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Dotyczy: powigkszenia reprezentacji krajowej braniy biur i doméw maklerskich w Radzie Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Warszawa, 2 czerwca 2014r.

Szanowny Panie Ministrze,

W zwigzku ze zblizajgcym sie terminem Walnego Zgromadzenia Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. (dalej ,Gietda” lub ,GPW”), Izba Doméw Maklerskich, zrzeszajaca $rodowisko
krajowych biur i doméw maklerskich, (cztonkéw Gietdy), wnioskuje do Ministra Skarbu Paristwa,
gtownego akcjonariusza GPW o znaczne powigkszenie reprezentacji krajowej branzy maklerskiej w
Radzie Gietdy w stosunku do stanu obecnego.

Krajowe domy maklerskie zrzeszone w Izbie Doméw Maklerskich sa kluczowymi klientami Grupy
Kapitatowej GPW.

W ocenie Izby, wigksza reprezentacja srodowiska maklerskiego prowadzacego dziatalno$¢ na gietdzie
w Warszawie i bezposrednio zainteresowanego dalszym w rozwojem polskiego rynku kapitatowego,
jak rowniez jego instytucji infrastrukturalnej, czyli GPW w Warszawie, w Radzie Nadzorczej moze
wspomagac Zarzad GPW w wyborze optymalnej strategii rozwoju dla warszawskiego parkietu, bez
szkody dla polskiego rynku kapitatowego i gospodarki w Polsce.

W zwigzku z publiczng dyskusja w Polsce nad strategig dla rynku kapitalowego, Izba Domoéw
Maklerskich w pismie z 11 marca br. do Ministra Skarbu Paristwa podkreélata miedzy innymi:

Kluczowy w ramach strategii Gietdy pozostaje temat toisamosci intereséw GPW w Warszawie z
interesem krajowych uczestnikow rynku i z interesem krajowej gospodarki. Obecnie istnieje
fundamentalny, merytoryczny spér srodowiska krajowych biur i doméw maklerskich z Zarzqdem GPW
dotyczqcy zaréwno biezqcych dziatari Gietdy (wprowadzanie/zmiana parametrow produktéw bez
uzgodnien lub wbrew opinii biur i doméw maklerskich oraz inwestoréw) jak i strategii Gietdy, co
prowadzi - w powszechnym przekonaniu krajowych biur i doméw maklerskich — do wymiernych strat
biznesowych braniy i jest ze szkodq dla krajowego rynku kapitatowego.
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Izba Domow Maklerskich stoi na stanowisku, ze GPW | KDPW to instytucje infrastruktury rynku
kapitatowego, ktorych interes powinien by¢ podporzqdkowany funkcji, jakq petniq w gospodarce, a
wigc interesowi finansowania polskich przedsigbiorstw i tworzeniu nowych miejsc pracy oraz
bezpieczeristwu procesow rozliczeniowych / depozytowych.

W naszym przekonaniu miedzynarodowa strategia Gietdy, ogfoszona na poczgtku br. nie stanowi
istonej wartosci dla krajowej branZy papieréw wartosciowych i gospodarki i nie zwieksza jego
konkurencyjnosci. Koszty miedzynarodowej stategii uniemoiliwiajg Gieldzie obnizenie kosztow
transakcyjnych dla inwestoréw do pozioméw konkurencyjnych, co obniza plynnos$¢ rynku, ktéra jest
jednym z gtownych kryteriéw atrakcyjnosci rynku dla inwestoréw. Obecnie koszty inwestowania w
Polsce sq znacznie wyisze niz na innych parkietach europejskich, zaréwno jesli chodzi o transakcje na
akcjach, instrumentach pochodnych, jak i obligacjach.

Ponadto, koszty ekspansji migdzynarodowej sq istotnym ciezarem, negatywnie wplywajgcym na
moZliwosci krajowej branZy maklerskiej, ktora jest glownym Zrédtem finansowania Gietdy z optat
pobieranych od inwestoréw za swoje ustugi. Profesjonalna brania krajowych biur i domdéw
maklerskich jest nieodzowna dla rozwoju krajowego rynku kapitafowego i jest jednym z gtéwnych
motoréw jego rozwoju. To krajowe domy i biura maklerskie pozyskujq kapitat dla przedsiebiorstw i
doradzajq inwestorom w decyzjach inwestycyjnych. Lokalne domy i biura maklerskie zapewniajg
pokrycie analityczne dla spdfek co jest nieodzownym warunkiem pozyskiwania przez nie kapitatu na
rynku kapitatowym. Krajowe domy maklerskie sq szczegdinie wazne dla srednich i matych firm, ktére
sq zdane na krajowy rynek kapitatowy. Skala firm krajowych w zdecydowanej wiekszosci ogranicza im
mozliwosc pozyskania kapitafu na rynkach zagranicznych.

Brak spojnosci strategii i biezqcych dziatari Gietdy z potrzebami i obszarami dziatalnosci krajowych
brokeréw, w tym zawyzone opfaty transakcyjne Gietdy pobierane od doméw maklerskich, powodujg
nierownowage strukturalng na rynku, ktora prowadzi do ograniczenia inwestycji przez krajowe domy
maklerskie, w tym do ograniczania zatrudnienia oraz zmnigjszonej skali dziatari zwigzanych
z promocjq rynku kapitafowego wsrod potencjalnych emitentéw oraz inwestoréw.

lzba stoi na stanowisku, iz Gietda powinna rozwijac takie kierunki strategiczne, ktére przyczyniajq sie
do utatwieri dla krajowych przedsigbiorstw w pozyskiwaniu kapitatu na rozwdj, poszerzenia oferty
polskiego rynku kapitatowego i zakresu kompetencji krajowych instytucji finansowych. Z tego
wzgledu bardziej perspektywiczny dla polskiego rynku kapitatowego, niz ekspansja zagraniczna samej
Gietdy, wydaje sie rozwdj rynku obligacji korporacyjnych, instrumentéw pochodnych i przede
wszystkim obnizka kosztéw transakcyjnych do poziomoéw konkurencyjnych i wspieranie tym samym
plynnosci na rynku podstawowym, czy wysitki na rzecz poprawienia czy tez odzyskania wiarygodnosci
rynku mafych spétek New Connect.

Na zakoriczenie pragniemy zwrdci¢ uwage, ze Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie ma
pozycje monopolisty na rynku, co czyni z niej partnera jedynego wyboru dla biur i doméw maklerskich
dziatajgcych w Polsce. Uprzywilejowana pozycja na rynku powinna stanowic tym wiekszg obligacje do
podporzqdkowania interesow spotki, interesom rynku kapitatowego w Polsce. Z przekonaniem
chcielibysmy réwniei podkreslic, ze krajowym biurom i domom maklerskim, jako najwazniejszym
klientom Gietdy, zalezy najbardziej na jej dalszym dynamicznym rozwoju, poniewaz rozwdj Gieldy jest
powigzany z rozwojem naszej branzy. Jednak réwnie: kluczowa pozostaje zgodnosc celéw obu stron
w interesie wspdlnym i polskiej gospodarki co w obecnie — w opinii $rodowiska biur i domoéw
maklerskich — nie wystepuje ze szkodq dla rynku kapitatowego w Polsce.

Mamy nadzieje, ze Minister Skarbu Panstwa ze zrozumieniem podejdzie do naszego postulatu
liczniejszej reprezentacji srodowiska w Radzie Nadzorczej GPW i uwzgledni oczekiwania $rodowiska
maklerskiego w poczuciu wspéinej odpowiedzialnosci za przysztos¢ i rozwéj rynku kapitatowego w
Polsce.



Uwzgledniajgc fakt, ze dalsza realizacja przyjetej strategii rozwoju GPW oraz dotychczasowa polityka
optat i rozwoju produktoéw bez konsultacji z biurami i domami maklerskimi — klientami i cztonkami
Giefdy, a czesto wbrew ich opinii, moze przynies¢ szkody rynkowi i gospodarce, chcemy podkresli¢
potrzebe ponownej analizy dotychczasowych dziatan. Mamy nadzieje, ze Zarzad GPW bedzie miat na
wzgledzie oczekiwania swoich klientow i interes krajowego rynku kapitatowego.

Z powazaniem,

CZLONEK ZARZAD

KLERSKICH PREZES ADU
IZBY DOMC AKLERSKICH
/ Piorr Zf.//’

I ' Waldemar Markiewicz

Zatacznik:
Pismo IDM z dnia 11 marca 2013 r. do Ministra Skarbu Parnstwa

1ZBA DOMOW MAKLERSKICH:

e Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja $rodowiska pracodawcow domow i biur
maklerskich w Polsce:

— 21 cztonkow,

—  75% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami tj. 73 mld zt (w | kw. 2014 roku),

— 95% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 527 min zt (w | kw. 2014
roku) oraz 95% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 5 min sztuk (w | kw. 2014
roku).

e Ponad 18 lat zaangazowania w rozwoj polskiego rynku kapitatowego
e Wospotpraca z rzgdem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
e (Cztonek European Forum of Securities Associations
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Izba Domow Maklerskich

Warszawa, 11 marca 2014 r.
IDM/WL/16/14

Pan Wiodzimierz Karpinski,
Minister Skarbu Parstwa RP
Warszawa

Dotyczy: stanowiska Ministra Skarbu Paristwa na temat migdzynarodowej strategii rozwoju Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Szanowny Panie Ministrze,

Majgc na wzgledzie funkcje nadzorcza Ministra Skarbu Panstwa jako akcjonariusza uprzywilejowanego
w spéice Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”, ,Gietda"), zwracamy sie z uprzejma prosba
0 opinig w odniesieniu do strategii miedzynarodowego rozwoju Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Wobec zmian jakie zaszly na rynku kapitatowym w ostatnich latach oraz wyzwan, jakie czekajg branze maklerska
w najblizszym czasie, istotne - z punktu widzenia przedstawicieli branzy papieréw wartosciowych w Polsce -
wydaje sig dzi$ podjecie merytorycznej dyskusji z kluczowym akcjonariuszem spétki na temat roli Gietdy
Papierow Wartosciowych na rynku kapitatowym, jej odpowiedzialnoéci i powinnosci wobec krajowych
uczestnikow (inwestorow, doméw maklerskich, emitentéw) oraz gospodarki Polski.

Strategia GPW w Warszawie, przyjeta przez Zarzad GPW dnia 18 grudnia 2013 r., zakfada m.in. ~maksymalizacje
wykorzystania dotychczasowych Zrédet wzrostu Grupy Kapitatowej GPW (w szczegdlnosci potencjatu lokalnej
bazy inwestoréw i emitentdw)” w celu: ,osiggnigcia (...) znaczacej pozycji na europejskim rynku kapitatowym”. W
szczegdlnosci strategia wymienia m.in. opcje potaczenia z Gietda Wiedenska CEESEEG, inwestycje w europejskg
platformg MTF Acquis Exchange, oraz dalszg dywersyfikacje miedzynarodowa, m.in. w Afryce, jako giéwne

kierunki rozwoju.

Izba Doméw Maklerskich oraz $rodowisko firm inwestycyjnych z wielka uwagq analizuje strategiczne kierunki
rozwoju GPW. Cieszymy sig, ze GPW jako warunek potaczenia z Gietdg Wiedenska CEESEG stawia ,generacje
korzysci dla interesariuszy Grupy Kapitatowej GPW”. Wielki niepokoj jednak budzi element kosztowy realizacji
strategii, gdzie Zarzad GPW wskazuje, ze ,realizacja strategii dopuszcza generowanie zwiekszonych kosztow,
zwiaszcza w pierwszych latach jej realizacji jak i w poczatkowych etapach ujetych w niej projektéw.” Warta uwagi
w tym kontekscie jest wypowiedi Pana Alasdaira Haynesa, zatozyciela i prezesa Acquis Exchange (platformy, w
ktorej GPW nabyta 30% udziatow). Wedtug p. Haynesa (wywiad z dnia 18 lutego br. w Gazecie Gietdy Parkiet)
~operatorzy gieldowi przypominajg spotki uzytecznosci publicznej”. Fuzje i alianse gietd, zwiekszajace skale
dziatalnosci sq ,bardzo istotne, jesli majg obniza¢ ceny ustug.”

Obawe cafej branzy budzi fakt, czy koszty ekspansji miedzynarodowej GPW, ktére bedy musiaty zostac
sfinansowane przez krajowych interesariuszy GPW, nie okazg sie istotnym ciezarem, negatywnie wplywajacym
na potencjat rozwoju polskiego rynku kapitalowego oraz mozliwosci krajowej branizy maklerskiej. Trzeba
podkreslic, ze w 2012 roku branza maklerska osiagneta 66 min zt straty na dziatalnoéci maklerskiej przy
nieporownywalnych zyskach GPW w Warszawie. W 2013 roku branza maklerska na dziatanoéci maklerskiej
zanotowata zysk na poziomie 35 min zt przy znacznie wiekszym zysku samej gietdy.
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Widoczna nieréwnowaga strukturalna na rynku prowadzi do ograniczenia inwestycji przez krajowe domy
maklerskie, w tym do ograniczania zatrudnienia oraz zmniejszonej skali dziatan zwigzanych z promocjg rynku
kapitatowego wsrdd potencjalnych emitentéw oraz inwestoréw. Wedtug nas, ogranicza to tym samym rozwoj

polskiego rynku kapitatowego.

Kluczowy w ramach nowej strategii pozostaje dla branzy temat tozsamosci intereséw GPW w Warszawie z
interesem krajowych uczestnikéw rynku, a tym samym z interesem krajowej gospodarki. W celu rzetelnej oceny
konsekwenciji realizacji strategii miedzynarodowej GPW dla polskiego rynku kapitatowego i jego uczestnikéw
szczegoOlnie warte uwagi sg ponizsze kwestie:

1. Jak ekspansja migdzynarodowa bedzie wptywac na kluczowy aspekt misji GPW, czyli dalsze zwiekszanie
efektywnosci (tj. polepszanie jakosci i obnizka kosztow i opfat) infrastruktury polskiego rynku kapitatowego?

2. Jakie bedg kluczowe korzysci ekspansji miedzynarodowej gietdy dla krajowego rynku kapitatowego,
krajowych przedsigbiorstw? Jakie beda kluczowe korzysci ekspansji miedzynarodowej gietdy dla gtéwnych
podmiotdw finansujgcych GPW czyli krajowych doméw/biur maklerskich?

3. Jakie bgda maksymalne koszty ekspansji migdzynarodowej GPW, w tym wydatki kapitatowe, wydatki na
integracje systemow gietdowych réinych platform oraz na zwieszenie zasobéw ludzkich potrzebnych do
integracji przejetych podmiotéw? Jak beda finansowane te zwiekszone koszty?

4. Czy ekspansja migdzynarodowa GPW umozliwi obnizke wysokich optat transakcjach na krajowym rynku? Jesli
tak, to prosimy o przedstawienie diugoterminowego harmonogramu obnizki opfat oraz czynnikéw ktére
beda wptywac na wysokos¢ optat.

5. Jakie sg gtowne ryzyka inwestycji GPW w CEESEG, zwfaszcza te zwigzane z kosztami integracji CEESEG i GPW?
Jak GPW zamierza minimalizowac te ryzyka?

6. Jak pofaczenie z CEESEG wptynie na strukture akcjonariatu GPW i mozliwoéé difugoterminowego
zabezpieczenia intereséw krajowych interesariuszy?

7. Jaki jest cel inwestycji GPW w platforme MTF w Europie, jakg jest Aquis Exchange? Uwazamy, ze bez
mozliwosci przeprowadzania transakcji akcjami polskich (lub/i amerykariskich) spétek na platformie Aquis,
nie ma istotnych korzysci tej inwestycji dla krajowych interesariuszy GPW.

8. Jaki jest cel wydatkowania kapitalu przez GPW w Afryce? Dlaczego tego kapitalu GPW nie chce
zainwestowac w Polsce lub pozwoli¢ na takie inwestycje krajowym domom maklerskich poprzez obnizke

optat?

Zwracamy rowniez uwageg, Ze zatoienie synergii przychodowych i kosztowych zwigzanych z ekspansjg
miedzynarodowg GPW jest obarczone duzym ryzykiem, szczegolnie w kontekscie:

¢ réinych systemow transakcyjnych — GPW dziata na systemie UTP, CEESEG na Xetrze;

® rdéznych walut na wszystkich gietdach — Euro, PLN, HUF, CZK;

e roznych izb rozliczeniowych;

o roinych baz inwestoréw - co wynika z faktu, ze spétki austriackie wchodza do indeksow
zachodnioeuropejskich, a spétki polskie do indekséw rynkéw wschodzacych.

Z perspektywy domow i biur maklerskich informacje przedstawione dotychczas nie precyzuja wystarczajgco, w
jaki sposob rozwéj migdzynarodowy GPW moze stanowi¢ wartos¢ dla krajowej branzy papieréw wartosciowych i
gospodarki.  Trudno jest réwniez jednoznacznie ocenié, czy rozwojowi Gietdy bedzie towarzyszy¢ wzrost
konkurencyjnos¢ rynku kapitalowego w Polsce. Obecne wysokie opfaty infrastruktury rynku kapitatowego w
Warszawie powodujg, ze koszty inwestowania w Polsce sg znacznie wyisze niz na innych parkietach
europejskich, zaréwno jesli chodzi o transakcje na akcjach, instrumentach pochodnych, jak i obligacjach
nieskarbowych. Pilnie wigc potrzebne s3 rozwigzania, ktére beda miaty wyrainy wplyw, z jednej strony na
obnizenie wysokosci kosztéw ponoszonych obecnie przez firmy inwestycyjne, z drugiej zas wspierajace obrét i
plynnos¢, co jest jednym z waznych elementdéw konkurencyjnosci rynku kapitatowego.
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Nalezy podkresli¢, ze Gietda Papieréw Wartosciowych ma pozycje monopolisty na rynku, co czyni z niej partnera
jedynego wyboru dla domdéw maklerskich dziatajgcych w Polsce. Uprzywilejowana pozycja na rynku powinna
stanowic¢ tym wieksza obligacje do podporzadkowania interesow spotki, interesom rynku kapitatowego w Polsce.
Z przekonaniem chcielibySmy réwniez podkresli¢, ze krajowym domom maklerskim, jako najwazniejszym
klientom Gietdy, zalezy najbardziej na jej dalszym dynamicznym rozwoju, poniewaz rozwoj Gietdy jest powigzany
z rozwojem naszej branzy. Jednak réwniez kluczowa pozostaje zgodnos$¢ celdw obu stron w interesie wspdlnym i

polskiej gospodarki.

W swietle powyiszych faktow Izba Domow Maklerskich zywi gtebokie przekonanie, ze Minister Skarbu Parstwa
ze zrozumieniem odniesie sie do pytan srodowiska krajowych domdw maklerskich, tym bardziej, ze wynikajg one
z troski o wspdlne dobro dla krajowej gospodarki. Rdwnoczesnie majac na wzgledzie trwajace prace nad strategia
rozwoju dla rynku kapitatowego, chcemy pokreslic¢, ze 1zba Doméw Maklerskich stoi do dyspozycji Pana Ministra
w obszarze wszelkich informacji i danych pomocnych w okreslaniu dalszych kierunkéw rozwoju i priorytetéw dla

Gieldy i catej branzy papieréw wartosciowych w Polsce.

Z powazaniem,

S WS Sl

Maciej Trytgz:b’;vski Waldemar Markiewicz
cz

Przewodni ady Domow Maklerskich Prezes Zarzady l1zby Domow Maklerskich

Do wiadomosci;
1. Pan Mateusz Szczurek, Minister Finanséw RP
2. Cztonkowie Izby Domow Maklerskich

1ZBA DOMOW MAKLERSKICH

e Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domoéw i biur maklerskich w Polsce:
— 22 cztonkow,
- 70% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami tj. 282 mid zf (w 2013 roku),
- 95% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 3 mid zt (w 2013 roku) oraz 94% udziatu w obrocie
kontraktami terminowymi, tj. 20 min sztuk {(w 2013 roku).
e Ponad 18 lat zaangazowania w rozwgj polskiego rynku kapitatowego
e Wspdtpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
e Cztonek European Forum of Securities Associations
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