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1 Podstawowe informacje o Grupie Kapitatowej

Jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej Gietldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,Grupa
Kapitatlowa”, ,,Grupa”) jest spotka Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW?”, ,,Spoétka”,
,Gielda”, ,jednostka dominujaca”) z siedziba w Warszawie przy ul. Ksiazgcej 4.

Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. jest najwigksza krajowa gielda instrumentéw finansowych
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej® i jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ gietd na $wiecie. Grupa
oferuje szeroka game produktow i ustug w ramach prowadzonych rynkéw obrotu papierami udzialowymi,
instrumentami pochodnymi i dtuznymi, produktami strukturyzowanymi i energia elektryczna, a takze prowadzi
sprzedaz danych rynkowych. Emitentom papierow warto§ciowych, GPW zapewnia dostgp do
zdywersyfikowanej bazy krajowych i migdzynarodowych inwestorow.

W pierwszym petnym roku kalendarzowym dziatania GPW jako spotki publicznej, Grupa konsekwentnie
realizowala strategi¢ rozwoju, przyciagajac nowych inwestorow i emitentdw, co wraz ze zwigkszona
aktywnoscia uczestnikow rynku, przetozylto si¢ na wzrost wigkszoséci parametrow rynkow organizowanych przez
Grupg.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. GPW byta liderem w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej pod wzgledem
kapitalizacji i wartosci obrotow. Pomimo niesprzyjajacych warunkéw rynkowych i obnizenia poziomow
glownych indeksow gietdowych w drugiej potowie roku, warto$¢ obrotow akcjami w 2011 r. po raz pierwszy
w historii GPW przekroczyta 250 mld zt%, a rekordowa liczba debiutéw na rynkach Grupy pozwolita zajaé
Gieldzie pierwsze miejsce w Europie pod wzgledem liczby nowych spotek i trzecie miejsce pod wzgledem
wartosci ofert pierwotnych na rynkach akcji®. Wedtug danych Swiatowej Federacji Gietd (World Federation of
Exchanges, WFE), traktowane tacznie rynki GPW zajety w 2011 r. pierwsze miejsce pod wzgledem dynamiki
wzrostu liczby notowanych spotek wérdd gietd zrzeszonych w WFE, odnotowujac wzrost o 33% oraz siddme
miejsce pod wzgledem dynamiki wzrostu obrotow akcjami liczonych w USD, odnotowujac wzrost 0 25%.

Warto$é obrotéw sesyjnych akcjami na GPW na tle rynkéw regionu Europy Srodkowej i Wschodniej
(w mld EUR, spolki krajowe i zagraniczne)

Rok zakonczony
31 grudnia
2011 2010 Zmiana
GPW 61,6 52,3 17,8%
CEESEG — Vienna 30,2 36,8 -18,1%
CEESEG — Prague 15,0 15,3 -1,5%
CEESEG — Budapest 13,6 19,9 -31,6%

Zrédto: Federation of European Securities Exchanges (FESE)

! Do gietd regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, zwanego dalej Regionem, zaliczono gieldy w Polsce, Czechach, Stowacji, Stowenii,
Bulgarii, Rumunii, Austrii i na Wegrzech.

2 0d poczatku 2011 r. dane dotyczace wartosci obrotéw obliczane sa przez GPW jednostronnie i jezeli nie wskazano inaczej, taka sama
metodologi¢ zastosowano w niniejszym Sprawozdaniu.

% Roczne zestawienie badania PricewaterhouseCoopers (PwC) IPO Watch Europe, ktére obejmuje krajowe gietdy w Austrii, Belgii, Danii,
Francji, Niemczech, Grecji, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Norwegii, Polsce, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii i Wielkiegj
Brytanii. Zgodnie z metodologia PwC, w liczbie i warto$ci IPO uwzgledniane sa tylko spotki, ktore po raz pierwszy pojawity si¢ w obrocie
publicznym. Nie uwzglednia sig spotek, ktore przeniosty swoje notowania z jednego rynku na inny (np. w przypadku GPW, spotek ktore
przeniosty notowania z rynku NewConnect na rynek regulowany GPW).
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Jednostka dominujaca oraz spolki zalezne tworzace Grupg Kapitalowa prowadza dzialalnos¢ w trzech
podstawowych liniach biznesowych:

obsluga emitentow, obejmujaca dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu oraz notowanie
papierow wartosciowych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupg,

obstuga obrotu, obejmujaca obroét wszystkimi instrumentami finansowymi i towarami
gieldowymi dopuszczonymi i wprowadzonymi do obrotu na rynkach organizowanych
i prowadzonych przez Grupg,

sprzedaz informacji rynkowych (market data), obejmujaca dostarczanie uzytkownikom danych
gietdowych i udzielanie licencji na indeksy.

Dziatalno$¢ we wszystkich trzech segmentach roOwnoznaczna jest z organizowaniem i prowadzeniem przez
Grupg obrotu na nastgpujacych rynkach:

Glowny Rynek GPW (obrét akcjami, innymi instrumentami finansowymi o charakterze
udzialowym oraz innymi instrumentami rynku kasowego, a takze instrumentami pochodnymi),

NewConnect (obrot akcjami i innymi instrumentami finansowymi o charakterze udziatlowym
matych i $rednich spotek),

Catalyst (obrot obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi, skarbowymi oraz
listami zastawnymi prowadzony przez GPW i BondSpot),

Treasury BondSpot Poland (hurtowy obrot obligacjami skarbowymi prowadzony przez
BondSpot),

poee Rynek Energii GPW (obrot energia elektryczng).

Podstawowe informacje o jednostce dominujace;:

Nazwa i forma prawna:..........cccceceveeicnnnn Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna
SKrocona nazwa: ..........ccecververeeneeneenieennes Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Siedziba i adres:.......coovevveeiiiiiieciiee, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, Polska

Numer telefonu: .......cccceevviiiiiiiceees (+48 22) 628 32 32

Numer telefaksu:.......cccooveieriiiiniceiine, (+48 22) 628 17 54, (+48 22) 537 77 90

Strona iNternetowa: ........cooevevereererieieneens www.gpw.pl

Adres poczty elektronicznej: .........c.ccceuenes gpw@gpw.pl

KRS: e 0000082312

REGON: ...ttt 012021984

NP 526-025-09-72


http://www.gpw.pl/
mailto:gpw@gpw.pl
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1.1 Glowne parametry rynkow prowadzonych przez Gietde*

Liczba spélek krajowych - Gléwny Rynek

500
387
400 373
308 349 354
300
200
100 A
0 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zrédlo: GPW
Kabpitalizacja spélek krajowych - Glowny Rynek
(mld zb)
600
510 543
500 438
400
300
200
103 111
100
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zrodlo: GPW
Wartos$¢ obrotéw akcjami w transakcjach
sesyjnych - Gléwny Rynek (mld z})
300 251
250 231

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrodio: GPW

Wolumen obrotu kontraktami terminowymi
minszt.)*
" ( ) 134 14
12,2
12
10

0 14,6

9,5

54

38 5, % 36

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrodlo: GPW * - uwzglednia transakcje sesyjne i pakietowe

* Dane za 12 miesiccy badz na koniec roku kalendarzowego.

Liczba spélek zagranicznych - Gléwny Rynek
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Liczba rachunkow inwestycyjnych (tys.)
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1.2 Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatlowej GPW

Sprawozdanie z calkowitych dochodow, skonsolidowane, zgodne z M SSF, zaudytowane

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010 2011 2010
w tys. 21 w tys. euro ™
Przychody ze sprzedazy 268 797 225629 65 245 56 484
Przychody z obslugi obrotu 202 974 168 783 49 268 42 253
Przychody z obstugi emitentow 23385 20 224 5676 5063
Przychody ze sprzedazy informacji 36 569 32569 8876 8153
Przychody pozostale 5869 4053 1425 1015
Koszty dzialalno$ci operacyjnej 133 966 132 341 32518 33130
Pozostate przychody 438 1139 106 285
Pozostate koszty 1613 2677 392 670
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 133 656 91 750 32 442 22 969
Przychody finansowe 14 384 10 307 3492 2580
Koszty finansowe 448 883 109 221
Zysk przed opodatkowaniem 163 062 115 344 39580 28 875
Podatek dochodowy 28 920 20518 7020 5136
Zysk netto za okres 134 142 94 826 32 560 23739
Podstawowy / rozwodniony zysk na akcje® (w PLN/ EUR) 320 2,26 078 057
EBITDAE 164 746 122 601 39 989 30692

Mwykorzystano $rednia roczna kursu EUR/PLN publikowana przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1 EUR =4,1198 PLN w2011 .
oraz 1 EUR =3,9946 PLN w2010 r.).

I Obliczony woparciu o zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej.
FIEBITDA = zysk z dzialalnosci operacyjnej + udzial w zyskach jednostek stowarzyszonych + amortyzacja.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowane, zgodne z M SSF, zaudytowane

Stan na dzien
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2011 2010 2011 2010
wtys. z wtys. euro ™
Aktywa trwale 355291 337 664 80 441 85 262
Rzeczowe aktywa trwale 128 672 119 516 29132 30 179
Warto$ci niematerialne 60 621 60 167 13725 15193
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 147 894 138 956 33484 35087
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 11795 11829 2670 2987
Pozostale aktywa trwale 6 309 7196 1428 1817
Aktywa obrotowe 377 616 220 862 85 495 55 769
Nalezno$ci handlowe oraz pozostale nalezno$ci 29 620 81416 6 706 20 558
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 291085 107 600 65 904 27170
Pozostale aktywa obrotowe 56 911 31 846 12 885 8 041
AKTYWA RAZEM 732907 558 526 165 936 141 031
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujace;j 523 209 523 843 118 459 132 274
Kapital mniejszosci 1283 883 290 223
Zobowiazania dlugoterminowe 175517 4814 39739 1216
Zobowiazania krotkoterminowe 32 898 28 986 7 448 7319
KAPITAL WEASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 732 907 558 526 165 936 141 031

w Wykorzystano srednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego w dniach 31.12.2011 r. (1 EUR =4,4168 PLN) oraz 31.12.2010 r. (1 EUR =3,9603 PLN).

Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitalowej

Rok zakonczony/ Stan na dzien
31 grudnia 31 grudnia

2011 2010
Rentowno$¢é EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedazy) 61,3% 54,3%
Rentowno$¢ dzialalno$ ci operacyjnej (Zysk z dziatalnosci operacyjnej/ Przychody ze sprzedazy) 49,7% 40,7%
Stopa zwrotu z kapitaléw wlasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/ Srednia 25.6% 181%
warto$¢ kapitatu wlasnego na poczqtek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy) ’ !
. . - . . . . | o
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego (Zobowiqzania oprocentowane '/ Kapitat wiasny) 325% 00%

W zobowiqzania z tytulu odsetek oraz z tytulu zwrotu kapitatu pozyczkowego
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2 Dzialalnos$c¢ Grupy Kapitalowej

2.1 Opis organizacji Grupy Kapitalowej GPW

Na dzienh 31 grudnia 2011 r. Grupg Kapitalowa GPW stanowily Gielda Papierow Warto$ciowych
w Warszawie S.A. (jako jednostka dominujaca) oraz trzy spotki zalezne. Ponadto GPW posiadata udziaty
w trzech spétkach stowarzyszonych.

Spolki zalezne i stowarzyszone Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz udzial GPW w kapitale zakladowym tych spoélek.

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

Spotki Zalezne Spotki Stowarzyszone
BondSpot S.A. KDPW S.A.
(92,47%) (33,33%)
WSEInfoEngine S.A. INNEX PJSC
(100,00%) (24,98%)
Instytut Rynku Kapitatowego Centrum Gietdowe S.A.
— WSE Research S.A. (24,79%)
(100,00%) ’
Zrédto: GPW

Spotki zalezne podlegaja peinej konsolidacji od dnia przejecia nad nimi kontroli, natomiast inwestycje
W jednostkach stowarzyszonych rozliczane sa metoda praw wiasnosci.

Oprocz wyzej wymienionych spotek zaleznych i stowarzyszonych, na dzien 31 grudnia 2011 r. jednostka
dominujaca posiadata réwniez udziaty w nastgpujacych podmiotach:

e Towarowa Gietda Energii S.A. (TGE),
e S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A.

Ponadto, Spotka posiada 13 100 akcji spotki Miraculum S.A. objgtych na mocy uktadu zawartego na
Zgromadzeniu Wierzycieli Miraculum S.A.

Od 2008 r. Grupa prowadzi przedstawicielstwo w Kijowie (Ukraina), ktorego dziatalno$¢ koncentruje si¢ na
promocji GPW wérod ukrainskich inwestorow, emitentow i posrednikow finansowych. Przedstawicielstwo nie
posiada odrgbnej osobowosci prawnej, jak rowniez nie prowadzi samodzielnej dziatalno$ci gospodarczej majace;j
na celu uzyskanie przychodu. Przedstawicielstwo we wszystkich swoich czynno$ciach dziata w imieniu i na
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rzecz GPW, w zakresie wynikajacym ze Statutu Przedstawicielstwa, pelnomocnictw udzielonych przez Zarzad
GPW, realizujac swoje funkcje zgodnie z ustawodawstwem Ukrainy.

Grupa nie posiada oddziatéw ani zaktadow.

2.2 Strategia Grupy Kapitatowej

Misja Grupy jest kontynuacja budowy polskiego rynku kapitalowego i wzmacnianie polskiej gospodarki, aby
GPW rowniez w przysztosci, byta mechanizmem stuzacym w jak najwigkszym stopniu mobilizacji kapitatu dla
przedsigbiorstw. Jednoczesnie Gielda dazy do zwigkszenia rentownosci Grupy i wartosci dla akcjonariuszy.
GPW zamierza kontynuowa¢ dziatania majace na celu wzmocnienie migdzynarodowej pozycji Grupy poprzez:
poszerzanie bazy zagranicznych uczestnikow rynku, rozwdj rynku towardéw gietdowych oraz umacnianie pozycji
wiodacej gietdy instrumentéw finansowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Pozycja regionalna
GPW ulegta w latach 2008-2011 znacznemu wzmocnieniu migdzy innymi poprzez rozwoj kluczowych linii
biznesowych.

Dziatania GPW zmierzaja do zwigkszenia obecnosci oraz stabilnos$ci kapitatu w Polsce oraz jego koncentracji na
rynku gieldowym w obrgbie oferty GPW. Katalizatorem takich przemian bedzie migdzy innymi wprowadzanie
nowych produktéow, a takze rozwdj nowych segmentéw rynku. Celem GPW jest wzmacnianie szeroko
rozumianego sektora finansowego w Polsce, a tym samym przyczynianie si¢ do wzrostu konkurencyjnosci calej
gospodarki.

Strategicznymi celami Grupy sa:

ROWNOMIERNY ROZWOJ WSZYSTKICH SEGMENTOW BIZNESOWYCH GPW

Grupa stale dokonuje oceny swojego modelu biznesowego. Jest aktywnym uczestnikiem konsultacji spotecznych
W procesie tworzenia prawa oraz utrzymuje kontakty z uczestnikami rynku, majac na celu pozyskiwanie nowych
uczestnikow rynkow organizowanych i prowadzonych przez Grupg oraz wspieranie aktywnosci inwestorow.

GPW zamierza kontynuowaé dziatania na rzecz rozwijania i podnoszenia atrakcyjno$ci wszystkich
prowadzonych przez Grupg rynkéw poprzez:

e pozyskiwanie spotek oraz kontynuacje dziatalno$ci majacej na celu zachecenie zagranicznych emitentow do
notowania akcji na GPW;

e wykorzystywanie pozytywnych zmian strukturalnych i regulacyjnych do zwigkszenia aktywnos$ci
inwestorow na rynkach prowadzonych przez GPW;

e poszerzenie oferty ustug potransakcyjnych we wspotpracy z KDPW;

e zachowanie integralnoéci rynku obstugiwanego i zarzadzanego przez GPW poprzez konsolidacje
infrastruktury obrotu i rozliczen transakcji w obrgbie rynku kapitalowego i rynku towarowego oraz
harmonizowanie strategii rozwoju instytucji rynku kapitatowego;

e stale monitorowanie jakosci tadu informacyjnego oraz podejmowanie dziatan korygujacych dostosowanych
do warunkow i potrzeb rynkow.

DALSZY ROZWOJ MIEDZYNARODOWEJ DZIALALNOSCI GRUPY | UMACNIANIE POZYCJI
REGIONALNEGO CENTRUM FINANSOWEGO

W ramach swojej miedzynarodowej strategii, Grupa koncentruje si¢ na regionie Europy Srodkowej
i Wschodniej, nakierowujac swoje dziatania na rozwdj sieci czlonkowskiej, bazy klientow posrednikéw
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finansowych oraz pozyskiwanie zagranicznych emitentéw instrumentéow finansowych. Celem pozycjonowania
GPW jako rynku migdzynarodowego jest realizacja intereséw finalnych uzytkownikéw rynku kapitatlowego
poprzez umocnienie europejskiego, ponadregionalnego znaczenia Gieldy, tak by skupiata ona w znacznym
stopniu ofertg instrumentéw finansowych oraz zainteresowanie krajowych i zagranicznych inwestorow.

DYWERSYFIKACJA DZIALALNOSCI GPW PRZEZ ROZWOJ OFERTY PRODUKTOW

Grupa bedzie nadal pozyskiwa¢ dodatkowe zrddia przychoddéw przez poszerzanie i rozwijanie swojej oferty
produktowej. We wszystkich obszarach dzialalno$ci i liniach biznesowych planowane lub realizowane sa
odpowiednie inicjatywy:

e poszerzenie oferty instrumentdw pochodnych i innych instrumentdéw rynku kasowego poprzez
wprowadzenie do obrotu kolejnych funduszy typu ETF, warrantéw, certyfikatow inwestycyjnych, opcji oraz
kolejnych klas kontraktow terminowych;

e wspieranie aktywnosci inwestorow, w tym w zakresie instrumentéw pochodnych;

e rozwijanie i podnoszenie atrakcyjnosci rynku NewConnect jako efektywnego miejsca pozyskiwania kapitatu
przez mate i Srednie przedsigbiorstwa;

e dalsze dziatania na rzecz uczynienia z Systemu obrotu Catalyst statego czynnika wzrostu segmentu obligacji
w Polsce;

e uzupehienie oferty rynku gietdowego poprzez konsolidacje obrotu energia elektryczng i instrumentami na
niej opartymi.

INWESTYCJE W NAJINOWOCZESNIEJSZA TECHNOLOGIE

Umowa dotyczaca nabycia nowej uniwersalnej platformy obrotu NYSE Euronext (Universal Trading Platform,
UTP) od NYSE Technologies SAS to zasadniczy i zdecydowany krok na rzecz umochienia pozycji
konkurencyjnej Spotki. Po wdrozeniu platforma bedzie, w poréwnaniu z istniejacymi platformami, szybsza
i bardziej skalowalna, oferujac przy tym znacznie szerszy wachlarz funkcjonalno$ci, co zdaniem Spoiki
przyczyni sie do wzrostu wolumenu obrotéw w szerszej gamie instrumentéw finansowych, jednocze$nie
przyciagajac na GPW nowe kategorie inwestoréw. Data wdrozenia nowego systemu transakcyjnego zostala
wyznaczona na 2 listopada 2012 r.

2.3 Najwazniejsze wydarzenia 2011 r.

W 2011 r. miaty miejsce nastgpujace wydarzenia istotne dla rozwoju GPW.

GPW ZAWARLA UMOWE NABYCIA 80,33% AKCJI TGE, FINANSUJAC TRANSAKCJE EMISJA OBLIGACIJI

W dniu 8 listopada 2011 r. GPW zawarla umowe dotyczaca zakupu pakietu 80,33% akcji Towarowej Gietdy
Energii S.A., ktora zostata sfinalizowana w lutym 2012 r. przejeciem kontrolnego pakietu akcji TGE. Jest to
kolejny krok, po uruchomieniu w grudniu 2010 r. poee Rynku Energii GPW, na drodze do rozwoju rynku obrotu
towarami gietdowymi i instrumentami finansowym opartymi o towary gietdowe.

Przejecie TGE zostato sfinansowane ze $rodkéw pochodzacych z emisji obligacji GPW. W ramach oferty
publicznej skierowanej do inwestorow kwalifikowanych, inwestorzy objgli obligacje serii A o wartosci
nominalnej 170 min zt w grudniu 2011 r. W trakcie oferty publicznej w lutym 2012 r. GPW zaoferowata
750.000 sztuk obligacji serii B o wartosci nominalnej 75 min zt, ktore zostaly objgte przez inwestorow
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indywidualnych. Od 4 stycznia 2012 r. obligacje serii A, a od 20 lutego 2012 r. obligacje serii B, notowane sa na
Catalyst.

Przed zawarciem umowy zakupu 80,33% akcji TGE, GPW posiadata akcje spotki dajace 2,33% udzial w jej
kapitale zaktadowym. Dodatkowo, w grudniu 2011 r. Spétka zawarta umowy nabycia akcji TGE z innymi jej
dotychczasowymi akcjonariuszami, ktorych przedmiotem jest nabycie lacznie 7,68% akcji TGE. Umowy te
zostaly zrealizowane i na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania Spotka posiada 90,33% akcji TGE.

REKORDOWA LICZBA DEBIUTOW NA RYNKACH GIELDY

Wedtug corocznego badania PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe, w 2011 r. GPW zajela pierwsze
miejsce wérod europejskich gietd z rekordowa liczba. Na rynkach akcji GPW zadebiutowatly 203 spotki (tacznie
na Gtéwnym Rynku i NewConnect). Pod wzglegdem wartosci ofert, w 2011 r. GPW zajeta trzecia pozycjg wérod
gield europejskich z suma 2 199 min EUR.

W 2011 r. zdecydowanie wzrosto zainteresowanie notowaniem na GPW ze strony zagranicznych spotek. Grono
zagranicznych emitentéw na Gtéwnym Rynku powigkszylto si¢ w tym roku o kolejnych 12 spotek.

R0OZwW0OJ NOWYCH PRODUKTOW

W 2011 r. Gietda kontynuowata poszerzanie oferty instrumentow finansowych. Od lipca 2011 r. inwestorzy
moga zawieraC transakcje warrantami i kolejnymi certyfikatami strukturyzowanymi. W grudniu 2011 r. na GPW
zadebiutowaty certyfikaty z bariera i dzwignia finansowa. W ciagu roku wprowadzono do obrotu 8 klas
kontraktow terminowych na akcje spotek, w tym po raz pierwszy na akcje spotki zagranicznej (Kernel).
W styczniu 2012 r., do obrotu wprowadzono kolejne dwie klasy kontraktow na akcje spotek, w tym na akcje
GPW.

Ponadto w 2011 r. na GPW zadebiutowaty kolejne dwa fundusze ETF (ang. exchange-traded fund) oparte na
indeksach DAX i S&P500. Lacznie na GPW na koniec 2011 r. notowane byly trzy fundusze ETF.

Od poczatku 2011 r. obliczany jest indeks WIGdiv skupiajacy spoitki regularnie wyptacajace wysoka dywidende
dla akcjonariuszy. W lutym 2011 r. BondSpot rozpoczat publikacje TBSP.Index - pierwszego indeksu obligacji
skarbowych. W maju ruszyt indeks WIG-Ukraine, ktory jest pierwszym indeksem poza Ukraing obejmujacym
wylacznie spotki z tego kraju. Od 1 grudnia 2011 r. publikowany jest indeks WIG-Plus, obejmujacy spotki
z Glownego Rynku zakwalifikowane do segmentu SPLUS, ktére jednocze$nie nie sa uczestnikami indeksow
WIG20, mWIG40 i sWIG80. Ponadto w 2011 r. wprowadzony zostal nowy subindeks sektorowy -
WIG-surowce.

W 2012 r. Grupa planuje wprowadzenie nowych indekséw rynku NewConnect, jak rowniez pierwszego indeksu
grupujacego spotki z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej notowane w Warszawie.

WZROST AKTYWNOSCI INWESTOROW

Pomimo niesprzyjajacej koniunktury na §wiatowych rynkach finansowych, w 2011 r. GPW przekroczyta kolejne
progi aktywnosci rynkowej. Wartos¢ obrotow akcjami na Glownym Rynku (transakcje sesyjne i pakietowe)
wyniosta w 2011 r. 268,1 mld zt i byla wyzsza o 14,4% od wartos$ci obrotow rok wczesniej oraz stanowita
najwyzsza roczng wartos¢ w historii GPW. Wolumen obrotoéw instrumentami pochodnymi w 2011 r. wzroést do
15,5 min sztuk, przekraczajac 0 5,7% dotychczas najwyzszy roczny wolumen z 2010 r. Rok 2011 byt kolejnym
rokiem dynamicznego wzrostu obrotow nha rynku obligacji i bonéw skarbowych Treasury BondSpot Poland;
warto$¢ tacznych obrotéw (transakcje kasowe i warunkowe) przekroczyta 1 bilion zt (1 037 mid zt) wobec
324 mid zt w 2010 r.
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W efekcie zwigkszonych obrotow, w 2011 r. GPW przekroczyta 50% udziatu w obrotach na rynkach Regionu,
wobec 41,7% udziatu w 2010 r. 1 34,4% udziatu w 2009 r. Wedlug danych FESE, w 2011 r. warto$¢ obrotéw na
rynkach akcji GPW stanowita 50,1% wszystkich obrotéw na rynkach regionu Europy Srodkowej i Wschodnie;j.

Liczba krajowych cztonkéw Gieldy wzrosta do 30 podmiotow na koniec 2011 r., a kolejny krajowy podmiot
zostal cztonkiem Gieldy w styczniu 2012 r. Liczba zdalnych cztonkéw Gietdy wzrosta o 10 w trakcie 2011 r.,
do 31 na koniec roku.

Wydluzenie sesji gietdowej wedlug analiz GPW bylo jedna z wazniejszych przyczyn intensyfikacji aktywnosci
inwestorow w roku 2011. Od poczatku 2011 r. sesja gieldowa trwa dluzej o jedna godzing i konczy sie
0 godzinie 17:35. Celem wydtuzenia sesji bytlo dostosowanie czasu trwania notowan na GPW do standardow
europejskich. Z analizy danych historycznych wynika, ze kazdorazowo wydluzenie sesji w dtuzszym okresie
skutkowato wzrostem obrotow sesyjnych. W pierwszym roku po zmianie harmonogramu sesji $rednia liczba
transakcji na sesje na Gtownym Rynku wzrosta 0 14,2%, do 55 tys.

2.4 Rozwéj Grupy w 2011 r. oraz czynniki istotne dla rozwoju w 2012 r.

24.1 Rozwéj Grupy w 2011 r.
W 2011 r. na dziatalno$¢ Grupy wplywaly nastepujace czynniki:

e  Wedhig wstepnych danych Gléwnego Urzedu Statystycznego wzrost PKB w Polsce wyniost w 2011 r.
4,3%. Pozytywne tendencje gospodarcze zwigkszaly sktonno$¢ krajowych i migdzynarodowych inwestoréw
do inwestowania na rynkach instrumentow udzialowych, tworzac, zwlaszcza w 1 potroczu 2011 r.,
sprzyjajace okoliczno$ci dla spotek poszukujacych kapitatu z emisji akcji;

e Spowolnienie gospodarcze w niektorych krajach Unii Europejskiej, w szczegoélnosci powodowane
trudno$ciami niektorych krajow z obsluga swojego zadluzenia, wptynglo w 2011 r. na oceng ryzyka
inwestycyjnego w gospodarce europejskiej. Przyczynito si¢ to do przechodzenia w strone bezpiecznych
inwestycji, co wywolywato znaczng zmienno$¢ w poziomach aktywnosci i nastrojach inwestorow;

e Dzigki silnej i rozpoznawalnej marce na arenie migdzynarodowej, GPW stata si¢ rynkiem pierwszego
wyboru dla spotek z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej chcacych pozyskaé kapital na rozwoj
w drodze emisji akcji, atrakcyjnym rynkiem do dziatania dla zagranicznych firm inwestycyjnych oraz
zagranicznych inwestorow (wedlug badania struktury inwestoréw przeprowadzonego przez GPW, w 2011 r.
inwestorzy zagraniczni generowali 47% obrotow sesyjnych akcjami na Gtownym Rynku GPW);

e Solidna baza lokalnych inwestorow instytucjonalnych byla waznym elementem wspierajacym rozwoj
krajowego rynku kapitalowego w 2011 r. Na koniec roku calkowite aktywa towarzystw funduszy
inwestycyjnych (TFI) i otwartych funduszy emerytalnych (OFE) wyniosty 339,1 mld z1, z czego aktywa
OFE wyniosty 224,7 mld z1, a aktywa TFI 114,4 mld zt. Z badania przeprowadzonego przez Gietde wynika,
ze W 2011 r. OFE miaty okoto 7% udziat w obrotach sesyjnych na Gtéwnym Rynku akcji GPW, a TFI
okoto 11%.

2.4.2 Rozwdéj Grupy w 2012 r.

Gielda koncentruje si¢ na rOwnomiernym rozwoju Wszystkich linii biznesowych. W segmencie obrotu akcjami
i instrumentami pochodnymi Grupa kontynuuje dziatania na rzecz wzrostu plynnosci zakladajace m.in.
zwiekszanie liczby animatoréw rynku i poprawe warunkOw animowania, rozumianych jako zmniejszanie
spreadow migdzy zleceniami kupna i sprzedazy oraz zwigkszanie wartosSci ofert kupna i sprzedazy, a takze
rozwoj krotkiej sprzedazy oraz zwiazane z tym pozyczanie papieréw wartosciowych na rynku kasowym.
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Dziatania nakierowane na pozyskanie animatorow oraz na zwigkszenie zainteresowania inwestorow tymi
segmentami dzialalno§ci Grupy prowadzone beda takze w obszarze obrotu obligacjami na rynkach
prowadzonych przez GPW i BondSpot.

GPW bedzie kontynuowaé dziatania zwiazane z pozyskiwaniem polskich i zagranicznych emitentéw. Spotka
chce umacnia¢ swoja pozycje jako jednej z najatrakcyjniejszych gietd europejskich. GPW od kilku lat jest gietda
pierwszego wyboru dla przedsigbiorstw z réznych branz, réznej wielkodci i bedacych na réznych etapach
rozwoju z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej.

Wdrozenie nowej platformy obrotu zaplanowane na listopad 2012 r. ma na celu zwigkszenie wydajnosci
i poszerzenie funkcjonalnosci obrotu na rynkach instrumentéw finansowych prowadzonych przez GPW.

Liberalizacja rynku energii i gazu, a takze wdrazane rozwiazania pakietu klimatyczno-energetycznego
w kontekscie przejecia pakietu kontrolnego akcji Towarowej Gieldy Energii S.A., daja mozliwos¢ aktywnego
wlaczenia si¢ GPW w te dziatania. W opinii Spolki istnieje znaczaca szansa na rozwoj nowych rynkdéw towardw
gietdowych i powigkszenie oferty instrumentow, co powinno przyczyni¢ si¢ zarowno do zwigkszenia liczby
uczestnikow rynkoéw, jak i wolumenu obrotow. Dodatkowo, plynne rynki towarow gietdowych beda stwarzaty
mozliwo$¢ rozwoju howych instrumentow finansowych.

Oferta produktowa Grupy bedzie poszerzana o nowe klasy instrumentéw pochodnych i strukturyzowanych,
a takze zwigkszona zostanie liczba produktow i instrumentéw finansowych rynku towarowego.

2.4.3 Czynniki istotne dla rozwoju

Istotne czynniki, ktore moga ksztalttowa¢ dynamike rozwoju Grupy to:

ZEWNETRZNE

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce i na swiecie

Eurostat prognozuje®, ze wzrost PKB Polski w 2012 r. wyniesie 2,5% (podczas gdy prognozowana érednia dla
UE wynosi 0,6%), natomiast w 2013 r. 2,8% (prawie dwukrotnie wiecej niz prognozowana $rednia dla UE
1,5%). Ponadprzecietna dynamika wzrostu polskiej gospodarki stwarza korzystne warunki zaréwno dla wzrostu
cen akcji spotek notowanych na GPW, jak i dla wigkszego zainteresowania papierami wartosciowymi
notowanymi na GPW ze strony krajowych i migdzynarodowych inwestorow. Istotnym czynnikiem dla rozwoju
GPW jest takze sytuacja gospodarcza na §wiecie i warunki panujace na zagranicznych rynkach finansowych,
ktére moga wplywac na postrzeganie polskiej gospodarki i rynku finansowego przez inwestoréw zagranicznych.

Zmiany infrastrukturalne, legislacyjne i regulacyjne

Rachunki zbiorcze

W dniu 16 wrzesnia 2011 r. zostata uchwalona ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw (Ustawa o Rachunkach Zbiorczych), ktora wprowadzita do polskiego systemu
prawnego rachunki zbiorcze (ang. omnibus accounts). Na podstawie Ustawy o Rachunkach Zbiorczych od dnia
1 stycznia 2012 r. podmioty, ktére zgodnie z Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi mogg prowadzi¢
rachunki papierow wartosciowych (np. domy maklerskie) moga roéwniez prowadzi¢ rachunki zbiorcze dla
okreslonych instytucji zagranicznych. Na rachunkach tych moga by¢ rejestrowane zdematerializowane papiery
warto$ciowe oraz instrumenty finansowe bgdace przedmiotem obrotu zorganizowanego (z wylaczeniem
instrumentdw pochodnych), nienalezace do instytucji bedacych posiadaczami rachunkéw zbiorczych, ale do
innych osob (np. klientow tych instytucji). Zgodnie z Ustawa o Rachunkach Zbiorczych osoba wskazana

® Dane na podstawie publikacji Komisji Europejskiej pt. European Economic Forecast — Autumn 2011
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podmiotowi prowadzacemu rachunek zbiorczy przez posiadacza tego rachunku jako osoba uprawniona
Z instrumentéw finansowych zapisanych na tym rachunku jest uwazana na terytorium Polski za osobg
uprawniong z tych instrumentéw w liczbie wynikajacej z tego wskazania. Zgodnie z zamierzeniami

projektodawcow, wprowadzenie mozliwosci prowadzenia rachunkéw zbiorczych usunie jedna z barier dla
dalszego rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, co moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia grona potencjalnych
inwestorow na krajowym rynku.

Fundusze emerytalne

W maju 2011 r. weszla w zycie ustawa o zmianie niektorych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem ubezpieczen
spotecznych. Kluczowe z punktu widzenia GPW zalozenia, ktdre zostaty zawarte w ustawie dotycza:

e obnizenia sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% wynagrodzenia brutto do 2,3% od maja 2011 r.
oraz stopniowego zwigkszania tej sktadki od 2013 r. by osiagnaé¢ docelowo w 2017 r. 3,5%,

e stopniowego podwyzszania maksymalnego dopuszczanego progu inwestycji w akcje z 40%
catkowitych aktywow na koniec kwietnia 2011 r. (42,5% od maja 2011 r.) do 90% w 2034 r.
(w latach 2011-2014 limit bedzie zwiekszany 0 2,5 p.p. w ujeciu rocznym, a w nastepnych latach
0 2,0 p.p. rocznie).

Obecne przepisy obowiazujace w Polsce wyznaczaja rowniez limity inwestowania OFE w instrumenty
finansowe notowane na gietdach zagranicznych, ktoére nie sa notowane na GPW, co ogranicza mozliwos¢
inwestowania przez OFE w spotki notowane na innych gieldach do 5% wartosci ich aktywow. Zgodnosc¢
Z prawem europejskim wspomnianego limitu byla przedmiotem postgpowania przed Trybunalem
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE). W dniu 21 grudnia 2011 r. TSUE uznal, Zze powyzszy limit
wynikajacy z polskich przepiséw jest niezgodny z prawem UE - ma charakter dyskryminujacy oraz nie spetnia
kryterium proporcjonalnosci, ktoére uzasadnialoby wyjatek od zasady swobody przeptywu kapitatu.
Konsekwencja wyroku TSUE jest obowiazek zmiany ustawy o OFE w powyzszym zakresie. Zniesienie lub
ztagodzenie ograniczen dotyczacych inwestowania w instrumenty finansowe emitowane przez emitentow
zagranicznych, ktore nie sa notowane na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe,
w szczegdlnosci na Gtownym Rynku, moze spowodowaé zmniejszenie inwestycji OFE w instrumenty notowane
na GPW.

Prywatyzacja

Skarb Panstwa na koniec 2011 r. byl wilascicielem znaczacych pakietow akcji wielu notowanych spotek
(np. 35,2% spotki PZU, 41,0% spotki PKO BP, 69,3% spotki PGE, czy 31,8% spotki KGHM). GPW jest
efektywna platformg prywatyzacji duzych spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Oczekuje sig, ze
W najblizszych latach Skarb Panstwa bedzie kontynuowat prywatyzacje przez GPW, co powinno si¢ przyczyniac¢
do wzrostu kapitalizacji i obrotow na Gieldzie.

WEWNETRZNE

Poziom oplat

GPW funkcjonuje w konkurencyjnej branzy, ktora charakteryzuje si¢ tendencja do konsolidacji oraz szybkim
tempem zmian i innowacji. W ocenie GPW jej oplaty sa na poziomie innych gietd regionu Europy Srodkowej
i Wschodniej. GPW dokonuje okresowego przegladu struktury optat i bedzie dostosowywaé ja do biezacej
sytuacji rynkowej.

Wprowadzenie nowego systemu transakcyjnego

Konkurencyjnos¢ gietd w duzym stopniu zalezy od poziomu zaawansowania technologicznego, sprawnosci,
wydajnosci i szybko$ci systemu obrotu oraz towarzyszacej mu infrastruktury. Gietda jest w procesie wdrazania
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nowego systemu transakcyjnego, ktérego uruchomienie planowane jest 2 listopada 2012 r. Po wdrozeniu, system
transakcyjny zapewni zwigkszong szybko§¢ realizacji transakcji i skalowalnos¢ w poréwnaniu
z dotychczasowym systemem oraz znaczaco szerszy wachlarz funkcjonalno$ci. Zdaniem Spoétki przyczyni sig to
do wzrostu wolumenu obrotow, poszerzenia spektrum instrumentow finansowych i moze przyciagna¢ na GPW
nowe kategorie inwestorow i posrednikow np. inwestorow zajmujacych si¢ ,,handlem o wysokiej czgstotliwosci”
(ang. high-frequency trading, HFT) i handlem algorytmicznym. W ocenie Gieldy, po wdrozeniu nowego
systemu transakcyjnego rownolegle z rozwojem infrastruktury rozliczen papierow wartosciowych, atrakcyjnosc
GPW jako platformy obrotu zwigkszy si¢ dla inwestorow, emitentow i posrednikéw finansowych.

KROTKA SPRZEDAZ

W 2010 r. GPW wprowadzita regulacje majace na celu utatwienie krotkiej sprzedazy. Spotka spodziewa sig, ze
rozw6j krotkiej sprzedazy i zwiazanych z nia pozyczek papierow wartosciowych pozwoli inwestorom na
korzystanie z szerszego wachlarza strategii inwestycyjnych, takich jak arbitraz, wywierajac tym samym
pozytywny wpltyw na obrot instrumentami pochodnymi oraz rynek kontraktéw terminowych na akcje i rynek
opcji, a takze pozwoli na wprowadzanie do obrotu opcji na pojedyncze akcje. Krotka sprzedaz ma rowniez
zwigkszy¢ plynnos¢ na rynku kasowym i podnies¢ efektywnosé ksztattowania kursow.

Wedlug stanu na koniec 2011 r. krétka sprzedaz byta dozwolona na wilasny rachunek cztonkow Gietdy lub na
rachunek klientéw, na akcjach 33 spotek i 38 obligacjach notowanych na GPW (na koniec 2010 r. odpowiednio
36 i 40). Animatorzy rynku mogli zawiera¢ transakcje krotkiej sprzedazy na akcjach 140 spotek i 38 obligacjach
(na koniec 2010 r. odpowiednio na akcjach 141 spotek i 40 obligacjach).

W celu dalszego zwigkszania zainteresowania inwestoroOw krotka sprzedaza realizowane sa odpowiednie
inicjatywy. W 2012 r. KDPW we wspolpracy z GPW planuje uruchomienie systemu umozliwiajacego pozyczKi
papieréw warto$ciowych z przeznaczeniem do krotkiej sprzedazy.

Obecnie w ramach Unii Europejskiej prowadzone sa prace dotyczace nowych regulacji w zakresie krotkiej
sprzedazy. Projekty nowych regulacji w duzej mierze sa zbiezne z rozwiazaniami obowiazujacymi w Polsce,
ale w niektorych kwestiach moze zaistnie¢ potrzeba ich modyfikacji.

KDPW_CCP - 1ZBA ROZLICZENIOWA DLA RYNKU ZORGANIZOWANEGO

W lipcu 2011 r., KDPW przekazat KDPW_CCP — spolce zaleznej od KDPW - zadania z zakresu prowadzenia
rozliczen transakcji zawieranych w obrocie zdematerializowanymi papierami wartosciowymi lub w obrocie
innymi instrumentami finansowymi oraz zadanie prowadzenia systemu zabezpieczania ptynno$ci rozliczen,
W tym systemu gwarantowania rozliczen transakcji zawartych na rynku regulowanym. lzba rozliczeniowa
KDPW_CCP dziata w oparciu o Regulamin, ktéry zostat zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
(KNF). KDPW_CCP jest nowoczesna izba rozliczeniowa pelniaca funkcj¢ centralnego kontrpartnera (CCP),
ktora prowadzi rozliczenia transakcji z zastosowaniem mechanizméw pozwalajacych na systemowe obnizenie
ryzyka niewywiazania si¢ stron z zobowigzan wynikajacych z transakc;ji.

2.5 Dziatlalno$¢ miedzynarodowa GPW

Dziatalno$¢ miedzynarodowa GPW jest realizowana poprzez:

ROZWOJ SIECI ZAGRANICZNYCH FIRM INWESTYCYJNYCH — CZEONKOW GIELDY

Poprzez dziatania akwizycyjne, udziat w migdzynarodowych konferencjach, organizowanie wlasnych
konferencji w gltéwnych $§wiatowych centrach finansowych, czy m. in. przy okazji migdzynarodowych
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roadshows, Gietda aktywnie promuje polski rynek kapitalowy wérdd globalnych inwestorow i posrednikow
finansowych.

Dziatania GPW koncentruja si¢ na pozyskiwaniu krajowych cztonkéw gietdy, jak réwniez zagranicznych
podmiotéw (zdalnych czlonkow). Sa to przede wszystkim migdzynarodowe banki inwestycyjne, ale rowniez
regionalni posrednicy finansowi, ktérzy coraz cze$ciej wykazuja zainteresowanie dostgpem do systemu
transakcyjnego GPW ze wzgledu na pojawienie si¢ spotek z Regionu na warszawskim parkiecie. Realizacja
strategii GPW w zakresie pozyskiwania nowych posrednikéw finansowych zaowocowata w 2011 r.
pozyskaniem przez gieldg 12 nowych cztonkéw, w tym 10 zagranicznych i 2 krajowych. Nowi zagraniczni
cztonkowie Gieldy, ktorzy uzyskali dostep do systemu transakcyjnego w 2011 r. pochodzg gtownie z Europy
Srodkowej i Wschodniej. Zdalne czlonkostwo to dla zagranicznych brokeréw mozliwoéé bezposredniego
dostgpu do systemu GPW bez koniecznosci fizycznej obecnosci w Polsce lub korzystania z posrednictwa
lokalnych brokerow. Na koniec 2011 r. z rozwigzania tego korzystali posrednicy z Austrii, Bulgarii, Cypru,
Czech, Estonii, Francji, Litwy, Niemiec, Rumunii, Stowacji, Szwecji, Wegier i Wielkiej Brytanii.

W 2011 r. obliczana podwojnie, dla obu stron transakcji, warto§¢ obrotéw zrealizowanych przez zdalnych
cztonkow GPW w ramach transakcji sesyjnych wyniosta 117,1 mld zt, co w poréwnaniu z 2010 r. oznacza
wzrost 0 76,5%. Udziat zdalnych czlonkow w obrotach sesyjnych wyniost 23,4% w pordéwnaniu do 16,0%
w 2010 r. Na rynku kontraktéw terminowych zdalni cztonkowie odpowiadali za 8,6% wolumenu obrotow
w transakcjach sesyjnych (2,4 min kontraktow, wzrost o 0,9 mIn), podczas gdy w 2010 r. udziat zdalnych
czlonkéw w tym rynku wyniost 5,5%°.

W badaniach przeprowadzonych przez GPW, w 2011 r. inwestorzy zagraniczni mieli 47% udziat w obrotach,
utrzymujac udziat odnotowany w 2010 r.

Udzial inwestoréw w obrotach na Glownym Rynku akcji

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010
Inwestorzy zagraniczni 47% 47%
Krajowi inwestorzy indywidualni 18% 19%
Krajowi inwestorzy instytucjonalni 35% 34%

Zrodlo: GPW

W 2011 r. zwiekszyla sie aktywno$¢ inwestorow zagranicznych na rynku kontraktow terminowych. Wolumen
obrotow generowanych przez inwestoréw zagranicznych wynidst w minionym roku ponad 2,2 min kontraktow,
€0, w poréwnaniu z wolumenem oK. 1,8 mln kontraktow w 2010 r., 0znacza wzrost o ponad 18%.

Udzial inwestoré6w w obrotach na rynku kontraktéw terminowych

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010
Inwestorzy zagraniczni 16% 14%
Krajowi inwestorzy indywidualni 46% 50%
Krajowi inwestorzy instytucjonalni 38% 36%

Zrddlo: GPW

POZYSKIWANIE ZAGRANICZNYCH EMITENTOW

® Wolumen obrotoéw obliczany podwdjnie, dla obu stron transakcji.
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Grupa dazy do wzmacniania pozycji regionalnego centrum finansowego, koncentrujac aktywne dziatania
marketingowe na spotkach z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. W opinii Spotki, GPW posiada przewagi
konkurencyjne wobec gield Regionu, wsrod ktérych mozna wymieni¢ rozpoznawalng marke, niezawodnos$¢

systemu transakcyjnego, jako$¢ realizowanych transakcji, ptynno§¢ rynku oraz otoczenie rynkowe chroniace
interesy inwestoré6w i ulatwiajace dostgp do rynku zagranicznym inwestorom i brokerom, atakze dostgp
emitentow do zdywersyfikowanej bazy inwestorow krajowych i zagranicznych.

W 2011 r. Grupa po raz pierwszy zorganizowata dwudniowa konferencje CEE IPO Summit dla przedstawicieli
spotek z Europy Srodkowej i Wschodniej rozwazajacych przeprowadzenie oferty publicznej oraz globalnych
inwestorow finansowych poszukujacych nowych mozliwosci lokowania kapitatu. Kontynuacja podjgtych dziatan
na rzecz promocji polskiego rynku kapitatowego byt cykl spotkan CEE IPO Roadshow przeprowadzonych
w krajach Europy i Bliskiego Wschodu na jesieni 2011 r. oraz zorganizowana w listopadzie 2011 r. konferencja
1" WSE International Companies' Forum stanowiaca forum kontaktu zagranicznych spotek notowanych na GPW
z polskimi inwestorami instytucjonalnymi.

Poprzez autorski Program WSE IPO Partner, GPW wspoélpracuje z siecia zagranicznych bankéw, domow
maklerskich i innych po$rednikoéw, w celu promowania polskiego rynku kapitalowego za granica, co istotnie
zwigksza mozliwosci GPW w docieraniu do szerszej grupy emitentow i uczestnikow rynku. Na dzien 31 grudnia
2011 r., w programie WSE IPO Partner uczestniczylo 26 podmiotéw z 12 krajow.

Od 4 maja 2011 r. Gietda rozpoczeta obliczanie i publikacje indeksu WIG-Ukraine, w sktad ktorego na koniec
2011 r. wchodzito 10 ukrainskich spotek notowanych na Glownym Rynku. Utworzenie indeksu jest
konsekwencja rosnacej liczby emitentow z tego kraju notowanych na GPW — w 2011 r. do notowanych
wczesniej ukrainskich spotek na Glownym Rynku dotaczyto kolejnych pigé. Rosnace zainteresowanie
emitentow z Ukrainy notowaniem akcji na GPW jest efektem dziatan podejmowanych przez Spotkeg, w tym
dziatalnosci funkcjonujacego od 2008 r. przedstawicielstwa GPW w Kijowie. W 2011 r. na Glownym Rynku
GPW zadebiutowaty pierwsze sp6tki z Litwy, Bulgarii i Stowenii. W zwiazku z rosnaca liczba spotek z Regionu,
GPW zamierza w 2012 r. wprowadzi¢ nowy indeks gietdowy grupujacy spotki zagraniczne z regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej notowane w Warszawie.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. na rynkach prowadzonych przez Gietd¢ notowane byly akcje
46 spotek zagranicznych, w tym 7 na NewConnect, o tacznej kapitalizacji blisko 197 mld zt. Udziatl spotek
zagranicznych w catkowitych obrotach sesyjnych akcjami na Gtéwnym Rynku wyniost 3,3% w 2011 r. wobec
3,5% w 2010 r. Dziatania nakierowane na budowanie ptynnosci obrotu akcjami spotek zagranicznych stanowia,
obok akwizycji zagranicznych emitentow, jedno z gitownych zadan GPW w kontekscie aktywnosci
migdzynarodowej Spotki.

ZMIANY REGULACYJNE

GPW bierze czynny udzial w procesie zmian regulacji rynkowych majacych na celu zwigkszenie atrakcyjno$ci
polskiego rynku dla zagranicznych inwestorow. Gietda uczestniczyla w procesie przygotowania ustawy
dotyczacej rachunkow zbiorczych, ktora zostala uchwalona 16 wrzeénia 2011 r.

Wprowadzona z poczatkiem 2011 r. zmiana harmonogramu sesji gieldowej polegajaca na wydtuzeniu notowan
do godziny 17:35 zwigksza dostgpnos¢ inwestowania na GPW dla inwestorow funkcjonujacych w innych
strefach czasowych, glownie w Stanach Zjednoczonych.
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2.6 Linie biznesowe GPW

2.6.1 Obsluga emitentéw

Obstuga emitentow obejmuje dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu gietdowego oraz notowanie papierow
warto$ciowych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupg.

Rok 2011 GPW zakonficzyta z liczba 777 spotek notowanych tacznie na Glownym Rynku i w alternatywnym
systemie obrotu NewConnect. Laczna liczba 210 debiutow na obu rynkach (z uwzglgdnieniem 6 spolek, ktore
przeniosty notowania z NewConnect na Gtéwny Rynek) zapewnita GPW pod tym wzgledem pierwsze miejsce
w Europie i umiesécita Gietd¢ w czotdowce rynkéw na Swiecie. GPW zajgta takze trzecia pozycje wsrod
najwazniejszych rynkéw Europy pod wzgledem wartosci debiutbw w  corocznym  badaniu
PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe. W okresie czterech lat od 2008 r. do 2011 r., GPW reprezentowata
od 8,3% do 22,4% rocznych warto$ci debiutow gietdowych na rynkach objgtych badaniem.

Wartos$¢ ofert pierwotnych na rynkach GPW i udzial wsréd gtéwnych krajowych rynkow Europy

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010 2009 2008
Warto$¢ debiutow (mln EUR) 2199 3809 1594 2502
Udziat GPW w rynku7 8,3% 14,5% 22,4% 17,9%

Zrédlo: PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe

W 2011 r. liczba debiutow na Gtownym Rynku wyniosta 38 i byla wyzsza o 11,8% od liczby debiutow
w2010 r. W obliczu bardziej sprzyjajacych warunkow na §wiatowych rynkach finansowych w pierwszych
dwoch kwartatach 2011 r., 65,8% debiutow (25 sposrod wszystkich w 2011 r.) na Glownym Rynku odbyto si¢
w tym okresie. Na dzien 31 grudnia 2011 r. liczba spotek notowanych na Gtownym Rynku wyniosta 426, z
czego 39 to firmy zagraniczne, i byla wyzsza o 6,5% od liczby spotek na koniec 2010 r.

Kapitalizacja, liczba debiutéw i liczba spélek notowanych na Glownym Rynku

Rok zakonczony 31 grudnia
2011 2010 2009 2008 2007

Liczba debiutow 38 34 13 33 81

Wartos¢ ofert (pierwsze oferty publiczne i oferty wtorne, w mld zt) 12,0 38,0 26,8 11,4 23,6

Liczba spotek 426 400 379 374 351

Kapitalizacja rynkowa (w mid zt) 642,9 796,5 715,8 4651 1080,3
Zrodto: GPW

W 2011 r. do rozwoju GPW przyczynita si¢ sprzedaz udziatéw Skarbu Panstwa w przedsigbiorstwach potaczona
z debiutem na Gieldzie.

Najwieksze transakcje sprzedazy udzialéw Skarbu Panstwa polaczone z debiutem na GPW w 2011 r.
Lp. Spotka Sektor Data Warto$¢ (mln PLN)

" Badanie PWC IPO Watch Europe obejmuje krajowe gietdy w Austrii, Belgii, Danii, Francji, Niemczech, Grecji,  Holandii, Irlandii,
Luksemburgu, Norwegii, Polsce, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii
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1. JSW Przemyst surowcowy lipiec 2011 r. 5371
BGZ Banki maj 2011 r. 312

Zrodto: GPW

Wyrazem realizacji strategii GPW byt najwyzszy dotychczas udziat spotek zagranicznych w liczbie debiutdw na
Glownym Rynku. W 2011 r. 12 zagranicznych spolek stanowito 31,6% wszystkich debiutow wobec 14,7%
udziatu spotek zagranicznych w liczbie debiutow w 2010 r. Sposrod 12 zagranicznych spotek debiutujacych na
Glownym Rynku GPW, 7 to spotki notowane na zasadzie single-listingu, podczas gdy 5 to spotki notowane
w dual-listingu.

Liczba debiutéw na Gléwnym Rynku w podziale na spélki krajowe i zagraniczne

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010 2009 2008 2007
Liczba debiutow 38 34 13 33 81
W tym debiuty spotek zagranicznych 12 5 0 3 12
Udziat spotek zagranicznych w liczbie debiutow (%) 31,6 14,7 0 9,1 14,8

Zrodlo: GPW

Rok 2011 oznaczat kontynuacije realizacji wzrostowej strategii rozwoju NewConnect. Rynek odnotowat w 2011
r. najwigksza liczbe debiutow od czasu jego powstania w 2007 r., zajmujac pierwsze miejsce w Europie pod
wzgledem liczby debiutow wsréd rynkow  regulowanych i1 alternatywnych objetych  raportem
PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe.

W 2011 r. liczba debiutow na rynku NewConnect wyniosta 172 i byta dwukrotnie wyzsza od liczby debiutow
w 2010 r. Liczba notowanych spotek wzrosta w 2011 r. o 89,7%. Wzrost ten zostat odzwierciedlony w postaci
przyrostu kapitalizacji rynku o 65,2% w stosunku do 2010 r. Na koniec 2011 r. kapitalizacja NewConnect
wyniosta 8 487 mln zt, a liczba spotek notowanych na NewConnect wyniosta 351 (w tym 7 podmiotow
zagranicznych).

Kapitalizacja, liczba debiutéw i liczba spétek notowanych na rynku NewConnect

Rok zakonczony 31 grudnia
2011 2010 2009 2008 2007

Liczba debiutow 172 86 26 61 24
Warto$¢ ofert (pierwsze oferty publiczne i oferty wtorne, w mln zt) 1380 363 120 212 155
Liczba spotek 351 185 107 84 24
Kapitalizacja rynkowa (w mln zt) 8 487 5138 2 554 1437 1185
Zrédio: GPW

Utworzony w 2009 r. system obrotu instrumentéw dtuznych Catalyst w kolejnym roku dziatalnos$ci stanowit
istotny czynnik rozwoju rynku emisji nieskarbowych instrumentéw dtuznych w Polsce. Wartos¢ nominalna
nieskarbowych instrumentéw dluznych notowanych na Catalyst na koniec 2011 r. wyniosta 40,0 mld zl, co
stanowi wzrost 0 85,8% w poréwnaniu do konca 2010 r. Liczba emitentoéw nieskarbowych na koniec 2011 r.
wyniosta 99 i byla wyzsza o 50 od liczby emitentow na koniec 2010 r. Na koniec 2011 r. na Catalyst
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notowanych byto 208 serii nieskarbowych instrumentéw dtuznych, a dodatkowe 22 serie byly autoryzowane®.
Wsréd emitentow, ktorych instrumenty byly notowane na koniec 2011 r., znajdowalo si¢ 11 samorzadow
lokalnych oraz 66 przedsigbiorstw i 20 bankow spotdzielczych.

Lacznie ze Skarbem Panstwa, liczba emitentéw na Catalyst na koniec 2011 r. i na koniec 2010 r. wynosita
odpowiednio 100 i 50. Laczna warto§¢ nominalna nieskarbowych i skarbowych instrumentéw dituznych
notowanych na Catalyst na koniec 2011 r. wyniosta 531,6 mld zt w poréwnaniu z 498,7 mld zt na koniec 2010 r.

GPW dazy do poszerzenia zakresu instrumentéw dostgpnych na Catalyst. W listopadzie 2011 r. na Catalyst
zadebiutowaty obligacje wyemitowane przez PKO Finance AB o wartosci nominalnej 800 mln EUR, ktore sa
pierwszymi instrumentami w obcej walucie notowanymi na Catalyst.

Rynek Treasury BondSpot Poland, prowadzony w ramach Grupy Kapitatlowej GPW przez BondSpot S.A., jest
elektronicznym hurtowym rynkiem obrotu skarbowymi papierami warto§ciowymi (obligacjami i bonami
skarbowymi). Na koniec 2011 r. na rynku Treasury BondSpot Poland notowanych bylo 26 serii obligacji
skarbowych o wartosci nominalnej 490,6 mld zt oraz 4 serie bonéw skarbowych o tacznej wartosci 12,0 mld zt.

Ponadto GPW pozyskuje emitentoéw produktow strukturyzowanych. W 2011 r. GPW zwigkszyla liczbg
notowanych funduszy typu ETF z 1 do 3 oraz ponownie wprowadzita do obrotu warranty. Wigcej informacji na
temat plandéw spotki zwiazanych z rozwojem tego segmentu rynku znajduje si¢ w sekeji 2.6.2.5 Inne instrumenty
rynku kasowego niniejszego Sprawozdania.

2.6.2 Obshluga obrotu

Obstuga obrotu obejmuje obrot wszystkimi instrumentami dopuszczonymi do obrotu na Glownym Rynku oraz
na rynkach regulowanych przez GPW, a takze rynkach prowadzonych przez BondSpot S.A., spotke zalezna
GPW.

Obrot prowadzony przez Grupg obejmuje nastgpujace instrumenty:

e akcje i papiery warto§ciowe o charakterze udzialowym, notowane na Gléwnym Rynku oraz na
rynku NewConnect,

e instrumenty pochodne, notowane na Gtéwnym Rynku i obejmujace przede wszystkim kontrakty
terminowe na indeks WIG20, a takze kontrakty terminowe na indeks mWIG40, kontrakty
terminowe na poszczegdlne akcje, opcje na indeksy, kontrakty terminowe na waluty oraz
jednostki indeksowe na indeks W1G20,

e instrumenty dluzne, notowane i znajdujace si¢ w obrocie w systemie Catalyst i na rynku Treasury
BondSpot Poland,

e inne instrumenty rynku kasowego, w tym produkty strukturyzowane, jednostki funduszy ETF oraz
certyfikaty inwestycyjne i warranty,

e energi¢ elektryczna w zakresie produktow dobowo-godzinowych i terminowych na poee Rynku
Energii GPW.
2.6.2.1 Rynek akcji

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie to najwigkszy rynek obrotu papierami udziatowymi w Regionie
pod wzgledem wartosci obrotow. W 2011 r. nasilily sig¢ tendencje zapoczatkowane w latach ubiegltych, w tym

8 Autoryzacja obligacji na Catalyst zwiazana jest z przyjeciem przez emitenta obowiazkéw informacyjnych okreslonych w Zasadach
dziatania Catalyst oraz zarejestrowaniem emisji w systemie informacyjnym Catalyst. O autoryzacj¢ emisji moga ubiegaé si¢ réwniez
emitenci, ktorych emisje nie zostaly jeszcze zdematerializowane.
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wzrost wartosci obrotow na GPW oraz spadek lub stabilizacja wartosci obrotow na innych najwazniejszych
rynkach Regionu. W efekcie GPW przekroczyta 50% udziatu w obrotach na rynkach Regionu, wobec 41,7%
udziatu w 2010 r. 1 34,4% udziatu w 2009 r. W 2011 r. wartos¢ obrotéw na rynkach akcji GPW stanowila 50,1%
wszystkich obrotow na rynkach Regionu.
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Udzial gield w obrotach w Regionie®

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010 2009 2008 2007
GPW 50,1% 41,7% 34,4% 26,1%  26,2%
CEESEG - Vienna 24,5% 29,3% 32,3% 410%  40,4%
CEESEG - Prague 12,2% 12,2% 15,5% 19,3%  15,4%
CEESEG - Budapest 11,1% 15,9% 16,4% 11,9% 14,7%
Pozostate (Butgaria, Rumunia, Stowenia, Stowacja) 2,0% 1,0% 1,4% 1,6% 3,3%

Zrodto: FESE

W 2011 r. warto$¢ obrotow akcjami w transakcjach sesyjnych i pakietowych na Gléwnym Rynku GPW
wyniosta 268,1 mld zt i byta wyzsza o 14,4% od wartosci obrotow w 2010 r. Srednia warto$¢ obrotow w trakcie
sesji wyniosta 1 068 mln zt i wzrosta o 15,4% w stosunku do 2010 r. Liczba transakcji sesyjnych w 2011 r.
wyniosta 13,9 min i byta wyzsza 0 13,5% od liczby transakcji w 2010 r.

Obroty na Gléwnym Rynku GPW

Stan na/

rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010
Wskaznik ptynnosci obrotu akcjami’® (%) 45,6 42,0
Warto$¢ obrotu akcjami (mld zt) 268,1 234,3
Wolumen obrotu akcjami (mid) 31,47 25,44
Liczba transakcji (arkusz zlecen, min) 13,9 12,2
Akcje w wolnym obrocie, tzw. free float (spotki krajowe, %) 43,0 440

Zrodto: GPW, FESE

W 2011 r. obroty na rynku NewConnect wyniosty 1 995 min zt i byly wyzsze o 5,8% od obrotow w 2010 r.
Liczba transakcji w 2011 r. wyniosta 1,1 min i byta wyzsza 0 23,3% od liczby transakcji w 2010 r. Inwestorzy
instytucjonalni maja coraz wigkszy udzial w obrotach na rynku NewConnect. Wedlug badania
przeprowadzonego przez Gieldg, w calym 2011 r. udzial krajowych instytucji w obrotach na NewConnect
wyniost 20%, wobec 11% w 2010 r.

Obroty na rynku NewConnect

Rok zakonczony 31 grudnia
2011 2010

Wartos¢ obrotow (w min zt) 1955 1847
Liczba transakcji (tys.) 1082,1 877,9

Zrddlo: GPW

® Austria, Bulgaria, Czechy, Polska, Rumunia, Stowenia, Stowacja i Wegry
10 Wskaznik ptynnosci obrotu akcjami wyliczony jako $rednia miesigcznych danych FESE.
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2.6.2.2 Rynek instrumentéw pochodnych

Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie prowadzi najwigkszy rynek instrumentow pochodnych
W regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Rok 2011 zakonczyt sig rekordowymi wynikami na tym rynku pod
wzgledem wolumenu obrotéw. Catkowity wolumen obrotow instrumentami pochodnymi w 2011 r. wyniost
15,6 mln sztuk i byt o 5,7% wyzszy od wolumenu obrotow w 2010 r. Liczba otwartych pozycji na dzien
31 grudnia 2011 r. wyniosta 145,2 tys. sztuk i byta 0 20,0% nizsza od stanu na dzien 31 grudnia 2010 r.

Wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi w tys. sztuk
Wolumen-  Wolumen —

2011 2010 Zmiana Udzial—-2011  Udzial - 2010
Kontrakty terminowe na WIG20 13 642 13482 1,2% 87,7% 91,6%
Kontrakty terminowe na mWI1G40 29 33 -10,8% 0,2% 0,2%
Kontrakty terminowe na akcje 738 375 96,5% 4.7% 2,6%
Kontrakty terminowe na waluty 199 119 67,5% 1,3% 0,8%
Opcje na indeksy 898 675 33,0% 5,8% 4,6%
Jednostki indeksowe 50 36 38,1% 0,3% 0,2%
Ogélem 15 557 14721 5,7% 100% 100%

Zrodlo: GPW

Najwazniejszym produktem w segmencie instrumentdw pochodnych jest kontrakt terminowy na WIG20,
ktorego udziat w wolumenie obrotow instrumentami pochodnymi w 2011 r. wyniost 87,7%. Wolumen obrotow
kontraktami na WIG20 w 2011 r. wynio6st 13 642 tys. sztuk i byt o 1,2% wyzszy od wolumenu w 2010 r. Liczba
otwartych pozycji na kontraktach terminowych na WIG20 na dzien 31 grudnia 2011 r. wyniosta 105 tys. i1 byta
0 8,0% nizsza niz na dzien 31 grudnia 2010 r.

Najwyzsza dynamike wzrostu wolumenu obrotéw odnotowano na kontraktach terminowych na akcje. W 2011 r.
wolumen wyniost 738 tys. sztuk i byt wyzszy o 96,5% od wolumenu w 2010 r. W 2011 r. GPW poszerzyta
ofert¢ kontraktow na akcje spotek notowanych na Glownym Rynku. Liczba klas kontraktow na akcje zwigkszyta
sig z 10 do 18 w ciagu 2011 r.

W 2011 r. rynek kontraktow terminowych na indeksy akcji utrzymat czwarte miejsce w Europie pod wzgledem
wolumenu obrotow.

Wolumen obrotéw kontraktéw na indeksy akcji w Europie (w tys. sztuk)

Rok zakonczony

31 grudnia 2011
1. EUREX 486 326
2. Euronext Liffe 97 223
3. NASDAQ OMX Nordic 37 462
4. GPW 13672
5. Borsa ltaliana 9 337
6. BME (Spanish Exchanges) 8381
7. Oslo Bers 6 142
8. Athens Exchange 2 485
9. CEESEG - Budapest 1882
10. CEESEG - Vienna 342
11. Bucharest Stock Exchange 54
12. CEESEG - Prague 1,4

Zrodto: FESE, dane dotyczace Borsa Italiana na podstawie strony internetowej gietdy
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2.6.2.3 System obrotu instrumentami dtuznymi - Catalyst

Catalyst prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gietldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
i BondSpot, spotki zaleznej GPW. Sklada si¢ z rynkow regulowanych i alternatywnych systemoéw obrotu.
Catalyst przeznaczony jest dla instrumentow dtuznych - obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listow
zastawnych, a jego architektura sprawia, ze jest on dostosowany do emisji o réoznych wielko$ciach i rdznej
charakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwestorow — hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych
i indywidualnych. W ramach Catalyst, na Gléwnym Rynku GPW notowane sa réwniez detaliczne obligacje
Skarbu Panstwa.

Warto$¢ obrotow w transakcjach sesyjnych instrumentami nieskarbowymi na Catalyst w2011 r. wyniosta
486 min zt wobec 375 min zt w roku poprzednim, a w transakcjach pakietowych 1236 minzl, wobec
128 min zt w 2010 r. Warto$¢ obrotéw w transakcjach sesyjnych instrumentami nieskarbowymi i skarbowymi na
Catalyst w 2011 r. wyniosta 1 214 mln zt wobec 1 486 mln z w roku poprzednim, a w transakcjach pakietowych
1 280 mln zt, wobec 307 min zt w 2010 1.

W opinii Spotki, Catalyst ma znaczacy potencjal wzrostu. Potencjat ten jest odzwierciedlony w relatywnie
niskim poziomie zadtuzenia z tytulu emisji obligacji w Polsce w stosunku do PKB kraju. Laczne zadluzenie
polskich przedsigbiorstw i instytucji finansowych z tytutu instrumentéow dtuznych (o zapadalno$ci powyzej
1 roku), wyemitowanych tacznie na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych na dzien 31 grudnia 2011 r.
stanowito 5,2% nominalnego PKB. Zmieniajace si¢ otoczenie regulacyjne, mniejsza sktonno$¢ do ryzyka
W sektorze bankowym, stworzenie przejrzystego rynku wtérnego oraz biezaca edukacja inwestorow i emitentow
stwarzaja korzystne warunki do szybszego rozwoju rynku obligacji w Polsce.

2.6.2.4 Treasury BondSpot Poland

Rok 2011 na rynku Treasury BondSpot Poland charakteryzowat duza dynamika wzrostu obrotéw. Narastajaco
od stycznia do grudnia 2011 r. obroty w transakcjach kasowych wzrosty o 126,3% i wyniosty 306,5 mld zt,
a w transakcjach warunkowych o 288,6% i wyniosty 730,9 mld zt'*. Wzrost obrotow przyczynit si¢ do istotnego
wzrostu udziatu obrotéw realizowanych na platformie TBSP w stosunku do obrotoéw realizowanych w réznych
segmentach wtornego rynku skarbowych papieréw wartoSciowych, wzmacniajac pozycj¢ platformy TBSP na
tym rynku. Udzial warto$ci transakcji obligacjami realizowanych na platformie TBSP w stosunku do tacznej
wartos$ci transakcji w segmencie migdzybankowym wyniost w 2011 r. 25,1% wobec 12,8% w 2010 r. Udziat
warto$ci transakcji realizowanych na TBSP w stosunku do tacznej wartosci transakcji zawartych na wtérnym
rynku skarbowych papieréw wartosciowych w 2011 r. wynidst 9,6%, podczas gdy w 2010 r. warto$¢ ta wyniosta
3,9%.

Do wzrostu warto$ci obrotow przyczynily sie dzialania podjete przez BondSpot S.A. w latach poprzednich
i kontynuowane w 2011 r., zmierzajace do wzmacniania pozycji platformy elektronicznej TBSP na rynku
skarbowych papieréw wartosciowych, w szczegdlnoéci w zakresie rozwoju rynku transakcji warunkowych.

Czynnikiem prorozwojowym byly zmiany dokonane przez Ministra Finanséw w zakresie systemu Dealerow
Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW). Wprowadzono nowe zasady oceny aktywnos$ci DSPW, ktore
promuja kreowanie mozliwie najlepszych warunkéw do zawierania transakcji na skarbowych papierach
warto$ciowych na platformie elektronicznej. Nowe zasady przyczynily si¢ do zawegzenia i stabilizacji spreadow
rynkowych. Powyzsze dziatania utrwality pozycje TBSP jako rynku referencyjnego dla skarbowych papieréw
wartosciowych.

W styczniu 2012 r. rynek TBSP zostal ponownie wybrany przez Dealerow Skarbowych Papierow
Wartosciowych i zaakceptowany przez Ministra Finansow, jako Rynek elektroniczny na okres od 1 pazdziernika
2012 r. do 30 wrzesnia 2014 r. Rynek elektroniczny jest istotnym elementem systemu DSPW, stanowiacym

™ 0d poczatku 2011 r. transakcje warunkowe liczone jako suma warto$ci otwarcia i zamknigcia. Dane za 2010 liczone jako podwoéjna
wartos¢ transakcji otwarcia.
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referencyjna platform¢ wtérnego obrotu dlugiem skarbowym, na ktéorym realizowane sa obowiazki DSPW
w zakresie kwotowania skarbowych papierow warto$ciowych.

Na koniec 2011 r. taczna liczba uczestnikow TBSP wyniosta 33 (banki, instytucje kredytowe i firmy
inwestycyjne oraz jeden uczestnik bedacy OFE), z czego 25 podmiotéw dziatato na rynku w charakterze Market
Makera, 6 w charakterze Market Takera i 2 w charakterze Inwestora Instytucjonalnego.

2.6.2.5 Inne instrumenty rynku kasowego

Na rynku kasowym GPW, oprocz akcji i instrumentéw dtuznych, notowane sa takze produkty strukturyzowane,
certyfikaty inwestycyjne, warranty i certyfikaty funduszy typu ETF.

W 2011 r. GPW kontynuowata rozwdj segmentu instrumentéw rynku kasowego, wprowadzajac do obrotu dwa
kolejne fundusze ETF, warranty oraz nowe typy certyfikatow inwestycyjnych. Lacznie na koniec 2011 r.
w obrocie na GPW znajdowalo si¢ 206 produktow strukturyzowanych, 60 certyfikatow inwestycyjnych,
3 fundusze typu ETF i 90 warrantow. Na koniec 2010 r. warto$ci te wynosily odpowiednio 148, 58 oraz 1, przy
czym na GPW nie notowano warrantow.

Liczba produktéw strukturyzowanych, certyfikatow inwestycyjnych, funduszy ETF i warrantéw
notowanych na GPW w sztukach

Stan na 31 grudnia

2011 2010
Produkty strukturyzowane (certyfikaty) 178 124
Produkty strukturyzowane (obligacje) 28 24
Certyfikaty inwestycyjne 60 58
Fundusze ETF 3 1
Warranty 90 -

Zrodlo: GPW

W dniu 31 maja 2011 r. na Gtéwnym Rynku GPW zadebiutowaly dwa fundusze oparte na indeksach
zagranicznych, ETF-y Lyxor ETF DAX oraz Lyxor ETF S&P500. Na koniec 2011 r. na GPW notowane byly
trzy fundusze typu ETF, w tym wprowadzony do obrotu we wrze$niu 2010 r. pierwszy fundusz ETF oparty na
indeksie WIG20 — Lyxor ETF WIG20. W 2011 r. warto$¢ obrotu jednostkami notowanych w tym okresie
funduszy ETF wyniosta 284,3 min zt wobec 85,1 min zt w 2010 r.

Po trwajacej od grudnia 2005 r. przerwie, w lipcu 2011 r. ponownie wprowadzono do obrotu na GPW warranty.
Wprowadzone instrumenty sa oparte na indeksach WIG i WIG20 oraz akcjach spotek notowanych na Gtownym
Rynku GPW. W grudniu 2011 r. GPW poszerzyta oferte¢ dostgpnych instrumentow o certyfikaty z bariera
i dzwignia finansowa. Royal Bank of Scotland, ktorego obligacje strukturyzowane zadebiutowaty na GPW
17 czerwca 2011 r., zostal 6smym podmiotem emitujacym instrumenty strukturyzowane.

Warto$¢ obrotow produktami strukturyzowanymi w 2011 r. wyniosta 350,8 min z1, co, w poroéwnaniu z 2010 r.,
oznacza wzrost 0 22,8%. Warto$¢ obrotow certyfikatami inwestycyjnymi wyniosta w 2011 r. 169,1 mln zt i byta
wyzsza 0 57,6% od wartosci obrotéw tymi instrumentami w 2010 r.
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Warto$é obrotéw produktami strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, funduszami ETF i
warrantami w mln zI (transakcje sesyjne i pakietowe)

Stan na rok zakonczony

31 grudnia
2011 2010
Produkty strukturyzowane (certyfikaty i obligacje) 350,8 285,6
Certyfikaty inwestycyjne 169,1 107,3
Fundusze ETF 284,3 85,1
Warranty 0,6 -

Zrodto: GPW

2.6.2.6 Rynek energii elektrycznej

Od grudnia 2010 r. Spotka prowadzi poee Rynek Energii GPW. Handel energia na poee Rynku Energii GPW
odbywa si¢ na: Rynku Dobowo-Godzinowym (REK), gdzie dokonuje si¢ zakupu i sprzedazy energii
elektrycznej z realizacja w krotkiej, 4-dniowej perspektywie czasowej, z dostawa na dowolng godzine doby oraz
w blokach godzinowych, a takze na Rynku Terminowym Energii Elektrycznej (RET), ktory daje mozliwos¢
zawierania transakcji standardowymi produktami terminowymi na dostawe energii elektrycznej o statej mocy
W godzinach realizacji na okresy tygodniowe, miesigczne, kwartalne lub roczne. Na dzien 31 grudnia 2011 r. na
platformie poee dziatalo 30 uczestnikoéw obrotu. Obroty w okresie 1 stycznia-31 grudnia 2011 r. na
poszczegolnych rynkach wyniosty: REK GPW: 1 922 976 MWh, RTE GPW: 2 155 545 MWh.

GPW realizuje projekt konsolidacji operatorow obrotu gietdowego energia elektryczna i produktami
powiazanymi, tak aby calo$¢ tego obrotu byla realizowana w ramach Grupy. W dniu 8 listopada 2011 r. GPW
zawarla umowg nabycia akcji stanowiacych 80,33% kapitalu zakladowego Towarowej Gieldy Energii za kwotg
179,4 min zl, ktéra zostata sfinalizowana w lutym 2012 r. przejeciem kontrolnego pakietu akcji TGE. Na dzien
przygotowania niniejszego Sprawozdania, Spotka posiada 90,33% akcji TGE.

2.6.3  Sprzedaz informacji rynkowych

Grupa gromadzi, przetwarza i sprzedaje informacje rynkowe dotyczace wszystkich rynkow, ktére prowadzi i jest
jedynym dostawca danych rynkowych w czasie rzeczywistym dotyczacych krajowych instrumentow
finansowych, ktorymi obrot prowadzony jest na rynkach Grupy. Status GPW jako pierwotnego zrodia danych
o0 obrotach ijej silna marka pozwala Spotce z powodzeniem dociera¢ do réznych grup uczestnikow rynku
z zaawansowanymi informacjami dostosowanymi do indywidualnych potrzeb. Glownymi klientami
korzystajacymi z takich informacji sa wyspecjalizowani dystrybutorzy danych, ktorzy dostarczaja dane
udostgpniane przez Spotke w czasie rzeczywistym inwestorom oraz innym uczestnikom rynku. Wsrod
dystrybutorow sa agencje informacyjne, firmy inwestycyjne, portale internetowe, firmy informatyczne oraz inne
podmioty dziatajace na rynkach kapitalowych. Na dzien 31 grudnia 2011 r., klientami Spoéltki korzystajacymi
z serwisOw informacyjnych byto 57 dystrybutorow danych w czasie rzeczywistym, w tym 37 krajowych
i 20 zagranicznych, majacych ponad 327 tys. abonentéw (w tym ponad 19 tys. abonentéw korzystajacych
z profesjonalnych zestawow danych).

GPW dostarcza zestawy danych w czasie rzeczywistym na dwoch poziomach. Na poziomie ,,podstawowym”,
uzytkownicy otrzymuja dane o jednej ofercie kupna/sprzedazy dla konkretnego instrumentu finansowego.
Z kolei na poziomie ,,profesjonalnym”, uzytkownicy otrzymuja pig¢ najlepszych ofert kupna/sprzedazy lub
petny arkusz zlecen.

Dzialalnos¢ Spotki polegajaca na sprzedazy informacji obejmuje rowniez obstugg licencjobiorcow emitujacych
produkty finansowe wykorzystujacych indeksy GPW jako instrumenty bazowe, oraz ustugi statystyczne,
w ramach ktorych wykorzystywane sa obliczenia i wskazniki dostarczane przez GPW. Wedlug stanu na dzien
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31 grudnia 2011 r., 15 zagranicznych instytucji finansowych dziatajacych na skalg¢ globalna, a takze 3 polskie
banki, korzystato z licencji na indeksy GPW, wykorzystujac indeksy jako instrumenty bazowe dla produktow
finansowych.

Liczba dystrybutoréw i abonentéw danych w czasie rzeczywistym oraz licencjobiorcow
wykorzystujacych indeksy GPW

Stan na 31 grudnia

2011 2010
Liczba dystrybutoréw danych w czasie rzeczywistym, w tym: 57 52
- krajowych 37 33
- zagranicznych 20 19
Liczba abonentoéw danych w czasie rzeczywistym (tys.), w tym: 327,3 307,2
- liczba abonentow korzystajacych z profesjonalnych zestawow danych (tys.) 19,1 20,6
Liczba licencjobiorcow wykorzystujacych indeksy GPW jako instrumenty
bazowe dla produktow finansowych 18 16
Zrédto: GPW

2.7 Dzialalnosc¢ spotek nalezacych do Grupy Kapitalowej GPW

BONDSPOT S.A.

BondSpot S.A. jest organizatorem rynku Treasury BondSpot Poland, ktory jest integralna cze$cia systemu
Dealeréw Skarbowych Papierow Wartosciowych koordynowanego przez Ministerstwo Finansow. Glownym
celem systemu jest minimalizacja kosztow obstugi dtugu publicznego poprzez poprawe ptynnosci, przejrzystosci
i efektywnosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych.

BondSpot S.A. jest rowniez organizatorem obrotu dwoch systemow skladajacych sie na Catalyst, to jest
Regulowanego Rynku Pozagietdowego i Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO). Na ASO odbywa sie¢ obrét
obligacjami komunalnymi, korporacyjnymi, bankowymi i listami zastawnymi, a takze obligacjami skarbowymi
i\ papierami udzialowymi. Wigcej informacji na temat dziatalnosci BondSpot S.A. w 2011 r. znajduje sig
w sekcji 2.6.2.4. Treasury BondSpot Poland niniejszego Sprawozdania.

GPW posiada 92,47% akcji w kapitale zakladowym spotki, co uprawnia do wykonywania 92,47% gloso6w na
walnym zgromadzeniu.
WSEINFOENGINE S.A.

WSEInfoEngine S.A. od 2004 r. prowadzi dziatalno$¢ w obszarze mediéw oraz $wiadczy wszechstronne
wsparcie w prowadzeniu relacji inwestorskich oraz public relations dla emitentow gietdowych. Spotka jest
wlascicielem GPW Media - Internetowej Platformy Multimedialnej skierowanej do wszystkich podmiotow
obecnych na rynku kapitalowym i wspierajacej komunikacj¢ pomiedzy nimi.

WSEInfoEngine §wiadczy rowniez ustuge Operatora Handlowego na rynku energii elektrycznej.

GPW posiada 100% akcji w kapitale zakladowym spoéiki, co uprawnia do wykonywania 100% gltoso6w na
walnym zgromadzeniu.

INSTYTUT RYNKU KAPITALOWEGO — WSE RESEARCH S.A.

Instytut Rynku Kapitatlowego — WSE Research S.A. od 2010 r. dziata w obszarze edukacji z zakresu rynkow
kapitalowych oraz przygotowania i organizacji szkolen. Celem Instytutu jest osiagnigcie pozycji lidera
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w edukacji profesjonalistow zwiazanych z rynkiem kapitalowym. W 2011 r. Spoétka zrealizowala programy
szkolen skierowane m.in. do kandydatow na maklerow papieréw wartosciowych, doradcow inwestycyjnych
i agentow firm inwestycyjnych, a takze do autoryzowanych doradcow.

GPW posiada 100% akcji w kapitale zakladowym spotki, co uprawnia do wykonywania 100% gloséw na
walnym zgromadzeniu.

2.8 Dzialalnos¢ spotek stowarzyszonych z GPW

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | KDPW_CCP

Grupa KDPW jest odpowiedzialna za rozliczenia i prowadzenie systemu depozytowo-rozrachunkowego
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce.

KDPW
Gltowne zadania realizowane przez KDPW obejmuja:

e przechowywanie w depozycie zdematerializowanych papierow wartosciowych oraz rejestracjg
instrumentéw finansowych;

e prowadzenie rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie zdematerializowanymi papierami
warto$ciowymi lub w obrocie innymi instrumentami finansowymi;

e nadzorowanie zgodno$ci wielkosci emisji z liczba papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w obrocie;

e realizacje zobowigzan emitentow wobec uprawnionych z papierow wartoSciowych, m.in.
posredniczenie pomigdzy emitentami a ich akcjonariuszami badZz obligatariuszami w wyptlacie
dywidendy i odsetek oraz dokonywanie w imieniu krajowych i zagranicznych emitentoéw m.in.:
asymilacji, zamiany, konwersji i podzialu akcji, realizacji prawa poboru czy zamiany obligacji
zamiennych na akcje;

e zarzadzanie obowiazkowym systemem rekompensat, ktorego celem jest gwarantowanie $rodkow
pienieznych i papieréw wartosciowych zarejestrowanych na rachunkach inwestycyjnych, w przypadku
niewyptacalnosci biura maklerskiego lub banku wykonujacego czynnosci maklerskie;

e administrowanie cze$cia podstawowa Funduszu Gwarancyjnego, o ktorym mowa w Ustawie
0 Funduszach Emerytalnych; oraz

e zadania zwigzane z systemem zabezpieczenia spolecznego, takie jak obsluga wyptat transferowych
pomigdzy otwartymi funduszami emerytalnymi - w wyniku zmiany funduszu przez uczestnika lub
podziatu §rodkow zgromadzonych przez uczestnika.

KDPW_CCP

KDPW w lipcu 2011 r., na podstawie umowy, przekazat KDPW_CCP — spolce zaleznej od KDPW - zadania
z zakresu prowadzenia rozliczen transakcji, a takze prowadzenia systemu zabezpieczania ptynnosci rozliczen.
Dziatalnos¢ KDPW_CCP w cato$ci polega na rozliczaniu transakcji zawieranych na rynkach prowadzonych
przez GPW oraz BondSpot, i na zarzadzaniu ryzykiem rozliczeniowym wynikajacym z tych transakcji.

W ramach realizowanej dziatalnosci KDPW_CCP wykorzystuje model zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym
oparty o metodologie SPAN®, stosowana przez wiodace izby rozliczeniowe na $wiecie, ktéora umozliwia
prowadzenie obliczen depozytow zabezpieczajacych oraz szacowanie ryzyka dla dowolnie zdefiniowanego
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scenariusza rynkowego. KDPW_CCP zostato wyposazone w kapitat wlasny w wysokosci 100 mln zt stanowiacy
jeden z elementéw systemu gwarantowania rozliczen.

GPW posiada 33,33% akcji w kapitale zakltadowym KDPW, co uprawnia do wykonywania 33,33% glosow na
walnym zgromadzeniu. Obecnie akcjonariuszami KDPW sa Spotka, Skarb Panstwa oraz Narodowy Bank Polski.
Na kazdy z tych podmiotéw przypada jedna trzecia akcji.

INNEX STOCK EXCHANGE

INNEX zostat utworzony w 1995 r. Jest jedna z 10 ukrainskich gietd posiadajacych licencje wydana przez
Ukrainska Komisj¢ Papierow WartoSciowych na prowadzenie gieldy papieréw warto§ciowych. INNEX
organizuje przetargi, na ktorych sprzedawane s akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw ukrainskich.

GPW posiada pakiet 1 499 akcji spotki INNEX Stock Exchange z siedziba w Kijowie na Ukrainie, stanowiacych
24,98% jej kapitatu zakladowego i dajacych tyle samo procent glosow na walnym zgromadzeniu spoiki.

CENTRUM GIELDOWE

Spotka ,,Centrum Gieldowe” S.A. zostala utworzona w 1995 r. Spotka zajmuje si¢ zarzadzaniem,
administrowaniem 1 prowadzeniem kompleksu ,,Centrum Gieldowe” polozonego przy ul. Ksiazecej 4
w Warszawie oraz wynajmowaniem pomieszczen w nim zlokalizowanych. Spotka dziata rowniez jako inwestor
zastgpczy 1 zarzadca nieruchomosci, otrzymujac prowizje od innych podmiotow.

GPW posiada obecnie 46 506 akcji spotki stanowiacych 24,79% kapitatu zaktadowego i dajacych tyle samo
procent glosow na walnym zgromadzeniu spoiki. Pozostali akcjonariusze to Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. (15,72% akcji i tyle samo glosow) oraz Centrum Bankowo-Finansowe ,Nowy Swiat” S.A.
(59,49% akcji i glosow).

2.9 Umowy znaczace

UmMowy z NYSE EURONEXT, EURONEXT N.V., NYSE TECHNOLOGIES SAS

W lipcu 2010 r. GPW zawarla z NYSE Euronext, Euronext N.V. oraz NYSE Technologies SAS Umowg
Ramowa. Decyzja o podpisaniu umowy z NYSE Euronext zapadta w wyniku przeprowadzenia postgpowania
ofertowego, w ramach ktorego GPW rozwazyla oferty glownych dostawcow systemow transakeyjnych.

W szczegdlnosci Umowa Ramowa przewiduje nabycie przez GPW systemu transakcyjnego UTP opracowanego
przez NYSE Euronext.

Na podstawie Umowy Ramowej, Strony zobowiazaty sie do podjecia rozmow o wspotpracy w zakresie realizacji
szeregu inicjatyw biznesowych. Pomimo Ze rozmowy prowadzone na podstawie Umowy Ramowej zakonczyty
si¢, Strony postanowity o kontynuowaniu wspotpracy technologicznej niezaleznie od wspolpracy biznesowej.
Aktualnie prowadzone sa po obu stronach prace analityczne w zakresie wspolpracy biznesowej obejmujace
najbardziej ekonomicznie perspektywiczne obszary dziatan.

SYSTEM TRANSAKCYJINY UTP

W pazdzierniku 2010 r. Spétka zawarta z NYSE Technologies SAS Umowy IT dotyczace dostawy systemu
UTP. Umowy IT zawarte w pazdzierniku 2010 r. reguluja nastgpujace zagadnienia:

umowa dostawy — w umowie tej okres$lona jest ostateczna specyfikacja elementéw systemu umozliwiajacych
obrét instrumentami rynku kasowego, jak i instrumentami pochodnymi, jak réwniez harmonogram dostawy
i wdrozenia systemu;
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umowa licencyjna - w umowie tej GPW udzielono wylacznej licencji na korzystanie z opracowanego przez
NYSE oprogramowania UTP, przez czas nieoznaczony, w Polsce oraz w krajach: Austria, Biatoru$, Bosnia
i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja, Czarnogéra, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Macedonia, Rumunia, Serbia,
Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry, wraz z prawem do udzielania dalszych licencji w zakresie okreslonym
w umowie. Spélce przyznano wylaczno$é na okres, w ktorym bedzie prowadzié swoje rynki przy uzyciu UTP
(na warunkach okre$lonych w umowie), jednakze nie dtuzej niz 15 lat;

umowa serwisowa — w umowie tej okreSlony zostat zakres i warunki obowiazkow NYSE Technologies SAS
w zakresie serwisowania i wsparcia technicznego dla UTP. Umowa serwisowa zostata zawarta na okres siedmiu
lat, po uptywie ktérego GPW bedzie mogta skorzysta¢ z opcji przediuzania umowy na kolejne okresy dwoch lat.
Przedtuzenie umowy na kolejne dwuletnie okresy bedzie wymagato porozumienia stron.

UMOWA SPRZEDAZY AKCJI TGE Z DNIA 8 LISTOPADA 2011 R.

W dniu 8 listopada 2011 r. GPW zawarta umoweg nabycia akcji stanowiacych 80,33% kapitatu zaktadowego
Towarowej Gieldy Energii za kwotg 179,4 min zt, ktora zostata sfinalizowana 24 lutego 2012 r. przejgciem
kontrolnego pakietu akcji TGE.

Przedmiotem Umowy jest sprzedaz GPW przez Skarb Panstwa, PGE Polska Grupg Energetyczna S.A., PGE
Elektrownia Opole S.A., PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A., Elektrim S.A., Elektrim-VOLT
S.A., Zespot Elektrowni Patnow—Adamow—Konin S.A., ENERGA S.A., E.ON Energy Trading S.E. (facznie
Sprzedajacy) 1.164.750 akcji TGE, stanowiacych tacznie 80,33% kapitatu zaktadowego TGE, za ceng 154 PLN
za jedna akcje. Ceng zakupu wszystkich akcji stanowiacych 80,33% kapitatu zaktadowego TGE stanowi kwota
179,4 min zt.

W grudniu 2011 r. Spétka zawarta dodatkowe umowy nabycia akcji TGE z innymi jej dotychczasowymi
akcjonariuszami, ktérych przedmiotem jest nabycie dodatkowo tacznie 7,68% akcji TGE. Umowy zostaty
zawarte na warunkach zblizonych do umowy sprzedazy akcji TGE z 8 listopada 2011 r. Na dzien przygotowania
niniejszego Sprawozdania umowy zostaly zrealizowane i Spotka, tacznie z 2,33% pakietem akcji posiadanym
przed podpisaniem wyzej wymienionych umow, posiada 1 309 750 akcji TGE stanowiacych 90,33% jej kapitatu
zaktadowego.

2.10 Badania i rozwoj

Rozwo6j nowych platform obrotu i poszerzanie oferty instrumentow inwestycyjnych dostgpnych na rynkach
GPW to kluczowe elementy strategii Grupy. Dzialania te przyniosa dlugoterminowe korzysci w postaci dotarcia
do nowych grup inwestorow i pozyskania dodatkowych zrodet przychodéw. 2011 rok przynidst kilka waznych
wydarzen dla rozwoju Grupy i rynku kapitalowego w Polsce:

e 2 stycznia 2011 r., rozpoczgeie obliczania i publikacji indeksu WIGdiv, to jest indeksu spotek
0 najwyzszej stopie dywidendy, ktore t¢ dywidendg regularnie wyptacaja,

e 16 lutego 2011 r., uruchomienie pierwszego oficjalnego indeksu obligacji skarbowych w Polsce,
indeksu TBSP.Index rynku Treasury BondSpot Poland,

e 28 lutego 2011 r., wyodrgbnienie sektora spolek surowcowych i rozpoczgcie publikacji nowego
subindeksu — WIG-surowce,

e 4 maja 2011 r., rozpoczecie obliczania i publikacji pierwszego i jedynego indeksu poza Ukraina,
w ktorego portfelu znajduja si¢ wytacznie spotki z tego kraju — WIG-Ukraine,

e 3 pazdziernika 2011 r., uruchomienie nowej sieci dostgpowej WAN do systemu WARSET, opartej na
technologii MPLS, ktora rownoczesnie spetnia wymagania systemu transakcyjnego UTP,
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e 1 grudnia 2011 r., rozpoczecie publikacji indeksu WIG-Plus grupujacego spotki nie kwalifikujace si¢ do
indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80, jednoczesnie nalezace do segmentu SPLUS, co oznacza, ze ich
przecigtna warto$¢ rynkowa z ostatniego kwartalu miesci si¢ w przedziale od 5 do 50 min EUR.

e wprowadzenie do obrotu dwdch kolejnych funduszy ETF, ponowne wprowadzenie do obrotu na GPW
warrantow oraz wprowadzenie nowych typow certyfikatow inwestycyjnych,

e wprowadzenie do obrotu 8 nowych klas kontraktow terminowych na akcje, w tym pierwszych na akcje
spotki zagraniczne;j.

2.11 Spory sadowe

GPW nie jest uczestnikiem postgpowan, w ktéorych wartos¢ zobowiazan lub wierzytelnosci stanowiltaby co

najmniej 10% kapitatow whasnych.
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3 Raport dotyczacy tadu korporacyjnego

3.1 Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA od dnia 5 listopada 2010 r., tj. od dnia dopuszczenia akcji
Spotki do obrotu na rynku regulowanym przyjela do stosowania zasady tadu korporacyjnego zawarte
w dokumencie ,,.Dobre Praktyki Spoélek Notowanych na GPW” przyjetym w dniu 19 maja 2010 r. przez Rade
Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie uchwata nr 17/1249/2010.

Gietda jako spotka notowana na GPW przestrzegata w 2011 r. w pelnym zakresie wszystkich zasad.

W dniach 31 sierpnia 2011 r. i 19 pazdziernika 2011 r. GPW dokonata zmian Dobrych Praktyk w odpowiedzi na
pojawiajace si¢ nowe trendy rynkowe bedace efektem poszukiwan efektywnych rozwiazan dla zjawisk i zdarzen
wykraczajacych poza ramy przepisow prawa powszechnie obowiazujacego. Od 1 stycznia 2012 r. obowiazuja
,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” w ksztalcie zatwierdzonym w dniu 19 pazdziernika 2011 r. przez
Radg Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie uchwata nr 20/1287/2011.

Tekst zasad tadu korporacyjnego jest publicznie dostgpny na stronie internetowej Www.corp-gov.gpw.pl, ktora

jest oficjalng strong Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie poswigcona zagadnieniom tadu
korporacyjnego spotek notowanych.

3.2 Kapital zakltadowy, akcje, obligacje i notowania akcji na GPW

KAPITAL ZAKEADOWY

Na dzien 31 grudnia 2011 r., oraz na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania kapitat zaktadowy Gietdy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. wynosi 41 972 000 zt (czterdziesci jeden milionéw dziewieéset
siedemdziesiat dwa tysiace ztotych) i dzieli si¢ na 41 972 000 (czterdzie$ci jeden miliondw dziewigéset
siedemdziesiat dwa tysiace) akcji o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty. Akcje dziela si¢ na uprzywilejowane
akcje imienne serii A oraz zwykte akcje na okaziciela serii B. Akcje imienne moga ulega¢ zamianie na akcje na
okaziciela i w momencie zamiany staja si¢ akcjami zwyklymi serii B.

W 2011 r. Spotka nie nabyta akcji wlasnych.

Spoétka nie posiada programu akcji pracowniczych, w zwiazku z czym nie posiada rowniez systemu kontroli
programéw akcji pracowniczych.

AKCJIONARIUSZE

Na dzien 31 grudnia 2011 r., zgodnie z najlepsza wiedza Spotki, Skarb Panstwa posiadatl 14 688 470 akcji
imiennych serii A (uprzywilejowanych co do glosu) stanowiacych 35,00% wszystkich akcji, a tym samym
29 376 940 gtosow, stanowiacych 51,48% w ogdlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Pozostate akcje serii A (399 000; 0,95% wszystkich akcji) nalezaly glownie do doméw maklerskich i bankdw,
ktore posiadaly rownoczesnie 798 000 glosdéw na Walnym Zgromadzeniu (1,40% w ogodlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu).
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W 2011 r. dokonano zamiany 98 000 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych co do glosu, na akcje zwykte
na okaziciela serii B. Dodatkowo w styczniu 2012 r. dokonano zamiany 238 000 imiennych serii A,
uprzywilejowanych co do glosu na akcje zwykle na okaziciela serii B.

Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania, zgodnie z najlepsza wiedza Spotki, Skarb Panstwa posiadat
14 688 470 akcji imiennych serii A (uprzywilejowanych co do glosu) stanowiacych 35,00% wszystkich akcji,
a tym samym 29 376 940 glosow na Walnym Zgromadzeniu, stanowiacych 51,70% w ogdlnej liczbie glosow na
Walnym Zgromadzeniu.

Pozostate akcje serii A (161 000; 0,38% wszystkich akcji) naleza glownie do doméw maklerskich i bankow,
ktére posiadaja réwnoczesnie 322 000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu (0,57% w ogo6lnej liczbie glosow na
Walnym Zgromadzeniu).

Zgodnie z najlepsza wiedza Spotki, ani na dzien 31 grudnia 2011 r., ani na dzien przygotowania niniejszego
Sprawozdania, oprocz Skarbu Panstwa zaden z akcjonariuszy nie posiada bezposrednio lub posrednio co

najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie
SA

Sposréd wszystkich oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Spotke, jej akcje, kupione w ofercie publicznej
W liczbie 25 sztuk, posiada tylko Ludwik Sobolewski, Prezes Zarzadu. Wedlug najlepszej wiedzy Spoéiki, osoby
zarzadzajace i nadzorujace Spotke nie posiadaja akcji ani udzialdéw w jednostkach powiazanych.

Struktura akcjonariatu Gieldy Papieréw Wartos§ciowych w Warszawie

Stan na 31 grudnia 2011 r.

Liczba Udzial % w Liczba Udzial % w

akcji liczbie akcji glosow liczbie gloséw
Skarb Panstwa Rzeczpospolitej Polskiej 14 688 470 35,00% 29 376 940 51,48%
Pozostali akcjonariusze — akcje uprzywilejowane 399 000 0,95% 798 000 1,40%
Pozostali akcjonariusze — akcje na okaziciela 26 884 530 64,05% 26 884 530 47.12%
Ogélem 41972 000 100,00% 57 059 470 100,00%

Zrodto: GPW

Struktura akcjonariatu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Stan na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania

Liczba Udzial % w Liczba Udzial % w

akcji liczbie akcji glosow liczbie glosow
Skarb Panstwa Rzeczpospolitej Polskiej 14 688 470 35,00% 29 376 940 51,70%
Pozostali akcjonariusze — akcje uprzywilejowane 161 000 0,38% 322 000 0,57%
Pozostali akcjonariusze — akcje na okaziciela 27 122 530 64.62% 27 122 530 47.73%
Ogolem 41972 000 100,00% 56 821 470 100,00%

Zrodto: GPW
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NOTOWANIA AKCJI NA GPW

Wedtug stanu na 31 grudnia 2011 r. do obrotu na GPW wprowadzonych zostato 26 884 530 akcji na okaziciela
serii B (64,05% wszystkich akcji), na ktore przypada 26 884 530 glosow (47,12% w ogdlnej liczbie glosow na
Walnym Zgromadzeniu).

Wedhug stanu na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania do obrotu na GPW wprowadzonych zostato
27 122 530 akcji na okaziciela serii B (64,62% wszystkich akcji), na ktore przypada 27 122 530 glosow (47,73%
w ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu).

31 grudnia 2011 r. kurs akcji GPW wyniost 35,25 zt.

EMISIA OBLIGACJI GPW I WYKORZYSTANIE SRODKOW Z EMISJI

W grudniu 2011 r. Spotka wyemitowata 1.700.000 sztuk obligacji na okaziciela serii A o tacznej wartosci
nominalnej 170 min ztotych. W lutym 2012 r., Spétka wyemitowata 750.000 sztuk obligacji na okaziciela serii B
o tacznej wartosci nominalnej 75 min ztotych.

Celem emisji obligacji serii A i B w tacznej wysokosci 245 mln zt bylo finansowanie przedsigwzig¢ GPW,
takich jak konsolidacja instytucjonalna na rynku towarow gieldowych i poszerzenie listy produktéw dostepnych
dla inwestoréw na tym rynku, a takze przedsigwzig¢ technologicznych w obszarze rynkéw finansowych i rynku
towarowego.

Do dnia przygotowania niniejszego Sprawozdania wplywy z emisji obligacji GPW serii A i B zostaly
wykorzystane do nabycia akcji spotki Towarowa Gielda Energii S.A. (,,TGE”):

e w dniu 24 lutego 2012 r. akcji stanowiacych 80,33% kapitatu zaktadowego i1 uprawniajacych do
wykonywania takiej samej liczby glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy TGE. Wartos¢
transakcji wyniosta 179,4 min zt.

e w dniu 29 lutego 2012 r. akcji stanowiacych 7,68% kapitatlu zakladowego i uprawniajacych do
wykonywania takiej samej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy TGE, na warunkach
zblizonych do powyzszej transakcji.

Przed transakcjami, Spotka posiadata akcje stanowiace 2,33% kapitatu zaktadowego TGE. Na dzien
przygotowania niniejszego Sprawozdania, GPW posiada akcje stanowiace 90,33% kapitatu zaktadowego TGE
i jest uprawniona do wykonywania 90,33% gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy TGE.

UMOWY DOTYCZACE AKCJI | OBLIGACJI GIEEDY

Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania, Spotka nie posiada wiedzy na temat uméw (w tym réwniez
zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszioSci nastapi¢ zmiany w proporcji
posiadanych akcji lub obligacji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

3.3 Walne Zgromadzenie
Walne Zgromadzenie Spoéiki dziata na podstawie Kodeksu spotek handlowych, Statutu Spétki (w szczegdlnoscei

§§ 8-12) oraz Regulaminu Walnego Zgromadzenia. Sposob funkcjonowania Walnego Zgromadzenia GPW oraz
jego uprawnienia reguluja Statut Spotki oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia.

Statut Spotki oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia dostgpne sa na stronie internetowej Spotki.
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Akcjonariusze maja prawo uczestniczy¢ i wykonywaé¢ na Walnym Zgromadzeniu prawo glosu osobiscie lub
przez swojego petnomocnika.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia sa podejmowane bezwzgledna wigkszoscia glosow z wyjatkiem uchwat, do
podjecia ktorych przepisy Kodeksu spotek handlowych lub postanowienia Statutu wymagaja wigkszosci
kwalifikowane;j.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia podj¢tej wigkszoscia dwoch trzecich glosoéw wymaga:

e ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowego albo obligacyjnego na przedsigbiorstwie Gieldy
lub jego zorganizowanej czgsci;

e zbycie lub obciazenie przez Gietde jakimkolwiek prawem rzeczowym lub obligacyjnym udziatow
lub akcji posiadanych przez Gietd¢ w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi;

e nabycie lub zbycie nieruchomosci, prawa uzytkowania wieczystego lub udzialu w nieruchomosci,
e nabycie akcji wlasnych.

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza si¢ przy wyborach oraz nad
wnioskami o odwotanie cztonkéw organdow Spotki lub likwidatoréw Spotki, badz o pociagnigcie ich do
odpowiedzialno$ci, jak rowniez w innych sprawach osobowych. Poza tym nalezy zarzadzi¢ tajne glosowanie na
zadanie cho¢by jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z Regulaminem Walnego Zgromadzenia gltosowania jawne i tajne moga by¢ przeprowadzone przy
wykorzystaniu urzadzen elektronicznych, za zgoda Walnego Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie moze podjac
uchwatle o uchyleniu tajnosci gtosowania w sprawach dotyczacych wyboru komisji powolywanej przez Walne
Zgromadzenie.

Do podjgcia uchwaty o zdjeciu z porzadku obrad lub zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej
w porzadku obrad na wniosek akcjonariuszy wymagana jest bezwzgledna wigkszo$¢ glosd6w oraz zgoda
wszystkich obecnych akcjonariuszy, ktorzy zgtosili ten wniosek.

Walne Zgromadzenie GPW otwiera Prezes Rady Gieldy lub osoba przez niego wskazana, po czym sposrod osob
uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera si¢ przewodniczacego zgromadzenia. Walne
Zgromadzenie uchwala Regulamin Walnego Zgromadzenia okre$lajacy szczegdétowo tryb prowadzenia obrad.
Projekt Regulaminu Walnego Zgromadzenia przedstawia Zarzad Gieldy. Poczawszy od roku 2011 dopuszcza si¢
udzial w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, o ile w ogloszeniu
0 danym Walnym Zgromadzeniu zostanie podana informacja o istnieniu takiej mozliwosci.

3.4 Uprawnienia kontrolne oraz ograniczenia praw z akcji

GPW nie wyemitowata papierow wartosciowych, ktére przyznaja specjalne uprawnienia kontrolne
ktoremukolwiek z jej akcjonariuszy.

Jednocze$nie nalezy wskazaé, ze akcjonariusz Spotki - Skarb Panstwa, jest wilascicielem 14 688 470 akcji
imiennych uprzywilejowanych co do glosu, co daje 29 376 940 z ogodtu gloséw na Walnym Zgromadzeniu
i stanowi 51,70% tych glosow (na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania).

Nie istnieja ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wlasnos$ci papierow wartosciowych Spoiki.

35



GIELDA PAPIEROW Sprawozdanie Zarzadu

WARTOSCIOWYCH z dziatalnosci Grupy Kapitatowe;
W WARSZAWIE

&

OGRANICZENIA WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

Prawo glosowania akcjonariuszy jest ograniczone w ten sposob, ze zaden z nich nie moze wykonywa¢ na
Walnym Zgromadzeniu wigcej niz 10% ogolnej liczby glosow istniejacych w Spolce w dniu odbywania
Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze dla potrzeb ustalania obowiazkéw nabywcow znacznych pakietow
akcji przewidzianych w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, takie ograniczenie
prawa glosowania uwazane bedzie za nieistniejace. Zgodnie ze Statutem powyzsze ograniczenie prawa
glosowania, nie dotyczy:

e akcjonariuszy, ktorzy w dniu powzigcia uchwaly Walnego Zgromadzenia wprowadzajacego
ograniczenie, o ktorym wyzej mowa (tj. 30 lipca 2010 r.), byli uprawnieni z akcji
reprezentujacych wigcej niz 10% ogodlnej liczby glosoéw istniejacych w Spoice,

e akcjonariuszy, ktérzy sa uprawnieni z wigcej niz 25% ogo6lnej liczby akcji, uprzywilejowanych co
do prawa gtosu, o ktorym mowa w § 4 ust. 1 pkt. 1) Statutu, tj. akcjonariuszy uprawnionych z
wigcej niz 10 493 000 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych co do prawa glosu.

Dla potrzeb ograniczenia prawa do glosowania, glosy akcjonariuszy, migdzy ktdrymi istnieje stosunek dominacji
lub zaleznosci, sa sumowane zgodnie z ponizszymi zasadami.

Akcjonariuszem jest kazda osoba, w tym jej podmiot dominujacy i zalezny, ktorej przystuguje bezposrednio lub
posrednio prawo gltosu na Walnym Zgromadzeniu na podstawie dowolnego tytutu prawnego; dotyczy to takze
osoby, ktora nie posiada akcji Spotki, a w szczego6lnosci uzytkownika, zastawnika, osoby uprawnionej z kwitu
depozytowego w rozumieniu przepisoOw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
atakze osoby uprawnionej do udzialu w Walnym Zgromadzeniu mimo zbycia posiadanych akcji po dniu
ustalenia prawa do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Przez podmiot dominujacy oraz podmiot zalezny rozumie si¢ odpowiednio osobeg:

e spelniajaca przestanki wskazane w art. 4 § 1 pkt. 4) Kodeksu spotek handlowych, lub

e majaca status przedsigbiorcy dominujacego, przedsigbiorcy zaleznego albo jednoczesnie status
przedsigbiorcy dominujacego i zaleznego w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 16 lutego 2007
r. 0 ochronie konkurencji i konsumentéw, lub

e majaca status jednostki dominujacej, jednostki dominujacej wyzszego szczebla, jednostki
zaleznej, jednostki zaleznej nizszego szczebla, jednostki wspotzaleznej albo majaca jednoczes$nie
status jednostki dominujacej (w tym dominujacej wyzszego szczebla) i zaleznej (w tym zaleznej
nizszego szczebla i wspotzaleznej) w rozumieniu przepisoOw ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r.
0 rachunkowosci, lub

e ktora wywiera (podmiot dominujacy) lub na ktéra jest wywierany (podmiot zalezny) decydujacy
wplyw w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 22 wrze$nia 2006 r. o przejrzystosci stosunkow
finansowych pomigdzy organami publicznymi a przedsigbiorcami publicznymi oraz o
przejrzystosci finansowej niektorych przedsigbiorcow, lub

e ktorej glosy wynikajace z posiadanych bezposrednio lub posrednio akcji Spotki podlegaja
kumulacji z gtosami innej osoby lub innych osob na zasadach okreslonych w przepisach ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdétkach publicznych w zwiazku z posiadaniem,
zbywaniem lub nabywaniem znacznych pakietow akcji Spotki.

Szczegbdltowy opis ograniczenia prawa glosowania zawiera Statut Spotki. W przypadku watpliwosci wyktadni
postanowien dotyczacych ograniczenia prawa do glosowania nalezy dokonywaé zgodnie z art. 65 § 2 Kodeksu

cywilnego.
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Nabycie wigcej niz 10 493 000 akcji uprzywilejowanych co do prawa glosu (tj. wigcej niz 25% ogodlnej liczby
akcji Spolki, ktore sa uprzywilejowane co do prawa glosu w dacie rejestracji Statutu) od Skarbu Panstwa
umozliwi nabywajacemu je inwestorowi skorzystanie z wylaczenia od ograniczenia prawa glosu przewidzianego
Statutem.

3.5 Zasady zmiany statutu

Zmiana Statutu wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia podjgtej kwalifikowana wigkszoscia trzech czwartych
glosow.

Ponadto zgodnie z § 9 ust. 1 Statutu, podjecie uchwalty w przedmiocie zmiany Statutu jest mozliwe, jezeli na
Walnym Zgromadzeniu jest reprezentowane co najmniej 50% ogoétu glosdéw w Spotce.

3.6 Rada nadzorcza i komitety

Zgodnie ze Statutem, Rada Gieldy sktada si¢ z pigciu do siedmiu cztonkéw powotywanych na wspdlna trzyletnia
kadencje. Rada Gieldy wybiera ze swojego grona Prezesa i Wiceprezesa Rady Gieldy. Rada Gieldy moze
wybra¢ ze swojego grona sekretarza Rady Gieldy.

Sklad Rady Gieldy wedlug stanu na 31 grudnia 2011 r.

Data uplywu obecnej

Stanowisko Data objecia stanowiska kadencji

Leszek Pawlowicz Prezes Rady Gieldy 12 lutego 2008 27 czerwca 2014
Marek Wierzbowski Wiceprezes Rady Gieldy 16 kwietnia 1994 27 czerwca 2014
Pawel Graniewski cztonek Rady Gieldy 28 lutego 2011 27 czerwca 2014
Jacek Jaszczott cztonek Rady Gietdy 27 czerwca 2011 27 czerwca 2014
Stawomir Krupa cztonek Rady Gieldy 27 czerwca 2011 27 czerwca 2014
Jacek Lewandowski czlonek Rady Gietdy 28 lutego 2011 27 czerwca 2014
Sebastian Skuza cztonek i sekretarz Rady Gieldy 15 listopada 2006 27 czerwca 2014

Zrodlo: GPW

Biezaca kadencja wszystkich cztonkow Rady Gietdy rozpoczeta si¢ 27 czerwca 2011 r. Mandaty obecnych
cztonkow Rady Gieldy wygasaja najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdania finansowe za rok obrotowy 2013.

W 2011 r. mialy miejsce nastgpujace zmiany w Radzie Gieldy:
25 lutego 2011 r. Tomasz Zganiacz ztozyt rezygnacjg z funkcji cztonka Rady Gieldy z dniem 28.02.2011 r.

28 lutego 2011 r. odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, ktore zdecydowato o odwotaniu
z Rady Gietdy Marii Dobrowolskiej. Decyzja Walnego Zgromadzenia do Rady Gietdy powotani zostali:

e Jacek Lewandowski, kandydat Cztonkéw Gieldy,

e Pawet Graniewski, kandydat akcjonariusza reprezentujacego mniej niz 10% kapitatu zaktadowego,
ktory nie jest Czlonkiem Gieldy.

27 czerwca 2011 r. odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, w ktdrego porzadku obrad przewidziano
wybor cztonkéw Rady Gietdy nowej kadencji, w tym cztonkow niezaleznych. Na nowa kadencj¢ nie powotano
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Marii Sierpinskiej i Mateusza Rodzynkiewicza. Na wsp6lna, nowa kadencje uptywajaca 27 czerwca 2014 r. do
Rady Gieldy powotani zostali:

e Leszek Pawlowicz,
e  Marek Wierzbowski,

e Pawel Graniewski, kandydat akcjonariusza reprezentujacego mniej niz 10% kapitatu zaktadowego,
ktory nie jest Czlonkiem Gietdy,

e Jacek Jaszczolt, kandydat Cztonkow Gieldy,
e  Stawomir Krupa,
e Jacek Lewandowski, kandydat Cztonkéw Gietdy,

e Sebastian Skuza.

POWOLYWANIE I ODWOLYWANIE CZEONKOW RADY GIELDY

Cztonkéw Rady Gieldy powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. Liczbg cztonkéw Rady Gietdy ustala Walne
Zgromadzenie w uchwale o powotaniu Rady Gieldy. Zgodnie ze Statutem, Walne Zgromadzenie powotuje:

e przynajmniej jednego z czlonkéw Rady Gietdy sposrod kandydatow zgloszonych przez akcjonariuszy,
ktoérzy sa jednoczesnie Cztonkami Gietdy; oraz

e przynajmniej jednego z cztonkéw Rady Gietdy sposrod kandydatow zgloszonych przez akcjonariusza
lub akcjonariuszy reprezentujacych facznie mniej niz 10% kapitalu zaktadowego, ktérzy nie sa
jednoczesnie Cztonkami Gieldy.

Kandydaci zgloszeni przez obie powyzsze grupy musza spelnia¢ opisane ponizej kryteria niezaleznosci.
Zgloszenie kandydatow musi nastapi¢ nie pdzniej niz na siedem dni przed wyznaczona data Walnego
Zgromadzenia. Do zgloszenia nalezy dotaczy¢ zyciorys kandydata oraz wskazac liczbe akcji oraz liczbg gtosow,
jaka reprezentuja akcjonariusz lub akcjonariusze zglaszajacy danego kandydata. W przypadku zarzadzenia
glosowania kandydatéw zgloszonych przez akcjonariuszy bedacych jednoczesnie cztonkami GPW, w pierwszej
kolejnosci poddaje si¢ pod glosowanie kandydatury zgloszone przez cztonkow GPW reprezentujacych
najwigksza liczbg gltosow. W przypadku niezgloszenia przez akcjonariuszy, ktorzy sa jednoczesnie cztonkami
GPW, oraz akcjonariuszy mniejszosciowych kandydatow, Walne Zgromadzenie powotuje wszystkich cztonkow
Rady Gietdy na zasadach ogélnych. W przypadku zgloszenia przez akcjonariuszy, ktorzy sa jednoczesnie
cztonkami GPW, lub akcjonariuszy mniejszo$ciowych przynajmniej jednego kandydata, Walne Zgromadzenie
powotuje pozostalych cztonkéw Rady Gieldy na zasadach ogélnych. W przypadku, w ktorym Walne
Zgromadzenie nie wybralo dwoch czlonkow Rady Gieldy w powyzszym trybie, mimo zgloszenia przez
akcjonariuszy swoich kandydatow, zwotuje si¢ kolejne Walne Zgromadzenie, na ktérym przeprowadza sig
wybory takich czlonkow Rady Gietdy. Na kolejnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze musza zglosi¢
nowych kandydatow. Odwotanie cztonkow Rady Gieldy wybranych w trybie okreSlonym powyzej moze
nastapi¢ tylko z jednoczesnym wyborem czlonkéw Rady Gieldy w tym samym trybie. W przypadku, w ktérym
na skutek wygasniecia mandatu w trakcie kadencji w inny sposob niz na skutek odwotania, w sktad Rady Gieldy
nie bedzie wchodzi¢ cztonek wybrany zgodnie z powyzszymi postanowieniami, wybory przeprowadza si¢ na
najblizszym Walnym Zgromadzeniu. W przypadku wyboréw cztonkéow Rady Gieldy oddzielnymi grupami,
powyzsze zasady powotywania dwoch cztonkéw Rady Gieldy nie beda miaty zastosowania, co oznacza, ze
wszyscy cztonkowie Rady Gieldy zostana powotani na zasadach ogélnych. W tym wypadku nie bgda miaty
zastosowania uprzywilejowania ani ograniczenia dotyczace praw glosu, za$ liczba powotanych cztonkow Rady
Gieldy wyniesie siedmiu.
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Kryteria niezaleznosci spetnia osoba, ktora:

nie jest osoba powiazang z GPW (z wyjatkiem cztonkostwa w Radzie Gieldy), osoba powiazana
Z podmiotem dominujacym lub zaleznym w stosunku do GPW oraz z podmiotem zaleznym od
podmiotu dominujacego w stosunku do GPW lub osoba powiazana z podmiotem, w ktérym GPW
posiada ponad 10% udzialu w kapitale zakladowym;

nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, o ktérej mowa w punkcie powyze;j;

nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia akcjonariusza GPW posiadajacego ponad 5%
ogo6hu gtosow w GPW;

nie jest osoba powiazana z jakimkolwiek akcjonariuszem GPW posiadajacym ponad 5% ogdhu glosow
w GPW, a takze podmiotu dominujacego lub zaleznego w stosunku do takiego akcjonariusza, a takze
podmiotu zaleznego od podmiotu dominujacego w stosunku do takiego akcjonariusza;

nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, o ktorej mowa W punkcie powyze;j.

,,Osoba powiazana” oznacza osobg, ktora:

wchodzi w sklad organdow statutowych osoby prawnej, a w przypadku spoiki osobowej réwniez
wspolnika lub komplementariusza;

pozostaje w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze
z podmiotem, w stosunku do ktérego ustala si¢ powiazanie. Powyzsze dotyczy osob, ktore w ciagu
ostatnich 3 lat przed powotaniem do Rady Gieldy pozostawaly ze Spotka w stosunku pracy, zlecenia
lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.

KOMPETENCJE RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Gietdy nalezy:

powotywanie cztonkoéw Zarzadu w sytuacjach opisanych w rozdziale 3.7 ,,Zarzad”;

ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok
obrotowy;

ocena wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty;

sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow powyzszej oceny;
zatwierdzanie na wniosek Zarzadu Regulaminu Zarzadu;

uchwalanie Regulaminu Rady Gietdy;

uchwalanie na wniosek Zarzadu Regulaminu GPW, a takze zmian tego Regulaminu;

ustalenie warunkow uméw oraz wysoko$ci wynagrodzenia Prezesa Zarzadu oraz pozostatych cztonkow
Zarzadu, przy czym ustalenie warunkow uméw oraz wysoko$ci wynagrodzenia pozostatych cztonkéw
Zarzadu ustalane jest na wniosek Prezesa Zarzadu;

reprezentowanie Spotki w umowach i sporach migdzy Spotka a cztonkami Zarzadu;

wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotkg z podmiotem powiazanym ze Spotka znaczacej umowy W
rozumieniu przepisow dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, z wylaczeniem
umoéw typowych, zawieranych przez Spotke na warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej
dziatalnosci operacyjne;j;

okreslanie zasad nabywania i zbywania papierow wartosciowych notowanych na prowadzonej przez
Spotke gietdzie przez cztonkéw Zarzadu;

wybor bieglego rewidenta do przeprowadzania badania sprawozdania finansowego Spoiki;
zatwierdzanie na wniosek Zarzadu planu finansowego oraz sprawozdania z jego wykonania;

39



GIELDA PAPIEROW Sprawozdanie Zarzadu

WARTOSCIOWYCH z dziatalnosci Grupy Kapitatowe;
W WARSZAWIE

&

e przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej zwigzlej oceny sytuacji Spotki, z uwzglednieniem
oceny systemu kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki;

e przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego sprawozdania z pracy Rady Gieldy; oraz
e rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie ze Statutem Rada Gietdy co do zasady podejmuje uchwaty bezwzgledna wigkszoscia glosow
(tj. wiekszo$cia glosow oddanych), jednakze w ponizszych sprawach uchwaly Rady Gietdy wymagaja czterech
piatych glosow:

e wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowigcego alians strategiczny z inng gielda
(porozumienie, ktorego przedmiotem jest w szczegodlnosci trwata wspodtpraca operacyjna w zakresie
stanowigcym zasadniczy przedmiot dziatalnosci GPW);

e zatwierdzanie na wniosek Zarzadu wieloletniej strategii rozwoju GPW;

e wyrazenie zgody na zawarcie, w zakresie dopuszczonym przepisami prawa, umowy powierzenia
podmiotom zewngtrznym obshugi operacyjnej obrotu na rynku regulowanym lub jakiegokolwiek z jego
segmentéOw lub umowy powierzenia podmiotom zewngtrznym obstugi operacyjnej obrotu
zorganizowanego w alternatywnym systemie obrotu;

e nabycie systemu informatycznego stuzacego zawieraniu transakcji gietdowych; oraz

e wyrazenie zgody na nabycie lub zbycie akcji albo udzialow w spotkach prawa handlowego, jezeli ich
warto$¢ wedlug ceny nabycia lub zbycia przekracza 1/10 kapitalu zakltadowego GPW. Jednakze
zgodnie z Kodeksem spotek handlowych, jesli Rada Gietdy odméwi wyrazenia zgody, Zarzad moze
zwroci¢ si¢ o taka zgode do Walnego Zgromadzenia.

SPOSOB FUNKCJONOWANIA RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, Rada Gieldy odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartal. Prezes lub Wiceprezes Rady
Gieldy jest zobowiazany zwotaé posiedzenie Rady Gieldy na pisemny wniosek Zarzadu lub czilonka Rady
Gieldy. Posiedzenie powinno si¢ odby¢ w ciggu dwoch tygodni od dnia otrzymania wniosku.

Szczegdtowe zasady funkcjonowania Rady Gieldy sa opisane w Regulaminie Rady Gietdy. Poza standardowymi
postanowieniami Regulamin Rady Gieldy zawiera przepis stanowiacy, ze cztonek Rady Gietdy niezwlocznie po
zakonczeniu kazdego kwartalu roku kalendarzowego ma obowiazek zlozy¢ Prezesowi Rady Gieldy pisemna
informacj¢ o dokonanych transakcjach papierami warto§ciowymi i innymi instrumentami finansowymi
notowanymi na GPW. Ponadto, zgodnie z Regulaminem Rady Gieldy, Rada Gieldy moze powolywaé sposrod
swoich cztonkow komitety oraz zespoty robocze.

Rada Gieldy podejmuje uchwaty w glosowaniu jawnym. Tajne glosowanie zarzadza si¢ przy wyborze Prezesa,
Wiceprezesa oraz sekretarza Rady Gieldy, a takze na zadanie co najmniej 1/3 cztonkow Rady Gieldy obecnych
na posiedzeniu. Rada Gieldy podejmuje uchwaty bezwzgledna wigkszoscia glosow w obecnosci co najmniej
potowy cztonkow Rady Gieldy z wylaczeniem uchwal w sprawach, gdzie wymagana jest kwalifikowana
wigkszo$¢ czterech piatych glosow. Cztonkowie Rady Gieldy majacy konflikt interesow ze Spotka informuja
Radg Gietdy o tym konflikcie i powstrzymuja si¢ od zabierania glosu w dyskusji oraz glosowania nad podjgciem
uchwaly w sprawie, w ktorej zachodzi konflikt.

Prezes Rady Gieldy zwotuje posiedzenia Rady Gieldy i przewodniczy posiedzeniom Rady Gietdy. W przypadku
rownosci glosow decyduje glos Prezesa Rady Gietdy. Uchwaty Rady Gieldy moga by¢ podejmowane w trybie
pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odleglo$¢, z wytaczeniem
spraw dotyczacych wyboru Prezesa i Wiceprezesa Rady Gieldy oraz cztonkow Zarzadu oraz odwotywania
i zawieszania w czynnos$ciach cztonka Zarzadu lub catego Zarzadu.
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KOMITETY RADY GIELDY

Rada Gieldy powotuje Komitet Audytu. Ponadto, zgodnie ze Statutem, Rada Gieldy powotuje Komitet Regulacji
i Ladu Korporacyjnego i moze réwniez powola¢ inne komitety, w szczegdlnosci Komitet Wynagrodzen
i Nominacji. Szczegétowe zadania oraz zasady powotlywania i funkcjonowania komitetow opisane sa
w Regulaminie Rady Gieldy. W kazdym z funkcjonujacych w ramach Rady Gieldy komitetow powinien
uczestniczy¢ przynajmniej jeden niezalezny cztonek Rady Gieldy sposrod niezaleznych cztonkéw Rady Gietdy
wybranych zgodnie ze Statutem przez Walne Zgromadzenie z:

e kandydatow zgloszonych przez akcjonariuszy, ktorzy sa jednoczesnie Cztonkami GPW; oraz

e kandydatéw zgloszonych przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych tacznie mniej niz
10% kapitatu zaktadowego, ktorzy nie sa jednoczes$nie Cztonkami GPW.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gieldy powotane zostaja nastgpujace komitety: Komitet Audytu, Komitet
Wynagrodzen i Nominacji, Komitet Regulacji i Ladu Korporacyjnego oraz Komitet Strategii. Komitety sktadaja
Radzie Gieldy roczne sprawozdania ze swojej dziatalnosci.

Komitet Audytu

W sktad Komitetu Audytu wchodzi co najmniej trzech cztonkéw Rady Gietdy, w tym przynajmniej jeden
cztonek spetniajacy kryteria niezaleznosci i posiadajacy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewiz;ji
finansowej zgodnie z art. 86 ust. 5 Ustawy o Bieglych Rewidentach.

Cztonkami Komitetu Audytu sa: Sebastian Skuza (Przewodniczacy), Jacek Jaszczott i Jacek Lewandowski. Na
dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania wszyscy czionkowie Komitetu Audytu spetniaja kryteria
niezaleznosci i posiadaja kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 4
Ustawy o Bieglych Rewidentach.

Zgodnie ze Statutem do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczegolnosci: nadzor nad komdrka organizacyjna
zajmujaca si¢ audytem wewngtrznym; monitorowanie procesu sprawozdawczo$ci finansowej; monitorowanie
skutecznos$ci systemow kontroli wewngtrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem; monitorowanie
wykonywania czynno$ci rewizji finansowej; monitorowanie niezalezno$ci bieglego rewidenta i podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych w tym w przypadku §wiadczenia na rzecz Spoétki innych niz
rewizja finansowa ushug; rekomendowanie Radzie Gieldy podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych do przeprowadzenia czynnoS$ci rewizji finansowej Spoiki.

Komitet Wynagrodzen i Nominacji

W sktad Komitetu Wynagrodzen i Nominacji wchodza: Leszek Pawlowicz (Przewodniczacy), Pawet Graniewski
i Sebastian Skuza.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, do zadan Komitetu Wynagrodzen i Nominacji nalezy opiniowanie
systemu wynagrodzen, uméw o prace z cztonkami Zarzadu, propozycji nagréod rocznych dla cztonkéw Zarzadu
i systemu motywacyjnego.

Komitet Regulacji i Ladu Korporacyjnego

W sktad Komitetu Regulacji i Ladu Korporacyjnego wchodza: Marek Wierzbowski (Przewodniczacy),
Pawel Graniewski i Jacek Jaszczott.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gieldy, do zadan Komitetu Regulacji i Ladu Korporacyjnego nalezy inicjowanie
i opiniowanie propozycji zmian w regulacjach, opracowywanie wspdlnych stanowisk Rady Gietdy i Zarzadu,
Opiniowanie o$wiadczenia GPW w zakresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego oraz inicjowanie,
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opiniowanie i monitorowanie dziatan zwiazanych z implementacja zasad tadu korporacyjnego przez GPW oraz
dziatan wspierajacych implementacje zasad tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych.

Komitet Strategii

W sktad Komitetu Strategii wchodza: Pawet Graniewski (Przewodniczacy), Leszek Pawlowicz, Jacek Jaszczolt,
Stawomir Krupa i Jacek Lewandowski.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gieldy, do zadan Komitetu Strategii nalezy opiniowanie strategii GPW 1 jej
aktualizacji, opiniowanie wdrazania strategii GPW, opiniowanie zagadnien zwiazanych z procesem prywatyzacji
GPW, opiniowanie propozycji odnosnie aliansow strategicznych GPW, opiniowanie propozycji nabycia przez
GPW udziatéw w innych podmiotach o znaczeniu strategicznym oraz opiniowanie materiatdw na temat systemu
optat gietdowych.

3.7 Zarzad

W sktad Zarzadu wchodzi czterech cztonkéw, w tym Prezes Zarzadu.

Sklad Zarzadu Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A.
Stan na 31 grudnia 2011

Data uplywu

Stanowisko Data objecia stanowiska obecnej kadencji
Ludwik Sobolewski Prezes Zarzadu 28 czerwca 2006 r. 1 lipca 2014 r.
Lidia Adamska Czlonek Zarzadu 28 czerwca 2006 r. 1 lipca 2014 r.
Beata Jarosz Cztonek Zarzadu 28 czerwca 2006 r. 1 lipca 2014 r.
Adam Maciejewski Cztonek Zarzadu 28 czerwca 2006 r. 1 lipca 2014 r.

Zrédlo: GPW

Biezaca kadencja wszystkich cztonkow Zarzadu rozpoczela sig 1 lipca 2010 r. Mandaty wszystkich obecnych
cztonkéw Zarzadu GPW wygasaja najpézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013. W 2011 r., ani po dacie bilansowej nie zaszty zadne zmiany
w sktadzie Zarzadu.

POWOLYWANIE CZLONKOW ZARZADU

W sktad Zarzadu wchodzi od trzech do pigciu cztonkdéw, w tym Prezes Zarzadu. Czlonkowie Zarzadu
powotywani sa na wspdlna czteroletnia kadencjg. Prezesa Zarzadu powotuje Walne Zgromadzenie. Pozostali
cztonkowie Zarzadu sa powotywani przez Rade Gieldy na wniosek Prezesa Zarzadu, przy czym przynajmniej
jeden cztonek Zarzadu jest powotywany wigkszoscia kwalifikowang czterech piatych glosow. Jesli jednak Rada
Gietdy nie dokona wyboru czionka Zarzadu w ten sposdb, w terminie miesiaca od zaj$cia zdarzenia
powodujacego obowiazek przeprowadzenia wyboru takiego cztonka, wyboru dokona Walne Zgromadzenie
bezwzgledna wigkszoscia gtosow.

Wybory cztonkéw Zarzadu zgodnie z powyzszymi zasadami zarzadza sig¢ po raz pierwszy w celu powotania
Zarzadu nowej kadencji albo w przypadku wygasnigcia mandatu cztonka Zarzadu.

Cztonkowie Zarzadu moga sprawowaé funkcje we wtadzach innych podmiotow gospodarczych jedynie za zgoda
Rady Gietdy.
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Zwazywszy, ze Spotka prowadzi gietde papierow wartosciowych, zgodnie z Ustawa o Obrocie Instrumentami
Finansowymi obowiazuja ja dodatkowe warunki dotyczace oséb wchodzacych w sklad Zarzadu. W sktad
Zarzadu powinny wchodzi¢ osoby posiadajace wyksztalcenie wyzsze, co najmniej trzyletni staz pracy
w instytucjach rynku finansowego oraz nieposzlakowang opini¢ w zwiazku ze sprawowanymi funkcjami.
W przypadku, gdy spoélka prowadzaca gietd¢ organizuje alternatywny system obrotu, powyzsze warunki
powinny spetnia¢ osoby kierujace ta dziatalnoscia, chyba ze organizowaniem alternatywnego systemu obrotu
kieruja cztonkowie Zarzadu.

Dokonanie zmian w sktadzie Zarzadu wymaga zgody KNF, udzielanej na wniosek Rady Gietdy. KNF odmawia
udzielenia zgody, jezeli proponowane zmiany nie zapewniaja prowadzenia dziatalno$ci w sposdb niezagrazajacy
bezpieczenstwu obrotu papierami wartosciowymi lub nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow tego
obrotu.

Zgodnie z § 5 ust. 3 Statutu za zgoda Rady Gieldy, na zasadach przewidzianych w przepisach Kodeksu spotek
handlowych, Zarzad Gietdy jest uprawniony do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej
dywidendy. Zarzad nie posiada uprawnien do emisji ani wykupu akgji.

KOMPETENCJE ZARZADU

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majatkiem Spotki oraz reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dziatania
Zarzadu naleza wszystkie czynno$ci niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Gieldy. Uchwaty
Zarzadu zapadaja bezwzgledna wigkszoScia gtosow.

Do sktadania o§wiadczen woli w imieniu Spotki sa upowaznieni dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie lub
cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie z prokurentem. Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania nie
zostata udzielona zadna prokura.

SPOSOB FUNKCJONOWANIA ZARZADU

Zgodnie ze Statutem, posiedzenia Zarzadu odbywaja si¢ co najmniej raz na miesiac. Szczegdlowy tryb dziatania
Zarzadu opisany jest w Regulaminie Zarzadu. Regulamin ten uchwala Zarzad i zatwierdza Rada Gieldy. Zgodnie
z postanowieniami Regulaminu Zarzadu, Zarzad podejmuje decyzje w formie uchwal. Uchwaly Zarzadu
zapadaja bezwzgledng wickszoscia glosd6w i moga by¢ podejmowanie, tylko jesli wszyscy czlonkowie Zarzadu
zostali prawidlowo zawiadomieni o posiedzeniu Zarzadu. Zgodnie ze Statutem, w przypadku réwnosci gltosow,
Prezesowi Zarzadu przystuguje glos rozstrzygajacy.

Zgodnie z Regulaminem Zarzadu, w wypadku konfliktu interesow pomigdzy Spotka i czlonkiem Zarzadu,
matzonkiem, krewnym lub powinowatym (do drugiego stopnia) lub inna osoba, z ktdra cztonek Zarzadu jest
osobiscie powiazany, czlonek Zarzadu musi powstrzymac¢ si¢ od gtosowania nad podjeciem uchwaly w sprawie,
w ktorej zaistniat konflikt interesow, i moze zazadaé, aby zostalo to zapisane w protokole posiedzenia Zarzadu.

3.8 Wynagrodzenia i umowy o prace czlonkow Zarzadu i Rady Gieldy

WYNAGRODZENIE CZLONKOW ZARZADU

W zwiazku ze zmniejszeniem udzialu Skarbu Panstwa w kapitale zakltadowym GPW ponizej 50%, po
przeprowadzonej ofercie sprzedazy akcji Spotki przestaly mie¢ zastosowanie przepisy ustawy z dnia 3 marca
2000 r. o wynagradzaniu osob kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi (Dz.U.00.26.306, z pézn. zm.)
i wynikajace z niej ograniczenia co do wysokosci wynagrodzenia zasadniczego oraz innych $wiadczen
finansowych zwiazanych z petnieniem funkcji zarzadczych.
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Zgodnie ze Statutem, ustalenie warunkéw umoéw oraz wysokosci wynagrodzenia Prezesa Zarzadu oraz
pozostatych cztonkéw Zarzadu nalezy do kompetencji Rady Gietdy, przy czym ustalenie warunkéw uméw oraz
wysoko$ci wynagrodzenia pozostatych cztonkdéw Zarzadu dokonywane jest na wniosek Prezesa Zarzadu.

Od 1 stycznia 2011 r. obowiazuje nowy system wynagrodzen dla cztonkow Zarzadu Gietdy. W porozumieniach
do uméw o pracg zostal okreSlony system wynagrodzen, ktory sklada sie¢ z czeSci statej (placa zasadnicza),
cze$ci zmiennej (system motywacyjny zwany premia) oraz $wiadczen dodatkowych. Premia zalezy od stopnia
wykonania szeregu celdow biznesowych (w zakresie rozwoju rynku kapitatowego) i finansowych. Okre§lona
zostata wysoko$¢ premii maksymalnej przystugujacej w danym roku. W ramach maksymalnej wysokos$ci premii
Rada Nadzorcza moze przyzna¢ cztonkom Zarzadu premi¢ uznaniowa, ktora nie jest SciSle powiazana ze
wskaznikami biznesowymi i finansowymi. Jest ona przyznawana na podstawie oceny stopnia realizacji
indywidualnych rocznych celow zadaniowych.

Wynagrodzenia i pozostale $wiadczenia cztonkéw Zarzadu Gieldy, w tym wynagrodzenia otrzymane
Z tytulu pelnienia funkecji we wladzach jednostek podporzadkowanych? w 2011 r. w tys. zl.

GPW
Czes¢ Premia -
zmienna zobowiazanie Pozostale Jednostki

Cze§é stala  (premia) dlugoterminowe $wiadczenia  podporzadkowane Razem

Ludwik Sobolewski 948 379 152 275 102 1856
Lidia Adamska 660 148 40 157 39 1044
Beata Jarosz 636 216 54 191 46 1143
Adam Maciejewski 684 190 50 180 31 1135
Zrédto: GPW

Wynagrodzenia i pozostale §wiadczenia czlonkow Zarzadu Gieldy, w tym wynagrodzenia otrzymane
z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek podporzadkowanych w 2010 r. w tys. zl.

GPW
Cze$¢ zmienna
(nagroda roczna

za rok 2010,
wyplacona w Pozostale Jednostki
Czes¢ stala 2011r.) Swiadczenia podporzadkowane  Razem
Ludwik Sobolewski 249 62 83 86 480
Lidia Adamska 249 62 75 27 413
Beata Jarosz 249 62 83 8 402
Adam Maciejewski 249 62 77 58 446

Zrodlo: GPW

Premia — zobowiazanie dlugoterminowe za rok 2011 zostanie rozliczona w roku 2013.

W zwiazku ze zmiang sposobu prezentacji wynagrodzen Zarzadu Gieldy (bez narzutéw i rezerw na
niewykorzystane urlopy) wynagrodzenia Zarzadu w nowym uktadzie jak i uktadzie prezentacji stosowanym
W poprzednich okresach sprawozdawczych zamieszczone sa w notach objasniajacych do sprawozdania
finansowego w punkcie ,,Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowosci”.

2 Uwzgledniono: jednostki zalezne, stowarzyszone; wynagrodzenia i $wiadczenia dodatkowe zawieraja kwoty $wiadczen potencjalnie
naleznych, w tym rowniez w przypadku rozwigzania umowy o pracg.
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Warunki umow o prace cztonkow Zarzqdu

Umowy o pracg z Zarzadem Gieldy zawarte sa na czas okreslony, tj. do dnia wygasnigcia mandatu, w zwiazku
z zakonczeniem kadencji w zarzadzie Spolki, okreslonej w statucie Spoétki. Termin ten uptynie w czerwcu
2014r.

Spoltka zawarta umowy o pracg z nastgpujacymi cztonkami Zarzadu:

Umowy o prace z czlonkami Zarzadu Gieldy

Stan na 31 grudnia 2011

Data rozpoczecia
obowigzywania umowy Okres umowy Stanowisko

na czas okreslony, tj. do

Ludwik Sobolewski 29 czerwca 2006 r. uptywu kadencji Prezes Zarzadu

na czas okreslony, tj. do

Lidia Adamska 14 lipca 2006 . uptywu kadencji Czlonek Zarzadu
na czas okreslony, tj. do

Beata Jarosz 14 lipca 2006 . uptywu kadencji Czlonek Zarzadu
na czas okreslony, tj. do

Adam Maciejewski 14 lipca 2006 . uptywu kadencji Czlonek Zarzadu

Zrédto: GPW

Umowy o pracg z czlonkami Zarzadu moga zosta¢ rozwiazane bez wypowiedzenia na warunkach okreslonych
w Kodeksie pracy, badz tez przez Spotke lub czlonka Zarzadu z 3-miesigcznym wypowiedzeniem, z tym Ze
w przypadku rozwiazania umowy o pracg przez Prezesa Zarzadu zastosowanie bedzie mie¢ dwutygodniowy
okres wypowiedzenia.

Ze wszystkimi cztonkami Zarzadu Spotka podpisala umowy o zakazie konkurencji, zgodnie z ktorymi przez
okres 12 miesi¢cy od rozwiazania uméw o prace ze Spotka cztonkowie Zarzadu nie beda prowadzi¢ dziatalnosci
konkurencyjnej w stosunku do Spétki. W okresie obowiazywania zakazu konkurencji po ustaniu stosunku pracy,
cztonkom Zarzadu przystuguje odszkodowanie w wysokosci 100% wynagrodzenia zasadniczego brutto
otrzymanego w okresie 12 miesigcy przed ustaniem stosunku pracy.

WYNAGRODZENIE CZLONKOW RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, cztonkowie Rady Gieldy otrzymuja wynagrodzenie, ktorego wysoko$¢ okresla Zwyczajne
Walne Zgromadzenie. Zgodnie z ostatnia uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z 27 czerwca
2011 r.,, kwota miesigcznego wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Gieldy zostala ustalona w wysokosci
przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw bez wyptat nagréd z zysku w czwartym
kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa GUS.
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Wynagrodzenia czlonkéw Rady Gieldy w tys. z}

Stan za rok zakonczony

GIELDA PAPIEROW Sprawozdanie Zarzadu
z dzialalnosci Grupy Kapitatowe;j

31 grudnia
2011 2010
Leszek Pawlowicz 43 41
Marek Wierzbowski 43 41
Sebastian Skuza 43 41
Pawel Graniewski 36 0
Jacek Lewandowski 36 0
Mateusz Rodzynkiewicz 22 41
Maria Sierpinska 22 41
Jacek Jaszczolt 22 0
Stawomir Krupa 22 0
Maria Dobrowolska 7 41
Tomasz Zganiacz 7 41

Zrédlo: GPW

Cztonkowie Rady Gieldy nie petnia funkcji nadzorczych lub zarzadczych w jednostkach podporzadkowanych

GPW.

3.9 Zmiany w zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i Grupa

Kapitatlowa

W 2011 r. nie nastapily znaczace zmiany w zasadach zarzadzania GPW i Grupa Kapitalowa.

3.10 Audytor

10 listopada 2011 r. oraz 17 lutego 2012 r. Spotka zawarta odpowiednio umowg oraz aneks do umowy ze spotka
KPMG Audyt Sp. z 0.0. 0 badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2011 r., przeglad $rodrocznych jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych za poszczegdlne kwartaly 2012 r. oraz o ustugi tlumaczenia. Strony ustality

nastepujace wynagrodzenie KPMG:

e za badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy

sig 31 grudnia 2011 r. — 90 000 zt netto,

e za przeglad $rodrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres

od 1 stycznia 2012 r. do 31 marca 2012 r. — 20 000 zt netto,

e 7za przeglad $rodrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres

od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r. — 30 000 zt netto,

e za przeglad $rodrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres

od 1 stycznia 2012 r. do 30 wrzesnia 2012 r. — 20 000 zt netto,

e za ustugi thumaczenia — 0d 50-100 zt netto za strong tekstu A4.

W dniach: 19 grudnia 2011 r., 27 stycznia 2012 r. oraz 10 lutego 2012 r. Spdtka zawarla umowy ze spotka

KPMG Audyt Sp. z o0.0. o wykonanie ustug zwiazanych z przygotowaniem listow poswiadczajacych
(tzw. ,,comfort letters”) na potrzeby emisji i sprzedazy przez Spotke obligacji serii A i B. Strony ustality

46



GIELDA PAPIEROW Sprawozdanie Zarzadu

WARTOSCIOWYCH z dziatalnosci Grupy Kapitatowe;
W WARSZAWIE

&

wynagrodzenie z tytulu wykonania ww. uslug w wysokosci netto roéwnej odpowiednio: 80 000 zt, 40 000 zt oraz
20 000 zt.

1 grudnia 2010 r. Spétka zawarta umowe ze spotka KPMG Audyt Sp. z 0.0. o badanie rocznego jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2010 r. oraz przeglad
$rddrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesigcy konczacy si¢
30 czerwca 2011 r. Strony umowy ustality nast¢pujace wynagrodzenie KPMG:

e za badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego — 90 000 zi netto,

e za przeglad $rodrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego -
30 000 zt netto.

17 lutego 2011 r. Spotka zawarta aneks do ww. umowy ze spotka KPMG Audyt Sp. z o.0. Zgodnie
z postanowieniami aneksu, spotka KPMG dokonata przegladu $rodrocznego jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za okres 3 miesi¢cy konczacy sie 31 marca 2011 r. oraz za okres 9 miesiecy
konczacy si¢ 30 wrzesnia 2011 r., a takze wykonata ustugi ttumaczenia. Strony aneksu do umowy ustality
nastepujace wynagrodzenie KPMG:

e za przeglad sroédrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres
3 miesigey konczacy si¢ 31 marca 2011 r. — 20 000 zt netto,

e za przeglad $rodrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres
9 miesigcy konczacy sig¢ 30 wrzesnia 2011 r. — 20 000 zi netto,

e za tlumaczenie — 0od 50 do 100 zt netto za strone tekstu A4.

18 listopada 2011 r. Spotka zawarta umoweg ze spotka PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. 0 wykonanie
dodatkowych ushug zwiazanych z procesem przygotowania dokumentéow ofertowych na potrzeby emisji
i sprzedazy przez Spotke obligacji serii A i B, w czg$ci odnoszacej si¢ do sprawozdania finansowego Grupy za
rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. Strony umowy ustality maksymalne wynagrodzenie za ushugi w wysokosci
35 000 zt netto.

5 lutego 2010 r. Spotka zawarta umowg ze spotka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. o badanie nastgpujacych
sprawozdan za okres od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.:

e jednostkowego sprawozdania finansowego przygotowanego zgodnie z polskimi zasadami
rachunkowosci,

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego przygotowanego zgodnie z polskimi zasadami
rachunkowosci,

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego przygotowanego wg Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowe;.

Wynagrodzenie za ww. ustugi okre$lone zostato na poziomie 140 000 zt netto.

20 lipca 2010 r. Spotka zawarta umowe ze spotka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. o §wiadczenie ushug
zwiazanych z prospektem emisyjnym przygotowanym w celu przeprowadzenia oferty publicznej akcji GPW
i Z ubieganiem si¢ o dopuszczenie tych akcji do obrotu na rynku regulowanym GPW oraz z oferta prywatna poza
granicami Rzeczpospolitej Polskiej. Umowa przewidywala wynagrodzenie za podstawowe ustugi w niej
wskazane w kwocie zaleznej od liczby godzin przepracowanych przez pracownikdéw zleceniobiorcy, lecz
w kwocie nie wyzszej niz 1 090 000 zt netto.
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Ponadto w 2010 r. zawarto dwie umowy z PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. 0 dodatkowe ustugi ksiggowe
i podatkowe na taczna kwote 55 000 zt netto.

3.11 System kontroli wewnetrznej

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych regulowany jest przez:

e Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ustawg¢ o rachunkowosci z dnia
29 wrze$nia 1994 r.,

e Statut Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,

e ,Zasady rachunkowos$ci obowiazujace w Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.”
oraz zasady obowiazujace w spotkach zaleznych,

e wewngtrzne procedury ewidencji ksiggowej.

System kontroli wewngtrznej Spotki jest procesem realizowanym w odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko
W celu zapewnienia realizacji zadan w sposob efektywny, bezpieczny i zgodny z regulacjami. System kontroli
wewngtrznej tworza:

e czynnosci kontrolne realizowane przez wszystkich pracownikow w zakresie powierzonych im
obowiazkow,

e kontrola funkcjonalna realizowana w ramach obowiazkéw nadzoru nad podlegtymi komoérkami
organizacyjnymi przez wszystkich pracownikéw na stanowiskach kierowniczych,

e Kkontrola instytucjonalna sprawowana przez wyodrgbniona komorke — Zespot Audytu i Kontroli,
ktorego zadaniem jest ocena dziatan i efektywnosci systemu kontroli wewngtrznej w innych
komorkach organizacyjnych Spotki.

W zakresie zarzadzania ryzykiem sporzadzania sprawozdan, Spotka na biezaco monitoruje zmiany w przepisach
i regulacjach zewngtrznych zwiazanych ze sporzadzaniem sprawozdan oraz przygotowuje si¢ do ich
wprowadzenia, m.in. poprzez szkolenia pracownikow oraz korzystanie z zewngtrznego doradztwa. Na biezaco
aktualizowane sa rowniez wewngtrzne regulacje Spotki celem dostosowania ich do zmieniajacych si¢ przepisow.

Przestrzeganie obowiazku stosowania regulacji wewngtrznych i zewngtrznych w Spoétce realizowane jest przez
Zespdt Rachunkowosci Finansowej. Zespot ten odpowiedzialny jest za przygotowanie sprawozdania
finansowego, pod merytorycznym nadzorem i koordynacja Glownej Ksiggowej i Dyrektora Biura Ekonomiczno-
Finansowego. Ksiggi rachunkowe Spoéiki prowadzone sa technika komputerowa. Do konca lipca 2011 r.
wykorzystywane byto oprogramowanie zainstalowane w 2001 r., ktorego modernizacja zostata przeprowadzona
w2006 r. W sierpniu 2011 r. wdrozony zostal nowy system finansowo-ksiggowy. W ww. systemach
komputerowych wbudowane sa mechanizmy zapewniajace ochrong przed zniszczeniem, modyfikacja lub
ukryciem zapisow. Kontrola nast¢puje na etapie wprowadzania zapisdéw ksiggowych. Ponadto prowadzone sa
niezalezne audyty wewngtrzne procesow finansowo-ksiggowych.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe sporzadza Zespot Rachunkowosci Finansowej w oparciu o pakiety
konsolidacyjne, ktore wypelnia kazda ze spotek zaleznych. Za zakres i zasady raportowania w pakietach
konsolidacyjnych oraz za kontrolg poprawnos$ci ich wypetnienia przez spotki zalezne, odpowiedzialny jest
Zespot Rachunkowosci Finansowej GPW. W zakresie przygotowania danych do pakietéw konsolidacyjnych,
spoiki zalezne zobowiazane sa do stosowania ,,Zasad rachunkowo$ci” jednostki dominujacej. W zakresie
rejestracji, przetwarzania i prezentacji danych finansowych, jednostki zalezne opieraja si¢ na zasadach
i wytycznych opracowanych we wlasnym zakresie.
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Poprawno$¢ sporzadzenia jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych weryfikowana jest przez
audytora co kwartal. Sprawozdania za I i III kwartal oraz pétrocze podlegaja przegladowi audytora, natomiast
sprawozdania roczne podlegaja pelnemu badaniu.

Zarzad Spoiki oraz cztonkowie Rady sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dziatalnosci spetnialy wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci z dnia 29 wrzesénia
1994 r. Organem, ktory w GPW sprawuje kontrolg¢ nad procesem raportowania finansowego, jest Komitet
Audytu funkcjonujacy w ramach uprawnien Rady Gieldy. Zgodnie ze swoimi kompetencjami Komitet
monitoruje proces sprawozdawczosci finansowej, wykonywanie czynnosci rewizji finansowej oraz niezaleznosc¢
audytora. Wyboru audytora GPW dokonuje Rada Gieldy po rekomendacji Komitetu Audytu sposréd grona
renomowanych firm audytorskich. W spotkach zaleznych, decyzje o wyborze biegltego rewidenta podejmuja
rady nadzorcze. Komitet Audytu sprawuje rowniez nadzor nad komoérka organizacyjna zajmujaca si¢ audytem
wewngetrznym oraz monitoruje skuteczno$¢ systemoéow kontroli wewngtrznej. Do kompetencji Rady Gietldy
nalezy m.in. ocena sprawozdania Zarzadu Gieldy z dziatalnosci Spoétki i sprawozdania finansowego oraz
sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikdw powyzszej oceny.

W opinii Spoéiki, podzial zadan zwiazanych ze sporzadzaniem sprawozdan finansowych w Spotce, kontrola
sporzadzonych sprawozdan przez audytora, a takze monitorowanie procesu sporzadzania i weryfikacji
sprawozdan przez Komitet Audytu oraz ocena sprawozdan przez Rad¢ Gieldy, zapewniaja rzetelno$¢ oraz
prawidlowo$¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych.
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4 Ryzykaizagrozenia

Dziatalno$¢ Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. i spotek z Grupy Kapitalowej GPW narazona
jest na szereg ryzyk zardwno zewngtrznych, zwiazanych z otoczeniem rynkowym, regulacyjno-prawnym jak
i wewngtrznych zwiazanych z prowadzeniem dziatalno$ci operacyjne;.

Kolejnos¢, w jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka zostaly ponizej opisane, nie odzwierciedla ich wzglgdnego
znaczenia dla Grupy, prawdopodobienstwa ich wystapienia ani ich potencjalnego wptywu na dziatalno$é¢ Grupy.
Dodatkowe czynniki ryzyka, ktére obecnie nie sa znane lub ktore sa obecnie uwazane za nieistotne moga takze
mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki z dziatalnosci.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM RYNKOWYM ORAZ OGOLNA SYTUACJA
MAKROEKONOMICZNA W KRAJU I NA SWIECIE

Niekorzystne zdarzenia majace wplyw na polskq gospodarke i perspektywy jej rozwoju moga negatywnie
wplynq¢ na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowq i wyniki z dziatalnosci

Dziatalno$¢ Grupy jest silnie uzalezniona od koniunktury gospodarczej w Polsce. Zmiany sytuacji gospodarczej
w Polsce maja wptyw na aktywnos$¢ gospodarcza i inwestycyjna emitentow, ktorych papiery warto§ciowe sa
notowane na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupg, w tym na ich wyniki finansowe, co
w konsekwencji moze przektadac sig¢ na kursy tych papierow wartosciowych i wolumeny transakcji, a takze na
aktywno$¢ spolek w zakresie emisji nowych papieréw warto§ciowych i na liczbg debiutow gietdowych.

Przychody Grupy sa bezposrednio uzaleznione od poziomu kursow notowanych aktywow oraz liczby transakcji
i wolumenu obrotéw na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupg, podczas gdy koszty ponoszone
przez Grupg sa w znacznej mierze state. W zwiazku z tym, w okresach gospodarczej niestabilnoéci i warunkach
niesprzyjajacych podejmowaniu ryzyka, przychody Grupy moga ulega¢ zmniejszeniu, co przy kosztach
utrzymujacych si¢ na statym poziomie, moze powodowac obnizenie zysku Grupy lub powstanie straty.

Czynniki pozostajqce poza kontrolq Grupy mogq spowodowac znaczqcy spadek popytu na jej produkty i ustugi
oraz negatywnie wplynq¢ na jej dzialalnosé, sytuacje finansowq i wyniki z dziatalnosci.

Na wolumen obrotow, liczbg debiutow gietdowych oraz popyt na produkty i ustugi Grupy moga mie¢ wptyw
wydarzenia gospodarcze, polityczne i rynkowe, zaréwno krajowe jak i w skali globalnej, pozostajace poza
kontrola Grupy, w tym w szczegolnosci:

e ogolne tendencje w $§wiatowej 1 krajowej gospodarce oraz na rynkach finansowych;
e zmiany polityki pienigznej, fiskalnej i podatkowe;j;

e poziom stop procentowych i ich zmienno$¢;

e presja inflacyjna;

e zmiany kursow walut;

e przyjecie przez Polskg euro jako waluty (niosace potencjalne zmiany w polityce pienigznej i fiskalnej
lub powodujace zmiany alokacji w portfelach inwestorow);

e zachowania inwestoréw instytucjonalnych lub indywidualnych;
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zmi ursoOw wan 1erOw w Sci i1 instru OW ;
. miany kursOw notowan papiero arto$ciowych 1 innych instrumentéw finansowych

e dostgpnos¢ krétko- 1 dlugoterminowego finansowania oraz kapitatu;
e dostgpnosc¢ alternatywnych inwestycji;

e zmiany legislacyjne i regulacyjne; oraz

e nieprzewidziane zamknigcia rynkdw i inne przerwy w obrocie.

Grupa ma ograniczony wplyw lub nie ma zadnego wplywu na takie wydarzenia, ktdre moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Sytuacja gospodarcza innych krajow oraz przekonanie o istnieniu ryzyka zwiqzanego z sytuacjq gospodarczq
innych krajow moze negatywnie wplynqé na postrzeganie polskiej gospodarki, perspektywy prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej w regionie, a przez to na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowq i wyniki
Z dziatalnosci

Sytuacja gospodarcza i warunki rynkowe panujace w innych krajach moga wplywaé na postrzeganie polskiej
gospodarki i rynkow finansowych. Pomimo Ze sytuacja gospodarcza innych krajow moze zasadniczo r6zni¢ sig
od sytuacji gospodarczej w Polsce, awersja inwestorow do ryzyka zwiazana z sytuacja gospodarcza innych
krajow moze ograniczy¢ warto$¢ oraz liczbe zlecen lub wolumen obrotéw instrumentami finansowymi na
rynkach Grupy.

Wigksza niepewno$¢ wérdd inwestorow oraz wigksze wahania kurséw instrumentéw na rynkach finansowych
moga przyczyni¢ si¢ do spadku poziomu aktywnosci na polskim rynku kapitalowym, a tym samym mie¢
negatywny wptyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Znaczne podwyzszenie podstawowych stop procentowych moze zwiekszy¢ koszty obstugi zobowiqzan platniczych
Grupy

Grupa narazona jest na ryzyko zmiany stop procentowych ze wzgledu na wyemitowane dluzne papiery
warto$ciowe oparte 0 zmienng stopg procentowa. Znaczne podwyzszenie podstawowych stop procentowych,
a takze stopy bazowej Obligacji, moze zwigkszy¢ koszty obshugi zobowiazan platniczych z tytulu Obligacji
i negatywnie wptyna¢ na sytuacj¢ finansowa i wyniki z dziatalnosci Grupy.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z PRZEPISAMI PRAWA | REGULACJAMI

Dziatalnosé Grupy jest scisle regulowana, w zwiqzku z czym zmiany regulacyjne mogq negatywnie wphmqcé na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowq i wyniki z dziatalnosci

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gtéwnie w Polsce. Polski system prawny i otoczenie regulacyjne moga ulegac
czgstym 1 czasem znaczacym nieoczekiwanym zmianom, a obowiazujace w Polsce przepisy prawa i regulacje
moga by¢ przedmiotem sprzecznych ze soba urzedowych interpretacji. Rynek kapitatowy oraz rynek obrotu
towarami gietdowymi jest w szerokim zakresie poddany regulacjom panstwowym i moze podlegaé coraz
wigkszemu nadzorowi.

Dla rozwoju rynku obrotu energia elektryczna istotny jest istniejacy na dzien przygotowania niniejszego
Sprawozdania obowiazek sprzedazy przez wytwoOrcow energii elektrycznej 15% energii przez nich
wyprodukowanej na gieldach towarowych lub na rynkach organizowanych przez podmioty prowadzace na
terytorium Polski rynki regulowane. Istotny jest takze dodatkowy obowiazek podmiotow korzystajacych
z rekompensat na podstawie Ustawy o Pokrywaniu Kosztow do sprzedazy pozostatej czesci wyprodukowanej
przez te podmioty energii w przetargu, na gietdach towarowych lub na rynkach organizowanych przez podmioty
prowadzace na terytorium Polski rynki regulowane. Zmiany regulacji dotyczacych tych obowiazkow oraz
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stopniowe ograniczenie krggu podmiotdow korzystajacych z rekompensat moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa lub wyniki dziatalno$ci.

Zmiany regulacyjne moga negatywnie wplywa¢ na Grupg oraz na obecnych i przysztych odbiorcow
$wiadczonych przez nia uslug. Przykladowo, moga zostaé wprowadzone zmiany skutkujace spadkiem
atrakcyjnos$ci notowania spélek badz obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, badz
spadkiem atrakcyjnosci korzystania z ustug $wiadczonych przez Grupe. Ponadto, w Polsce maja zastosowanie
regulacje przyjete w UE, w tym m.in. Dyrektywa MIiFID, Dyrektywa Prospektowa oraz Dyrektywa
0 Przejrzystosci. Zmiany tych regulacji oraz ich implementacja moga takze mie¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci.

Zmiany przepisow podatkowych lub ich urzedowych interpretacji mogq istotnie negatywnie wplynqc na
dzialalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowq i wyniki z dziatalnosci

Zmiany przepiséw podatkowych moga mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢ Grupy. Istnieje ryzyko, ze
wraz z wprowadzeniem nowych regulacji Grupa bedzie musiata podja¢ dziatania dostosowawcze, co moze
skutkowaé powstaniem znaczacych kosztow wymuszonych okoliczno$ciami zwiazanymi z dostosowaniem si¢
do takich nowych przepisow oraz kosztow zwiazanych z niestosowaniem si¢ do nich. Istnieje ryzyko, ze
poszczegolne interpretacje podatkowe, uzyskane przez Grupg oraz stosowanie przez nig obecnych i przysztych
przepiséw polskiego prawa podatkowego zostana zakwestionowane. To z kolei moze skutkowa¢ natozeniem na
Grupe kar i innych sankcji lub potrzeba rewizji praktyk przyjetych przez spotki Grupy.

W Polsce Grupa podlega wtasciwosci roznych organdéw podatkowych, ktére moga wydawac wlasne, czasem
sprzeczne, interpretacje w sprawach podatkowych. Na tle stosowania przepisow prawa podatkowego moze
pojawiC si¢ szereg kontrowersji, a przepisy te moga nie by¢ stosowane jednolicie. Ponadto zmieniajace sig
interpretacje przepisow podatkowych stosowane przez roézne organy podatkowe, dtugie okresy przedawniania si¢
zobowiazan podatkowych oraz stosunkowo wysokie kary i inne sankcje z tytulu nieprzestrzegania przepiséw
moga skutkowa¢ istotnym ryzykiem podatkowym.

Zmiany przepisow dotyczqcych OFE i inne zdarzenmia majqce wplyw na te fundusze mogq skutkowac
zmniejszeniem aktywnosci inwestycyjnej na GPW

Zaangazowanie inwestycyjne OFE w akcje polskich spotek notowanych na rynku regulowanym GPW na dzien
31 grudnia 2011 r. wyniosto 69 mld zt, co stanowi 36,5% wartosci krajowych akcji bedacych w wolnym obrocie
na GPW. Historycznie OFE byly jednym z glownych Zrodet doptywu kapitatu na GPW. Wielko$¢ doptywu
kapitatu z OFE zalezy od wptlat sktadek do tych funduszy, wyptat dokonywanych na rzecz beneficjentdéw oraz od
decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez OFE. Na dziatalno§¢ OFE istotny wplyw maja zmiany
demograficzne ludnosci Polski oraz obowigzujace wymogi regulacyjne. Zmiany w przeplywach s$rodkoéw
do i z OFE lub ich decyzje inwestycyjne moga skutkowaé obnizeniem poziomu inwestycji w aktywa bedace
przedmiotem obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupg, w szczegdlnosci na Gtoéwnym
Rynku.

Grupa jest narazona na ryzyka zwiazane ze zmianami w regulacjach dotyczacych OFE, w tym w zakresie wptat
sktadek do systemu emerytalnego i ograniczen alokacji aktywow. Na dzien przygotowania niniejszego
Sprawozdania wielko$¢ sktadki przekazywanej do OFE wynosi 2,3% wynagrodzenia brutto, w poréwnaniu do
7,3% w okresie do 30 kwietnia 2011 r. Ponadto na dzien przygotowania Sprawozdania, przepisy Ustawy
0 Funduszach Emerytalnych oraz wydanego na jej podstawie rozporzadzenia pozwalaja OFE lokowaé do 45%
aktywOw w papiery wartoSciowe emitowane przez spotki notowane na gietdowym rynku regulowanym. Biorac
pod uwage znaczne zaangazowanie inwestycyjne OFE w akcje notowane na GPW, dalsze ograniczenie
wysokosci sktadek wptacanych do OFE lub ograniczenie limitu aktywow OFE, ktore moga by¢ lokowane
W papiery warto$ciowe emitowane przez spotki notowane na GPW, moga mie¢ znaczacy negatywny wptyw na
poziom obrotdow i1 popyt na akcje takich spotek.
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Obecne przepisy obowiazujace w Polsce wyznaczaja rowniez limity inwestowania OFE w instrumenty
finansowe notowane na gieldach zagranicznych, ktore nie sa notowane na GPW, co ogranicza mozliwos¢
inwestowania przez OFE w spdtki notowane na innych gieldach do 5% wartosci ich aktywow. Zgodnos¢

Z prawem europejskim wspomnianego limitu byta przedmiotem postgpowania przed TSUE. W dniu 21 grudnia
2011 r. TSUE uznal, ze powyzszy limit wynikajacy z polskich przepiséw jest niezgodny z prawem UE - ma
charakter dyskryminujacy oraz nie spetnia kryterium proporcjonalnosci, ktore uzasadniatyby wyjatek od zasady
swobody przeptywu kapitalu. Konsekwencja wyroku TSUE jest obowiazek zmiany ustawy 0 OFE
W powyzszym zakresie. Zniesienie lub zlagodzenie ograniczen dotyczacych inwestowania w instrumenty
finansowe emitowane przez emitentow zagranicznych, ktére nie sa notowane na rynkach organizowanych
i prowadzonych przez Grupe, w szczegdlno$ci na Gtéwnym Rynku, moze spowodowaé zmniejszenie inwestycji
OFE w instrumenty notowane na GPW. To z kolei moze spowodowa¢ obnizenie poziomu obrotéw oraz podaz
instrumentdw finansowych notowanych na tych rynkach, wptywajac na spadek kursow, atym samym na
obnizenie wolumenéw transakcji, a to moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa 1 wyniki dziatalnosci.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA GRUPY

Grupa narazona jest na ryzyko konkurencji ze strony gietd oraz alternatywnych platform obrotu

Swiatowy sektor gield charakteryzuje si¢ wysoka konkurencyjno$cia, a w ostatnich kilku latach na $wiecie
nasilita si¢ konsolidacja i globalizacja gietd. Konsolidacja branzy moze zahamowaé proces planowanego
wzmocnienia migdzynarodowej pozycji GPW i ograniczy¢ mozliwo$ci rozwoju na rynkach kapitatlowych
regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, negatywnie wplyna¢ na realizacje strategii Spotki, zakladajacej
uzyskanie pozycji regionalnego centrum finansowego i regionalnego centrum obrotu instrumentami
finansowymi.

Zmiany regulacyjne, ktore zostaly wprowadzone w ostatnich latach umozliwity pojawienie si¢ w sektorze
gietldowym szeregu alternatywnych platform obrotu w tym wielostronnych systemow obrotu (ang. multilateral
trading facilities, MTF)oraz elektroniczne sieci komunikacyjne (ECN), co utatwito zmiany regulacyjne i postep
technologiczny. W regionie Europy Srodkowej i Wschodniej konkurencja ze strony platform MTF jest obecnie
ograniczona. Powstanie nowych MTF-6w w regionie mogloby spowodowaé spadek wolumenu obrotow na
gietdach w regionie, w tym na GPW. Oplaty pobierane przez MTF-y sa relatywnie niskie w pordwnaniu
Z optatami pobieranymi przez GPW, co moze spowodowac presj¢ cenowa i utratg udziatu w rynku, co moze
mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci.

Dziatalnos¢ Grupy jest uzalezniona od zdolnosci pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikow

Efektywne zarzadzanie dziatalno$cia Grupy wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych pracownikow.
Kompetencje, ktére posiadaja pracownicy Grupy, sa okres$lane jako rzadkie, z racji unikalnego charakteru
dziatalnosci Grupy. Kazdy przypadek zwigkszonej rotacji pracownikow zatrudnianych na kluczowych
stanowiskach moze wptyna¢ na czasowe obnizenie efektywnosci dziatania Grupy, ze wzgledu na dlugotrwaty
proces szkolenia konieczny do przygotowania nowych pracownikéw do objecia takich stanowisk. Moze to
negatywnie wptynaé na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci, mozliwos$¢ osiagnigcia
celow strategicznych lub perspektywy rozwoju

Drziatalnos¢ Grupy jest uzalezniona od 0sob trzecich, nad ktorymi Grupa ma ograniczonq kontrole lub nie ma
zadnej kontroli

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona przede wszystkim od KDPW i KDPW_CCP oraz kilku uslugodawcow,
gléwnie podmiotéw $wiadczacych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne uzywane przez Grupe
W celu prowadzenia obrotu instrumentami finansowymi i towarami gietdowymi sa wysoko specjalistyczne oraz
dostosowane do potrzeb Grupy i nie sa powszechnie stosowane w Polsce lub za granica. W zwiazku z tym
wybor ustugodawcoOw w tym zakresie jest ograniczony. Nie ma gwarancji, ze ustugodawcy Grupy beda w stanie
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efektywnie kontynuowa¢ §wiadczenie ustug lub, ze beda w stanie $wiadczy¢ niezbgdne ushugi, ani ze beda
W stanie odpowiednio poszerzy¢ swoja oferte, by zaspokoi¢ potrzeby Grupy. Przerwy w dziataniu lub wadliwe
dziatanie systemow albo czeSciowe lub calkowite zaprzestanie $wiadczenia istotnych ustlug przez
ushlugodawcoéw, w potaczeniu z niezdolnoscia Grupy do zapewnienia alternatywnego rozwiazania
W odpowiednim czasie, moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na dzialalnos¢ Grupy, jej sytuacj¢ finansowa
i wyniki dziatalnoéci.

Systemy transakcyjne Grupy mogq ulec awarii

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od skutecznego funkcjonowania jej systemow obrotu, ktore sa narazone na
ryzyko przerw w dzialaniu i naruszenia ich bezpieczenstwa. Niezawodnos¢ dziatania systemow obrotu Grupy
jest rownie wazna co ich wydajno$é. Elektroniczne platformy obrotu Grupy, systemy komputerowe
i komunikacyjne oraz inne systemy Grupy sa narazone na uszkodzenia, przerwy w dzialaniu lub awarie.
W przypadku awarii lub powolnego dziatania systeméw Grupy lub systemow nalezacych do zewngtrznych
ustugodawcoéw moze doj$¢ m.in. do nastgpujacych sytuacji: nieprzewidziane zaktocenia w obstudze uczestnikow
rynku i klientow Grupy, wydtuzone czasy reakcji lub opodznienia w realizacji transakcji; niepelna lub
nieprawidlowa rejestracja lub przetwarzanie transakcji; straty finansowe i odpowiedzialno$¢ wobec klientow;
spory sadowe lub inne roszczenia wzglgdem Grupy, w tym skargi do KNF, postgpowania lub sankcje.

Awarie systemu transakcyjnego oraz innych zintegrowanych z nim systemow informatycznych moga wptynaé
na zakltocenie przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotow i zaufania do rynku, co w efekcie
moze mie¢ istotny negatywny wplyw na wyniki Grupy, jej sytuacj¢ finansowa lub perspektywy rozwoju.

Funkcjonowanie elektronicznych platform obrotu Grupy wiaze si¢ z przechowywaniem i przekazywaniem
danych klientow. Bezpieczne przekazywanie informacji jest kluczowym elementem dziatalnos$ci Grupy. Awarie
platform, w tym naruszenie ich bezpieczenstwa, moga narazi¢ Grupg na ryzyko utraty tych informacji, a co za
tym idzie — na ryzyko powoddztwa i ewentualnego poniesienia odpowiedzialno$ci z tego tytutu. Jezeli wskutek
dziatania osoby trzeciej, btedu pracownika, naruszenia obowiazkéw pracowniczych lub z innego powodu
dojdzie do naruszenia zabezpieczen systeméw Grupy, co w rezultacie doprowadzi do uzyskania
nieupowaznionego dostgpu 0sob trzecich do informacji na temat obrotu lub innych informacji, np. dotyczacych
klientow, moze ucierpie¢ reputacja Grupy oraz jej dzialalnos¢, a Grupa moze ponies¢ dotkliwe konsekwencje
finansowe. Jezeli dojdzie do zagrozenia bezpieczenstwa systemow informatycznych Grupy, jego faktycznego
naruszenia lub sytuacji postrzeganej jako takie naruszenie, uszczerbku moze dozna¢ powszechna ocena
skuteczno$ci zabezpieczen stosowanych przez Grupg, a uczestnicy rynku i klienci moga ograniczy¢ lub przerwaé
korzystanie z jej elektronicznych platform obrotu. Grupa moze by¢ zmuszona do wykorzystania znacznych
dodatkowych $rodkéw na ochrong przed grozba naruszenia bezpieczenstwa lub ograniczenia zaistniatych
probleméw, w tym poprawe reputacji utraconej wskutek ewentualnego naruszenia bezpieczenstwa. Powyzsze
czynniki mogag mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacj¢ finansowa i wyniki
dziatalnosci.

Spolka pracuje nad wdrozeniem nowego systemu transakcyjnego i stworzeniem platformy technologicznej, ktora
bedzie dorownywaé rozwigzaniom stosowanym na innych gietdach europejskich i MTF - ach, co z kolei
umozliwi jej skuteczne konkurowanie z nimi réwniez w sferze technologicznej. Takie dziatania wymagaja
dodatkowego kapitatu i pociagaja za soba ryzyko realizacji w odniesieniu do modernizacji systemow i szkolenia
personelu w zakresie ich uzywania i obstugi. Jezeli Spolce nie uda si¢ wprowadzi¢ takich modernizacji lub
efektywnie ich wykorzystaé, moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa 1 wyniki dziatalno$ci.

Niewdrozenie nowego systemu transakcyjnego moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, wynik
dziatalnosci operacyjnej i perspektywy rozwoju

Zgodnie z Umowa Ramowa, w pazdzierniku 2010 r. GPW zawarta z NYSE Technologies SAS Umowy IT
dotyczace dostawy systemu UTP, udzielenia licencji na korzystanie z systemu UTP i $wiadczenia ustug
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serwisowych. Pomys$lne wdrozenie UTP ma krytyczne znaczenie dla utrzymania pozycji konkurencyjnej
GPW, umozliwienia Spotce realizacj¢ biznesplanu i osiagnigcia strategicznych celow. Istnieje szereg czynnikow
mogacych zakloci¢ wdrozenie UTP, w tym np. awarie techniczne, problemy dotyczace ochrony wtasnosci
intelektualnej, nieprzewidziane problemy w dostosowaniu UTP do potrzeb GPW i polskich wymogoéw
prawnych, regulacyjnych i technicznych, kwestie wewngtrzne i konkurencyjne wplywajace na zdolnos¢ lub
gotowos¢ NYSE Euronext do wdrozenia UTP oraz inne, obecnie niemozliwe do przewidzenia, problemy. Jezeli
z jakiejkolwiek przyczyny system UTP nie zostanie wdrozony zgodnie z planem, GPW moze utraci¢ korzysci
oczekiwane w zwiazku z jego uruchomieniem, co moze wywrze¢ istotny negatywny wplyw na jej pozycje

konkurencyjna i perspektywy rozwoju.
Nabycie akcji TGE moze nie przynies¢ oczekiwanych rezultatow

Pomimo nabycia przez GPW akcji TGE, GPW moze nie by¢ w stanie zrealizowa¢ w pelni swoich celow
biznesowych i strategicznych zwiazanych z ta transakcja. W szczegodlnosci proces integracji moze przebiegac
niezgodnie z oczekiwaniami lub moze nie przynie$¢ planowanych korzysci. Dodatkowo moze si¢ okazaé, iz
sytuacja ekonomiczno-finansowa oraz prawna TGE, oceniana w szczegodlno$ci na podstawie dokumentacji
przekazanej podczas procesu badania TGE, a takze korzy$ci zwiazane z nabyciem TGE roznia si¢ od oceny
i zatozen GPW. W szczeg6lnosci moze okazac sig, iz dokumenty przedstawione w procesie badania TGE nie
przedstawiaja nalezycie stanu prawnego i ekonomiczno-finansowego TGE lub sa niekompletne. Wszystkie
wspomniane powyzej czynniki moga mie¢ niekorzystny wplyw na dzialalno§¢ Grupy, sytuacje finansowa
i wyniki dziatalnosci.

Spadek aktywnosci emitentow i inwestorow moze doprowadzi¢ do zmniejszenia si¢ liczby i wartosci ofert
papierow wartosciowych oraz wolumenow obrotow

Wysokos¢ przychodow Grupy i jej rentowno$¢ w duzym stopniu zaleza od poziomu aktywno$ci inwestorow na
GPW, w szczeg6lnosci zas od wolumenu, wartos$ci i liczby instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
obrotu; liczby i wartosci rynkowej akcji znajdujacych si¢ w wolnym obrocie na rynkach organizowanych
i prowadzonych przez Grupg, w szczeg6lnosci na Glownym Rynku; liczby i wartoSci nowych emisji i nowych
emitentow; oraz liczby uczestnikow rynku. Spadek liczby notowanych instrumentow finansowych, zmniejszenie
si¢ liczby 1 wartosci ofert lub aktywnosci inwestorOw moze mieé istotny, negatywny wplyw na dziatalno$é
Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Oplaty regulacyjne stanowiq znaczqce koszty Spotki, przy czym Spotka ma niewielki wplyw na ich wysokos¢,
ktora moze znaczqco wzrosnqé

GPW i KDPW maja obowiazek dokonywania miesigcznych wptat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytutu
nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Wysoko$¢ tych optat ustala si¢ w oparciu o przewidywane koszty nadzoru
nad polskim rynkiem kapitalowym na dany rok oraz szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od
uczestnikow rynku. GPW nie ma wptywu na wysoko$¢ wspomnianych optat i nie jest w stanie przewidzie¢
ostatecznej kwoty, jaka bedzie zobowiazana uisci¢ na rzecz KNF w danym roku, w zwiazku z czym nie jest
W stanie przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy srodkéw pienigznych Grupy. Wzrost takich optat moze
mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci.
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5 Omowienie sytuacji finansowej

5.1 Podsumowanie wynikow rocznych i kwartalnych

Istotny wzrost przychoddéw i stosunkowo nizszy wzrost kosztoéw Grupy w 2011 r. pozwolit na osiagnigcie
wyniku operacyjnego w wysokoéci 133,7 min zt, ktéry jest wyzszy od wyniku z 2010 r. 0 45,7% (41,9 min z}).
Zysk przed opodatkowaniem i zysk netto Grupy w 2011 r. byly wyzsze niz w 2010 r. odpowiednio o 41,4% oraz
041,5% i wyniosty odpowiednio 163,1 mln zt oraz 134,1 mln zt. Gloéwna przyczyna poprawy rocznych
wynikow Grupy byt istotny wzrost przychodow ze sprzedazy oraz salda na dziatalnosci finansoweyj.

W IV kwartale 2011 r. Grupa osiagneta wyniki stabsze niz w III kwartale 2011 r., lecz lepsze w stosunku do
IV kwartalu 2010 r. Przychody Grupy osiagnegly poziom 60,9 mln zl, natomiast wynik z dziatalnosci
operacyjnej: 27,1 min zt. Przyczyna obnizenia wynikéw w IV kwartale 2011 r. w stosunku do III kwartatu
2011 r. byly nizsze obroty na rynku akcji i instrumentéw pochodnych oraz wyzsze koszty ustug obcych i innych
kosztow osobowych. Wynik przed opodatkowaniem oraz wynik netto Grupy wyniosty odpowiednio 30,7 min zt
oraz 24,5 min zt.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat Grupy GPW w 2010 i 2011 r. w ujeciu kwartalnym

tys. zt 2011 2011 2010 2010
1V kw. 11 kw. 11 kw. 1 kw. 1V kw. 11 kw. 11 kw. 1 kw.

Przychody ze sprzedazy 268 797 60 907 70421 68 305 69 164 225629 60 181 53971 57 494 53983
Przychody z obstugi obrotu 202 974 44 050 53 495 50 643 54 786 168 783 43 850 40 687 43193 41053
Akcje i inne instrumenty o charakterze udzialowym 143 092 29 037 36573 37 550 39931 115 439 31648 28 271 28672 26 848
Instrumenty pochodne 40 332 9769 11939 8310 10314 40 080 8726 8996 11235 11123
Inne optaty od uczestnikow rynku 51288 1573 1324 1242 1149 4497 1146 1101 1242 1009
Instrumenty dhuzne 13451 3449 3503 3375 3125 8582 2 265 2275 2003 2038
Inne instrumenty rynku kasowego 811 223 155 167 267 185 65 43 42 35
Przychody z obstugi emitentow 23385 5561 6 050 6478 5296 20 224 5507 4591 5536 4589
Optaty roczne za notowanie 16 753 4255 4237 4192 4068 14 580 3704 3634 3643 3599
Optaty za wprowadzenie i dopuszczenie oraz inne 6 632 1305 1814 2285 1228 5 645 1804 958 1893 990
Przychody ze sprzedazy informacji 36 569 9462 9544 9 349 8214 32 569 8621 7968 8082 7899
Pozostate przychody 5869 1834 1332 1835 868 4053 2203 725 683 442
Koszty dzialalnosci operacyjnej 133 966 35198 33 606 34079 31083 132 341 42 848 30597 30 452 28 444
Amortyzacja 15620 3889 3924 3828 3979 16 681 4370 4139 4184 3988
Koszty osobowe 39 387 10 380 9631 10 052 9324 35226 11213 8169 8373 7471
Inne koszty osobowe 12 454 4840 2268 2493 2853 8 696 2235 2039 2127 2295
Czynsze i inne oplaty eksploatacyjne 6877 1767 1724 1708 1678 6279 1568 1662 1534 1515
Optaty i podatki 15675 1791 5561 4128 4195 16 045 4026 3587 4220 4212
wtym: KNF 14361 1331 5248 3891 3891 14986 3647 3419 3960 3960
Ustugi obce 36 235 10 466 8156 10 300 7313 42101 17 259 9318 8203 7321
Inne koszty operacyjne 7718 2066 2341 1570 1741 7313 2176 1683 1811 1642
Pozostate przychody 438 309 8 (379) 500 1139 930 (95) 112 192
Pozostale koszty 1613 (1089) 2608 30 64 2677 1387 1204 68 18
Zysk z dzialalnos$ci operacyjnej 133 656 27 106 34216 33817 38517 91 750 16 876 22075 27 086 25713
Saldo na przychodach i kosztach finansowych 13936 1556 7803 2011 2 566 9424 2272 886 3940 2326
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 15470 1998 3614 4420 5438 14 170 2890 4434 2 487 4 359
Zysk przed opodatkowaniem 163 062 30 660 45 633 40 248 46 521 115 344 22038 27 395 33513 32398
Podatek dochodowy 28 920 6117 7525 7357 7921 20518 3845 5187 5696 5790
Zysk netto za okres 134 142 24 543 38108 32891 38 600 94 826 18 193 22208 27817 26 608

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy GPW na koniec poszczegélnych kwartatow 2010 i 2011 r.

tys. zl 2011 2010
IV kw. 11 kw. 1 kw. I Kw. IV kw. 11 kw. 1 kw. I kw.

Aktywa trwale 355291 348875 393975 395870 337664 362212 363029 395052
Rzeczowe aktywa trwale 128672 125003 118047 117197 119516 118117 120715 122548
Wartosci niematerialne 60 621 59 763 59 452 59 847 60 167 35980 34 556 35233
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 147894 145288 141534 144073 138956 186185 185972 183664
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3110 3349 4440 5234 4007 4140 4165 5266
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 11795 12311 67 348 66 338 11829 14 558 14 363 3764
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci - - - - - - - 41309
Rozliczenia migdzyokresowe 3199 3161 3154 3181 3189 3232 3258 3268
Aktywa obrotowe 377616 183171 239546 210255 220862 171841 240971 182512
Zapasy 260 283 292 430 438 433 434 433
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0séb prawnych - - - - 621 - 9 146
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 29 620 51511 50 268 47 014 81416 31912 27 005 31999
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 56 651 55 880 - 31056 30 787 81 065 141 827 9
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci - - - - - - - 111308
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe - 16 - - - 338 2170 -
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 291085 75481 188986 131755 107 600 58 093 69 526 38617
Aktywa razem 732907 532046 633521 606125 558526 534053 604000 577564
Kapital wlasny 524492 499288 460992 562841 524726 507433 485004 547987
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaly 270 98 (30) (281) 204 1104 883 1024
Niepodzielony wynik finansowy 459 074 434149 396154 498288 459 774 441618 419455 482324
Udzialy niekontrolujace 1283 1176 1003 969 883 846 801 774
Zobowigzania dlugoterminowe 175 517 3461 3370 3649 4814 3036 3037 3118
Zobowiazania z tytutu §wiadczen pracowniczych 4206 2 367 2 266 2 367 2367 1990 1990 1990
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 66 84 94 112 77 36 37 57
Rezerwy na pozostale zobowiazania i inne obciazenia 1019 1010 1010 1170 1010 1010 1010 1010
Zobowiazania z tytutu emisji obligacji 170 226 - - - - - - -
Pozostale zobowigzania dlugoterminowe B - - - 1360 - - 61
Zobowigzania krétkoterminowe 32898 29297 169 159 39 635 28 986 23584 115959 26 459
Zobowiazania handlowe 10516 2652 3301 3932 7472 3106 4287 3632
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 61 66 66 71 73 43 56 80
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od 0s6b 5011 6 709 5569 4416 - 2099 1277 -
Pozostale zobowigzania 4 459 10332 153110 26 423 11440 8958 102803 16 339
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 12 851 9538 7013 4542 9790 9228 7436 5990
Rezerwy na pozostale zobowiazania i inne obciazenia - - 100 251 211 150 100 418
Kapital wlasny i zobowiazania razem 732 907 532 046 633 521 606 125 558 526 534 053 604 000 577 564

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

5.2 Aktualna sytuacja finansowa Grupy i omowienie podstawowych

wielkosci finansowych

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Grupa wyrdznia cztery glowne segmenty przychodowe:

obstuga obrotu,
obstuga emitentow,
sprzedaz informacji,

pozostale przychody.

Na przychody z tytulu obstugi obrotu sktadaja si¢ przychody z optat ponoszonych przez uczestnikow rynku z tytuhu:

transakcji realizowanych na akcjach i innych papierach warto§ciowych o charakterze udzialowym,

transakcji instrumentami pochodnymi,
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e transakcji instrumentami dluznymi,

e transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,

e pozostatych optat od uczestnikow rynku.

Przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi udzialowymi papierami wartoSciowymi stanowia glowne Zzrodto
przychodéw Grupy z tytulu obstugi obrotu, a takze jej glowne zroédto przychodow ze sprzedazy. Obroty na
Glownym Rynku generuja znaczaca wigkszo$¢ przychodow z obshugi handlu udzialowymi papierami
warto$ciowymi. Przychody z obshugi obrotu instrumentami pochodnymi sa drugim w kolejnosci najwigkszym
zrédlem przychodéw z tytulu obstugi obrotu. Obroty kontraktami terminowymi na indeks WIG20 stanowia
wigkszo$¢ przychodéw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi. Przychody z obstugi obrotu
instrumentami dtuznymi generuje system obrotu instrumentami dtuznymi Catalyst oraz rynek Treasury
BondSpot Poland, prowadzony przez BondSpot S.A., spotke zalezna GPW. Oplaty z obstugi obrotu innymi
instrumentami rynku kasowego obejmuja optaty z tytutu obrotu produktami strukturyzowanymi, certyfikatami
inwestycyjnymi, tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF, warrantami oraz oplaty od obrotu energia na rynku
kasowym w ramach poee Rynku Energii GPW.

Przychody z obstugi emitentow obejmuja gldwnie optaty na Gléwnym Rynku, ktére skladaja si¢ z dwoch
glownych elementow:

e pobieranych od emitentow optat jednorazowych zwiazanych z wprowadzeniem i dopuszczeniem
nowych akcji i innych instrumentéw do notowan gietdowych,

e optat okresowych (rocznych).

Przychody ze sprzedazy informacji sa generowane gtdownie z optat pobieranych od dystrybutoréw informacji za
sprzedaz danych rynkowych w czasie rzeczywistym oraz danych historyczno-statystycznych. Optaty te obejmuja
stata optate roczna oraz optaty miesigczne obliczane na podstawie liczby abonentow dystrybutora. Do konca
| potrocza 2011 r. optaty od dystrybutorow zagranicznych wnoszone byly na podstawie cennika
denominowanego w euro, hatomiast od polskich dystrybutoréw — na podstawie cennika denominowanego
w ztotych. Zgodnie z decyzja Zarzadu GPW, od 1 lipca 2011 r. miesigczne oplaty zwiazane ze sprzedaza
informacji sa wyrazane jedynie w ztotych. Od 1 stycznia 2012 r. zmiana ta dotyczy rowniez optat rocznych.
Zmniejsza to zaleznos$¢ przychodéw GPW od zmian kursu EUR/PLN.

Pozostate przychody Grupy stanowig gldwnie przychody spotek zaleznych WSEInfoEngine S.A, Instytut Rynku
Kapitalowego — WSE Research S.A. oraz przychody GPW z tytulu dziatalnosci edukacyjnej, wynajmu
powierzchni oraz dziatalnos$ci reklamowe;j.

W 2011 r. przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 268,8 miln zt, co oznacza wzrost o 19,1% (43,2 mln zt)
W poréwnaniu z kwotg 225,6 mln zt w 2010 r., co glownie bylo zastuga wzrostu przychodéow z obstugi obrotu
(wzrost 0 34,2 min zt). Struktura przychodow w obydwu badanych okresach byta zblizona.

W IV kwartale 2011 r. Grupa uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 60,9 miln zl, co oznacza spadek
w stosunku do III kwartalu 2011 r. o 13,5% (9,5 mln zt) oraz wzrost o 1,2% (0,7 mln zt) w stosunku do
IV kwartatu 2010 r. Spadek w stosunku do poprzedzajacego kwartatu wynikatl gtéwnie ze spadku obrotow
akcjami, instrumentami pochodnymi oraz ze spadku liczby i wartosci debiutow w IV kwartale 2011 r.
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Skonsolidowane przychody Grupy i ich struktura wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach lat 2010-2011

Okres 3 miesi¢cy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
wiys. 21, % 31 grudnia 30 wrzesnia 31 grudnia
0 0 0 0 0
2011 % 2011 % 2010 % 2011 % 2010 %
Przychody z obstugi obrotu 44050  72,3% 53495  76,0% 43850  72,9% 202974 755% 168 783 74,8%
Akgje i inne instrumenty o charakterze 20037 47,7% 36573 519% 31648  52.6% 143002 532% 115439 512%
udzialowym
Instrumenty pochodne 9769  16,0% 11939  17,0% 8726 145% 40332  15,0% 40 080 17,8%
Inne oplaty od uczestnikow rynku 1573 2,6% 1324 1,9% 1146 1,9% 5288 2,0% 4497 2,0%
Instrumenty diuzne 3449 5,7% 3503 5,0% 2265 3,8% 13451 5,0% 8582 3,8%
Inne instrumenty rynku kasowego 223 0,4% 155 0,2% 65 0,1% 811 0,3% 185 0,1%
Przychody z obstugi emitentéw 5561 9,1% 6 050 8,6% 5507 9,2% 23385 8,7% 20224 9,0%
Opfaty roczne za notowanie 4255 7,0% 4237 6,0% 3704 6,2% 16 753 6,2% 14 580 6,5%
Oplaty za wprowadzenie i dopuszczenic 1305 2,1% 1814 26% 1804  3,0% 6632 25% 5645  25%
oraz inne oplaty
Przychody ze sprzedazy informacji 9462 15,5% 9544 13,6% 8621 14,3% 36 569 13,6% 32569 14,4%
Pozostale przychody 1834 3,0% 1332 1,9% 2203 3,7% 5869 2,2% 4053 1,8%
Razem 60907 100,0% 70421 100,0% 60181 100,0% 268797 100,0% 225629 100,0%

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

Grupa pozyskuje przychody ze sprzedazy zardwno w polskich ztotych jak i euro. W 2011 r. przychody w ztotych
stanowity 80,1% w stosunku do 81,2% w 2010 r. W skali catego roku udziat przychodéw krajowych nieznacznie
spadl. Czynnikiem ograniczajacym wzrost udziatu przychodow zagranicznych byto przejscie na PLN w cenniku
dotyczacym sprzedazy informacji gietdowych.

Zestawienie skonsolidowanych przychodéw Grupy od odbiorcéw zagranicznych i krajowych wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach lat 2010-2011

Okres 3 miesig¢cy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
wtys. zh, % 31 grudnia 30 wrzesnia 31 grudnia
0 0, 0 0 0
2011 % 2011 % 2010 % 2011 % 2010 %
Przychody krajowe 53570 88,0% 54 662 77,6% 47594 79,1% 215348 80,1% 183 266 81,2%
Przychody zagraniczne 7338 12,0% 15759 22,4% 12 587 20,9% 53 449 19,9% 42 363 18,8%
Razem 60 907 100,0% 70421 100,0% 60 181 100,0% 268 797 100,0% 225629 100,0%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2011 i 2010 r. odpowiednio 4,12 EUR/PLN oraz 3,99 EUR/PLN.
Srednie kursy wymiany w IV i III kwartale 2011 r. oraz IV kwartale 2010 r. wyniosty odpowiednio
4,42 EUR/PLN, 4,15 EUR/PLN oraz 3,97 EUR/PLN.

Grupa nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z odbiorcow, gdyz zaden z nich nie ma wigkszego udziatu
w przychodach ze sprzedazy niz 10%.

Obstuga obrotu

Przychody Grupy z tytutlu obstugi obrotu za 2011 r. wyniosty 203,0 min zl, co oznacza wzrost o 20,3%
(34,2 mln zt) w poréwnaniu z kwota 168,8 min zt w 2010 r. Udziat przychodow z obstugi obrotu w przychodach
ze sprzedazy Grupy ogotem w 2011 r. nieznacznie wzrdst w porownaniu do roku poprzedniego i wyniost 75,5%.
Glowny udzial w przychodach z obstugi obrotu stanowia przychody z Gtéwnego Rynku, ktore w 2011 r.
wyniosty 186,4 min zl. Pozostaty udziat w przychodach maja rynek Treasury BondSpot Poland (13,0 mln zt),
NewConnect, poee Rynek Energii GPW oraz Catalyst.

W ujgciu kwartalnym, przychody z obslugi obrotu w IV kwartale 2011 r. wyniosty 44,1 mln zt, o 17,7%
(9,4 min zl) mniej niz w III kwartale 2011 r. oraz o 0,5% (0,2 mln zl) wigcej niz w analogicznym kwartale
poprzedniego roku. Gtowny wplyw na odnotowane zmiany miaty zdarzenia na rynku akcji.

Z tytutu obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym Grupa osiagngta przychody
w wysokosci 143,1 mln zt w 2011 r. oraz 1154 min zt w 2010 r. Wzrost o 27,7 min zt (24,0%) wynikat
bezposrednio ze wzrostu obrotow na Gtéwnym Rynku i NewConnect oraz z uzyskania istotnych przychodow
Z obstugi wezwan w trybie nabycia znacznych pakietow akcji (8,3 min zt w 2011 r. w stosunku do 1,3 min zt
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w 2010 r.). Laczna warto§¢ obrotéw akcjami na Gléwnym Rynku w 2011 r. wyniosta 268,1 mld zt, co oznacza
wzrost 0 14,4% w porownaniu z rokiem 2010. Przecigtna warto$¢ transakeji sesyjnej akcjami w 2011 r. wyniosta
18,0 tys. zl, w poréwnaniu do 16,9 tys. zt w 2010 r. W odniesieniu do kurséw akcji, indeks WIG20 spadt
021,9% z poziomu 2 744,17 punktéw na koniec 2010 r. do poziomu 2 144,48 punktow na koniec 2011 r.
Laczny wolumen obrotéw akcjami na Glownym Rynku wzrést o 23,7% z poziomu 25,4 mld akcji w 2010 r. do
31,5 mld akcji w 2011 r.

W ujeciu kwartalnym, przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udzialowym
osiagnety poziom 29,0 min zt w IV kwartale 2011 r. co oznacza spadek o 20,6% (7,5 mln zt) w stosunku do
111 kwartatu 2011 r. oraz spadek o 8,3% (2,6 mln zt) w stosunku do IV kwartatu 2010 r. Bezposrednia przyczyna
spadku przychodow w IV kwartale 2011 r. w stosunku do kwartalu poprzedzajacego byt spadek wartosci
obrotow akcjami 1 kontynuacja spadku indeksu WIG20. Laczna warto$¢ obrotow akcjami na Gtéwnym Rynku
w IV kwartale 2011 r. wyniosta 57,7 mld zl, co oznacza spadek o 19,3% w poréwnaniu z III kwartatem 2011 r.
oraz spadek o 17,2% w poréwnaniu do IV kwartatu 2010 r. Przecigtna warto$¢ transakcji sesyjnej akcjami
w IV kwartale 2011 r. wyniosta 16,9 tys. zt, w pordwnaniu do 17,9 tys. z w IIl kwartale 2011 r. oraz
W poréwnaniu do 17,5 tys. zt w IV kwartale 2010 r. W odniesieniu do kurséw akcji, indeks WIG20 spadt o 2,0%
w IV kwartale 2011 r., o 21,9% w III kwartale 2011 r. oraz wzrost o 4,9% w IV kwartale 2010 r. Laczny
wolumen obrotéw akcjami na Glownym Rynku wyniost w IV i III kwartale 2011 r. oraz w IV kwartale 2010 r.
odpowiednio 10,0 mld akcji, 8,3 mld akcji oraz 6,7 mld akcji.

Skonsolidowane przychody z obrotu akcjami i innymi instrumentami udzialowymi oraz wartos ¢ obrotéw akcjami i innymi ins trumentami o
charakterze udzialowym wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach lat 2010-2011

Okres 3 miesigcy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
31 grudnia 30 wrzes$nia 31 grudnia
2011 2011 2010 2011 2010
Przychody z obslugi obrotu — akcje i inne instrumenty o 29,0 36,6 31,6 143,1 1154
charakterze udzialowym (w min zf)
Warto$¢ obrotow akcjami i inny mi instrumentami o charakterze
57,7 71,5 69,7 268,1 2343
udzialowym na Gléwnym Rynku (w mid z{) ' ' ' ' '
Warto$¢ obrotow akcjami i innymi instrumentami o charakterze 03 04 07 20 18

udzialowym na NewConnect (w mld zi)

Zrodto: Spotka

W 2011 r. Grupa osiagngla przychody z transakcji instrumentami pochodnymi rowne 40,3 min zt, tzn. o 0,6%
(0,3 min zt) wigcej niz w poprzednim roku. Wolumen obrotéow instrumentami wzrést w tym okresie o 5,7%
i dotyczyt w szczegolnosci kontraktow na akcje oraz opcji.

W IV kwartale 2011 r. Grupa osiagngla przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi réwne
9,8 min zt, tzn. o 18,2% mniej niz w 111 kwartale 2011 r. oraz o 11,9% wigcej niz w analogicznym kwartale
ubiegtego roku. Szczegolnie wysoki poziom przychodow w III kwartale 2011 r. zwigzany byt ze znacznym
spadkiem indeksow gietdowych w Polsce i na $wiecie, a tym samym ze wzrostem ich zmienno$ci.

We wszystkich analizowanych okresach, przychody z tytutu obstugi obrotu kontraktami terminowymi na WIG20
stanowily ponad 95% catkowitych przychodow z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi.
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Skonsolidowane przychody z obrotu instrumentami pochodnymi oraz wolumeny obrotéw ins trumentami pochodnymi
wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach lat 2010-2011

OKres 3 miesiecy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
31 ggﬁnia 30 v;rozlelénia 31 gzgjgnia 2011 2010
Przychody z obstugi obrotu — instrumenty pochodne (w min zi) 9,8 11,9 8,7 40,3 40,1
Wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi (min sztuk) 3,7 4,7 33 15,6 14,7
W\:VGI;? :(mv;/r(l)llzl;?;r‘la(l)(l;:‘:}t)ow kontraktami terminowymi na 33 41 3.0 136 135

Zrodto: Spotka

Przychody Grupy z tytulu obstugi transakcji instrumentami dtuznymi wzrosty w 2011 r. w poréwnaniu do
2010r. o 56,7% do poziomu 13,5 min zl, na co wplyw mial przede wszystkim wzrost obrotow na rynku
Treasury BondSpot Poland. W 2011 r. warto§¢ obrotéw na TBSP w transakcjach warunkowych wyniosta
730,9 mld zt (niemalze 4-krotny wzrost w poréwnaniu do 2010 r.) oraz w transakcjach rynku kasowego
306,5 mld zt (wzrost 0 126,3% w poréwnaniu do 2010 r.).

W IV kwartale 2011 r. przychody Grupy w podsegmencie instrumentéw dluznych osiagnety poziom 3,4 min zi,
co oznacza spadek o 1,5% w stosunku do poprzedzajacego kwartatu oraz wzrost o 52,3% w stosunku do
analogicznego kwartatu 2010 r. Zmiany przychodéw wynikaly gtéwnie z wartosci obrotéw na rynku TBSP.

Skonsolidowane przychody z obrotu instrumentami dtuznymi oraz warto$¢ obrotéw instrumentami diuznymi
wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach lat 2010-2011

Okres 3 miesi¢cy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
31 grudnia 30 wrze$nia 31 grudnia
2011 2011 2010 2011 2010
Przychody z obslugi obrotu — instrumenty dtuzne (w min zi) 34 3,5 2,3 13,5 8,6
Warto$¢ obrotow instrumentami dtuznymi na Catalyst® (mld z1) 1,4 0,4 0,4 25 1,8
Warto$¢ obrotow instrumentami dtuzny mi nieskarbowy mi na 12 0.2 02 17 05
Catalyst (mld z1)
Warto$¢ obrotow instrumentami dtuzny mi na Treasury
. 130,7 187, , 730, 188,1
BondSpot Poland - transakcje warunkowe (mid z#)** 30 87.0 88,5 309 88
Warto$¢ obrotow instrumentami dtuzny mi na Treasury 84,1 80,2 359 3065 1354

BondSpot Poland - transakcje rynku kasowego (mld z#)

*uwzglednia instrumenty skarbowe notowane na GPW oraz BondSpot **od poczqtku 2011 r. transakcje liczone jako suma wartosci otwarcia i zamkniecia. Dane za 2010 liczone jako
podwéjna warto$é transakcji otwarcia

Zrodto: Spotka

W 2011 r. nastapit wzrost przychodow z tytutu obstugi obrotu innymi instrumentami rynku kasowego,
co gtownie bylo wynikiem rozpoczgcia przez GPW dziatalnosci w zakresie poee Rynku Energii GPW.
Ww. przychody osiagngty w 2011 r. warto$¢ 0,8 mln zt wobec wartosci 0,2 min zt w 2010 r.

Wzrost w zakresie innych instrumentdéw rynku kasowego nastapit takze w ujeciu kwartalnym. W IV kwartale
2011 r. przychody te osiagngly poziom 0,2 min zt, o 43,8% wyzszy niz w III kwartale 2011 r. oraz ponad
3-krotnie wyzszy niz w IV kwartale 2010 r.

Przychody z tytutu innych optat od uczestnikow rynku w 2011 r. wyniosty 5,3 mln zl, podczas gdy w 2010 r. —
4,5 min zt. W IV kwartale 2011 r. przychody z tego tytulu osiagnety poziom 1,6 mln zl, podczas gdy
w Il kwartale 2011 r.: 1,3 mln z1, a w IV kwartale 2010 r.: 1,1 mln zt.

61



GIELDA PAPIEROW Sprawozdanie Zarzadu

WARTOSCIOWYCH z dziatalnosci Grupy Kapitatowe;
W WARSZAWIE

&

Obstuga emitentow

Przychody z obstugi emitentéw w 2011 r. wyniosty 23,4 miln zl, co stanowito wzrost o 15,6% (3,2 min zl)
W porownaniu z kwota 20,2 mln zt w 2010 r. Gtéwnym Zrodtem przychodow z obstugi emitentéw jest Glowny
Rynek. Przychody od emitentéw na Rynku Gtownym w 2011 r. wyniosty 20,5 mln zt, podczas gdy na rynku
NewConnect 1,8 mln z1, a na Catalyst 1,1 min zt.

W 2011 r. przychody z optat rocznych wyniosty 16,8 min zt i byly o 14,9% (2,2 mln zt) wyzsze w stosunku do
14,6 mln zt w 2010 r. Wzrost ten nastapit na skutek wigkszej liczby notowanych spotek w 2011 r. w pordwnaniu
do 2010 r. oraz wyzszej kapitalizacji na koniec 2010 r. w poréwnaniu z koncem 2009 r. Optaty za dopuszczenie,
wprowadzenie oraz inne oplaty wyniosty 6,6 min zt i byly o 17,5% wyzsze w stosunku do 5,6 mln zt
W poprzednim roku. Wzrost nastapit przy wzroscie liczby debiutow na Gtownym Rynku i NewConnect oraz
przy jednoczesnym trzykrotnym spadku wartosci ofert pierwotnych i wtérnych. Wynika to z konstrukcji cennika
optat GPW, ktory przewiduje ryczattowe optaty minimalne i maksymalne za wprowadzenie i dopuszczenie do
obrotu.

Przychody z obstugi emitentéw w IV kwartale 2011 r. wyniosty 5,6 mln zl, co oznacza spadek w stosunku do
6,1 min zt w III kwartale 2011 r. oraz wzrost w stosunku do 5,5 mln zt w IV kwartale 2010 r. Przyczyna
nizszych przychodéow w IV kwartale 2011 r. w poréwnaniu do III kwartatu 2011 r. byla mniejsza liczba
debiutow i warto$¢ ofert na Gloéwnym Rynku, co jest odzwierciedlone w spadku przychodow z optat za
wprowadzenie i dopuszczenie do obrotu. W IV kwartale 2011 r. nastapit wzrost oplat za notowanie w stosunku
do III kwartatu 2011 r., co wynika z wigkszej liczby notowanych spotek.

W 2011 r. na Gléwnym Rynku zadebiutowato 38 spotek, o 4 wigcej niz w 2010 r. Kapitalizacja spotek
zagranicznych i krajowych wyniosta facznie 642,9 mld zt na koniec 2011 r. oraz 796,5 mld zt na koniec 2010 r.
(spadek 0 19,3%).

W IV kwartale 2011 r. na Gtéwnym Rynku zadebiutowato 5 spélek. Laczna warto$¢ ofert pierwotnych
i wtornych wyniosta 0,9 mld zt. Analogiczne warto$ci dla 11T kwartatu 2011 r. i IV kwartatu 2010 r. wyniosty
odpowiednio 8 spolek i 6,9 mld zt oraz 19 spdtek i 3,5 mld zt. Na koniec IV kwartatu 2011 r. na Gléwnym
Rynku notowanych byto 426 spotek, ktorych kapitalizacja wyniosta 642,9 mld zi. Analogiczne wartosci dla
Il kwartatu 2011 r. i IV kwartatu 2010 r. wyniosty odpowiednio 424 spotki i 653,0 mld zt oraz 400 spotek
i 796,5 mld zt.

Skonsolidowane przychody z tytutu obstugi emitentéw, kapitalizacja rynk owa, liczba notowanych spélek, liczba debiutow, wartos ¢ ofert, liczba i
kapitalizacja spolek wycofanych z notowan na Gléwnym Rynku wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach lat 2010-2011

Okres 3 miesigcy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
31 grudnia 30 wrze$nia 31 grudnia
2011 2011 2010 2011 2010
Glowny Rynek

Przychody z obstugi emitentow (w min zi) 4,7 53 52 20,5 19,0
Kapitalizacja notowany ch spotek (krajowe) (w mld z1) 446,2 454,8 542,6 446,2 542,6
Kapitalizacja notowany ch spotek (zagraniczne) (w mid z1) 196,7 198,2 253,8 196,7 253,8
Liczba notowanych spolek (krajowe) 387 387 373 387 373
Liczba notowany ch sp 6fek (zagraniczne) 39 37 27 39 27
Warto$¢ ofert (pierwsze oferty publiczne i oferty wtorne) (w mld z1) 0,9 6,9 35 12,0 38,0
Liczba nowych spotek (w okresie) 5 8 19 38 34
Kapitalizacja nowych spotek (w mid zi) 0,2 16,4 8.8 251 50,9
Liczba sp6tek wy cofanych z obrotu 3 0 3 12 13
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu* (w mid z1) 1,1 0,0 0,6 3,2 14,9

*woparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowarn

Zrodto: Spotka
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W 2011 r. na NewConnect zadebiutowaty 172 spétki, 2-krotnie wigcej niz w 2010 r. Kapitalizacja spotek
zagranicznych i krajowych notowanych na NewConnect wyniosta tacznie 8,5 mld zt na koniec 2011 r. oraz 5,1
mld zt na koniec 2010 r. (wzrost o0 65,2%).

W 1V kwartale 2011 r. na NewConnect zadebiutowato 38 spotek. Laczna warto§¢ ofert pierwotnych i wtornych
wyniosta 0,2 mld zt. Analogiczne wartosci dla III kwartatu 2011 r. i IV kwartatu 2010 r. wyniosty odpowiednio
54 sp6tki i 0,7 mld zt oraz 25 spoétek i 0,1 mld zt. Na koniec IV kwartatu 2011 r. na NewConnect notowanych
byto 351 spoétek, ktorych kapitalizacja wyniosta 8,5 mld zt. Analogiczne warto$ci dla III kwartalu 2011 r.
i IV kwartatu 2010 r. wyniosty odpowiednio 314 spétek i 7,9 mld zt oraz 185 spotek i 5,1 mld zt.

Przychody z tytulu obslugi emitentéw, kapitalizacja rynkowa, liczba notowanych spélek, liczba debiutéw, wartos¢ ofert, liczba i kapitalizacja
spotek wycofanych z notowan na NewConnect wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach 1at 2010-2011

Okres 3 miesigcy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
31 grudnia 30 wrzesnia 31 grudnia
2011 2011 2010 2011 2010
NewConnect

Przychody z obstugi emitentow (w min zi) 0,6 0,5 0,2 18 0,9
Kapitalizacja notowany ch spotek (krajowe) (w mid zi) 8,4 78 5,0 8,4 5,0
Kapitalizacja notowany ch spotek (zagraniczne) (w mid z1) 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Liczba notowanych spolek (krajowe) 344 307 182 344 182
Liczba notowany ch sp 6fek (zagraniczne) 7 7 3 7 3
Wartos¢ ofert (pierwsze oferty publiczne i oferty wtorne) (w mld zi) 0,2 0,7 0,1 1,4 0,4
Liczba nowych spotek (w okresie) 38 54 25 172 86
Kapitalizacja nowych spotek (w mld zi) 0,9 1,6 0,8 54 2,2
Liczba spotek wycofanych z obrotu* 1 1 4
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid z1) 0,0 0,0 0,3 04 0,7

*uwzglednia spoltki, ktére zostaly przeniesione na Glowny Rynek
**wartos¢ w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowan

Zrodto: Spotka

W badanym okresie dynamicznym rozwojem charakteryzowat si¢ Catalyst. Na koniec 2011 r. na Catalyst
notowano instrumenty dtuzne 100 emitentow (99 z wylaczeniem Skarbu Panstwa) w poréwnaniu do 50
emitentow (49 z wylaczeniem Skarbu Panstwa) na koniec 2010 r. Laczna warto§¢ nominalna instrumentow
dhuznych notowanych na Catalyst na koniec 2011 r. wyniosta 531,6 mld zt w poréwnaniu do 498,7 mld zt
w 2010 r., w tym instrumentéw dtuznych nieskarbowych 40,0 mld zt w 2011 r. oraz 21,5 mld zt w 2010 r.

Sprzedaz informacji

Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2011 r. wynosity 36,6 min zl, co stanowilo wzrost o 12,3%
(4,0 mIn zt) w poréwnaniu do kwoty 32,6 mln zt w 2010 r. Wzrost ten nastapit na skutek wzrostu liczby
dystrybutoroéw i abonentéw oraz ze wzgledu na relatywnie niski kurs EUR/PLN w 2010 r. Do konca I péirocza
2011 r. oplaty od dystrybutoréw zagranicznych wnoszone byly na podstawie cennika nominowanego w euro,
natomiast od polskich dystrybutoréw — na podstawie cennika denominowanego w zlotych. Zgodnie z decyzja
Zarzadu GPW, od 1 lipca 2011 r. miesieczne oplaty zwiazane ze sprzedaza informacji sa wyrazane jedynie
w polskich ztotych. Od 1 stycznia 2012 r. zmiana ta dotyczy réwniez optat rocznych. Zmniejsza to zalezno$¢
przychodéw GPW od zmian kursu EUR/PLN.
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Informacja skonsolidowanych przychodach ze sprzedazy informacji oraz o liczbie dystrybutoréw i abonentéw informacji wlatach 2010-2011 oraz
wwybranych kwartatach lat 2010-2011

Dane na dzien/ za rok

Dane na dzien/ za okres 3 miesi¢cy zakonczony zakoiiczony 31 grudnia

31 grudnia 30 wrze$nia 31 grudnia
2011 2011 2010 2011 2010
Przychody ze sprzedazy informacji (min z1) 9,5 9,5 8,6 36,6 32,6
Liczba dystrybutoréw informacji 57 54 52 57 52
Liczba abonentdw informacji (¢ys. abonentéw) 327,3 332,2 307,2 327,3 307,2

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

Pozostate przychody

Pozostate przychody Grupy w 2011 r. wyniosty 5,9 min zt, o 44,8% wigcej niz w 2010 r. Pozycje tg¢ stanowia
glownie przychody GPW z tytutu dziatalnosci edukacyjnej, wynajmu powierzchni oraz dziatalno$ci reklamowe;j
oraz przychody ze sprzedazy spotek WSEInfoEngine oraz Instytut Rynku Kapitatowego — WSE Research S.A.
Wzrost w stosunku do 2010 r. wynikat z wyzszych przychodow spotek zaleznych.

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

Laczne koszty dziatalno$ci operacyjnej w 2011 r. wyniosty 134,0 min zt co oznacza wzrost o 1,2% (1,6 min zt)
w stosunku do roku ubieglego, kiedy to koszty te wyniosly 132,3 min zt. Wzrost ten byt gtéwnie skutkiem
wzrostu kosztow osobowych i innych kosztow osobowych. Jednoczesnie w 2011 r. nastapil spadek w zakresie
ustug obcych oraz podatkéw i innych optat.

W IV kwartale 2011 r. koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty 35,2 mln zt, w poréwnaniu do 33,6 min zt
w 111 kwartale 2011 r. oraz do 42,8 min zt w IV kwartale 2010 r. Wzrost w IV kwartale 2011 r. w poréwnaniu do
poprzedzajacego kwartatu spowodowany byt wyzszymi kosztami ustug obcych oraz innych kosztow osobowych.
Spadek wzgledem IV kwartatu 2010 r. wynikat z wyjatkowo wysokich kosztoéw ustug obcych w 2010 r., ktdre
byly zwiazane z procesem prywatyzacji GPW.

Skonsolidowane koszty dzialalno$ci operacyjnej i ich struktura wlatach 2010-2011 oraz w wybranych kwartatach lat 2010-2011

Okres 3 miesigcy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia

wtvs. 2L, % 31 ggﬂ"ia % 3 V;rozlef nia g 81 gg‘i‘;ﬂia % 2011 % 2010 %
Amortyzacja 3889 11,0% 3924 11,7% 4370 10,2% 15620 11,7% 16 681 12,6%
Koszty osobowe 10 380 29,5% 9631 28,7% 11213 26,2% 39387 29,4% 35226 26,6%
Inne koszty osobowe 4840 13,8% 2268 6,7% 2235 5,2% 12 454 9,3% 8696 6,6%
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 1767 5,0% 1724 5,1% 1568 3,7% 6877 5,1% 6279 4,7%
Optaty i podatki 1791 5,1% 5561 16,5% 4026 9,4% 15675 11,7% 16 045 12,1%
wtym: KNF 1331 3,8% 5248 15,6% 3647 8,5% 14 361 10,7% 14986 11,3%
Uslugi obce 10 466 29,7% 8156 24,3% 17259  40,3% 36235 27,0% 42101 31,8%
Inne koszty operacyjne 2066 5,9% 2341 7,0% 2176 5,1% 7718 5,8% 7313 5,5%
Razem 35198 100,0% 33606 100,0% 42848  100,0% 133966  100,0% 132341 100,0%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

Grupa nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcow produktow lub ustug, gdyz (poza optatami na rzecz KNF)
koszty Grupy odpowiadajace poszczegdlnym kontrahentom nie stanowia wigcej niz 10% kosztow Grupy
ogotem.

64



GIELDA PAPIEROW Sprawozdanie Zarzadu

WARTOSCIOWYCH z dziatalnosci Grupy Kapitatowe;
W WARSZAWIE

&

Koszty osobowe i inne koszty osobowe. — Place i inne koszty osobowe w 2011 r. wyniosty tacznie 51,8 min zt
co oznacza wzrost 0 18,0% w porownaniu do 2010 r. Powyzszy wzrost byt skutkiem:

e podniesienia wynagrodzen i pozostatych §wiadczen Zarzadu Gietdy (wzrost o 3,4 mln zt w poréwnaniu
z rokiem poprzednim),

e zawigzania dodatkowej rezerwy na nagrody jubileuszowe o wartosci 1,6 min zt (do regulaminu
wynagrodzen wprowadzona zostata nagroda jubileuszowa za 20-lecie stazu pracy; w 2011 r. zostata ona
po raz pierwszy uwzglgdniona w rezerwach na poczet przysztych zobowiazan GPW wobec
pracownikow),

e wzrostu odpisu na Zakladowy Fundusz Swiadczen Pracowniczych,
e wzrostu kosztéw osobowych i innych kosztoéw osobowych w spotkach zaleznych (tacznie o 1,6 mln zt),

e wzrost wynagrodzen spowodowany wzrostem zatrudnienia (przejecie pracownikOw zorganizowanej
czesei przedsigbiorstwa Elbis Sp. z 0.0. pod koniec 2010 r.).

W ujeciu kwartalnym, w IV kwartale 2011 r. nastapit wzrost kosztow osobowych o 7,8% w stosunku do
Il kwartatu 2011 r., ze wzgledu na wzrost rezerwy na nagrodg roczna. W poréownaniu do IV kwartatu 2010 r.,
koszty osobowe spadly o 7,4%, ze wzgledu na dodatkowa nagrodg dla pracownikow z okazji prywatyzacji
GPW, ktora zostala wyptacona w IV kwartale 2010 r. Inne koszty osobowe w IV kwartale 2011 r. wzrosty ponad
dwukrotnie zarowno w stosunku do III kwartatu 2011 r. jak i do IV kwartatu 2010 r. ze wzgledu na dokonana
wycen¢ aktuarialng przysztych zobowigzan GPW na rzecz pracownikéw (zawiazanie dodatkowej rezerwy na
nagrody jubileuszowe o wartosci 1,6 min zt).

Informacja o zatrudnieniu w Grupie

Stan na dzien
31 grudnia 30 wrze$nia 31 grudnia

1. pracownikow

2011 2011 2010
GPW 213 213 209
Spoiki zalezne* 48 50 46
Razem 261 263 255

* Szesciu pracownikow jest jednoczesnie zatrudnionych w WSEInfoEngine S.A. i GPW, jeden
pracownik jest jednoczesnie zatrudniony w GPW oraz IRK S.A.

Zrodto: Spotka

Ustlugi obce - Koszty ustug obcych w 2011 r. wyniosty 36,2 min, 0 13,9% mniej niz w 2010 r. Wysokie koszty
w 2010 r. zwiazane byly m.in. z przeprowadzonym w 2010 r. procesem prywatyzacji GPW (zwiazany z nim
koszt ustug obcych wyniost 8,4 min zt). Gtéwnymi kosztami Grupy w zakresie ustug obcych w 2011 r. byty:
utrzymanie majatku trwatego i remonty, reklama, tacza transmisji danych.

W ujgciu kwartalnym, w IV kwartale 2011 r. nastapil wzrost kosztow ustug obcych w stosunku do I1I kwartatu
2011 r. o 28,3% m.in. ze wzgledu na wyzsze koszty promocji oraz przeprowadzenie procesu emisji obligacji
i zakupu TGE S.A. W stosunku do IV kwartatu 2010 r. koszty ustug byly nizsze, ze wzgledu na koszty
prywatyzacji poniesione w 2010 r.

Czynsze i inne oplaty eksploatacyjne - Czynsze i inne optaty eksploatacyjne w 2011 r. wyniosty 6,9 min zt, co
stanowito wzrost 0 9,5% w poréwnaniu z 2010 r. W ujeciu kwartalnym, w IV kwartale 2011 r. nastapit wzrost
tych optat 0 2,5% w stosunku do III kwartatu 2011 r. oraz o0 12,7% w stosunku I'V kwartatu 2010 r.
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Amortyzacja - Koszty z tytulu amortyzacji w 2010 r. wyniosty 15,6 mln zl, co stanowito spadek o 6,4%
W poréwnaniu z kwota za 2010 r. Spadek amortyzacji nastapil rowniez w IV kwartale 2011 r. w poréwnaniu
z analogicznym kwartatem 2010 r. Przyczyna wyzej opisanych tendencji bylo wydluzenie okresu amortyzacji
systemu WARSET do konca 2012 r. Amortyzacja w IV kwartale 2011 r. w poréwnaniu z III kwartatem 2011 r.
zasadniczo nie zmienila si¢.

Oplaty i podatki - Optaty i podatki w 2011 r. wyniosty 15,7 mln zt i byty o 2,3% nizsze niz w 2010 r. Glownym
sktadnikiem optat i innych obciazen Grupy sa optaty GPW na rzecz KNF, ktore w 2011 r. i 2010 r. wyniosty
odpowiednio 14,4 min zt oraz 15,0 mln zt. W ujgciu kwartalnym nastapil znaczny spadek optat i podatkow w IV
kwartale 2011 r. w pordéwnaniu do III kwartatu 2011 r. oraz do IV kwartatu 2010 r. Spadek ten wynika ze
sposobu przekazywania optat do KNF. W 2011 r. miesigczne zaliczki przekazane przez GPW przekroczyly o 3,4
mln zt t¢ czg$¢ kosztow dziatania KNF, ktora Spotka zobowiazana jest pokryé. Kwota tej nadplaty pomniejszyta
koszty optat i podatkow IV kwartatu 2011 r.

Inne koszty operacyjne - Inne koszty operacyjne w 2011 r. wyniosty 7,7 mln z}, co oznacza wzrost 0 5,5%
w porownaniu z kwota z 2010 r. Na pozostate koszty operacyjne glownie skladaly si¢ koszty materiatow
i energii, podrozy stuzbowych, sktadki na organizacje branzowe, ubezpieczenia mienia oraz koszty sponsoringu
i konferencji. W ujeciu kwartalnym nie nastapity istotne zmiany poziomu innych kosztéw operacyjnych,
w IV kwartale 2011 r. wyniosty one 2,1 mln zt.

POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostate przychody w 2011 r. osiagngly poziom 0,4 mln zl, natomiast pozostate koszty 1,6 min zt. Ujemne
saldo na pozostatych przychodach i kosztach wynika z odpis6w aktualizujacych warto$¢ naleznosci.

W 2011 r. ulegta zmianie prezentacja odpisow aktualizujacych warto$¢ naleznosci. Szczegdly w tym zakresie
zostaty omowione w sprawozdaniu finansowym.

SALDO NA DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

Saldo na dziatalno$ci finansowej w 2011 r. wyniosto 13,9 min zt w poréwnaniu do 9,4 min zt w poprzednim
roku. Wzrost wynikal m.in. z wiekszego poziomu aktywéw finansowych Grupy w 2011 r. w porownaniu do
2010 r. oraz ze wzgledu na dodatnie rdéznice kursowe od wyceny lokat nominowanych w euro.

UDZIAL W ZYSKACH JEDNOSTEK STOWARZYSZONYCH

Udziat Grupy w zyskach jednostek stowarzyszonych w 2011 r. wyniost 15,5 min z, 0 9,2% wigcej niz w 2010 r.
Na wynik ten ztozyt si¢ udziat GPW w zysku netto Grupy KDPW, ktéry w 2011 r. osiagnat wartos¢ 47,4 min zt,
oraz udzial w stracie netto spotki Centrum Gietdowe S.A., ktéra w 2010 r. osiagneta wartos¢ 1,3 min zt.
Poprawa wynikow KDPW byta efektem sytuacji na rynku kapitatowym, natomiast wptyw na zmian¢ wyniku
Centrum Gietdowego mialy gtéwnie roéznice kursowe (spdtka sptaca kredyt w USD). Zyski i straty spotki
INNEX nie sa ujete w pozycji ,,Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych”, ze wzgledu na zerowa warto$¢
inwestycji w INNEX w bilansie Grupy.

W ujeciu kwartalnym, w IV kwartale 2011 r. nastapit spadek udziatu Grupy w zyskach spotek stowarzyszonych
zaréwno w stosunku do III kwartatu 2011 r. jak i do IV kwartatu 2010 r. Glowna przyczyna byt stabszy wynik
Grupy KDPW, co byto spowodowane spadkiem przychodow ze sprzedazy.

66



GIELDA PAPIEROW Sprawozdanie Zarzadu
WARTOSCIOWYCH z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej
W WARSZAWIE

Zyskil (straty) jednostek stowarzyszonych

wtys. zI OKkres 3 miesig¢cy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
31 grudnia 30 wrzes$nia 31 grudnia
3011 2011 g2010 2011 2010
Grupa KDPW 6644 12 975 8545 47 401 42 106
Centrum Gieldowe S.A. (877) (2863) 174 (1333) 547
PJSC INNEX* 238 (139) 164 (65) (192)
Razem 6 005 9973 8883 46 003 42 461

Udzial Grupy wzyskach/ (stratach) jednostek stowarzyszonych

w tys. zI OXkres 3 miesigecy zakonczony Rok zakonczony 31 grudnia
31 grudnia 30 wrze$nia 31 grudnia
E;011 2011 E5010 2011 2010
Grupa KDPW 2215 4325 2848 15800 14035
Centrum Gieldowe S.A. (217) (710) 43 (330) 135
PJSC INNEX* - - - - -
Razem 1998 3614 2890 15470 14170

*wartos¢ bilansowa PSJC Innex w sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy GPW jest rowna zeru

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

PODATEK DOCHODOWY

Efektywna stopa podatkowa Grupy (stosunek podatku dochodowego do zysku przed opodatkowaniem) wyniosta
17,7% w 2011 r. w stosunku do 17,8% w 2010 r. Standardowa stawka podatku od 0s6b prawnych obowiazujaca
w Polsce wynosi 19%.

STRUKTURA BILANSU GRUPY

Struktura pasywow Grupy ulegta zmianie w IV kwartale 2011 r. ze wzgledu na emisj¢ obligacji serii A
0 wartosci nominalnej 170 mln z, ktéra (obok kapitalu wiasnego) stata si¢ kolejnym istotnym zrédiem
finansowania Grupy. Zobowiazania z tytulu emisji obligacji zostaly uwzglednione w zobowiazaniach
dtugoterminowych Grupy, ktérych udzial w pasywach ogotem wzrést z poziomu 0,9% na koniec 2010 r. oraz
0,7% mna koniec III kwartatu 2011 r. do poziomu 23,9% na koniec 2011 r. Udzial zobowiazan
krotkoterminowych nie zmienil sig istotnie w analizowanych kwartatach i wahat si¢ w przedziale od 4,5% do
5,5%. Udziat kapitaldéw wilasnych akcjonariuszy jednostki dominujacej w sumie pasywow ogodtem wynidst
71,4% w poréwnaniu do 93,6% na koniec Il kwartatu 2011 r. oraz 93,8% na koniec 2010 r.

Struktura aktywow trwatych Grupy nie ulegla zasadniczym zmianom w analizowanych okresach. W sumie
aktywow ogolem na dzien bilansowy 31 grudnia 2011 r. istotnie wzrdst udziat aktywoéw obrotowych z 34,4% na
koniec III kwartatu 2011 r. do 51,5% na koniec IV kwartatu 2011 r. Przyczyna wzrostu bylo nagromadzenie
znacznej ilosci §rodkow pienigznych i ekwiwalentdow na koniec 2011 r. Istotng czg$¢ tych srodkow stanowity
wplywy z emisji obligacji serii A.
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Sprawozdanie Zarzadu
z dzialalnosci Grupy Kapitatowe;j

Skonsolidowane s prawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec IV i Il kwartatlu 2011 r.
oraz na koniec IV kwartatu 2010 r.

Stan na dzien

ways. I 31 gz(r)ul(inia % 30 v;l:lefnia % 31 gz(r)ul((:i)nia %
Aktywa trwale 355291 48,5% 348 875 65,6% 337664 60,5%
Rzeczowe aktywa trwale 128 672 17,6% 125003 23,5% 119516 21,4%
Wartosci niematerialne 60 621 8,3% 59 763 11,2% 60 167 10,8%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 147 894 20,2% 145 288 27,3% 138 956 24,9%
Aktywa finansowe dostegpne do sprzedazy 11795 1,6% 12311 2,3% 11829 2,1%
Pozostale aktywa trwale 6 309 0,9% 6510 1,2% 7196 1,3%
Aktywa obrotowe 377616 51,5% 183171 34,4% 220 862 39,5%
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 29 620 4,0% 51511 9,7% 81416 14,6%
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 56 651 7,7% 55 880 10,5% 30787 5,5%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 291 085 39,7% 75481 14,2% 107 600 19,3%
Pozostale aktywa obrotowe 260 0,0% 299 0,1% 1059 0,2%
Aktywa razem 732 907 100,0% 532 046 100,0% 558 526 100,0%
Kapitat whasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 523 209 71,4% 498 112 93,6% 523 843 93,8%
Udzialy niekontrolujace 1283 0,2% 1176 0,2% 883 0,2%
Zobowiazania dlugoterminowe 175517 23,9% 3461 0,7% 4814 0,9%
Zobowiazania krotkoterminowe 32898 4,5% 29 297 5,5% 28 986 5,2%
Kapital wlasny i zobowiazania razem 732907 100,0% 532 046 100,0% 558 526 100,0%

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka.

PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2011 r. przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej uzyskaty poziom 130,0 min zt w poréwnaniu do
poziomu 90,0 min zt w 2010 r. (wzrost o 44,4%). Wigksza warto$¢ przeplywoéw wynikata bezposrednio
z wyzszej wartosci przychodow, a tym samym wyniku netto.

Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej byty dodatnie zardbwno w 2011 r. jak i 2010 r. i wyniosty
odpowiednio 18,5 min zt oraz 130,2 min zi. Przeptywy te byly w glownej mierze ksztattowane terminami
nabycia i wykupu obligacji Skarbu Panstwa, stanowiacych aktywa dostgpne do sprzedazy Spotki. Naktady
inwestycyjne na Srodki trwale i wartosci niematerialne Grupy w latach 2011 i 2010 wyniosty odpowiednio

25,3 min zt oraz 36,7 min zt.

Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci finansowej w 2011 r. stanowita glownie wyptata dywidendy dla
akcjonariuszy GPW oraz wptywy z emisji obligacji serii A. Przeptywy w 2010 r. stanowita jedynie wyptata

dywidendy.
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Skonsolidowane przeplywy pieni¢zne Grupy wlatach 2010-2011

Stan za okres 12 miesigcy

w bys. 2l zakonczony 31 grudnia

2011 2010
Przeplywy pienigzne z dzialalno$ci operacyjnej 129 986 90 042
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci inwesty cyjnej 18 528 130 190
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci finansowej 34971 (596 800)
Zwigkszenie (zmniejszenie) sSrodkéw pieni¢znych netto 183 485 (376 567)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 107 600 484 167
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 291 085 107 600

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

NAKEADY INWESTYCYJNE

Laczne naklady inwestycyjne Grupy wyniosty 25,3 min zt w 2011 r. w poréwnaniu z kwota 36,7 min zt
w2010 r. W 2011 r. 20,7 mln zt wszystkich inwestycji dotyczyto $rodkow trwatych, natomiast 4,6 mln zt —
warto$ci niematerialnych i prawnych. W 2010 r. 8,3 mln zt wszystkich inwestycji dotyczyto srodkow trwatych,
natomiast 28,4 mln z — warto$ci niematerialnych i prawnych.

Wydatki inwestycyjne GPW w 2011 r. dotyczyly gtownie:

e wdrozenia UTP,

e migracji Informacyjnej Bazy Danych na system Linux.
Wydatki inwestycyjne w 2010 r. dotyczyly w szczegolnosci:

e wdrozenia UTP,

e inwestycji zwiazanej z uruchomieniem poee Rynku Energii GPW i przejeciem zorganizowanej czgsci
przedsigbiorstwa Elbis Sp. z 0.0.

W 2012 r. na wydatki inwestycyjne Grupy w $rodki trwale i wartosci niematerialne najwigkszy wplyw beda
miaty wydatki GPW na UTP.

Za wyjatkiem zobowiazah zwiazanych z inwestycja w UTP oraz nabyciem TGE, Spolka nie podjeta istotnych
wiazacych zobowiazan dotyczacych innych istotnych inwestycji w $rodki trwate i warto$ci niematerialne.

PELYNNOSC, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ RYZYKIEM FINANSOWYM GRUPY

Dziatalno$¢ Spotki oraz Grupy wiaze sig¢ z trzema rodzajami ryzyka finansowego: z ryzykiem rynkowym,
kredytowym oraz ryzykiem utraty plynnosci. Szczegdly w zakresie identyfikacji i zarzadzania ryzykiem
rynkowym i kredytowym zostaty przedstawione w polityce rachunkowosci stanowiacej element Sprawozdania
Finansowego.

W 2011 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Grupg, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego regulowania
zobowiazan, bylo znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywow finansowych i uzyskiwanie
dodatnich przeplywdéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, ktoére przekraczatly warto§¢ zobowiazan.
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Wskazniki ptynno$ci biezacej wyniosty 11,5 na koniec 2011 r. oraz 7,6 na koniec 2010 r. Wysoka wartos¢
wskaznika na koniec 2011 r. wynikata gtéwnie z uzyskania wplywow z emisji obligacji serii A.

GPW zarzadza plynnoscia finansowa zgodnie z przyjetymi przez Zarzad Gieldy ,,Zasadami lokowania $rodkow
pltynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych $rodkéw uzaleznione sa od terminéw
wymagalnosci zobowiazan, tak by ograniczaé¢ ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujacej i jednoczesnie
maksymalizowa¢ jej przychody z dziatalno$ci finansowej. W praktyce oznacza to, ze $rodki ptynne Grupy
lokowane sa w obligacje skarbowe oraz lokaty bankowe, a przecigtne duration portfela aktywow finansowych
wynosi ok. 1 roku.

W 2011 r. Grupa nie stosowala rachunkowos$ci zabezpieczen. Spdétka BondSpot S.A. stosuje natomiast
instrumenty typu forward zabezpieczajace przed ryzykiem zmiany kursow walut. Grupa nie stosuje innych
instrumentdow w zakresie ryzyka zmiany cen, kredytowego, istotnych zakldcen przeptywoéw Srodkow
pienigznych oraz utraty ptynnosci finansowej. W ocenie Zarzadu proces zarzadzania zasobami finansowymi
oraz ryzykiem finansowym w Grupie jest efektywny i gwarantuje mozliwo$¢ terminowe;j realizacji zobowigzan.
Nie zidentyfikowano zagrozen zwiazanych z mozliwoS$cia utraty pltynnosci przez Grupg.

5.3 Waszniejsze zdarzenia majace znaczacy wpltyw na dziatalnosc oraz
wyniki finansowe Grupy

W 2011 r. oraz w 2012 r. do dnia przygotowania niniejszego Sprawozdania nastapily nastepujace istotne
i nietypowe wydarzenia majace wplyw na wynik dziatalnoéci Grupy:

e  Zawarcie umowy nabycia akcji TGE S.A.

8 listopada 2011 r. Zarzad Gietdy zawart z akcjonariuszami Towarowej Gieldy Energii S.A.: Skarbem Panstwa,
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., PGE Elektrownia Opole S.A., PGE Gornictwo i Energetyka
Konwencjonalna S.A., Elektrim S.A., Elektrim-VOLT S.A., Zespotem Elektrowni Patnéw—Adaméw—Konin
S.A., ENERGA S.A., E.ON Energy Trading S.E. umowg sprzedazy akcji spotki Towarowa Gielda Energii S.A.
Przedmiotem umowy byta sprzedaz 1.164.750 akcji TGE, stanowiacych tacznie 80,33% kapitatu zakladowego
TGE, za ceng 154 PLN za jedng akcje. Ceng¢ zakupu wszystkich akcji stanowiacych 80,33% kapitatu
zaktadowego TGE stanowi kwota 179.371.500 PLN.

Nabycie akcji TGE nastapito w dn. 24 lutego 2012 r.

Przed transakcja Spotka posiadata akcje stanowiace 2,33% kapitatu zaktadowego TGE. Na dzien 24 lutego 2012
1. Spotka posiadala akcje stanowiace 82,66% kapitatu zaktadowego TGE i byta uprawniona do wykonywania
82,66% ogoblnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu TGE.

W dn. 29 lutego 2012 r. Spotka nabyta kolejne 7,68% akcji TGE od spotek RWE Polska S.A., ENEA S.A.,
Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACIJA i na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania
jest uprawniona do wykonywania 90,33% ogoélnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu TGE.

Nabycie akcji TGE byto realizacja jednego z celow strategii Grupy. GPW poprzez rozwoj rynkéw obrotu
towarami gietldowymi i instrumentami finansowymi opartymi o towary gieldowe dazy do dywersyfikacji
i rozwoju dziatalno$ci w celu dalszego umacniania pozycji regionalnego centrum finansowego i zwigkszania
jego atrakcyjnosci dla uczestnikdéw rynku.

e Emisja obligacji serii Ai B

23 grudnia 2011 r. GPW wyemitowata 1 700 000 sztuk obligacji na okaziciela serii A o lacznej wartosci
nominalnej 170 miIn zt. Oferta nabycia obligacji Serii A zostala skierowana wylacznie do inwestorow
kwalifikowanych w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
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instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. W ramach transzy
dla inwestoréw instytucjonalnych (seria A) zlozono oferty objecia 8 186 004 obligacji. Wartosé
przeprowadzonej oferty dla emisji obligacji serii A wyniosta 170 000 000 zt.

15 lutego 2012 r. GPW wyemitowata 750 000 sztuk obligacji na okaziciela serii B o tacznej wartosci nominalne;j
75 mln zt. Oferta publiczna obligacji na okaziciela serii B zostata skierowana wylacznie do inwestorow
indywidualnych. W ramach transzy inwestorow indywidualnych (seria B) zlozono zapisy na 1 008 335 obligacji.
Wartos¢ przeprowadzonej oferty dla emisji obligacji serii B wyniosta 75 682 500 zt.

Celem emisji obligacji byto finansowanie przedsigwzi¢g¢ GPW, takich jak konsolidacja instytucjonalna na rynku
towarow gietldowych i poszerzenie listy produktow dostgpnych dla inwestoréw na tym rynku, a takze
przedsigwzie¢ technologicznych w obszarze rynkow finansowych i rynku towarowego.

5.4 Przewidywana sytuacja finansowa oraz ocena mozliwosci realizacji
zamierzen inwestycyjnych

Oczekuje sig, ze w kolejnych latach przychody GPW ze sprzedazy ustabilizuja si¢, natomiast przychody Grupy
istotnie wzrosna ze wzgledu na konsolidacjg TGE.

Oczekuje sig, ze koszty dziatalnosci operacyjnej Spotki, w 2012 r. beda rosty w tempie nieprzekraczajacym
10% r/r. W kolejnych latach wzrost kosztow dzialalnosci operacyjnej moze by¢ wyzszy ze wzgledu na
rozpoczgcie amortyzacji systemu UTP. Koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy istotnie wzrosng ze wzgledu na
konsolidacj¢ TGE S.A.

Oczekuje sig, ze w kolejnych latach Grupa bedzie generowata znaczace przeplywy pieni¢zne z dziatalno$ci
operacyjnej, ktore w potaczeniu z przychodami uzyskiwanym z aktywoéw finansowych, pokryja koszty
dziatalno$ci operacyjnej i naktady inwestycyjne Grupy.

Grupa nie planuje korzysta¢ z finansowania zewngtrznego w szerszym zakresie niz korzysta na dzien
przygotowania niniejszego Sprawozdania. W przypadku zaistnienia nieoczekiwanych wczesniej zdarzen, ktore
spowoduja konieczno$¢ finansowania przekraczajaca mozliwosci Grupy, rozwazona zostanie opcja pozyskania
dodatkowego kapitatu zewngtrznego w sposob optymalizujacy koszt i strukture kapitatow Grupy.

Grupa nie publikowata prognoz finansowych na 2011 r., w zwiazku z czym nie podaje si¢ objasnienia roéznic
pomi¢dzy wynikami finansowymi wykazanymi w Raporcie Rocznym a wcze$niej publikowanymi prognozami.

5.5 Glowne inwestycje Emitenta oraz powigzania organizacyjne
i kapitalowe z innymi podmiotami

GPW posiada powiazania organizacyjne i kapitatowe z jednostkami nalezacymi do Grupy Kapitatowej, a takze
z jednostkami stowarzyszonymi. Opis Grupy Kapitatowej i jednostek stowarzyszonych znajduje si¢ w sekcji 2.1
niniejszego Sprawozdania.

W 2011 r. GPW nie dokonata lokat, inwestycji i dezinwestycji kapitalowych poza grupa jednostek powiazanych.
W ramach inwestycji w obrgbie Grupy Kapitatowej, w 2011 r. Spotka podniosta kapitat zaktadowy spotki
Instytut Rynku Kapitalowego — WSE Research S.A. o kwotg 500 tys. zt.

Powiazania kapitatowe GPW z jednostkami znajdujacymi si¢ poza grupa jednostek powiazanych, na dzien
bilansowy 31 grudnia 2011 r., to:

e w zakresie inwestycji krajowych: Towarowa Gietda Energii S.A.
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e w zakresie inwestycji zagranicznych: S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A.

Ponadto, Spétka posiada 13 100 akcji spétki Miraculum S.A. objetych na mocy ukladu zawartego na
Zgromadzeniu Wierzycieli Miraculum S.A.

Oprocz udzialdow w ww. spotkach, a takze w spotkach nalezacych do Grupy Kapitalowej oraz spotkach
stowarzyszonych, na glowne inwestycje krajowe GPW na dzien bilansowy 31 grudnia 2011 r. sktadaja si¢:

e obligacje skarbowe krotkoterminowe,
e obligacje skarbowe dtugoterminowe,
e lokaty bankowe.

Poza inwestycja w rumunska gietde S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A. oraz INNEX PJSC, Grupa nie
posiada inwestycji zagranicznych. Wszystkie ww. inwestycje zostaly sfinansowane ze srodkéw wiasnych Grupy.

Szczegdly w zakresie inwestycji jednostki dominujacej zostaly przedstawione w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone
31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r.

Transakcje zawarte przez Grupg z podmiotami powiazanymi opisane zostaty w Jednostkowym Sprawozdaniu
Finansowym Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone 31 grudnia 2011 r.
i 31 grudnia 2010 r. Transakcje jednostki dominujacej z jednostkami stowarzyszonymi i zaleznymi zostaly
przedstawione w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. za lata zakonczone 31 grudnia 2011 r. 1 31 grudnia 2010 r.

5.6 Wykorzystanie wplywow z emisji obligacji serii Ai B

Wplywy z emisji obligacji serii A i B wyniosty odpowiednio 170 000 000 zt oraz 75 682 500 z1, co daje taczna
warto$¢ 245682500 zt. Do dnia przygotowania niniejszego Sprawozdania wykorzystanie $rodkow
przedstawiato si¢ nast¢pujaco:

e zakup 80,33% akcji spotki Towarowa Gielda Energii S.A. od konsorcjum akcjonariuszy w sktadzie:
Skarb Panstwa, PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., PGE Elektrownia Opole S.A., PGE Goérnictwo
i Energetyka Konwencjonalna S.A., Elektrim S.A., Elektrim-VOLT S.A., Zespo6t Elektrowni Patnéw —
Adamoéw — Konin S.A., ENERGA S.A. oraz E.ON Energy Trading S.E.,

e zakup 7,68% akcji spotki Towarowa Gietda Energii S.A. od firm: RWE Polska S.A., ENEA S.A,,
Zespo6t Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACIJA.

Pozostala kwota zostata ulokowana na lokatach bankowych.
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5.7 Pozostatle istotne informacje

INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM UMOWACH
DOTYCZACYCH KREDYTOW I POZYCZEK

W 2011 r. Grupa nie zaciagala i nie wypowiadata uméw dotyczacych kredytow i pozyczek innych niz
zwigzanych z emisjq obligacji serii A i B.

INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZKACH

W 2011 r. Grupa nie udzielita pozyczek udzielita pozyczek oprécz pozyczek udzielanych pracownikom GPW
zgodnie z wewnetrznym Pracowniczym Programem Pozyczkowym.

INFORMACJE O UDZIELONYCH I OTRZYMANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM PORECZENIACH
I GWARANCJACH

W 2011 r. Grupa nie udzielila i nie otrzymata poreczen i gwarancji.

Podpisy Czonkéw Zarzadu / /7
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1. Ludwik Sobolewski — Prezes Zarz d{ ............. i g e

2. Lidia Adamska — Cztonek Zarzadu ........ el e ieeneeinee e e

3. Beata Jarosz — Czlonek Zarzadu

4. Adam Maciejewski — Cztonek Zarzadu

Warszawa, 9 marca 2012 r.
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