobre wyniki przy udziale aktywow z utrata warto$ci wynoszaca jedynie 5,9% obecnej wartosci
portfela.

1.6 Mobilizacja wspolfinansowania

Ogo6lny wskaznik mobilizacji (catkowity koszt projektu/finansowanie EBOR) wynosi 3,92. W
okresie objetym strategia wigkszo$¢ projektéw dtuznych byta wspotinansowana, np. elektrownia
Betchatéw, Celsa Huta Ostrowiec II, Miejskie Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej S.A. w
Krakowie, Krakéw Plaszow II czy Wodociagi Gdansk. W roku 2009 w warunkach kryzysu
wspotfinansowanie byto bardzo ograniczone, chociaz wszystkie projekty dluzne realizowane
poza IF pozyskiwaly wspotfinansowanie komercyjne — projekty dotyczace energii odnawialnej
Tychowo 1 Mondi (w konsorcjum z bankami komercyjnymi) a w przypadku obligacji
przychodowych w Bydgoszczy polskie fundusze emerytalne uczestniczyly w objgciu pierwszej
transzy.

2. OTOCZENIE OPERACYJNE

2.1 Ogolne otoczenie dotyczgce reform

Polska poczynila znaczace postgpy w transformacji w kierunku nowoczesnej gospodarki
rynkowej. Reformy strukturalne zapoczatkowane w latach 1990-ych byly udane a ich
implementacja miala daleko siggajace skutki. Program reform w ostatnich latach koncentrowat
sig¢ na przyjmowaniu acquis communautaire 1 przystapieniu do UE w maju 2004 r. W rezultacie
Polska stoi na czele pod wzglgdem wskaznikéw transformacyjnych EBOR w zakresie matych
prywatyzacji, restrukturyzacji przedsigbiorstw, liberalizacji cen oraz liberalizacji handlu 1
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wymiany zagranicznej. We wszystkich tych kategoriach, z wyjatkiem restrukturyzacji
przedsigbiorstw, Polska juz osiagneta standardy dobrze funkcjonujacej gospodarki rynkowe;.
Niemniej nadal jest miejsce na poprawg w obszarze duzych prywatyzacji, polityki konkurencji,
bankowosci, pozabankowych instytucji finansowych i reform w obszarze infrastruktury. Polska
pozostaje jednak trzecim najbiedniejszym krajem UE z PKB na jednego mieszkanca w wys. 56%
unijnej sredniej w 2008 r.

Pomimo wysitkow majacych na celu poprawe otoczenia biznesowego i1 redukcji biurokracji,
miejsce Polski w rankingu ,tatwosci prowadzenia dziatalno$ci” Banku Swiatowego pozostaje
niskie, wedtug raportu Doing Business 2010. W raporcie tym Polska zajmowata 72. miejsce ze
183 krajow i bylo to najnizsze miejsce sposrod nowych krajow cztonkowskich UE. Zgodnie z
badaniem, obszarami borykajacymi si¢ z najwigkszymi problemami sa pozwolenia na budowe,
rozpoczynanie dziatalno$ci gospodarczej 1 oplacanie podatkéw; ponadto rozwiazywanie
dziatalno$ci, rejestrowanie nieruchomosci 1 sztywno$¢ godzin pracy sa w kazdym przypadku
ponizej $rednich OECD i regionu. Pod wzglgdem dostgpu do kredytow i handlu transgranicznego
Polska wypada dobrze w poréwnaniu ze srednimi OECD 1 regionu. Obawy dotyczace otoczenia
biznesowego podziela Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych, ktéra sporzadzita listg
przeszkod biurokratycznych hamujacych rozwdj przedsigbiorstw prywatnych. W dalszym ciagu
wyzwaniem jest walka z korupcja — zajmujaca 58. miejsce na $wiecie w Indeksie Korupcji
Transparency International Polska wypada w tym zakresie gorzej od wigkszosci pozostatych
nowych panstw cztonkowskich UE.

Realizacja kluczowych reform jest powolniejsza niz oczekiwano w ostatnich latach. W
szczegolnosci program prywatyzacji nie byt tak udany jak poczatkowo zaktadano w zwiazku z
kryzysem finansowym w 2008 r., chociaz rzad przedstawit uaktualniong list¢ firm do sprzedazy
w nadchodzacym roku 1 rozpoczal szybka sprzedaz wybranych przedsigbiorstw, firm
energetycznych i sektora chemicznego.

Polska utrzymuje duzy segment gospodarki skupiony wokol rolnictwa natomiast komponent
gospodarki oparty na wiedzy jest mniej rozwini¢ty niz w wigkszosci krajoéw na zaawansowanym
etapie transformacji. Infrastruktura teleinformatyczna jest nadal stabo rozwinigta a penetracja
szerokopasmowego dostgpu do Internetu wyniosta tylko 13% w 2009 r. w poroéwnaniu z 24% w
catej UE. Finansowanie prac badawczo-rozwojowych jest rowniez na niskim poziomie wedtug
standardow Europy Srodkowo-Wschodniej, a powiazania pomiedzy akademickimi instytucjami
badawczymi i sektorem prywatnym sa stabe w poréwnaniu z regionem.

2.1.1 Otoczenie polityczne

Polska ma skonsolidowany demokratyczny system polityczny, z prezydentem wybieranym w
wyborach powszechnych i rzadem, na czele, ktorego stoi premier nominowany przez prezydenta
1 zatwierdzany przez parlament. Zgromadzenie narodowe sklada si¢ z dwoch izb — izbg nizsza
(Sejm) stanowi 460 postéow a w sklad izby wyzszej, Senatu, wchodzi 100 senatorow. Ostatnie
wybory parlamentarne, ktére odbyly si¢ w pazdzierniku 2007 r. przyniosly zwycigstwo
o6wczesnej opozycji 1 zmiang rzadu z kierowanej przez konserwatywne Prawo i Sprawiedliwo$¢
(PiS) koalicji na dwupartyjna koalicj¢ centroprawicowej Platformy Obywatelskiej (PO)
wspotpracujacej ze zorientowanym na tereny wiejskie Polskim Stronnictwem Ludowym (PSL).
Koalicja PO-PSL kontroluje obecnie wigkszo$¢ sktadajaca si¢ z 240 mandatow w Sejmie, co daje
jej bezpieczna przewage 10 mandatow, ktora jest czasami wzmacniana przez 53 glosow
kontrolowanych przez opozycyjny Sojusz Lewicy Demokratycznej (SLD).
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Pomimo réznic ideologicznych pomigdzy obydwoma partiami, koalicja PO-PSL okazala si¢ by¢
trwala 1 spojna, nawet w obliczu presji polityczne] spowodowanej przez globalny kryzys
finansowy 1 gospodarczy. Chociaz gotowo$¢ przywodztwa PO do uwzgledniania wielu zadan
swojego mniejszego partnera koalicyjnego podwazyta niektore z jej bardziej ambitnych planow
reform, to kompromisowe stanowisko zapewnito ciaglto§¢ udzialu PSL w koalicji i
zaangazowanie wzmacniane przez dobre stosunki robocze pomigdzy premierem z PO, Donaldem
Tuskiem, a wicepremierem z PSL, Waldemarem Pawlakiem.

Polski system polityczny doznat wstrzasu w kwietniu 2010 r., kiedy to prezydent Lech Kaczynski
1 87 innych waznych cztonkow polskiej elity politycznej i intelektualnej zgingto tragicznie w
katastrofie lotniczej w Smolensku, udajac si¢ na obchody 70 rocznicy zbrodni katynskie;.
Lagodne przekazanie uprawnien politycznych 1 administracyjnych po tragedii — w tym czasowe
przejecie uprawnien prezydenckich przez marszatka Sejmu, Bronistawa Komorowskiego, oraz
przekazanie naczelnych urzedow w rzadzie, Senacie, Narodowym Banku Polskim i sitach
zbrojnych — zostato dokonane w pelnej zgodnos$ci z konstytucja, odzwierciedlajac silny poziom
konsolidacji polskich instytucji demokratycznych, nawet w warunkach skrajnego wstrzasu.

Wybory prezydenckie, ktore zaplanowano na pazdziernik 2010 r. zostaty w rezultacie przesunigte
na 20 czerwca 2010 r. Petniacy obowiazki prezydenta Bronistaw Komorowski zostat wybrany na
kandydata PO w pierwszych w Polsce prawyborach jeszcze przed katastrofa w Smolensku. Bytly
premier, przewodniczacy PiS i brat blizniak Lecha Kaczynskiego, Jarostaw Kaczynski, stanat do
walki jako kandydat PiS, z deklarowanym celem kontynuacji spuscizny politycznej brata. Po
wyrownanej pierwszej turze, w ktorej zadnemu z kandydatéw nie udato si¢ uzyskaé
bezwzgledne] wigkszosci, Komorowski uzyskat w drugiej turze 53,01% gloséw, dajace mu
prezydenturg.

Przez okres dwoéch 1 pot roku pomigdzy wyborami parlamentarnymi w 2007 r. i wyborami
prezydenckimi w 2010 r. poczyniono niewielkie postepy w zakresie programu reform
strukturalnych. Bylo to wynikiem kilku czynnikéw: pat polityczny pomigdzy rzadem PO a
prezydentem Kaczynskim; stosunkowo dobre wyniki gospodarcze Polski w czasie kryzysu; oraz
ciagly cykl wyborczy, ktory skracat polityczny horyzont czasowy elit politycznych. Zwycigstwo
Komorowskiego w wyborach prezydenckich powinno usuna¢ wiele z tych przeszkod 1 dodaé tak
bardzo pozadanego impetu programowi reform. Niemniej bgdzie konieczne trwate
zaangazowanie polityczne, aby zdominowane przez PO przywddztwo polityczne wdrozyto
najbardziej wrazliwe politycznie reformy transformacyjne ,trzeciej fazy”, szczegblnie w
obszarze duzych prywatyzacji przemystu, oraz rozwiazalo kwesti¢ deficytu fiskalnego poprzez
bardzo potrzebne reformy systemu emerytalnego i stuzby zdrowia.

2.1.2 Kwestie socjalne i pracownicze

Polska ma najwieksza i jedna z najmtodszych populacji w Europie Srodkowo-Wschodniej i
Krajach Battyckich. Chociaz liczba ludno$ci powoli si¢ zmniejsza, pokolenie wyzu
demograficznego z poczatku lat osiemdziesiatych ubieglego wieku zaczyna wchodzi¢ w wiek
produkcyjny, osiagajac najwyzszy poziom w latach 2009-2010. Ten wyz demograficzny i
wynikajaca z niego nadwyzka liczby nowych osob wchodzacych na rynek pracy w ciagu
nastepnych kilku lat, a takze nast¢pujacy po nim trend szybkiego starzenia si¢ i kurczenia sily
roboczej uwypuklity palaca potrzebe dalszej reformy systemu emerytalnego i stuzby zdrowia.
Reformy wprowadzone przez rzad pod kierunkiem PO w latach 2008-2009 bytly wetowane przez
prezydenta Kaczynskiego; obecnie sa rozwazane dalsze dzialania reformatorskie.
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2.1.3 Kwestie zwiqzane z ochronq srodowiska

Chociaz Polska przystapita do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r., nadal boryka si¢ z problemami
ochrony $rodowiska dotyczacymi zanieczyszczenia powietrza, wody 1 gleby. Sektor
infrastruktury komunalnej (wysypiska $mieci i oczyszczalnie $ciekow) bedzie w dalszym ciagu
wymaga¢ znaczacych inwestycji, aby pokona¢ zaleglosci z przesztosci oraz rozwija¢ nowe
rozwiazania, zapewniajace wzrost gospodarczy w przysziosci. Fundusze unijne 1 krajowe beda
stanowi¢ duza czg$¢, ale nie calo$¢, wymaganego finansowania. Sektory energetyki (w tym
gornictwo) pozostaja jednym z gléwnych zrodet zanieczyszczen przemystowych i rowniez tutaj
beda wymagane znaczace inwestycje, aby spetni¢ przyszte standardy unijne w zakresie ochrony
srodowiska. Moze pojawi¢ si¢ potrzeba dodatkowych urzadzen do ograniczania zanieczyszczen
w sektorze cieptownictwa w zwiazku z mozliwa zmiana interpretacji unijnej dyrektywy w
sprawie duzych zrodet spalania (LCP) w Polsce. W zwiazku z powyzszym istnieje duze
zapotrzebowanie na ciagte finansowanie projektow srodowiskowych.

Polsce udato si¢ transponowaé¢ i wdrozy¢ wigkszo$¢ unijnych przepisow srodowiskowych
(‘Aquis Communautaire’). Chociaz poczyniono znaczace postgpy, odnotowano rowniez wiele
przypadkéw braku zgodnosci. Dla przyktadu staba jest transpozycja 1 wdrazanie dyrektywy EIA
1 wymogow Natura 2000. Wptynglo to na wyptaty z Funduszy Spojnosci dla wielu projektow z
zakresu infrastruktury komunalnej i transportu w latach 2005-8. W wyniku dziatanh UE 1
organizacji pozarzadowych, ustawodawstwo dotyczace obszaru oddzialywania na $rodowisko
(,,ETA”) 1 Natura 2000 byly wielokrotnie zmieniane, przynoszac duze zmiany pod koniec roku
2008, a czes¢ przypadkéw braku zgodnosci udato si¢ zlikwidowacd, chociaz wymagane jest
dalsze wzmocnienie instytucjonalne i zmiany legislacyjne. Polska uzyskata rowniez znaczne
okresy przejsciowe w zakresie wdrozenia pewnych kluczowych dyrektyw unijnych, szczegodlnie
w sektorze wytworstwa energii 1 sektorze przemystowym (dyrektywy w sprawie duzych zrodet
spalania i zintegrowanego zapobiegania i kontroli zanieczyszczen) oraz infrastruktury w zakresie
odpadéw komunalnych 1 $ciekéw (dyrektyw UE w sprawie $ciekow miejskich i wysypisk).
Osiagnigcie pelnej zgodnosci bedzie wymagac znaczacych naktadow i1 pozostanie priorytetowym
obszarem inwestycji w nast¢pnej dekadzie, gdyz niektore z tych okresoOw przejsciowych beda
obowiazywac do roku 2016-17. Obecny kryzys finansowy moze op6zni¢ niektore z planowanych
inwestycji wymaganych przez traktat akcesyjny, szczeg6lnie w branzy energetycznej i przemysle
cigzkim. Informacje ogdlne na temat kwestii zwiazanych z ochrona $rodowiska w Polsce 1
przyktady niedawno realizowanych projektow przedstawia Zatacznik 3. Uwagi dotyczace
implikacji strategii Banku w zakresie ochrony §rodowiska przedstawiono w punkcie 3.3.

2.1.4 Reforma prawna

Panuje powszechny konsensus, co do tego, ze Polska caty czas robi postepy w kierunku rozwoju
systemu prawnego porownywalnego do standardow mig¢dzynarodowych. Dopasowanie prawa
polskiego do prawa unijnego, cho¢ jeszcze niezakonczone, zrealizowano w wielu obszarach, w
tym w obszarze przeptywu kapitatu, prawa spotek handlowych, prawa konkurencji, swobody
przeptywu towarow i swobody przeptywu pracownikéw i chociaz orzecznictwo rozwija sig
wokot tych zmian prawnych, nadal jest miejsce ma rozwdj. Niedawne istotne zmiany mialy
miejsce w przypadku przepiséw o koncesjach i zwigzanych z tym przepisami o partnerstwie
publiczno-prywatnym (,,PPP”).

Generalnie, ustawodawstwo komercyjne jest postrzegane jako relatywnie zaawansowane i

przejrzyste, jak na kraj bedacy nadal w fazie transformacji. Po stronie negatywow, polski system
sadowy jest nadal nieefektywny i nieprzejrzysty, borykajacy si¢ ze szczegdlnymi problemami w
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zwiazku z opdznieniami w zakresie rejestracji nieruchomosci i hipotek przez sady. Biurokracja i
brak transparentnosci zostawia duze pole dla korupcji, ktorej skala jest zawsze trudna do oceny.
Oproécz biurokracji i konieczno$ci dalszego rozwijania systemu prawnego, jedna z konkretnych
kwestii, ktéra moze nadal hamowa¢ rozwdj jest brak rozstrzygnigcia kwestii roszczen
przedwojennych wtascicieli nieruchomosci.

2.2 Postep w zakresie transformacji i reakcja gospodarki
2.2.1 Warunki makroekonomiczne o istotnym znaczeniu dla dziatalnosci Banku

Wzrost ekonomiczny w Polsce znacznie spowolnit pod koniec 2008 r. w miar¢ poglebiania sig
kryzysu finansowego i jego wptywu na region Europy Srodkowo-Wschodniej. Realny PKB spadt
do s$redniego poziomu 4,9% w 2008 r. po dwdch latach wzrostu przekraczajacego 6%. W roku
2009 aktywnos$¢ gospodarcza byta staba, a wzrost osiagnal poziom 1,8%. Prognozy sa nadal
niepewne i1 oczekuje sig, ze wzrost bedzie przez pewien czas ponizej potencjatu, w zaleznosci od
powrotu globalnego popytu i powrotu do normalnego funkcjonowania na rynkach finansowych.
Powodow relatywnie dobrych wynikow Polski w poréwnaniu z innymi krajami regionu mozna
dopatrywa¢ si¢ w stosunkowo matych nierdwnosciach krajowych 1 zewnetrznych przed
kryzysem. Dzigki duzemu sektorowi krajowemu, stosunkowo mato ,,przelewarowanemu”
systemowi bankowemu i1 mniejszym bankom kredytowym i nieruchomo$ciowym w ostatnich
latach, odporno$¢ Polski na kryzys opierala si¢ w duzej mierze na konsumpcji krajowe;j,
wspieranej przez bodzce fiskalne 1 monetarne. Spadt jednak poziom inwestycji 1 handlu pod
wplywem ograniczen kapitatowych, nadwyzki mocy i spadku popytu zewngtrznego. Przy
spowolnieniu aktywnos$ci gospodarczej stopa bezrobocia wzrosta o okoto 3 punkty procentowe
do prawie 10% w kwietniu 2010 r. (wedtug danych Eurostat).

Inflacja wykazywatla trend spadkowy od potowy 2008 r. wraz z odwrdceniem dynamiki wzrostu
cen zywnos$ci 1 energii w 2008 r. Roczna inflacja spadia do 2,8% w styczniu 2009 r., ale
ponownie wzrosta na poczatku 2009 r. w wyniku wzrostu cen zywnosci i cen administrowanych.
Od tej pory inflacja stopniowo wyhamowuje 1 w kwietniu 2010 r. utrzymywatla si¢ na poziomie
2,4%. Przy stabnacym rynku pracy, dynamika ptac spowolnita do poziomu 3,1% w kwietniu
2010 r. w porownaniu z ponad 10% w 2008 r., wspomagajac realizacj¢ celu inflacyjnego banku
centralnego wynoszacego 2,5%. W odpowiedzi Rada Polityki Pienigznej banku centralnego
obnizala stopy procentowe szesciokrotnie od potowy 2008 do 3,5% w sierpniu 2009 r.

Stabszy wzrost gospodarczy wywiera znaczacy wplyw na finanse publiczne. Poniewaz poprawa
ogoblnego deficytu rzadowego w ostatnich latach w duzej mierze wynikata ze zmian cyklicznych
a nie z postepu w zakresie rownowazenia deficytu strukturalnego, deficyt gwattownie wzrost do
3,9% PKB w 2008 r. z 1,9% w 2007 r. W 2009 r. deficyt dalej si¢ poszerzal do 7,1% PKB i
wymagana bedzie dodatkowa reforma wydatkow lub wzrost przychodéw w nadchodzacych
latach, aby ustabilizowa¢ deficyt na nizszym poziomie. Dlug publiczny, ktéry juz jest wsrdd
najwyzszych w regionie CEB, wzrost do 51% PKB w 2009 r. 1 oczekuje sig, ze bedzie dalej rost
w2010 .

Deficyt w rachunku biezacym nieznacznie zwigkszyt si¢ do 5,1% PKB w 2008 r., ale znaczaco
spadt do 1,6% PKB w 2009 r., gdyz dynamika importu spowalniala szybciej niz dynamika
eksportu, co po czesci wynikato ze znaczacego oslabienia waluty. Wpltywy z zagranicznych
inwestycji bezposrednich zmniejszyty si¢ do poziomu 11,7 mld USD w 2008 r. i do 8,6 mld w
2009 r. w poréwnaniu z rekordowym poziomem 18 mld USD w 2007 r.
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W sektorze finansowym oczekuje sig, ze ostabienie wzrostu gospodarczego i wzrost bezrobocia
bedzie dalej wptywac na zdolnos$¢ kredytowa 1 regularnos¢ sptaty kredytow. Chociaz rentownos$¢
w polskim sektorze bankowym byta dobra kilka bankéw musi zwigkszy¢ bazg kapitalowa, aby
zapewni¢ dalszy wzrost. Wyniki w pierwszym poéiroczu 2009 r. pogorszyty si¢ w zwiazku z
wyzszymi kosztami finansowania, konkurencja o depozyty i wyzszym poziomem rezerw.
Wplyneto to na akcje kredytowa, szczegdlnie na rzecz matych i1 $Srednich przedsigbiorstw.
Obecnos¢ bankow zagranicznych byla generalnie pozytywnym czynnikiem, chociaz
wystepowala réwniez presja ze strony bankdéw macierzystych na ograniczanie kredytéw i1
hamowanie wzrostu sumy bilansowej — niekoniecznie w powiazaniu z dynamika sytuacji w
Polsce. Pojawienie si¢ bankow zagranicznych doprowadzito rowniez do restrukturyzacji i
rekapitalizacji systemu bankowego, wprowadzenia szerszej gamy produktéw 1 uslug oraz
poprawy nadzoru wlascicielskiego 1 przejrzystosci. Niemniej jednak, ze wzgledu na zmniejszenie
zarowno podazy jak i popytu na kredyty, dynamika kredytéw znaczaco spadta, w szczegdlnosci
w sektorze przedsigbiorstw, tak wigc wolumen kredytoéw zmniejszyl si¢ o 8% w kwietniu 2010 r.
Bedzie to dalej wywieralo wplyw na realna dziatalno$¢ gospodarcza w 2010 r. Dziatalno$¢ w
zakresie kredytow hipotecznych w ostatnich latach charakteryzowata si¢ duzym udziatem
kredytow w walutach zagranicznych, szczeg6lnie we frankach szwajcarskich i w euro. Banki,
ktore odnotowaty duza zmienno$¢ kurséw walutowych 1 problemy z pltynnoscia w czasie szczytu
kryzysu finansowego pod koniec 2008 r. i na poczatku 2009 r. obecnie znacznie ograniczyty
aktywnos$¢ kredytowa.

Chociaz Polska skorzystala na postgpach stabilizacji makroekonomicznej w czasie kryzysu
kredytowego, nie jest jednak odporna na globalne spowolnienie. Poniewaz oczekuje sig, iz
wzrost gospodarczy bedzie ksztattowat si¢ ponizej potencjatu, bezrobocie 1 zdolno$¢ kredytowa
beda w dalszym ciagu si¢ pogarsza¢ w 2010 r. Ponadto dynamika kredytoéw znaczaco si¢ ostabita
a akcja kredytowa jest w dalszym ciagu ograniczona, szczeg6lnie dla matych i1 $rednich
przedsigbiorstw. Gldéwnym wyzwaniem, przy stabej dynamice wzrostu gospodarczego, bedzie
stabilno$¢ fiskalna i finansowa. Ponadto pozostaje do zrealizowania obszerny program reform
majacy na celu poprawe dtugoterminowych perspektyw polskiej gospodarki. W nadchodzacych
latach Polska bedzie miata duze potrzeby inwestycyjne, np. w sektorze energetycznym i ochronie
srodowiska, 1 tutaj kluczowa bedzie efektywna mobilizacja wszystkich zasobow. Absorpcja
funduszy UE w szczegodlnosci w duzej mierze uzalezniona od dostepnosci finansowania z
dhluzszym horyzontem czasowym od sektora prywatnego, co stanowi w obecnym otoczeniu
stanowi powazne wyzwanie. Krotkoterminowe ozywienie jest w duzej mierze uzaleznione od
powrotu zaufania do rynkéw finansowych i1 popytu zewngtrznego. Perspektywy dtugofalowe sa
zalezne od postepu reformy wydatkow fiskalnych, prywatyzacji, poprawy otoczenia biznesowego
oraz aktywizacji zawodowej, oraz wysitkbw na rzecz zwigkszenia produktywnosci,
innowacyjnosci 1 budowania kapitatu ludzkiego. Ponadto konieczne bedzie podjecie
ukierunkowanych wysitkdw w celu zmniejszenia rdéznic regionalnych, ktére beda nadal rosna¢ z,
1 tak, juz wysokiego poziomu. Wiarygodny plan przyjecia euro bgdzie pomocny do ustalenia
oczekiwan i Srednioterminowych celow dotyczacych konsolidacji fiskalne;.

2.2.2 Powodzenie i wyzwania okresu przejsciowego
Przed Polska stoi szereg wyzwan okresu przejsciowego. Ponizsza analiza skupia si¢ na kilku

obszarach priorytetowych okreslonych w ,,Ocenie wyzwan okresu przejSciowego w roku 2009”.
W Zalaczniku 4 przedstawiona zostata ocena dodatkowych sektorow.
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Instytucje finansowe

Bankowos¢: Sektor finansowy jest dobrze rozwiniety, jednak czes¢ aktywow w ramach tego
sektora pozostaje pod kontrolq panstwa, zas glebokos¢ rynku ustug posrednictwa finansowego
znajduje sie ponizej przecietnej w regionie.

W polskim sektorze bankowym obowiazuje podstawowe prawodawstwo unijne w zakresie
nadzoru finansowego z niezaleznym organem sprawujacym kontrole nad sektorem finansowym,
tj. Komisja Nadzoru Finansowego, podlegajaca bezposrednio rzadowi. System bankowy jest
zdrowy — gléwne banki maja odpowiednia kapitalizacje, $redni wskaznik kredytow do
depozytow wynosi ok. 120 proc., a relacja zadluzenia denominowanego w walutach obcych do
PKB jest stosunkowo niewielka pomimo znacznego wzrostu tego rodzaju zadtuzenia w ostatnich
latach. W praktyce okazalo si¢ tez, ze mechanizmy nadzoru i zarzadzania ryzykiem skutecznie
utrzymaly w ryzach sktonno$¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka. Liczba bankow wzrosta w
ostatnich latach, przy czym wigkszo$¢ z nich stanowi wlasno$¢ podmiotdw zagranicznych (75
proc. aktywow w 2007 r.). Po prywatyzacji BGZ w 2004 r. pakiety kontrolne w dziewigciu
sposrod dziesigciu najwigkszych bankéow w Polsce znajduja si¢ w rekach zagranicznych
wlascicieli. Drugi pod wzgledem wielkosci bank w Polsce, PKO BP, pozostaje pod kontrola
panstwa po czgsciowej prywatyzacji poprzez gieldg przeprowadzonej w listopadzie 2004 r.
Warto$¢ kredytow udzielanych w ramach sektora prywatnego, zaciaganych zaro6wno przez
gospodarstwa domowe, jak i przedsigbiorstwa, wzrastata systematycznie od pierwszych miesigcy
2006 r. do potowy 2008 r., gdy dynamika wzrostu osiagn¢ta niemal 50 proc. w ujgciu rocznym,
przyczyniajac si¢ do poglgbienia rynkdéw finansowych. Niemniej jednak warto$¢ wskaznika
kredytow udzielonych podmiotom z sektora prywatnego w relacji do PKB pozostaje w dalszym
ciagu na niskim poziomie na tle standardéw regionalnych — wynosi ona 55 proc. PKB, tj.
znacznie ponizej sredniego poziomu dla panstw UE-15 (np. kredyty hipoteczne stanowia tylko 15
proc. PKB, co jest jedna z najnizszych wartosci w Europie).

W odpowiedzi na kryzys finansowy witadze skupily si¢ przede wszystkim na dzialaniach
zmierzajacych do zwigkszenia ptynnosci na rynku migdzybankowym i walutowym w celu
zapobiezenia wzrostowi stop procentowych. Bank centralny zawart tymczasowa umowe swap
EUR/CHF z Narodowym Bankiem Szwajcarii w celu zapewnienia finansowania we frankach
szwajcarskich w ramach systemu bankowego, poniewaz kredyty detaliczne byly udzielane
gtownie w walucie szwajcarskiej. Bank centralny sze$ciokrotnie obnizyl stopy procentowe od
listopada 2008 r. o tacznie 250 punktow bazowych do poziomu 3,5 proc. W ramach pakietu
fiskalnego w 2009 r. wprowadzono szereg ulg i obnizek podatkow, co jednak nie okazato si¢ by¢
znaczacym bodZzcem dla popytu. Pod koniec stycznia 2009 r. rzad ogtlosit redukcj¢ wydatkéw
budzetowych o 1,3 proc. PKB w celu zré6wnowazenia spodziewanych strat po stronie
przychodéw w 2009 r. Ruch ten spowodowany byt dazeniem do uniknigcia znacznego naruszenia
kryteriow Traktatu z Maastricht dotyczacych dopuszczalnego deficytu finanséw publicznych w
$wietle dazen rzadu do przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej. W ramach dzialan
zapobiegawczych Polska zapewnita sobie takze w maju 2009 r. lini¢ kredytowa z MFW w
wysokosci 20,6 mld USD. Przedtuzenie tej linii o kolejny rok zostato zaaprobowane na poczatku
lipca 2010 r. Rynki generalnie przychylnie zareagowaty na podjgcie tych dziatan, dzigki czemu
ztoty odbit si¢ w gor¢ od najnizszych pozioméw, ktore odnotowat w potowie lutego 2009 r.

Mikro-, male i $rednie przedsiebiorstwa (MMSP): Utrudnienia z powodu wysokiej awersji do

ryzyka w systemie bankowym. Potrzeba opracowania lepiej dostosowanych instrumentow
finansowych i wspierania mtodych przedsiebiorstw.
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MMSP tworza kregostup polskiej gospodarki i sa kluczowa grupa pracodawcow i
uslugodawcow, zwlaszcza w biedniejszych regionach kraju. Z powodu wielko$ci 1 modelu
biznesowego dostep MMSP do zewnetrznego finansowania jest najbardziej utrudniony, nawet w
czasach dobrej koniunktury gospodarczej. Niemniej jednak lokalne banki i firmy leasingowe
zawieraja z niektorymi MMSP umowy kredytowe i leasingowe, czesto w ramach linii
kredytowych wspieranych przez migdzynarodowe instytucje finansowe. Mimo iz zaden z
funkcjonujacych w Polsce bankdéw nie zajmuje si¢ wytacznie udzielaniem mikrofinansowania, na
rynku istnieja stosunkowo nieliczne firmy, ktore odpowiadaja na takie zapotrzebowanie.

Przewazajaca wigkszo$¢é finansowania dla MMSP w regionach wielkomiejskich i w regionach
wiejskich pochodzi od bankéw (lokalnych bankéow komercyjnych, bankéw kontrolowanych
przez panstwo i bankow spotdzielczych) oraz firm leasingowych. Prowadzony jest (prywatny)
rejestr kredytow, ktory swoim zasiggiem obejmuje 50 proc. populacji kraju. Finansowanie nowo
powstajacych przedsigbiorstw w ramach systemu bankowego jest praktycznie niedostgpne,
podobnie jak finansowanie poprzez zewngtrznych kapitalodawcow. Fundusze typu venture
capital inwestujace w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ na wczesnym etapie rozwoju, w tym
fundusze zapewniajace tzw. kapitat zalazkowy i $rodki na rozruch, przyczynityby sig¢ do
utatwienia dostgpu MMSP do zrodet finansowania.

Uslugi ubezpieczeniowe i finansowe: Sektor ubezpieczeniowy i emerytalny odnotowuje wzrost,
Jjednak w portfelach podmiotow dziatajacych w tych sektorach przewazajq obligacje skarbowe.
Zakonczenie prywatyzacji PZU bedqcego najwiekszym kontrolowanym przez panstwo
towarzystwem ubezpieczeniowym pozostaje glownym wyzwaniem.

Prawodawstwo 1 przepisy dotyczace nadzoru w sektorze ubezpieczen sa w wigkszosci zgodne ze
standardami Migdzynarodowego Stowarzyszenia Nadzorow Ubezpieczeniowych (IAIS).
Wskaznik penetracji ubezpieczen jest wciaz stosunkowo niewielki jak na standardy OECD,
jednak pod tym wzgledem Polska znajduje si¢ na drugim miejscu wsrod krajow objetych
dzialalnoscia EBOR. Dzigki temu polski rynek ubezpieczeniowy przyciagnal wielu inwestorow
zagranicznych. Do gléwnych zagranicznych uczestnikow rynku naleza Commercial Union
wchodzacy w sktad grupy Aviva oraz Nationale Nederlanden wchodzacy w sktad grupy ING.
Jednoczesnie duze towarzystwo ubezpieczeniowe, jakim jest PZU, pozostaje pod kontrola
panstwa pomimo upublicznienia spotki poprzez bardzo udane IPO przeprowadzone w potowie
2010 r. w wyniku porozumienia zawartego pomig¢dzy Skarbem Panstwa a holenderska spotka
Eureko.

Oprécz zaangazowania w sektorze ubezpieczen, Commercial Union i Nationale Nederlanden
posiadaja takze znaczne udzialy w nowym rynku towarzystw funduszy emerytalnych, podobnie
zreszta jak PZU. Fundusze emerytalne zarzadzane przez podmioty prywatne prowadza
dziatalno$¢ zarowno w zakresie obowiazkowych, jak 1 dobrowolnych programoéw emerytalnych,
przy czym uwarunkowania prawne i nadzorcze w tym sektorze uwazane sa w przewazajacej
mierze za odpowiednie. Produkty emerytalne i ubezpieczenia na zycie oferowane sa przez wiele
podmiotéw zaleznych duzych firm migdzynarodowych. Rynek produktéw leasingowych i
pozabankowych pozyczek konsumenckich mozna uznaé¢ za rozwinigty. Jednakze prywatne
fundusze emerytalne powotane do zycia w 1999 r. po reformie polskiego systemu emerytalnego
wykazuja pewne oznaki nadptynno$ci, w miarg jak $ciste ograniczenia nadzorcze zawg¢zaja ich
mozliwosci inwestowania do obligacji skarbowych, akcji spolek notowanych na gieldzie i
dhluznych papierow wartosciowych posiadajacych odpowiedni rating. Wedlug stanu na koniec
trzeciego kwartatu 2009 r. obligacje skarbowe stanowity ponad 65 proc. sktadu portfeli funduszy
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emerytalnych, przy czym fundusze kontrolowaly okoto 14 proc. akcji znajdujacych si¢ w
wolnym obrocie na gieldzie.

Prywatne fundusze kapitalowe i rynki kapitalowe: Prywatne fundusze kapitalowe sq dobrze
rozwiniete w stosunku do standardow regionalnych, ale w dalszym ciqgu konieczne jest
przyciqganie duzych inwestorow lokalnych i opracowywanie innowacyjnych produktow
finansowych.

Polski rynek prywatnych funduszy kapitatowych jest jednym z najlepiej rozwinigtych, czgsciowo
dzigki stosunkowo duzej wielkosci rynku zapewniajace] pokazne Srodki inwestycyjne, a
czgSciowo dzigki aktywnym rynkom kapitalowym oferujacym mozliwos¢ tatwego wyjscia z
inwestycji. Po przyjeciu unijnych acquis communautaire, prawodawstwo dotyczace rynku
papierow warto$ciowych odpowiada migdzynarodowym standardom w zakresie stosowania
najlepszych praktyk. W celu kontroli dziatalno$ci bankéw oraz funduszy ubezpieczeniowych 1
emerytalnych powolany zostal jeden urzad nadzoru. Niemniej jednak wigkszo$¢ kapitatu
zainwestowanego w prywatne fundusze kapitalowe pochodzi z zagranicy, a spektrum
stosowanych struktur i instrumentéw finansowych wciaz jest stosunkowo waskie w pordwnaniu z
krajami o rozwinig¢tych gospodarkach rynkowych. Kryzys finansowy doprowadzit do pewnych
trudnos$ci z pozyskiwaniem finansowania, w szczeg6élnosci dla funduszy venture capital
koncentrujacych si¢ na wysoce ryzykownych przedsigbiorstwach rozpoczynajacych dziatalnos¢ 1
spotkach wykorzystujacych zaawansowane technologie. Krajowy rynek akcji (na GPW) jest
jednym z najwiekszych 1 najbardziej plynnych w regionie. Stanowi on istotne zrodio
finansowania dla duzych przedsigbiorstw w sprzyjajacych warunkach rynkowych. Rynek
obligacji korporacyjnych w Polsce jest bardzo maty — jego kapitalizacja wynosi ok. 2 proc. PKB,
za$ rynek dtugu udzielanego podmiotom prywatnym zdominowany jest przez system bankowy.

Energia i infrastruktura

Infrastruktura gminna i Srodowiskowa: Dostepnosc diugoterminowego finansowania stanowi
istotne wyzwanie dla planow inwestycyjnych gmin i ich mozliwosci wykorzystania srodkow
unijnych. Mniejsze gminy muszq zakonczy¢ reformy i komercjalizacje przedsiebiorstw
komunalnych.

Ustugi $swiadczone w ramach infrastruktury lokalnej zostaly w catosci zdecentralizowane 1 sa
kontrolowane 1 zarzadzane przez komunalne spoiki akcyjne lub operatoréw prywatnych. W
sektorze wodociagoéw 1 ogrzewania miejskiego taryfy ustalane sa odpowiednio przez wtadze
gminne i Urzad Regulacji Energetyki (URE) w oparciu o wysoko$¢ kosztow do pokrycia plus
marzy dodawanej do kosztow. Subsydiowania skros$ne nie sa juz powszechne, a w dostawie
ciepta miejskiego uczestniczy kilka spolek nalezacych do sektora prywatnego. W kilku miastach
czeSciowo zliberalizowany zostat rynek transportu miejskiego. Komercyjne finansowanie
infrastruktury miejskiej jest szeroko rozpowszechnione, cho¢ obecny kryzys na rynku
kredytowym doprowadzit do ograniczenia liczby bankéw udzielajacych dlugoterminowego
finansowania do zaledwie kilku, a obligacje zabezpieczone przychodami z przedsigbiorstw
uzytecznosci publicznej sa wciaz emitowane pomimo trudnych warunkow panujacych na
rynkach finansowych. Gminy osiagngly dobre wyniki operacyjne i finansowe, posiadaja
wiasciwe procedury fakturowania i wysoka S$ciagalno$¢ naleznos$ci, jednak obecny kryzys
znacznie nadwyreza ich budzety.

Pozostate wyzwania w sektorze gospodarki gminnej zwiazane sa z dalsza liberalizacja rynku
transportu miejskiego, dalszymi udoskonaleniami uméw na $wiadczenie ustug uzytecznosci

22



publicznej i1 ich pelnym zastosowaniem w odniesieniu do mniejszych przedsigbiorstw
uzyteczno$ci publicznej, dalszym rozwojem struktur PPP dla $wiadczenia ustug komunalnych
oraz rozwojem wieloletniej metodologii taryfikacji opartej na systemie motywacyjnym dla
przedsigbiorstw uzyteczno$ci publicznej 1 ich kadry kierowniczej. Postgp w zakresie realizacji
tych zadan staje si¢ coraz bardziej niezbgdny, w miar¢ jak rzad zmaga si¢ z powaznymi
wyzwaniami natury fiskalnej, ktére spowoduja ograniczenie dostepnosci srodkow budzetowych
w nadchodzacych latach. Ponadto w obecnych warunkach utrudniona dostgpno$¢ i wysoka cena
dlugoterminowego finansowania stanowi istotny problem w $wietle znacznych potrzeb
inwestycyjnych Polski oraz zdolnosci do wykorzystywania §rodkéw unijnych.

Transport: Proces budowy drog przyspiesza pomimo utrzymujqcych sie problemow z
finansowaniem, przetargami i realizacjq projektow. Ukonczenie reformy kolei jest jednym z
najbardziej priorytetowych zadan mimo pewnych sukcesow w zakresie wzrostu konkurencyjnosci
na tym rynku.

W sektorze kolejowym funkcje operacyjne i strategiczne oraz gtowne obszary dziatalnosci
kolejowej (infrastrukturg, przewozy pasazerskie, towarowe itp.) zostaly rozdzielone, ustugi
pomocnicze zostaty sprzedane. Znacznemu opdznieniu ulegta prywatyzacja gléwnych rodzajow
przewozow (towarowych, pasazerskich Intercity itp.). Niemniej jednak konkurencja nasilita si¢
dzigki wkroczeniu na polski rynek transportu kolejowego operatoréw prywatnych (udziat grupy
PKP w rynku przewozow towarowych zmniejszyt si¢ do ok. 50 proc.). Utworzony zostat
niezalezny urzad nadzoru rynku transportu kolejowego, a dostep do infrastruktury udzielany jest
na zasadzie niedyskryminacji. Sprzedaz udzialow panstwa w skomercjalizowanych spotkach
kolejowych powinna nastapi¢ z chwila poprawy warunkéw rynkowych i ich powrotu do sytuacji
sprzed kryzysu.

Zadania zwigzane z utrzymaniem drog publicznych powierzono sektorowi prywatnemu. W
budowe droég zaangazowano takze spotki zagraniczne. Szereg projektow PPP (np. dotyczacych
autostrad A2 i A4) napotkalo na powazne trudnosci nie tylko w zakresie braku ograniczen i
przejrzystosci postgpowan przetargowych, ale takze w trakcie realizacji (np. w zwiazku z
wykupem gruntéw, przekroczeniem kosztow, nizszym ruchem od przewidywanego i brakiem
zainteresowania ze strony inwestorow prywatnych). Projekty PPP od dtuzszego czasu opdzniaja
si¢. Aby na nowo nada¢ im impetu, uruchomiono dwa postgpowania przetargowe na nowe
odcinki autostrad Al i A2, jednak w obecnej trudnej sytuacji rynkowej oba zakonczyty si¢
niepowodzeniem.

Zasoby naturalne: Zarzqdzanie zasobami naturalnymi, szczegolnie w sektorze wegla
kamiennego, wymaga dalszej restrukturyzacji, komercjalizacji i prywatyzacji odpowiednich
aktywow.

W maju 2007 r. rzad odwrocit polityke wydzielania podmiotéw w sektorze, konsolidujac kilka
panstwowych kopaln wegla kamiennego 1 spotek zajmujacych si¢ wytwarzaniem/dystrybucja 1
obrotem energia elektryczna w cztery zintegrowane pionowo grupy energetyczne.
Restrukturyzacja 1 prywatyzacja sektora wydobywczego pozostaje jednym z gldéwnych wyzwan.
W maju 2009 r. przeprowadzono udane PO kopalni wegla kamiennego LW Bogdanka. W
sierpniu 2009 r. rzad ogtlosil plany sprzedazy 10 proc. spoétki KGHM zajmujacej si¢ produkcja
miedzi (oraz czgsci akeji Lotosu). Skarb Panstwa jest wciaz akcjonariuszem w roznych spotkach
dzialajacych w sektorze zasobdéw naturalnych (PGNiG, Lotos, OLPP, PKN Orlen, PERN).
Teoretycznie polski rynek gazowy zostal otwarty, a wszyscy klienci moga sobie wybrac
dostawcg. W praktyce jednak PGNiG dominuje w segmencie poszukiwania i wydobycia ropy
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naftowej 1 gazu, jest gtldwnym importerem a takze kontroluje magazynowanie i dystrybucje gazu.
Skarb Panstwa pozostawit sobie kontrolg aktywow rafineryjnych poprzez akcje w spétkach PKN
Orlen 1 Lotos, jednak segment ten jest najbardziej konkurencyjny w catym regionie, a
zaangazowanie [OC jest bardzo duze. Mimo iz system nadzoru i udzielania koncesji uwazany
jest za sprawiedliwy, stopien przejrzystosci i odpowiedzialnosci tego sektora jest niski. Poziom
Panstwowego wsparcia dla gornictwa pozostaje niepokojacy.

Sektor energetyczny: Do giownych wyzwan stojqcych przed sektorem energetycznym nalezy
restrukturyzacja i prywatyzacja duzych spotek energetyczmych, a takze rozwdj prywatnych
projektow dotyczqcych efektywnosci energetycznej i energii odnawialnej.

Polski sektor energetyczny wymagatl bedzie w nadchodzacych latach ogromnych inwestycji: po
stronie popytu potrzebne bgda nowe inwestycje w celu obnizenia szybko rosnacego popytu i
utatwienia osiagnigcia celow $rodowiskowych wyznaczonych przez UE, za$ po stronie podazy
znaczna czgs$¢ istniejacych przestarzatych krajowych aktywow stuzacych do wytwarzania energii
elektrycznej bedzie musiata zosta¢ wyremontowana lub wycofana z uzytku i wymieniona.

Struktura rynku polskiego sektora energetycznego ulegta w ostatnich latach zasadniczej zmianie.
W 2006 r. polski rzad wspart ponowna konsolidacj¢ sektora, ktory wczesniej zostat catkowicie
podzielony (wytwarzanie, przesyt i dystrybucj¢). W wyniku tych dzialan panstwowe spotki
zajmujace si¢ wytwarzaniem i dystrybucja energii elektrycznej zostaly potaczone pionowo,
tworzac cztery panstwowe grupy energetyczne. W 2008 r. dokonano udanej czg$ciowe]
prywatyzacji jednej z tych grup (ENEA) przez gieldg. Rzad rozpoczat proces prywatyzacji spotek
ENEA, Energa i ZE PAK, natomiast pakiety akcji w spotkach PGE 1 Tauron zostaty sprzedane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie odpowiednio w 2009 1 2010 r.

Od lipca 2007 r. rynek energetyczny jest w petni zliberalizowany i wszyscy klienci moga
wybiera¢ wilasnego dostawce energii elektrycznej w zgodzie z przepisami unijnymi. Jakos$¢
instytucji rowniez si¢ poprawila: utworzono w peini niezalezny urzad nadzoru, a taryfy
odzwierciedlaja poziom kosztow, przy czym detaliczne ceny energii elektrycznej wciaz
podlegaja zatwierdzeniu przez urzad nadzoru. Ponadto prawodawstwo dotyczace energii
odnawialnej stato si¢ jednym z najbardziej zaawansowanych sposrdéd krajow objetych
dziatalnoscia EBOR po wprowadzeniu systemu tzw. zielonych certyfikatow w pazdzierniku
2005r.

Energetyka zréwnowazona: utworzono ramy prawne i instytucjonalne, jednak dostep do sieci
energetycznej pozostaje problemem, a cele ogolne bedzie trudno osiqgnqc.

Utworzono odpowiednie ramy prawne i instytucjonalne dla sektora energetyki zrownowazone;.
Ceny energii elektrycznej zachgcaja do inwestowania w rozwiazania efektywne energetycznie.
Systemy wsparcia dla energii odnawialnej odpowiadaja praktykom stosowanym w UE,
aczkolwiek niezalezni producenci energii ze zrodet odnawialnych napotykaja na trudnosci z
dostgpem do sieci energetycznej kontrolowanej przez cztery zintegrowane pionowo regionalne
monopole energetyczne. Pod wzgledem energochtonnosci i penetracji odnawialnych zrodet
energii Polska wciaz pozostaje ponizej $redniej unijnej, co wskazuje na konieczno$¢ zwigkszenia
inwestycji w tych sektorach. W celu wspierania produkcji energii elektrycznej ze zrdodet
odnawialnych Polska wprowadzita obowiazkowe limity na spotki dystrybucyjne, ktore musza
by¢ rozliczone zbywalnymi $wiadectwami pochodzenia energii. Poza obowiazkiem zakupu
energii po cenie hurtowej, ceny certyfikatow zapewniaja znaczne dodatkowe przeptywy srodkow
pienigznych wlascicielom projektow zwigzanych z odnawialnymi zrédlami energii. Od
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stosunkowo dtugiego czasu z powodzeniem funkcjonuja w kraju rozmaite systemy dotacji dla
inwestycji kapitatowych w projekty zwiazane z energia odnawialna 1 efektywnos$cia
energetyczna. Niedawno Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska wdrozyt system dotowanych
kredytow dla matych przedsiewzie¢ dotyczacych wykorzystywania odnawialnych zrodet energii.
Wdrozona takze zostala polityka klimatyczna, jednak niedawno Polska ogtlosita, Zze moze nie
zdota¢ osiagna¢ celow UE 20/20/20. Podj¢te zostaty proby sprzedazy jednostek AAU, jednak do
tej pory prawne i instytucjonalne przeszkody uniemozliwiaja pomyslne zawarcie tych transakcji
na szersza skale. Pozostate wyzwania w tej dziedzinie obejmuja usunigcie barier dostepu do sieci
dla projektow zwigzanych z odnawialnymi Zrédlami energii, rozwdj zdolnosci w zakresie oceny
wplywu wywieranego na §rodowisko przez inwestycje w odnawialne zrédta energii zgodnie ze
standardami unijnymi, wzrost zdolno$ci produkcyjnych dostawcéw energii pozyskiwanej w
sposob efektywny oraz podnoszenie s§wiadomosci uczestnikow rynku. Pewne $cisle okreslone
dotacje na projekty zwiazane z efektywnoS$cia energetyczna i odnawialnymi zroédtami energii,
ktore zaburzaja rynek, powinny by¢ ograniczone, aby pobudzi¢ szybsza realizacje inwestycji
komercyjnych. Umozliwienie powstania rzetelnych systemow inwestycji proekologicznych
rowniez pozostaje jednym z najistotniejszych wyzwan. W listopadzie 2009 r. polski rzad
zaaprobowal nowa strategi¢ dla sektora energetycznego, ustalajac ambitne cele zmierzajace do
utrzymania wzrostu gospodarczego bez podnoszenia poziomu zuzycia energii w dlugim okresie
czasu oraz stale zmniejszanie zuzycia energii w polskiej gospodarce do poziomu panstw UE-15.

2.3 Dostep do zrodel finansowania

Od jesieni 2008 r. dynamika wzrostu wartosci kredytow udzielanych gospodarstwom domowym 1
firmom wuleglta znacznemu zmniejszeniu. Warto$¢ kredytow udzielanych sektorowi
przedsigbiorstw wyraznie spadta — w skali 8 proc. rocznie w kwietniu 2010 r. W szczegolnosci
mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) zostaty dotknigte bardziej restrykcyjnymi warunkami
udzielania finansowania w zwiazku z przyjetymi przez banki zdecydowanie bardziej
konserwatywnymi zasadami udzielania kredytdéw spowodowane obawami o pogorszenie si¢
jakosci aktywow. To z kolei utrudnia firmom wdrazanie planéw inwestycyjnych i biznesowych.
Niektore sektory szczegélnie cigzko dotknigte przez kryzys, np. transport i nieruchomosci,
szczegolnie mocno ucierpialy na zaostrzeniu warunkow udzielania kredytéw. Ponadto
zwigkszony koszt finansowania opartego na depozytach detalicznych i zawieszeniu udzielania
srednioterminowych kredytow mig¢dzybankowych uniemozliwia bankom powigkszanie swoich
aktywow. Kilka niedawno przeprowadzonych badan (np. przez Narodowy Bank Polski i Polska
Konfederacje Pracodawcow Prywatnych Lewiatan) wskazalo na niezaspokojony popyt na
kredyty.

Efektywnos$¢ posrednictwa finansowego réwniez znajduje si¢ ponizej poziomu osiaganego przez
kraje UE-15, dlatego istnieje potrzeba poszerzenia dostepu do ustug finansowych, szczegdlnie
dla matych przedsigbiorstw lub w rejonach wiejskich, a takze zwigkszenia roznorodnosci
produktéw finansowych.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) rozwija si¢ bardzo szybko 1 jest
najwigksza gietda papieréw wartoSciowych w grupie gospodarek znajdujacych si¢ w procesie
transformacji. W styczniu 2010 r. na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
notowanych bylo 379 spotek w poréwnaniu z zaledwie dziewigcioma spdtkami w 1991 r.
Kapitalizacja gietdy wzrosta do ponad 40% PKB w 2007 r. w miar¢ wchodzenia nowych spotek
na gietdg 1 wzrostu cen waloréw, jednak w 2009 r. spadta do nieco powyzej 30 proc. W 2009 r.
na GPW zadebiutowato tylko 13 spotek. Jednakze pomimo wzrostu liczby debiutow gietdowych
notowanego do 2008 r. GPW wrciaz jeszcze nie nalezy do glownych zrodet finansowania
inwestycji przemystowych. Nadzor sprawowany nad GPW przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
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osiagnat wysoki poziom przejrzystosci i dopomogt zapobiec skandalom zwiazanym z obrotem
papierami wartosciowymi, na ktorych ucierpiaty niektére inne gietdy w regionie. GPW pozostaje
jedna z niewielu duzych gield papierow wartosciowych na §wiecie znajdujacych si¢ w rekach
panstwa, jednak prywatyzacja GPW ma nastapi¢ w 2010 r.

Rynek dlugu zaciaganego przez przedsigbiorstwa zdominowany jest przez kredyty bankowe,
jednak wzrasta w nim udzial niepublicznych emisji obligacji. Z wyjatkiem obligacji
hipotecznych (ten rynek si¢ nie rozwinat) obrot obligacjami przedsigbiorstw prowadzony jest w
Polsce poza gielda, aczkolwiek GPW stworzyla niedawno jednolita platform¢ handlu w celu
zwigkszenia wolumenu obrotu. Podmioty zapewniajace finansowanie kapitatem prywatnym nie
maja problemoéw ze znajdowaniem mozliwo$ci inwestycyjnych i pomy$lnym wychodzeniem z
inwestycji, jednak wciaz nie moga si¢ pochwali¢ dluga historia swojej dziatalnosci, w zwiazku z
czym, maja pewne trudno$ci z pozyskiwaniem funduszy od inwestorow prywatnych.
Finansowanie mikro- i matych przedsigbiorstw kapitatem prywatnym jest niemal niedostgpne.

3. ORIENTACJE STRATEGICZNE

Zdefiniowane w niniejszej strategii cele operacyjne Banku w Polsce sa spdjne z polityka
stopniowego ograniczania dziatalnosci Banku w krajach o zaawansowanej transformacji
gospodarczej 1 jego orientacja strategicznag wobec tych krajow, ktore przystapity do Unii
Europejskiej] w maju 2004 roku. Podobnie jak w przypadku innych krajow z tej grupy, w miarg
postepow w transformacji skala dziatan Banku w Polsce malata, a udzielane finansowanie
stopniowo przestawato mieé charakter dodatkowy. Swiatowy kryzys finansowy przyniost ze soba
ryzyko odwrdcenia procesu transformacji, ujawnit krucho$¢ niektorych wezesniejszych osiagnigé
oraz gwaltownie zwigkszyt popyt na finansowanie z EBOR w postaci instrumentdéw tagodzacych
skutki kryzysu. Zjawiska te opdznily proces ograniczania dziatan EBOR, nie wptyngly jednak na
polityke Banku 1 jego orientacj¢ strategiczna. Gdy $wiatowa koniunktura gospodarcza polepszy
sig, nastapi ponowny naptyw kapitatu, co wplynie na mniejsza komplementarno$¢ Banku, a kraje
regionu trwale odrobia poniesione straty 1 ustapi zagrozenie wstrzymania procesu transformacji.
Spodziewamy sig, ze w tej sytuacji EBOR ograniczy swoja dzialalno$¢ w Polsce przed uptywem
okresu CRR4 (tj. przed rokiem 2015) — majac na uwadze specyfike kraju i pozostate wyzwania
zwiazane z transformacja.

Do tego momentu Bank begdzie §cisle wspotpracowat z innymi migdzynarodowymi instytucjami
finansowymi przy podejmowaniu dalszych dzialan wspierajacych odbudowe¢ po kryzysie
finansowym i procesie wychodzenia z kryzysu poprzez wsparcie polskiego systemu finansowego
oraz finansowaniu projektow w sektorze infrastruktury 1 energetyki o znaczeniu
ogblnokrajowym, majacych na celu dywersyfikacje zrddel energii oraz poprawg wydajnosci
energetycznej. Ponadto Bank bedzie chcial wspiera¢ rozwoj konkurencyjnosci w sektorze
przedsigbiorstw poprzez zaangazowanie si¢ W proces prywatyzacji i restrukturyzacji, a takze
poprzez ulatwienie zaciagania kredytow przez male i1 Srednie przedsigbiorstwa i zapewnienie
finansowania wspierajacego handel i inwestycje transgraniczne.

Co prawda Polska nie odczula az tak mocno bezposrednich skutkéw Swiatowego kryzysu
finansowego 1 nadal jest w dobrej sytuacji, aby wykorzysta¢ potencjalne ozywienie popytu na
rynkach $wiatowych, jednak ryzyko wystapienia niekorzystnych skutkow kryzysu w dluzszej
perspektywie jest nadal wysokie. W szczego6lnosci, pomimo obecnej solidnosci systemu
bankowego, wysoka awersja do ryzyka oraz pogarszajaca si¢ jako$¢ kredytow skutkuja
znaczacymi ograniczeniami w finansowaniu, w szczegolnosci matych i §rednich przedsigbiorstw.
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Wysoki deficyt budzetowy bgdzie wymagatl istotnych dziatan naprawczych, ktére wywra ujemny
wplyw na popyt wewnetrzny, natomiast wycofanie globalnych §rodkéw pomocowych wywrze
podobny wplyw na popyt zewnetrzny. Nalezy, zatem podkresli¢ istotne wyzwania stojace przed
procesem transformacji oraz nowa rol¢ EBOR, zwlaszcza w sektorach, w ktorych potrzeba
uzyskania finansowania z EBOR nie byla w ostatnich latach duza. Wazne bgdzie réwniez
stymulowanie lokalnych rynkow oszczednosciowo-kapitalowych w celu zmniejszenia ich
uzaleznienia od finansowania z zagranicy.

3.1 Priorytety Banku w okresie objetym strategia

W obliczu kryzysu i opisanych powyzej warunkow zewnetrznych dziatania Banku w Polsce bgda
prowadzone w oparciu o nast¢pujace cele operacyjne:

e Popieranie dalszego udzielania kredytéw sektorowi przedsig¢biorstw, zwlaszcza
przedsigbiorstwom mikro, matym i $rednim, przez banki komercyjne i spoiki leasingowe. W
obecnych warunkach rynkowych Bank koncentrowa¢ si¢ bedzie na poprawieniu
adekwatnosci kapitatowej bankow poprzez zapewnienie dlugoterminowego kapitatu 1
finansowania, ktérych dostgpno$¢ pozostaje ograniczona. Bank begdzie starat si¢ rowniez
przyczyni¢ do rozwoju lokalnych rynkéw kapitalowych i1 kredytow w walucie lokalnej.

e Zgodnie ze zidentyfikowanymi lukami transformacyjnymi w Polsce Bank bgdzie promowac
inwestycje w dalsza dywersyfikacj¢ zrddel emergii i paliw, ktora przyczynia si¢ do
zwigkszenia bezpieczenstwa energetycznego, oraz zrOwnowazony rozwoj sektora
energetycznego, traktujac priorytetowo produkcje energii odnawialnej i efektywne zuzycie
energii. Bank zajmie si¢ w szczegolnosci strona popytu poprzez zmniejszenie zuzycia
energii i tym samym ograniczenie emisji gazow cieplarnianych, ktore stanowi istotny
wklad w walke ze zmianami klimatu.

¢ Bank begdzie nadal uczestniczyt w prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, dla ktoérych
w warunkach obecnego kryzysu, pojawity si¢ nowe potrzeby i mozliwosci. Bank bedzie
selektywnie udostgpnial lokalnym przedsigbiorstwom produkty o wyzszym poziomie
ryzyka stuzace do finansowania ich inwestycji, szczegolnie tych koncentrujacych si¢ na
poprawie wydajnosci energetycznej, co bedzie prowadzi¢ do poprawy ich pozycji,
konkurencyjnosci i lepszego klimatu biznesowego. Bank bedzie réwniez wspieral ekspansj¢
polskich firm w regionie poprzez inwestycje transgraniczne.

e Wspieranie uczestnictwa sektora prywatnego w ustugach publicznych, we wspotpracy z EBI
oraz unijnym Funduszem Strukturalnym 1 Funduszem Spodjnosci, w szczegdlnosci
prywatyzacji i partnerstw publiczno-prywatnych w projektach dotyczacych transportu
oraz infrastruktury komunalnej i ochrony Srodowiska, w celu stymulowania rozwoju
finansowania opartego na przychodach, komunalnych minimalizujacego regres do budzetow
centralnych i lokalnych, oraz zwigkszenia podazy finansowania dlugoterminowego.

Jakkolwiek Bank jest otwarty na dalsze prowadzenie dialogu politycznego we wszystkich
obszarach swojego dziatania, obszarami, w ktorych taki dialog bgdzie szczegdlnie wazny beda
obszary: rozwoju lokalnych rynkéw kapitalowych w walucie lokalnej oraz zréwnowazony
rozw0j sektora energetycznego.

27



3.2 Wyzwania stojace przed poszczegolnymi sektorami a cele Banku
3.2.1 Sektor finansowy

Reakcja na kryzys/cele transformacji

Posrednictwo finansowe w Polsce, zwtlaszcza $wiadczone na rzecz sektora przedsigbiorstw
mikro, matych 1 $rednich, ksztaltuje si¢ nadal na niskim poziomie, aczkolwiek luki
transformacyjne w samym sektorze sa w wigkszosci niewielkie. W obecnych warunkach dostep
do wystarczajacej ptynnosci finansowej i dlugoterminowego kapitatlu pozostaje ograniczony.
Istnieje potrzeba dalszego poprawiania bilansow bankoéw (poprzez zapewnienie im kapitalu
dlugoterminowego a zwlaszcza kapitatu typu Tier 1 i 2). Dodatkowo apetyt bankéw na ryzyko
korporacyjne zdecydowanie zmalal, co czesto jest odzwierciedleniem ograniczen, ktore posiadaja
ich udziatowcy zagraniczni. Stad tez wzmocnienie sektora finansowego i zapewnienie stalej
dostepnosci kredytow dla przedsigbiorstw mikro, matych i §rednich jest wyzwaniem kluczowym.
Rozwdj polskiego rynku kapitatowego jest istotnym elementem wydajnego i zrbwnowazonego
oszczedzania 1 inwestowania w walucie lokalnej. By¢ moze proces ten trzeba bedzie
zintensyfikowa¢ poprzez wspotudzial w inwestowaniu.

Priorytety operacyjne

e Zapewnienie dtugoterminowego kapitalu i finansowania (w tym kapitatu Tier 1 i 2 w celu
polepszenia wskaznikéw adekwatnosci kapitatlowej bankéw) dla wybranych bankow 1
spolek leasingowych w celu utatwienia im kredytowania sektora przedsigbiorstw mikro,
matych, i $rednich (z duzym naciskiem na obszary wiejskie 1 mniejsze osrodki miejskie).
Dziatania te bgda dokonywane we wspotpracy z innymi mi¢dzynarodowymi instytucjami
finansowymi, majac na uwadze komplementarny charakter tych instytucji.

e Selektywne angazowanie kapitalu w pierwsze i kolejne emisje akcji oraz fundusze
kapitatowe typu mezzanine lub podwyzszonego ryzyka, ze szczeg6élnym uwzglednieniem
ekspansji regionalnej. Sektor prywatnych funduszy kapitatowych pozostanie kluczowym
podmiotem finansujacym matle i §rednie przedsigbiorstwa w regionie.

e Wsparcie rozwoju polskiego rynku kapitalowego w walucie lokalnej oraz kredytow w
walucie lokalnej dla podmiotéw gospodarczych.

Bank bedzie takze kontynuowat dialog polityczny z polskim sektorem finansowym, organami
kontrolnymi i bankiem centralnym w kwestii kredytow w walucie lokalnej 1 wspierania rozwoju
polskiego rynku kapitatlowego, z naciskiem na jego ekspansjg i potencjalng rolg¢ w regionie.

3.2.2 Energetyka i efektywnos¢ energetyczna

Reakcja na kryzys/cele transformacji

W dziedzinie energetyki prywatyzacja spolek energetycznych opdznia si¢ z uwagi na
dlugotrwaty proces konsolidacji sektora, a obecnie rowniez z powodu trudnej sytuacji na rynku i
ograniczonego dostgpu do dtugoterminowego finansowania. Jednoczesnie Polska stoi w obliczu
rosnacych potrzeb inwestycyjnych niezbgdnych do unowocze$nienia przestarzatych instalacji
wytwarzajacych energi¢ (w tym spelnienia wymagan niezbgdnych do osiagnigcia standardow
najlepszej dostgpnej technologii (BAT), wdrozenia rozwiazan gotowych na sekwestracje
(wytapywanie) zrodet dwutlenku wegla (CCS) 1 dywersyfikacji wytwarzania energii itd. oraz
realizacji celow unijnych zwiazanych z ochrona $rodowiska i wydajnoscia energetyczna. W
sytuacji, gdy dtugoterminowe finansowanie ze zrodel komercyjnych bedzie nadal ograniczone,
sfinansowanie tak duzych inwestycji bedzie wyzwaniem. Szczegélnej uwagi wymagaja
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bezpieczenstwo energetyczne i dywersyfikacja zrodet wytwarzania. Inwestycje zwigzane z
energia odnawialna 1 efektywnoscia energetyczna sa kluczowe, jesli chodzi o umozliwienie
Polsce realizacj¢ unijnych celéw 20/20/20, poniewaz gospodarka polska nadal jest w czotéwce
europejskiej pod wzgledem zuzywanej energii. W $wietle unijnych i ogélnoswiatowych inicjatyw
zmierzajacych do ztagodzenia skutkow zmiany klimatu istotne bgdzie zatem zintensyfikowanie
przestrzegania przepisoOw ochrony s$rodowiska, zdywersyfikowanie zrodet paliw (i potozenie
wigkszego nacisku na energi¢ odnawialng) oraz zmniejszenie emisji gazéw. Inwestycje w
efektywno$¢ energetyczna przyczynia si¢ rowniez do polepszenia konkurencyjnosci,
zmniejszenia ubdstwa energetycznego oraz umozliwienia dlugoterminowego zrdwnowazonego
rozwoju sektora energetycznego. W sektorze zasoboOw naturalnych bedzie to wsparcie dla
rozwoju sieci przesylu i magazynowania gazu ziemnego, przy czym gltowny nacisk polozony
zostanie na zwigkszenie konkurencyjnosci w tej dziedzinie.

Priorytety operacyjne

e Uczestniczenie wraz z migdzynarodowymi instytucjami finansowymi oraz, jesli to mozliwe,
bankami komercyjnymi w finansowaniu projektow w sektorze energetycznym o znaczeniu
ogolnokrajowym (zmierzajacych do poprawy bezpieczenstwa energetycznego, zastapienia
przestarzalych instalacji wytwarzajacych energi¢ nowymi, osiagnigcie standardow BAT,
zmniejszenie intensywnosci energetycznej i dywersyfikacja zrodet).

e Stale wspieranie wytwarzania energii odnawialnej i redukcji emisji zmierzajacych do
realizacji unijnych celow dotyczacych poziomu emisji gazow i ochrony srodowiska, réwniez
poprzez wspotfinansowanie projektow rownolegle z bankami komercyjnymi i
migdzynarodowymi instytucjami finansowymi.

e Wspieranie prywatyzacji w sektorach energetycznym, naftowym 1 weglowym oraz
promowanie rozwoju rynku gazu ziemnego, komercyjnego magazynowania gazu oraz
rozwoju sieci dystrybucji, ze szczegoélnym uwzglednieniem rozwoju konkurencji w tych
dziedzinach.

Wybrane $rodki zmierzajace do zwiekszenia wydajnosci energetycznej po stronie popytu:

e Bank bedzie staral si¢ szerzej finansowac projekty zwigkszajace efektywno$¢ energetyczna,
zwlaszcza w sektorze przedsigbiorstw mikro, matych i $rednich, za pomoca dostgpnych
posrednikow finansowych.

o Efektywnos$¢ energetyczna stanie si¢ integralna czescia na kazdym odcinku dziatalno$ci
Banku w Polsce. Bank systemowo zajmie si¢ strona popytu na energi¢ poprzez zmniejszenie
zuzycia energii 1 emisji gazoéw cieplarnianych we wszystkich sektorach, wspieraniem
konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw oraz walka ze zmiana klimatu.

Bank skoncentruje swoj dialog polityczny na wszystkich poziomach na wzmocnieniu platformy
inwestycji w energetykg zroéwnowazona w Polsce, obejmujacej kilka warstw i sektorow (np.
zmiany sposobu korzystania z transportu publicznego zgodnie z Polskim Programem Zielonych
Inwestycji).

3.2.3 Srodowisko infrastrukturalne i komunalne
Reakcja na kryzys/cele transformacji

W sektorach komunalnych, zwtaszcza przedsigbiorstwach wodociagowych, kanalizacyjnych,
oczyszczalniach $ciekéw 1 transporcie miejskim, a takze w przewozie kolejowym 1 na
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regionalnych lotniskach, udziatl sektora prywatnego jest ograniczony. Wystgpuja tam tez
znaczace koszty operacyjne wynikajace ze strat ciepta w sieciach cieptowniczych 1 budynkach
bedacych wilasnoscia samorzadow lokalnych i1 sprywatyzowanych zaktadow przemystowych,
ktore sprawiaja, ze Polska plasuje si¢ ponizej S$redniej unijnej, jesli chodzi o wydajnosé
energetyczna. Dodatkowo rosnacym wyzwaniem jest absorpcja srodkow z unijnych Funduszy
Strukturalnych 1 Funduszy Spdjnosci. Z uwagi na kryzys finansowy znacznie zmniejszyla si¢
dostepnos¢ dlugoterminowego finansowania komercyjnego, jednoczesnie za$ stale wzrasta presja
na budzety centralne i lokalne, ktére ograniczaja absorpcj¢ dostgpnych srodkéw unijnych.
Niezbgdne sa innowacyjne struktury zapewniajace finansowanie projektow nieobarczajac
ograniczonych budzetéw komunalnych i regionalnych. Konieczne jest przyspieszenie rozwoju
sieci autostrad poprzez aktywne wspieranie partnerstw publiczno-prywatnych w sektorze
drogowym.

Priorytety operacyjne

e Zapewnienie dlugoterminowego finansowania wspierajacego inwestycje komunalne 1
transportowe poza budzetami regionalnymi i komunalnymi, z naciskiem na partnerstwo
prywatno-publiczne, umowy o §$wiadczenie ustug publicznych oraz zaangazowanie si¢
sektora prywatnego. Dziatanie to bgdzie $cisle koordynowane z innymi mi¢dzynarodowymi
instytucjami finansowymi, w szczegdlnosci EBI (w sposob przedstawiony w czesci 4.2.2.)
Projekty zostana dobrane pod katem ich potencjalnego wplywu na transformacjg, a EBOR
bedzie w nie zaangazowany tak dlugo, jak dlugo finansowanie z Banku bgdzie miato
charakter komplementarny w stosunku do dostgpnego finansowania z instytucji
komercyjnych. Nacisk potozony zostanie takze na potencjal oszczednosci energii 1 redukcji
emisji w transporcie i infrastrukturze komunalnej, w tym potencjat handlu emisjami CO,.

e Wsparcie prywatyzacji i zaangazowania sektora prywatnego w sektorze komunalnym,
kolejowym i regionalnych portow lotniczych.

3.2.4 Sektor przedsiebiorstw

Reakcja na kryzys/cele transformacji

W miarg stale malejacego apetytu inwestoréw i bezposrednich inwestycji zagranicznych nadal
wazng rolg¢ odgrywa¢ bedzie restrukturyzacja 1 dalsza prywatyzacja przedsigbiorstw
panstwowych, zwlaszcza w sektorach chemicznym, energetycznym i zasoboOw naturalnych, a
takze ekspansja przedsigbiorstw prywatnych. Sukces takiej restrukturyzacji bedzie kluczowy dla
procesu wychodzenia z kryzysu, poniewaz polepszy tad korporacyjny, konkurencyjnos¢ i wyniki
gospodarcze spolek oraz wprowadzi wysokie standardy dotyczace ochrony srodowiska i
efektywnosci energetycznej. Dotyczy to rowniez transakcji transgranicznych, w ktérych polscy
inwestorzy powinni kontynuowac rozpoczgte inwestycje 1 utrzymywac pozycj¢ konkurencyjna na
waznych rynkach, gdy dostgpnos¢ finansowania komercyjnego jest ograniczona.

Priorytety operacyjne

e Dalsze aktywne wspieranie prywatyzacji 1 restrukturyzacji istniejacych jeszcze
przedsigbiorstw panstwowych, w szczegdlnosci tam, gdzie dostgp do srodkow i rynkow
kapitatowych pozostaje ograniczony.

e Selektywne dostarczanie dlugoterminowego kapitatu w formie dtugu strukturyzowanego lub
kapitatu spotkom wymagajacym restrukturyzacji lub wsparcia w zakresie ‘tadu
korporacyjnego w celu umozliwienia im przygotowania si¢ do bardziej wymagajacych
warunkéw rynkowych — w sytuacji, gdy finansowanie z instytucji komercyjnych jest
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ograniczone. Nacisk potozony zostanie na ulepszenia w dziedzinie efektywnos$ci
energetycznej, transfer nowoczesnych technologii i1 innowacji (w tym w zakresie
nowoczesnych rozwiazan telekomunikacyjnych i wsparcia dla gospodarki opartej na wiedzy)
oraz lepsza konkurencyjnos¢.

e Wsparcie bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz inwestycji polskich spotek w
regionie poprzez transakcje transgraniczne, ze szczeg6élnym naciskiem na rozwoj regionalny,
ulepszenia w dziedzinie wydajno$ci energetycznej, konkurencyjnos$é, transfer nowoczesnych
technologii oraz innowacje.

3.3 Wyzwania zwigzane z zarzadzaniem portfelem

Bank opracuje zarzadzanie swoim portfelem w taki sposéb, aby by¢ w stanie utrzymac jego
obecna wysoka jakos¢. Szczegdlny nacisk potozony zostanie na monitorowanie klientow i
sektorow, ktore zostaty lub wciaz moga zosta¢ dotknigte kryzysem finansowym. Z uwagi na
zwigkszona aktywno$¢ migdzynarodowych instytucji finansowych po wystapieniu kryzysu,
istnieje coraz wigksza potrzeba prowadzenia dialogu politycznego migdzy tymi instytucjami w
celu umocnienia efektu komplementarnosci i ich wspdlnego oddziatywania.

4. WSPOLPRACA Z INNYMI MIEDZYNARODOWYMI INSTYTUCJAMI
FINANSOWYMI I UNIA EUROPEJSKA

4.1 Unia Europejska (UE)

W latach 2007-2013 Unia Europejska zobowiazata si¢ przeznaczy¢ na pomoc Polsce, w ramach
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRF), Europejskiego Funduszu Socjalnego
(ESF) 1 Funduszu Spojnosci (FS), srodki w wysokosci 67,3 mld euro. Zgodnie z danymi z
Krajowego Systemu Informacji od momentu rozpoczgcia programoéw do maja 2010 roku
ztozonych zostato 113,5 tys. wnioskéw na taczna kwote dofinansowania (obejmujaca zarowno
srodki wspodlnotowe, jak i1 krajowe) wynoszaca 304,2 mld zt (76 mld euro). W tym samym
okresie podpisano z beneficjentami 37 050 umoéw o dofinansowanie na kwote 153 mld zt (38,25
mld euro), przy czym kwota dofinansowania pochodzacego z UE wyniosta 107,8 mld zt (26,95
mld euro), co stanowi 39,5% alokacji na lata 2007-2013.

W ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko desygnowano kwote 27,9 mld
euro, natomiast wktad wlasny wynosi 9,7 mld euro. Inne obszary priorytetowe to Kapital Ludzki,
Innowacyjna Gospodarka, Rozwoj Polski Wschodniej, Europejska Wspolpraca Terytorialna i
Pomoc Techniczna.

Od momentu przystapienia Polski do UE wspotpraca pomigdzy Komisja Europejska (KE) a
Bankiem zaowocowata wspotfinansowaniem siedmiu projektow komunalnych. Dodatkowo KE i1
EBOR podjety si¢ wspolnej realizacji dwoch programoéw: Instrumenty Finansowe dla Matych i
Srednich Przedsigbiorstw (ostatnia transze programu podpisano w czerwcu 2009 roku) oraz
unijnego Instrumentu Finansowania Inwestycji Komunalnych.

Kolejnym obszarem wspolpracy jest JASPERS, wspolna inicjatywa KE, EBORu i Europejskiego
Banku Inwestycyjnego (,,EIB”) wspierajaca poprawe zdolno$ci administracyjnych polskiego
rzadu, niezbg¢dnych przy przygotowywaniu projektow finansowanych ze srodkow UE. Program
wspieraja eksperci z KE, EIB i EBORu, pomagajacy przygotowywac projekty w zakresie
infrastruktury transportowej, w obszarze $rodowiska, projektow komunalnych, efektywnosci
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energetycznej/energii odnawialnej. Wieloletnia obecnos¢ EBORu w regionie dodatkowo wspiera
1 utatwia wdrazanie programu.

Zgodnie ze swoim mandatem opartym na wspieraniu przez EBOR transformacji w krajach
swojego dzialania, Bank bedzie koncentrowal si¢ na przygotowywaniu projektéw partnerstwa
publiczno-prywatnego w roéznych sektorach regionalnych zakresie regionalnych i komunalnych
inwestycji srodowiskowych oraz projektow zwiazanych z poprawa efektywnosci energetyczne;,
energii odnawialnej oraz bezpieczenstwem energetycznym, wykorzystujac tym samym zdobyte
w tych obszarach doswiadczenia. Z uwagi na znaczne zapotrzebowanie na dotacje unijne
potaczone z niewielka dostgpnoscia dlugoterminowego finansowania komercyjnego oraz
ograniczenia budzetowe jednostek samorzadowych regionalne jak i komunalne, EBOR nadal
bedzie odgrywaé znaczaca rol¢ we wspoifinansowaniu i1 organizowaniu wspotfinansowania
komercyjnego.

4.2 Europejski Bank Inwestycyjny (EIB)

4.2.1 Informacje ogolne

Poczawszy od roku 1990 dzialania EIB w Polsce obejmowaly znaczng cze$¢ sektorow
gospodarki, poczawszy od podstawowej infrastruktury, produkcji 1 ustug, w tym wsparcia dla
malych 1 $rednich spétek, poprzez lokalne instytucje finansowe i energetyke po os$wiatg i
promocje gospodarki opartej na wiedzy. Warto$¢ kredytow udzielonych przez EIB w Polsce od
roku 1990 siggneta kwoty 23,2 mld euro, a w ostatnich latach obserwuje si¢ silny wzrost
zapotrzebowania na nie. Z powyzsze] kwoty wartos¢ umow kredytowych podpisanych od
momentu przystapienia Polski do UE w roku 2004 siggngta 15,7 mld euro.

Jako wunijna instytucja zapewniajaca dlugoterminowe finansowanie EIB ma za zadanie
przyczynia¢ si¢ do integracji, zréwnowazonego rozwoju oraz spdjnosci ekonomicznej i
spolecznej panstw cztonkowskich poprzez finansowanie ich kluczowych inwestycji. Kredyty EIB
czesto wspoOtinansuja projekty, na ktére otrzymano réwniez dotacje z unijnego Funduszu
Strukturalnego oraz Funduszu Spdjnosci. Poniewaz cale terytorium Polski zaliczana jest do
obszaréw priorytetowego rozwoju regionalnego, $redni roczny wzrost dziatan EIB w Polsce
wyniost w ostatnich latach 25%.

W roku 2009 EIB udzielit w Polsce kredytow o wartosci 4,8 mld euro w nastgpujacych obszarach
priorytetowych: wdrozenie Inicjatywy Innowacja 2010, sieci transeuropejskie, $rodowisko,
kredyty dla matych i1 $rednich przedsigbiorstw oraz infrastruktura komunalna. Okolo potoweg
srodkéw przeznaczono dla sektora transportu (odcinek autostrady A2, Krajowy Fundusz
Drogowy oraz budowa dwoch odcinkow obwodnicy warszawskiej). Udzielono tez kredytu na
kwotg 675 mln euro na wspotfinansowanie publicznych badan naukowych i akademickich oraz
otwarto sze$¢ linii kredytowych o lacznej warto$ci 430 mln na wsparcie (za posrednictwem
bankéw komercyjnych) polskich przedsigbiorstw mikro matych i1 $rednich przedsigbiorstw.
Okoto 200 mln euro wydano na infrastruktur¢ komunalna.

4.2.2 Wspotpraca i perspektywy na przysztosc.

Wspotpraca pomiedzy EBOR a EIB w ostatnim czasie systematycznie si¢ rozwijata. Obie
instytucje posiadaja rozne, aczkolwiek uzupelniajace si¢ mandaty w Polsce, a ich dziatania
dotychczas koncentrowaty si¢ na swoich przewagach komparatywnych, czgsto zwiazanych z
profilem ryzyka projektow i struktura transakeji (np. obligacji przychodowych lub bezposrednich
inwestycji kapitatowych realizowanych przez EBOR). Stad tez, z historycznego punktu widzenia,
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wspolne dziatania EBOR i EIB byly wzglednie rzadkie (wspdlne wspotfinansowanie elektrowni
Betchatéw w roku 2006, z taczna wartoscia projektu siggajaca 1 mld euro).

W roku 2009 EBOR, EIB i Grupa Banku Swiatowego podjely wspélne zobowiazanie
przekazania 24,5 mld euro na wsparcie sektoréw bankowych w regionie oraz udostgpnienia
finansowania dla kredytow udzielanych przedsigbiorstwom dotknigtych $wiatowym kryzysem
ekonomicznym. Inicjatywa ta uzupelnia krajowe dziatania antykryzysowe i jednoczesnie wdraza
szybka pomoc finansowa udzielona przez migdzynarodowe instytucje finansowe zapewniajac
tym samym finansowanie dla realnej gospodarki, w szczegélno$ci matych 1 $rednich
przedsigbiorstw.

W latach 2009 1 2010, w reakcji na kryzys finansowy, ktory dotknat polski sektor bankowy, Bank
zacie$nit wspotprace z EIB w nastgpujacych obszarach:

e W sektorze finansowym Bank udzielit finansowania sektorowi bankowemu i spotkom
leasingowym co pomogto wesprze¢ dostgp do kredytowania mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstw (za posrednictwem BZWBK Leasing, EFL i Millenium Bank). W
przypadku tej wspotpracy rola obu instytucji pozostaje komplementarna.

e W ramach sektora infrastruktury komunalnej i rodowiskowej EBOR oraz EIB wspdlnie
dostarczyly finansowanie dla krakowskich i warszawskich przedsigbiorstw transportu
miejskiego. Takie wspolne dzialanie bedzie dostgpnosé dalszym ciagu kontynuowane,
gdyz dostepnos¢ dlugoterminowego finansowania dla infrastruktury komunalnej na rynku
pozostaje wciaz ograniczona, a zaangazowanie si¢ EIB w dany projekt pozostawia
zwykle luke finansowa, ktéra nalezy zapenic.

e W sektorze energetycznym wspoipraca (czgsto zdeterminowana rozmiarami projektow)
dotyczy projektdow majacych na celu modernizacje i rozbudowg sieci przesytowych,
podtaczenie nowych klientow, oraz utatwienie podtaczenia nowych farm wiatrowych do
sieci dystrybucji energii elektrycznej. Wspdlne finansowanie zostato udzielone np. spoice
Energa S.A.

Wspotpraca z EIB bedzie kontynuowana w nadchodzacych latach, tak dlugo jak dostepnosé
komercyjnego, dilugoterminowego finansowania na rynku pozostanie ograniczona, a obie
instytucje beda kontynuowa¢ dziatania komplementarne. Nalezy jednak zauwazy¢ ze w
rekordowym dla EBOR, 2009 roku, Bank przekazat jedynie 9% $rodkéw przydzielonych w tym
samym roku Polsce przez EIB. Srednia wielko$é transakcji EBOR (z czego 40% stanowia
inwestycje kapitalowe) jest rowniez znacznie mniejsza niz $rednia wielko$¢ transakcji EIB, stad
tez obie instytucje beda w dalszym ciagu skupia¢ si¢ na swoich przewagach konkurencyjnych;
gdzie EIB skupia si¢ gldwnie na duzych projektach infrastrukturalnych o skali zaréwno
ogolnokrajowej jak i regionalne;.

Owocna jest rowniez wspolpraca z Europejskim Funduszem Inwestycyjnym (,,EFI”), zwlaszcza
w $wietle trwajacych trudnosci zwiazanych z pozyskiwaniem $rodkéw przez sektor private
equity w regionie. Przez ostatnich kilka lat Bank zamknat kilka dziatajacych w Polsce wspdlnych
prywatnych funduszy kapitatowych z udziatem EFI (np. ARX Private Equity Fund, Emerging
Europe Convergence Fund II, Argus Capital Partners II, Synthaxis II).

4.3 Migedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
Polska jest cztonkiem MFW od 1986 r. i ma do dyspozycji 1,369 mld SDR (okoto 2,02 mld

dolarow). W 1991 r. MFW udostgpnit Polsce tzw. program dostosowawczy (Extended Fund
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Facility) w wysokos$ci 1,2 mld SDR, z czego wykorzystano 77 mln SDR. Z kolei w latach
1993/1994 udostepniono dwa programy stabilizacyjne, pierwszy w wysokosci 476 min SDR (z
czego wykorzystano 357 mln), a drugi 333,3 mIin SDR (z czego wykorzystano 283,3 min).
Ostatni raz Polska korzystata ze §rodkéw programu na podstawie umowy stabilizacyjnej, ktora
wygasta 4 marca 1996 roku. MFW udzielat roéwniez rozlegtej pomocy technicznej w wielu
obszarach, w tym polityki fiskalnej 1 pienigznej. W maju 2009 Polska otrzymata na podstawie
jednorocznej umowy z MFW, w ramach tzw. Elastycznej Linii Kredytowej (ELK) SDR o
warto$ci 13,69 mld (okoto 20,58 mld dolarow). Umowa ta zawarta ze wzgledow ostroznosci,
odegrata wazna rol¢ we wspieraniu dziatan wtadz polskich, stymulowaniu zaufania rynku oraz
polepszania mozliwosci radzenia sobie przez Polske z niekorzystnym rozwojem wydarzen
rynkowych. Wtadze polskie traktuja umoweg wytacznie jako §rodek ostroznos$ci, bez zamierzen
korzystania z linii. 15 czerwca 2010 roku Polska zlozyta wniosek o przedluzenie dostepnosci
ELK. W dalszym ciagu istnieje zamiar traktowania linii wylacznie jako $rodka ostroznosci.
Ostatnia konsultacja w trybie Artykutu IV Statutu MFW zostata przez Rad¢ Administracyjna
MFW zakonczona w marcu 2010 roku. Polska zobowiazuje si¢ do kontynuowania zdecydowane;j
polityki opartej na silnych instytucjach, terminowo i1 odpowiednio reagujac na wstrzasy
gospodarcze.

MFW prowadzi biuro regionalne w Warszawie, ktorego celem jest wspieranie prowadzenia
stabilnej polityki makroekonomicznej przez nowe panstwa cztonkowskie.

4.4 Bank Swiatowy

Polska byla jednym z cztonkdéw-zatozycieli Banku Swiatowego. Po rezygnacji z cztonkostwa w
latach 50. XX wieku Polska przystapita do tej instytucji ponownie w czerwcu 1986 roku.
Pierwsza pozyczka zostata jej udzielona w roku 1990. Do chwili obecnej zobowiazania Banku
Swiatowego wobec Polski wyniosty tacznie 6,2 mld dolaréw i obejmuja 44 transakcje.

Aktualnie realizowane projekty koncentruja si¢ gtoéwnie na unowocze$nianiu infrastruktury,
wspieraniu wzrostu efektywnosci energetycznej oraz reformie gornictwa weglowego, ochronie
srodowiska i promowaniu rozwoju obszaréw wiejskich. Bank Swiatowy udostepnil Polsce
znaczaca pomoc analityczng i doradcza, w tym w zakresie wybranych aspektéw finansow
publicznych, oceny klimatu inwestycyjnego, gospodarki opartej na wiedzy i standardow zycia,
wybranych kwestii rozwoju sektora finansowego, programu pomagajacego w zwalczaniu
korupcji, pomocy przy zwigkszaniu zdolno$ci administracji rzadowej do wykorzystywania
Funduszy Strukturalnych UE oraz doradztwa dotyczacego promowania odpowiedzialnosci
spolecznej przedsigbiorstw i ulepszania systemu o$wiaty.

W grudniu 2008 roku Bank Swiatowy zatwierdzil pozyczke na cele polityki rozwoju (DPL) —
zarzadzania finansami publicznymi, wspierania zatrudnienia i rozwoju sektora prywatnego —
Rzeczypospolitej Polskiej w wysokosci 975 mln euro, ktora ma za zadanie wspiera¢ rzadowe
plany poprawy jakosci i wydajnos$ci finanséw publicznych, zwigkszenia podazy odpowiedniej 1
wykwalifikowanej sily roboczej oraz umocnienia otoczenia gospodarczego. Druga pozyczka na
cele polityki rozwoju (DPL2) w wysoko$ci 1 mld euro zostatla zatwierdzona przez Bank
Swiatowy w czerwcu 2009 i jest przeznaczona na: (i) wspieranie reform strukturalnych, ktore
zapewnia konsolidacj¢ fiskalng w $rednim okresie; (ii) ochrong priorytetowych programow
inwestycyjnych oraz kosztow poczatkowych reform strukturalnych niezbednych do wypehienia
przez Polske kryteriow konwergencji z pozostatymi krajami UE oraz (iii) ztagodzenie kosztu
spolecznego kryzysu gospodarczego. Pozyczka DPL2 ponadto wspiera reformy zainicjowane
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przez pierwsza pozyczkg i1 rozszerza ich zakres na ulepszenia i kontynuacj¢ najlepszych
programéw dla sektoréw spotecznych.

Bank Swiatowy zatwierdzit trzecia pozyczke na cele polityki rozwoju (DPL3) w kwocie 1 mld
euro 1 poszukuje obecnie potencjalnych projektow na poziomie lokalnym (regionalnym i
komunalnym) w dziedzinie transportu publicznego 1 infrastruktury. Aktualna Strategia Banku
Swiatowego dla Polski koncentruje si¢ na czterech obszarach priorytetowych: (a) integracja
spoteczna 1 przestrzenna, (b) reformy sektora publicznego, (c) wzrost i konkurencyjno$¢ oraz (d)
regionalne i $wiatowe dobra publiczne. Kluczowe obszary polityki okreslone w tych szerszych
ramach obejmuja reformg spoleczna, rozwoj regionalny, reformg sektora finanséw publicznych 1
zarzadzania finansami, rozwdj infrastruktury transportowej, deregulacj¢ otoczenia
umozliwiajacego prowadzenie dzialalno$ci, zmiany klimatu (ze szczegdlnym uwzglednieniem
sektora energetycznego) oraz stabilno$¢ sektora finansowego.

4.5 International Finance Corporation (IFC)

Od momentu przystapienia Polski do IFC w roku 1987 instytucja ta zainwestowata w Polsce 287
mln dolarow z wiasnych srodkow oraz 67 min dolaréw w konsorcjach z innymi bankami. IFC
zagwarantowata finansowanie dla 33 projektow w szerokiej gamie sektoréw. IFC przekazala
ponadto 144 min dolaréw na finansowanie projektow migdzyregionalnych, obejmujacych kilka
krajow w Europie Wschodniej, w tym Polske. IFC $wiadczyta rowniez w Polsce ustugi doradcze
w  kwestii restrukturyzacji 1 prywatyzacji, ustawodawstwa leasingowego, finansowania
mieszkalnictwa, funduszy emerytalnych oraz ulepszenia klimatu inwestycyjnego.

Rola IFC w Polsce ulega przeobrazeniom w §wietle przystapienia Polski do Unii Europejskiej 1
rosnacej dostgpnosci finansowania ze strony bankow komercyjnych. IFC chce koncentrowac sig
na regionach, sektorach i projektach, w ktérych jej rola w rozwoju jest kluczowa, 1 w ktérych
finansowanie prywatne pozostaje ograniczone, z naciskiem na sektory wrazliwe ze spotecznego i
srodowiskowego punktu widzenia. W sierpniu 2009 roku IFC podj¢ta decyzje o zainwestowaniu
5 mln dolaré6w w pierwszy polski bank mikrofinansowania FM Bank celem wspierania mikro i
matych przedsigbiorstw. Jako pelnoprawny bank, FM Bank bedzie mogt pozyska¢ finansowanie
z rynku depozytow, co pozwoli mu rozszerzy¢ zakres produktow oferowanych mikro i matym
przedsigbiorstwom. Bgdzie on rowniez w stanie zmniejszy¢ koszt finansowania, dzigki czemu
pozyczki mikro bgda bardziej przystgpne cenowo. Inwestycja IFC w FM Bank zapewni instytucji
10-procentowy udziat w kapitale zaktadowym.
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ZALACZNIK 1: PROJEKTY ZATWIERDZONE W POSZCZEGOLNYCH LATACH

wg stanu na 31 grudnia 2009 r.

. Regionalny/ chzn'a' Udzial . . St.an .
Rok Nazwa projektu Bezposredni wal:tosc finansowania | Kredyty Akcje real}zaql
projektu | przez EBOR projektu
2005 JWK Invest Bezposredni 15,3 10,3 10,3 0,0 Zakonczony
2005 EU/EBRD przedtuzenie 5 - Raiffeisen Leasing Polska II Bezposredni 5,0 5,0 5,0 0,0 Sptacany
2005 21;(:;(1,(;/ l;;)merqahzacp i finansowania transportu publicznego w Bezposredni 59,0 19.6 19.6 0.0 Splacany
2005 Kaufland Polska Markety Sp. z .0. 0. Sp. k. Bezposredni 160,0 80,0 80,0 0,0 Sptacany
2005 Fundusz Sektora Nieruchomosci BPH Bezposredni 12,4 12,4 0,0 12,4 Sptacany
2005 Obligacje wymienialne BGZ Bezposredni 94,0 232 232 0,0 Podpisany
2005 Elektrownia Patnow 1T Bezposredni 550,0 62,8 62,8 0,0 Sptacany
2005 Fundusz Emerging Europe Convergence 11 Regionalny 4,2 4,2 0,0 4,2 Sptacany
2005 EU/EBRD przedtuzenie 5 - Bankowy Fundusz Leasingowy S.A. Bezposredni 15,7 15,7 15,7 0,0 Sptacany
2005 Obligacje przychodowe MWiK w Bydgoszczy Sp. z 0. o. Bezposredni 241,3 41,8 41,8 0,0 Wyptacany
2005 g]li/rlsgalz przediuzenie 5 - Deutsche Leasing Polska S.A. Bezposredni 10.0 10.0 10.0 0.0 Splacany
2005 Fundusz Connex Equity Investment Regionalny 49,5 17,8 0,0 17,8 Wyptacany
2005 Fundusz Argus Capital Partners 11 Regionalny 6,0 6,0 0,0 6,0 Sptacany
2005 g;‘;‘ir:z‘; ?lf;rz‘:g IS,{;,?I‘;WiSka Powiatu Gliwickiego — Cesja Bezposredni 70,1 15,0 15,0 0,0 Splacany
2005 Dodatkowe finansowanie Dalkia L.odz Bezposredni 7,6 7,6 0,0 7,6 Wyptacany
2005 EU/EBRD przedtuzenie 5 tereny wiejskie - BZ WBK Leasing Bezposredni 5,0 5,0 5,0 0,0 Sptacany
2005 SG AM Eastern Europe L.P. Regionalny 33 33 0,0 33 Splacany
2005 1308,5 339,6 288,4 51,2
2006 ggs/ E?dlzg(f’gyeiﬁiﬁfwse jt)ere“y wiejskie - BGZ (Bank Bezposredni 15,0 15,0 15,0 0,0 Splacany
2006 System cieptowniczy miasta Krakowa Bezposredni 76,3 6,3 6,3 0,0 Podpisany
2006 Elektrownia Belchatow II Bezposredni 1719,6 126,1 126,1 0,0 Wyplacany
2006 EI/EBRD przedtuzenie 4 - BZ WBK Leasing S.A. Bezposredni 20,0 5,0 5,0 0,0 Zakonczony
2006 EI/EBRD przedtuzenie 3 - SG Equipment Leasing Polska Bezposredni 13,5 6,5 6,5 0,0 Sptacany
2006 UNIQUA TUnZ Equity — czwarte podwyzszenie kapitatu Bezposredni 5,5 0,6 0,0 0,6 Wyptacany
2006 Gdanska Infrastruktura Wodno-Kanalizacyjna Sp. z o. o. Bezposredni 107,4 12,3 12,3 0,0 Anulowano
2006 Egﬁf;[) przedtuzenie 5 tereny wiejskie - BZ WBK Finanse i Bezposredni 7.0 7.0 7.0 0.0 Splacany
2006 I?OCZ‘Z})//csZzl:izalma $ciekow Plaszow II w Krakowie — restrukturyzacja Bezposredni 96.1 1.1 1.1 0.0 Splacany
2006 Nova Polonia Natexis II Bezposredni 25,0 25,0 0,0 25,0 Wyptacany
2006 Fundusz AIG New Europe 11 Regionalny 50,0 11,9 0,0 11,9 Podpisany
2006 Alpha CEEII L.P. Regionalny 50,0 15,0 0,0 15,0 Sptacany
2006 Fagor Wrozamet - restrukturyzacja Bezposredni 68,8 17,5 17,5 0,0 Wyptacany
2006 22542 259,3 206,8 52,5
2007 AVALLON Bezposredni 12,0 12,0 0,0 12,0 Wyptacany
2007 Hotel Atrium Bezposredni 10,0 10,0 10,0 0,0 Wyptacany
2007 Celsa Huta Ostrowiec 1T Bezposredni 158,0 78,0 78,0 0,0 Splacany
2007 Veolia Voda — inwestycja kapitatowa Regionalny 174,9 29,4 0,0 29,4 Wyptacany
2007 Fundusz Royalton Partners 11 Regionalny 50,0 7,5 0,0 7,5 Podpisany
2007 Fundusz private equity Baltcap Regionalny 20,0 2,0 0,0 2,0 Splacany
2007 Fundusz AIG New Europe 11 Regionalny 50,0 3,1 0,0 3,1 Podpisany
2007 Fundusz mezzanine Syntaxis Regionalny 25,0 10,0 0,0 10,0 Sptacany
2007 Fundusz Accession Mezzanine Capital 1T Regionalny 200,0 6,0 0,0 6,0 Sptacany
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Regionalny/ Laczna Udzial Stan
Rok Nazwa projektu Bezg oére dfli warto$¢ | finansowania | Kredyty Akcje realizacji
P projektu | przez EBOR projektu
2007 Instrument finansowania funduszu energii odnawialnej EnerCap Regionalny 100,0 2,5 0,0 2,5 Podpisany
2007 799,9 160,5 88,0 72,5
2008 EU/EBRD PA - Meritum Bank ICB Bezposredni 79 7.9 7.9 0,0 Wyplacany
2008 ENEA - prywatyzacja Bezposredni 514,6 48,6 0,0 48,6 Wyptacany
2008 Winterthur MPF/CS L&P Zycie Bezposredni 18,6 17,8 0,0 17,8 Wyptacany
2008 Fundusz Nieruchomosci Arka 11 Regionalny 20,4 18,1 0,0 18,1 Podpisany
2008 Fundusz Advent Central & Eastern Europe IV Regionalny 50,0 10,0 0,0 10,0 Podpisany
2008 ViaOne Regionalny 17,0 1,0 0,0 1,0 Podpisany
2008 Fundusz private equity ARX Regionalny 30,0 4,2 0,0 42 Wyptacany
2008 | Barlinek Invest Transg;amczn 61,8 5,85 5,70 0,15 Splacany
2008 | Cersanit Invest Transg;am“ 86,2 0,15 0,00 0,15 Splacany
2008 Uniqua Zycie — podwyzszenie kapitatu Bezposredni 1,8 1,8 0,0 1,8 Anulowany
2008 808,3 115,5 13,7 101,8
2009 Polish Leasing WBK L Bezposredni 25,0 25,0 25,0 0,0 Podpisany
2009 Polish Leasing WBK F&L Bezposredni 25,0 25,0 25,0 0,0 Podpisany
2009 | Obligacje przychodowe MWIK w Bydgoszezy Sp. z 0. 0. - Bezposredni 135,7 29,2 29,2 0,0 Wyplacany
przedtuzenie
2009 Bank DNB Nord Polska Bezposredni 29,2 15,8 15,8 0,0 Podpisany
Akcja przygotowawcza UE/EBOR dla przedsigbiorstw mikro, .
2009 matych i $§rednich - Inicjatywa Micro Regionalny 2.8 0.9 0.9 0,0 Wyplacany
2009 Aqualia — inwestycja kapitatu Regionalny 163,2 12,0 0,0 12,0 Podpisany
2009 Farma wiatrowa Tychowo Bezposredni 76,7 30,4 30,4 0,0 Wyptacany
2009 Europejski Fundusz Leasingowy, EFL Bezposredni 70,6 70,6 70,6 0,0 Podpisany
2009 Fundusz Sektora Nieruchomosci Europy Wschodniej Hetman Regionalny 455,0 3,8 0,0 3,8 Podpisany
2009 SPS Investment N.V. (naprawa przedsigbiorstwa) Regionalny 0,1 0,1 0,0 0,1 Wyptacany
2009 Fundusz private equity ARX Regionalny 30,0 1,8 0,0 1,8 Wyptacany
2009 Asseco SEE Polska 30,0 11,0 3,5 7,5 Podpisany
2009 Mondi Biomass Polska 105,8 30,0 30,0 0,0 Wyptacany
2009 Resources Eastern Europe Equity Partners Regionalny 84,0 15,0 0,0 15,0 Podpisany
2009 Fundusz mezzanine Syntaxis 11 Regionalny 250,0 10,5 0,0 10,5 Podpisany
2009 Linia kredytowa w reakcji na sytuacj¢ kryzysowa dla SK Polska 3.0 3.0 3.0 0.0 Podpisany
Eurochem
2009 Bank Millennium S.A. Polska 100,0 100,0 100,0 0,0 Podpisany
2009 Cersanit Invest — instrument wspierajacy $rednie przedsigbiorstwo Polska 20,0 20,0 20,0 0,0 Podpisany
Polska/
2009 Can-Pack Federacja 81,4 26,9 26,9 0,0 Wyptacany
Rosyjska
2009 Fundusz CEE Special Situations spotki CRG Capital Regionalny 20,0 4,0 0,0 4,0 Podpisany
2009 Projekt Thaler — Bazowe swapy walutowe banku Getin Noble S.A. Polska 30,0 6,0 6,0 0,0 Podpisany
31 grudnia 2009 r. 17374 441,0 386,3 54,7
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ZALACZNIK 2: SKUMULOWANA WIELKOSC DZIALALNOSCI NETTO WEDLUG
BRANZ

. . . Procentowy Laczna
wg stanu na 31 grudnia 2009 Finansowanie z Kredyty Akcje Prywatn Panstwowe Odsetek w udzial wartosé
r. EBOR e portfelu

zobowigzan projektu
Przedsig¢biorstwa
Branza rolno-spozywcza 252 184 68 242 10 96% 6% 945
Pozostale gatezie 679 571 108 679 0 100% 17% 2798
przemystu
Nieruchomosci i turystyka 247 108 139 247 0 100% 6% 839
Telekomunikacja, 328 239 89 328 0 100% 8% 2168
informatyka i media
Podsuma wierszy o o
Przedsigbiorstwa 1,506 1,102 404 1,495 10 99% 37% 6 750
Energia
Energia i energetyka 279 222 57 210 69 75% 7% 3243
Podsuma wierszy Energia 279 222 57 210 69 75% 7% 3243
Instytucje finansowe
Kapitat bankow 304 75 229 304 0 100% 7% 667
Kredyty bankowe 384 384 0 383 1 100% 9% 453
Fundusze akcyjne 455 0 455 455 0 100% 11% 1261
Niebankowe instytucje 400 301 99 400 0 100% 10% 572
finansowe
F}nansowame malego 1 1 0 1 0 100% 0% 3
biznesu
Podsuma wierszy Instytucje 1543 761 783 1542 1 100% 38% 2954
finansowe
Infrastruktura
Infrastruktura komunalna i 396 265 131 155 241 39% 10% 2013
srodowiskowa
Transport 336 336 0 0 336 0% 8% 943
Podsuma wierszy 731 601 131 155 577 21% 18% 2956
Infrastruktura
RAZEM POLSKA 4060 2 685 1375 3402 657 84% 100% 15903
. . Procentowy
Finansowanie dzial w
zEBOR "
portfelu
Bezposrednie 3,612 89,0%
Regionalne 448 11,0%
Nierzadowe 3,714 91,5%
Rzadowe 345 8,5%
PRYWATNE 3,402 83,8%
PANSTWOWE 657 16,2%
KREDYTY 2,634 64,9%
AKCJE 1,375 33,9%
GWARANCJE 51 1,3%
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ZALACZNIK 3: WYBRANE WSKAZNIKI EKONOMICZNE

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Szacunek Prognoza

Produkcja i wydatki (zmiana procentowa w wielkoSciach realnych)

PKB 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,8 2,6
Konsumpcja prywatna 4,7 2,1 5,0 49 5,9 2,3 b/d
Konsumpcja publiczna 3,1 5,2 6,1 3,7 7,5 1,2 b/d
Naktady brutto na $rodki trwate 6,4 6,5 14,9 17,6 8,2 -0,3 b/d
Eksport towaréw i ustug 14,0 8,0 14,6 9,1 7,1 -9,1 b/d
Import towaréw i ustug 15,8 4,7 17,3 13,7 8,0 -14,3 b/d

Produkcja przemystowa brutto 9,1 4.4 11,6 11,1 7,5 b/d b/d

Produkcja rolna brutto 7,0 -1,0 -2,3 -3,5 -1,4 b/d b/d

Zatrudnienie (zmiana procentowa)

Sita robocza (na koniec roku) 0,9 0,8 -1,7 0,0 1,0 b/d b/d

Zatrudnienie (na koniec roku) 2,5 2.4 3,6 42 3,0 b/d b/d

(w % sily roboczej)

Bezrobocie (na koniec roku) [1] 19,0 | 17,8 | 13,9 | 9,6 | 7,1 ] 8,2 b/d

Ceny i place (zmiana procentowa)

Ceny dobr konsumpcyjnych ($rednia roczna) 3,5 2,2 1,2 2.4 43 3,8 2,5

Ceny dobr konsumpcyjnych (na koniec roku) 4.4 0,7 1,4 4,0 3,3 3,6 2,8

Ceny producentéw ($rednia roczna) 7,1 0,7 2,2 2,2 2,6 34 b/d

Ceny producentéw (na koniec roku) 5,4 0,2 2,4 2,3 2,6 2,1 b/d

Srednie miesieczne przychody brutto w gospodarce 4,0 9,8 5,0 9,4 10,0 b/d b/d

narodowej ($rednia roczna)

Sektor budzetowy (w % PKB)

Biezaca nadwyzka/zadtuzenie budzetowe -5,7 -4,1 -3,6 -1,9 -3,6 -7,1 b/d

Biezace wydatki budzetowe 42,6 434 43,9 42,2 432 44,4 b/d

Biezace zadluzenie budzetowe 45,7 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 b/d

Sektor monetarny (zmiana procentowa)

Podaz pieniadza (M2, na koniec roku) 7,5 12,6 15,9 14,2 20,2 8,3 b/d

Kredyty krajowe (na koniec roku) [2] 42 13,8 23,0 27,0 32,5 8,6 b/d

(w % PKB)

Podaz pieniadza (M2, na koniec roku) 39,9 | 4272 ] 454 | 46,7 | 51,8 | 532 b/d

Stopy procentowe i kursy walut (w % rocznie, na koniec roku)

Stopa operacji siedmiodniowych na otwartym rynku 6,5 4,5 4,0 5,0 5,0 3,5 b/d

[3]

3-miesigczna stopa WIBOR 6,7 4,6 4,2 5,7 6,4 4,2 b/d

Oprocentowanie lokat [4] 2,9 3,4 3,1 3,8 6,0 4,5 b/d

Oprocentowanie kredytow [4] 10,3 7,6 7,2 8,3 9,6 8,4 b/d

(w PLN za 1 USD)

Kurs waluty (na koniec roku) 3,0 3,3 2,9 2.4 3,0 29 b/d

Kurs waluty ($rednia roczna) 3,7 3,2 3,1 2,8 2.4 3,1 b/d

Sektor zewngtrzny (wmln USD)

Saldo biezace -10 067,0 -3716,0 -9 394,0 -20253,0 -26 909,0 -7207,0 b/d

Bilans handlowy -5 622,0 -2 766,0 -7 006,0 -17 057,0 -25972,0 -4 476,0 b/d

Eksport towarow 81 862,0 96 395,0 117 468,0 145 337,0 178 427,0 139 956,0 b/d

Import towarow 87 484.,0 99 161,0 124 474,0 162 394,0 204 399,0 144 432,0 b/d

Zagraniczne inwestycje bezposrednie, netto 11 761,0 6951,0 10 727,0 17 987,0 11 747,0 8 622,0 b/d

Rezerwy brutto, z wylaczeniem ztota (na koniec roku) 35335,0 40 875,0 46 381,0 62 978,0 59 318,0 75 938,0 b/d

Zadluzenie zagraniczne 129 990,0 132 927,0 169 636,0 234 052,0 243 477,0 280 264,0 b/d

(w miesiqcach importu towaréw i ustug)
Rezerwy brutto, z wytaczeniem ztota (na koniec roku) 42 | 43 | 3,9 | 4,1 | 3,0 5,4 b/d
(w % eksportu débr i ustug)

Obstuga dhugu b/d | 13,0 | 15,0 | 10,0 | 10,4 11,4 b/d

Pozycje informacyjne (w jednostkach wskazanych ponizej)

Ludno$¢ (na koniec roku w mln) 38,2 38,2 38,1 38,1 38,1 38,1 b/d

PKB (w mld zt) 924,5 983,3 1.060,0 1176,7 12754 1344,0 1413,5

PKB na | mieszkanca (w USD) 66249 7967,1 8 956,1 111522 13 8949 11316,6 b/d

Udziat przemystu w PKB (w %) 30,8 30,7 31,3 33,7 35,9 b/d b/d

Udziat rolnictwa w PKB (w %) 5,1 4,5 4,3 4,6 4,2 b/d b/d

Saldo biezace/PKB (w %) -4,0 -1,2 -2,8 -4,8 -5,1 -1,7 b/d

Zadluzenie zagraniczne — rezerwy (w mln USD) 94 655,0 92 052,0 123 255,0 171 074,0 184 159,0 204 326,0 b/d

Zadluzenie zagraniczne/PKB (w %) 42,0 44,1 46,6 48,4 56,5 59,4 b/d

Zadtuzenie zagraniczne/eksport towarow i ustug (w %) 136,4 118,0 122,9 134,4 113,8 165,9 b/d

[1] Wg Eurostatu.
[2
[3
[4

W latach 2003 i 2004 stopa dotyczy 14-dniowych operacji na otwartym rynku.

1
] W tym kredyty krajowe udzialane sektorowi niefinansowemu i budzetowemu.
]
] Srednia wazona, podawana przez Narodowy Bank Polski. Obliczanie nowych stop zostato koncepcyjnie dostosowane do zharmonizowanych

wymogoéw EBC. Dane po roku 2004 zostaty dostosowane do nowej metodologii.
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ZALACZNIK 4: WYNIKI UZYSKANE W OCENIE WYZWAN
TRANSFORMACYJNYCH PRZEPROWADZONEJ W ROKU 2009

W ponizszej tabeli znajduja si¢ ogdélne wyniki uzyskane w ,,Ocenie wyzwan okresu
przejsciowego” w roku 2009. Wynik klasyfikowano kolejno jako nieistotny, maty, §redni i duzy.
Poziom ,,nieistotny” oznacza, ze pozostate wyzwania sa niewielkie, i ze dany sektor jest na
dobrej drodze do dziatania w warunkach sprawnie funkcjonujacej gospodarki rynkowej. Poziom
,duzy” oznacza, ze wyzwania sa znaczace, 1 ze ten sektor jest na wczesnym etapie reformy.
Ogolne wyniki za rok 2009 zostaty oparte na wynikach uzyskanych w kategoriach: ,,struktura
rynku” oraz ,,instytucje i polityki wspierajace rynek” (patrz zalacznik opisujacy metodologig,
dostgpny osobno). Ogdlny wynik za rok 2005 jest oparty na wynikach uzyskanych przez
elementy struktury rynku, instytucje wspierajace rynek oraz zachowania si¢ rynku. Z uwagi na
zmiany metodologii spowodowane ewoluujacym znaczeniem terminu ,transformacja” oraz
doswiadczeniami kryzysu finansowego, poroOwnywania obu ogélnych wynikéw nalezy
dokonywac¢ ostroznie.

Polska | Struktura rynkowa | Instytucje rynkowe | Wynik ogélny w 2009
Przedsigbiorstwa
Branza rolno-spozywcza Maly Maty Maly
Pozostate galezie
przemyshu Maty Maty Maly
Nieruchomosci i turystyka Maly Maly Maty
Telekomunikacja Maly Maly Maty
Infrastruktura
Infrastruktura komunalna i ..
¢rodowiskowa Maty Nieistotny Maly
Zasoby naturalne Sredni Sredni Sredni
Energia elektryczna Sredni Nieistotny Maly
Energia odnawialna Sredni Maly Maly
Transport Maly Maly Maty
Instytucje finansowe
Bankowos$¢ Sredni Maly Maly
Ustugi ubezpieczeniowe i
finansowe Maty Maty Maty
Przed§ 1’Qb10r.s twa mikro, Sredni Maty Sredni
mate i Srednie
Rynki private equity i
kapitatowe Maty Maly Maty
Przedsi¢biorstwa

Pozostale galezie przemyshu: Istnieje potrzeba zwiekszenia konkurencyjnosci, restrukturyzacji
istniejqcych jeszcze przedsiebiorstw panstwowych, dywersyfikacji w kierunku ustug i nowych
technologii oraz uelastycznienia rynku pracy.

Stopien prywatyzacji, restrukturyzacji i konkurencji w polskim sektorze przedsigbiorstw jest
mniej zaawansowany niz w innych krajach cztonkowskich Banku Rozwoju Rady Europy,
gtéwnie z powodu istnienia jeszcze przedsigbiorstw panstwowych oraz interwencji panstwa w
sektorach wrazliwych, takich jak przemyst chemiczny i farmaceutyczny. Prywatyzacja tych
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przedsigbiorstw pozostaje wyzwaniem numer jeden. Dalszych ulepszen wymaga wciaz
wzmocnienie administracji publicznej 1 wymiaru sprawiedliwos$ci, w tym przyspieszenie
postepowan administracyjnych i zmniejszenie liczby pozwolen i koncesji. Srodki zaplanowane
do wdrozenia, ale niewprowadzone jeszcze w zycie przez polski rzad obejmuja zmniejszenie
minimalnego kapitalu wymaganego do zalozenia nowego przedsigbiorstwa, przyspieszenie
wydawania pozwolen na budowg oraz rozszerzenie mozliwosci ptacenia podatkow przez internet.
Obszary te zostaly wskazane migdzy innymi przez Polska Konfederacj¢ Pracodawcow
Prywatnych Lewiatan w opracowanej przez nia dtugiej liscie przeszkod biurokratycznych
blokujacych rozwdj prywatnej przedsigbiorczosci.
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ZALACZNIK 5 INWESTYCJE EBOR W ZROWNOWAZONA ENERGIE W POLSCE

Wprowadzenie

Efektywno$¢ energetyczna jest jedna z najwazniejszych kwestii stojacych przed Unia
Europejska. Temat ten jest rowniez istotny w wielu krajach w ktorych dziala EBOR, oraz jest w
istotny sposdb powiazany z bezpieczenstwem energetycznym i tagodzeniem skutkoOw zmian
klimatycznych. Zalacznik niniejszy zawiera wskazowki, jak wiedza zdobyta przez Bank przy
projektach zwiazanych z efektywnos$cia energetyczna oraz energia odnawialng w ramach Etapu 1
,Inicjatywy na rzecz Zrownowazonej Energii” (SEI), moze zosta¢ wykorzystana w Polsce do
pokonania istniejacych przeszkéd we wdrazaniu rozwiazan zwiazanych z efektywnos$cia
energetyczna.

Z energetycznego punktu widzenia Polska jest waznym krajem w Europie. Posiada znaczace
zasoby energetyczne w postaci wegla, jest szostym pod wzgledem wielkosci emitentem CO, w
UE (pierwszym ws$rdéd nowych panstw czionkowskich). Polski poziom energochtonnosci jest
znacznie wyzszy niz w duzych krajach UE-15, takich jak Wielka Brytania, Hiszpania, Niemcy
lub Francja, a polska energochtonno$¢ CO; jest najwyzsza sposrod wszystkich krajow UE-27 1
przekracza o 62% S$rednia UE-27. Wynika to z wysokiego poziomu zuzycia wegla do
wytwarzania energii elektryczne;.

Wykres 1 — Energochtonnos$é CO, w panstwach UE-27 w 2008 r.
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Wykres 2. — Polska energochtonnos¢ i emisje CO», 1990-2008
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Emisje w 100 000 ton CO2
Natezenie emisji CO2 w tonach /1 000 USD PKB(PPP 2005) i suma
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McKinsey & Company w swojej ocenie potencjalu ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych
wykazuje, ze Polska ma potencjat do znacznego ograniczenia emisji gazow cieplarnianych do
2030 r. (do 31%), przy czym nawet 1/3 calkowitej redukcji emisji moze pochodzi¢ z dziatah na
rzecz efektywnosci energetycznej. Realizacja celow dlugoterminowych wymaga jednak dobrze
skoordynowanych 1 ukierunkowanych dziatan ze strony polskiego rzadu, producentow i
konsumentoéw energii.

Niektore z podstawowych korzysci ze zwigkszenia efektywnos$ci energetycznej w Polsce:

Zrealizowane w odpowiednim momencie inwestycje pomoga ztagodzi¢ negatywny wptyw
przysztych podwyzek cen energii i utrzymac konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki.

Szybki wzrost gospodarczy, obserwowany w Polsce przed 2008 r. (gdy dynamika wzrostu
spadta pod wptywem globalnego kryzysu finansowego), oraz potrzeba likwidacji duzych,
przestarzatych zakladéw wytwarzajacych energi¢ w Polsce w celu dostosowania si¢ do
zatozen ekologicznych UE wywotuja obawy o bezpieczenstwo dostaw energii na terenie
Polski, co z kolei moze w przysztosci hamowaé rozwdj gospodarczy. Efektywnos¢
energetyczna moze potencjalnie zrownowazy¢ w znacznym stopniu potrzebe budowania
kosztownej, nowej infrastruktury w celu zaspokojenia rosnacego zapotrzebowania.

Efektywnos$¢ energetyczna przyczynia si¢ do poprawy dobrobytu poprzez obnizanie
wydatkéw na energi¢ w miastach i rachunkoéw za prad w gospodarstwach domowych, a
takze poprzez tworzenie wyzszego standardu zycia. Ponadto przyczynia si¢ ona do wzrostu
konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Powyzszy opis sytuacji stanowi kontekst dla przysztych dziatan EBOR, ws$rod ktorych
zrbwnowazona energia bedzie jednym z priorytetow, realizowanych w powiazaniu z ekspertyza
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posiadana przez Bank, tak aby zmierza¢ do wspierania Polski w jej zmaganiach z wyzwaniami
transformacji poprzez wzmacnianie 1 promocj¢ efektywnosci energetycznej. Doswiadczenie
Banku oraz plany intensywnych dziatah w tym priorytetowym obszarze w nastgpnym okresie
strategicznym zostaly opisane ponize;j.

Uznanie przez Bank zréwnowazonej energii za priorytet pokrywa si¢ z aktualng strategia rzadu
polskiego. 10 listopada 2009 r. polska Rada Ministrow przyjeta dokument ,,Polityka
energetyczna Polski do 2030 r.”. Dokument prezentuje dtugoterminowa strategi¢ dla sektora
energetycznego, zawiera prognozy zapotrzebowania na paliwa i1 energi¢ oraz program wdrazania
dziatan do 2012 r. Dokument odnosi si¢ do najwazniejszych wyzwan stojacych przed polskim
sektorem energetycznym 1 prezentuje szes¢ strategicznych kierunkow dzialan, z czego trzy sa
szczegoOlnie istotne z punktu widzenia inwestycji SEI Banku. Sa to:

e Poprawa efektywnosci energetycznej — efektywno$¢ energetyczna jest wyraznym
priorytetem polityki, a postgpy w tym zakresie bgda miaty kluczowe znaczenie dla
realizacji wszystkich jej zatozen. Glowne cele sa nastgpujace: (i) dazenie do wzrostu
energetycznego w dlugim okresie przy zerowym zuzyciu energii oraz (ii) konsekwentne
obnizanie zuzycia energii przez polska gospodarke do pozioméw UE-15.

o Zwigkszenie bezpieczenstwa dostaw paliw 1 energii — polskie bezpieczenstwo
energetyczne bgdzie si¢ opiera¢ na surowcach krajowych, szczegolnie weglu kamiennym
i brunatnym. Dzigki temu wytwarzanie energii elektrycznej i w duzej mierze takze energii
cieplnej nie bedzie uzaleznione od importu surowcow.

e Wigksze wykorzystanie odnawialnych zrodet energii — w zatozeniach polityki
uwzgledniono osiagnigcie 15% poziomu wykorzystania odnawialnych zrddel energii w
catkowitej konsumpcji energii do 2020 r. Kolejnym celem jest 10% udziat biopaliw w
rynku paliw transportowych do 2020 r.

Jedna z najwazniejszych zmian w zestawie narzgdzi do realizacji polityki jest zaplanowane
wprowadzenie Ustawy o wydajnos$ci energetycznej i programu ,biatych certyfikatow”, ktore
stanowityby wazne uzupehienie dla istniejacego programu zielonych certyfikatéw. W nowych
zatozeniach potozony bedzie wigkszy nacisk na poszukiwanie oszczednosci energetycznych,
przewidziane takze beda zachgty finansowe dla firm, ktére przekrocza wymagany putap
oszczedno$ci energetycznych. Do wigkszej wydajnosci energetycznej zachgcaja tez Programy
Operacyjne KE na lata 2007-13 (szczegdlnie program operacyjny ,,Infrastruktura i srodowisko”).

Realizacja Inicjatywy na rzecz Zréwnowazonej Energii (SEL) w Polsce w latach 2006-2009

W latach 2006-2009 tylko 7% wszystkich inwestycji SEI zrealizowano w Polsce, przy czym
najwigksze wsparcie uzyskat sektor energetyczny. Polska jest rowniez pierwszym krajem, w
ktérym Bank wprowadza proekologiczne zmiany do Programu Zielonych Inwestycji, dzigki
ktérym — z pomoca Banku oraz poprzez Wielostronny Fundusz Kredytéw CO, EBOR/EBI — rzad
polski podpisal umowe sprzedazy jednostek przyznanej ilosci emisji z rzadem Hiszpanii. Tabele
1 i 2 prezentuja inwestycje SEI w Polsce do 2009 r.
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Tabela 1 — Laczne inwestycje SEI w Polsce od 2006 do 2009 1., we obszaru SEI

PODPISANE LICZBA UDZIAL W Catkowita warto$¢

(W MLN EUR) PROJEKTOW % W KZ‘ij;kglUR)
SEI 1 - Przemyst 28 1 10% 158,0
SEI 2 — Linie kredytowe 0 0 0% 0
SEI 3 — Energetyka 175 2 64% 2306,7
SEI 4 — Energia odnawialna 60 2 22% 185,8
SEI 5 - Miasta 12 3 4% 283,5
Suma 275 8 100% 2934,0

Tabela 2 — Laczne inwestycje SEI w Polsce od 2006 do 2009 r., wg zespotu bankowego

Calkowita warto$¢

PODPISANE LICZBA UDZIAL W projektu
(W MLN EUR) PROJEKTOW % (W MLN EUR)
Energetyka i energia 235 4 86% 2,493
Przemyst ogélny 28 1 10% 158
Infrastruktura miejska i ekologiczna (MEI) 12 3 4% 283
Suma 275 8 100% 2,934

Przeszkody we wprowadzaniu zrownowazonej energii

Mozliwosci Banku w zakresie zwigkszenia finansowania projektow zrownowazonej energii w
Polsce beda zalezne od sytuacji zwiazanej z kryzysem gospodarczym oraz — jak w przypadku
innych dziatan — od dostgpno$ci wystarczajacych funduszy od darczyncéw i mozliwosci
przezwycigzenia barier. Wymienione ponizej zagadnienia stanowia przeglad istniejacych barier
na drodze do poprawy efektywnos$ci energetycznej w Polsce w krotkim okresie. Aby je pokonac,
potrzebne begda reformy dotychczasowych dzialan, w tym wprowadzenie innowacyjnych
mechanizmow finansowych i kampanie us§wiadamiajace opinie publiczna.

Informacja i edukacja. Dluga historia taniej energii sprzyja jej marnotrawieniu oraz niskiej
$wiadomosci 1 niezrozumieniu zagadnien efektywno$ci energetycznej na poziomie gospodarstw
domowych i firm. Niewystarczajacy poziom zarzadzania energia na poziomie korporacyjnym
(widoczny czgsto w postaci braku priorytetow w zakresie oszcz¢dzania energii lub braku dziatow
1 programow zajmujacych si¢ oszczg¢dzaniem energii) prowadzi do przeoczen i rezygnacji z
realizacji przedsigwzig¢ z zakresu oszczedzania energii, ktore moglyby przynosi¢ zyski. Do dzi§
malo ktéry uzytkownik koncowy docenia znaczenie i korzysta z najlepszych praktyk i
dostgpnych urzadzen oraz technologii podnoszacych efektywno$¢ energetyczna, tendencje te nie
sa réwniez widoczne w pracy inzynierdbw oraz na etapie projektowania obiektow
przemystowych, mieszkalnych czy budynkéw uzytecznos$ci publicznej itp.

Finansowanie. Polskie spotki (szczegélnie sektor MSP) czgsto nie maja dostepu do
dlugoterminowych zrodet finansowania projektow dotyczacych wydajnosci energetycznej, ktore
pozwolilyby zrownowazy¢ poniesione koszty (ktore, nawet na obecnym poziomie cen, moga by¢
odczuwalne zarowno tylko przez rok, jak i przez okres powyzej 5 lat). Obecna sytuacja na rynku
bankowym jeszcze bardziej utrudnia uzyskanie kredytow przez MSP, a takze zwigksza trudno$é
dostepu do finansowania dla wigkszych firm.
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Program ochrony $rodowiska i zapobiegania zmianom klimatu. Na poziomie obywateli i
korporacji obserwujemy nadal niska $wiadomo$¢ kwestii zmian klimatycznych 1 wplywu na
srodowisko, ktore bezposrednio przektadaja si¢ na poprawg efektywnosci energetycznej. Nie
istnieje jeszcze formalny system wyceny negatywnego wptywu na srodowisko, spowodowanego
zuzyciem energii lub nagradzania za zmniejszanie zuzycia. Jednocze$nie, w Polsce jest nadal
niewielka liczba podmiotow gospodarczych, ktére dobrowolnie racjonalizuja konsumpcje energii
w celu zmniejszenia swojego wplywu na srodowisko.

Kluczowe obszary inwestycji SEI w Polsce

W _ramach strategicznych orientacji Banku, zgodnie z ust. 3.2, Bank potaczy swoje
doswiadczenie z Etapu 1 SEI, doswiadczenie sektorowe i dziatania z zakresu zarzadzania
relacjami z klientem w celu maksymalnego powiazania finansowania EBOR w Polsce z
inicjatywami w zakresie zrownowazonej energii, przy jednoczesnej rozbudowie dedykowanych
mechanizmow wsparcia inwestycji w zroOwnowazona energig, ktore bylyby pomocne w
pokonywaniu opisanych wyzej przeszkod w zakresie inwestycji w zrownowazong energie.

Finansowanie energi zréwnowazone] (SEFF). Rozbudowa dedykowanych instrumentow
finansowania i implementacji jest istotna dla promowania efektywnosci energetycznej w Polsce.
Dzigki finansowaniu projektow energii zrownowazonej (SEFF) Bank chce rozszerzy¢ swoje
wsparcie na rzecz poprawy efektywnosci energetycznej dla MSP oraz MMSP, a takze
zagwarantowa¢ dlugoterminowe zrédta finansowania dla polskiego sektora bankowego,
rownowazace dlugie okresy zwrotu dla inwestycji dtugoterminowych.

Infrastruktura miejska. Bank ma na swoim koncie wiele projektéw w Polsce, ktorych celem byto
odnowienie infrastruktury miejskiej w celu poprawy wydajnosci i umozliwienia znaczacych
oszczedno$ci energetycznych. W trakcie realizacji strategii Bank bedzie nadal traktowat
priorytetowo i wspieral projekty z zakresu efektywnosci energetycznej w dziedzinie ogrzewania
miejskiego, gospodarki wodnej, transportu miejskiego i innych (jak przetwarzanie odpadéw na
energi¢). Bank rozpoczat juz dialog polityczny z wiadzami polskimi na temat mozliwosci
uwzglednienia zmian w zakresie wykorzystywanych $rodkdéw transportu w polskim programie
zielonych inwestycji, w ktorym obecnie nie poswigca si¢ wiele miejsca (mechanizmom handlu
CO, w polskiej infrastrukturze miejskiej). Rozszerzenie dzialan begdzie uzaleznione od
zmniejszenia istniejacych barier, jak np. ograniczenia w zakresie dlugoterminowego
finansowania w obecnej sytuacji gospodarcze;j.

Efektywno$¢ energetyczna sektora przemystowego i korporacyjnego. W konteks$cie SEI
wydajno$¢ energetyczna staje si¢ integralna cze$cia dziatalno$ci gospodarczej w kazdym
sektorze objetym dziataniami Banku. Bank zajmie si¢ strona popytu na energi¢ poprzez
zmniejszanie strat energii 1 emisji gazow cieplarnianych, co jednoczes$nie przyczyni si¢ do
podwyzszenia konkurencyjnosci spolek 1 przeciwdzialaniu zmianom klimatu. Bank bedzie
réwniez dazyt do oceny i promowania Najlepszych Dostgpnych Metod (BAT), prowadzacych do
optymalizacji zuzycia energii w sektorze korporacyjnym (w tym w projektach realizowanych od
podstaw) oraz bedzie stopniowo rozszerzatl zakres Plandéw dziatania na rzecz wydajnosci
energetycznej (EEAP) jako narzedzi wptywu lub rozwoju systematycznego, dlugoterminowego
podejscia do zrownowazonej energii i redukcji emisji na poziomie korporacji. Bank bedzie takze
poglebial zasigg skutecznego modelu SEFF (zgodnie z opisem powyzej) w sektorze
przemystowym i rozpocznie wdrazanie nowego, skoncentrowanego na technologii, podej$cia do
efektywnosci energetycznej w przemysle. Dziatania te zmierzaja do zwigkszenia penetracji rynku
przez materialy 1 urzadzenia o odpowiednich cechach energetycznych, co z kolei begdzie
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odpowiedzia na szczegélne potrzeby MSP w zakresie finansowania inwestycji w efektywnos¢
energetyczna.

Sektor energetyczny i produkcja czystej energii. Polska, ze swoim uzaleznieniem od wegla,
pozostaje gospodarka zuzywajaca duze ilosci tego surowca. Aby sprosta¢ celom energetycznym
UE Polska bedzie musiala zmierzy¢ si¢ m.in. z nastgpujacymi wyzwaniami: (i) konieczno$cia
aktualizacji 1 =zastapienia przestarzatych aktywow wytworczych (w tym wprowadzeniem
rozwigzan dostosowanych do BAT i przechwytywania i magazynowania wegla (CCS)), (ii)
znacznym zwigkszeniem udziatu energii odnawialnej w wytwarzaniu energii, (iii) strategicznymi
decyzjami na temat udzialu poszczegdlnych zrodet energii; (iv) bezpieczenstwem energetycznym
oraz (v) potrzeba poprawy efektywnosci energetycznej w dystrybucji energii. Sposrod kilku
rozwigzan szczegllny nacisk zostanie polozony na dystrybutoréw, ktoérzy powinni staé sig
liderami rynku w zakresie efektywnosci i konkurencyjnosci. Bank bedzie takze wspotpracowat z
firmami energetycznymi w zakresie wprowadzania BAT i1 EEAP (z naciskiem na
minimalizowanie emisji gazow cieplarnianych) na poziomie korporacyjnym oraz promowania
zarzadzania popytem (DSM) i1 programéw planowania opartych na najnizszych kosztach w celu
wykorzystania efektywnos$ci energetycznej uzytkownika koncowego do rozwiazania brakow w
zdolnosci produkcyjnej 1 zapewnienia optacalno$ci inwestycji.
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ZALACZNIK 6 POROWNAWCZE WSKAZNIKI ZMIAN STRUKTURALNYCH

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Spotki
Przychody z prywatyzacji (faczne, w % PKB) 12,4 13,5 13,9 14,0 14,2 n. nd
Udziat sektora prywatnego w PKB (w %) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Udziat sektora prywatnego w zatrudnieniu (w %) 68,5 70,3 70,5 71,0 73,3 744 nd
Dotacje budzetowe i obecne transfery (w % PKB) 1,5 1,9 2,7 31 31 31 2,7
Udziat przemystu w catkowitym zatrudnieniu (w % PKB) 284 28,3 28,7 29,3 30,1 31,5 nd
Zmiany produktywnosci pracy w przemysle (w PKB) 71 7,0 0,6 53 38 0,1 nd
Inwestycje/PKB (w %) 18,7 20,0 19,2 21,0 244 23,7 20,1
Indeks EBOR prywatyzacji na matg skale 43 43 43 43 43 43 43
Indeks EBOR prywatyzacji na duzq skalg 33 33 33 33 33 33 33
Indeks EBOR reform przedsigbiorstw 33 33 3,7 37 37 37 37
Rynki i handel
Udziat regulowanych cen w CPI (w %) 1,0 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0 nd
Liczba towaréw z regulowanymi cenami w koszyku EBOR-15 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 nd
Handel z krajami, ktére nie przechodzity transformacii (w %) 79,7 78,5 76,8 75,3 75,3 743 nd
Udziat handlu w PKB (w %) 58,9 66,9 64,3 708 724 723 66,0
Przychody z cfa (w % importow) 17 0,9 04 04 0,4 04 nd
Indeks EBOR liberalizacji cen 43 43 43 43 43 43 43
Indeks EBOR dla FOREX i liberalizacji handlu 43 43 43 43 43 43 43
Indeks EBOR dla polityki konkurencyjnosci 3,0 3,0 33 33 33 33 33
Sektor finansowy
Liczba bankow (zagraniczni wasciciele) 58 (46) 57 (44) 61 (50) 63 (52) 64 (54) 70 (60) nd
Udziat aktywow bankéw paristwowych (w %) 25,8 21,7 21,5 211 19,5 18,3 nd
Udziat aktywow bankéw zagranicznych (w %) 75 73 74,3 74,2 75,5 76,5 nd
Niespfacane kredyty (w % wszystkich kredytow) 251 174 11,6 77 54 47 nd
Kredyty krajowe dla sektora prywatnego (w % PKB)) 32,7 31,0 334 38,5 446 54,9 55,2
Kredyty krajowe dla gosp. domowych (w % PKB)) 10,3 10,6 124 15,6 20,0 27,0 nd
z czego kredyty hipoteczne (w % PKB) 34 38 50 72 9,9 15,0 nd
Kapitalizacja rynku akcji (w % PKB) 16,5 23,0 31,1 40,9 436 21,0 nd
Handel akcjami (w % kapitalizacji rynku) 26,6 33,1 36,3 453 475 457 nd
Emisja euroobligacji (w % PKB) 07 1,7 40 14 1,0 04 nd
Indeks EBOR reformy sektora bankowego 33 33 37 37 37 37 37
Indeks EBOR reformy finansowych instytucji niebankowych 37 3,7 37 37 37 37 3,7
Infrastruktura
Linie stacjonarne (komérkowe) na 100 mieszkancow 32,1(45,5) 32,8 (60,4) 31,0(76,4) 30,1 (96,3) 27,1(108,5) 27,1(108,5) nd
Uzytkownicy internetu (na 100 mieszkaricow) 249 29,2 353 404 439 439 nd
Wydajnos¢ kolei (1989 = 100) 101,3 103,3 98,8 1024 102,6 97,9 nd
Ceny energii elektrycznej dla mieszkaricow (USc kWh) 77 85 9,9 10,8 123 20,0 nd
Sredni wskaznik poboru energii elektrycznej (w %) nd nd nd nd nd nd nd
PKB na jednostke zuzycia energii (PPP w USD na kgoe) 49 53 56 nd nd nd nd
Indeks EBOR reform infrastruktury 33 33 33 33 33 33 33
Energia elektryczna 33 33 33 33 33 33 33
Kolej 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4.0 4,0
Drogi 30 30 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Telekomunikacja 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Woda i Scieki 33 33 33 33 33 33 33

1 Polska nie ma osobnych praw koncesyjnych, ale w czgsci przestrzega migdzynarodowych zasad dot. koncesji

2 Szacunki w oparciu 0 20% najubozszych gosp. dom.

(najnizszy kwintyl dochodéw)
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ZALACZNIK 7 OCENA POLITYCZNA I SPOLECZNA
Polska nadal spetnia warunki przedstawione w Art. 1 Umowy zalozycielskiej Banku.
Kontekst polityczny

Rzeczpospolita Polska jest trwatym ustrojem demokratycznym, opartym na zréznicowanym i
aktywnym spoleczenstwie obywatelskim oraz niezaleznych mediach. Mieszany, parlamentarno-
prezydencki system polityczny charakteryzuje si¢ skutecznym mechanizmem gwarantujacym
zachowanie réwnowagi politycznej pomiedzy trzema filarami wladzy. Polski prezydent,
wybierany w powszechnych wyborach bezposrednich, ma ograniczona wiadzg wykonawcza -
cho¢ formalnie nominuje premiera i czlonkdw rzadu, to sa oni ostatecznie akceptowani przez
izb¢ nizsza parlamentu (Sejm). Wiladza ustawodawcza lezy w rgkach Zgromadzenia
Narodowego, ktorego nizsza izba sktada si¢ z 460 czlonkdw wybieranych w okrggach
wielomandatowych na zasadzie proporcjonalno$ci. Izba wyzsza, Senat, ma 100 cztonkéw
przypisanych do okregéw, wybieranych zgodnie z zasada wigkszo$ci, przy czym w jednym
okrggu moze by¢ od dwoch do czterech senatorow.

Od zakonczenia jednopartyjnych rzadéw komunistycznych w 1989 r. wiladza polityczna
przechodzita od partii centroprawicowych i1 konserwatywnych do partii centrolewicowych,
spadkobiercow partii komunistycznej. Skutkowalo to dtugimi okresami kohabitacji pomigdzy
prezydentami a rzadami, reprezentujacymi rézne obozy polityczne, szczegdlnie widocznej w
drugiej potowie dziesigcioletniej prezydentury Aleksandra Kwasniewskiego w latach 1995-2005.
Schemat ten zostat przelamany w wyborach parlamentarnych 1 prezydenckich w pazdzierniku
2005 r., w ktérych konserwatywne Prawo i1 Sprawiedliwo$¢ (PiS) z liderem Jarostawem
Kaczynskim zdobylo wigkszos¢ w Sejmie 1 stworzyto wspolny rzad z dwiema matymi,
konserwatywnymi/nacjonalistycznymi partiami, a brat blizniak Jarostawa Kaczynskiego, Lech
wygrat wybory prezydenckie, co doprowadzito do dominacji PiS na scenie politycznej. Rzad PiS
wkrotce jednak pordznit si¢ z mniejszymi partnerami koalicyjnymi, co zakonczyto si¢ upadkiem
rzadu 1 przyspieszonymi wyborami parlamentarnymi.

Wybory parlamentarne w pazdzierniku 2007 r. pokazaty znaczaca zmiang preferencji wyborcow,
ktérzy przeniesli poparcie dla koalicji Prawa i Sprawiedliwosci na liberalna, centroprawicowa,
prowadzona przez Donalda Tuska Platforme Obywatelska (PO), ktora zwigkszyta liczbe postow
ze 139 w 2005 r. do 209. PO uformowato rzad koalicyjny z mniejsza ludowa partia PSL o
tendencjach lewicowych, co dalo im bezpieczna wigkszos¢ 240 mandatow. W obliczu
nieustannej opozycji ze strony prezydenta Lecha Kaczynskiego i PiS-u, koalicj¢ PO-PSL
wspierata czasami grupa 53 postéw opozycyjnego Sojuszu Lewicy Demokratycznej (SLD).

Koalicja PO-PSL nie zdecydowata si¢ na radykalne reformy reformy i — czgsciowo w wyniku
tego — okazata si¢ bardziej odporna i spdjna niz mozna bylo oczekiwa¢ obserwujac polityczne
skutki globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego w innych czg$ciach regionu. Akceptacja
dla zadan partnera koalicyjnego ostabila dazenia do realizacji bardziej ambitnych reform, ale
takie podej$cie zagwarantowalo pozostanie PSL w koalicji réwniez dzigki dobrej wspdipracy
mi¢dzy premierem Donaldem Tuskiem a liderem PSL-u, wicepremierem Waldemarem
Pawlakiem.

Site polskich instytucji demokratycznych mozna byto zaobserwowa¢ w kwietniu 2010 r., gdy

prezydent Lech Kaczynski i 87 przedstawicieli polskiej elity politycznej 1 intelektualnej zgingto
tragicznie w wypadku samolotu w Smolensku, w Rosji, w drodze na obchody 70. rocznicy mordu
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w Katyniu. Pltynne przejecie wiadzy politycznej i administracyjnej po tej tragedii, w tym
tymczasowe przejecie obowiazkoOw prezydenta przez marszatka Sejmu Bronistawa
Komorowskiego, a takze przekazanie waznych funkcji w rzadzie, Senacie, NBP i sitach
zbrojnych, odbylo si¢ w sposob w pelni zgodny z polska konstytucja, odzwierciedlajac site
polskich instytucji demokratycznych w tej wyjatkowo trudnej sytuacji.

Wybory prezydenckie zaplanowane na pazdziernik 2010 r. zostaty przeniesione na 20 czerwca
2010 r. Pelniacy obowiazki prezydenta Bronistaw Komorowski uzyskat nominacje¢ kandydacka
PO jeszcze przed katastrofa smolenska, w pierwszym w polskiej historii procesie nominacji
opartym na zasadzie prawyboréw. Byly premier, przewodniczacy PiS 1 brat blizniak Lecha
Kaczynskiego Jarostaw Kaczynski startowat jako kandydat swojej partii z zamiarem
kontynuowania politycznego dziedzictwa brata. Po pierwszej, bardzo wyrownanej dla gtownych
kandydatow rundzie, w ktorej zaden nie zdobyt bezwzglednej wigkszosci, Bronistaw
Komorowski wygrat wybory w drugiej turze, uzyskujac 53,01% gloséw.

W ciagu 2,5 roku pomigdzy wyborami parlamentarnymi w roku 2007 a prezydenckimi w 2010 r.
nie poczyniono wielkich postgpoéw w programie reform strukturalnych. Byt to wynik kilku
czynnikéw: politycznego impasu migdzy rzadem PO a prezydentem Kaczynskim, wzglednie
dobrych wynikow gospodarczych Polski w okresie kryzysu i atmosferze ciaglej kampanii
wyborczej, ograniczajacej perspektywy politykéw. Zwycigstwo Bronistawa Komorowskiego w
wyborach prezydenckich powinno wyeliminowa¢ niektore przeszkody i przyspieszy¢ program
reform. Politycznie najtrudniejsze reformy ,,trzeciego etapu”, szczegolnie z zakresu gospodarczej
prywatyzacji na duza skalg, a takze ograniczania deficytu budzetowego poprzez niezbgdne
reformy w dziedzinie systemu emerytalnego 1 ochrony zdrowia bg¢da jednak wymagacé politycznej
determinacji.

Standardy uczciwosci

Pomimo istotnych programoéw zwalczania korupcji oraz poprawy jakosci zarzadzania,
wspieranych przez rzad oraz UE oraz znaczacej poprawy w ostatnich latach, oba te zagadnienia
sa nadal pewnym wyzwaniem w Polsce. W ostatnich latach stwierdzono jednak istotna poprawe.
Wedhlug Indeksu Percepcji Korupcji (CPI), prowadzonego przez Transparency International w
2009 r. Polska osiagneta wynik 5,0 na 10 (przy czym 10 oznacza najnizszy poziom korupcji).
Wynik ten stanowi kontynuacje trendu poprawy trwajacej od 2006 r., kiedy to Polska zostata
sklasyfikowand na 56 miejscu w rankingu $wiatowym, a w 2009 r. na 73. Po raz pierwszy od lat
Polska wyprzedzita sasiadow z regionu — Litwa byta na 52 a Lotwa i Slowacja razem na 56
miejscu na $wiecie. Polska osiagngta status czwartego spos$rdd krajow po transformacji, po
Estonii, Stowenii 1 Wegrzech.

Ostatnie wyniki badan Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS),
przeprowadzonych wspolnie przez EBOR i Bank Swiatowy w 1999, 2002 2005 i 2008 r.
prezentuja bardziej szczegotowy obraz polskiego srodowiska biznesowego. Cho¢ menedzerowie
firm twierdza, ze nastgpita redukcja przeszkdod w dziataniu i rozwoju firm w wigkszosci
aspektow srodowiska biznesowego, a czestotliwos¢ ,,nieoficjalnych optat” spadta od 2005 r., to
kontrole, licencje, pozwolenia i korupcja nadal sa wymieniane wsrdd aktualnych przeszkod.
Wyniki badan nt. korupcji znajduja odzwierciedlenie w $wiatowych wskaznikach zarzadzania
Banku Swiatowego na 2009 r., w ktorych Polska ma najnizszy wskaznik ,,rzadéw prawa”, a kraj
jest tez uznawany za piaty pod wzgledem ,,kontroli nad korupcja” sposrdéd o$miu krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i krajow battyckich. W 2008 r. badania BEEPS wykazaly rowniez, ze
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polityczna niestabilno$¢ i przestgpczo$é, kradzieze i batagan byly takze wymieniane przez firmy
jako wyzwania dla ich dziatania i wzrostu.

Warunki spoleczne
Ludnos¢

Polska ma najwieksza i najmtodsza populacje sposrod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej i
krajow baltyckich. Wedlug Gléwnego Urzedu Statystycznego ludno$¢ Polski wynosita na
poczatku 2009 r. 38,14 milionéw, co oznacza nieistotny spadek o 0,4% w poréwnaniu z
powojenny szczytem ludno$ci w 1997 r., ktéry wynosit 38,29 miliona. Cho¢ tempo wzrostu
ludnosci zwalnia, generacja ,,baby boomu” z poczatku lat 80. zaczyna zycie zawodowe, a lata
2009-2010 sa okresem szczytowym pod wzgledem ilosci nowych pracownikow. Ten wzrost
demograficzny sktonit w ostatnich latach wielu mtodych Polakow do emigracji zarobkowe;,
szczego6lnie do Europy Zachodniej, cho¢ z niepotwierdzonych informacji wynika, ze wielu z nich
wrocito do Polski w okresie recesji w 2009 r. Powrot kilkuset tysigcy o0sob z emigracji, w
polaczeniu z zalewem mlodych os6b wchodzacych na rynek pracy, ktory bedziemy obserwowaé
przez najblizszych kilka lat, a takze oczekiwany dhlugoterminowy trend starzenia si¢ 1
zmniejszania sity roboczej tym bardziej sktaniaja do dalszych reform systeméw emerytalnych i
opieki zdrowotne;.

Mniejszosci

Polska jest jednym z najbardziej jednolitych etnicznie sposrdd panstw po transformacji, niemal
97% mieszkancow to etniczni Polacy. Najwigksze mniejszosci to Slazacy, Niemcy, Biatorusini i
Ukraincy.

Przepisy dotyczace ochrony praw mniejszosci sa dobrze rozwinigte. W latach 90’ 1 na poczatku
XXI w. wprowadzono istotne poprawki do waznych ustaw, w tym Kodeksu Karnego, Kodeksu
Cywilnego, Kodeksu Pracy 1 Ustawy o Systemie Ksztalcenia, aby zapewni¢ zgodno$¢ z normami
UE i Konwencji ONZ o eliminacji wszelkich form dyskryminacji rasowe;.

Ubostwo

Ubostwo jest nadal duzym wyzwaniem w Polsce, szczegodlnie na terenach wiejskich. Pomimo
stopniowej konwergencji, pod koniec 2008 r. Polska byta nadal trzecim najbiedniejszym krajem
UE z PKB na osobg wynoszacym 56% s$redniej UE. Wedlug Gtownego Urzedu Statystycznego 1
EU-SILC Polska ma jeden z najwigkszych wskaznikow ubdstwa sposrdd panstw UE-27. Mimo iz
wskaznik “zagrozenia ubdstwem” na poziomie 18% jest tylko nieznacznie wyzszy niz Srednia
UE-27, wigkszo$¢ przypadkoéw skrajnego uboOstwa, w tym uboOstwa zwiazanego z wiekiem,
stwierdza si¢ na terenach wiejskich i rolniczych.

Zatrudnienie

W okresie transformacji bezrobocie i1 zbyt mate zatrudnienie byly przewlektymi polskimi
dolegliwo$ciami: liczba zarejestrowanych bezrobotnych osiagnela szczyt dla okresu po upadku
komunizmu w czasach trudnosci gospodarczych w latach 2000-2002, gdy to 20% os6b w wieku
produkcyjnym nie mialo pracy. Wkrotce poziom bezrobocia zaczal drastycznie spadac, gdy
zwigkszylo si¢ zapotrzebowanie na pracownikéw pod wplywem dobrej koniunktury
gospodarczej w kraju, a takze w zwiazku z kolejnymi falami emigracji (szczeg6lnie do krajow
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UE). Pensje zaczely rosnaé, a oficjalny poziom bezrobocia spadt ponizej 10% oséb w wieku
produkcyjnym. Swiatowy kryzys ekonomiczny nie miat az tak znaczacego wptywu na wskazniki
zatrudnienia w Polsce jak w innych cze$ciach regionu, jednak bezrobocie prawdopodobnie
dostrzegalnie wzrosnie w pierwszej potowie 2010 r.

W dhugoterminowej perspektywie struktura rynku pracy szybko dopasowuje si¢ do europejskich
norm — w sektorze ustug pracuje coraz wigcej os6b, w 2008 r. byto to 60%, podczas gdy liczba
0sOb zatrudnionych w rolnictwie 1 le$nictwie spadia ponizej 10%. Liczba zatrudnionych w
przemysle nie zmienia si¢ 1 wynosi ok. 30%. Zwiazki zawodowe w Polsce sa silne 1 aktywne, a
dzigki swojej uprzywilejowanej pozycji w systemie politycznym (wynikajacej z zaangazowania
zwiazkoéw w walke z komunizmem) sa one w stanie dobrze broni¢ praw zwiazkowych na drodze
dobrze umocowanych prawnie i rozbudowanych uktadow zbiorowych.
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ZALACZNIK 8 OCENA POLSKICH PRZEPISOW PAWA HANDLOWEGO

EBOR opracowat i regularnie aktualizuje oceny przebiegu transformacji prawnej w krajach, w
ktorych prowadzi dziatalnos$¢, koncentrujac si¢ przy tym na wybranych obszarach istotnych z
punktu widzenia inwestycji: rynkach kapitatlowych, prawie spotek 1 zasadach tadu
korporacyjnego, koncesjach, kwestiach niewyptacalnosci, transakcjach zabezpieczonych 1
telekomunikacji. Stosowane narzedzia stuza do oceny zaréwno jako$ci przepisow ,,na papierze”
(ich zakresu), jak i rzeczywistego przestrzegania tych przepisow (ich efektywnosci). Wszystkie
rezultaty przeprowadzonych ocen mozna znalezé na stronie www.ebrd.com/law. Niniejszy
zalacznik przedstawia streszczenie wynikow dla Polski, wraz z komentarzem ekspertow
prawnych Banku, ktérzy przeprowadzali oceny.

Prawo spolek handlowych i tad korporacyjny

Przepisy dotyczace tadu korporacyjnego w Polsce zostaty przede wszystkim zawarte w Kodeksie
Spotek Handlowych, ktory wszedt w zycie we wrzesniu 2000 r., z po6zniejszymi zmianami.
Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych przyjeta dobrowolny kodeks regulujacy kwestie
tadu korporacyjnego w notowanych spotkach (Dobre Praktyki Spolek Publicznych 2007)°.
Spotki te winny kazdego roku sktada¢ deklaracjg¢, w ktorej stwierdzaja czy przestrzegaja zasad
kodeksu 1 wyjasniaja przyczyny nieprzestrzegania ktoéregokolwiek z przepisow.

Jakos¢ przepisow dotyczacych ladu korporacyjnego — Polska (2007 r.)

Uwaga: Kraniec kazdej osi
reprezentuje wynik idealny, tj.
zgodny z Zasadami Ladu
1 Korporacyjnego OECD. Im
bardziej pelna ,sie¢” tym lepiej
- o przepisy dot. tadu korporacyjnego
b e udziatowsty w danym kraju odpowiadaja tym
E zasadom.

Podstawy dla skutecznych regulacji dot. tfadu korporacyjnego
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korporacyjnego EBOR, 2007

. . P PP . ra -
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Rola interesariuszy w tadzie korporacyjnym

Wedtug Oceny sektorowej fadu korporacyjnego EBOR z 2007 r. °, w ktérej przeanalizowano
przepisy dot. tadu korporacyjnego obowiazujace w listopadzie 2007 r., Polska nalezy do panstw
,»srednio stosujacych si¢” do Zasad tadu korporacyjnego OECD. Zaobserwowane braki dotycza
glownie przepisow okreslajacych prawa udzialowcoéw 1 obowiazki zarzadu (zob. wykres
powyzej). Ostatnie poprawki do Kodeksu spotek handlowych, dostosowujace go do przepisow
dyrektywy UE w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spotek notowanych na
rynku regulowanym odnosza si¢ do niektérych, dotad pomijanych kwestii, 1 sytuacja ulegta pod
tym wzgledem poprawie.

Najlepsze praktyki na stronie EBOR http://www.ebrd.com/country/sector/law/corpgov/codes/poland.pdf
Wigcej informacji o inicjatywie: http://www.ebrd.com/country/sector/law/corpgov/assess/index.htm
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Sporzadzone w 2005 r. Badanie wskaznikow prawnych EBOR* wykazalo, ze mniejszosciowy
udziatowiec chcacy uzyska¢ informacje o spotkach nienotowanych moze mie¢ z tym trudnosci ze
wzgledu na ograniczona dostgpnos$¢ skutecznych sposobow pozyskiwania takich informacji.
Sytuacja jest lepsza w spotkach notowanych, jednak procedury sa skomplikowane, czgsto sa
takze trudnos$ci z ich egzekwowaniem. Czas na uzyskanie informacji jest zwykle okres§lony, ale
druga strona moze z tatwoscia go przedluzy¢. Takze w przypadku odszkodowan procedury sa
skomplikowane i dlugotrwate — uzyskanie prawomocnego wyroku moze trwac nawet cztery lata.

Koncesje

W ostatnim roku Polska podjeta znaczace kroki w kierunku aktualizacji przepisow i warunkéw
instytucjonalnych dla partnerstw publiczno-prywatnych (PPP). Jedna z waznych przyczyn tych
dziatan sa zblizajace si¢ Europejskie Mistrzostwa w pitce noznej w 2012 r. i konieczno$¢ jak
najszybszego pozyskania finanséw prywatnych na potrzeby budowy infrastruktury. Ustawa o
PPP z 2005 r. byla krytykowana jako zbyt skomplikowana i niepraktyczna ze wzgledu na brak
odpowiednich rozporzadzen wykonawczych.

W celu usprawnienia procesu tworzenia i realizacji PPP oraz uproszenia zasad na poczatku
2009r. weszta w zycie nowa Ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym (,,Ustawa o PPP”) i
Ustawa o koncesjach na roboty budowlane i ustugi (,,Ustawa koncesyjna’). Ponadto, w 2008 r.
powolano Centrum PPP, ktorego zadaniem jest promocja PPP oraz pelnienie roli agencji
rzadowej odpowiedzialnej za rozwoj 1 rozpowszechnianie wiedzy o najlepszych standardach PPP.

Ustawa o PPP podaje jasne 1 dos¢ proste zasady, likwiduje zbedne formalnosci odziedziczone po
poprzednim ustroju i daje stronom elastyczno$¢ w tworzeniu wiasnych ustalen, w oparciu o nowe
polskie przepisy prawne lub istniejace przepisy dotyczace umow i relacji handlowych.

PPP definiuje si¢ jako wspoOlne przedsigwzigcie prowadzone przez podmiot publiczny 1
prywatnego partnera, oparte na podziale obowiazkow i ryzyka pomigdzy stronami. Definicja
»przedsiewzigcia” uwzglednia budowe lub remont oraz $wiadczenie ustug lub wykonanie dzieta.
Nalezy zauwazy¢, ze przedsigwzigcie powinno zawsze by¢ polaczone z utrzymaniem lub
zarzadzaniem skladnikiem majatkowym, ktéry jest wykorzystywany do realizacji
przedsigwzigcia publiczno-prywatnego lub jest z nim zwigzany. Dzigki tym zapisom Ustawa o
PPP ma do$¢ szerokie zastosowanie.

Zgodnie z przepisami UE nowe polskie regulacje zaktadaja, ze jezeli wynagrodzeniem partnera
prywatnego jest wyltacznie lub przede wszystkim prawo do pobierania pozytkéw z dzieta/ustugi
badz budowy lub remontu bedacego przedmiotem partnerstwa, ustalenia uznaje si¢ za koncesje 1
zastosowanie maja przepisy Ustawy koncesyjnej. Ustawa koncesyjna przewiduje dwuetapowa
procedurg, rozpoczynajaca si¢ od publikacji ogloszenia. Podczas pierwszego etapu
zainteresowane podmioty sktadaja wnioski wraz ze stosownym o$wiadczeniem. W drugim etapie
wybrani inwestorzy sa zaproszeni do sktadania ofert. Dla wszystkich uzgodnien PPP stosuje si¢
procedury ,,dialogu konkurencyjnego”, zawarte w Ustawie o zaméwieniach publicznych.

Nowe polskie ustawy reguluja kwestie umow projektowych i wyznaczaja kluczowe zagadnienia,
ktore nalezy uwzgledni¢ w umowie pomigdzy stronami, dbajac o nalezyty podziat ryzyka.
Ustawa koncesyjna wyznacza maksymalny okres, na ktory moze zosta¢ zawarta umowa — w
przypadku koncesji na ustugi jest to zazwyczaj 15 lat, a na roboty budowlane 30 Iat.

Wigcej informacji o inicjatywie: http://www.ebrd.com/country/sector/law/corpgov/lis/index.htm
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Dopiero okaze si¢ jak nowe polskie przepisy sprawdzaja si¢ w praktyce, ale na papierze
wygladaja one bardziej atrakcyjnie niz przepisy z poprzedniego ustawodawstwa.

Niewyplacalnos$¢

Kwestie upadiosci i niewyplacalnosci reguluje w Polsce Ustawa Prawo Upadlo$ciowe i
Naprawcze (,,Ustawa Prawo Upadtosciowe™) z 2003 r. z pozniejszymi zmianami, z ktorych
ostatnie wprowadzono w maju 2009 r. Pod koniec 2007 r. przyjgto Ustawg o licencji syndyka,
ktorej zatozeniem jest poprawa kwalifikacji zawodowych os6b zajmujacych sig
niewyptacalnoscia. Ustawa Prawo Upadtosciowe zawiera szczegélnie mocne zapisy dotyczace
zaangazowania si¢ wierzycieli w procedury upadtosciowe oraz uproszczone warunki wszczecia
postgpowania. W porownaniu z innymi krajami, w ktorych dziala Bank, ustawa ta zawiera takze
dos$¢ wyczerpujace przepisy dotyczace odstapienia od transakcji zawartych przed ogloszeniem
upadtosci.

Najnowsze, pochodzace z 2009 r. poprawki do Ustawy Prawo Upadtosciowe likwiduja niektore
wczesniejsze braki (np. precyzuja kryteria wszczgcia postgpowania upadlosciowego oraz
pozwalaja dtuznikowi poszukiwaé rozwiazan zabezpieczajacych poprzez procedurg naprawcza w
przypadku potencjalnej upadtosci), ale konieczne sa dalsze poprawki: skutki wszczgcia
postgpowania na postgpowanie wykonawcze i na dalsze rozporzadzanie majatkiem sa dosé
ogolnie opisane, co oznacza wigksze ryzyko dla wierzycieli; przepisy dotyczace kompensacji nie
sa do konca precyzyjne, nie ma tez przepisdOw pozwalajacych na ciaglo$¢ finansowania w trakcie
reorganizacji (jest to typowy problem w tym regionie), a takze wierzyciele nie maja
decydujacego zdania w kwestii akceptacji planu reorganizacji. Wreszcie, przepisy naktadajace na
wlasciwe strony obowiazek dostarczenia majatku i dokumentow spotki-dtuznika do sadu lub
funkcjonariusza sadowego sa niewystarczajace.

Przyjeta w 2007 r. Ustawa o licencji syndyka powinna promowa¢ rozwdj zawodu syndyka,
zapewniajac skuteczno$¢ postepowan upadtosciowych. Potrzebne sa dalsze reformy w tej
dziedzinie, wprowadzajace bardziej przejrzyste zasady selekcji, przegladu zasad powolywania,
rezygnacji 1 zastgpowania syndykow w danej sprawie. Ta grupa zawodowa skorzystalaby z
wprowadzenia standardow profesjonalnego i etycznego postgpowania. Potrzebny jest takze
mechanizm nadzoru pozwalajacy na analiz¢ skarg na syndykow i stosowanie odpowiednich
rozwiazan dyscyplinarnych.

Transakcje zabezpieczone

Polska uznawana jest za kraj na zaawansowanym etapie transformacji, ale systemy prawne nie
zawsze w odpowiedni sposob wspieraja dziatalno$¢ gospodarcza. W 2006 r. Narodowy Bank
Polski (NBP) i EBOR nawiazaty wspoipracg w celu przygotowania rekomendacji dla reform. Od
tamtego czasu wiele reform weszto w zycie. 11 stycznia 2009 r. weszta w zycie Ustawa o
zmianie ustawy o zastawie rejestrowym 1 rejestrze zastawow z 6 grudnia 1996 r., ktora
zlikwidowata wiele ograniczen dot. systemu zastawow rejestrowych, w tym wymoég ztozenia
wniosku o wpis w ciagu miesigca od daty zawarcia umowy zastawniczej oraz natozony na
zastawnika gotowego do przejgcia zabezpieczenia splaty zabezpieczonego dlugu obowiazek
podania warto$ci zabezpieczenia w umowie zastawniczej (teraz mozliwe jest podanie sposobu
ustalenia warto$ci). Zmiany te sa jednak do$¢ powierzchowne i potrzebne beda bardziej odwazne
reformy, aby mozna byto méwi¢ o prawdziwej réznicy.
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Aktualne sa w szczegolnos$ci nastepujace rekomendacje:

- ,System rejestracji zastawow nalezy zmieni¢ na system ,,powiadomien”, ktory pozwala
na natychmiastowq rejestracje informacji zgodnie z tym, co przedstawiajq strony oraz na
natychmiastowy dostep opinii publicznej do wszystkich zarejestrowanych informacji”.
Taki system zawiadomien powinien eliminowa¢ konieczno$¢ sadowego przegladu
wnioskéw o rejestracje¢ lub dokonanie analizy umowy zastawniczej, dawa¢ systemowi
maksymalng elastyczno$¢, aby strony miaty mozliwo$¢ dostosowania zastawu do
kontekstu ich transakcji, a takze powinien umozliwia¢ biezacy dostep opinii publicznej do
wszystkich zarejestrowanych informacji przez Internet i przyjazne uzytkownikom
wyszukiwarki.

- ., Procedury rejestracji zastawow hipotecznych i dostepu do informacji w ksiegach
wieczystych powinny by¢ uproszczone, szybsze i tanie”. Nalezy zlikwidowa¢ zbedne
wymogi i formalnos$ci. Opinia publiczna powinna mie¢ tatwy i natychmiastowy dostep do
wszystkich zarejestrowanych informacji dot. kredytoéw hipotecznych.

- , Nalezy dokonac¢ przegladu prawa hipotecznego i zlikwidowac¢ zbedne i przestarzale
ograniczenia i restrykcje, a takze przeksztalci¢ hipoteki w atrakcyjny i elastyczny
instrument zabezpieczen, dajqcy maksymalne korzysci gospodarcze diuznikowi i
wierzycielowi”. Mozliwe powinno by¢ zabezpieczenie zastawem hipotecznym kazdego
roszczenia pieni¢znego, bez wzgledu na jego charakter i forme. Proces rejestracji zastawu
hipotecznego powinien by¢ jak najprostszy, a strony powinny mie¢ mozliwo$¢ jak
najszerszego dostosowania szczegotow swojej umowy do faktycznych potrzeb zawieranej
transakcji.

- ., Nalezy wprowadzi¢ proste, szybkie i tanie procedury umoZzliwiajqce pozasqdowq
sprzedaz aktywow bedqcych przedmiotem zastawu Ilub zastawu hipotecznego, pod
kontrolq zabezpieczonego wierzyciela, w celu szybkiej realizacji po wartosci rynkowej, w
sposob uczciwy z punktu widzenia wierzyciela i dtuznika”. Alternatywne metody
wprowadzone przez przepisy o zastawie, z réznych przyczyn nie spehnily potrzeb
uzytkownikéw. 4 kwietnia 2009 r. weszlo w Zycie rozporzadzenie Ministra
Sprawiedliwosci w sprawie przeprowadzenia sprzedazy przedmiotu zastawu rejestrowego
w drodze przetargu publicznego. Pozwala ono, aby przedmiot zastawu rejestrowego
podlegat sprzedazy w drodze przetargu publicznego przeprowadzanego przez notariusza
lub komornika powolanego przez zastawnika. W praktyce okaze si¢ jak dziata
rozporzadzenie.

- , Nalezy wprowadzi¢ zmiany do zasad i procedur angazowania sqdu w egzekucje
zastawow i hipotek tak, aby zapewnié praktycznq i terminowq pomoc lub ochrone ze
strony sqdow, jesli jest ona wymagana przez strone w egzekucji pozasqdowej tak, aby
wierzyciel mogt polegaé na procedurze realizacji stanowiqcej skuteczny sposob
odzyskania naleznych mu srodkow, a diuznik miatl pewnosé istnienia witasciwych srodkow
zaradczych, gdyby dzialania wierzyciela przekroczyty jego uprawnienia z mocy prawa lub
zabezpieczonej umowy”. Obecnie uzytkownicy uznaja zaangazowanie sadu za utrudnienie
procesu, ze wzgledu na nieuzasadnione opoOznienia, ciagle utrudnienia ze strony
dhuznikéw 1 brak zrozumienia rynku. Wierzyciele nie wierza, ze procedury egzekucji
umozliwia im odzyskanie niezaspokojonych roszczen. Nalezy juz dzi$§ podjaé starania,
aby opracowa¢ zréwnowazone zasady jasno definiujace prawa i1 obowiazki stron
egzekucji. W przypadku sporu rola sadow powinno by¢ wylacznie zapewnienie
efektywnej 1 uczciwej realizacji tych zasad w celu wykonania zgodnych z prawem
zamiarow stron.

- ., Nalezy zmieni¢ zasady i praktyke przejec lub kontroli nad aktywami zastawionymi lub
obciqzonymi  hipotekq, przekazanymi do egzekucji, aby zapewni¢ utrzymanie
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podstawowego prawa do przejecia lub kontroli nad zabezpieczonymi aktywami. Zwiqzane
z tym procedury powinny byc¢ proste, szybkie i tanie”. Dostepne wierzycielowi procedury
przejecia lub kontroli stanowia podstawowy element uzupetniajacy postepowanie
egzekucyjne. Powinny one zapewni¢ szybki i1 skuteczny $rodek ochrony aktywow
begdacych przedmiotem zastawu lub hipoteki w czasie egzekucji, tak aby zapewnié
mozliwos¢ przekazania aktywoéw nabywcy w procesie realizacji. W Polsce taka ochrong
zapewnia komornik, co jednak nie spelnia wymagan rynku.

Rynki papierow wartosciowych

W Polsce gtownym dokumentem regulujacym dziatanie rynku papieréw wartoSciowych jest
Ustawa o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Ustawa o ofercie publicznej);
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi; Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym —
wszystkie weszly w zycie w lipcu 2005 r. oraz Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym,
ktora weszta w zycie w lipcu 2006 r. 1 Kodeks spétek handlowych z wrzesnia 2000 r. Ustawa o
ofercie publicznej przedstawia szczegdtowe wymagania dotyczace przeprowadzania oferty
publicznej instrumentéw finansowych, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi reguluje
system obrotu instrumentami finansowymi i uslug brokerskich, Ustawa o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym 1 Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym wyznaczaja ramy nadzoru nad
rynkami kapitatowymi i finansowymi, a Kodeks spotek handlowych reguluje zasady tworzenia,
dziatalno$ci 1 rozwiazywania spotek handlowych.
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Jakos¢ legislacji dot. rynku papieréw wartosciowych — Polska (2007 r.)
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Uwaga: Kraniec kazdej osi reprezentuje wynik idealny, tj. zgodny ze standardami wyznaczonymi
w dokumencie I0SCO ,,Zatozenia i zasady regulacji obrotu papierami wartos§ciowymi”. Im
petniejsza ,sie¢” tym bardziej przepisy danego kraju odnoszace si¢ do rynku papierow
warto$ciowych sa zblizone do tych zasad.

Zrédlo: EBOR Ocena przepisow dot. rynku papieréw wartosciowych 2007

Urzedem regulujacym rynek papieréw wartosciowych jest Komisja Nadzoru Finansowego,
utworzona 4 wrzesnia 2006 r. na mocy Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Zastapita
ona polska Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield oraz Komisj¢ Nadzoru Ubezpieczen i
Funduszy Emerytalnych. Do jej zadan nalezy nadzor nad systemem emerytur, ubezpieczen,
rynkami kapitalowymi i elektronicznymi instytucjami zajmujacymi si¢ obrotem pieni¢znym. Od
1 stycznia 2008 r. Komisja prowadzi takze nadzor nad sektorem bankowym — przejeta tym
samym funkcje Komisji Nadzoru Bankowego.

W  przeprowadzonej w 2007 r. przez EBOR ocenie przepisow dot. rynkéow papierdw
warto$ciowych (zob. wykres powyzej) stwierdzono, ze Polska ,,w wysokim stopniu stosuje si¢”
do ,Zalozen 1 zasad regulacji obrotu papierami warto§ciowymi”, opublikowanych przez
Migdzynarodowa Organizacj¢ Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO). Dokument wymienia
tylko niewielkie niedociagnigcia.” Aby, w praktyce, zrozumie¢ zasady dzialania przepisow o
rynku papieréw wartosciowych EBOR przeprowadzit w 2007 r. Badanie wskaznikow prawnych
(LIS). Osoby zajmujace si¢ ta tematyka w regionie zostaly poproszone o skomentowanie
hipotetycznego studium przypadku, w ktorym zawarte sa porady dla inwestora, ktory stracit
oszczedno$ci po zakupie udzialdéw podczas PO panstwowej spotki, bo btedne informacje
zawarte w prospekcie wprowadzity go w blad. Badanie skoncentrowalo si¢ na skutecznosci
wymagan dot. podawania informacji w prospektach, mechanizmach prywatnego i publicznego
egzekwowania i autorytetu regulatora rynku. Z LIS wynika, ze polskie IPO sa realnym zrédtem
finansowania dla firm, a praktyki dotyczace ujawniania informacji sa zgodne z dobrymi
standardami w tym zakresie. Prospekty sa wuznawane za wiarygodne, a praktyki

Wigcej informacji o inicjatywie: http://www.ebrd.com/country/sector/law/capital/assess/index.htm
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sprawozdawczosci finansowej sa dobrze ugruntowane: rozporzadzenie WE 80/2004
bezposrednio naktada szczegétowe wymagania dotyczace ujawniania informacji i jest ono
prawidlowo wdrazane w Polsce. Rola i mozliwosci urzedu regulacyjnego w zakresie ceny
prospektu 1 nadzoru nad procedura IPO sa adekwatne, a informacje zawarte w prospekcie sa
uznawane za wiarygodne. Sady i1 urzad regulacyjny posiadaja odpowiednia wiedzg potrzebna do
badania skomplikowanych spraw odnoszacych si¢ do papierow wartosciowych. Urzad
regulacyjny odpowiada za ochron¢ inwestorow i praktyka ta jest prawidtlowo wdrazana i
skuteczna.

Telekomunikacja

Sektor telekomunikacyjny w Polsce jest obecnie regulowany przez Urzad Komunikacji
Elektronicznej (UKE) i stosuja si¢ do niego przepisy Prawa telekomunikacyjnego z 2004 r. z
pOzniejszymi zmianami. Odpowiedzialno$¢ za opracowywanie polityki w tym zakresie ponosi
Ministerstwo Infrastruktury.

Na prezesie UKE spoczywa gléwna odpowiedzialno$§¢ za wdrazanie regulacji w ustalonych
ramach, Ministerstwo Infrastruktury odpowiada za definicj¢ rynku na potrzeby analiz rynkowych
oraz akty prawne, w tym liczne rozporzadzenia. Podzial obowiazkow skutkowat jednak
napigtymi relacjami, ale planowana poprawka do ustawy powinna rozwigza¢ problemy w tym
zakresie. W grudniu 2006 r. Komisja Europejska (KE) wszczgta postgpowanie przeciwko Polsce,
poniewaz przepisy prawa krajowego odnoszace si¢ do funkcjonariuszy panstwowych daly
polskiemu Premierowi nieograniczone mozliwosci odwotania prezesa UKE, tym samym
podwazajac niezalezno$¢ urze¢du regulacyjnego (tym bardziej, ze polski rzad jest udziatowcem w
tym sektorze). Wprowadzona w kwietniu 2009 r. poprawka do ustawy przywrocila pigcioletnia
kadencj¢ prezesa UKE 1 przedstawila list¢ warunkow pozwalajacych na odwotanie prezesa, co
zwigkszyto niezaleznos$¢ urz¢du (zgodnie z przepisami unijnymi). Po przyjgciu poprawki KE
wstrzymata postgpowanie.

Na rynku telefonii stacjonarnej dominujacym pod wzgledem przychodow operatorem i liderem
rynku pozostaje TPSA. Pomimo tej dominacji w 2008 r. zwigkszyl si¢ udzial operatoréw
alternatywnych do ok. 27%, a udzial lidera spadt do ok. 73%. W celu wigkszego pobudzenia
konkurencji na rynku stacjonarnym w grudniu 2008 r. UKE oglosil, Zze rozpocznie procedury
prawne zmierzajace do funkcjonalnej (wertykalnej) separacji TPSA. Wprawdzie UKE ogtlosit
pozniej zawieszenie procedury, aby da¢ TPSA czas na wdrozenie programu dobrowolnego i
rownego dostepu, grozba postgpowania prawnego data pozytywne efekty. W 2010 r. UKE ma
znow przyjrze¢ si¢ sprawie i zdecydowac czy kontynuowaé pierwotne postgpowanie. W 2008 r.
rynek telefonii komoérkowej miat 43 miliony uzytkownikow ustug, co daje poziom penetracji
wynoszacy ok. 115% (z wylaczeniem uzytkownikow nieaktywnych 98%). W 2008 r. ze wzgledu
na wejscie 7 nowych operatoréw wirtualnych (MVNO) na rynku zaczeta réwniez rosnaé
konkurencja. Mimo wzrostu poziomu penetracji na rynku internetu szerokopasmowego Polska
plasuje si¢ ponizej Sredniej UE-27, a szybko$¢ oferowanych tacz jest rowniez jedna z
najgorszych w UE.

Wigcej informacji o inicjatywie: http://www.ebrd.com/country/sector/law/capital/survey/index.htm
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Kluczowe wskazniki dla Polski z Oceny EBOR (2008 r.)
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Regulacyjny wykres Poréwnawcza ocena regulacji w krajach, w

Na wykresie znajduje sie 6 gtownych wskaznikow grup. ktorych dziala EBOR, niebedacych czlonkami
Dla kazdego wskaznika wykres prezentuje wyniki w UE

procentach maksymalnego wyniku. Wynik zaczynajq
sie od wartosci zerowej w centrum wykresu i siegajq do
1,00 na zewnqtrz — tak, wiec im bardziej rozbudowana
siec¢ tym lepszy wynik oceny.

Jak wykazano na wykresach przeprowadzona w 2008 r. ocena sektora komunikacyjnego w
krajach, w ktorych dziata EBOR’ pokazuje, Zze system regulacyjny w Polsce jest ,,w pehni
zgodny” w poréwnaniu z miedzynarodowymi najlepszymi praktykami.®

Wdrazanie kluczowych elementow przepisoéw ramowych UE jest nadal wyzwaniem dla wiadz,
wykazujac powolne postepy w dziedzinie hurtowego wynajmu linii, sprzedazy szerokopasmowe;j
transmisji danych i1 dostgpu do lokalnej petli abonenckiej (co utrudnia m.in. wprowadzanie
szerokopasmowego internetu). Fragmentacja rynku telefonii stacjonarnej nie sprzyja wlasciwemu
rozwojowi konkurencji, cho¢, oczywiscie w przypadku wilasciwej realizacji, inicjatywa UKE
zmierzajaca do separacji funkcjonalnej i reakcja TPSA powinny w znacznym stopniu poprawic
dostep do infrastruktury dla operatorow alternatywnych. Wkrotce powinny rowniez byc¢
widoczne pozytywne aspekty wigkszej konkurencji na rynku telefonii komodrkowej
spowodowane pojawieniem si¢ MVNO.

7
8

Wigcej informacji o inicjatywie: http://ebrd.com/country/sector/law/telecoms/assess/index.htm
Kategoria ,,w pelni zgodny” uwzglgdnia wyniki oceny migdzy 90 a 100. Mozna wigc by¢ uznanym za ,,w
petni zgodnego”, nawet jesli nie wszystkie wskazniki kraju sa najwyzsze z mozliwych.
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