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Warszawa

Szanowny Panie Przewodniczacy,

Nawigzujgc do pisma z 5.04.2012, dziekujemy za zaproszenie dla Rady Doméw Maklerskich na
spotkanie w dniu 18 kwietnia o godz. 14:00. Majgc na wzgledzie tematyke spotkania tj. polityke
obecnego Zarzgdu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wobec krajowych domoéw
maklerskich, a takze narastajacy konflikt miedzy Zarzgdem Gieldy, a krajowymi domami maklerskimi
oraz reprezentujacy je Izbg Doméw Maklerskich chcielibySmy, aby w spotkaniu uczestniczyli tylko
Cztonkowie Rady Gieldy oraz Cztonkowie Rady Domoéw Maklerskich, a takze — zgodnie z Pana
propozycja - przedstawiciele Komisji Nadzoru Finansowego i Ministerstwa Skarbu Panstwa,
sprawujacy funkcje nadzorcze nad Gietdg i rynkiem kapitatowym w Polsce. Ze wzgledu na wage
spotkania, a takze jego szczegblng tematyke, nie widzimy uzasadnienia dla organizowania spotkania
z udziatem Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych.

Branza krajowych domow maklerskich, czionkéw Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
peini niezwykle wazng role w rozwoju rynku kapitalowego i gospodarki w Polsce. W ostatnich
5 latach domy maklerskie pozyskaty na rynku publicznym kapitat dla firm prywatnych na kwote blisko
160 mid zi, doradzaty rzadowi polskiemu w sprzedazy prywatyzowanych przedsiebiorstw na kwote
28 mid zt, zasilajgc w ten sposéb budzet Skarbu Panstwa, wprowadzity akcje blisko 200 firm do
notowan na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Domy maklerskie z siedzibg w Polsce
tworza wysokiej jakosci miejsca pracy w kraju, ptacg podatki w kraju. Rowniez specjalisci zatrudnieni
w tych domach maklerskich ptacg podatki w Polsce.

Jednym z kluczowych elementow konkurencyjnosci rynku kapitalowego, czyli jego zdolnosci do
finansowania gospodarki, jest profesjonalna branza krajowych domow maklerskich, ktére
pozyskujg dla przedsiebiorstw kapitat na rynku pierwotnym i doradzajg inwestorom w zakupie lub
sprzedazy akcji notowanych na Gieldzie, czyli bedacych w obrocie na rynku wtornym. To gtéwnie
dzieki dziatalno$ci krajowych domoéw maklerskich oszczednosci Polakéw (inwestowane w
funduszach emerytalnych i inwestycyjnych, a takze inwestycje bezposrednie) finansujg rozwdj
przedsiebiorstw, a tym samym gospodarki.

Tymczasem obecna polityka Zarzadu spoétki nastawiona na maksymalizacje wartosci GPW,
przy wykorzystywaniu niewiasciwych narzedzi, prowadzi do marginalizowania krajowych
domow maklerskich i odbywa si¢ kosztem rozwoju branzy. To, co racjonalne i optacalne dla
Gieldy, jako spotki akcyjnej, nie musi by¢ racjonalne dla polskiej gospodarki, krajowych domow
maklerskich i inwestorow w diuzszym horyzoncie czasowym. Skokowy wzrost zyskow z dziatalnosci
operacyjnej Gietldy w 2011 roku do poziomu 127,7 min zi, tj. o0 39% w stosunku do 2010 roku, odbyt
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sie kosztem krajowych domow maklerskich, ktorych tgczny zysk na dziatalnosci podstawowej wyniost
144 min zt i byt najmniejszy od osmiu lat. Przychody spadty o 7%, podczas gdy koszty wzrosty o 8%.

Ponizej, podzielajgc troske o konstruktywny charakter spotkania, przedstawiamy kilka tematow, ktore
chcielibysmy w szczegolnosci omowic:

1. Polityka Zarzadu Gieldy wobec zdalnych cztonkéw Gieldy — kosztem krajowych domow
maklerskich.

W obliczu rosngcej konkurencji na rynku kapitatowym liberalna polityka Zarzadu Gieldy wobec
zdalnych czionkoéw, ktorzy w szybkim tempie zwiekszajg udziat w obrotach na Gieldzie w Warszawie,
kosztem udziatu krajowych domoéw maklerskich, ma negatywny wptyw dla rozwoju branzy w Polsce.

W 2010 roku udziat zdalnych cztonkéw w obrotach akcjami na Gietdzie wyniést 16%, podczas gdy w
2011 roku skoczyt do poziomu 23,4%, a w | kwartale br. wyniést juz 29,3%. Wzrost udziatu zdalnych
cztonkéw odbywa sie kosztem krajowych domoéw maklerskich, co ostabia site ekonomiczng branzy
domow maklerskich w Polsce, ogranicza rozwoj wysokiej jakosci miejsc pracy, obniza zdolno$é do
ptacenia podatkow w Polsce i do zasilenia budzetu paristwa.

Obserwacje maklerow z dziatébw brokerskich w krajowych domach maklerskich, obstugujgcych
fundusze zagraniczne, wskazujg, ze zdalni cztonkowie nie przynoszg korzysci w postaci nowych
inwestorow czy naptywu nowego kapitatu do kraju. Zdaini cztonkowie nie zwigkszajg obrotu, lecz
przejmuijg go od krajowych domoéw maklerskich.

Dodatkowo, dalszy istotny wzrost udziatu zdalnych cztonkéw moze uniemozliwic prowadzenie
efektywnego krajowego nadzoru nad rynkiem kapitalowym oraz stawia pod znakiem zapytania
realizacje celoéw i zadan Komisji Nadzoru Finansowego.

2. Polityka opflat gieldowych - limituje wzrost obrotéw, obniza konkurencyjnosé rynku,
zwieksza ryzyko pojawienia sie alternatywnych platform.

Optaty na Giefdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie nalezg dzi$ do najwyzszych w Europie.
Wysokie koszty transakcyjne zmniejszajg obroty, gdyz ograniczajg aktywnosc¢ inwestycyjng i, co
najwazniejsze, zwiekszaja ryzyko pojawienia sie alternatywnych platform obrotu, obnizajgc nie tylko
przychody, ale takze plynno$¢ na gieldzie. A plynnosc jest jednym z kluczowych czynnikéw
atrakcyjnosci inwestycyjnej danego rynku dla duzych inwestorow.

Wedlug prospektu emisyjnego Gieldy: Koszly zawierania transakcji na duzych gieldach
zagranicznych i MTF-ach sg nizsze niz na GPW. Procesy konsolidacyjne w globalnym sektorze giefd
oraz rozw6j MTF-6w mogqa zwiekszy¢ presje na obnizenie opfat pobieranych od zawieranych
transakcji. W konsekwencji emitenci i inwestorzy mogq wywierac presje na obnizenie przez GPW
opfat pobieranych z tytulu notowan i obrotu, co moze spowodowac zmniejszenie przychodow Grupy.
Powyzsze czynniki mogq miec istotny negalywny wplyw na sytuacje finansowg Grupy i wyniki
dziatalnosci.

Obnizenie prowizji nie musi spowodowac erozji przychodéw Gietdy. Moze przyczyni¢ sie do wzrostu
wolumenu obrotow. Wedlug naszych obserwacji niskie prowizje powodujg wzrost aktywnosci pro-
traderow, day-traderéw i arbitrazystow, kreujac dodatkowg ptynnos¢ dla pozostatych uczestnikow
rynku poprzez zawezenie spreadow cenowych.

Domy maklerskie - czlonkowie Gieldy sg zainteresowane utrzymaniem koncentracji obrotow na
Gieldzie w Warszawie, o ile Gielda bedzie prowadzita konkurencyjng polityke opiat. Krajowe domy
maklerskie wyrazajg przekonanie, ze zmiana optat implikowana wprowadzeniem nowego systemu
transakcyjnego UTP zwigkszy konkurencyjno$¢ naszego rynku z jednej strony oraz nie bedzie
prowadzi¢ jednoczesnie do dalszego preferowania zdalnych cztonkow.



3. Wycofanie si¢ Zarzadu Gieldy z deklarowanych obnizek oplat transakcyjnych -
dotrzymywanie ustalen podstawa zaufania.

Obnizki optat pobieranych przez Gielde od doméw maklerskich byty m.in. elementem porozumienia
z Gietdg z wrzesnia 2011 roku dotyczacego rozliczenia — na zasadach ustalonych przez Gielde -
faktur korygujacych. Faktury te, na tgczna kwote 7 min zt za okres styczen-lipiec 2011 roku, Gielda
wystawita domom maklerskim w sierpniu 2011 roku, bez wczesniejszego uzgodnienia z nimi.
Wystawienie tych faktur byto wynikiem zmiany interpretacji przez Zarzad Gietdy regulaminu Gieldy,
co wiekszos¢ domow maklerskich oprotestowata.

Ponadto, Zarzad Gieldy obiecywat juz w 2010 roku redukcje optat jako rekompensaty za zwiekszone
koszty domow maklerskich, w zwigzku z wydtuzeniem sesji gietdowej. Niezaleznie, domy maklerskie
spodziewaly sie redukcji optat jako czesciowej rekompensaty kosztéw ponoszonych na dostosowanie
swoich systeméw do nowego systemu transakcyjnego UTP Gieldy, ktérego wdrozenie jest
realizowane w wyniku kolejnej arbitralnej decyzji Gietdy. Wdrozenie UTP wymusza na krajowych
domach maklerskich ogromne inwestycje w infrastrukture rzedu kilkudziesieciu milionéw ztotych w
skali catej branzy.

Zarzad Gietdy wycofat sie z zadeklarowanych juz redukcji optat, o czym poinformowat srodowisko na
spotkaniu z Radg Izby w dniu 2 lutego br. z powodu - jak twierdzit - wypowiedzi medialnych Prezesa
Izby Domoéw Maklerskich na temat optat gieldowych.

4. Podejmowanie przez Zarzad Gieldy decyzji dotyczacych zasad obrotu, pomimo sprzeciwu
wszystkich uczestnikéw rynku, np. przedtuzenie sesji do 9 godzin.

W maju 2010 roku Zwigzek Makleréw i Doradcéw przeprowadzit badanie na temat przedtuzenia sesji
w gronie maklerow i inwestorow. Wyniki badania jednoznacznie wskazujg, ze: instyfucje rynku
kapitafowego opowiadajg sie za pozostawieniem obecnie obowigzujgcych godzin handlu. 94%
ankietowanych jest przeciwnych propozycji GPW wydiuzenia sesji do godziny 17.30,
wskazujac na brak jakichkolwiek korzysci takiego rozwigzania, a w zamian znaczacy wzrost
kosztow. Jednoczesnie warto podkreslic, iz instytucje widzg mozliwos¢ wprowadzenia
alternatywnego rozwigzania. 31% badanych sugeruje wprowadzenie przez GPW elektronicznego
handlu pozasesyjnego, ktory wystepuje na wielu rozwinietych rynkach.

Podobng opinie wyrazito Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych: Wydfuzenie sesji nie
spowoduje zwiekszenia obrotéw. (...) Te bowiem s3 przede wszystkim funkcja koniunktury i
glebokosci rynku. Sesja codziennie ma ten sam rytm. Zaczyna sie wigkszq liczbg zlecen. Kofo
godzin poludniowych natezenie handlu jest mniejsze. Dopiero ostatnia godzina to zwigkszenie
wolumenu, do najwyzszych poziomoéw na fixingu, z ktérego korzysta czesc¢ inwestoréw. Przedfuzenie
handlu o godzine spowoduje jedynie, Zze okres mniejszych obrotéw w Srodku sesji sie wydluzy.
(Jarostaw Dominiak, Prezes Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych).

W opinii doméw maklerskich przediuzenie sesji oznacza w praktyce rozfozenie tej samej liczby
transakcji na dtuzszy okres, co zmniejsza ptynno$¢. Wydtuzenie sesji zwigkszyto wigc tylko koszty
dla domoéw i biur maklerskich. W wyniku przediuzenia sesji praca makleréw i analitykow zwiekszyta
sie do 11-12 godzin. Maklerzy zaczynajq prace ok. 7:00, korczg ok. 18:00-19:00. Przedtuzenie sesji
zwiekszylo znacznie koszty z tytutu wprowadzenia pracy na zmiany w niektérych dziatach lub
koniecznosci ptacenia za godziny nadliczbowe. Wiele rozwigzan obarczonych jest ryzykiem
wynikajgcym z Kodeksu Pracy. Nie na kazdym stanowisku mozna wprowadzi¢ prace na zmiany.
Inwestorzy oczekujg kontaktu z tym samym maklerem przez caty dzien.

5. Brak wspotpracy Zarzadu Gieldy z jej kluczowymi klientami — domami maklerskimi.

Budowana w domenie publicznej przez Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych wizja dobrych relacji
ze Srodowiskiem i rzekomego wstuchiwania sie w jego potrzeby stoi w sprzecznosci z faktycznymi
dziataniami Zarzadu Gieldy, ktore prowadza do marginalizowania domoéw maklerskich,
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ostabiania pozycji Izby Doméw Maklerskich i ograniczenia jej roli jako rzecznika interesow
inwestorow.

Niezrozumiata wydaje sie polityka Prezesa Zarzadu Gietdy, ktéry z powodéw pozamerytorycznych
uznat nowego Prezesa Izby Doméw Maklerskich (wybranego gtosami wiekszosci czionkéw w czasie
Walnego Zgromadzenia Izby na jesieni 2011 roku), persona non grata w kontaktach z GPW i
ograniczyt relacje z Izbg Doméw Maklerskich. W protescie przeciwko suwerennej decyzji Srodowiska
zbojkotowat rowniez m.in. doroczng konferencje Izby, ktéra miata miejsce w Zakopanem na poczatku
marca br. Wiele do zyczenia pozostawia rowniez sposob traktowania przez Prezesa Zarzadu Gieldy
przedstawicieli doméw maklerskich - gtownych partnerow biznesowych Gieldy, wyrazany
lekcewazgcym tonem korespondencji, sposobem prowadzenia spotkan, niedotrzymywaniem
obietnic, co spotkato sie z duzg dezaprobatg Srodowiska.

Brak akceptacji dla suwerennej decyzji czlonkéw Izby Domoéw Maklerskich, brak gotowosci do
dialogu ze srodowiskiem, wypowiedzi publiczne majace na celu marginalizowanie znaczenia
domow maklerskich oraz lzby Domow Maklerskich, to dziatania, ktére podwazajg zaufanie
Srodowiska domow maklerskich do Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
ale przede wszystkim s3 szkodliwe dla rynku kapitalowego w Polsce. Podkreslenie tego faktu
jest szczegblnie istotne, gdyz zgodnie z prospektem emisyjnym Gieldy Papierow Wartosciowych:
Grupa prowadzi dziafalno$¢ w branzy, w ktorej dobra reputacja i zaufanie klientow (w tym zaufanie
emitentow, posrednikow finansowych oraz inwestorow) majg szczegdlnie duze znaczenie.

Izba Domow Maklerskich jest niezalezng samorzgdowsg organizacjg zrzeszajgcq 24 krajowe domy i
biura maklerskie, ktérych udziat w obrotach akcjami wszystkich krajowych doméw maklerskich na
GPW w 2011 roku wyniost 85%. lzba Domoéw Maklerskich ma legitymacje publiczng do oceny
dziatalnosci Gieldy, w szczegolnosci jej polityki wobec krajowych doméw maklerskich - czionkow
Gieldy, ktére w gtéwnej mierze finansujg jej biezgca dziatalnosé i stanowig kluczowy warunek jej
dalszego rozwoju. Misjg Izby Doméw Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku
kapitatowego sprzyjajgcego pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa na cele rozwojowe, dla
wzrostu gospodarczego i zwigkszenia miejsc pracy w Polsce. Kierujgc sie dtugofalowym interesem
polskiej gospodarki Izba Domoéw Maklerskich wystepuje w roli rzecznika rynku kapitatowego poprzez
formutowanie publicznych opinii, co do polityki rzadu i instytucji rynku kapitatowego i wyrazanie
sprzeciwu wobec praktyk czy rozwigzan uznanych przez Czionkéw Izby za szkodliwe dla interesu
publicznego.

W perspektywie najblizszych miesiecy, kluczowa wydaje si¢ rozmowa z gtobwnym akcjonariuszem,
reprezentowanym przez Ministerstwo Skarbu Panstwa, na temat wieksze] reprezentacji
przedstawicieli krajowych doméw maklerskich w Radzie Gieldy, co pozwolitoby na biezacq ocene
planéw Zarzadu Gieldy i zapobiegato podejmowaniu przez Zarzad Gieldy decyzji, ktére mogg by¢
szkodliwe dla rynku kapitalowego w Polsce.

Korzystajgc z okazji, pozwalamy sobie na polemike z Panstwa zarzutem (przedstawionym w pismie z
dnia 5.04.2012), ze w naszym pisSmie do Rady Gieldy zostaly zawarte nieprawdziwe informacje o
dziatalnosci Gieldy. Zawarta w pismie teza zaktada, ze wzrost wartosci spotki (GPW) jest zbiezny z
misjg rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Celem rynku kapitatowego nie jest maksymalizowanie
wartosci jednej spolki, operatora rynku wtérnego, ktéra ma monopolistyczng pozycje w Polsce.
Nadrzednym celem rynku kapitatowego jest finansowanie gospodarki.

Mamy nadzieje, ze uszczegotowienie tematow spotkania przyczyni sie do jego konstruktywnego
przebiegu, przy wzajemnym zrozumieniu wyzwan, przed ktorymi stojg uczestnicy rynku kapitatowego
w Polsce.

Z powazaniem



Rada Domow Maklerskich

Waldemar Markiewicz
Przewodniczgcy Rady
Prezes Zarzadu DB Securities SA

Z-ca Przewodniczgcego Rady
rektor BM\BGZ SA.

Cztonek Rady
Prezes Zarzadu DM Millennium SA

Cztohek Rady
Vice President KBC Securities SA

Piotr Prazmo
Cztonek Rady
Czlonek Zarzadu Erste Securities Polska SA

Wojciech Sadowski
Czilonek Rady
Dyrektor Generalny

UniCredit CA IB Poland SA

Do wiadomosci:

Mariusz Sadtocha
Z-ca Przewodniczacego Rady
Prezes Zgrzadu DM BZ WBK SA

Mariuisz Bienkowski
Czfonek Rady
Dyrektor BM BPH SA

Radoslaw Olszewski
Cztonek Rady
Prezes Zarzadu DM BOS SA

............ bl

Krzysztof Polak
Cztonek Rady
Aljor Bank SA

ezes Zarzadu DM
Banku Handlowego SA

1. Pan Mikotfaj Budzanowski — Minister Skarbu Paristwa
2. Pan Andrzej Jakubiak — Przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego
3. Pan Adam Szejnfeld - Przewodniczacy Komisji Skarbu Panstwa, Sejm RP



