Wywiad z Igorem Chalupcem, Partnerem Zarzadzajacym ICENTIS:
"Do gieldy mam stosunek emocjonalny” dla Miesiecznika Kapitatowego
17-11-2010

Gietda Papieréw Wartosciowych w przysztym roku bedzie obchodzi¢ 20. lecie dziatalnosci — 16
kwietnia 1991 roku odbyta sie pierwsza sesja gietdowa. Na tamach ,Miesiecznika Kapitatowego”
publikowana jest seria wywiadéw z osobami tworzacymi wéwczas polski rynek kapitatowy dla
przypomnienia tamtych wydarzen i atmosfery towarzyszacej przemianom.

Z lgorem Chalupcem, Partnerem zarzadzajgcym ICENTIS, posiadaczem jednej z pierwszych licencji
maklerskich w Polsce, rozmawia Barttomiej Mayer.

Byt Pan 16 kwietnia 1991 na pierwszej sesji na warszawskiej gietdzie?
Tak. | to byta jedna z nielicznych gietdowych sesji, na ktérych bytem.

Dlaczego?
Poniewaz nie bytem maklerem.

Przeciez ma Pan licencje maklerska i to jedna z pierwszych w kraju. Numer 45.

Tak, ale otrzymatem jg pdzniej. Wiosng 1991 r. jeszcze licencji nie miatem. Notabene podczas tej
pierwszej, historycznej sesji, w sali notowan nie byto nikogo, kto miatby licencje maklerska. Takich
licencji po prostu jeszcze w ogéle nie byto.

Jest takie, bardzo znane zdjecie, publikowane zresztg prawie za kazdym razem, gdy tylko mowa o
poczatkach warszawskiej gietdy. Sala notowan, w tle logo GPW. Biurko na nim telefon i komputer.
Obok karteczka z napisem Exbud. To byta jedna z pieciu pierwszych gietdowych spétek. Wokét
biurka kilka osob w czerwonych - jak sie mozna domysla¢, bo zdjecie jest czarno-biate - szelkach.
Jedne siedza, inne stojg. Wsérod nich i Pan, takze z szelkami, nachylony nad biurkiem ze stuchawka
telefonicznga przy uchu...

Prawie nic na tym zdjeciu nie jest prawda...

Jak to?

Tak naprawde nigdy nie wykonywatem stricte zawodu maklera. Nie zmienia to jednak faktu, ze do
dzisiaj, czyli juz po 20 latach od powstania gietdy, jestem uwazany za jednego z pierwszych makleréw
Rzeczypospolitej. To zdjecie z pewnoscia sie do tego przyczynito.

Nie zawart Pan zadnej transakcji?

Osobiscie nie. Ani jednej!

Jednak na pierwszg sesje zatozyt Pan czerwone szelki, ktére s3 znakiem rozpoznawczym maklerdéw.

Wodéweczas kierowatem Centralnym Biurem Maklerskim Banku Pekao SA i bytem menedzerem, a nie
maklerem. Organizowatem, a potem szefowatem jednemu z nielicznych wtedy biur, cho¢ jak na
tamte czasy juz catkiem sporemu, bo zatrudniajgcemu kilkadziesigt osdb. Na poczatku dziataty w
Polsce raptem dwa lub trzy biura maklerskie. Nasze byto najwieksze i miato nawet 80-procentowy
udziat w rynku. Gdyby istniat Urzagd Ochrony Konkurencji i Konsumentdw z pewnoscig zabronitby nam
dziatalnosci ($miech). Ja zajmowatem sie pracg menedzerska, ale w biurze byli oczywiscie prawdziwi
maklerzy. | razem z nimi poszedtem na pierwszg sesje - to byto przeciez historyczne wydarzenie. A
wczesniej umowilismy sie, ze wszyscy wtozymy biate koszule i czerwone szelki.



Na zdjeciu rozmawia Pan przez telefon...

Trzymatem wprawdzie stuchawke telefonu przy uchu, ale z nikim wtedy nie rozmawiatem. Powiem
wiecej - w stuchawece nie byto nawet sygnatu, poniewaz te telefony nie dziataty. Nie byto zresztg takiej
potrzeby. Wtedy gietda nie pracowata w systemie notowan ciggtych. Na poczatku sesja odbywata sie
raz w tygodniu, a potem stopniowo coraz czesciej. Podobnie, jak na innych nieptynnych rynkach,
wszystkie zlecenia — przesytane faksem, a nie sktadane telefonicznie - trafiaty do jednego worka i
ustalato sie kurs réwnowagi. W takim systemie nie przyjmuje sie w trakcie sesji zadnych zlecen, wiec
z definicji nie mieliSmy wtedy z kim rozmawiaé przez telefon.

Czyli zdjecie jest po prostu ustawione?
Fotoreporter lub ktdrys z dziennikarzy poprosit mnie, zebym podnidst stuchawke, a moich kolegdw,
zeby patrzyli w monitor. Chodzito o to, zeby cos sie dziato i wyglgdato, jak na swiatowych gietdach.

Czyli teraz prostujemy historie... Ale skoro nigdy nie pracowat Pan jako makler, to po co byta Panu
licencja?

Po pierwsze po to, zebym miat prawo wejscia na parkiet. Dla kogos, kto kieruje biurem maklerskim to
jest jednak istotne. A po drugie chodzito mi o zdobycie udokumentowanej wiedzy.

A dzis zdatby Pan egzamin maklerski?

Mysle, ze gdybym sie przygotowat, to nie miatbym problemu z jego zdaniem. Natomiast mogtoby byc¢
trudniej na egzaminie na doradce inwestycyjnego. Jest on w znacznie wiekszym stopniu oparty na
obliczeniach matematycznych, z ktérymi nie mam teraz na biezgco do czynienia. Przygotowanie do
takiego egzaminu z pewnoscig wymagatoby ode mnie znacznie wiekszej pracy i zaangazowania.

Jak to sie stato, ze zostal Pan szefem jednego z pierwszych biur maklerskich i znalazt sie w
bezposredniej bliskosci gietdy?

Zadecydowat o tym przypadek. Latem 1990 r. na spotkaniu towarzyskim, nie majgcym zresztgy
absolutnie nic wspdlnego z biznesem, spotkatem osobe, ktdra pracowata wtedy w Banku Pekao SA.
Zamieniliémy kilka zdan. Dowiedziatem sig, ze bank zaczyna wtasnie tworzy¢ wiasne biuro maklerskie
i bardzo pilnie kompletuje jego zespdt. Wowczas pojawita sie w mojej gtowie mysl, aby zainteresowad
sie tym projektem. Intuicyjnie czuto sie, ze powstajgca wtasnie gietda bedzie zupetnie nowa instytucjg
- kwintesencjg dokonujgcej sie wtasnie w Polsce transformacji.

Od lat nie ma Pan bezposredniego kontaktu z rynkiem kapitatowym. Czy czuje sie Pan nadal
mentalnie zwigzany z gietda?

Bardzo! Pie¢ lat pracowatem w biurze maklerskim, potem kilka lat w zarzadzie Banku Pekao SA
odpowiadatem za bankowos$¢ inwestycyjng, osiem lat bytem w Radzie Gietdy. Przez dwa lata bytem
szefem Samorzagdu Doméw Maklerskich. W Ministerstwie Finansdow kierowatem pracami nad
strategig rozwoju rynku kapitalowego Agenda Warsaw City 2010. Mdj emocjonalny stosunek do
gietdy jest zatem nieproporcjonalny do moich obecnych zaje¢, ktore rzadko majg bezposredni
zwigzek z rynkiem kapitalowym. | nadal odczuwam potrzebe zajmowania sie sprawami gietdy i
czasami publicznego wypowiadania sie na tematy z nig zwigzane. Wtasnie dlatego jaki$ czas temu
wspdlnie ze Stefanem Kawalcem napisatem artykut krytykujgcy dwczesne podejscie Ministerstwa
Skarbu Panstwa do prywatyzacji GPW. Na szczeScie Ministerstwo zmienito koncepcje i obecnie
realizowane sg dziatania, ktore proponowalismy m.in. w tamtym tekscie.



Co Pana zdaniem byto kluczowe dla rozwoju naszego parkietu? Co spowodowato, ze warszawska
gietda przegonita nie tylko inne nowe rynki w regionie, ale takze gietde w Wiedniu, czy w Atenach,
a na przyktad gietda w Pradze, ktéra w latach 90. uchodzita za prymusa, zupetnie stracita swoja
éwczesna pozycje?

Sg tego dwa gtéwne powody: wiasciwe regulacje oraz niezmiennos¢ kadr. ObraliSmy najlepsze z
mozliwych kierunkéw. PostawiliSmy na dematerializacje akcji, na centralizacje, a potem réwniez
elektronizacje obrotéw gietdowych, na transparencje spoétek, na surowe warunki dopuszczenia
emitentdw do obrotu publicznego i licencjonowania doméw maklerskich. Do tego dochodzi jeszcze
bardzo dobra kadra, ktdra przez ostatnie 20 lat w duzej mierze nie zmieniata sie. Nie bez znaczenia
byta tez reforma emerytalna i pojawienie sie na rynku powaznej klasy nowych, polskich inwestoréw
instytucjonalnych.

To byly i s3 nadal surowe regulacje.
Tak. Ale to bardzo dobrze. Dobre rzeczy muszg sie rodzi¢ na kamieniu.

Czy co$ mogtoby byc lepiej zrobione?

Mysle, ze niewiele, cho¢ byly okresy, w ktérych Ministerstwo Skarbu Paristwa nie wykorzystato
mozliwosci korzystnego przeprowadzenia ofert publicznych. Bardzo pozytywnie wyrdznili sie
natomiast pod tym wzgledem najpierw Janusz Lewandowski, a pdzniej Jacek Socha i obecnie
Aleksander Grad.

Mam wrazenie, ze we wszystkich dziedzinach polskiej gospodarki przez ostatnie 20 lat dziato sie raz
troche lepiej, raz troche gorzej, natomiast warszawska gietda udata sie nam niemal w 100 proc.

Podzielam ten poglad. Moze, wbrew pozorom, tych sukceséw polskiej gospodarki jest troche wiecej
niz sie nam wydaje, czy powszechnie sie uwaza, ale faktycznie warszawska gietda jest tu niewatpliwie
wyjatkowa. Jest fenomenem.

W jakim kierunku dalej powinna sie rozwija¢ gietda? Co bytoby dla niej dobre?

Uwazam, ze GPW jest jedng z tych nielicznych polskich spétek, ktére majg szanse pozostac
niezalezne. Wbrew utartym powszechnie tezom, ze nasza gietda jest skazana, jesli nie na pozarcie, to
przynajmniej na sojusz z jakims swiatowym gigantem, jestem innego zdania.

Sadze, ze GPW ma szanse pozosta¢ championem nie tylko krajowym, czy regionalnym, ale nawet
ponadregionalnym. | ma szanse konsolidowaé, a nie by¢ konsolidowana przez inne gietdy.

Skad ten poglad?

Skfada sie na niego szereg przestanek. Po pierwsze waziny jest potencjat polskiej gospodarki, czyli
Srodowiska, w ktédrym funkcjonuje nasz parkiet. Po drugie, warszawska gietda jest naprawde
porzadnie skonstruowanym i dobrze zarzgdzanym organizmem. Wreszcie to, ze wokdt GPW powstata
przez lata cata kultura i infrastruktura inwestorska, ze $rodowiskiem maklerow, analitykow,
doradcéw. Stalismy sie prawdziwym City. Mam ogromng satysfakcje, ze cele z Agendy Warsaw City
zostaty wykonane, a nawet przekroczone.

Czy to znaczy, e sojusz gietdowy, ktéry wiasnie sie zawigzuje, jest Pana zdaniem niepotrzebny?

To zalezy od tego, co rozumiemy przez sojusz gietdowy. Jesli mowimy o wzajemnej wspodtpracy
rynkow, to ja jestem jak najbardziej za. Dopdki ta wspodtpraca nie dotyka sfery strategicznej,
operacyjnej, czy wifasnie wtascicielskiej, takie sojusze mozna zawiera¢. One majg wtedy bardziej
taktyczny, niz strategiczny charakter.

Nie powinno wiec by¢ zadnego strategicznego inwestora warszawskiej gietdy?
Ja jestem przeciwny inwestorowi strategicznemu dla GPW.



Jak miataby wygladaé warszawska gietda, gdyby miata by¢ gietdg o regionalnym, czy nawet
ponadregionalnym charakterze?

Tak naprawde GPW juz teraz ma taki wtasnie charakter. Z czasem powinna by¢ coraz wieksza. Moze
jeszcze w wiekszym stopniu przyciggac emitentéw zagranicznych. Ciekawym pomystem okazat sie tez
NewConnect.

GPW miataby na przykfad przejmowac inne gietdy?
Niekoniecznie. Wystarczy, zeby przejmowata biznes innych gietd.

Niedawno powstat sojusz gietd z Wiednia, Pragi, Budapesztu i Lublany. Czy moze ona stanowic
zagrozenie dla pozycji GPW jako lidera w regionie?

Ten sojusz niewatpliwie jest konkurencjg. A konkurencji nigdy nie nalezy lekcewazy¢. Trzeba mysle¢,
co zrobi¢, zeby to sSrodkowoeuropejskie centrum gietdowe byto tu u nas, a nie tam, u nich. Jednak nie
uwazam, zeby ten sojusz czterech stanowit dla GPW krytyczne zagrozenie.

Jak bedzie sie Pana zdaniem zmieniat polski rynek kapitatowy w najblizszych latach?

Nie spodziewatbym sie zadnej rewolucji. Mysle, ze bedzie to nastepowato na zasadzie matych
krokdw. Po prostu z roku na rok masa pienigdza obecnego na naszym rynku, kapitalizacja rynku,
obroty bedg coraz wieksze. Szczegdlnie istotne bedzie tempo bogacenia sie naszego spoteczenstwa,
bo to przetozy sie na wielko$¢ dostepnego na naszym rynku kapitatu. Bedzie tez rosta liczba
podmiotéw zaangazowanych w rynek: inwestoréw, makleréw, analitykéw, dziennikarzy piszacych o
gietdzie, bankdw i funduszy inwestycyjnych.

Kapitalizacja GPW jeszcze przez jaki$ czas bedzie rosta dzieki debiutom polskich spétek. Na jak
dtugo jednak ich wystarczy?

Na dtugo. Takich spotek jest wcigz jeszcze sporo. Nawet wsrdd spotek Skarbu Panstwa jest jeszcze
wiele firm, nadajacych sie do wprowadzenia na gietde.

Wszedzie na swiecie do najwiekszych spdtek gietdowych nalezg firmy pocztowe. Poczta Polska z
powodzeniem mogtaby trafi¢ na gietde. Na GPW mogtyby wejs¢ takze spotki kolejowe, firmy gdrnicze
i porty lotnicze. A dlaczego nie miatby sie na naszym parkiecie znalei¢ operator najwiekszych
polskich autostrad, np. GDDKIiA. To bytby prawdziwy gietdowy gigant. Ponadto, mamy cate mnéstwo
przedsiebiorstw prywatnych, na ktére gietdowi inwestorzy tylko czekaja.

Zmierzam jednak do tego, ze ewentualnych debiutantéw trzeba by pozyskiwaé réwniez wsréd firm
zagranicznych. Nalezatoby sie w tym celu skierowac na Ukraine?

To jest bardzo ciekawy kierunek, ale wcale nie tatwy. Jesli tamte spétki chciatyby sie poddac¢ rygorom
transparencji i tadu korporacyjnego, szansg dla nich bedzie wtasnie warszawska gietda. Natomiast nie
moze by¢ mowy o tym, zeby GPW za cene pozyskania firm z rynku ukrainskiego, zgodzita sie ma
ztagodzenie swoich regulacji. To oznaczatoby bowiem zniszczenie fundamentéw naszego rynku. Tego,
czemu nasza gietda zawdziecza swoj sukces.

Jednak gdyby na przyktad Rinat Achmetow zdecydowat sie kiedys ,utransparentnic¢” caty swoj biznes
- co notabene przed laty zrobit z Jukosem Michait Chodorkowski - i wprowadzi¢ na GPW, to bytoby
olbrzymie wydarzenie.

Czy to nie jest aby nazbyt futurystyczne?

Zalezy, co bedzie sie Achmetowowi bardziej optacato: czy trwaé w metnej wodzie ukrainsko-
rosyjskich bizneséw, czy jednak postawi¢ na wspétprace z Unig Europejskg. W tym drugim przypadku,
bardziej kalkulowatoby sie by¢ przejrzystym.



A kierunek biatoruski rowniez jest Pana zdaniem ciekawy?

Oczywiscie. To jednak na razie temat na przysztos¢, cho¢ wcale nie jest powiedziane, ze na bardzo
odlegta.

Na naszej gietdzie sg juz firmy zza naszej potudniowej granicy. Czy bedzie ich przybywac?

Z Czechami moze by¢ problem zaréwno psychologiczny, jak i kulturowy. Szybciej widziatabym na
naszej gietdzie przedsiebiorstwa ze Stowacji. Problem w tym, ze tamtejszy potencjat jest znacznie
mniejszy.

A dalej na potudnie - Batkany.

Gospodarka rumurniska ma spory potencjat, a dodatkowo zachodzi w niej dynamiczny proces zmian.
Rumunia wyrasta na powaznego konkurenta innych krajéw w regionie. Polski tez. Dlatego tym
bardziej nalezy na nig zwréci¢ uwage.



