Odpowiedzi na pytania akcjonariusza GPW udzielone przez Adama Maciejowskiego,
Prezesa Zarzadu Gietdy podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia GPW w dniu
21.06.2013r.

1. W jaki sposob Gietda stara sie realizowac interesy krajowych cztonkéw
Gieldy i w jaki sposob wywazia te interesy z interesami zdalnych cztonkéw
Gieldy, ktorzy maja pewne przewagi nad cztonkami krajowymi? Prosze
o odpowiedz na to pytanie na tle zrdwnowazionego rozwoju rynku
kapitatowego.

Odpowiedz: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzi polityke
rownego traktowania wszystkich cztonkéw gietdy, wszystkich swoich klientéw. Nie
stwarzamy ani warunkow preferencyjnych, ani dyskryminujgcych wobec zadnej grupy
naszych cztonkéw. To jest wtasnie zréwnowazony rozwéj. Natomiast podejmowane
przez nas dziatania o charakterze strategicznym majg na celu wzmacnianie
infrastruktury nie tylko Gietdy, ale rowniez jej otoczenia lokalnego.

Zdajemy sobie sprawe, ze rynek kapitatowy w Polsce funkcjonuje stosunkowo krétko
w poréwnaniu do rynkéw kapitatowych w Europie Zachodniej i - przede wszystkim -
naktady inwestycyjne zwigzane z ksztattowaniem tego rynku byty i sg istotnie
mniejsze niz w krajach Europy Zachodniej. W zwigzku z tym, mimo ze czasami moze
wydawac sie, ze krétkoterminowo to jest dziatanie zbyt kosztowne, to jednak
uwazamy, ze trzeba inwestowa¢ w rozwdj. Przyktadem takiej inwestycji, nie tylko po
naszej stronie, ale réwniez po stronie naszych cztonkdéw, byta wymiana technologii.
W istotny sposéb zniwelowata ona rdinice miedzy narzedziami, ktore byly
wykorzystywane przez ostatnie lata w Polsce i narzedziami, ktére byly
wykorzystywane w Europie Zachodniej. Nie chciatbym jednak sprowadzaé tego
wytgcznie do kwestii narzedziowej, ale akurat w tej kwestii trudno jest nadrobic
pewne opdznienia, ktére wystgpity na naszym rynku. Duzo prosciej nadrobié te
opdznienia - i pewnie zostaly juz nadrobione - w zakresie know-how. W tym
przypadku transfer jest duzo szybszy. Poziom know-how w Polsce i w innych krajach
Europy Zachodniej jest zblizony, jednakze nie mozna go w petni wykorzystywac, jezeli
nie inwestuje sie w rozwdj infrastruktury. Infrastrukture organizacyjng i prawng
mozna dosy¢ tatwo zmieniaé, natomiast infrastruktura technologiczna, ktdra
w istotny sposéb wptywa na jakos¢ funkcjonowania rynku i na jego atrakcyjnosc,
wymaga inwestycji. Staramy sie podejmowaé dziatania, ktére bedg wymuszaty te
inwestycje na catym rynku. Chcemy, zeby skutkiem tych dziatan byto stworzenie
silnych podmiotéw, ktére wspdlnie z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie
bedg w stanie konkurowa¢ na coraz bardziej wymagajgcym rynku europejskim i nie
tylko.



2. Czy Gietda planuje podjecie jakichs dziatan czy bierze pod uwage ekspansje
na rynku rumunskim, ktéry w Europie Srodkowej, Potudniowej i Wschodniej
ma prawdopodobnie najwiekszy potencjat wzrostu?

Odpowiedz: Rumunia jest bezsprzecznie bardzo ciekawym krajem i bardzo ciekawg
gospodarky. W grupie panstw, ktére weszty do Unii Europejskiej wspodlnie z Polska
i po niej, to Rumunia jest krajem numer dwa zaréwno pod wzgledem terytorialnym,
jak i pod wzgledem wielkosci populacji, a co warto podkresli¢, wielkos¢ populacji
przektada sie na potencjat wzrostu gospodarczego oraz na site rynku kapitatowego.
Uwazam zatem, ze rynek rumunski jest bardzo ciekawym rynkiem, na ktérym warto
bytoby zaistnie¢. Na rynku rumunskim od kilku lat funkcjonujg fundusze emerytalne,
ktéore majg zdecydowanie bardziej liberalng polityke inwestycyjng niz fundusze
operujgce w Polsce. Te fundusze mogg inwestowaé swobodnie za granicg. Jednym
z celow, ktére sobie postawilismy i ktérych realizacje juz rozpoczeliSmy, jest
przyciggniecie zainteresowania rumunskich funduszy emerytalnych polskim rynkiem
kapitatowym. W Rumunii zaczyna sie proces prywatyzacji szeregu ciekawych
przedsiebiorstw - warto zwrdci¢ uwage na przygotowywang aktualnie oferte
Romgazu. Bardzo chcielibySmy, aby spétka ta byta notowana na gietdzie
w Warszawie. Rozmawiamy réwniez z zarzgdzajgcym funduszem Fondul Prioprietatea.
To fundusz o bardzo duzej kapitalizacji — prawie 3,5 mld euro, fundusz, ktory
dostarcza aktualnie okoto 35% obrotéw na gietdzie rumunskiej. Od jakiego$ czasu
prowadzimy intensywne dziatania, aby fundusz ten byt dostepny réwniez dla polskich
inwestorow na warszawskiej gietdzie. Niestety nie jest to proste. Przede wszystkim
nie udato sie do tej pory zbudowaé linku operacyjnego miedzy polskim KDPW i jego
rumunskim odpowiednikiem. Mamy tutaj pewng blokade formalno-organizacyjna.
Z drugiej strony mamy jednak ogromng wole akcjonariuszy tego funduszu, zeby
pojawit sie on w Polsce. Ponadto, w zwigzku z rynkiem rumunskim podejmujemy
i planujemy podejmowa¢ szereg innych dziatan. Nalezy jednak mie¢ swiadomo$é¢, jaka
jest réznica miedzy parametrami obu rynkéw. Jezeli chodzi o kapitalizacje, rynek
rumunski jest mniej wiecej 10-krotnie mniejszy niz rynek polski. Jezeli chodzi
o obroty, rynek rumunski rowniez jest 10 razy mniejszy od polskiego. W zwigzku
z powyzszym, nie koncentrujemy sie na tym rynku, jezeli chodzi o strategie przejed.
Chcemy zainteresowac tamtejszy kapitat i tamtejsze spotki rynkiem, ktéry budujemy,
rynkiem, ktérego nie chciatbym nazywac¢ konkretnie rynkiem warszawskim, ale
rynkiem Europy Centralne;.



3. Czy moiliwy jest sojusz, a nawet potaczenie Gietdy Warszawskiej z CEESEG?
Czy Zarzad rozwaza inne alternatywne scenariusze?

Odpowiedz: Tak, Zarzad Gietdy przygotowuje sie do réznych scenariuszy rozwoju
sytuacji w Europie, na ktére patrzy z przede wszystkim z dtugoterminowe;j
perspektywy. Staramy sie przewidzieé trendy, ktore pojawia sie w Europie w ciggu
pietnastu, dwudziestu lat. Jest to niezmiernie trudne, ale ci, ktéorym uda sie je
przewidzie¢ w sposob najbardziej prawidtowy, beda w stanie optymalnie dostosowa¢é
swojg strategie i jak najlepiej wykorzystac¢ zasoby, ktorymi dysponujg, zeby odnies¢
sukces. Jestem przekonany, ze myslenie o strategii naszego rynku kapitatowego, czy
strategii instytucji, ktérg kierujemy, musi opierac sie wtasnie na takim wizjonerskim
spojrzeniu na kilkanascie lat do przodu. Dlatego przygotowujemy rézne scenariusze
oraz rozne warianty postepowania w tym zmiennym srodowisku, bedgc w statym
kontakcie praktycznie ze wszystkimi istotnymi podmiotami funkcjonujagcymi na
rynkach kapitatowych w Europie. Strategia, ktérg bedziemy realizowaé, nigdy nie
bedzie strategig sztywna. To bedzie strategia, ktdrg mozna okresli¢ mianem ‘agile’ -
dostosowujaca sie do tego, co bedzie sie dziato w Europie i na $wiecie. Nie mozemy
popetni¢ tutaj zadnego istotnego btedu. Przyktadem zmiennego s$rodowiska
i otoczenia sg ostatnie préby przejeé czy potgczen réznych grup kapitatowych, ktére
zarzadzajg gietdami. Jako przyktad mozna podac¢ ICE, Euronext czy NYSE Liffe oraz
dziatania grupy CEESEG w ostatnich latach. Musimy mie¢ réwniez na uwadze, ze
w ostatnich latach nastgpito totalne przeobrazenie rynku wtérnego w Europie, tak
w zakresie organizacji, jak i w zakresie pojawiania sie na nim MTF-6w, nowych,
konkurencyjnych podmiotéw prowadzacych rynki obrotu akcjami. Najwiekszg
platforma obrotu instrumentami finansowymi w Europie jest aktualnie BATS Chi-X
Europe. Formalnie jest to juz gietda, ale do niedawna byt to MTF, ktéry powstat
zaledwie kilka lat temu. | co$, co sie wydawato niemozliwe jeszcze kilka lat temu,
okazato sie mozliwe, a cos, co nie istniato, jest aktualnie najwiekszg platformg obrotu
w Europie, znacznie wiekszg od gietdy londynskiej, niemieckiej, czy gietdy NYSE
Euronext. To pokazuje, ze nie ma rzeczy niemozliwych, a cele, jakie powinny sobie
stawiaé zarzady spotek typu Gietda Papieréw Wartosciowych, powinny byé celami
bardzo ambitnymi i zdecydowanie wykraczajgcymi poza horyzont najblizszych lat.



