Zapis czatu dla inwestoréw indywidualnych z udziatem Ludwika Sobolewskiego, Prezesa Zarzqdu
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktory odbyt sie w zwigzku z publikacjg wynikéw
finansowych GPW za | potrocze 2011 r. w dniu 30 sierpnia 2011 r.

<Ludwik Sobolewski> Witam Panstwa

<Moderator> pytanie z sieci od Tancowaty dwa Michaty: Czy ma Pan jakies nowe rewolucyjne
pomysty na GPW? Cos$ na miare NC lub Catalyst?

<Ludwik Sobolewski> Chcemy by¢ waing gietdg europejska i to w ciggu kilku lat przed nami jeszcze
wiele projektow zeby tak sie stato.

<Moderator> pytanie z sieci od tukasz Patka, Money.pl: Chciatbym zapyta¢ o Panstwa opinie na
temat przesuniecia oferty PKO BP. Czy bedzie to miato wptyw na wyniki GPW, przychody etc. |
dodatkowo, czy obecna sytuacja na rynku moze negatywnie wplyng¢ na przewidywang przez
Panstwa liczbe debiutow?

<Ludwik Sobolewski> Przesuniecie oferty PKO BP nie bedzie miato istotnego wptywu na przychody
GPW. Liczba debiutéw jest zawsze niepewna ale spodziewam sig, Zze obecne ostabienie rynku IPO
nie bedzie dtugotrwate.

<gracz_401> Czy spotki rosyjskie wykazujg zainteresowanie wejsciem na GPW w Warszawie? Jesli tak
to jakiej wielkosci sg to podmioty i jakie reprezentujg sektory? Co dzisiaj mozna powiedzie¢ na ten
temat.

<Ludwik Sobolewski> Spotki rosyjskie zaczety niedawno wykazywac zainteresowanie. Mieli$my juz
nawet wizyty przedstawicieli firm na GPW, sami tez ostatnio czesciej jezdzimy do Rosji. Jak dotad
byt to gléwnie sektor spozywczy. Mamy sygnaty, ze przedsiebiorcy rosyjscy zaczeli analizowaé
przyktady firm ukrainskich na GPW.

<Moderator> pytanie z sieci od Kubu$ Puchatek: Dlaczego Gietdzie tak wolno idzie wprowadzanie do
obrotu nowych kontraktéw terminowych na akcje? Na sredniej wielkosci gietdzie w UE caty czas nie
mozna inwestowac w pochodne na midcapy!

<Ludwik Sobolewski> Wprowadzamy tyle, na ile chtonny jest rynek. Kontrakty na akcje bedg sie
pojawia¢ na walory o wystarczajgco wysokiej ptynnosci.

<cj_601> Rynek nc - rynek zmierza w kierunku tylko ilosci, a nie jakosci. Sg spétki nic nie warte i w
dodatku tylko po to, zeby niszczy¢ wizerunek tego matego parkietu. Co prezes ma zamiar z tym
zrobié, czy dalej bedg wprowadzane spoéfki nic nie warte celem tylko zarobienia na nich przez GPW?

<Ludwik Sobolewski> Spétki sg réine, jest ich obecnie juz 300. S3 na réznym etapie rozwoju i
zajmuja sie bardzo wieloma rodzajami dziatalnosci. Jest w czym wybierac ale trzeba tez analizowa¢
swadj wybor przed i po jego dokonaniu. Tak jest na kazdej gietdzie, matej czy duzej, nie tylko w
Polsce.

<quake3_430> Czy na NC trafiajg tylko innowacyjne przedsiebiorstwa?



<Ludwik Sobolewski> Firmy notowane na NewConnect dziataja i utrzymujg sie na rynku a
najczesciej maja na nim wielu konkurentéw. Gdyby te firmy nie byty innowacyjne, mielibysmy duzo
wiecej upadtosci na NewConnect, a praktycznie ich nie ma. Innowacyjnos¢ ma wiele odmian.
Oczywiscie bardzo bysmy chcieli zeby z NewConnect byly zwigzane jakies innowacje swiatowe.
Mysle, e jest na to coraz wieksza szansa.

<szasiek_479> Czy nie uwaza Pan, ze rolg zarzadu GPW jest m.in. dbanie o jako$¢ rynku NC i
stawianie wyzszych wymagan spdétkom, ktére chcg by¢ na nim notowane? To podniostoby prestiz
tego rynku i posrednio rowniez wptyneto na jego rozwdj.

<Ludwik Sobolewski> Tak wtasnie uwazam. My bardzo starannie badamy spétki kiedy ubiegaja sie
o dopuszczenie na rynek, a pdiniej egzekwujemy od nich obowigzki informacyjne. Jednak
inwestorzy muszg mieé¢ $Swiadomosé, ze ryzyko inwestowania jest zawsze, a szczegdlnie kiedy
mamy do czynienia ze spotkami matymi o krétkiej historii. Pilnujemy sie tez przed tym, zeby nie
ulec pasji regulowania wszystkiego. To zabitoby misje NewConnect.

<Moderator> pytanie z sieci od Andrzej: Panie Prezesie, Czy spodziewa sie Pan istotnych opdznien we
wdrozeniu nowego systemu transakcyjnego UTP?

<Ludwik Sobolewski> Nie spodziewam sie zadnego opdznienia.

<Zorro_687> Nie sadzi pan ze na gietdzie jest za duzo spotek i przez to cierpig mate spétki? Nie ma
ptynnosci, czy mozna cos z tym zrobié¢ wprowadzajac jakies nowe mechanizmy?

<Ludwik Sobolewski> Ptynnos¢ na Gietdzie rozktada sie nierownomiernie. Jest wieksza w duzych
spotkach o duzym free float. Co to znaczy? Gdyby na naszej Gietdzie byto znacznie mniej spétek, to
wcale nie znaczy, ze te najmniejsze dostatyby wiecej ptynnosci.

<szasiek_479> W mojej ocenie zarzagd GPW poswieca zbyt duzo uwagi przycigganiu na rynek nowych
emitentow kosztem dziatan, ktére miatyby na celu przycigganie nowych inwestorow. Czy mégtby Pan
odnies¢ sie do tego?

<Ludwik Sobolewski> Nie, po prostu efekty akwizycji spotek sq bardziej widoczne. My mamy duze
osiggniecia jesli chodzi o przycigganie nowych cztonkéw Gietdy, a takze wprowadzanie do obrotu
nowych technik handlu jak np. krotka sprzedaz. Nie méwiac juz o dziataniach edukacyjnych i
promocyjnych. Adresujemy je do inwestoréow indywidualnych i do funduszy inwestycyjnych w
Polsce i za granica.

<Moderator> z sieci od Kowalczykowski: jak bedzie z zyskiem netto z 2011 roku, zwazywszy ze obroty
beda o niebo wieksze i zyski takze, chodzi mi o wyptate dywidendy. Czy Zarzad zaproponuje 100% jak
w 2010, co bytoby wskazane? Sama wartos¢ akcji GPW strasznie spadla.

<Ludwik Sobolewski> Bedziemy co roku wyptaca¢ dywidende. To znaczy, ze GPW bedzie tzw.
spoétka dywidendowa. Bedziemy sie stara¢ zeby dywidenda byta jak najwyisza w stosunku do
zysku. To co byto do tej pory pokazuje wiec naszg polityke dywidendowa.

<Moderator> z sieci od Kowalczykowski: Jaki bedzie koszt zakupu akcji TGE i z jakich srodkéow bedzie
on finalizowany? Dzi§ mozna dobra cene "ugrac¢", w dobie kryzysu finansowego ktéry obnizyt
wartosci firm.



<Ludwik Sobolewski> Interesujemy sie zakupem TGE, ale nie moge na razie ujawni¢ tych
informacji.

<Moderator> z sieci od Kowalczykowski: Czy w 2011 roku sg przewidziane inwestycje GPW? Jezeli
tak, to w co i z czego bedzie finalizowane tzn. z jakich srodkéw finansowych?

<Ludwik Sobolewski> Stale inwestujemy. Inwestycje finansowaliSmy do tej pory z kapitatu
wiasnego, a w przysztosci siegniemy rowniez do kapitatu zewnetrznego.

<Zorro_925> Czy mozna utworzy¢ indeks spétek zagrozonych o wysokim ryzyku ? tak zeby przed
podjeciem kazdy inwestor mégt sobie sprawdzi¢ czy jego upatrzona spétka nie znajduje sie w tym
"koszyku"? bo czasem daje sie zauwazy¢ naduzycia i jest to niesprawiedliwe w stosunku do
pozostatych spoétek...

<Ludwik Sobolewski> Niestety czy stety, nie mozemy tak robic. Gietda nie moze pod tym katem
oceniac spétek. To nie jest nasza rola, bo my nie dokonujemy oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej
spotek. My, wspdlnie z KDPW, zarzgdzamy natomiast ryzykiem operacyjnym i ryzykiem rynkowym,
ale to jest zupetnie co$ innego. Natomiast czasami ostrzegamy przed czym$ inwestorow -
przyktadem jest Lista Alertow.

<jarek 739> Dlaczego inwestorzy indywidualni nie mogg bra¢ udziatu w ABB (tzn. przyspieszonej
ksiedze popytu)?? Czy sg to tylko wzgledy finansowe w zestawianiu z funduszami, bankami?

<Ludwik Sobolewski> W ramach tzw. przyspieszonej ksigzki akcje sprzedaje sie kwalifikowanym
inwestorom. Wynika to z potrzeby, aby taka transakcja zostata przeprowadzona szybko - nie pasuje
do niej model sktadania zapiséw przez inwestoréw indywidualnych. Poza tym akcje kupujg wtedy
inwestorzy, ktérzy dysponujg analityczng wiedza na temat spoftki.

<Moderator> pytanie z sieci od Sll: Dlaczego kontrakty na WIG 20 sg notowane tylko w godzinach
trwania sesji a nie jak kontrakty na SP 500 przez cala dobe ?

<Ludwik Sobolewski> Myslimy czasami o tzw. rynku after hours. Niewykluczone, ze podejmiemy
ten temat w przysztosci, po wdrozeniu nowej technologii. Wtedy madgtby by¢ to zaréwno rynek
akcji jak i rynek kontraktéw. Dzisiaj rynek kontraktéw startuje 30 min przed rynkiem akgcji i wydaje
mi sig, ze to wystarczy.

<RE_254> Panie Prezesie, teraz gdy GPW juz jest spdtkg gietdowsq, czy doczekamy sie aktywnego jej
udziatu w procesie konsolidacja gietd?

<Ludwik Sobolewski> Nie. Zostawilismy mate lokalne gietdy z regionu daleko za nami i nie
zamierzamy ich wzmacniac, a pewnie trzeba by to robi¢, gdybysmy je kupili ...

<Moderator> z sieci od Sll: Kiedy wreszcie bedzie zmieniony przestarzaty system transakcyjny GPW
na umozliwiajgcy petne zastosowania strategii opcyjnych ?

<Ludwik Sobolewski> System bedzie wdrozony w drugiej potowie 2012 roku. Niektdre strategie
opcyjne mozna stosowac juz obecnie. Co wiecej Gietda zaczeta wydawaé¢ komunikaty edukacyjne
na ten temat. Polecam np. komunikat na temat strategii covered call.

<bartosz_140> kiedy bedzie dostepna krétka pozycja na ETF na wig20?



<Ludwik Sobolewski> Najpierw musi sie dobrze rozwina¢ krotka sprzedaz na dostepnych papierach
wartosciowych.

<Moderator> Bardzo Panstwu dziekujemy za udziat w spotkaniu! Pozostato kilka pytan, na ktére pan
Prezes nie zdgzyt odpowiedzie¢ - opublikujemy odpowiedzi w niedtugim czasie na stronie gpw.pl w
dziale relacje inwestorskie.

<Ludwik Sobolewski> Dziekuje za wszystkie pytania i pozdrawiam wszystkich inwestoréw.

<Zorro_584> Dziekujemy i wzajemnie.

Pytania dotyczgce GPW, na ktdre nie odpowiedziano podczas czatu:

<cj_566> Jakies przejecia poza TGE sie szykujg, jako akcjonariusz GPW?

<Ludwik Sobolewski> Gietda podtrzymuje zainteresowanie zwiekszeniem zaangazowania w
kapitale zaktadowym Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych.

<gracz_401> Czy nie warto zlikwidowa¢ fixingdw i w ten sposdb unikngc czesto zdarzajgcych sie
"cudow"?

<Ludwik Sobolewski> Wrecz przeciwnie. Fixing przez to, ze polega na ustaleniu ceny zamkniecia w
oparciu o kumulacje zlecen kupna i sprzedazy z poprzedzajgcego go okresu, w wiekszym stopniu
stabilizuje zakonczenie notowan, niz gdyby kurs zamkniecia byt ustalany w oparciu o ostatnia
zawartg transakcje.

<Zorro_540> Czy mozna zrobi¢ jakas kampanie informacyjna, ktéra zachecitaby potencjalnych
nowych inwestorow do inwestycji na GPW, jednoczesnie ksztatcac ich, zeby stawiajgc pierwsze kroki
posiadali minimum wiedzy?

<Ludwik Sobolewski> Gietda caty czas prowadzi réine szkolenia i wyktady nt. rynku kapitatowego.
Ostatnio np. na temat obligacji, a takze warrantéw, czy szerzej instrumentéw pochodnych.
Wspieramy tez idee Akcjonariatu Obywatelskiego, w ramach ktdrej organizowane s3 spotkania
edukacyjne na temat gietdy i papieréw wartosciowych, a w IPO prywatyzowanych spétek ustalona
jest specjalna pula akcji dla inwestorow indywidualnych.

<serenitek_522> Czy nie uwaza Pan, ze m.in. przez matg ptynnos¢, mate ilosci zlecen, mate
kapitalizacje duze podmioty mogg bawic sie spétkami z NC?

<Ludwik Sobolewski> Takie pytanie mozna postawi¢ w odniesieniu do kazdego obszaru rynku
finansowego, nawet w sensie globalnym. Zawsze znajdzie sie jaki$ jeszcze wiekszy podmiot, ktéry
moze wywiera¢ wplyw na dany rynek. Jednak po to sg regulacje i instytucje nadzorujace, aby do
tego nie dopuscic.

<cj_566> Czy gietda ma pomyst jak zwiekszyé ptynnos¢ na rynku NC? Rynek mtody, ale ptynnosc
zupetnie zanikta na bardzo dobrych spétkach, przynoszacych zyski i nawet wyptacajgcych dywidende!



<inwestor_777_529> Jakie pomysty ma GPW na zwiekszanie ptynnosci notowanych instrumentow?
Czy gietda nie obawia sie, ze rynek NC poniekad ,drenuje” portfele inwestoréw indywidualnych, co w
sposéb istotny ma wptyw na zmniejszenie zainteresowania i nastepnie ptynnosci na mniejszych
spotkach notowanych na Rynku Gtéwnym, co szczegdlnie moze byé niebezpieczne w kontekscie
braku naptywéw do TFI, ktdre to byly najistotniejszymi graczami na mniejszych spétkach?

<Ludwik Sobolewski> Wsrdod dziatan nakierowanych na zwiekszanie ptynnosci na rynku
NewConnect jest m. in. natozony na spétki obowigzek posiadania animatora przez minimum dwa
lata od debiutu. Plynnos¢ rynku NewConnect nalezy mierzy¢é w odniesieniu do kapitalizacji
notowanych na nim akcji. Pod tym wzgledem (wartos¢ obrotu do kapitalizacji) NewConnect nie
ustepuje bardzo istotnie Giéwnemu Rynkowi GPW.

<cj_566> W.BUFFET powiedziat, ze zna rynek akcji i on wystarcza. No wtasnie, po co rynek
pochodnych? To rozwadnia kapitat. Powinny by¢ akcje i obligacje jako bezpieczna przystan. Po co cata
ta reszta?

<Ludwik Sobolewski> Po to, zeby inwestorzy mogli zabezpieczac sie przed ryzykiem inwestycyjnym.
Takze po to, aby przez odpowiednig dywersyfikacje instrumentéw finansowych, inwestorzy mogli
realizowac te strategie, ktére im najbardziej odpowiadajg, czego dobrym przyktadem jest m. in.
Warren Buffett, ktorego fundusz, Berkshire Hathaway, wystawit w 2008 r. opcje na indeks S&P500
o bardzo duzej wartosci, oczekujgc powrotu hossy na rynki akcji w dtugim terminie.

<cj_566> Jak Pan sie odniesie do kwestii regulacji podatkowych? Otdz sg inwestorzy indywidualni,
ktorych kryzys juz odstraszyt, ze tak powiem. Czy nie uwaza Pan ze obnizka podatku Belki od zysku
spowodowataby, ze inwestorzy mogliby wiecej inwestowac i rynek bytby bardziej zadowolony z tego,
ze zarobek jest wiekszy. To oczywiste, obecny system podatkowy zmusza do optymalizacji: Cypr,
Kajmany, itd.

<Ludwik Sobolewski> Zniesienie podatku od zyskéw kapitatowych miatoby pozytywny wptyw na
liczbe osdb zainteresowanych lokowaniem oszczednosci w akcje gietdowych spoétek.

<PZ 516> Jak w Panskiej ocenie bedzie sie ksztattowat rynek polskich akcji w perspektywie
najblizszego roku? Czy to juz koniec spadkéw?

<Zorro_165> Najwazniejsze pytanie: co dalej? Czy spodziewa sie sie Pan wzrostéw? Dalszej korekty?
Czy trendu bocznego?:)

<Ludwik Sobolewski> Na te pytania musi sobie sam odpowiedzie¢ kazdy inwestor.

<jarek 739> W co inwestowany jest zysk, ktéry spdtka wypracowata w tym pdtroczu? Czy jest on na
kontach spétki, czy w obligacjach?

<Ludwik Sobolewski> Na rachunkach bankowych utrzymywana jest gotéwka niezbedna dla
biezacej dziatalnosci Spotki. Reszta pieniedzy lokowana jest w instrumenty dtuzne.

<cj_601> Jak gietda ma zamiar walczy¢ z zwyktymi oszustwami jakie sg na rynku nc? Otdz spétka robi
emisje akcji po nominale bez prawa poboru, kiedy kurs spéfki jest po cenie 5-krotnie wyzszej. KNF jak
wystatem opinie nic nie odpisuje w tej sprawie?



<symyrytyfy 713> Jakie jest wasze stanowisko odnosnie oskarzenia manipulacji kursem na spétce
Serenity? Bedzie rozpatrywana ta kwestia?

<Ludwik Sobolewski> Przypadki tamania przepisow sg sprawdzane przez nadzorce rynku. Jezeli
podejrzenie byto uzasadnione sprawa trafia do prokuratury, a pdzniej do sadu, ktéry podejmuje
dziatania przewidziane prawem.

<RE_254> Czy GPW zamierza podejmowa¢ dziatania majgce na celu zwiekszenie konkurencyjnosci
cenowej polskiego rynku kapitatowego? Chodzi mi nie tyle o same optaty gietdowe, co o pozorng
konkurencje pomiedzy firmami inwestycyjnymi. KNF wreszcie zwrdcita uwage na problem kick-backs
w TFl, ale moim zdaniem na dtuzszg mete potrzebna jest drastyczna zmiana mentalnosci.

<Ludwik Sobolewski> Gietda stale monitoruje swojg pozycje konkurencyjng, a takze catego
polskiego rynku kapitatowego i dostosowuje tabele optat do biezacych warunkéw, jednak nie ma
wptywu na poziom optat pobieranych przez firmy inwestycyjne.

<faraon_451> Ostatnio prasa donosita o spdtce NovaKBM ze Stowenii, notowanej od jakiegos czasu
na rynku gtéwnym GPW. W arkuszu tej spétki po stronie kupna jest albo jedno zlecenie albo nie ma
ich wcale. Nie stanowi to chyba zachety dla mniejszych spétek zagranicznych? Czy wspdlnie z tg
spotka bedziecie cos robi¢ w celu poprawienia ptynnosci ?

<Ludwik Sobolewski> Zalezy nam na tym, aby kazda spétka notowana na GPW miata duzg ptynnos¢
akcji. Prowadzimy w tym celu szereg dziatan. Jedne dotycza samych emitentéw i poprawy jakosci
komunikowania sie przez nich z inwestorami, co powinno sie przetozy¢ na wieksze zainteresowanie
uczestnikdw rynku tymi spotkami. Inne dziatania dotycza pozyskania wiekszej liczby animatoréw
dla jak najwiekszej liczby spotek.

<piast_wroclawski_860> Dlaczego tak wiele spdtek debiutujgcych na NewConnect odnosi
spektakularne kilkudniowe wzrosty by po kilku dniach spadac¢ ponizej ceny emisyjnej? Budzi to
skojarzenie z manipulacjg, a schemat jest ten sam i odbyt sie juz na kilkunastu spétkach. Dlaczego,
mimo, ze kazdy gracz widzi te manipulacje, nikt z tym niczego jeszcze nie zrobit?

<piast_wroclawski_860> Czy uwaza Pan za godng zaufania gietde na ktdrej umozliwia sie ustalanie
cen emisyjnych spétek w ten sposéb, ze w pare dni spadek siega 75% - przyktad - avtech.

<Ludwik Sobolewski> Za godng zaufania uwazam Gietde, ktérej infrastruktura umozliwia sprawne,
efektywne i bezawaryjne kojarzenie zlecer kupna i sprzedazy. | takg gietdg z pewnoscig jest GPW.
Ksztattowanie sie cen jest wynikiem decyzji inwestoréw.

<szasiek_479> W jaki sposéb akwizycja TGE wpisuje sie w strategie rozwoju GPW i czy nie uwaza Pan,
ze zarzad powinien skupic sie na organicznym rozwoju warszawskiej gietdy.

<Ludwik Sobolewski> Zarzad Gietdy skupia sie na rozwoju organicznym i zewnetrznym. JesteSmy
zainteresowani rozwojem rynku towarowego oraz instrumentow finansowych opartych na
towarach. RozpoczeliSmy pierwsze proby od energii elektrycznej i caty czas jesteSmy zdecydowani
konsolidowac rynek energetyczny na poziomie organizatoréw obrotu gietdowego.



