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Komisja Skarbu Panstwa, obradujgca pod przewodnictwem posta Tadeusza
Aziewicza (PO), przewodniczgcego Komisji, rozpatrzyta:

— informacje na temat aktualnej sytuacji i perspektyw dziatania Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

W posiedzeniu udziat wzieli: Zdzistaw Gawlik sekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa wraz
ze wspolpracownikami, Pawel Tamborski prezes zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A. wraz ze wspoélpracownikami oraz Piotr Mienicki glowny specjalista kontroli panistwowej
w Departamencie Budzetu i Finansow Najwyzszej Izby Kontroli.

W posiedzeniu wzial udzial pracownik Kancelarii Sejmu: Wiestaw Koziol - z sekretariatu Komisji
w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Jest pan minister. Prosimy o zajmowanie miejsc. Rozpoczynamy kolejne posiedzenie
Komisji Skarbu Panstwa. Pan postanek nie widze, zatem witam panow postéw i wszyst-
kich zaproszonych gosci wraz z panem ministrem Zdzistawem Gawlikiem z Minister-
stwa Skarbu Panstwa. Serdecznie witam tez przedstawicieli zarzadu Gieldy Papierow
WartoSciowych wraz z panem prezesem Pawlem Tamborskim.

Szanowni panstwo, w porzadku dziennym mamy jeden punkt. Jest to rozpatrze-
nie informacji na temat aktualnej sytuacji i perspektyw dzialania Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Informacje przedstawia Minister Skarbu Panstwa.
Czy sg jakie§ uwagi do porzadku? Nie slysze takowych. Zatem stwierdzam przyjecie
porzadku. Prosze pana ministra o przedstawienie informacji.

Sekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa Zdzistaw Gawlik:
Panie przewodniczacy, szanowni panstwo, jezeli chodzi o GPW, to wystepuje ona w swo-
istym systemie, ktéry ma na celu zapewni¢ Warszawie bycie centrum finansowym.
Ta zasada, ta dewiza, ktora przySwieca od kilku lat Ministrowi Skarbu Panstwa, pozo-
staje regulg i zasadg niezmienng. Wszystko to, co sie dzieje wokoét GPW i jej wszystkie
zamierzenia muszg realizowac ten cel. GPW podejmowala rézne przymiarki, rézne roz-
wazania co do tego, jak przysztos¢ GPW ma wygladac. Mysle, ze szczegbélowa koncepcje
i nowg strategie GPW przedstawi pan prezes Pawel Tamborski, ktory najlepiej to zrobi.
Roéwnoczesnie cheialem powiedzied, ze jezeli chodzi o biezaca aktywnosc i dziatalnosé
gieldy, to te wyniki, ktore w ostatnim kwartale gielda osiaga, sg zadowalajace, nawet
postrzegajac je przez pryzmat okreséw poprzednich. Tutaj réwniez mozna i dobrze
mowic, i patrzec, i dobrze widzie¢ przysztosé, jezeli chodzi o GPW, nawet gdy cos, co byto
zamierzone — nie wiadomo, czy dobrze, czy zle — nie zostalo zrealizowane. Jednak to,
ze pewnych prac zaniechano, ze zrezygnowano z pewnych koncepcji, to nie jest wynik
tego, ze zrezygnujemy z pewnej koncepcji budowania w Warszawie jeszcze silniejszego
centrum finansowego, ale przede wszystkim powodem tych rezygnacji byt fakt troski
o to, zeby te zdobycze i to postrzeganie GPW w jakikolwiek sposob nie ulegly ostabieniu.
Zauwaze bowiem, ze w sytuacji posiadania ponad 35% udzialow w kapitale GPW sita
gloséw — dzieki rozwigzaniom przyjetym w swoistej konstytucji w postaci statutu GPW
- sprawia, ze Skarb Panstwa zachowat glos decydujacy i rozstrzyga o kierunku dzialania
GPW. Tego, zeby te koncepcje i te idee mogly by¢ zrealizowane, w zadnym razie stracié
nie mozemy.

a.p. 3




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
KomisJl SkarBU PaNsTWA (NR 129)

Blizsze informacje na temat sytuacji gieldy i strategii przedstawi pan prezes, jezeli
pan posel pozwoli. Bardzo prosze i dziekuje.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje. Bardzo prosze, panie prezesie.

Prezes zarzadu Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. Pawel Tamborski:
Panie przewodniczacy, Wysoka Komisjo, panie ministrze, bardzo dziekujemy za moz-
liwo§¢ zaprezentowania sytuacji i perspektyw GPW w Warszawie — gieldy, ktérej mam
przyjemno$¢ by¢ prezesem zarzadu. Pozwolg panstwo réwniez, ze przedstawie Karola
Pétoraka, ktory jest wiceprezesem zarzadu i odpowiada za sprawy finansowe oraz paniag
Patrycje Klarecka, ktora jest szefowg naszej komunikacji i marketingu.

PrzekazaliSmy Wysokiej Komisji bardzo obszerny material, ktéry prezentuje trzy
podstawowe elementy, w tym wyniki III kwartalu tego roku. Tak sie zlozylo, ze prosha
o informacje zbiegla sie jakby z publikacjg naszych wynikéw kwartalnych. W tym czasie
rowniez prezentowaliSmy naszg strategie. Zarzad gieldy przyjal strategie rozwoju na rok
2020 z takim roboczym zalozeniem, ze mniej wiecej co roku ta strategia bedzie przed-
miotem przegladu, dostosowywania sie, bo funkcjonujemy na bardzo dynamicznym
rynku, wiec musimy dynamicznie na wyzwania i zmiany na tym rynku reagowac. Kiedy
walne zgromadzenie podjeto decyzje o wyborze nowego zarzadu, uznaliSmy, ze to jest
dobry moment do tego, aby taki przeglad strategii zrobi¢. Wynik tego przeglagdu znaj-
duje sie w tym duzym materiale, ktéry Wysokiej Komisji zostal przekazany. Pozwolili-
Smy sobie przygotowac troche krotsza prezentacje, ktora odnosi sie w tej chwili do tego,
czym gielda jest i czym chcielibySmy, aby gielda byla, czyli jest to kwestia bardzo skro-
towej informacji, przedstawienia podstawowych zalozen naszej strategii oraz pewnych
wyzwan, ktore dzisiaj stoja przed naszym rynkiem kapitalowym.

Tak sie sklada, ze wejScie nowego zarzadu na parkiet warszawskiej gieldy zbieglo
sie z dosy¢ fundamentalnymi zmianami, ktore dotykajg naszego rynku kapitalowego.
Mozna powiedziec¢, ze w pewnym momencie zbieglo sie to z zakonczeniem swego rodzaju
wspomagania, ktore bylo mozliwe, jezeli chodzi o rozwdj naszego rynku kapitalowego.
Moéwigc o wspomaganiu, mam na mysli przede wszystkim bardzo dynamiczny program
prywatyzacji, ktory realizowal takie podstawowe zalozenie, ze te najwieksze transak-
cje, najwieksze prywatyzacje majg by¢ realizowane przez publiczny rynek kapitalowy,
a akcje spotek prywatyzowanych maja by¢ notowane na GPW w Warszawie, dzieki
czemu uzyskiwaliSmy wlasnie naturalny efekt duzej podazy dobrych, duzych spoélek,
uzyskujac w ten sposéb naturalne zainteresowanie ze strony inwestorow aktywnych
na tym rynku. Dzieki temu udalo sie w Polsce stworzy¢ mase krytyczna, dzieki ktorej
rozw(j rynku kapitalowego w Polsce byl mozliwy. Na tym tle odrézniamy sie od krajow
naszego regionu Europy. Polska ma aktywny rynek kapitatowy. Jezeli chodzi o wartoSci
obrotu, ale réwniez o warto§¢ spotek, ktére na tym rynku sa notowane, zdecydowanie
bijemy na glowe naszych regionalnych konkurentow.

To nasze wejscie zbieglo sie rowniez ze zmianami w systemie emerytalnym, czyli
ograniczeniem roli funduszy emerytalnych. Mozna powiedzie¢, jesli chodzi o to swego
rodzaju wspomaganie, ktére w wyniku zmian w tej chwili sie zmienito, ze fundusze eme-
rytalne przezyly reforme. Przezyly zmiane w taki sposéb, ze funkcjonujg. W tej chwili
2,5 mln cztonkéw zdecydowalo sie na pozostanie w dwoch filarach. Te 2,5 mln cztonkow
to mniej wiecej 25% przyszlej kontrybucji do funduszy emerytalnych. Bazujac na naszych
kalkulacjach i analizach domow inwestycyjnych, bankow inwestycyjnych, jesteSmy
przekonani, ze ten system z punktu widzenia GPW pozostanie pozytywny, jezeli chodzi
o przeplywy kapitalowe. To juz nie bedg fundusze emerytalne zachowujace sie w taki
sposob, jak poprzednio, jak przed zmianami, czyli bardzo aktywnie uczestniczgce wlasnie
w tych pierwotnych transakcjach. Natomiast efekty tych zmian w tej chwili w naszym
przekonaniu skutkujg tym, ze te fundusze bedg po prostu dalej aktywnymi uczestnikami
rynku. Beda pewnie szukaly, jezeli chodzi o nowe misje, duzych transakcji takich spotek,
ktore bedg oferowaly wysokie dywidendy, ptacone w przysztoSci. Natomiast unikneliSmy
negatywnego efektu w postaci potencjalnej wyprzedazy przez fundusze emerytalne akgji,
co mogloby sie przelozy¢ na negatywny rozwoj sytuacji na naszym rynku.
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GPW w tej chwili to nie jest tylko gietda. To jest grupa kapitalowa, w ktorej sktad
wchodzi w sumie 12 podmiotéw. Tak jak pan minister wspomnial, mniejszoSciowym, ale
najistotniejszym akcjonariuszem naszej spotki jest Skarb Panstwa reprezentowany przez
Ministra Skarbu Panstwa. Skarb jest w posiadaniu 35% akcji. Dzieki uprzywilejowaniu
tych akcji w sumie reprezentuje 51,5% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

W sktad naszej grupy kapitalowej, poza spétkg matkg GPW S.A., wchodzg réwniez
inne podmioty. Pozwola panstwo, ze z tych najwazniejszych wymienie dwa, trzy. Towa-
rowa Gielda Energii (TGE) to jest spotka, ktora w tej chwili jest aktywna na towarowym
rynku gazu i energii elektrycznej. Dzisiaj to jest taki podstawowy silnik wzrostu dla
naszej grupy kapitalowej. Druga spoétka to BondSpot, ktéra prowadzi rynki instrumen-
tow dluznych. To jest jeden z filaréw, w ktorych widzimy przyszly wzrost naszej grupy
kapitalowej — rozwoj segmentu rynku kapitatowego, ktory nazywamy segmentem kor-
poracyjnych papieréw dltuznych, a ktéry jeszcze w naszym kraju jest stosunkowo mato
rozwiniety. Z tych istotnych spélek, ktore warto wymienic, przywotam Krajowy Depo-
zyt Papieré6w Wartosciowych (KDPW) i Izbe Rozliczeniowa Gield Towarowych (IRGiT).
To sg instytucje, ktére zajmujg sie rozliczeniami, czyli tzw. post-trading, z angielska
nazywajac. W KDPW gielda ma akcji, w IRGiT mamy 100% akcji. To jest dziatalnosé
niestychanie istotna z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu, ale rowniez zyskowno-
§ci. Tam dzisiaj odklada sie marza.

Gielda to nie tylko gielda, ale kilka roznych segmentow, ktore realizujemy w oparciu
o nastepujace podmioty. Rynek kasowy, czyli rynek akcji na naszym podstawowym par-
kiecie w GPW. Na naszej gieldzie notujemy akcje, produkty strukturyzowane, warranty,
ETF (Exchange Traded Fund), certyfikaty inwestycyjne, szereg réoznych instrumentow
finansowych zwigzanych z papierami udzialowymi. Rynek kasowy obligacji realizowany
jest na dwoch platformach, a tak szczerze to na szesciu, jezeli chodzi juz o kwestie bar-
dzo szczegdlowego, takiego regulacyjnego rozrbznienia. Czesé tych platform prowadzi
nasza spolka zalezna BondSpot, czesc tych platform prowadzimy bezposrednio na GPW.

Bardzo dynamicznie rozwijajacy sie segment obligacji korporacyjnych prowadzony
jest na naszym parkiecie, ktory nazywamy rynkiem Catalyst, czyli obligacje korpora-
cyjne, obligacje komunalne. W obu tych segmentach rynku widzimy duzy potencjat
wzrostu. PodjeliSmy szereg takich inicjatyw, ktére majg na celu pobudzenie tego rynku
w taki sposob, aby ten rynek, jezeli chodzi o znaczenie, wyréwnal przynajmniej zna-
czenie rynku akgji dla naszej spéolki. Ten segment rynku obstuguje tez obrét papierami
warto$ciowymi skarbowymi, czyli w tym segmencie obraca sie rowniez obligacjami skar-
bowymi. Tutaj jesteSmy zdecydowanym liderem. Ten sukces i te do§wiadczenia, ktore
mamy wlasnie na rynku papieré6w skarbowych, chcielibySmy rowniez przetozy¢ na rynek
papierow korporacyjnych.

Obstugujemy réwniez rynek instrumentéw pochodnych. Dzisiaj to sg przede wszyst-
kim instrumenty najbardziej aktywne. To sg kontrakty na indeksy. Mozna powiedziec,
ze to jest taki rodzaj zakladu, ktéry rowniez moze stuzy¢ zabezpieczaniu pozycji inwesty-
cyjnych w akcjach. Na tym rynku dostepne sg réwniez kontrakty na stope procentowa
oraz na instrumenty walutowe.

Rynek towarowy, o ktorym juz wspominatem, realizowany jest w tej chwili na plat-
formach TGE. Obecnie to jest rynek gazu i rynek energii elektrycznej. Na obu tych ryn-
kach prowadzone sg transakcje spotowe i oferowane sg forwardy z fizyczng dostawa,
czyli kontrakty terminowe, ale z fizyczng dostawg. Bardzo liczymy na uruchomienie
w przyszlym roku trzeciego rodzaju instrumentow, czyli instrumentéw pochodnych,
rozliczanych finansowo, dzieki ktorym umozliwimy uczestnikom tego rynku zabezpie-
czanie swoich transakcji. Liczymy réwniez na to, ze uda sie — dzieki temu, ze beda te
instrumenty rozliczane wlasnie finansowo — pozyskaé zainteresowanie rowniez inwe-
storow finansowych. Takich stricte finansowych, ktorzy sa zainteresowani — juz dzisiaj
otrzymujemy takie sygnaly - tradingiem, zakladami. Mozna powiedzie¢ w ten sposob,
ze sa zainteresowani przyjmowaniem zakladow o to, w jaka strone bedzie sie rozwijala
cena gazu czy cena energii elektrycznej. Jak juz wspominalem, w swojej grupie mamy
ustugi posttransakcyjne, czyli IRGIiT rozliczajaca transakcje na rynku towarowym
i KDPW, w ktérym mamy akcji i ktory zajmuje sie rozliczeniami na rynku finansowym.
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To, czym gielda réwniez sie zajmuje i czym — jak mozna powiedzie¢ — tak naprawde
zajmujemy sie z punktu widzenia operacyjnego, to przetwarzanie terabajtow informacji.
Codziennie otrzymujemy mnostwo zlecen. Z jednej strony te zlecenia sg ze sobg koja-
rzone i zawierane sg transakcje. Na tej podstawie jesteSmy w stanie zaoferowac instru-
menty ijuz dzisiaj sprzedajemy produkty informacyjne, czy to w postaci indekséw, czy
to w postaci dostepu do danych, ktére gietda tworzy.

To jest taka strona, gdzie prezentujemy naszych klientéw. Naszymi klientami nie
sa tylko domy maklerskie, ktore sg bezpoSrednimi uczestnikami, ktérych obcigzamy
na biezgco optatami wynikajacymi z naszych taryf, ale tak naprawde chociazby na rynku
towarowym klientami naszej platformy sg uczestnicy polskiego rynku energetycznego.
Jezeli chodzi o posrednikow, to sg polskie instytucje finansowe, jak rowniez najwieksze
instytucje globalne, ktére funkcjonujg na rynkach finansowych oraz emitenci krajowi
i emitenci zagraniczni, jak tez inwestorzy krajowi i inwestorzy zagraniczni.

Tak jak pan minister wspomniat, naszym podstawowym celem jest to, aby GPW
stala sie rynkiem podstawowym, jezeli chodzi o rynek Europy Srodkowo-Wschodniej.
PozwoliliSmy sobie przedstawié¢ taka informacje statystyczng na temat tego, gdzie dzi-
siaj jesteSmy. Jezeli definiujemy region bez Rosji i bez Turcji, to faktycznie dzi§ jeste-
Smy najwieksi i przez porownanie kapitalizacji rynkowej, czyli wartosci spolek, ktore
sg notowane na naszym parkiecie, i przez pryzmat wartoSci obrotéw, czyli codziennych
wolumenéw obracanych na naszych parkietach.

Mysle, ze ciekawe jest rowniez to, w jaki sposob zmienia sie baza inwestorow, ktorzy
sa aktywni na naszym parkiecie. Chodzi o podstawowy segment akcji. Na koniec pierw-
szej polowy 2014 r. prawie polowa obrotéw realizowanych w codziennych transakcjach
to sg obroty realizowane przez inwestorow zagranicznych, 38% to polscy inwestorzy kra-
jowi, 13% to polscy inwestorzy indywidualni. Mozna powiedzieé, ze 13% to mato, jezeli
porownamy to chociazby do roku 2009, gdzie udzial inwestoréw indywidualnych byt
na poziomie 27%. Natomiast te 13% to jest mniej wiecej dwa razy tyle, ile Srednio na ryn-
kach europejskich. Poza Turcja, bo Turcja jest specyficznym krajem. Mysle, ze jakby
w naturze Turkow jest rowniez taka bardzo aktywna dziatalno$¢ handlowa.

Jezeli chodzi o nasze podstawowe platformy, czyli na rynku gléwnym, te informa-
cje, ktore dzisiaj majg panstwo przed soba, to sg informacje na przedwczoraj. Dlatego
na przedweczoraj, ze wczoraj zanotowaliSmy na naszym parkiecie Banco Santander, czyli
najwiekszy bank strefy euro. Dzieki temu nasza kapitalizacja przekroczyla wczoraj jed-
nym skokiem 1 bln zt. Mamy wiec 52 spotki zagraniczne notowane na naszym parkiecie.

Jezeli chodzi o drugi segment naszego rynku, czyli rynek NewConnect, jest to plat-
forma do obrotu akcjami spélek matych, wzrostowych, rozwijajacych sie, czesto tworzo-
nych specjalnie po to, aby uruchomic jakiego$ rodzaju dzialalno§¢é. Mamy tam notowa-
nych 421 spélek plus 10 spotek zagranicznych. Kapitalizacja tego rynku to — tylko albo az
-9 mld zl. Jest to taki rynek, ktory m.in. dostarcza nam sp6tki na rynek gléwny. W ostat-
nim czasie mieliSmy tam kilka negatywnych przyktadéw. Naszym zadaniem na dzisiaj
—1ito jest jedno z duzych zadan dla naszej spoliki — jest dbanie o utrzymanie wysokich
standardow dla spétek wchodzacych i notowanych na naszych parkietach. W zwigzku
z tym prowadzimy proces poprawy tych standardow. Natomiast na tym rynku mamy
ponad 100 takich przypadkow, gdzie sp6tki w istotny sposob zwiekszyly swojg warto§c.
Wzrost tej wartosci jakby ma swoje uzasadnienie rowniez w duzym przyroscie wartosci
samego biznesu, ktory te spolki realizuja. Mysle, ze to jest taki segment naszego rynku,
ktoéry chcielibySmy bardzo promowac.

Rynek Catalyst, czyli rynek obligacji — nie tych skarbowych, ale korporacyjnych.
Mamy na nim 190 emitentéw i 61 mld zl. Przyznam, ze to jest rynek z niesamowitym
potencjalem. Biorgc pod uwage prostg statystyke, np. por6wnanie wartoSci obligacji kor-
poracyjnych wyemitowanych w Polsce do produktu narodowego brutto - to jest takie
poréwnanie, ktorego czesto uzywa sie do tego, zeby zmierzy¢, ze tak powiem, aktywnoscé
rynku — w Polsce to jest 8%. W przypadku Niemiec, gospodarki niemieckiej czy rynku
kapitalowego niemieckiego, to jest 55%. A Niemcy to nie jest rynek jako$ specjalnie
aktywny, jezeli chodzi o papiery wartoSciowe. Gospodarka niemiecka raczej tradycyjnie
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jest finansowana przez banki. To pokazuje, jakiego rodzaju potencjal mamy, jezeli chodzi
o rozwdj rynku obligacji korporacyjnych.

Bardzo wazny segment dzisiaj, czyli TGE. Pozwoliliémy sobie przedstawic¢ réwniez
dane statystyczne, przy czym tutaj uzywamy akurat angielskiego skrotu POLPX (Polish
Power Exchange). Te srodkowe stupki na grafie po prawej stronie pokazuja, gdzie mniej
wiecej w tej chwili jesteémy na rynku europejskim, jezeli chodzi o skale naszego rynku.
Mysle, ze to jest taki segment rynku, ktory — tak jak rynek finansowy — jest mniej wiecej
ulozony. Historycznie utozony. Juz od dluzszego czasu wiadomo, ze Londyn to jest lider
w Europie — numer jeden, nie do do§cigniecia pewnie przez pozostale platformy, Frank-
furt to numer dwa, Euronext — numer trzy. W przypadku rynku towarowego jesteSmy
przekonani — w zwigzku z tym, ze ten rynek dopiero dzisiaj sie ksztaltuje, dopiero dzisiaj
sie uklada - bioragc pod uwage potencjatl naszego rynku i potencjal naszej gospodarki,
ze jesteSmy w stanie te naszg pozycje w Europie poprawic i odgrywac wiekszg role niz
tylko ta, ktora wynikalaby z naszego miejsca na mapie energetycznej Europy. Mozna
powiedziec, ze dzisiaj TGE to tak naprawde silnik naszego wzrostu.

Na tej mapie prezentujemy to, co sie dzialo w ostatnim czasie oraz troche wynikow
finansowych. Bardzo precyzyjne wyniki finansowe majg panstwo w tej prezentacji, ktorg
przekazaliSmy. Bede prosit rowniez Karola o bardzo skrotowe przedstawienie sytuacji
finansowej naszej spotki. Natomiast gietda to nie jest wielka spo6tka, jezeli chodzi o kwe-
stie wynikow finansowych. Jako spétka matka zatrudniamy 200 oséb plus 150 w spél-
kach grupy kapitatowej. Zarabiamy rocznie mniej wiecej 280-300 mln zi. Natomiast nie
tylko te liczby §wiadczg o znaczeniu naszej instytucji dla naszej gospodarki.

O czym wspominal pan minister Gawlik, w ostatnim czasie podjeliSmy kilka istot-
nych decyzji, w tym - jak mysle — dwie najistotniejsze. Pierwsza to przyjecie strate-
gii. Ta strategia jest zaprezentowana w materiatach, ktére panstwo otrzymali. Druga
to decyzja o tym, aby odlozy¢ w czasie projekt potencjalnej fuzji z gieldg wiedenska.
Gielda wiedeniska to nie tylko Wieden, ale réwniez Praga, Budapeszt i Lublana. Po prze-
analizowaniu sytuacji i potencjalu, jaki w naszej ocenie w dalszym ciggu tkwi w polskim
rynku i w naszym podej$ciu do rozwoju regionalnego, zadecydowaliSmy o tym, zeby$my
dzisiaj... Z naszego punktu widzenia lepiej bedzie skoncentrowac sie na wykorzystaniu
tych synergii i tego potencjalu, ktory tkwi w tej chwili w naszym rynku oraz na realiza-
cji naszej strategii niz angazowac sie w bardzo skomplikowany proces fuzji z naszymi
partnerami i przyjaciélmi z Wiednia. To nie oznacza, ze nie zamierzamy sie rozwijaé
regionalnie. To nie oznacza, ze nie zamierzamy naszej pozycji regionalnej w dalszym
ciggu umacniac.

Tworzac strategie, pozwoliliémy sobie razem z naszymi pracownikami zastanowic sie
nad tym, jaka jest misja naszej grupy kapitalowej. Misja jest przedstawiona na tym slaj-
dzie. Chcemy by¢ po prostu efektywnym mechanizmem realizacji transformacji kapitatu.
Chcemy wspieraé rozwdj gospodarki. To, co istotne — chcemy budowaé kulture inwesto-
wania. Jezeli chodzi o gléwne kierunki naszej strategii, mozna powiedziec, ze tworzyli-
$my w Polsce GPW niegjako od tylu. Najpierw powstala gietda, dopiero pdézniej — ze tak
powiem — stworzyliémy rynek czy powstal rynek. Utworzenie tego rynku przede wszyst-
kim wynikato z realizacji programu prywatyzacji. Jeszcze raz dzieki temu programowi
Polska uzyskala jako rynek takg mase krytyczna, dzieki ktorej w tej chwili dystansujemy
na pewno naszych sasiadéw, jezeli chodzi o aktywnos¢, o skale i o znaczenie rynku. Pry-
watyzacja i rozw0j sektora prywatnego. W zwigzku z tym mozna powiedziec, ze gielda
istniata jako swego rodzaju centrum na rynku.

W zmierzeniu z tymi wyzwaniami, o ktorych juz wspominatem —i z koncem prywaty-
zacji czy z mniejszym znaczeniem prywatyzacji, i ze zmianami w otwartych funduszach
emerytalnych (OFE) - jesteSmy dzisiaj jakby bardziej eksponowani na konkurencje. To,
na czym nam szczegodlnie zalezy w tej chwili — zwracamy sie w strone rynku bardziej
niz do tej pory, wstuchujemy sie w potrzeby rynku, co nie oznacza, ze pewnych potrzeb
nie chcemy takze prowokowac, bo od tego tez jestesSmy, zeby — ze tak powiem — innowa-
cje rynkowe na rynek wprowadzac. Natomiast wstuchujemy sie w tej chwili w potrzeby
naszych klientow. Klientocentryzm to jest takie podstawowe zawolanie naszej strategii.
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Zamierzamy wzmacnia¢ dotychczasowe, kluczowe segmenty naszego biznesu - te,
o ktorych wspominalem wczeéniej. Nie zamierzamy jako gielda funkcjonowacé jako fun-
dusz kapitalowy, inwestowa¢ w ryzykowne przedsiewziecia. Chcemy sie rozwijac i kon-
centrowac na organicznym wzroscie tych segmentow rynku, ktore w tej chwili decyduja
0 naszym znaczeniu. Jezeli bedziemy brali pod uwage wchodzenie w potencjalnie nowe
obszary, to méwimy o obszarach takich, ktore sg nam znane, w ktérych widzimy prze-
wagi konkurencyjne po naszej stronie, ktore bedziemy mogli wykorzystac dla zwieksze-
nia warto$ci naszej spotki, jak rowniez znaczenia polskiego rynku kapitalowego.

Ostatnie jest to, ze grupa kapitalowa GPW funkcjonuje do tej pory troche jak kon-
federacja spolek. Szczegodlnie zalezy nam dzisiaj na pelnej integracji grupy kapitalowej
i na wykorzystaniu zasobow, ktére mamy. To jest specyficzna grupa kapitalowa. Zatrud-
niamy kolegow, ktorzy funkcjonujg na GPW 20 lat, 15 czy 10 lat. Czesto to jest ich pierw-
sza praca. MyS§le, ze GPW, jak rowniez KDPW to sg dwie takie instytucje, w ktérych
na metr kwadratowy pewnie przypada najwieksza liczba wysoko wyspecjalizowanych
pracownikow, czasami specjalistow w bardzo waskich dziedzinach i sg to specjalisci
na Swiatowym poziomie.

Budujac nasza strategie, oparliSmy ja na czterech podstawowych filarach czy moze
pieciu. NazwaliSmy to domkiem na pieciu filarach, z werandg lub balkonem. Pierwszy
filar to jest wlaénie ptynny rynek akcji. Tutaj zamierzamy w tej chwili w bardzo aktywny
sposob z jednej strony poszukiwaé krajowych emitentéw po to, aby juz te prywatne
spotki trafialy na nasz rynek i na tym rynku realizowaly swoje potrzeby finansowe.
Zamierzamy w bardzo aktywny sposob promowac polska gospodarke czy polski rynek
kapitalowy wérod inwestoréw zagranicznych, aby zasob kapitalu dostepny na naszym
rynku sie zwiekszal. Zamierzamy réwniez w bardzo aktywny sposob poszukiwaé nowych
czlonkoéw, nowych uczestnikow rynku. Tutaj w szczegélnosci mysle o nowych bankach
inwestycyjnych, ktore do tej pory nie sg aktywne na naszym rynku, ale réwniez o fir-
mach traderskich - takich, ktore sg gotowe braé ryzyko na wlasny rachunek i w ten spo-
sob zwiekszy¢ rowniez plynnos$¢ naszego rynku, poniewaz plynnos¢ na koniec decyduje
o znaczeniu rynku kapitalowego.

dJezeli chodzi o rozwijanie rynku dlugu korporacyjnego, to juz sporo na ten temat
powiedzialem. Co do zasady zalezy nam na tym, aby ten sukces, ktéry mamy w tej chwili
na rynku diugu skarbowego — ten sukces, te dos§wiadczenia i ten potencjal, ktory mamy
- niejako przelozy¢ i wykorzysta¢ na rynku korporacyjnym. Tu jest juz dzisiaj szereg
pozytywow. Polskie fundusze emerytalne, ktére nie mogg inwestowaé w dtuzne papiery
skarbowe, sg naturalnym kupcem dla dobrej jakoSci ptynnego dlugu korporacyjnego.
To jest taka szansa, ktorag zamierzamy wykorzystac. Drugi element, ktory tez §wiadczy
o tym, ze ten rynek ma duzy potencjal, to jest to, ze prywatni inwestorzy, drobni inwe-
storzy — tacy, ktorzy sa aktywni i tacy, ktorym depozyty bankowe oferujg 2% i mniej
w stosunku rocznym, jezeli chodzi o odsetki — szukajg juz dzisiaj mozliwosci wiekszego
zarobku, jezeli chodzi o instrumenty dluzne i sg naturalnym inwestorem dla rynku
dtugu korporacyjnego.

Jezeli chodzi o rynek towarowy, czyli filar czwarty, dzisiaj to rynek gazu irynek
energii. Pracujemy w tej chwili nad dotozeniem nowych linii biznesowych, zwigzanych
z polskimi produktami rolnymi. Polska jest jednym z najwiekszych krajow rolniczych
w Europie. Nie ma zadnego powodu, abySmy w Polsce nie mieli gietdy - takiego punktu
referencyjnego, ktory bedzie okreslal ceny referencyjne dla podstawowych produktéw
rolnych. My§limy tutaj o zbozu, o mleku w proszku, o masle, o pulpie jabtkowej czy
o takich produktach, ktére mozna standaryzowac i ktore moga byé przedmiotem obrotu
na rynkach towarowych.

Na bazie tych trzech rynkéw liczymy na to, ze uda sie rozwingé trzeci segment, trzeci
filar naszej strategii, czyli rynek instrumentéw pochodnych. Dzisiaj to sg przede wszyst-
kim instrumenty finansowe oparte na akcjach. Mam nadzieje, ze dzieki rozwojowi rynku
instrumentow dtuznych uda sie rowniez rozwijac instrumenty pochodne oparte o instru-
menty dluzne. Natomiast to, o czym wspominalem weze$niej — mamy juz dzisiaj istotne
sygnaly zainteresowania rozwojem instrumentow pochodnych rozliczanych finansowo,
opartych o ceny gazu i energii.

a.p.
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Na koniec GPW - tak jak wspomnialem - to jest jakby olbrzymia fabryka informacji.
Te informacje juz dzisiaj sprzedajemy, dostarczajac chociazby do takich odbiorcow jak
podstawowe agencje informacyjne, jak aktywni traderzy, ktorzy kupuja od nas dostep
do informacji transakcyjnej, do karnetu zlecen na poszczegélnych papierach wartoscio-
wych. Zamierzamy rozwija¢ ten segment biznesu, oferujac indeksy krajowe i indeksy
regionalne. Tu jeszcze raz nawigzanie do tego regionalnego znaczenia naszego rynku.
Produkty informacyjne szyte na miare. Rozwija sie nam rynek zarzadzajacych akty-
wami. Pojawia sie takie naturalne zapotrzebowanie rowniez na tego typu instrumenty.

Jezeli chodzi o nowe obszary biznesowe, to jeszcze raz — moéwigc o nowych obszarach
biznesowych, mamy na mysli te obszary biznesowe, w ktorych widzimy przewagi kon-
kurencyjne, na ktérych sie znamy. Chociazby te produkty rolne, o ktérych wspominatem
weczesniej. To jest taki obszar, w ktory zamierzamy inwestowaé nasz czas i wysitek.

Jak juz wspominatem, GPW to jest pewien specyficzny podmiot na naszym rynku
kapitalowym. Tworzac strategie, przeprowadziliSmy dosy¢ gleboki wywiad z naszymi
klientami, z uczestnikami rynku. Ta strategia to tez jest m.in. wynik tych konsultacji
i informacji, ktore otrzymaliSmy. Uczestnicy rynku wskazywali nam réwniez na to,
ze oczekujg od gieldy tego, ze bedzie animatorem dzialan majacych na celu zwiekszenie
przejrzystoSci i zwiekszenie przyjaznos$ci naszego rynku kapitalowego dla uczestnikow.
Dlatego tez w naszej strukturze w tej chwili stworzyliSmy taki specjalny zesp6l, ktory
ma sie zajmowac ryzykiem regulacyjnym, ale réwniez jak gdyby tworzeniem, kreowa-
niem inicjatyw, ktore nasz rynek majg czynic przyjaznym dla jego uczestnikow.

Na koniec chcielibyémy by¢ rynkiem pierwszego wyboru, czyli to, o czym mowit
pan minister, ze oczekuje jako akcjonariusz tego, aby Polska byla istotnym punktem
na mapie rynku kapitalowego Europy. Chcemy by¢ rynkiem pierwszego wyboru. ByliSmy
kiedy$ takim rynkiem. Przed zmianami w OFE Polska jakby miata do zaoferowania taki
naturalny nawis popytowy, generowany przez polskie fundusze emerytalne. Dzisiaj tego
nie ma, natomiast wiemy, w jaki sposéb OFE bedg sie zachowywaly. Wiemy, ze beda pozy-
tywne elementy, jezeli chodzi o przeplywy gotowkowe w dajacej sie przewidzie¢ przy-
szloéci. W zwigzku z tym dzisiaj prowadzimy aktywne dzialania marketingowe majace
na celu przyciagniecie nie tylko polskich, ale takze regionalnych emitentéw do tego, aby
sie na GPW notowali, poniewaz glebokos¢ rynku, ptynnoéc rynku — jeszcze raz — decyduje
o0 jego znaczeniu. Cheemy by¢ takim rynkiem pierwszego wyboru i dla emitentow, i dla
inwestorow. Jezeli kto§ sobie pomy§li, ze by¢ moze transakcja na rynku kapitalowym
jest dla niego ciekawa, to Warszawa naturalnie powinna przyj$¢ jako pierwszy pomyst
do glowy, jezeli chodzi o miejsce, w ktorym ta spotka moglaby sie notowac.

Jezeli chodzi jeszcze o nasze rozumienie znaczenia GPW, to kilka informacji sta-
tystycznych. Od roku 2006 na polskim rynku kapitalowym, gdy idzie o rynek akgcji,
zostaly zrealizowane transakcje o wartoSci 60 mld zi. Mozna powiedzie¢ w ten sposob,
ze ta kwota zostala wpompowana do naszej gospodarki. Przychody z prywatyzacji to 42
mld z1 dla Skarbu Panstwa. A 83 mld zI od roku 2009 to warto$c obligacji, ktore zostaly
wyemitowane i nabyte na naszym rynku kapitalowym. Zostaly one wyemitowane przez
spolki i przez jednostki samorzadu terytorialnego.

Mysle, ze te liczby §wiadcza o tym, ze nasz rynek, jakkolwiek maly w porownaniu
do gigantéw europejskich, zyskuje na znaczeniu i jest istotny z punktu widzenia finan-
sowania naszej gospodarki. Co istotne rowniez, to finansowanie, oczywiScie, stuzy rozwo-
jowi polskich firm, tworzy miejsca pracy. Tu jest cate multum réznych przyktadow, w kto-
rych spoétki wykorzystaly te szanse, jaka daje rynek kapitalowy, jezeli chodzi o kwestie
finansowania rozwoju. Natomiast istotne jest rowniez to, ze spotki notowane na gietdzie
zwiekszajg — mozna powiedzie¢ — jako$c obrotu gospodarczego w Polsce. Spotki gietdowe
sg wyceniane szczegélnie przez pryzmat zysku netto. Zysk netto, czyli po opodatkowa-
niu. W zwigzku z tym mozna powiedziec, ze te sp6tki jakby sg dobrymi platnikami, jezeli
chodzi o kwestie podatkow, wiec z punktu widzenia makro powinno nam zaleze¢ na tym,
aby wiecej dobrych spétek i dobrych platnikow podatkéw bylo notowanych na naszym
parkiecie.

Co istotne rowniez, to jeszcze raz §wiadczy o sile rynku. Sila rynku mierzona ptynno-
Scig, glebokoscia rynku przyciaga. Plynno§¢ generuje ptynnosé. Jest taka stara zasada
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rynku kapitalowego. Im bedziemy plynniejsi i mocniejsi, tym tatwiej nam bedzie pozyski-
wac nowych emitentéw i nowych inwestorow, w ten sposob uzyskujagc efekt kuli $niezne;.
Dzisiaj mamy na naszym parkiecie notowanych 61 spolek z 23 krajow na rynku podsta-
wowym i na rynku NewConnect. Wezoraj Santander — olbrzymia kapitalizacja. Szczerze
moéwigce, to jest 6smy rynek, na ktorym Santander jest notowany. Nie liczymy specjalnie
na jaka$ wielkg skale obrotéw, natomiast na razie jest to bardzo aktywny papier. Nasi
czlonkowie uzyskali dzieki notowaniu Santandera w Polsce dostep do banku o skali
naprawde globalnej.

Co rownie istotne, chcielibySmy przypomnieé tez kilka liczb zwigzanych z aktywno-
§cig naszych obywateli, aktywnoS§cig Polakéw, jezeli chodzi o rynek kapitatowy. Zgod-
nie z naszymi statystykami 1,5 mln rachunkéw maklerskich mamy otwartych w Pol-
sce, czyli 1,5 mln ludzi wie, co to jest rynek kapitalowy, przynajmniej raz uczestniczylo
w jakiej$ transakcji i ma rachunek maklerski. Moze w ten sposob, ze 1,5 mln rodzin, tak?
Zgodnie z badaniami statystycznymi prowadzonymi przez KDPW, mniej wiecej 300 tys.
tych rachunkow jest aktywnych. Przez aktywne rachunki rozumiemy takie, gdzie przy-
najmniej raz na pot roku jakiego$ rodzaju transakcja zostala zawarta. Dzisiaj 45 mld zt
to sg oszczednoSci gospodarstw domowych ulokowane w akcjach notowanych na naszym
parkiecie.

Tym, co rowniez dziala troche na wyobraznie, jest to, ze zmiany w OFE byly
konieczne, natomiast 2,5 mln Polak6w zdecydowalo sie jednak przyjac to ryzyko i zostaé
w drugim filarze OFE, czyli przyszla kontrybucja emerytalna w dalszym ciggu bedzie
lokowana w dwoch filarach. Mozna powiedzie¢, ze bylo to swego rodzaju glosowanie.
My to oceniamy jako glosowanie za rynkiem kapitalowym. To bylo glosowanie polega-
jace nie na postawieniu krzyzyka przy nazwisku, ale to bylo gtosowanie pieniedzmi, tak?
Ci ludzie zadecydowali, ze ich przyszle §rodki, odkladane na emeryture, beda uczestni-
czyly w obrotach na rynku kapitalowym. Z naszego punktu widzenia istotne jest tworze-
nie przekonania o tym, ze warto my§le¢ w §wiadomy sposéb o swojej przyszlosci finan-
sowej. To jest taki punkt, w ktory gietda jako instytucja bedzie sie mocno angazowala.
Jezeli GPW jest uzywana Swiadomie, moze by¢ dobrym miejscem do tego, aby te swoja
przyszlo$¢ emerytalng budowacé, szczegolnie w kontekScie obecnych, niskich stép pro-
centowych. Chociazby biorgc pod uwage fakt taki, iz w ciggu ostatnich 12 miesiecy
spotki z indeksu WIG20 wyplacily dywidende, ktora dawata stope zwrotu na poziomie
4% w stosunku do tych 2%, ktore dzisiaj oferujg banki, mysle, ze to moze by¢ traktowane
jako atrakcyjna alternatywa inwestycyjna.

To, z czym dzisiaj sie mierzymy jako polski rynek kapitalowy, jako GPW funkcjonu-
jaca na tym rynku, to — jeszcze raz — te dwa efekty, o ktérych juz dzisiaj wspominatem,
czyli konczgca sie prywatyzacja i zmiany w funkcjonowaniu polskich funduszy emery-
talnych. Mierzymy sie dzisiaj rowniez z obnizajacymi sie barierami konkurencyjnymi.
Jaki§ czas temu mozna bylo powiedzieé, ze gieldy papierow wartoSciowych byly swego
rodzaju naturalnymi monopolami. Dzisiaj ten monopol sie konczy. Rynek kapitalowy
jako taki w skali europejskiej ulega coraz glebszej regulacji z jednej strony, natomiast
z drugiej strony znoszone sg bariery pomiedzy poszczegélnymi krajami i poszezegdlnymi
krajowymi rynkami. Juz w niedlugim czasie nasz rynek, nasza gietda stanie sie takim
uczestnikiem rynku europejskiego. I my jako instytucja, i nasi klienci bedziemy wysta-
wieni na konkurencje w skali europejskiej, ale rowniez w pewnym sensie globalne;.

Mowiac o podstawowych wyzwaniach dla nas w tej chwili, dla naszej instytucji, to jest
przycigganie nowych inwestoréw i emitentéw oraz wspieranie plynnosci. Jeszcze raz,
plynnoé¢ decyduje o skali rynku. Zwiekszanie aktywnosci inwestorow indywidualnych —
tutaj duze nadzieje poktadamy w edukacji ekonomicznej, w zachetach do dtugotermino-
wego oszczedzania. Mowigc o zachetach, oczywiScie, to nie jest kwestia gietdy, ale mamy
nadzieje, ze nasze dzialania i inicjatywy znajdg zainteresowanie u osob, ktore moga
mie¢ wplyw na to, w jaki sposéb te zachety bedg tworzone i stosowane. No, i caly szereg
réznych, bardzo juz konkretnych i szczegbélowych inicjatyw, zwigzanych - jeszcze raz
- z dostosowaniem naszych regulacji do standardéw wiekszych i bardziej rozwinietych
rynkéw, abySmy po prostu mogli w sposéb swobodny i aktywny konkurowaé z innymi
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rynkami. Tyle moze z mojej strony takiego troche przydtugiego wstepu, za co przepra-
szam, ale o gieldzie moge opowiadaé¢ godzinami.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Dziekuje bardzo, panie prezesie. Szanowni panstwo, otwieram dyskusje. Bardzo prosze,
kto z panstwa chcialby zabra¢ glos?

Moze na poczatek pozwole sobie zapyta¢ pana ministra, bo tak zrozumialem wywod
przedstawiony tutaj, ze wlasciwie MSP w realnej perspektywie nie planuje zadnych
kolejnych przeksztalcen, jezeli chodzi o GPW. Pytam nie tylko w kontekscie potencjal-
nego aliansu wiedenskiego, lecz rowniez w kontekscie znanych mi, ale chyba nie tylko
mnie, koncepcji przeksztalcen, ktore mialy by¢ dokonywane z udziatem polskich instytu-
¢ji niezaleznych. Mam tu na my§li chociazby koncepcje Leszka Pawlowicza. Rozumiem,
ze ministerstwo nie przyjeto tych koncepcjii w tej chwili utrzymuje stan dotychczasowy,
oczywiscie, z otwarciem na nowe wyzwania, bardziej chyba w kontekscie alianséw zagra-
nicznych niz zmian instytucjonalnych u nas. To moje pierwsze pytanie.

Bardzo prosze, kto z panstwa zabierze glos? Pan przewodniczacy Jaworski.

Posel Andrzej Jaworski (PiS):

Musze powiedziec, ze akurat ucieszyta mnie ta informacja, ze tego polgczenia nie bedzie.
Wielokrotnie krytycznie wypowiadatem sie na ten temat. Pan prezes jednak nie powie-
dzial, jaka jest przyczyna, ze taka decyzja zapadla, z ktorej — jak powiedzialem - sie
ciesze, bo uwazam, ze to jeszcze nie ten czas, zeby tego typu polaczenia robic.

Drugie pytanie. W podsumowaniu bylo stwierdzenie, ze klienci bardzo narzekaja
na niska plynnoéé. Czy zarzad ma jakie§ propozycje, jak tutaj te pltynnosc¢ zwiekszyc¢?
Dziekuje.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Prosze o kolejne glosy. Nie ma glosow? To moze poprosze o udzielenie odpowiedzi. Jesz-
cze bedzie mozliwo$¢ dopytania, jezeli kto§ z cztonkéw Komisji i gosci bedzie chciat
zabra¢ glos. Bardzo prosze.

Sekretarz stanu w MSP Zdzislaw Gawlik:

a.p.

Panie przewodniczacy, szanowni panstwo, jezeli chodzi o kwestie zmian strukturalnych
w obrebie GPW, uwzgledniwszy rowniez te koncepcje, ktora byta prezentowana przez
pana profesora Pawlowicza, to mySmy sie nad nig pochylali. Rozmawiali§my réwniez
z panem przewodniczacym Rozluckim na temat tych koncepcji, ktére mialy zmienié
nieco GPW. Jednak z naszych wewnetrznych analiz MSP wynikalo, ze tego typu propo-
zycjom towarzyszylyby pewne niebezpieczenstwa, pewne ryzyka. Z uwagi na te wszyst-
kie ryzyka, ktore by¢ moze zachwialyby tg koncepcja, ze GPW ma tworzy¢, ma budowac
Warszawe jako centrum dla Europy Srodkowej i Europy Wschodniej, na ten moment tych
zmian zaniechano. Jesli chodzi o dyskusje nad nimi, zawsze jesteSmy otwarci na kazda
koncepcje, bo przeciez koncepcja prezentowana przez pana profesora Pawlowicza nie
byla oderwana i nie bylta koncepcja, ktora gdzies na §wiecie nie istniala, gdzie§ nie byta
przerabiana, gdzie§ nie byla realizowana. My wiemy, ze byla realizowana, tylko by¢ moze
w innych warunkach, w innych realiach. Na ten moment nad ta koncepcja nie pracu-
jemy. Ona zostata odlozona ad acta.

Jezeli chodzi o kwestie aliansu z Wiedniem, to na pewno pan prezes Tamborski row-
niez do tego sie odniesie, ale powiem tak. Nikt z nas nie méwi nigdy, ze raz na zawsze,
ze niczego nie chcemy robi¢. By¢ moze wielu nas odwoluje sie troche do pamieci histo-
rycznej, bo przypominam sobie, ze wtedy, gdy byla prywatyzowana gielda praska,
my rowniez patrzyliSmy lakomym okiem na Prage. Ten proces przebiegal jak przebie-
gal. W zasadzie jest to projekt zakonczony i trudno tutaj jak gdyby te historie rozdra-
pywac czy przywolywacé, ale ta pamieé¢ historyczna jest w kazdym z nas. Nie mozemy
o tej historii, o tej przeszloéci zapominaé, mowigc o tym, jak chcemy to skonstruowac,
jak ma by¢ pomyslana nasza gielda warszawska. Tak dalece jak nie bedziemy pewni,
ze mozemy realizowac cele stawiane przed GPW, tak dalece te rozne koncepcje aliansow,
fuzji, przejecia pewnie nie bylyby wykluczone, bo przejecie na pewno nie zagrazaloby
gieldzie warszawskiej czy tym celom, ktore sg przed nig stawiane. Wszelkie polaczenia
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takiego czy innego typu na razie, w tym momencie, sg odlozone na bok, chociaz niczego
nie nalezy po prostu przekreslaé czy zapominaé. Postrzeganie tej rzeczywistoSci sie zmie-
nia. Sporo tutaj pan prezes méwil o prywatyzacji roznych sektoréw gospodarki itd., jak
ona wplywata na budowanie GPW. Tak jak przed 25 laty postrzegaliSmy pewne zjawiska,
patrzac pewnie inaczej na udzial panstwa w gospodarce, tak dzisiaj pewne postrzegania
nalezy zrewidowa¢, majac na uwadze te dos§wiadczenia, jak rowniez podchodzié¢ do stra-
tegii GPW, myslac o jej przyszioSci. Dziekuje bardzo. Pan prezes jeszcze...

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Bardzo prosze, panie prezesie.

Prezes zarzadu GPW Pawel Tamborski:
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Bardzo dziekuje za pytanie o Wieden. W momencie, kiedy pojawila sie taka koncepcja
i taka mozliwo$¢, uznano, ze to jest opcja, ktéra warta jest bardzo powaznego rozwaze-
nia. Zarzad gieldy podjal takie dzialania i przeprowadzil analizy majace ocenic, jakiego
rodzaju potencjal ten projekt transakeji z punktu widzenia gieldy jako gieldy, ale rowniez
polskiego rynku kapitalowego, w sobie niesie — taki pozytywny potencjal — jak réwniez,
jakiego rodzaju ryzyka sg z nim zwigzane.

Mowiac o Wiedniu, tak naprawde nie méwimy o Wiedniu, bo méwimy o czterech ryn-
kach. W Wiedniu notowane sg przede wszystkim aukcje austriackie i to jest taka troche
roznica, bo Austria jako taka jest traktowana jako tzw. dojrzata Europa. My jesteSmy
w dalszym ciggu we wschodzacej Europie. Tym, co dzisiaj Polske odréznia i co jest cie-
kawe — jak my$le — z punktu widzenia inwestoréw, jest to, ze Polska oferuje dzisiaj inwe-
storom dobrg kombinacje relatywne;j stabilizacji z jednej strony, stabilno$ci wynikajgcej
z tego, ze Polska jest cztonkiem Unii Europejskiej, bo znajg zasady, na jakich ten rynek
funkcjonuje. Z drugiej strony jednak mamy do zaoferowania wyzszy wzrost niz kraje doj-
rzalej Europy, wiec z tego punktu widzenia Polska jest ciekawa. Wieden jest rynkiem doj-
rzalym juz w tej chwili, gospodarka austriacka jest traktowana jako gospodarka dojrzata
i w zwigzku z tym innego rodzaju inwestorzy sg na tym parkiecie aktywni. Natomiast
jezeli chodzi o pozostale rynki, ktére wchodzg w sktad CEESEG (CEE Stock Exchange
Group), czyli spotki skupiajacej te cztery parkiety, mowimy o Pradze, Budapeszcie i Lub-
lanie. To sg rynki podobne do nas, czyli tzw. wschodzaca Europa, tak?

Natomiast na koniec, panie przewodniczacy, zderzyliSmy ze sobg czy zwazylismy dwie
sprawy. Z jednej strony potencjal, ktory w dalszym ciagu widzimy w filarach rozwoju i ten
potencjal zostal przedstawiony, kiedy kreowalisémy i prezentowaliSmy nasza strategie,
czyli te podstawowe filary, na ktérych chcemy dzisiaj budowac przysztosc polskiej gietdy.
W kazdym z tych filarow widzimy w dalszym ciggu duzy potencjal. Mowimy o potencjale
takiego organicznego wzrostu. Z drugiej strony zderzyliémy to z bardzo skomplikowang
transakcjg Igczenia tak naprawde pieciu rynkow ze soba, tak? Bo to nie sg tylko Wieden
i Warszawa, ale tak naprawde pie¢ rynkéw. Tutaj méwimy o tym, ze po drugiej stronie
sg cztery rynki, cztery jezyki, trzy waluty, cztery systemy posttransakcyjne. Po kilku
latach Wiedniowi udalo sie wprowadzi¢ jednolity system transakcyjny na wszystkich
tych czterech rynkach.

W zwigzku z tym w pewnym momencie uznaliSmy, ze z naszego punktu widzenia
roztropniej jest zajac sie najpierw — ze tak powiem — wzrostem organicznym, a pozniej
potencjalnie wrocic¢ do rozmow z Wiedniem. Mozna powiedzie¢ w ten sposob, ze z Wied-
niem jesteSmy na przyjacielskiej stopie. W oficjalnym komunikacje poinformowaliSmy
o tym, ze w tej chwili jesteSmy skoncentrowani na rozwoju organicznym, co nie oznacza,
ze kiedy§ w przysztosci do tego projektu nie wrocimy, co w tzw. jezyku fachoweéw ozna-
cza, ze zajmie to troche czasu.

Mowiac jeszcze o kompleksowosci tej transakeji, zawsze w takich transakcjach licza
sie tez oczekiwane finansowe efekty, tzw. synergie kosztowe i synergie przychodowe.
Powiem szczerze, ze w tym przypadku to nie byly kwoty, ktore... Byly istotne, ale nie tak
bardzo istotne. Powiem w ten sposob, jezeli chodzi o kwestie rachunku ekonomicznego.
Natomiast jeszcze raz w przyszlosci by¢ moze bedziemy sie do akcjonariuszy zwracali
0 ponowne rozwazenie tego pomystu, jezeli uznamy, ze on faktycznie przynosi wartosé
naszym akcjonariuszom, ale r6wniez polskiemu rynkowi kapitalowemu.

a.p.
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Padlo pytanie o niskg plynno§é. Ta niska ptynno$c¢ w duzej mierze jest efektem kilku
elementow. Po pierwsze, nasze sp6lki sg troszke mniejsze niz funkcjonujgce na rozwi-
nietych rynkach kapitalowych. Po drugie, stosunkowo niewielka liczba akgji jest w tzw.
free float, czyli w wolnym obrocie. To wynika chociazby z tego, ze Skarb Panstwa w dal-
szym ciggu jest istotnym akcjonariuszem kilku spétek istotnych z punktu widzenia ich
wielkoSci i znaczenia dla naszego parkietu. Z drugiej strony, prywatni wlasciciele tez
czesto zostajg przy istotnych pakietach i trudno im sie rozstaé¢ z poziomem 50+, jezeli
chodzi o poziom w akcjonariacie. Trzeci element jest taki, ze polskie fundusze emery-
talne dzisiaj odpowiadajg za 43% free float, czyli tych akcji, ktore sg jakby w obrocie czy
nie sg w posiadaniu inwestorow strategicznych, natomiast to sg akcjonariusze diugoter-
minowi. Kupuja i trzymaja, wiec oni nie sg aktywnymi uczestnikami rynku. Polskie fun-
dusze emerytalne odpowiadajg za mniej wiecej 6% takich codziennych obrotéw na rynku
wtornym. Mozna wiec powiedzie¢, ze z jednej strony fundusze emerytalne byly blogosta-
wienstwem, jezeli chodzi o rynek pierwotny. Natomiast moze nie byly obcigzeniem, ale
nie byly czy nie sg specjalnie aktywnymi uczestnikami rynku wtérnego, co powoduje,
ze pltynno§é rynku w tym momencie troche na tym traci.

Jezeli chodzi o nasze inicjatywy zwigzane z aktywizacja i ze zwiekszaniem plynnosci,
to przede wszystkim jest to pozyskiwanie nowych emitentow, to pozyskiwanie nowych
inwestorow. Tutaj przyznam, ze angazujemy sie w inicjatywy majace na celu wlasnie
promocje Polski, polskiej gospodarki, polskiej gietdy i spétek notowanych na naszym
parkiecie wsrod inwestorow, ktorzy do tej pory w Polsce nie sg aktywni. W ostatnim
czasie np. nasz zespol uczestniczy! w imprezie organizowanej przez Ministerstwo Spraw
Zagranicznych na zachodnim wybrzezu Stanow Zjednoczonych, bo jest to taki obszar,
ktory przez nasz rynek kapitatowy, przez nasze spotki nie jest jeszcze — ze tak powiem —
gleboko spenetrowany. Powiem szczerze, ze pytania, jakie padaja, czasami sg Smieszne,
np. takie, czy Polska jest czlonkiem UE. Moim zdaniem to pokazuje — ze tak powiem
- czasami poziom wiedzy na temat tego, jakiego rodzaju jesteSmy gospodarka. Nowi
inwestorzy, nowi czlonkowie gietdy... Tutaj liczymy na to, ze dzieki Scistej wspolpracy
z KDPW uda sie przylaczy¢ do naszego rynku takie firmy traderskie, ktore bedg w stanie
zwiekszy¢ dzienng plynnos¢ w papierach wartoSciowych.

Liczymy na to, ze uda sie doprowadzi¢ do upowszechnienia pozyczania papieréw
warto§ciowych. Dzieki tej ustudze np. polskie fundusze emerytalne bedg mogty pozy-
czat¢ swoje akcje i te akcje bedg mogly by¢ przez innych inwestoréow aktywnie obracane
na parkiecie. Takich inicjatyw jest sporo. W naszych rozmowach z uczestnikami rynku,
jezeli chodzi np. o kwestie optat, promujemy réwniez propozycje i rozwigzania idgce
w strone zwiekszania plynnoSci. JesteSmy gotowi odpuszczaé w optatach pod warun-
kiem, ze to przelozy sie na zwiekszanie plynnosci i aktywnoSci na rynku.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje bardzo. Czy sa jeszcze jakie§ pytania? Czy ktorys z cztonkéw Komisji cheiatby
sie wypowiedziec¢? Bardzo prosze, pan przewodniczacy Najder.

Posel Jacek Najder (TR):
Dziekuje. Panie prezesie, wspominal pan rowniez o tym, ze w dziale akcjonariatu oby-
watelskiego jest 1,5 mln rachunkéw maklerskich, dzieki czemu jak gdyby obywatelsko
Polacy probujg tez inwestowaé na gieldzie. Wspominal pan tez o tym, ze jednym z klu-
czowych segmentow gieldy jest, oczywiscie, TGE. W zwigzku z tym mam takie zapy-
tanie. Czy oprocz TGE probujg panstwo stworzy¢ dostepny dla Polakéw model typu
foreksowego. Dzisiaj wiele stron internetowych czy wiele r6znego rodzaju spoétek prébuje
zachecic cale rzesze Polakow do aktywnego grania na towarach, na zlocie, na walutach
czy na surowcach. Czy w zwigzku z tym jakis$ dzial marketingu przewiduje u was wlasnie
promocje, jak rowniez szeroka oferte takich platform foreksowych dla Polakéw na giet-
dzie? Dziekuje.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):
Dziekuje, panie posle. Bardzo prosze, pan poset Grad.
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Posel Mariusz Grad (PO):

Chcialbym zapytac¢ pana prezesa o rynek NewConnect. Moim zdaniem, ten rynek jest
bardzo mato wiarygodny. W ostatnich latach pojawilo sie bardzo duzo spétek. Rynek
jest potrzebny, bo rzeczywiscie, spotki — szczegolnie te mniejsze — potrzebuja kapitatu,
natomiast wiarygodno$c tych spoétek jest bardzo niska. Swiadczy o tym indeks, ktory
od poczatku tylko spada. Ten indeks jest ciggle na najnizszych poziomach. Mam pyta-
nie. Czy zarzad gieldy ma jakie§ pomysly, jakies idee czy koncepcje, zeby ten rynek byt
bardziej wiarygodny, zeby przyciggal inwestoréw, zeby ci inwestorzy mogli na tym rynku
rzeczywiScie zarabiaé?

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

Dziekuje bardzo. Bardzo prosze, czy jeszcze ktos chcialby o co§ zapyta¢ lub komentarz
wyglosi¢? Nie widze zgloszen, zatem zamykam dyskusje. Prosze o udzielenie odpowiedzi.
Pan minister czy pan prezes? Pan prezes.

Prezes zarzadu GPW Pawel Tamborski:
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Jezeli o to chodzi, w naszym regionie funkcjonujg gieldy, ktore zaczely od obrotu walu-
tami. Takg gietda jest np. gielda w Moskwie, ktora zaczeta od tego. Tak naprawde byta
na poczatku gietdg walutowa. Pozniej polaczyla sie z gieldg akcyjng i w ten sposob dzi-
siaj to jest faktycznie jeden z duzych rynkow, jezeli chodzi o rynek obrotu papierami
wartos$ciowymi.

W tej chwili, panie posle, pracujemy nad pomystem, nad takg koncepcja, aby urucho-
mic na naszych platformach réwniez platforme foreksowa, zebySmy réwniez my byli
w stanie zaoferowac produkty czy zaoferowac dostep do ryzyka funkcjonowania na rynku
obrotu walutami. Pracujemy nad takim pomystem, natomiast w tej chwili jest jeszcze
troche za wczesnie, zebySmy mogli sie dzieli¢ tymi informacjami.

Przyznam, ze widzimy tutaj duzg konkurencje. np. ze strony tych platform i naszego
rynku instrumentow pochodnych, tak? Szczegolnie, jezeli chodzi o takich inwestoréw
indywidualnych, ktorzy sa gotowi braé ryzyko, to oni czesto przesiadaja sie z naszej plat-
formy na platformy wlasnie tego typu domoéw, oferujgcych takie ustugi. Komisja Nad-
zoru Finansowego w ostatnim czasie prezentowala statystyki, z ktorych wynikato, ze ten
rynek jakby nie jest specjalnie korzystny dla inwestorow indywidualnych, ze wiekszo§é
z nich, bo ponad 80%, traci, tak? A to jest zaklad taki, ze traci sie w zasadzie wszystko.
W zwiazku z tym widzimy tutaj ewentualnie mozliwo§é rozwoju jednego z naszych seg-
mentoéw, bazujac na tym, co jako gietda mamy niewatpliwie. Mamy nowoczesna techno-
logie, mamy §wietnych pracownikow i mamy duzg wiarygodno§é. Na tej bazie potencjal-
nie jesteSmy w stanie stworzy¢ konkurencyjng oferte roéwniez na tym rynku, na ktérym
nas do tej pory nie bylo.

Jezeli chodzi o rynek NewConnect, to tez bardzo dziekuje za to pytanie. W publicz-
nym przekazie praktycznie upowszechnilo sie takie mniemanie o tym, ze jest sporo ztych
spotek. Tak sie sklada, ze jesteSmy na biezgco i analizujemy te sytuacje. Powiem szcze-
rze, ze — o czym mowilem weze$niej — tym, co jest naszym aktywem, jest nasza wiary-
godnosc¢ tak naprawde. W zwigzku z tym w tej chwili bardzo duzg uwage przyktadamy
do tego, aby podnies¢ wiarygodno§é tego rynku. Juz poprzedni zarzad podjal szereg ini-
cjatyw, ktore mialy na celu wlaénie podniesienie wiarygodnosci. Byly analizowane kryte-
ria dopuszczania do tego obrotu. O ile pamietam, w ostatnim czasie wyrzuciliémy z tego
rynku chyba z pietnascie takich podmiotow, ktore po prostu za nic mialy kryteria czy
warunki notowania i chociazby informowania swoich akcjonariuszy, uczestnikow rynku
o tym, co sie w tych spotkach dzieje. Z drugiej strony jest ponad setka bardzo dobrych
przyktadow. Jak wspominatem, sg spotki, ktore skorzystaly na tym.

To jest rynek, ktory ze swej natury jest bardziej ryzykowny z tego wzgledu, ze mamy
do czynienia raczej z matymi spoétkami, w zasadzie z mikrospotkami. W zwigzku z tym
- tak jak wspominaliSmy - jest to rynek ze swojego zalozenia mato pltynny. Tutaj dzie-
kuje za pytanie dotyczace naszego gtéwnego problemu, czyli matej ptynno§ci na rynku
podstawowym, gdzie méwimy czasami o milionach zlotych obrotu dziennie, tak? No,
to tutaj mamy do czynienia z mikroskala. Z jednej strony podejmujemy dzialania majgce

a.p.




PELNY ZAPIS PRZEBIEGU POSIEDZENIA:
KomisJl SkarBU PaNsTWA (NR 129)

na celu zwiekszenie wiarygodnoSci, czyli jednak podniesienie kryteriow, trzymanie sie
tych kryteriow i konsekwentne ich egzekwowanie.

To §cista wspotpraca z gronem doradeéw — tych instytucji, ktore majg status autoryzo-
wanych doradcow. Ich zadanie polega m.in. na tym, zeby pozyskiwaé¢ podmioty i je na ten
rynek wprowadzaé. Zamierzamy bardzo $ci§le z nimi wspolpracowaé w zakresie wla-
Snie zwiekszania wiarygodnoSci spolek, ale rowniez tych autoryzowanych doradcow.
By¢ moze przyczyna polega m.in. na tym, ze ci autoryzowani doradcy nie dbajg — ze tak
powiem - o jako§é tych podmiotéw, ktore na ten rynek sg wprowadzane. W zwigzku
z tym osobiscie licze na duza korzy§é, wynikajaca wlasnie z takiej Scistej wspolpracy
z gronem tych autoryzowanych doradcow.

Trzecia rzecz to jest kwestia inicjatyw majacych na celu zwiekszenie ptynnoéci. Tutaj
to jest kwestia wspolpracy z animatorami rynku. JesteSmy gotowi jakby i§¢ mocno
na reke tym podmiotom, czyli obnizac optaty takim podmiotom, ktére te plynnosc beda
zapewnialy.

Przewodniczacy posel Tadeusz Aziewicz (PO):

a.p.

Dziekuje bardzo, panie prezesie. ZamkneliSmy dyskusje. Szanowni panstwo, pan prezes
Tamborski zaprosit Wysoka Komisje do zlozenia wizyty w GPW. Myéle, ze tworzac plan
pracy — przypominam tez o sktadaniu propozycji dotyczacych planu pracy na kolejne
polrocze — uwzglednimy to zaproszenie. Jezeli Wysoka Komisja zgodzi sie, to wiosng
odwiedzimy gielde i tam porozmawiamy jeszcze raz o problemach zwigzanych z GPW.
Dziekuje bardzo. Zamykam posiedzenie.
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