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Pelny zapis przebiegu posiedzenia

Komisji Skarbu Panstwa (nr 37)

23 pazdziernika 2012 .

Komisja Skarbu Panstwa, obradujgca pod przewodnictwem posta Adama Szejn-
felda (PO), przewodniczacego Komisji, rozpatrzyta:

— informacje ministra skarbu panstwa na temat aktualnego stanu rynku
i instytucji rynku kapitatlowego ze szczegélnym uwzglednieniem sytuacji
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

W posiedzeniu udziat wzieli: Pawel Tamborski podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa
wraz ze wspolpracownikami, Andrzej Jakubiak przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego, Jan
Mazurek ekspert BCC.

W posiedzeniu udzial wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Iwona Kubaszewska, Wiestaw Koziol
- z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):

Otwieram posiedzenie Komisji Skarbu Panstwa. Porzadek dzienny przewiduje rozpa-
trzenie informacji ministra skarbu panstwa na temat aktualnego stanu rynku i insty-
tucji rynku kapitalowego ze szczegbélnym uwzglednieniem sytuacji Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA. Zatem - jak wynika z porzadku dziennego — chcemy
porozmawiac o rynku, jego strukturze, podmiotach, ale zapewne wszystkich najbardziej
bedzie interesowac Gielda Papierow WartoSciowych. Nie ulega watpliwosci, ze w pan-
stwie o gospodarce rynkowej rozwdj przedsiebiorczoSci i gospodarki, jej konkurencyjnosé
jest uwarunkowana stanem i kondycja rynkéw kapitatowych. Dlatego Komisja Skarbu
Panstwa zajmujac sie gospodarka, ale takze przedsiebiorstwami, w ktérych Skarb Pan-
stwa ma udzialy — a na rynku kapitalowym takie podmioty funkcjonujg z Gietdg Papie-
row WartoSciowych na czele — chce porozmawiac na ten temat.

Czlonkowie Komisji otrzymali materialy na piSmie. Pierwszy — to material Mini-
stra Skarbu Panstwa z 26 wrzeénia 2012 r. pt. ,,Informacja na temat aktualnego stanu
rynku i instytucji rynku kapitalowego w Polsce ze szczegélnym uwzglednieniem sytu-
acji Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA”. Drugi — to material Ministra
Finansow z 28 wrze$nia 2012 r. pt. ,,Informacje dotyczace stanu rynku i instytucji rynku
kapitalowego w Polsce w zakresie domow maklerskich i podmiotéw stanowigcych infra-
strukture rynku kapitatowego - ze szczegolnym uwzglednieniem sytuacji Gieldy Papie-
row WartoSciowych SA”.

Witam pana Pawla Tamborskiego — wiceministra skarbu panstwa, pana Andrzeja
Jakubiaka - przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego, zaproszonych gosci oraz
czlonkéw Komisji Skarbu Panstwa.

Rozpoczynamy obrady. Chcialbym jako pierwszemu udzieli¢ glosu panu ministrowi
Tamborskiemu. Jezeli pan minister bedzie chcial scedowac glos w jakim$ zakresie albo
poprosi¢ o uzupelnienie, to bede wdzieczny. Nastepnie otworze dyskusje.

Prosze bardzo, panie ministrze.

Podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa Pawel Tamborski:
Panie przewodniczacy, szanowni panstwo, dziekujemy bardzo za mozliwo§é prezentacji
i rozmowy na temat aktualnego stanu rynku kapitalowego. W naszym przekonaniu, sita
naszego rynku...
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Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Panie ministrze, jest proSba, aby pan moéwil blizej mikrofonu. Posiedzenie jest nagry-
wane. Wypowiedzi muszg by¢ czytelne, aby mogly by¢ umieszczone w biuletynie.
Prosze bardzo.

Podsekretarz stanu w MSP Pawel Tamborski:
W naszym przekonaniu, sila naszego rynku jest jednym z powodow, dla ktorych Polsce
udato sie stosunkowo ,,suchg stopa” przejsé przez kryzys ostatnich lat.

Jednym z elementéw misji Ministerstwa Skarbu Panstwa, poza prywatyzacja i nad-
zorem wlascicielskim nad aktywami, ktore w dalszym ciagu pozostajg w kontroli Skarbu
Panstwa, jest dbanie o rozwdj rynku kapitalowego w naszym kraju. Jak panstwo pamie-
tacie, Skarb Panstwa jaki$ czas temu, dokladnie przed dwudziestu paru laty, wymys§lit
rynek kapitalowy w Polsce i stworzyl jego podstawowe instytucje. Instytucje i infra-
struktura funkcjonowata, natomiast nie bylo rynku. Pierwsze spéiki, ktore pojawily sie
na rynku kapitalowym w Polsce, pochodzily z prywatyzacji. One tak naprawde stworzyly
plynnos§é tego rynku.

Obecnie rynek kapitalowy w Polsce jest istotnym elementem naszej gospodarki. I —
jak wspomnialem - w naszym przekonaniu, w duzym stopniu przyczynit sie do tego,
ze polskg ekonomie kryzys dotkngl w mniejszym stopniu niz inne gospodarki. Dla pol-
skich przedsiebiorcow i spotek rynek kapitalowy w tej chwili jest naturalnym zrédiem
i miejscem pozyskiwania finansowania dla celow swoich przedsiebiorstw oraz koncep-
cji przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Ponadto uwazam, ze — to tez jest istotne i czasami
nie doceniane - polskich przedsigbiorcow i polski rynek odréznia od innych rynkow
z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej to, iz dla polskich przedsiebiorcow fakt bycia
notowanym na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie — czyli fakt, ze ich spétka
jest przedmiotem obrotu na rynku publicznym - jest swego rodzaju osiagnieciem w ich
CV i biznesowo-gospodarczym zyciorysie. MySle, ze to nas odréznia i m.in. stanowi o sile
naszej gospodarki.

Prywatyzacja gieldowa jest w pewnym sensie naszym ulubionym trybem prywaty-
zacji. Jak panstwo wiecie, stosujemy w zasadzie dwa tryby prywatyzacji. Po pierwsze
- prywatyzacja bezposrednia, czyli sprzedaz aktywow, sprzedaz spolek poprzez aukcje
do wybranych inwestoréw. Tego trybu uzywamy przede wszystkim w sytuacjach, kiedy
mamy do czynienia z mniejszymi spotkami lub gdy spétki wymagaja restrukturyzacji
czy transferu know how.

W przypadku duzych spélek, ktére majg ustabilizowang sytuacje rynkowa w swojej
branzy, naszym preferowanym trybem prywatyzacji jest prywatyzacja gietdowa. Bowiem
ta prywatyzacja jest po pierwsze — transparentna, a po drugie — rynek ustala cene,
dyktuje warunki, na jakich ta prywatyzacja jest realizowana. Nasi obywatele poprzez
oferty publiczne majg dostep do tych aktywow i mogg uczestniczyc w tych transakcjach.
Po trzecie — poprzez sam fakt bycia notowanym na Gieldzie Papier6w Wartosciowych, te
spolki zyskujg dostep do kapitalow i moga w ten sposob finansowaé swdj rozwaj.

Prywatyzacja gieldowa pozostaje w Scistym zwigzku z koncepcjg spotek kluczowych,
ktorg wypracowaliSmy w resorcie. Na liscie spélek kluczowych znajduje sie dziewietna-
Scie podmiotéw Sg to spotki, w ktorych Skarb Panstwa zamierza utrzymac kontrole kor-
poracyjna. Kontrola korporacyjna jest definiowana w r6zny sposéb w statutach spélek.
Czasami jest to 100%, jak w przypadku Gaz-Systemu, niekiedy 25% - jak w przypadku
Banku PKO BP czy naszej najwiekszej firmy ubezpieczeniowej PZU. Dzieki zapisom
w statucie ten udzial daje nam pelng kontrole korporacyjng na tymi aktywami.

Natomiast naszym celem jest to, aby te spotki znalazly sie (w wiekszoSci juz znaj-
duja sie) w obrocie gietldowym, aby byly poddane codziennej wycenie, weryfikacji przez
rynek kapitalowy oraz zasadom transparentnosci, zasadom governance obowigzujagcym
na rynku kapitalowym. Chodzi o to, zeby te sp6tki byly efektywne, zeby byly podmiotami
polskimi z siedzibg w Polsce, ze strategiczng mysla dotyczacg sposobu ich funkcjono-
wania rowniez generowang w naszym kraju. Naszym zalozeniem jest tworzenie swego
rodzaju narodowych czempiondéw notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie i mogacych konkurowaé¢ na rynku regionalnym czy europejskim, majac
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dostep do polskiego rynku kapitalowego, do zasilania finansowego, ktore jest mozliwe
dzieki temu rynkowi.

W ciagu ostatnich kilku lat nastgpit skokowy rozwdj rynku kapitalowego w Polsce,
charakteryzujacy sie dynamicznym wzrostem kapitalizacji rynku i obrotéw gietdowych.
Obserwowali$my rowniez powstanie nowych segmentéw rynku. Do tej pory rynek kapi-
talowy w Polsce byl zdominowany przez rynek akcji. Natomiast obecnie szczegolnie
zalezy nam na zbudowaniu ,,drugiej nogi” rynku kapitatlowego. Chodzi o rynek obligacji,
rynek dlugu korporacyjnego, rynek dlugu bankowego. Ten element rynku — w naszym
przekonaniu - jest niezbyt rozwiniety. Zalezy nam, aby nasze przedsiebiorstwa, nasze
banki miaty dostep do finansowania dluznego, oferowanego réwniez przez polski rynek
kapitatlowy a obserwujemy takie zainteresowanie ze strony inwestorow.

Na architekture polskiego rynku kapitalowego sktadajg sie: Gietda Papierow War-
toSciowych w Warszawie — to jest oczywisty i naturalny element — BondSpot — rynek,
na ktérym handluje sie obligacjami — Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych wraz
z KDPW_CCP - instytucja, ktéra odpowiada za prowadzenie depozytu i prowadzenie
rozliczen, nieslychanie istotna z punktu widzenia bezpieczenstwa naszego systemu oraz
banki i firmy inwestycyjne, emitenci i inwestorzy. Te podmioty wraz z rynkiem kapita-
towym sg nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie jest szczegbélnym podmiotem, ktory —
jak rozumiem — mamy omawia¢ w dniu dzisiejszym. Misjg Grupy - GPW w Warszawie
obecnie, na etapie tworzenia Grupy Kapitalowej, jest kontynuacja budowy polskiego
rynku kapitalowego i wzmacnianie polskiej gospodarki, aby GPW rowniez w przyszlo-
§ci byla mechanizmem sluzagcym w jak najwiekszym stopniu mobilizacji kapitalu dla
przedsiebiorstw. To jest czeS¢é misyjna, ktora sprowadza sie do dbatosci o rozwdj rynku
kapitatowego w Polsce.

Natomiast z drugiej strony - jak panstwo wiecie — GPW jest instytucjg notowana
na swoim wlasnym parkiecie — na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie,
w zwiazku z tym Gielda jednocze$nie musi dazyé¢ do zwiekszania rentowno$ci Grupy
i wartoSci dla akcjonariuszy. GPW zamierza kontynuowaé dzialania majace na celu
wzmocnienie miedzynarodowej pozycji Grupy poprzez poszerzanie bazy zagranicznych
uczestnikow rynku, rozwdj rynku towaréw gietdowych oraz umacnianie pozycji wioda-
cej gieldy instrumentow finansowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Nie
ma mozliwoSci rozwoju Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie bez wyjScia zagra-
nice, bez pozyskania inwestorow i operatoréw miedzynarodowych czyli bankéw inwe-
stycyjnych i doradcow, jak rowniez miedzynarodowych emitentéw. Stara zasada rynku
kapitalowego polega na tym, ze plynno$c generuje plynnos¢, czyli im wiecej inwestorow,
tym wiecej spoélek, im wiecej spolek i instrumentéw, ktore ci inwestorzy mogg inwesto-
wac, tym wiecej inwestoréw. Stad mozna powiedzie¢ — obrét napedza obrot.

Grupa GPW w Warszawie prowadzi obecnie najwigksza gietde papieréw wartoScio-
wych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej z kapitalizacja spotek krajowych o war-
tosci 473 mld zt na Gléwnym Rynku oraz 8,1 mld z! na alternatywnym rynku New-
Connect. NewConnect jest rynkiem stworzonym dla mniejszych, wrecz matych, spotek,
ktore w ten spos6b mogg sfinansowac swoje potrzeby kapitalowe, znajdujag sie w obrocie
i znajduja zainteresowanie ze strony inwestoréw. To jest niestychanie istotne, poniewaz
ten rynek wypelnia swego rodzaju luke miedzy duzym rynkiem gieldowym - Gieldg
Papieré6w Warto§ciowych w Warszawie dostepna dla duzych istotnych spétek a rynkiem
bankowym, rynkiem kredytéw, ktore umozliwiaja przedsiebiorstwom finansowanie dzia-
talnoéci i rozwoju. )

Obecnie Gietda Papierow WartoSciowych zajmuje pierwszg pozycje w Europie Srod-
kowo-Wschodniej oraz dziewiatg pozycje w Europie pod wzgledem wartosci obrotow
a takze czwartg pozycje w Europie i pierwsza w Europie Srodkowo-Wschodniej pod
wzgledem wolumenu obrotu kontraktami terminowymi na indeks gietdowy. Obrot jest
generowany przez inwestorow za po§rednictwem 61 polskich i zagranicznych czlonkéw
Gieldy. To tez jest osiggniecie kilku ostatnich lat. Polskiemu rynkowi kapitalowemu
udalo sie pozyska¢ zainteresowanie globalnych bankéw inwestycyjnych. Dzieki temu
inwestorzy globalni uzyskuja nie tylko dostep do polskiego rynku kapitalowego, moga
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na tym rynku realizowac¢ transakcje i nabywac papiery naszych spélek. Natomiast Polska
zyskuje tzw. pokrycie — zainteresowanie analitykow globalnych bankow, ktorzy w swego
rodzaju posredni darmowy sposob niejako ,sprzedaja”, reklamujg nasza ekonomie.
Zyskujemy analitykow pochodzacych z bankéw inwestycyjnych, ktorzy pisza raporty
analityczne na temat naszych spotek i w ten sposéb przekazujg informacje na forum
globalnym na temat naszej ekonomii, rynku papieréw wartosciowych w Warszawie i pol-
skich spotek. Dzieki temu nasze spotki i przedsiebiorstwa uzyskujg dostep do globalnych
rynkow kapitalowych.

Obecnie na Gieldzie Papierow Wartosciowych funkcjonuje kilka rynkow. Pierwszy
- to Rynek Gléwny, o ktorym wspominalem. Drugi - to rynek NewConnect, na ktérym
handluje sie akcjami matych przedsiebiorstw. Gielda prowadzi r6wniez dwa rynki prowa-
dzace obrot papierami dtuznymi, czyli rynek Catalyst, na ktérym notowane sg obligacje
przedsiebiorstw oraz rynek Treasury BondSpot Poland, czyli rynek, na ktérym handluje
sie obligacjami i instrumentami dtuznymi skarbowymi.

W 2012 r. Gielda przejeta kontrole nad Towarowg Gielda Energii. GPW zamierza
rozwijac dzialalno$¢ w obszarze rynkéw towarowych, w tym obrotu energig elektryczng
i prawami majatkowymi do §wiadectw pochodzenia energii elektrycznej wyprodukowa-
nej w odnawialnych zrédiach energii oraz prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodze-
nia energii elektrycznej. Dodatkowo Gielda Papierow WartoSciowych w oparciu o swoje
towarowe platformy obrotu zamierza uruchomic gielde gazu.

GPW $wiadczy ustugi dostarczania danych gieldowych w czasie rzeczywistym
za posrednictwem ponad 60 dystrybutoréw danych. Dostarcza te informacje do prawie
300 tys. abonentow. Ponadto Gietda §wiadczy ustugi z zakresu relacji inwestorskich
oraz public relations oraz ustugi w obszarze edukacji w dziedzinie rynku kapitalowego
za posrednictwem spotki WSEInfoEngine oraz Instytutu Rynku Kapitalowego — WSE
Research SA.

Gietda Papieréw Wartosciowych aktywnie wspomaga nasze ministerialne pomysty
i inicjatywy majgce na celu wspieranie rozwoju rynku kapitalowego w Polsce i edukacje
naszych obywateli. Gielda czynnie wspiera program akcjonariatu obywatelskiego. Mini-
sterstwu Skarbu Panstwa udatlo sie pozyskaé¢ ponad trzydziestu partneréw. Program
promuje polskg prywatyzacje, transakcje prywatyzacyjne realizowane przez Skarb Pan-
stwa, a takze — my§le, ze to jest najwazniejsze, szczegélnie w ostatnim czasie — edukacje
naszych obywateli w zakresie zasad funkcjonowania rynku kapitalowego. Niedawno
przeprowadziliSmy ponad trzydziesci spotkan i prezentacji w wielu, duzych i mniejszych,
miastach Polski. Osobiscie bralem w nich udzial. Byla to niesamowita lekcja, rowniez dla
mnie, na temat potrzeby edukacji naszych obywateli w zakresie funkcjonowania rynku
finansowego i kapitalowego oraz bezpiecznego poruszania sie na nim.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, ktory jest aktualnie wlasnoscig w Naro-
dowego Banku Polskiego, w — Ministra Skarbu Panstwa i w - Gieldy Papierow War-
tosciowych, jest odpowiedzialny za prowadzenie rozrachunku transakcji zawieranych
na rynku regulowanym. Prowadzi réwniez depozyt i rozliczenia transakcji realizowa-
nych na rynku kapitalowym w Polsce.

Jezeli chodzi o strone inwestorska, to obecnie rynek w Warszawie — jak wspomniatem
wczedniej — w zasadzie jest rynkiem miedzynarodowym. Jest uznawany na rynku gield
europejskich czy gietd $§wiatowych jako rozwiniety rynek miedzynarodowy. Z ostatnich
statystyk dotyczacych udziatu réznego typu grup inwestoréw w obrotach realizowa-
nych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie wynika — to sa dane z I polowy
2012 r. — ze 46% wolumenodw, czyli wartosci transakcji zawieranych na GPW w War-
szawie to inwestorzy zagraniczni, 35% stanowig krajowi inwestorzy instytucjonalni,
czyli polskie fundusze emerytalne i polskie fundusze powiernicze. Od innych rynkow,
w szczegolnoSci naszego regionu, odréznia nas fakt, iz 19% obrotu jest realizowane przez
inwestorow indywidualnych. Mysle, ze to jest swego rodzaju ewenement. To niestycha-
nie wazna grupa inwestorow, ktora generuje ptynno$¢ na rynku. A ptynno§é na rynku
papierow wartosciowych jest jednym z istotnych elementéw jego oceny.

Dla nas jest to szczegélnie wazna grupa, poniewaz kto jak nie polscy obywatele majg
uczestniczy¢ w transakcjach prywatyzacyjnych realizowanych przez Ministra Skarbu
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Panstwa? Dla tej grupy stworzyliémy program akcjonariatu obywatelskiego, ktory poza
— wspomnianym przeze mnie — elementem edukacji, promuje réwniez nasze transakcje,
zapewnia obywatelom — inwestorom indywidualnym udziat w tych procesach, w tym m.
in. otrzymania takiej liczby akcji, jaka ich interesuje.

Udalo nam sie stworzy¢ system, ktéry wyeliminowal negatywne praktyki, z jakimi
mieliSmy do czynienia kilka lat temu na rynku nowych emisji. Chodzi o olbrzymig nad-
subskrypcje generowang przez system kredytow i pozyczek udzielanych inwestorom
indywidualnym przez instytucje finansowe. Z jednej strony — umozliwial on ogromnag
redukcje, a z drugiej — ci inwestorzy otrzymywali na koncu nie te liczbe akcji, ktorg
zamierzali naby¢. Byl to niezbyt klarowny system prowadzenia transakcji na rynku
pierwotnym.

Innym parametrem $wiadczgcym o sile naszego rynku kapitalowego jest liczba
rachunkow papierow wartoSciowych. Informacje w tym zakresie mozemy uzyskac dzieki
Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych. Na koniec I potrocza 2012 r. odnoto-
wano w Polsce 1 mln 530 tys. otwartych rachunkéw inwestycyjnych. Mozna powiedzie¢,
ze to jest liczba osob, ktore maja §wiadomosc czym jest rynek papierow wartoSciowych
oraz dysponujg przynajmniej podstawowg wiedzg na temat poruszania sie na tym rynku.
Jest to potencjalna baza inwestoréow dla przyszlych transakcji prywatyzacyjnych reali-
zowanych przez Skarb Panstwa, ale rowniez — co wazne — przez podmioty prywatne.

Drugg grupe aktywnych inwestor6w na rynku papierow wartosciowych w Polsce sta-
nowig otwarte fundusze emerytalne. Na koniec I péirocza 2012 r. wartos¢ aktywow OFE
wynosita 243 mld zI - w 32% te aktywa byly zainwestowane w akcje, pozostale w inne
instrumenty, w tym przede wszystkim w instrumenty dltuzne. Jest to druga grupa inwe-
storow, ktora odroznia Warszawe od innych rynkéw regionalnych. W momencie kiedy
emitent — spétka zagraniczna rozwaza bycie notowang na innym rynku niz wlasny
lokalny, Warszawa ma te przewage, ze dysponuje dwoma zasobami popytu, o ktérych
wspominalem. Chodzi o polskie fundusze emerytalne, ktére sg dlugoterminowym inwe-
storem. W pewnym sensie problem tych funduszy polega na tym, ze one kupuja i trzy-
majg, w ten sposob ograniczajg plynno§é rynku wtoérnego. Mysle, ze dobrze miec taki
problem. W Polsce wystepuje silny potencjalny popyt generowany przez wysokiej jako§ci
inwestorow dlugoterminowych, jakimi sg polskie fundusze emerytalne.

Obok funduszy emerytalnych, kolejng wazng grupe inwestorow krajowych stano-
wig fundusze inwestycyjne, czyli fundusze prowadzone przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Na koniec I pélrocza 2012 r. wartosc ich aktywoéw wyniosta prawie 130
mld zi. W odréznieniu od funduszy emerytalnych poddawane sg biezacym cyklom giel-
dowym. W praktyce polega to na tym, ze szczegolnie fundusze akcyjne pozyskuja srodki
w momencie, kiedy gielda jest w fazie wzrostu. Natomiast aktywa z funduszy akcyjnych
odplywajg dosé¢ szybko do innych lokat - czyli do innych funduszy np. obligacyjnych —
w sytuacji, kiedy gietda i rynek kapitalowy wykazuja tendencje negatywna.

Jezeli chodzi o czlonkéw Gieldy, to — jak wspominalem — w tej chwili na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych operuje ponad 60 operatoréw — posrednikéw. Sg to polscy
brokerzy operujacy na miejscu — w Warszawie. Niemniej jednak zalezy nam na umie-
dzynarodowieniu naszego rynku poprzez dopuszczenie do funkcjonowania na nim tzw.
uczestnikow zdalnych czyli bankéw, doméw maklerskich, brokeréw, ktorzy nie maja
swojej reprezentacji w Warszawie. Ale w zwigzku z tym, ze funkcjonujemy w zasadzie
na jednym rynku Unii Europejskiej, przez system rejestracji na Gieldzie Papier6w War-
tosciowych w Warszawie mogg mie¢ dostep do tego rynku i w ten sposob obstugiwaé
swoich klientow.

Jezeli chodzi o troche statystyki zwigzanej z Gieldg Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, to na Glownym Rynku akgcji — czyli podstawowym, ktory jest przeznaczony dla
spolek o kapitalizacji rynkowej wynoszacej co najmniej 15 mln euro — notowane sg w tej
chwili 434 spotki. W latach 2008 — 2011 obserwowaliSmy istotny przyrost wartoSci
obrotéw akcjami na Gtéwnym Rynku. Kryzys ostatnich miesiecy doprowadzil, niestety,
do znacznego obnizenia obrotow.

W kilku ostatnich latach do wzrostu obrotéw w sporym stopniu przyczynito sie Mini-
sterstwo Skarbu Panstwa. Resort realizujgc istotne transakcje prywatyzacyjne wpro-
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wadzil na ten rynek kilka duzych podmiotow, ktore znalazly zainteresowanie nie tylko
wérod polskich, ale takze wérdd zagranicznych inwestorow.

Jezeli chodzi o glowny indeks Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie WIG20,
na ktory sklada sie dwadzie$cia najwiekszych spétek notowanych na gieldzie, to Skarb
Panstwa jest ,,odpowiedzialny” za jedenasScie z nich, czyli jedenascie z tych spotek pocho-
dzi z programu prywatyzacji, dziewieé¢ to sp6iki z sektora prywatnego, jedna - o ile
dobrze pamietam - to spétka miedzynarodowa, ukrainska.

Na rynku NewConnect, przeznaczonym dla malych i érednich przedsiebiorstw, obec-
nie jest notowanych 397 spotek. Kapitalizacja jest istotnie mniejsza. Wynosi 8,2 mld z1.
Jest to fragment kapitalizacji calej gieldy. Wspominatem o tym obszarze rynku, na kté-
rym nam w tej chwili w szczegolnoSci zalezy. Zapewne pan przewodniczacy Jakubiak
bedzie mial sporo do powiedzenia.

Jezeli chodzi o rynek instrumentéw dluznych, to Gielda Papier6w WartoSciowych
organizuje i prowadzi obrot na rynku Catalyst, czyli zorganizowanym i transparentnym
rynku dla obligacji korporacyjnych, skarbowych i listéw zastawnych oraz na rynku Tre-
asury BondSpot — o ktérym wspominatem - czyli rynku skarbowych papieréw diuznych.

Stworzenie przejrzystego rynku wtoérnego dla obligacji korporacyjnych wptyneto
w ostatnich latach na dynamiczny rozwdj rynku nieskarbowych papieréw dituznych
w Polsce. Warto§¢é nominalna obligacji notowanych na Catalyst wzrosta ponad cztero-
krotnie z 10,6 mld zI na koniec 2009 r. do prawie 46 mld zt na koniec czerwca 2012 r.
Na tym rynku pojawiaja sie emisje obligacji naszych najwiekszych krajowych spétek
takich, jak PKN Orlen czy PGNiG. Gielda Papierow Wartosciowych zainicjowala réw-
niez — na czym nam szczeg6lnie zalezy — emisje publiczne. Sprzedala jako pierwsza duzg
emisje swoich obligacji, takze inwestorom indywidualnym. Te obligacje sg przedmiotem
obrotu na gietdzie.

W ostatnim okresie, co istotne rowniez z punktu widzenia wynikow finansowych
Gieldy, GPW zrealizowala projekt konsolidacji na rynku obrotu energig elektryczna,
ktoéry zostal sfinalizowany w lutym 2012 r. przejeciem pakietu kontrolnego akeji Towa-
rowej Gietdy Energii SA.

Srodowisku zwigzanemu z polskim rynkiem kapitalowym zalezy na tym, aby Gielda
Papieréow Wartosciowych w Warszawie stala sie najwazniejszym rynkiem w naszym
regionie. Uwazamy, ze dzieki umiedzynarodowieniu GPW, pozyskaniu miedzynarodo-
wych emitentéow i — w konsekwencji — miedzynarodowych inwestoréow uda sie stworzy¢
silng gielde papieréw wartoSciowych, ktora w jeszcze wiekszym stopniu bedzie przyczy-
niala sie do rozwoju polskiej gospodarki.

Uwzgledniajac kilka r6znych parametréow takich, jak np. kapitalizacja czyli wartosc¢
wszystkich spélek notowanych na danej gietdzie, GPW Warszawie jest obecnie najwiek-
sza w regionie. Kapitalizacja spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie wynosi obecnie 117 mld euro. Natomiast kapitalizacja zajmujacej drugie
miejsce gieldy wiedenskiej (ktéra tak naprawde jest parkietem skupiajgcym cztery rynki,
czyli gielde w Wiedniu, gietde w Pradze, gielde w Budapeszcie i gietde w Stowenii) wynosi
68 mld euro. Mysle, ze to pokazuje skale sukcesu. Podstawowym wyzwaniem, jakie staje
obecnie przed rynkiem kapitalowym w Polsce, jest utrzymanie pierwszego miejsca.

Co istotne, rowniez z punktu widzenia pozytywnego wplywu na polska ekonomie,
Gielda Papierow Wartosciowych zachowuje pozycje nie tylko regionalnego, ale euro-
pejskiego lidera pod wzgledem liczby ofert publicznych przeprowadzonych w ostatnim
czasie. Mowie o tym dlatego, ze to sg tego typu transakcje, dzieki ktorym spétki mogg
i sg w stanie pozyskiwac kapital dla finansowania swoich inwestycji. Warszawska gietda
z wynikiem 58 ofert pierwotnych (IPO) przeprowadzonych w I pétroczu biezgcego roku
(z czego tylko 9 niestety mialo miejsce na rynku gléwnym, a 49 — na rynku alterna-
tywnym NewConnect), zdolala obroni¢ swoja pozycje lidera w Europie pod wzgledem
liczby debiutéw. Tak wynika z danych sporzadzonych przez PricewaterhouseCoopers,
czyli firme niezalezna.

Wezoraj w nocy udalo nam sie zamkna¢ kolejng transakcje, ktora konczy chyba naj-
dtuzszy w historii polskiej prywatyzacji trzynastoletni proces prywatyzacji. W dniu wezo-
rajszym zamkneliSmy ksigzke popytu na akcje Zespolu Elektrowni PAK czyli Patnow

m.k.
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— Adaméw - Konin. To transakcja o wartoSci ok. 200 mln dolaréw. Jest to najwieksza
transakcja, jaka zostala przeprowadzona na rynkach naszego regionu od lipca zesztego
roku.

Jezeli chodzi o sytuacje finansowg i operacyjng Gieldy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie, pozwolcie panstwo, ze przedstawie tylko kilka podstawowych informa-
cji. Gielda Papieré6w WartoSciowych w poprzednim roku wygenerowala zysk na pozio-
mie 134 mln z1. Za I péirocze tego roku — 60 mln zi. GPW wyptaca dywidende swoim
akcjonariuszom. W 2011 r. bylo to blisko 100% zysku jednostkowego, a w 2012 r. — czyli
za 2011 r. - blisko 50%.

Natomiast to, co wazne w rozmowie na temat Gieldy Papierow Wartosciowych to —
jak wspomnialem wczesniej — GPW pelni dwie istotne funkgje. Z jednej strony — ma nadal
funkcje misyjna, to znaczy tworzenie rynku kapitalowego w Polsce, dbanie o umacnianie
tego rynku, wychodzenie zagranice i tworzenie z Warszawy miedzynarodowego centrum
finansowego w naszym regionie Europy. Z drugiej — musi dba¢ o interesy swoich akcjo-
nariuszy, jest spotka gietldowa. Skarb Panstwa posiada obecnie 35% akcji. W akcjonaria-
cie spotki sg rowniez inne podmioty, fundusze i inwestorzy indywidualni. Gielda Papie-
row WartoS§ciowych musi w pewnym sensie wigzaé ogien z woda, z jednej strony — dbaé
o rozwdj rynku, a z drugiej — dbac o interesy swoich akcjonariuszy. W dlugim i §rednim
okresie te interesy sg zbiezne, bo im silniejsza gielda tym zasobniejsi akcjonariusze tego
rynku.

Panie przewodniczacy, to tyle z mojej strony. Bardzo dziekuje za uwage. JesteSmy
do panstwa dyspozycji.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Dziekuje bardzo.
Czy pan przewodniczacy chcialby teraz zabrac glos? Nie.
Dziekuje bardzo. Otwieram dyskusje.
Kto z panstwa chcialby zabrac glos?
Pan poset Godson, prosze.

Posel John Godson (PO):
Mam pytanie dotyczace ostatnio docierajacej informacji. Nie wiem, czy nadal jest aktu-
alna. Chodzi o odplyw kapitalu z GPW. Czy to jest nadal aktualne? Jezeli tak, prosze
o wiecej informacji na ten temat.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Dziekuje bardzo.
Pan przewodniczacy Aziewicz, prosze bardzo.

Posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Chciatem zapytaé o planowane prywatyzacje poprzez gietde. Chodzi o Polski Holding
Nieruchomoéci. Czy jest mozliwe wprowadzenie tego podmiotu na gietde jeszcze w tym
roku?
Chcialem tez zapytac o prywatyzacje grupy Energa. Czy sa juz jakie§ konkretne usta-
lenia kiedy wejdzie na gielde i jak duzy pakiet bedzie sprzedany? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Dziekuje. Korzystajac z okazji rowniez zada¢ pytanie. Ot6z, swojego czasu byl bardzo
gloény — niestety, takze medialnie — sp6r miedzy wladzami GPW a wladzami Izby Domow
Maklerskich. Chodzilo o oplaty na rzecz gieldy uiszczanej przez domy maklerskie, czas
trwania sesji oraz o preferencje dla zdalnych cztonkow gietdy. Chciatbym dowiedziec sie
jak sprawa wyglada? Czy mozna traktowac te kwestie jako przeszte?
Pani poset Mastowska, prosze.

Posel Gabriela Maslowska (PiS) - spoza skladu Komisji:
1 stycznia 2011 r. powstal tzw. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow WartoScio-
wych. Chcialam zapytacé o relacje polskiej gieldy z tym urzedem. Czy panstwo prowadzi-
cie jakag$ korespondencje? Czy pracownicy gietdy biorg udzial w spotkaniach, w pracy
tego urzedu? Czy wyjezdzaja za granice, do tego urzedu?
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Chcialabym zapytaé — moze nieco prowokacyjnie — jak pan sgdzi, panie ministrze,
gdyby ten urzad zostal zlikwidowany w np. przysztym roku, to czy Gielda Papierow War-
toSciowych poniostaby w zwigzku z tym jakie$ szeroko rozumiane straty? Czy jakie$
szkody poniostaby rowniez polska gospodarka?

I jeszcze jedna sprawa. Chcialam zapytac czy przeprowadzenie pierwszego etapu pry-
watyzacji Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie doprowadzilo do zmiany gtéw-
nego celu jej dzialalnosci? Pan minister przedstawil misje gietldy w sposéb, z ktérym nie
zgadzam sie. Powiedzial, ze misja GPW jest dbanie o rozwdj rynku kapitalowego. Mysle,
ze to jest jedynie cel poSredni. Misjg gieldy jest dbanie o rozwdj polskiej gospodarki.
Natomiast rozwdj rynku kapitalowego ma temu stuzyé. Nazywam sprawe po imieniu.
Jezeli tak to rozumiec, to pojawia sie pewna kwestia dotyczaca — wedtug mnie - zbyt sta-
bego zaangazowania Gietdy Papier6w Wartosciowych w promowanie polskiego eksportu.

Gielda warszawska corocznie organizuje podsumowanie roku gietdowego. Wreczane
sg nagrody w roéznych kategoriach. Brakuje tam nagrody dla polskiej spotki proekspor-
towej. Czy panstwo zastanawialiScie sie kiedys nad tg kwestig? Ta nagroda bylaby przy-
znawana spoélce gieldowej, ktéra wygrywa ranking, stworzony po uwzglednieniu roz-
nych kryteriow. Chodzi oczywiScie o polskie sp6iki, czyli te ktore nie znajdujg sie pod
kontrolg zagranicznego inwestora branzowego. Wybor kryteriow oceny spotki uwzgled-
nialby np. procentowg zmiane liczby miejsc pracy w grupie kapitalowej czy tez procen-
towa zmiane eksportu w tej grupie. Wreczanie takiej nagrody stuzyloby promocji spolek,
ktore pod kontrolg rodzimego kapitalu moglyby dynamicznie powieksza¢ w krotkim
okresie — kilku lat — liczbe miejsc pracy i wartos¢ polskiego eksportu. Czy panstwo byli-
byScie gotowi rozwazy¢ koncepcje wprowadzenia takiej nagrody i utworzy¢ na Gieldzie
Papierow WartoSciowych np. indeks polskich spotek proeksportowych? To jest niezmier-
nie wazne dla przyszlo§ci polskiej gospodarki. A rola eksportu najbardziej wymownie
widoczna jest w kondycji panstw tzw. tygrysow azjatyckich, ktére postawily na rozwoj
eksportu.

Kolejna kwestia jest moze bardziej ogolnej natury. Ot6z, mamy tendencje pokazywa-
nia, ze celem przedsiebiorstwa jest osigganie zysku. Jest to oczywiScie wazna kwestia.
Wygenerowanie duzego zysku dowodzi, ze czynniki produkcji zaangazowane w firmie
sg wlasciwie wykorzystane i stuza lepiej zaspokajaniu ludzkich potrzeb. Nie mozna
jednak traktowac¢ wytwarzania zysku jako jedynego celu funkcjonowania przedsiebior-
stwa. Pozwole sobie przypomnie¢ panstwu zapis z 1991 r. z encykliki Centesimus Annus
papieza Jana Pawla II, ktora...

Posel John Godson (PO):

Pani postanko, czy moge przerwaé na chwile?

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):

Przepraszam, przewodniczacy udziela glosu.

Posel John Godson (PO):

Chcialem prosi¢ pana przewodniczacego. Czy moge?

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):

Nie chcialbym przerywac¢ pani posel. Poczekamy az pani poset skonczy wypowiedz.
Dobrze?

Posel Gabriela Maslowska (PiS) - spoza skladu Komisji:
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... kieruje nie tylko do katolikéw, ale takze do ludzi dobrej woli. W tym dokumencie
papiez dowodzi, ze zysk nie jest jedynym regulatorem zycia przedsiebiorstwa, ze nalezy
braé¢ pod uwage inne czynniki — moralne, ludzkie itp. Panstwo utworzyliscie na Gietdzie
Papierow WartoSciowych indeks RESPECT. Ten indeks zostal opracowany m.in. na pod-
stawie badan jakosci dzialan spélek gietdowych w obszarach: ekologicznym, spolecznym,
pracowniczym itp. Czy zdaniem pana ministra, ma to zwigzek ze sposobem mys$lenia
zaprezentowanym m.in. w encyklice Centesimus Annus? Na tym koncze. Chcialabym
uzyskac odpowiedz od pana ministra na te pytania. Dziekuje.

m.k.
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Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Dziekuje bardzo.
Pan poset Jastrzebski, prosze. Przygotowuje sie pan poset Zubowski.

Posel Leszek Jastrzebski (PO):

Dziekuje, panie przewodniczgcy. Mam pytanie dotyczace rynku NewConnect. Rzeczy-
wiScie mniejsze spotki wigzaly duze nadzieje z rozwojem tego rynku. Obecnie wystepuje
tam generalnie niska plynno§é. By¢ moze zalozenia przewidywane dla tego rynku odbie-
gaja od tego, co jest w tej chwili. Chodzi o jakosc tych spétek czy charakter ich dziatalno-
§ci. Zarzucano Gieldzie podejmowanie dziatan w zakresie niewielkiego regulowania tego
rynku. Jakie sg plany w sprawie jego animacji i wzrostu znaczenia? Czy jest szansa, zeby
spotki, ktore funkcjonujg na tym rynku byly bardziej ptynne? Czy mozliwe jest, aby ten
rynek byl naprawde ciekawy dla wszystkich inwestorow indywidualnych czy instytucjo-
nalnych? Jakie dzialania sg przewidywane odnoénie tego rynku?

Chciatem tez zapyta¢ o rynek Catalyst, ktorzy rzeczywiscie przez pare kwartalow
dobrze funkcjonowal. Nie wiem, jak obecnie. Czy po kilku upadkach firm, zwlaszcza
budowlanych, ktore mialy programy obligacyjne, ten rynek rozwija sie, czy tez nastapit
zast6j?

Kolejne pytanie dotyczy kwestii debiutéow. Zdaje sobie sprawe, ze GPW jest liderem
w Europie pod wzgledem liczby debiutow. Ale jak przedstawia sie ta sprawa po wylaczeniu
NewConnect? Rozumiem, ze wieksze firmy obecnie nie debiutujg ze wzgledu na sytuacje
na rynku. Jak to wyglada w poré6wnaniu z duzymi rynkami europejskimi? Czy Gietda
podejmuje jakies$ dziatania na rzecz wzmocnienia swojej roli w Europie Srodkowo-Wschod-
niej? Nie wiem, moze zacieSnienia wspélpracy z gietdg w Bukareszcie czy Sofii? Czy sg tego
typu plany? Czy tez tylko koncentrowanie sie na polskim rynku? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Dziekuje bardzo.
Pan poset Zubowski, prosze. Przygotowuje sie pan Mazurek.

Posel Wojciech Zubowski (PiS):
Panie przewodniczacy, panie ministrze, w przedtozonym materiale czytamy: ,Misja
Grupy jest kontynuacja budowy polskiego rynku kapitalowego i wzmacnianie polskiej
gospodarki”. Jak bedzie w sytuacji, kiedy Skarb Panstwa bedzie miat pakiet wiekszo-
Sciowy? W jaki sposob bedziemy w stanie zapewnic, ze ta misja bedzie kontynuowana
z niemniejszym zaangazowaniem niz dotychczas?

Podsekretarz stanu w MSP Pawel Tamborski:
Mnigjszosciowy...

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Dziekuje bardzo.
Pan Jan Mazurek, prosze. Je§li nie zobacze innych zgloszen, to zamkne liste. Nie
widze zgloszen.

Ekspert BCC Jan Mazurek:
Od 18 lat jestem maklerem papieréw wartoSciowych, mocno zwigzanym z rynkiem kapi-
talowym. Nie wiem, czy dobrze usltyszalem. Pan minister powiedzial, ze kapitalizacja
warszawskiej gietdy wynosi 117 mld euro. Ale nalezaloby jeszcze dodaé spotki zagra-
niczne. W sumie — wedlug moich wyliczen — wypada 160 mld euro. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
Miliardéw euro.

Ekspert BCC Jan Mazurek:
Tak. Kapitalizacja na koniec wrze§nia wyniosta 693 mld z1 czyli ok. 160 mld euro, w tym
spotki krajowe — 483 mld zl, spotki zagraniczne — 209 mld z1. Co miesigc prowadze ana-
lizy rynku kapitalowego. Dlatego zaskoczyla mnie ta kwota. Polaczytem sie z Gielda
i otrzymalem takie dane statystyczne. To gwoli uéciSlenia. Chyba, ze moze co§ zle zro-
zumialtem.

m.k. 1"
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Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):

Dziekuje bardzo.
Prosze bardzo, panie ministrze.

Podsekretarz stanu w MSP Pawel Tamborski:
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Dziekuje. Postaram sie, proszgc o pomoc pana przewodniczgcego KNF, odpowiedzieé
na pytania.

Faktycznie w ostatnim czasie obserwujemy odplyw kapitatlu z gieldy, z rynku kapita-
towego. Natomiast nie uwazamy, ze to jest stala tendencja. Polski rynek papieréw war-
tosciowych musi konkurowacé. JesteSmy w tej chwili elementem globalnego rynku. Nasze
spotki i nasz rynek konkurujg o zainteresowanie inwestorow, ktorzy inwestuja swoje
aktywa w papiery wartosciowe innych rynkéw z naszego regionu Europy czyli na giet-
dzie w Wiedniu i innych gieldach, ktérzy inwestujg w inne rynki wschodzace.

JesteSmy w dalszym ciggu klasyfikowani jako tzw. rynek emerging Europe, czyli tzw.
wschodzacej Europy. Ta wschodzgca Europa musi konkurowaé — i konkuruje — z innymi
rynkami wschodzacymi. W kategorii rynkéw wschodzacych mamy konkurencje taka, jak
np. Brazylia, Chiny czy Indie. Musimy konkurowac z tymi rynkami o zainteresowanie
inwestorow. JesteSmy na rynku globalnym i w zwigzku z tym w ramach duzego rynku
emerging markets rynkow wschodzacych musimy konkurowac z rynkami dojrzalymi.

W przypadku jakis turbulencji, przez ktore przechodzi rynek kapitalowy, inwestorzy
w naturalny sposob odplywaja z rynkow, ktore traktujg jako bardziej ryzykowne. Tak
sie sklada, ze wszystko, co zawiera kategoria emerging rynkéw wschodzacych jest trak-
towane jako bardziej ryzykowne w stosunku do rynkéw dojrzalych. Stad obserwujemy
naturalny odwroét od rynkow wschodzacych. Jezeli co§ niedobrego, ryzykownego dzieje
sie w Europie, a z tym mamy w tej chwili do czynienia, to réwniez dotyka bezposrednio
rynki emerging Europe, w tym Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Konklu-
dujac - obserwujemy obecnie odptyw kapitatu. Nie uwazamy, ze jest to stala tendencja.
Liczymy, ze w momencie kiedy w Europie, szczegélnie Srodkowo-Wschodniej, zaczng
pojawiac sie informacje pozytywne, bedziemy obserwowac przypltyw kapitatu.

Jezeli chodzi o planowane prywatyzacje, to jak wspominalem naszg — przepraszam
za kolokwializm — ulubiong $ciezka albo preferowana jest prywatyzacja gietdowa. Skarb
Panstwa jest aktywnym uczestnikiem rynku kapitalowego w Polsce poprzez prywatyza-
cje. Aktualnie mamy caly portfel akcji spoélek, ktore sg notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. W wiekszosci przypadkow sg to spotki kluczowe, o ktorych
wczeéniej wspominaltem. Wystepuja pewne ograniczenia zwigzane z obrotem, ze zbywa-
niem akgcji tych spoéltek. W zwigzku z tym mowimy tylko o nadwyzce ponad limity.

Gdy uwazamy, ze parametry rynkowe sg atrakcyjne dla Skarbu Panstwa i kiedy sytu-
acja rynkowa pozwala na zrealizowanie transakcji, mamy pewne cele prywatyzacyjne,
zdefiniowane réwniez jako kwoty, ktore Ministerstwo Skarbu ma za zadanie zrealizowac,
jezeli chodzi o przychody budzetowe. W zwigzku z tym postugujemy sie tzw. wtérnymi
ofertami na rynku kapitalowym. W tym roku zrealizowaliSmy dwie takie transakcje.
Pierwszg w lutym - sprzedaz pakietu 7% Polskiej Grupy Energetycznej. Drugg w lipcu
— sprzedaz 7% akcji Banku PKO BP.

Jezeli chodzi o transakcje, nad ktérymi pracowaliémy, to dzisiaj w nocy udalo sie
zamkng¢ ksigzke popytu na akcje ZE PAK. Kontynuujemy prace nad IPO - przyznam
szczerze, trudnej spotki — Polskiego Holdingu Nieruchomosci. Trudnoé§é polega na tym,
ze po pierwsze — jest to spotka z branzy nieruchomos$ciowej, ktora nie nalezy w tej chwili
do najbardziej ulubionych przez inwestoréw, a po drugie — jest to spotka, ktéra powstala
stosunkowo niedawno z polgczenia kilku podmiotéw, nad ktérymi kontrole sprawuje
Skarb Panstwa. Obecnie spotka jest nadal na etapie restrukturyzacji. Uwazamy, ze jest
to ciekawy przypadek inwestycyjny i uda nam sie pozyskac¢ zainteresowanie inwesto-
row. Obserwujemy rynek. Szczerze méwigc, w zasadzie przed wakacjami byliSmy gotowi.
W tej chwili mozna powiedziec, ze niewiele brakuje, zebySmy byli gotowi do zrealizowa-
nia tej transakcji. Analizujemy rynek tak, zebySmy z tg ofertg trafili w taki dobry czas,
zeby ta transakcja zakonczyla sie sukcesem.

m.k.
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Jezeli chodzi o Energe, sg wstepne plany przygotowania i przeprowadzenia IPO czyli
oferty pierwotnej na rynku — w przysztym roku. Jezeli te plany skonkretyzowalyby sie
i bylyby realizowane, to zakladamy, ze bylaby to prywatyzacja czesciowa, czyli spotka
wprowadzona na gietlde do notowan, sprzedaz przez Skarb Panstwa pakietu akcji na tyle
duzego, zeby zainteresowac inwestorow, natomiast na tyle matego, zeby Skarb Panstwa
mial nadal wszystkie opcje otwarte, w tym réwniez sprzedaz inwestorowi strategicz-
nemu. Przypomne, ze ta spotka jest przewidziana w programie prywatyzacji do catko-
witej sprzedazy.

Jezeli chodzi o spér miedzy wladzami GPW i Srodowiskiem maklerskim, mysle,
ze jesteSmy juz po pewnym przelomie w zakresie kontaktu pomiedzy uczestnikami
bedacymi jednoczes$nie klientami rynku papieréw warto§ciowych, czyli srodowiskiem
maklerskim a gielda. Tak jak pan przewodniczgcy wspomnial, konflikt dotyczyt w zasa-
dzie trzech rzeczy. Po pierwsze — oplat. Gietda Papierow WartoSciowych podjeta dialog.
To jest pierwsza dobra informacja. A druga — zostata zaproponowana bardzo konkretna
propozycja dotyczaca obnizki oplat. Srodowisko, czyli maklerzy, brokerzy, posrednicy
pracujacy na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie razem z Gieldg — czy Gielda
razem z posrednikami — realizuje bardzo wazny projekt infrastrukturalny, informa-
tyczny polegajacy na przygotowaniu i wdrozeniu nowego systemu transakcyjnego tzw.
UTP 15 listopada bedzie wiadomo, kiedy to wdrozenie bedzie mozliwe.

Mam nadzieje, ze przy okazji wdrozenia tej platformy informatycznej, ktéra zmienia
sposob realizowania transakcji i handlu na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warsza-
wie uzgodnienia w sprawie kwestii zwigzanych z optatami i z uatrakcyjnieniem naszego
rynku dla poSrednikow i inwestoréw zakoncza sie. Cho¢ z drugiej strony, one nigdy nie
zakonczg sie, bo to jest ciagly dialog miedzy brokerami a gieldg. Liczymy na to, ze ten
dialog bedzie kontynuowany w sposob konstruktywny.

Z mojej wiedzy wynika, ze czas sesji jest w tej chwili przedmiotem uzgodnien mie-
dzy Gieldg Papierow WartoSciowych i maklerami. Mam nadzieje, ze ta kwestia zostanie
rozwigzana.

Kwestia operatoréw zdalnych ma charakter dyskusyjny. Z jednej strony méwimy,
ze chcieliby$my, aby nasza gietda byla silna i miedzynarodowa. W tym momencie zalezy
nam, zeby ten rynek otwiera¢ dla wszystkich emitentéw i posrednikow, stad trudno
wyobrazi¢ sobie ograniczanie dostepu zdalnych brokeréw. Z drugiej strony - jest pewna
preferencja ekonomiczna i regulacyjna zwigzana z operowaniem zdalnych uczestnikow
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Oni nie pokrywaja pewnych oplat,
ktére uiszczajg polscy brokerzy. Trudno mi powiedzie¢ czy majg latwiej, czy trudniej
z regulatorem. Natomiast odpowiadajg przede wszystkim przed swoim regulatorem,
jezeli jest to broker zarejestrowany w Londynie - przed FSA w Londynie.

Jezeli chodzi o kwestie nadzoru europejskiego i wplywu jego potencjalnej likwidacji,
to prositbym o komentarz pana przewodniczacego KNF.

ZamkneliSmy pierwszy etap prywatyzacji Gietdy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Ten etap zakonczy! sie tym, ze Skarb Panstwa posiada aktualnie 35% akgcji, nato-
miast ma ponad 50% glosow. W zwigzku z tym Skarb Panstwa nadal kontroluje GPW.
Spotka jest notowana na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

W momencie, kiedy byl projektowany ten sposéb prywatyzacji moi poprzednicy zakla-
dali, ze po jakim§ czasie — méwilo sie o okresie miedzy 2 do 4 lat — trzeba ponownie
przeanalizowac¢ sytuacje. Rynek kapitalowy zmienia sie dynamicznie. Dzisiaj w dobie
Internetu - szczerze mowigc — pojawia sie duzy znak zapytania co do przyszlosci tego
typu rynkow. Bowiem w zasadzie poprzez platformy internetowe mozna swobodnie, teo-
retycznie swobodnie, zawiera¢ transakcje. Natomiast to jest czas, w ktorym Minister-
stwo Skarbu Panstwa razem ze §rodowiskiem maklerskim —bo to nie tylko my jestesmy
zaangazowani, gietda jest podstawowym podmiotem infrastruktury polskiego rynku
kapitalowego — powinni zaczaé¢ dyskusje na temat drugiego etapu prywatyzacji GPW
w Warszawie.

Odnoszac sie do pytan dotyczacych wspierania polityki proeksportowej i indeksu
spotek proeksportowych, chcialem wyjasnic, ze jesteSmy jednym z akcjonariuszy. Zarzad
GPW w Warszawie decyduje o tym w jaki sposob tworzy sie indeksy. Natomiast mysle,
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ze gielda z zasady przyczynia sie do rozwoju polskiej gospodarki poprzez rozwéj polskiego
rynku kapitalowego. Mysle, ze w ten sposob trzeba to rozumiec. Przekaze informacje
i sugestie dotyczacg wprowadzenia indeksu polskich spolek proeksportowych. MySle,
ze to jest bardzo cenny pomysl. Natomiast jezeli chodzi o kwestie odpowiedzialnoSci spo-
tecznej, chciatbym odesta¢ do indeksu RESPECT. Tam sg zdefiniowane wymogi, ktore
muszg spelnié spotki, aby znalezé sie w tym indeksie. Sg fundusze inwestycyjne, ktore
szukajg tego typu inwestycji. Przyznam szczerze, nie jestem tej chwili w stanie wypo-
wiedzie¢ sie w sprawie zakresu w jakim te wymogi odnoszg sie do papieskich encyklik.

Jezeli chodzi o rynek NewConnect i jego niskg plynnosc, to w pewnym sensie jest
to jego charakterystyka. Ten rynek zostal stworzony dla malych przedsiebiorstw, ktore
z natury sg nieptynne lub nisko plynne. Pamietam rozmowy w momencie kiedy ten
rynek byl tworzony. To troche tak jak z dylematem co bylo pierwsze jajko czy kura.
Dzieki zaangazowaniu kilku osob z wizjg udalo sie stworzy¢ ten rynek, pozyskac z jed-
nej strony — grupe inicjatywng sktadajacg sie z kilku ciekawych spotek, ktore weszty
do notowan na tym rynku, a z drugiej — kilku inwestorow, ktérzy zdecydowali sie na nim
funkcjonowac.

Mam wrazenie, ze kluczowa dla rozwoju tego rynku jest rola po§rednikéw. Bowiem
jest to rynek o zdecydowanie nizszych wymogach, jezeli chodzi o kwestie dopuszcze-
nia i kwestie raportowania. Stad niestychanie wazna jest rola poSrednikéw. Gielda —
po kilku problemach, z ktérymi mieliémy do czynienia w ostatnim czasie — zdecydowala
sie zaostrzy¢ wymogi niezbedne do tego, aby by¢ tzw. autoryzowanym doradcg — aktyw-
nym uczestnikiem tego rynku czyli tg instytucjg doradzajacg spotkom, ktore wybieraja
sie na ten rynek i wprowadzajaca je do obrotu. Docelowo te instytucje mialy byé market
makerami, czyli instytucjami, ktore dbajg o ptynnosé na tych rynkach.

Odpowiadajac na pytanie pana posta, mysle, ze — z mojego punktu widzenia jako
przedstawiciela administracji jednego z akcjonariuszy gietdy - to jest dobry kierunek,
czyli dbanie o to, zeby odpowiedzialno$¢ za ptynnosé i jakosé tego rynku brali na sie-
bie poSrednicy. Jezeli jest jaki§ problem, to jest to problem posrednika, doradcy, ktory
te spotke wprowadzil na rynek.

Jezeli chodzi o kwestie debiutéw, sprawdzimy dane i postaramy sie dostarczy¢. Nie-
mniej jednak sgdze, ze — mimo calej mizerii polskiego rynku w tej chwili i nowych emi-
sji, zgadzam sie, ze ta statystyka jest nieco przechylona w strone NewConnect — nawet
po wylaczeniu spolek NewConnect, Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie
z liczbg 9 IPO plus wczoraj ZE PAK, czyli 10, nadal ma szanse byc¢ jednym z liderow
europejskich. Dobrze byé na tym miejscu w tej lidze. Jest to dobra informacja — uwzgled-
niwszy wolumeny, z ktorymi mamy do czynienia w tej chwili, aczkolwiek nieco mylaca.

Jezeli chodzi o misje Gieldy w sytuacji, gdy Skarb Panstwa zejdzie ponizej 50%, to —
staralem sie odpowiedzie¢ wczesniej — jesteSmy przed dyskusja na temat kolejnego etapu
prywatyzacji. Rynek w tej chwili zmienia sie dynamicznie. Zmieniajg sie rowniez trendy
globalne, jezeli chodzi o funkcjonowanie zorganizowanych rynkéw. W tej dyskus;ji prawie
wszystkie elementy muszg by¢ brane pod uwage. Jeszcze jej nie zaczeliSmy.

Srodowisko zwigzane z rynkiem kapitalowym realizuje pewien projekt. Chodzi o two-
rzenie czego$ w rodzaju agendy Warsaw 2020, ktora w pewnym sensie ma odpowiedziec
na kilka pytan, w tym rowniez dotyczacych konfliktu bedgcego naturalnym efektem
faktu, ze Gielda z jednej strony — ma do wypelnienia misje, a z drugiej — ma pracowac
dla swoich akcjonariuszy. Mamy nadzieje, ze w tym dokumencie znajda sie odpowiedzi
na pare takich pytan, w tym rowniez na pytanie dotyczace przyszlosci i prywatyzacji
Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Sadze, ze udato mi sie odpowiedzie¢ na wszystkie pytania. Prositbym o pomoc pana
dyrektora Zganiacza.

Dyrektor Departamentu Rynkow Kapitalowych MSP Tomasz Zganiacz:

Kapitalizacja spotek krajowych wyniosta 473 mld z1...

Ekspert BCC Jan Mazurek:
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Dyrektor departamentu w MSP Tomasz Zganiacz:

To zalezy od notowan. Natomiast kapitalizacja spotek zagranicznych dotyczy 41 spotek
dual plus single listnig wynosi ok. 212 mld zt Natomiast nie jestem przekonany, czy jest
to doktadnie na ten sam moment.

Ekspert BCC Jan Mazurek:

Na 30-ego bylo notowanych 435 spoélek.

Dyrektor departamentu w MSP Tomasz Zganiacz:

Doktadnie ten sam rzad wielkoSci.

Ekspert BCC Jan Mazurek:

Moéwimy o gieldzie bez alternatywnego systemu.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):

Dziekuje bardzo.
Pan przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego, prosze.

Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego Andrzej Jakubiak:

Panie przewodniczacy, zaczne od pytania pani poslanki Mastowskiej, ESMA to jest
europejski organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Grupuje nadzorcéw z poszczegol-
nych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Gielda Papierow Warto§ciowych nie jest
nadzorowana przez ESME. GPW jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego. ESMA jest organem czy platforma, w ktérym nadzorcy wymieniajg miedzy soba
poglady. Jest organem regulacyjnym a nie organem, ktory w sposob bezposredni nadzo-
ruje poszczegélne gieldy.

Jesli chodzi o kwestie zwigzane z rynkiem NewConnect, to w zeszlym roku
i na poczatku biezacego obserwowaliémy — nazwijmy to — pewne problemy, jakie wyste-
powaly z notowaniami niektorych spétek iz ich wiarygodnoscig w zakresie przekazy-
wanych danych. Obecnie prowadzona jest kontrola. Sprawdzamy stosowanie proce-
dur i sposéb realizacji obowigzkéw dotyczacych informowania o sytuacji finansowej.
Po zakonczeniu kontroli bedziemy wydawali odpowiednie zalecenia.

Jesli chodzi o rynek Catalyst, to z naszego punktu widzenia jest to rynek niezwykle
wazny, bowiem na nim notowane sg papiery dltuzne. Pokladamy bardzo duze nadzieje
w jego rozwoju. Wydaje nam sie, ze pod koniec roku bedziemy w stanie zaproponowac
bardziej konkretne rozwigzania zwigzane z ulatwieniem emisji papierow tj. obligacji nie-
zabezpieczonych bankowych, listow zastawnych oraz uruchomienia instrumentu, ktory
jest zapisany w Prawie bankowym, czyli sekurtyzacji przez subpartycypacje, co wydaje
sie, ze powinno mieé¢ do&¢ istotny wplyw na rozwdj tego rynku. Ma pan racje panie posle,
ze po tych — nazwijmy to — defaultach duzych spotek budowlanych aktywno$¢ na rynku
obligacji korporacyjnych - jesli chodzi o nowe emisje — jest troche mniejsza.

Poruszany byl rowniez problem dotyczacy oplat. Wnie§liémy pewien wkiad w zawarcie
koncowego ustalenia. Wezoraj Gielda Papieréw Warto$ciowych podjela uchwale o osta-
tecznym proponowanym cenniku oplat. Jest on znacznie nizszy i bardziej korzystny
dla tych uczestnikow, ktorzy operujg miejscowo. Natomiast my przygotowujemy pro-
jekt zmiany systemu poboru oplat od uczestnikéw rynku kapitalowego. Dzisiaj jest on
skonstruowany w ten sposob, iz calo§é kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym -
z malymi wyjatkami - jest pokrywana poprzez dwa podmioty, czyli GPW i KDPW, ktore
koszty oplat za nadzor wliczaja w wielko§é oplat pobieranych od uczestnikéw rynku.
Robimy to dlatego, zeby system uczynic bardziej transparentnym i sprawiedliwym, jak
rowniez dlatego, ze czes§¢ podmiotow, ktore dzialajg na rynku kapitalowym a nie prowa-
dza swoich operacji przez gielde, nie ponosi w zwigzku z tym tych kosztow. Sg to firmy,
ktore zwlaszcza w ostatnim czasie dzialajg bardzo dynamicznie. Rozwijaja sie na rynku
Forex. Tam sg bardzo duze obroty. Przychody i zyski sg wyzsze niz Gieldy Papierow
Wartosciowych. Ale podmioty te nie ponoszg zadnych oplat.

Niezaleznie od tego, ze jesteSmy nadzorca, to staramy sie oddzialywac¢ na rynek
kapitalowy, rynek regulowany. Dgzymy do tego, aby inne nadzorowane podmioty takie,
jak banki czy ubezpieczyciele — wiekszo$¢ tej kapitalizacji wynika z duzej kapitaliza-
cji zwlaszceza sektora finansowego, sektora bankowego i ubezpieczeniowego, one daja
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istotng czesc kapitalizacji GPW, ktore posiadajg inwestorow strategicznych, zwlaszcza
zagranicznych — byly rowniez notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

Oczekujemy standardowo, ze free float bedzie ksztaltowal sie na poziomie miedzy 15%
a 25% kapitatu. Rozmowy sg bardzo trudne, bo niektérym inwestorom, zwlaszcza jesli
sami nie sg notowani na rynku publicznym, trudno zaakceptowaé, ze podmioty zalezne
beda notowane na GPW. To jest jeden kierunek naszego dzialania. Ponadto — to drugi
kierunek - staramy sie sklania¢ inwestorow, zeby zechcieli wejs¢ na rynek warszawski
w postaci dualistingu. OczywiScie zdajemy sobie sprawe, ze nie mozna oczekiwac zbyt
istotnych obrotow zwlaszcza w pierwszym okresie. Ale mamy tez nadzieje, ze rynek
kapitatowy w Polsce bedzie sie rozwijal. Sg podstawy, zeby tak sadzi¢, bo zar6wno rynek
TF1, ale zwlaszcza rynek OFE jest istotny, jesli chodzi o budowanie ptynnosci na rynku
kapitalowym w Polsce. Mamy nadzieje, ze takich firm bedzie wiecej.

Z ostatniego roku poza UniCredit, uzyskaliémy informacje, ze w ciagu 2 lat na GPW
w formie dualistingu bedzie notowany Talanx, ktory w tym roku — bodajze w sierp-
niu — mial udane IPO na gieldzie we Frankfurcie. Oczekujemy, ze Raiffeisen bedzie tez
notowany na GPW. Mysle, ze dzisiaj uzyskamy bardziej konkretne stanowisko w spra-
wie notowan Santandera na Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Generalnie rzecz bio-
rac wydaje sie, ze nie wystepuja wieksze problemy na rynku kapitalowym w Polsce jesli
chodzi o bezpieczenstwo instytucji tu dzialajacych. Mowie wiekszych, zeby nie by¢ hura
optymistycznym. Sadze, ze te, ktore sg jesteémy w stanie rozwigzaé stosujgc instru-
menty, jakimi dysponujemy. By¢ moze potrzebne bylyby nowe dalej idgce rozwigzania,
jezeli chodzi o uprawnienia nadzorcze w stosunku do towarzystw funduszy inwestycyj-
nych. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Adam Szejnfeld (PO):
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Dziekuje. Rozumiem, ze te wystapienia i wyja$nienia wyczerpujg pafistwa pytania i zain-
teresowanie. Zyczymy Gieldzie Papierow Wartosciowych i rynkowi kapitalowemu roz-
woju, bo to fundament polskiej gospodarki.

Dziekuje bardzo. Zamykam posiedzenie.




