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Mirostaw Szczepahski: Dzien dobry Panstwu, celem naszej dzisiejszej telekonferencji jest
omowienie wynikéow finansowych Grupy GPW w pierwszym kwartale 2014 r. Po kroétkiej
prezentacji rozpoczniemy sesje pytan i odpowiedzi. Komunikat prasowy i prezentacja sg juz
dostepne dla Panstwa na naszej stronie internetowe;j.

Na pierwszych o$miu slajdach prezentujemy podstawowe parametry rynkéw prowadzonych
przez GPW i wymieniamy gtdwne inicjatywy podejmowane przez Gietde w | kw. 2014 r. Nie
bede ich teraz szczegotowo omawiat, natomiast bede do nich nawigzywat podczas
omawiania sytuacji finansowe;j.

Zacznijmy wiec od slajdu 9. Za bardzo udany uznajemy | kwartat dla Grupy Kapitatowej
GPW. Osiagnelismy rekordowe przychody ze sprzedazy, ktére wyniosty 86,5 min zt i byty
0 9% wyzsze niz przed rokiem. Jezeli nie dojdzie do jakiej$ diametralnej zmiany, jezeli
chodzi o poziomy obrotéw akcjami w kolejnych kwartatach, to wydaje sie, ze jest to dos¢
dobry prognostyk na caty rok, oczywiscie uwzgledniajgc pewne sezonowosci w naszych
wynikach.
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Rekordowym przychodom towarzyszyt wzrost wyniku EBITDA o 3,2% rok do roku do 53 min
zt (przypominam, ze do wyniku EBITDA zaliczamy wyniki jednostek stowarzyszonych,
traktujgc je jako core’owg czes$¢ naszego biznesu).

Zysk netto wyniost natomiast 37,6 min zt, co oznacza spadek o 10,6% rok do roku i wzrost
0 32% kwartat do kwartatu. Nizszy zysk netto niz przed rokiem jest gtéwnie nastepstwem
wyzszych obcigzen finansowych zwigzanych z wdrozonym w kwietniu 2013 r. nowym
systemem transakcyjnym UTP i ze wzrostem kosztow ustug obcych, na co w szczegolnosci
ztozyly sie wieksze wydatki zwigzane z realizowanymi projektami rozwojowymi przez GPW
ijej spotki zalezne, w tym w szczegolnosci przez Towarowg Gietde Energii (koszty
doradztwa, ustug audytorskich i promociji).

Zwracam uwage na dane ze slajdu 10, z ktérych wynika, ze wzrost przychodéw ze
sprzedazy do rekordowego poziomu jest zastugg zaroéwno poprawy sytuacji na rynku
finansowym, jak i udanego kwartatu na rynku towarowym.

Przychody z rynku finansowego wzrosty o 6,5% rdr i 8,6% kdk i osiggnety 56 min zt, co
stanowi najwyzszy poziom od | kwartatu 2012 r. Na rynku towarowym odnotowalismy
natomiast historycznie najwyzszy poziom przychodéw: 30,1 min zt, co w poréwnaniu
z | kwartatem 2013 r. oznacza wzrost o ponad 15%, a w poréwnaniu z IV kw. 2013 r. az
0 blisko 60%. Udziat przychodéw z rynku towarowego stanowit w | kw. biezgcego roku 34,8%
ogoInych przychodow ze sprzedazy Grupy GPW i jest to najwyzszy poziom w historii.

Nalezy zaznaczyé, ze nasz biznes w obszarze rynku towarowego podlega sezonowosci,
ktéra charakteryzuje sie ponadprzeciethg aktywnoscig uczestnikow tego rynku wiasnie
w | kwartale kazdego roku. Ma to zwigzek z obowigzkiem umarzania swiadectw pochodzenia
energii elektrycznej, ktory nalezy zrealizowac do konca | kwartatu po roku, za ktory nastepuje
rozliczenie.

Wracajgc do rynku finansowego chciatbym zwrécié uwage, ze odnotowaliSmy wzrost
parametrow biznesowych i przychodéw we wszystkich gtdbwnych segmentach dziatalnosci,
co mozna przesledzi¢ na slajdach od 11 do 14.

Przychody z obstugi obrotu wyniosty 39,8 min zt i byly o 4,2% wyzsze rdr. Wzrost jest
gtébwnie zastugg wyzszych przychodéw =z obstugi obrotu akcjami i instrumentami
pochodnymi. Na rynku akgcji (slajd 11) odnotowaliSmy 60 mid zt obrotéw w transakcjach
sesyjnych, co jest najwyzszym poziomem od Il kw 2011 r. Wzrost wyniost 8,1% rdr i 10%
kwartat do kwartatu, co przetozyto sie na wzrost przychodéw z tego obszaru o 7%.

Gtéwnym driverem wzrostu obrotéw w ujeciu rdr byt wzrost cen akcji. Na przestrzeni roku
odnotowalismy wzrost kapitalizacji krajowych spétek o ponad 15%, co, oprdcz rosngcych
cen, byto czesSciowo takze efektem naptywu nowych firm na rynek — przypomne, ze np.
w IV kwartale mieliSmy IPO dwoch duzych sprywatyzowanych spotek — ENERGA | PKP
CARGO. Wozrost kapitalizacji rynku byt wiec nawet wiekszy niz wzrost obrotéw, co
potwierdza takze widoczny wykresie na slajdzie 4 wskaznik obrotéw. Wyniést on 38%, czyli
ponad 2 pkt proc mniej niz rok temu. Stosunkowo niski poziom tego wskaznika zostawia
sporg przestrzeh dla dalszego wzrostu obrotéw, ale to czy faktycznie do niego dojdzie zalezy
od wielu, czynnikéw, w tym w szczegdlnosci od:

- mozliwosci dalszego wzrostu cen akcji notowanych na GPW, co z kolei przede wszystkim
zalezy od tempa poprawy wynikow przez krajowe spotki; tu jesteSmy dos¢ optymistyczni
patrzac na ostatnie prognozy gospodarcze dla Polski, ktére méwig juz o okoto 3% wzroscie
PKB w tym roku i nawet od 3,5% do 4% w 2015 r. Zwracam uwage, ze na obu rynkach akgcji,
Gtéwnym i NewConnect mamy notowanych juz ponad 900 spétek, z ktoérych zdecydowana
wiekszo$¢ to podmioty o matej i Sredniej kapitalizacji. Te spotki w okresach dobrej



GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

&

koniunktury rozwijajg sie na ogot szybciej niz duzi emitenci, co powinno by¢é dodatkowym
katalizatorem wzrostu kapitalizacji, czy obrotéw.

- drugi czynnik, ktéry moze mie¢ wptyw na poziom aktywnosci inwestorow na GPW
w kolejnych kwartatach i ktory niestety duzo trudniej przewidzie¢ i oceni¢, wigze sie
z reformg otwartych funduszy emerytalnych w Polsce. Polski rzad zdecydowat w zesziym
roku o zmianie polityki inwestycyjnej OFE, w wyniku ktorej na poczatku lutego biezgcego
roku okoto potowa ich aktywow — doktadnie 153,2 mld zt - ulokowane gtéwnie w obligacjach
skarbu panstwa zostata przeniesiona do ZUSu, a nastepnie umorzona. Stat za tym jeden
zasadniczy cel, a mianowicie obnizenie dlugu publicznego o kwote stanowigcg okofo 7,6%
PKB. Rdéwnolegle z przeniesieniem obligacji do ZUS i ich umorzeniem OFE dostaty zakaz
dalszego inwestowania w te instrumenty. Oznacza to, ze obecnie ponad 85% portfeli OFE
ulokowanych jest w akcjach. Jest to bardzo duzy udziat, natomiast warto pamietac, ze OFE
stanowig matg czesé systemu zabezpieczenia emerytalnego w Polsce, do ktérej obecnie
przekazywane sg skfadki stanowigce tylko niecate 3% pensji Polakéw, natomiast na
indywidualne konta lub subkonta do ZUS, ktére nie sg powigzane z rynkiem akcji,
przekazywana jest sktadka w tgcznej wysokosci ponad 16,5% pensiji.

Od poczatku kwietnia do konca lipca kazdy uczestnik OFE musi zdecydowaé, czy jego
sktadki przekazywane do tej pory do OFE — wspomniane blisko 3% — majg by¢ dalej
przekazywane do OFE, czy do ZUS. Domysiny wyboér, w przypadku niezadeklarowania
zadnej decyzji, jest taki, ze sktadki bedg przekazywane do ZUS. W zaleznosci od tego, ile
0sOb zostanie w OFE i jaki bedzie poziom ich zarobkéw, bedg ksztattowaty sie naptywy lub
odptywy kapitatu OFE na i z GPW, a to z kolei bedzie jednym z wazniejszych czynnikow
wptywajgcych generalnie na poziom wyceny polskiego rynku i jego atrakcyjnos¢ dla innych
inwestorow.

W krétkim terminie poziom obrotéw akcjami bedzie raczej uzalezniony od zmiennosci rynku,
a tg bedg ksztattowaty m.in. zdarzenia w poszczegodlnych spotkach i rozwdj sytuacji na
Ukrainie. Z krétkotrwatymi wyjgtkami, w ostatnich dwoch latach mamy do czynienia z raczej
bardzo niskg zmiennoécig rynku akcji na GPW, co ma negatywne konsekwencje dla
wolumenu obrotéw instrumentami pochodnymi na GPW. Slajd 6. Od kilku kwartatow
wolumen obrotu kontraktami na indeks WIG20 utrzymuje sie na dos¢ niskich poziomach —
okoto 2 min kontraktéw miesiecznie. Liczymy, ze z tego letargu wyciggnie go planowana
zmiana mnoznika. W czerwcu zakonczymy notowanie kontraktow z mnoznikiem 10 z
i w obrocie pozostang tylko instrumenty z mnoznikiem 20 zt. Sprawi to, przede wszystkim, ze
realne koszty transakcyjne dla inwestoréw spadng o potowe i ze bedg oni w stanie osiggngé¢
zysk juz przy zmianie kursu o jeden krok notowan. Dwukrotnie wzrosnie natomiast dzwignia
finansowa, co powinno zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ tego instrumentu dla inwestorow
wykorzystujgcych go w celach spekulacyjnych, a takich jest wiekszosc. Nie wykluczamy, ze
w Kilku najblizszych miesigcach zmiana ta moze jeszcze troche obnizy¢ aktywnosé
inwestorow, ale jak juz przyzwyczajg sie do nowego standardu, wolumeny powinny zaczgé
sie odbudowywac.

W | kwartale, m. im. dzieki chwilowemu wzrostowi zmiennosci, ktory zostat wywotany przez
kryzys na Ukrainie, odnotowalismy blisko 5% wzrost wolumenu na rynku kontraktéw
terminowych, co skutkowato ponad 3% wzrostem przychoddw rok do roku (slajd 12).

Z kolei wzrost przychodow z obstugi emitentéw o 10,4% rdr do 6,3 min zt (slajd 13) jest
nastepstwem wyzszych wycen akcji niz przed rokiem oraz emisji akgcji i obligacji na kwote
przekraczajgcg 2,1 mld zt przez spotki z GPW w | kw. 2014 r. Caly czas utrzymujemy sie
w europejskiej czotbwce pod wzgledem liczby debiutéw na rynku akcji. Wg raportu IPO
Watch Europe przygotowywanego przez PricewaterhouseCoopers, z dwoma nowymi
spétkami na Gtéwnym Rynku i 8 na NewConnect uplasowali$my sie na 2. miejscu w Europie
po London Stock Exchange. Pod wzgledem wartosci ofert publicznych zajelismy dalsze
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miejsce, ale to juz mozna uzna¢ za charakterystyke naszego rynku, czy generalnie polskiej
gospodarki, ktéra jako stosunkowo mioda gospodarka wolnorynkowa jest zdominowana
przez mate i Srednie przedsiebiorstwa.

W | kw. odnotowalismy takze wzrost przychoddéw z tytutu sprzedazy informacji gietdowych
0 14,4% rok do roku do 9,8 min zt, co jest efektem pozyskania nowych dystrybutorow
i odbiorcéw informacji gietdowych oraz modyfikacji struktury cennika z zakresie optat
rocznych.

Na rynku towarowym, tak jak juz wspomniatem, mielismy do czynienia ze wzrostem
przychodéw w stosunku do | kwartatlu 2013 r. 0 15,1% do 30,1 min z. Jest to efektem
wysokich przychoddw z obstugi obrotu prawami majagtkowymi do swiadectw pochodzenia
(slajd 16) i wysokich przychodéw z tytutu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia,
ktére sg nastepstwem wysokich wolumendéw wystawianych i umarzanych s$wiadectw
pochodzenia (slajd 17). Mielismy tutaj do czynienia z wyraznym efektem sezonowosci
i w zwigzku z tym w kolejnych kwartatach br. tak wysokich przychodéw w tych obszarach nie
nalezy juz oczekiwac.

Zwracam uwage, ze w zycie wchodzi wtasnie nowa ustawa w Polsce, ktora przediuza
system wsparcia dla produkcji energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji do 2018 r.
Daje to szanse na to, ze w kolejnych kwartatach zacznie sie odbudowywaé aktywnosé
uczestnikow rynku towarowego w zakresie obrotu i umarzania Zzéttych i czerwonych
Swiadectw pochodzenia, ktora wtasciwie catkowicie zanikta, po tym jak z koncem | kwartatu
wygasty stosowne regulacje prawne w tym zakresie. W Il kw. nie spodziewatbym sie jeszcze
jakiego$s znaczgcego wzrostu. Raczej zacznie sie on pojawia¢ w okolicy Il kwartatu
i osiggnie sezonowy szczyt w | kw. 2015 r. w zwigzku z obowigzkiem umarzania swiadectw
za 2014 r.

Przejdzmy do slajdu 18 z kosztami operacyjnymi. Ich ogdlny poziom wyniost w | kw. 43,9 min
zt, co oznacza wzrost 0 19% rok do roku i spadek i niecate 3% kwartat do kwartatu.

Wyzsze koszty w | kwartale 2014 r. w stosunku do | kwartatu 2013 r. byly w szczegdlnosci
efektem wyzszych o0 3,5 min zt kosztdw amortyzacji, wynikajgcych gtdwnie z wdrozenia
systemu transakcyjnego UTP, wyzszych 0 3,2 min zt kosztéw ustug obcych zwigzanych
z projektami rozwojowymi oraz wyzszych o 0,9 min zt opfat i podatkow (gtéwnie optat na
rzecz KNF).

Na slajdzie 19 prezentujemy wyniki jednostek stowarzyszonych przypadajgce GPW. W | kw.
2014 r. dobry wynik osiggnat KDPW, co byto efektem ogdlnej poprawy sytuacji na GPW,
nowych przychodéw zwigzanych z prowadzeniem repozytorium transakcji dla instrumentow
pochodnych i nadawaniem numerow LEI, a takze po czesci wynikato tez z jednorazowego
ksiegowania w | kwartale optat rocznych od emitentéw i uczestnikéw rozliczajgcych.

W | kwartale po raz pierwszy wykazujemy w naszych finansach wynik londynskiego MTFa
Aquis Exchange. Spodtka ta nabyta status jednostki stowarzyszonej w potowie lutego 2014 r.,
po sfinalizowaniu przez GPW zakupu drugiej transzy udziatéw. Obecnie kontrolujemy 32,6%
praw gtosu i majgtkowych w Aquisie. Koszt nabycia tych akcji przez GPW wyniost 5 min
GBP.

W | kw. Aquis wniost do naszych wynikow niecaty 1 min zt straty, co nie powinno
zaskakiwac, biorgc pod uwage, ze spotka rozpoczeta dziatalnoS¢ operacyjng dopiero
w listopadzie 2013 r. W kolejnych kwartatach strata przypadajgca na GPW moze sie nawet
zwiekszy¢, biorgc pod uwage, ze | kw. Aquis byt naszg spoétkg stowarzyszong tylko przez
okoto pottora miesigca.
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Na zakonczenie chciatbym zwréci¢ uwage na fakt, ze trzy tygodnie temu Zarzad GPW
zarekomendowat Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy z zysku za 2013 r. na
poziomie 50,4 min zt, co daje 1,2 zt na akcje. Jest to o blisko 54% wiecej niz rok wczesniej,
kiedy dywidenda wyniosta 0,78 zt na akcje. Jezeli propozycja Zarzadu GPW zostanie
przyjeta przez Walne to bedzie oznaczato to stope dywidendy na poziomie okoto 3,2%,
natomiast wskaznik wyptaty dywidendy wyniesienie ponad 44% zysku skonsolidowanego
i 50% zysku skonsolidowanego pomniejszonego o wynik jednostek stowarzyszonych, co jest
goérnym poziomem obowigzujgcej polityki dywidendowe;j.

Do istotnych wydarzeh | kwartalu zaliczamy rozpoczecie dziatalnosci przez pierwsze
podmioty w ramach programéw HVP na rynku akcji i instrumentéw pochodnych, o czym
wspominamy na slajdzie nr 5. Dwa tygodnie temu mingt rok od wdrozenia przez GPW
nowoczesnego systemu transakcyjnego. Byto to dla nas ogromnym wyzwaniem. Zrobilismy
to w sposob, ktory nie zaktocit funkcjonowania rynku i caty czas utrzymujemy najwyzszg
sprawno$¢ i dostepnosc¢ systemu. Obecnie koncentrujemy nasze wysitki na biznesowym
wykorzystaniu mozliwosci, jakie daje nowa technologia. PozyskaliSmy na GPW w | kwartale
pierwszych uczestnikow specjalnych programéw, ktére majg pobudzac ptynnosé¢ rynku akcji
i instrumentéw pochodnych, tzw. high volume provider. Wplyw ich dziatah juz widzimy.
Podmiot, ktory trzy miesigce temu rozpoczat dziatalnos¢ na rynku akcji zrealizowat w lutym
i marcu transakcje o tgcznej wartosci przekraczajgcej 1,1 mid z, co stanowito 1,4%
catkowitych obrotéw sesyjnych w tym okresie. Efekty bedg jeszcze lepsze, po wprowadzeniu
ustugi nettingu w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych i rozpoczeciu dziatalnosci
w Polsce przez globalne banki swiadczgce ustugi rozliczeniowe, czego oczekujemy
w |l potowie roku.

W | kwartale 2014 r. GPW zainicjowata takze projekt powotania agencji ratingowej, co
spotkato sie z szerokim poparciem uczestnikéw rynku finansowego w Polsce, w tym Komisji
Nadzoru Finansowego. Instytut Analiz i Ratingu jest jednym z wielu dziatan, ktore
rozpoczeliSmy w ostatnim czasie na rzecz zwigkszania wiarygodnosci krajowego rynku
kapitatowego. Wiecej informacji na ten temat postaram sie przekazac¢ przy okazji kolejnej
prezentacji wynikéw. Jestem przekonany, ze m. in. réwnolegle do reformy rynku
NewConnect i spotek groszowych, odswiezenia zasad tadu korporacyjnego, nad czym
wiasnie pracujemy i szeregu programow edukacyjnych, ktére prowadzimy, agencja
ratingowa bedzie waznym elementem wzmacniajgcym rozwdj Gietdy i jej otoczenia
w dtuzszym terminie.

Dziekuje i prosze operatora o rozpoczecia sesji Q&A.

Chris Turner: Dzien dobry, mam dwa pytania. Pierwsze dotyczy certyfikatow pochodzenia
energii, co do ktorych obserwujemy pewng zmiennoS¢ na przestrzeni kwartatow. Zdaje sie,
ze wspominat Pan juz o tym w swojej wypowiedzi, bede jednak wdzieczny, jesli jeszcze raz
wyttumaczy Pan, jak wolumen obrotu certyfikatami iprzychody ztego tytulu mogag
ksztattowac¢ sie w kolejnych kwartatach 2014 r.?

Drugie pytanie dotyczy rozméw GPW z gietdg w Wiedniu. Czy pojawity sie w tej sprawie
jakies nowe informacje?

Mirostaw Szczepanski: Bardzo dzigkuje za te pytania. Jesli chodzi o certyfikaty pochodzenia
energii, sprébuje jeszcze raz wyjasni¢ Pahnstwu te kwestie. Obecnie na Towarowej Gietdzie
Energii istnieje obrot gtownie tzw. zielonymi certyfikatami. Tak jak wspomniatem wczesniej,
wyzszy poziom obrotu zielonymi certyfikatami jest zazwyczaj obserwowany w | kw. kazdego
roku, co dobrze obrazuje slajd numer 16/ Oczekujemy, ze w przypadku zielonych
certyfikatdbw poziom obrotu i liczba umorzen oraz wystawien tych certyfikatéw bedzie
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podobna w najblizszych kwartatach 2014 r. do poziomoéw sprzed roku. Trend ten jest
powigzany z cyklem umorzen swiadectw pochodzenia energii oraz w jakim$ sensie z ich
ceng.

Po drugie, nie wspomniatem wczedniej, ze na TGE obecne sg rowniez nowe, biate
certyfikaty zwigzane z efektywnoscig energii. Obecnie obrét biatymi certyfikatami nie jest
istotny, ale oczekujemy, ze nawet do miliona biatych certyfikatow zostanie wystawionych w
tym roku. Nie wiemy niestety, kiedy to sie wydarzy. Pewne jest jednak, ze juz w tym roku
pojawi sie obrot biatymi certyfikatami i ze bedzie to skutkowato pojawieniem sie przychodow
z tego zrodta. Dodam jeszcze, ze obecnie organizowany jest przetarg na biate certyfikaty,
czekamy wiec na rozpoczecie ich wystawiania.

Trzecia, wazna w kontekscie Pana pytania sprawa, to powrdt wsparcia dla energii
wytwarzanej w wysokosprawnej kogeneracji. Oczekujemy, ze obrot czerwonymi i zotymi
certyfikatami rozpocznie sie na nowo jeszcze w Il kwartale, natomiast w Il i IV kwartale
2014 r. moze nawet powrdci¢é do poziomu sprzed roku. Oczywiscie, z powodu sezonowosci
na rynku towarowym, wiekszo$¢ obrotu zostanie zapewnie zrealizowana w pierwszym kw.
2015r.

Jesli chodzi o Pana drugie pytanie, nie mam nic nowego do dodania w temacie rozmow
z Wiedniem. Rozmowy trwaja, zadne nowe informacje w tej kwestii sie nie pojawity.

Chris Turner: Swietnie, bardzo Panu dziekuje za odpowiedz.

Mirostaw Szczepanski: Jesli nie ma wiecej pytan, chciatbym bardzo Panstwu podziekowac
za udziat w telekonferenciji. Do ustyszenia na podsumowaniu wynikéw kolejnego kwartatu.




