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DLA AKCJONARIUSZY

List prezesa Zarzgdu

Szanowni Paristwo,

z przyjemnosciq przekazuje w Paristwa rece Sprawozdanie
Zarzqdu Gietdy z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Gietdy
Papierow  Wartosciowych ~w  Warszawie  oraz
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2014 r.

Sita i dynamika polskiej gospodarki bedq wazinym
motorem rozwoju GK GPW i catego rynku kapitafowego
w Polsce w najblizszych latach. Zgodnie z prognozami,
nasza gospodarka bedzie dalej jedng z najszybciej
rozwijajgcych sie w Unii Europejskiej, co, w obliczu
historycznie najnizszych stop procentowych w Polsce
i rekordowo wysokiego poziomu oszczednosci Polakdw,
bedzie sprzyjac realokacji sSrodkéw na rynek kapitatowy.
W poftgczeniu z rozpoznawalng markq i silnqg pozycjq GPW
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, blisko tysigcem
notowanych spdfek, zrdznicowanq bazq inwestorow
i profesjonalnym zespotem pracownikdw pozwoli nam
efektywnie wykorzystac nasz potencjat wzrostu.

Jednym z najszybciej rozwijajgcych sie segmentdw naszej dziatalnosci jest rynek towarowy, prowadzony
przez Towarowq Gietde Energii. Pod wzgledem wolumendw obrotu TGE jest jednym z wiodqcych rynkéw
w Unii Europejskiej. W 2014 r. po raz kolejny odnotowalisSmy zwyzke wolumenu obrotdw energiq
elektryczng (+5,8%), a wskaznik ptynnosci na rynku gazu wynidst 63%. Obserwowany wzrost na rynku
towarowym zrekompensowat nizszq dynamike na rynku finansowym. W minionym roku obroty sesyjne na
rynku akcji zmalaty o0 6,7% do 205,4 mld z{, a wolumen obrotu instrumentami pochodnymi spadt o 24,9%.
Ztozyto sie na to kilka przyczyn, m.in.: wycena polskich spotek z premig w stosunku do globalnego portfela
spdtek z rynkdw rozwijajqcych sie, reforma otwartych funduszy emerytalnych, czy konflikt militarny na
Ukrainie, ktéry studzi zainteresowanie zagranicznych inwestoréw regionem Europy Srodkowo-
Wschodhniej.

Dynamiczne zmiany w otoczeniu rynkowym byty przestankg do aktualizacji w IV kwartale 2014 r. strategii
Grupy Kapitatowej GPW.2020. Naszym gtownym celem jest umocnienie roli GPW jako gietdy pierwszego
wyboru dla inwestoréw i emitentéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wdrazamy te; program
zwiekszajqgcy efektywnosc kosztowq, ktory od 2017 r. powinien skutkowac oszczednosciami blisko 20 min zt
rocznie. Kwote te zamierzamy inwestowac w rozwdj rynku finansowego oraz rynku towarowego. O stopniu
jej wykorzystania bedzie decydowat poziom realizacji jednego z naszych celéw strategicznych, jakim jest
obnizenie wskaznika kosztow do przychoddéw (cost/income) z 58,6% w 2013 r. do ponizej 50% w 2020 r.
Dqgzymy do gfebszej integracji Grupy m.in. przez stworzenie centrum ustug wspdlnych, reorganizacje
struktury czy optymalizacje wykorzystywanych nieruchomosci. W efekcie oczekujemy, ze przychody Grupy
bedq rosty do 2020 r. w sredniorocznym tempie 7%, a EBITDA podwoi sie z poziomu 144,4 min zt
osiggnietych w 2013 r.

W 2014 r. podjelismy decyzje o koncentracji na rozwoju organicznym, dlatego nie bierzemy obecnie pod
uwage aliansu kapitatowego z CEE Stock Exchange Group AG. Po konsultacjach z przedstawicielami rynku
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podjelismy tez inne wazne decyzje m.in. o zmianach w indeksach gietdowych, przywracajqgc gtowngq role
indeksowi WIG20 oraz utrzymaliSmy skrécony harmonogram sesji. Postanowilismy kontynuowac
notowania kontraktéw terminowych na WIG20 z mnoznikiem 20 zt (kontrakty z mnoznikiem 10 zt zostaty
wycofane z obrotu w potowie roku).

Ubiegty rok zakoriczylismy solidnym wynikiem netto na poziomie 112,3 min zt, co oznacza spadek o 1,1%
w stosunku do poprzedniego roku. Nizsze przychody z rynku finansowego (200,0 min zt; -2,6% rdr) zostaty
zrekompensowane przychodami z rynku towarowego (114,5 min zt, +50,6% rdr). W efekcie, catkowite
przychody ze sprzedazy rosty kolejny rok z rzedu (11,9% rdr) i osiggnety poziom 317,6 min zt. Poprawilismy
tez wynik z dziatalnosci operacyjnej — w ujeciu rok do roku wynidst on 135,4 min zt w poréwnaniu do
118,6 min zt rok wczesniej. Wynik EBITDA zwiekszyt sie 0 13,7% do 164,1 min zt. Nieznaczny spadek zysku
netto na tle dobrej dynamiki wskaZznikow EBIT i EBITDA nalezy ttumaczy¢ stabym wynikiem jednostek
stowarzyszonych (3,7 min zt w stosunku do 12,5 min zt w 2013 r.).

W 2014 r., podobnie jak w poprzednich latach, podzielilismy sie zyskiem z naszymi akcjonariuszami.
Wyptacilismy 1,2 zt dywidendy na akcje, co odpowiadato blisko 45% skonsolidowanego zysku netto za
2013 r. Aktualizujgc strategie GPW.2020, uatrakcyjnilismy tez naszq polityke dywidendowq - wskaznik
wyptaty dywidendy powinien od 2014 r. przekraczac 60% zysku Grupy Kapitatowej GPW, skorygowanego
o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych.

Intencjq Zarzqdu Gietdy jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy z zysku za
2014 r. na poziomie 2,40 zt brutto na jednq akcje (co oznaczatoby blisko 87-proc. wskaznik wyptaty i okoto
5,3-proc. stope dywidendy w stosunku do kursu akcji z korica 2014 r.), a z zysku netto GPW za 2015 r. —
2,60 zt brutto na jednq akcje.

Rownie wazne jak zwiekszanie wartosci dla akcjonariuszy jest dla nas prowadzenie biznesu w sposéb
transparentny i w oparciu o najwyzsze standardy tadu korporacyjnego. Efektem tego jest utrzymanie sie
GPW w portfelu indeksu RESPECT, grupujgcego spotki prowadzqce dziatalnos¢ w sposob odpowiedzialny
spotecznie. Z takim nastawieniem bedziemy kontynuowac naszq dziatalnos¢ w kolejnych latach.

Z powazaniem

Pawet Tamborski
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Szanowni Paristwo,

sita Warszawy polega na dynamizmie polskiej
gospodarki. Rynek kapitatowy w Polsce z roku na rok
dojrzewa, systematycznie dostosowuje do europejskich
i Swiatowych standardow swojq infrastrukture
i oferte. | tak, jak ma to miejsce w rozwinietych
gospodarkach, rowniez w Polsce rynek kapitatowy
moze i powinien stanowic solidne Zrédto kapitatu dla
gospodarki. Warszawska Gietda i jej grupa kapitatowa
majq w tym procesie do odegrania niebagatelnq role.

Intensywne zmiany zachodzqce w krajobrazie rynkow
gietdowych w Europie i Swiecie, bedgce pochodng
postepu technologicznego i zmian legislacyjnych,
prowokujq do stawiania pytan i podejmowania decyzji
0 znaczeniu strategicznym dla polskiej gietdy i jej grupy
kapitatowej — w szczegdlnosci w obliczu rosngcego
w Grupie GPW znaczenia rynku towarowego,

prowadzonego przez Towarowq Gietde Energii S.A.

W zwiqzku z tym, w 2014 r. Zarzqd Gietdy nowej kadencji zaprezentowat, zaaprobowanq przez Rade
Gietdy, zmodyfikowanq strategie, ktdra zaktada budowanie wartosci i pozycji Grupy GPW w oparciu
0 rozwdj organiczny. Podejscie to jest wynikiem przekonania GPW co do duzych mozliwosci rozwoju
drzemigcych w krajowym rynku kapitafowym i towarowym. Misjq i celem Grupy GPW pozostaje rozwijanie
nowoczesnej infrastruktury rynkowej, zapewnianie efektywnych mechanizmdéw przeptywu kapitatu
i towardw oraz oferowanie konkurencyjnych jakosciowo i cenowo ustug giefdowych i rozliczeniowych,
spetniajgcych potrzeby i oczekiwania klientow Grupy GPW - przedsiebiorstw, inwestorow oraz
posrednikéw obrotu. W parze z tymi zamierzeniami idzie budowa zintegrowanej, efektywnej
i profesjonalnej organizacji, skoncentrowanej na tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy GPW.

GPW ma wszelkie predyspozycje i potencjaf, by stac sie centrum finansowym Europy Srodkowo-
Wschodniej. Realizacja tego zamierzenia nie bedzie prostym i szybkim procesem, a jej ewentualny sukces
nie zalezy od samej Gietdy lecz od determinacji i wspdtdziatania wszystkich uczestnikow rynku
kapitatowego. Niemniej jednak Gietda, jako wazny mechanizm w finansowaniu polskiej gospodarki wcigz
nie jest w petni wykorzystywana. Nalezy stale uswiadamiac przedsiebiorcom, ze pozyskiwanie kapitatu na
gietdzie to droga wtasciwa i uzupetniajgca. Duzo w tej sprawie mozemy jeszcze zrobic.

Z powazaniem

Wiestaw Roztucki
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Krotka charakterystyka Grupy Kapitatowej GPW

L e M .
“I miejsce w CEE L Wysokie standardy Lider pod wzglqderr;

-
pod wzgledem liczby § tadu korporacyjnego, wolumenu obrotu

spotek, wartosci bezpieczenstwo instrumentami

obrotow i kapitalizacji i niezawodnos¢ pochodnymi w CEE?

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”, ,Gietda”, ,Spdtka”) jest wiodacy gietda
instrumentéw finansowych wsréd krajéw Europy rozwijajgcej sie (Emerging Markets Europe; EME)! oraz
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej (Central and Eastern Europe; CEE)? i jedna z najszybciej
rozwijajacych sie gietd w Europie. Na prowadzonych przez GPW rynkach notowane s3 akcje i obligacje
blisko tysigca krajowych i zagranicznych emitentow. Oferta Gietdy obejmuje takze obrot instrumentami
pochodnymi, produktami strukturyzowanymi i sprzedaz danych rynkowych. Blisko 25 lat doswiadczen,
wysokie bezpieczenstwo obrotu, niezawodnos¢ operacyjna oraz szeroka gama produktéw czynig z GPW
jedng z najlepiej rozpoznawalnych polskich instytucji finansowych na swiecie.

Kapitalizacja spoétek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku GPW wyniosta na koniec 2014 r.
139,1 mld EUR. Pod tym wzgledem, w regionach CEE i EME, GPW ustepuje tylko rynkom w Turcji i w Rosji,
ale z kolei jest trzykrotnie wieksza niz gietda grecka oraz ponad szesciokrotnie wieksza niz gietda w Pradze.
Rownoczesnie kapitalizacja GPW na koniec 2014 r. byta wyzsza od tacznej kapitalizacji gietd skupionych
w holdingu CEESEG? 0 15,1%.

Kapitalizacja Gtdwnego Rynku GPW na tle grupy poréwnawczej (2014 r.; mld EUR)*

350 31756
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Moscow  Borsa GPW CEESEG CEESEG  Athens  CEESEG Bucharest CEESEG CEESEG Bulgarian
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Zrédto: Europejska Federacja Gietd Papieréw Wartoséciowych (FESE), dla Moscow Exchange dane za Swiatowa Federacja Gietd (WFE)
przeliczone z USD na EUR wg kursu z korica roku

1 EME — Emerging Markets Europe: Czechy, Grecja, Wegry, Polska, Rosja, Turcja

2 CEE — Central and Eastern Europe: Czechy, Wegry, Polska oraz Austria, Butgaria, Rumunia, Stowacja, Stowenia
3 CEESEG — CEE Stock Exchange Group: Austria, Czechy, Stowenia, Wegry

4 Kapitalizacja spotek krajowych (bez spétek zagranicznych)
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Warto$é¢ obrotéw akcjami w ramach arkusza zleceri (EOB®) na Gtéwnym Rynku GPW wyniosta w 2014 r.
49,3 mld EUR i byta 0 6,2% nizsza niz rok wczesniej. ROwnoczesnie, tgczne obroty na gietdach holdingu
CEESEG byty w 2014 r. 0 26,9% nizsze w poréwnaniu do obrotéw sesyjnych akcjami na GPW.

Wartos¢ obrotéw na Gtdwnym Rynku GPW na tle grupy poréwnawczej (2014 r.; obroty sesyjne; mid
EUR)

298,9
300
250
200 186,0
150
100
49,3
50 361 278 239
l 6,0 5,6 1,3 06 03
0
Borsa Moscow GPW CEESEG  Athens  CEESEG  CEESEG  CEESEG Bucharest CEESEG Bulgarian
Istanbul  Exchange razem Exchange Vienna Budapest Prague Stock  Ljubljana  Stock
Exchange Exchange

Zrédto: FESE, dla Moscow Exchange dane za WFE przeliczone z USD na EUR wg kursu $redniego w 2014 r.

Pod wzgledem liczby notowanych spoétek (krajowych i zagranicznych) GPW jest liderem w regionie CEE
i wsrdad rynkow Europy rozwijajacej sie. Na koniec 2014 r. na Gtéwnym Rynku GPW byto notowanych
471 emitentdw, a na rynku NewConnect —431.

Liczba spdtek notowanych na GPW na tle grupy poréwnawczej (2014 r.)

r.regulowane Mr. alternatywne

1000
800
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GPW  Bulgarian Moscow  Borsa Athens  CEESEG  CEESEG Bucharest CEESEG CEESEG  CEESEG
Stock  Exchange Istanbul Exchange razem Vienna Stock  Ljubljana Budapest Prague
Exchange Exchange

Zrédto: FESE, dla Moscow Exchange dane za WFE

GRUPA KAPITALOWA GPW

GPW stoi na czele Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa
GPW”, ,GK GPW”), ktérej oferta obejmuje, obok rynku finansowego, takze rynek towarowy, w tym jeden

5> EOB — Electronic Order Book; transakcje sesyjne bez transakcji pakietowych
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z najptynniejszych rynkdw energii elektrycznej w Europie. Poza energig elektryczng, na rynku towarowym
oferowany jest obrdét gazem ziemnym, prawami majgtkowymi do $wiadectw pochodzenia oraz
uprawnieniami do emisji CO2. Grupa GPW prowadzi ponadto rejestr Swiadectw pochodzenia oraz, za
posrednictwem spoétki Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych S.A. (IRGIT), dokonuje rozliczen transakcji
zawieranych na rynku towarowym.

Ustugi posttransakcyjne, na ktdre sktadajg sie ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe,
oferowane sg przez spétke stowarzyszong GPW — Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW)
i jej spotke zalezng KDPW_CCP S.A.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Grupa Kapitatowa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
sktadata sie z jednostki dominujacej i 6 spotek zaleznych. GPW ma udziaty w 3 spétkach stowarzyszonych.

Schemat1  Grupa Kapitatowa GPW i jednostki stowarzyszone

Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.

BondSpot S.A. 92,96% KDPW S.A. 33,33%

Towarowa Gietda L KDPW_CCP S.A. 100%

.. 100%
Energii S.A. .
L IRGIT S.A. 100% Centrum 24,79%
= Gietdowe S.A.
g 2
[’d
N WSEInfoEngine S.A. 100% s Aquis Exchange Ltd. el
2 =
wv N}
Q.
v

IRK WSE Research S.A. 100%

WSE Services S.A. 100%

Instytut Analiz i Ratingu
S.A.

% gtosow na
Walnym Zgromadzeniu

100%

Zrédto: GPW
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Przedmiot dziatalnosci spétek nalezgcych do Grupy Kapitatowej GPW

BondSpot S.A.

Towarowa Gietda Energii S.A.
(TGE)

Izba Rozliczeniowa Gietd
Towarowych S.A.
(IRGIT, spétka zalezna TGE)

WSEInfoEngine S.A.

Instytut Rynku Kapitalowego -
WSE Research S.A.

WSE Services S.A.

Instytut Analiz i Ratingu S.A.
(1AIR)

Prowadzi obrét skarbowymi i nieskarbowymi dtuznymi papierami
wartosciowymi.

Jedyna licencjonowana gietda towarowa w Polsce, na ktorej
przedmiotem obrotu s3: energia elektryczna, paliwa gazowe,
limity wielkosci emisji zanieczyszczen oraz prawa majatkowe
wynikajgce ze Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej,
Swiadectw pochodzenia biogazu oraz swiadectw efektywnosci
energetycznej; prowadzi Rejestr Swiadectw Pochodzenia dla
energii elektrycznej wyprodukowanej w OZE i w wysokosprawnej
kogeneracji oraz z biogazu rolniczego, a takze dla Swiadectw
efektywnosci energetycznej oraz prowadzi Rejestr Gwarancji
Pochodzenia.

Prowadzi izbe rozliczeniowo-rozrachunkowg dla transakgji,
ktérych przedmiotem s3 towary gietdowe® oraz instrumenty
finansowe niebedgce papierami wartosciowymi’.

Prowadzi platforme obrotu towarami w segmencie OTC
i Swiadczy ustugi na rzecz uczestnikdw rynku energii: wytwoércow
energii, przedsiebiorstw obrotu energia oraz odbiorcow
przemystowych.

Swiadczy ustugi wsparcia IR/PR dla spétek notowanych na GPW;
jest wtascicielem internetowej platformy multimedialnej
wspierajgcej komunikacje pomiedzy podmiotami obecnymi na
rynku kapitatowym (GPW Media).

Docelowo ma swiadczy¢ ustugi typu backoffice (m.in. ustugi
finansowo-ksiegowe, administracyjne, IT, HR) dla spétek z Grupy
Kapitatowej GPW.

Ma wypetni¢ luke w zakresie oferty ratingowej na rynku
krajowym w zakresie matych i srednich przedsiebiorstw.

Zrédto: GPW

6 w rozumieniu ustawy o gietdach towarowych

7w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi



Tabela 2

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Przedmiot dziatalnosci spétek stowarzyszonych GPW

Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. (KDPW)

KDPW CCP S.A.
(spotka zalezna KDPW)

Aquis Exchange Ltd.

Centrum Gietdowe S.A.

Swiadczy ustugi rozrachunku transakcji zawieranych na rynku
regulowanym oraz w ASO?, prowadzi centralny depozyt papieréw
wartosciowych i realizuje ustugi dla emitentéw; od 2012 r. prowadzi
repozytorium transakcji (KDPW_TR) oraz jest uprawniony do
nadawania numerdw LEI.

Swiadczy ustugi rozliczania transakcji zawieranych na rynkach
prowadzonych przez GPW i BondSpot oraz zarzadza ryzykiem
rozliczeniowym wynikajgcym z tych transakcji; od grudnia 2012 r.
Swiadczy ustugi rozliczania i gwarantowania rozliczen derywatéw
rynku OTC oraz transakcji repo (OTC_CLEARING).

Organizuje pan-europejski rynek obrotu akcjami w formie
wielostronnej platformy obrotu (multilateral trading facility; MTF). Na
koniec 2014 r. platforma umozliwiata obrét akcjami 407 spétek z 12
krajow.

Zarzadza, administruje i prowadzi kompleks ,Centrum Gietdowe”
potozony przy ul. Ksigzecej 4 w Warszawie oraz wynajmuje

pomieszczenia w nim zlokalizowane.

Zrédto: GPW

Ponadto, GPW posiada 10% udziatéw w gietdzie ukrainskiej INNEX PJSC, 1,3% udziatéw w gietdzie
rumunskiej S.C. SIBEX — Sibiu Stock Exchange S.A. oraz prowadzi przedstawicielstwo w Kijowie, a takze ma
statego przedstawiciela w Londynie.

Grupa nie posiada oddziatéw ani zaktaddw.

W 2015 r. mozna oczekiwac zmian w strukturze Grupy Kapitatowej GPW w zwigzku z decyzjg Zarzgdu GPW
o skoncentrowaniu wszystkich aktywow Grupy GPW zwigzanych z rynkiem towarowym w ramach Grupy
TGE i sprzedazy 100% akcji WSEInfoEngine S.A., spétki operujacej na pozagietdowym rynku towarowym,
Towarowej Gietdzie Energii S.A. Finalizacja sprzedazy akcji WSEInfoEngine planowana jest na | potowe
2015 r. Decyzja o sprzedazy WSEInfoEngine, a co za tym idzie o dokonaniu trwatego odpisu na utrate
wartosci firmy w wysokosci 1,3 min zt, zostata podyktowana przekonaniem Zarzadu GPW co do lepszego
wykorzystania przez TGE potencjatu tej spotki.

Ponadto, Zarzad Gietdy rozwaza sprzedaz spotki zaleznej GPW, Instytutu Rynku Kapitatowego — WSE
Research S.A. (IRK). Grupa GPW dazy do sfinalizowania sprzedazy IRK w | potowie 2015 r.

W lutym 2015 r. GPW zawarta ponadto dwie umowy warunkowe na nabycie 73 530 akcji spotki zaleznej
BondSpot za kwote 306 620 zt, reprezentujacych 0,74% kapitatu zaktadowego Spétki. Warunkiem realizacji
obu transakgc;ji jest uzyskanie przez GPW zgody Komisji Nadzoru Finansowego na nabycie akcji.

8 Alternatywny System Obrotu
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Schemat 2 Linie biznesowe i oferta produktowa GK GPW
GRUPA A
GIELDY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE
CATALYS! $ ROine
@ =2 @ mEE  "wEwEd< sowogorsa  PEEEes .

Obstuga
emitentow

@ Akde ® Akce ® Kontrakty @ Obligacie & Energia— rynek
& Obligacje @ Produkty terminowe korporacyjne terminowy i spot
@ ETFy strukturyzowane @ Opcje @ Obligacje @ Gaz—rynek
& Warranty @& ‘Waranty @ Jednostki koemunalne terminowy i spot
@& Produkty @ ETF-y indeksowe @ Db{l'lga_cje bankdw @ Pra':f.ra_majatkc:-we
strukturyzowane @ Certyfikaty spoidzielczych dao SWIadECFw
inwestycyjne @ Bony skarbowe poch C'd zenia
@ Obligacje energll
skarbowe & Gwarancje

pochodzenia
energii

B rynek finansowy [l Rynek towarowy

kdpw’
Firgit

Ustugi post-
tradingowe

Usiugi
depozytowe

Ustugi
rozrachunkowe

Usiugi
rozliczeniowse

RSPt
RGP

&

B & F B ¥

G|
GIFLDY FAFIERCW
WARTOSCICMTON
W LRSS AL

&

Sprzedaz

informacji

Dane w czasie
rzeczywistym

Dane opdZnione
Dane historyczne
Indeksy

GPI¥

Dot.  wszystkich
rynkdw GE GPW
(GPW, TGE, TESP)

Zrédto: GPW

 Spdtka stowarzyszona (udziat GPW: 33,33%); oferuje ustugi posttransakcyjne na rynku finansowym
10100% spotka zalezna TGE; oferuje ustugi posttransakcyjne na rynku towarowym

11 Rejestr Swiadectw Pochodzenia prowadzony przez TGE

12 Rejestr Gwarancji Pochodzenia

3 Gietdowa Platforma Informacyjna
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

. 2

Kapitalizacja spotek krajowych
Gtéwny Rynek (mld zt)

593 591

510 543 523

438 446

421

308
267

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wartos¢ obrotéw akcjami w transakcjach sesyjnych
Gtéwny Rynek (mld zt)

251

231
207 220 205
188

162 160 167

91

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Liczba cztonkdw Gietdy

M [okalni ® zdalni

61
60 57 s

49 49
43 46

35
31

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wybrane dane rynkowe **
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Liczba spotek - Gtowny Rynek

W krajowe M zagraniczne

a26 438 450 o

400
379
351 374

284
255

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Liczba debiutéw - Gtdwny Rynek

B nowe spotki M przeniesienia z NewConnect

81

35 38 33 34 38

19 23 28
13

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Liczba dystrybutoréw informacji gietowych

W krajowi W zagraniczni

57 58 58 58

52
45 50 50

43
37

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

14 Wszystkie statystki w niniejszym Sprawozdaniu dot. wartosci i wolumenu obrotéw, sg liczone jednostronnie, o ile nie podano

inaczej
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Wolumen obrotu kontraktami terminowymi Catalyst'® - wartos¢ notowanych emisji
(min szt.) nieskarbowych (mld zt)
16 14,6 70 64
13,4 140 59
12,2 118 60 52
12 10,6 50
9,5 9,0 40
40
8 6,4
54 30 22
20
4 11
10
0 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Wartosc¢ ofert SPO - Gtéwny Rynek Wartosc¢ ofert SPO - Gtdwny Rynek
i NewConnect (mld zt) i NewConnect (mld zt)
20 18,4 25 22,7
15,7 20,1
15 20
15
9,5
10 9.2
6,7 6,8 10
5,2 53
5 3,8 3,7 ’ 43
5 4,1 , 3,1 3,6
1,4 2,3 21
0 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Liczba debiutéw - NewConnect?® Liczba spotek - NewConnect
200 500
445
180 172 450 429 431
160 400 351
140 350
120 300
100 86 89 250 .
185
80 61 200
60 42 150 107
84
40 24 26 72 100
20 50 24
0 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

15 Rynek Catalyst zostat utworzony 30 wrze$nia 2009 r.
16 Rynek NewConnect powstat 31 sierpnia 2007 r.
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l. 3

Tabela 3

Tabela 4

Tabela 5

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Wybrane dane finansowe

Wybrane dane dot. sprawozdania z catkowitych dochoddw, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane

Przychody ze sprzedazy

Rynek finansowy

Rynek towarowy

Przychody pozostate
Koszty dziatalnosci operacyjnej
Pozostate przychody
Pozostate koszty
Zysk z dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Zysk netto za okres

Podstawowy / rozwodniony zysk na akcje (w PLN, EUR)

EBITDA!?]

Rok zakoriczony 31 grudnia

2014 2013 2014 2013
w tys. zt w tys. euro 7!

189 996 194 351 45 397 46 302
187 973 192 907 44 914 45 958
- 131 - 31
2 023 1313 483 313
130 644 125 255 31 216 29 840
580 1629 139 388
920 1598 220 381
59 012 69 127 14 100 16 469
21 165 49 773 5057 11 858
17 888 11 874 4 274 2 829
62 289 107 026 14 883 25 497
9 382 5641 2242 1 344
52 907 101 385 12 641 24 154
1,26 2,42 0,30 0,58
83 146 91 054 19 867 21 692

Wybrane dane dot. sprawozdania z sytuacji finansowej, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane

Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate
Wartosci niematerialne

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i zaleznych
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Pozostate aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Pozostate aktywa obrotowe
AKTYWA RAZEM

Kapitat witasny

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania kréotkoterminowe

KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM

Wybrane wskazniki finansowe GPW S.A.

Rentownos$é EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedazy)

Stan na dzien

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2014 2013 2014 2013
w tys. zt w tys. euro o1
480 087 496 790 112 636 119 789
101 291 112 279 23 764 27 073
85 496 95 439 20 059 23 013
289 632 265 107 67 952 63 924
207 20 955 49 5053
3461 3 010 812 726
251 636 225 645 59 037 54 409
22 569 23 940 5 295 5773
10 503 118 2 464 28
208 035 190 925 48 808 46 037
8 492 10 662 1991 2571
731723 722 435 171 673 174 198
458 769 456 483 107 634 110 070
258 601 249 904 60 672 60 259
14 353 16 048 3367 3 870
731723 722 435 171 673 174 198

Rok zakoriczony/ Stan na dzien

31 grudnia 2014

31 grudnia 2013

Rentownosé dziatalnosci operacyjnej (Zysk z dziatalnosci operacyjnej/ Przychody ze

sprzedazy)

Stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/

Srednia wartos¢ kapitatu wtasnego na poczqtek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy)

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (Zobowigzania oprocentowane [za]/ Kapitat

wtasny)

43,8% 46,9%
31,1% 35,6%
11,6% 24,1%
53,2% 53,4%

17 Wykorzystano $rednig roczng kursu EUR/PLN publikowang przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1 EUR = 4,1852 w 2014 r.

oraz 1 EUR =4,1975 PLN w 2013 r.)

18 EBITDA = zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja (bez jednostek stowarzyszonych)
1% Wykorzystano srednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego w dniach 31.12.2014 r. (1 EUR = 4,2623 PLN)

oraz 31.12.2013 r. (1 EUR = 4,1472 PLN)

20 Zobowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu pozyczkowego

14



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Przychody ze sprzedazy (min zt)

252,5
216,5
] 195,9 194,4 190,0
2010 2011 2012 2013 2014
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (mlin zt)
127,7
92,0
75,9
69,1
I I ]
2010 2011 2012 2013 2014
Zysk netto (min zf)
135,0
121,1
101,4
65,6
52,9
2010 2011 2012 2013 2014

Koszty dziatalnosci operacyjnej (min zt)

130,6
125,3
124,5 1236
114,9
2010 2011 2012 2013 2014
Zysk EBITDA {mln zi)
142,6
108,2
89,6 91,1
I 83,1
2010 2011 2012 2013 2014

Rentownosé netto i EBITDA

=== Rentownosc EBITDA
56,5%

==fll==Rentownosc netto

52,2%

50,0%

45,7% 43,8%

46,9%
42,5%

33,5%

27,8%

2010 2011 2012 2013 2014

15



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

GPW na rynku kapitatowym

GPW zadebiutowata na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. 9 listopada 2010 r. Akcje
Spotki sg notowane na rynku podstawowym GPW w systemie notowan ciagtych.

Spotka nalezy do grona emitentéw o $redniej kapitalizacji (1,92 mld zt na koniec 2014 r.) i od 19 marca
2011 r. wchodzi w sktad indeksu mWIG40 (1,8% udziatu w portfelu na koniec 2014 r.). Akcje GPW znajduja
sie rowniez w indeksach szerokiego rynku (WIG i WIG-Poland) oraz w indeksie WIGdiv, skupiajagcym
w swoim portfelu firmy z GPW regularnie dzielgce sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. Dodatkowo,
akcje GPW naleza do szeregu indekséw spétek o matej i sredniej kapitalizacji z rynkdw rozwijajacych sie
oraz indeksow grupujgcych spotki z sektora gietdowego obliczanych przez wyspecjalizowane w tym
zakresie i uznane na Swiatowych rynkach podmioty (m.in. MSCI, FTSE, S&P, Dow Jones).

22 grudnia 2014 r., po corocznej weryfikacji portfela indeksu RESPECT, GPW ponownie weszta w jego
sktad. Znalazta sie tym samym wsrdéd wiodgcej grupy polskich spdtek z Gtdwnego Rynku GPW, dziatajgcych
zgodnie z najlepszymi standardami zarzgdzania w zakresie tadu korporacyjnego oraz charakteryzujgcych
sie wysokim poziomem odpowiedzialnosci spoteczne;j.

NOTOWANIA AKCJI GPW

W 2014 r. kurs akcji GPW wahat sie w przedziale 35,25 zt i 48,04 zt. Najnizszy kurs zostat zanotowany
5 sierpnia 2014 r., natomiast najwyzszy w dniu 28 listopada 2014 r. Kurs GPW na zamknieciu podczas
ostatniej sesji w 2014 r. wyniost 45,7 zt, co oznacza wzrost 0 10,1% w poréwnaniu z kursem zamkniecia na
ostatniej sesji w 2013 r. W tym samym okresie, indeks mWIG40 wzrdst o 4,13%. Catkowita stopa zwrotu
dla akcjonariuszy Spotki w minionym roku, po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy, wyniosta 13,0%.

Udziat akcji w wolnym obrocie, tzw. free float?! dla akcji GPW w 2014 r. nie zmienit sie w stosunku do
2013 r. i wynidst 64,7%. Wskaznik ptynnosci (velocity??) pokazujacy obrotowo$¢ akcji GPW w portfelach
inwestorow na koniec 2014 r. osiggnat poziom 31,2%. Z kolei wskaznik zmiennosci (volatility?®) obrazujacy
stopien zmiennosci kursu akcji GPW w 2014 r. wynidst 22,1% i byt to najnizszy poziom od 2011 r.

W 2014 r. $redni dzienny wolumen obrotu akcjami w transakcjach sesyjnych osiggnat poziom 58,2 tys.
akcji i byt 0 2,6% nizszy niz w 2013 r. Srednia dzienna warto$¢ obrotéw wyniosta 2,3 min zt w poréwnaniu
do 2,4 min zt w roku poprzednim (spadek o 4,9%).

21 Akcje znajdujace sie w wolnym obrocie (nie uwzglednia: akcji nalezacych do akcjonariuszy posiadajgcych wiecej niz 5% tych akcji,
akcji wtasnych przeznaczonych do umorzenia, akcji imiennych); za akcje w wolnym obrocie uznaje sie wszystkie akcji posiadane przez
fundusze inwestycyjne i emerytalne, firmy zarzadzajace aktywami oraz objete programami emisji kwitdw depozytowych

22\Wartos¢ obrotéw w 2014 r. do $redniej kapitalizacji z poczatku i korica 2014 r.

2 Pierwiastek drugiego stopnia z odchylenia standardowego dziennych stop zwrotu pomnozony przez 250

16



Tabela 6

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Wybrane informacje dotyczace akcji GPW SA (ISIN: PLGPW0000017)

Zysk netto na akcje (PLN)? 2,67 2,70 2,52 3,19 2,26
Dywidenda na akcje (PLN)? 1,20 0,78 1,44 3,21 -
Stopa dywidendy?® 3,31% 2,03% 3,84% 6,05% -
Cena / zysk 17,12 15,37 15,42 11,05 21,68
Maksymalny kurs akcji (PLN) 48,04 45,10 43,89 54,20 54,00
Minimalny kurs akcji (PLN) 35,25 34,75 32,10 34,20 48,70
Kurs akcji na koniec okresu (PLN) 45,70 41,50 38,87 35,25 49,00
Stopa zwrotu z akgji 10,12% 6,77% 10,27% -28,06%  13,95%**
Catkowita stopa zwrotu — TSR?’ 13,01% 8,77% 14,35% -21,51%  13,95%3*
Liczba akgji (tys.) 41972 41972 41972 41972 41972
Kapitalizacja (mIn PLN) 1918,1 1741,8 1631,5 1479,5 2 056,6
Free float?® (mIn PLN) 1241,4 1127,3 1054,3 947,7 13125
Free float?® 64,72% 64,72% 64,62% 64,05% 63,82%
Wolumen obrotu (mlin akcji)?° 14,47 14,82 19,19 25,92 20,36
Wartoé¢ obrotu (mlIn PLN)?® 571,76 596,10 720,66 1188,49 1 055,67
Liczba transakgji (tys.)?® 68,84 67,33 73,26 170,63 166,97
(Stryesc.j)rllgwolumen obrotu na sesje 58,2 598 771 103,3 550,4
Srednia wartoé¢ obrotu na sesje

(tys. PLN)?® 2 296,2 2413,4 2 894,2 4735,0 28 531,5
Srednia liczba transakcji na sesje?® 276 273 294 680 4,513
Wskaznik obrotéw3° 31,2% 35,4% 46,2% 67,1% 344,8%
Zmienno$é ceny akcji3! 22,1% 24,4% 22,4% 28,8% 21,7%
Beta®? 0,55 0,53 0,71 0,84 1,21

Zrédto: GPW

24 W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

257 zysku za rok poprzedni

26 Wyptacona dywidenda / kurs akcji z dnia odciecia prawa do dywidendy

27 (Roczna zmiana ceny akcji + dywidenda na akcje) / kurs akgji na koniec wczesniejszego okresu
28 Akcje znajdujgce sie w wolnym obrocie (bez uwzglednienia akcji Skarbu Pafistwa i pozostatych akcji imiennych)

29 W ramach arkusza zlecen (bez uwzgledniania transakcji pakietowych)
30 Wartos¢ obrotow (dla 2010 r. uroczniona) / $rednia kapitalizacja z poczatku i korica okresu
31 pierwiastek drugiego stopnia z odchylenia standardowego dziennych stép zwrotu pomnozony przez 250

32ys indeks WIG

33 Akcje GPW zadebiutowaty na Gietdzie 9 listopada 2010 r.
34 W odniesieniu do ceny w IPO dla inwestoréw detalicznych (43,00 zt)
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Wykres 4 Kurs akcji Gietdy na tle indeksu mWIG40 w 2014 r.

48
46 e GPW === mWIG40 (znormalizowany) IJ\

: "

42

40 j v

38 !

36

34

2014

Zrédto: GPW

Wykres 5 Kurs akcji Gietdy od dnia debiutu na GPW (zt)

55

50

45

40

35

30

2010 2011 2012 2013 2014

Zrodto: GPW
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Wykres 6

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

OBLIGACJE GPW NA GIELDZIE

-
Lt

Oprocentowanie: - Wartosc emisji =
N Termin wykupu:

zmienne obligacji:

WIBOR 6M+marza 117 pb 245 min zt stygren g0 &

W grudniu 2011 r. Spdétka wyemitowata 1 700 000 sztuk obligacji na okaziciela serii A o tgcznej wartosci
nominalnej 170 min zt. W lutym 2012 r. Spétka wyemitowata 750 000 sztuk obligacji na okaziciela serii B

o tacznej wartosci nominalnej 75 min zt.

Celem emisji obligacji serii A i B w tgcznej wartosci 245 min zt byto finansowanie przedsiewzie¢ GPW,
takich jak konsolidacja instytucjonalna na rynku towaréw gietdowych i poszerzenie listy produktéow
dostepnych dla inwestorow na tym rynku, a takze przedsiewzie¢ technologicznych w obszarze rynkéw
finansowych i rynku towarowego. Wptywy z emisji obligacji GPW serii A i B w gtdwnej mierze zostaty
wykorzystane do nabycia akcji TGE S.A.

Obligacje GPW s3 notowane na rynku obligacji Catalyst (na rynku regulowanym GPW oraz
w alternatywnym systemie obrotu BondSpot) od lutego 2012 r. W 2014 r. cena obligacji GPW wahata sie
w przedziale od 100,25 zt do 101,40 zt w pétrocznym okresie odsetkowym.

Kurs obligacji Gietdy od dnia debiutu na rynku Catalyst (zt)

102
102
101
101
100

100

" | | |

| 2012 | 2013 | 2014 |

Zrédto: GPW

Obligacje GPW sg obligacjami niezabezpieczonymi o zmiennym oprocentowaniu. Oprocentowanie jest
state w okresie odsetkowym i jest oparte o stope WIBOR 6M z marzg w wysokosci 117 punktéw
bazowych.
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Tabela 7

Wykres 7

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Odsetki wyptacone i oprocentowanie obligacji GPW

23/12/2011 (A) 15/02/2011 (B) -

0,
| 30/06/2012 3,21 6,17%
1 30/06/2012 - 31/12/2012 3,18 6,31%
1 31/12/2012 - 30/06/2013 2,62 5,29%
v 30/06/2013 - 31/12/2013 1,95 3,87%
\ 31/12/2013 - 30/06/2014 1,93 3,89%
\Y| 30/06/2014 - 31/12/2014 1,95 3,87%
Vil 31/12/2014-30/06/2015 1,603 3,22%
Zrédto: GPW
AKCJONARIUSZE GPW

Na dzien 31 grudnia 2014 r. kapitat zaktadowy GPW wynosit 41 972 000 zt i dzielit sie na 41 972 000 akcji
o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Do obrotu na GPW wprowadzonych jest 27 164 530 akcji na okaziciela
serii B (64,72% wszystkich akcji stanowigcych 47,84% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu).
Pozostate akcje (seria A), w liczbie 14 807 470 sg uprzywilejowane co do gtosu (dwa gtosy na jedna akcje)
i nie znajdujg sie w obrocie gietdowym (doktadne omdwienie kapitatu zaktadowego znajduje sie w czesci
dotyczacej tadu korporacyjnego).

Najwiekszym akcjonariuszem GPW jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej, ktory posiada 14 688 470
akcji imiennych serii A, stanowigcych 35,00% wszystkich akcji i 51,74% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Ponadto, zgodnie ze strukturg portfela ING OFE, na koniec 2014 r., fundusz ten posiadat 2 373 122 akcje
GPW, co stanowi 5,65% udziatu w kapitale zaktadowym GPW oraz 4,18% udziatu w gtosach na Walnym
Zgromadzeniu.

Struktura akcjonariatu GPW (udziat w liczbie akcji; 2014 r.)

Zrédto: GPW
Akcje w wolnym obrocie

(free float)
64,72%

Skarb Panstwa RP - akcje

imienne

Inni akcjonariusze - akcje 35,00%
imienne
0,28%

35 Odsetki za VIl okres odsetkowy zostang wyptacone obligatariuszom GPW 30 czerwca 2015 r.
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Wykres 8

Wykres 9

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Struktura akcjonariatu GPW (udziat w liczbie gtoséw, 2014 r.)

Akcje w wolnym obrocie
(free float)
47,84%

Skarb Panstwa RP - akcje

imienne
51,74%
Inni akcjonariusze - akcje 4
imienne
0,42%

Zrédto: GPW

Na dzien przyznania prawa do dywidendy z zysku za 2013 r. (7 sierpnia 2014 r.) 18,23% akcji Spotki
znajdowato sie w portfelach inwestorow zagranicznych reprezentujgcych m.in. takie kraje jak: USA,
Norwegia, Kanada, Luksemburg, Wielka Brytania czy Szwecja. 33,8% akcji byto w posiadaniu krajowych
podmiotéw prawnych (gtéwnie otwarte fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne). Z kolei
podmioty niebedace osobami prawnymi (gtéwnie inwestorzy indywidualni) kontrolowaty 12,97% akcji
GPW.

Struktura akcjonariuszy Spétki wedtug typu i kraju pochodzenia

Indywidualni krajowi Skarb Paistwa
12,97% 35,00%
Instytucjonalni
Zagraniczni krajowi
18,23% 33,80%

Zrédto: GPW

DYWIDENDA DLA AKCJONARIUSZY GPW

Nowa polityka dw;idendowa GPW zaktada wyptate dywidendy na poziomie

powyzej 60% przypadajacego akcjonariuszom GPW skonsolidowanego zysku netto

Grupy Kapitatowej GPW, skorygowanego o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych

W dniu 26 sierpnia 2014 r. Spétka wyptacita 50,4 min zt dywidendy z zysku za 2013 r. Dywidende
w wysokosci 1,2 zt na akcje otrzymali akcjonariusze GPW, ktérzy posiadali akcje 7 sierpnia 2014 r. (dzien
ustalenia praw do dywidendy). Stopa dywidendy, liczona wedtug kursu zamkniecia z dnia odciecia prawa
do dywidendy, wyniosta 3,3%.
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Wykres 10

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Dywidenda GPW za lata 2010-2013 oraz intencja wypfaty w latach kolejnych3®

.
| Dywidenda na akcje = Wskaznik wyptaty *’ L — 4 Stopa dywidendy *

142,3%
PO > 60%
0 = >

44,5%

0/.39

= ===

g
S
X

b == — -

2,4 2,6
1’4 n 1,2
r T T T T 4 T L 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 ©

Zrédto: GPW

W dniu 30 pazdziernika 2014 r. Spétka poinformowata o zmianie polityki dywidendowej, zgodnie z ktdrg
intencjq Zarzadu GPW jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptat dywidend stosownie do
rentownosci i mozliwosci finansowych GPW, na poziomie powyzej 60% przypadajacego akcjonariuszom
GPW skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitatowej GPW za dany rok obrotowy, skorygowanego
o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych. Dywidenda bedzie wyptacana corocznie, po zatwierdzeniu
przez Walne Zgromadzenie sprawozdania finansowego Spotki.

Ponadto, zamiarem Zarzadu Gietdy jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy
z zysku netto GPW za 2014 r. na poziomie 2,40 zt brutto na jedng akcje, a z zysku netto GPW za 2015 r. —
2,60 zt brutto na jedna akcje, co wedtug kursu akcji z korica 2014 r., daje stope dywidendy odpowiednio
5,3%i5,7%.

Kazdorazowo, przy ostatecznym ustalaniu wartosci dywidendy, ktéra bedzie rekomendowana Walnemu
Zgromadzeniu, Zarzad Gietdy bedzie uwzgledniat miedzy innymi nastepujace istotne czynniki:

potrzeby inwestycyjne wynikajgce z realizacji strategii Grupy Kapitatowej GPW,

stope dywidendy i wskazniki wyptaty stosowane przez poréwnywalne spofki,

potrzeby ptynnosciowe Grupy Kapitatowej GPW, ktdre uzaleznione bedg od aktualnych i oczekiwanych
warunkow rynkowych i regulacyjnych, wysokosci zobowigzan z tytutu biezgcej dziatalnosci i obstugi
zadtuzenia, oraz optymalizacje struktury finansowania dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW.

36 Wedtug roku obrotowego, za ktéry wyptacono dywidende
37 W oparciu o zysk skonsolidowany

38 W oparciu o kurs akcji z dnia odciecia prawa do dywidendy
39 W oparciu o kurs akcji z 30 grudnia 2014 r.

40 Zamiar wyptaty, zgodnie z nowg politykg dywidendowg
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Wykres 11 Stopa dywidendy GPW wyptaconej w 2014 r. na tle sektora gietdowego (%) #*
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Zrédto: Bloomberg (stopa dywidenda liczona jako suma dywidend brutto wyptaconych w 2014 r do kursu akcji na 31 grudnia 2014 r.)

DIALOG Z AKCJONARIUSZAMI | INWESTORAMI

GPW traktuje obecnos¢ na rynku kapitatowym jako element dtugoterminowe;j strategii rozwoju, u ktérej
podstaw lezy budowanie trwatych i profesjonalnych relacji z uczestnikami rynku kapitatowego
i aktualnymi oraz potencjalnymi akcjonariuszami GPW.

Celem GPW w obszarze relacji inwestorskich jest prowadzenie proaktywnej, otwartej komunikacji
z rynkiem kapitatowym, w sposdb zapewniajacy réwny dostep do informacji (dotyczacych w szczegdlnosci
sytuacji finansowej, strategii rozwoju i ryzyk) wszystkim zainteresowanym podmiotom.

Celem Gietdy jest ponadto:
=  formutowanie informacji w sposéb zrozumiaty i niewprowadzajgcy w btad,

= terminowe przekazywanie informacji w zakresie mozliwie najpetniej odpowiadajgcym
potrzebom interesariuszy,

=  zachowanie zgodnosci z dobrymi praktykami, w szczegdlnosci z Dobrymi Praktykami Spotek
Notowanych na GPW, oraz z przepisami prawa okreSlajgcymi m.in. zasady upubliczniania
informacji przez podmioty majace status spotki publiczne;j.

Zgodnie z przyjetg w styczniu 2015 r. polityka relacji inwestorskich Gietda, na zasadzie dobrowolnosci,
stosuje okresy ograniczonej komunikacji z uczestnikami rynku kapitatowego przed publikacjg wynikow
finansowych. W zwigzku z powyzszym, na dwa tygodnie przed publikacjg raportow finansowych (raportéw
okresowych), Spotka nie organizuje i nie uczestniczy w spotkaniach inwestorskich. W wyzej wymienionych
okresach komunikacja z rynkiem jest ograniczona do poziomu wynikajgcego z przepiséw prawa oraz do
odpowiedzi na standardowe zapytania.

41 Stopa dywidendy liczona w oparciu o ostatni kurs akcji z 2014 r.
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

W 2014 r. GPW podejmowata liczne dziatania i wykorzystywata szeroki wachlarz narzedzi w ramach
biezgcej komunikacji z akcjonariuszami, inwestorami i analitykami:

prezentacje wynikow finansowych Grupy Kapitatowej po zakonczeniu kazdego kwartatu, podczas ktorych
Zarzad GPW spotkat sie osobiscie z analitykami rynku kapitatowego — spotkania byty transmitowane na
Zywo W internecie,

= udziat w 5 konferencjach dedykowanych inwestorom instytucjonalnym w Polsce i za granica,

= organizacja Dnia Inwestora, potgczona z publikacjg wynikéw finansowych za Il kwartat 2014 r.
i prezentacjq zaktualizowanej strategii Grupy Kapitatowej GPW (transmisja na zywo
w internecie),

= blisko 180 indywidualnych i grupowych spotkan oraz innych form kontaktu z przedstawicielami
krajowych i zagranicznych inwestorow instytucjonalnych,

= udziat w 2 konferencjach dedykowanych inwestorom indywidualnym w Polsce,

= non-deal roadshow w Londynie, Paryzu, Frankfurcie, Wiedniu, Los Angeles, San Francisco,
Nowym Jorku i Bostonie,

= czat inwestorski z Prezesem Zarzadu i Wiceprezesem ds. finansow,
= interaktywny raport roczny za 2013 r. dostepny na stronie internetowej Spofki.

Na stronie internetowej, w zaktadce ,Relacje Inwestorskie”, Spotka na biezgco zamieszcza informacje
istotne z punktu widzenia akcjonariuszy i inwestoréw, w tym m.in. aktualne wyniki finansowe i wskazniki
finansowe, prezentacje inwestorskie, zapisy wideo konferencji wynikowych i Walnego Zgromadzenia oraz
aktualnosci. GPW udostepnia réwniez ustuge powiadomien IR, za pomoca ktdrej przesyta subskrybentom
biezgce informacje dotyczgce Spotki.

W 2014 r. GPW, jako jedna z trzech spotek (obok PKN Orlen i Grupy Azoty), zostata zakwalifikowana do
finatowego etapu VIl edycji konkursu Ztota Strona Emitenta, organizowanego przez Stowarzyszenie
Emitentow Gietdowych (SEG) w kategorii ,Spétki nalezace do indekséw WIG20 i mWIG40”.
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

DZIALtALNOSC GPW

Misja i strategia Grupy GPW

30 pazdziernika 2014 r. Zarzad GPW zaprezentowat zaktualizowang strategie rozwoju Grupy Kapitatowe;j
GPW na lata 2014 - 2020 (,,GPW.2020").

Misja Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych

Naszq misjq jest rozwijanie efektywnych mechanizmow przeptywu kapitatu i towarow
poprzez udostepnianie konkurencyjnych jakosciowo i cenowo ustug gietdowych
i rozliczeniowych, spetniajgcych potrzeby i oczekiwania naszych klientow -
przedsiebiorstw, inwestordw oraz posrednikow obrotu.

Wspieramy rozwdj gospodarczy i budujemy kulture inwestowania. Tworzymy
miedzynarodowe centrum kapitafowe.

Zapewniamy najwyzsze standardy i bezpieczenstwo obrotu oparte o swiatowej klasy
technologie.

Jako zespot profesjonalistow, prowadzimy zintegrowang, efektywnq dziatalnos¢
zorientowang na wzrost.

Gtéwnym celem strategii GPW.2020 jest uczynienie z GPW gietdy pierwszego wyboru dla inwestorow
i emitentéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. W stosunku do wczeéniej obowigzujacej wersji strategii,
ktéra zaktadata rozwdj oparty w istotnej mierze o transakcje fuzji i przeje¢, w zaktualizowanej strategii
Gietda koncentruje sie na rozwoju organicznym. Taka zmiana podejscia jest nastepstwem zmian
w otoczeniu GPW (m. in. reforma OFE oraz rosnaca konkurencja w obszarze instrumentéw pochodnych
oferowanych inwestorom indywidualnym) oraz przekonania Gietdy co do dalszych, duzych mozliwosci
rozwoju krajowego rynku kapitatowego i towarowego. U podstaw modyfikacji strategii lezy tez potrzeba
lepszego wykorzystania zasobéw w ramach Grupy Kapitatowej GPW (koncentracja operacyjna i finansowa
na najbardziej efektywnych i rokujgcych projektach) oraz potrzeba lepszego i dynamiczniejszego
dostosowywania sie Gietdy do otoczenia konkurencyjnego.

Jednym z celéw zaktualizowanej strategii Grupy Kapitatowej GPW jest doprowadzenie w 2020 r. do
petnego operacyjnego zintegrowania GK GPW i zwiekszenia jej kosztowe] efektywnosci. W zwigzku
z powyzszym, GPW zamierza doprowadzi¢ do gltebszej integracji swojej Grupy Kapitatowej m.in. przez
stworzenie centrum ustug wspdlnych, czy przez optymalizacje wykorzystywanych nieruchomosci.
Ponadto wprowadzony zostat program oszczednosciowy, dotyczgcy m. in. takich pozycji kosztowych jak
czynsze, ustugi IT, ustugi obce, ktory w 2017 r. powinien wygenerowac okoto 19 min zt oszczednosci
w stosunku do bazy kosztowej rozumianej jako koszty operacyjne za 12 miesiecy do konca Il kw. 2014 r.
Pozwoli to wygenerowa¢ dodatkowe s$rodki finansowe na wsparcie obszaréw o najwiekszym potencjale
rozwoju. W efekcie GPW zaktada, ze na poziomie skonsolidowanym uda jej sie zwiekszac przychody do
2020 r. w Sredniorocznym tempie 7%, przy obnizeniu wskaznika kosztéw operacyjnych do przychodéw do
poziomu ponizej 50% (z 59% w 2013 r.).
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Schemat 3

Schemat 4

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Ambicje finansowe Grupy GPW do 2020 r.

2013

Przychody 284
(mlin zf)
EBITDA

(mlin zf) 144

Wskaznik
Cost / Income 0,59
Wskaznik wyptaty
dywidendy 44%

Ambicje do 2020

Srednioroczny wzrost: 7% p.a.

> 60%*
(Wyptata z zysku 2014 r. 2,4 zt brutto na 1 akcje
oraz z zysku za 2015 r. 2,6 zI brutto na 1 akcje)

Zrédto: GPW

Strategia GPW.2020 zaktada, ze rozwdj Grupy Kapitatowej GPW bedzie oparty na szesciu gtdwnych

filarach: ptynnym rynku akcji, rozwinietym rynku dtugu, konkurencyjnym

rynku instrumentéw

pochodnych, atrakcyjnym dla inwestorow rynku towarowym, kompleksowej ofercie produktow

informacyjnych dla inwestoréw i emitentdw oraz otwieraniu nowych segmentéw biznesu w oparciu

o posiadane w Grupie Kapitatowej kompetencje.

Gtéwne inicjatywy strategiczne GPW

@

@

¢ ee

Rynek akcji

Aktywne pozyskanie nowych
emitentéw

Aktywizacja obecnej

bazy i pozyskanie nowych
inwestoréw, w tym
detalicznych

Pozyskanie nowych CG
Uproszczenie i skrécenie
procedur

Promocja krétkiej sprzedaiy
| pozyczek papieréw
warto$ciowych

Uwalnianie free float
Promocja programu HVP
Promocja NC jako irédta
nowych spétek na GR
Promocja spétek za granica

Rynek dtugu

@ Uproszczenie architektury
rynku dtugu korporacyjnego

& Utatwienie procedur
i unarzedziowienie rynku
Catalyst

@ Intensyfikacja dziatari
sprzedazowych

@ Popularyzacja ratingu
papieréw dtuznych

@ Zwiekszenie aktywnosci
bankow jako uczestnikow
rynku dtugu

Rynek pochodnych

& Rozwdj instrumentéw
pochodnych opartych na
obligacjach, stopie
procentowe]j, energii
elektryczneji gazie ziemnym

& Aktywizacja bazy inwestoréw

@ Rozwdj produktéw, w tym
strategii opcyjnych, bazujac na
nowych rozwigzaniach
technologicznych

Rynek towarowy

@ Rozwdj rynku obrotu gazem
przy wykorzystaniu potencjatu
firm energetycznych
i inwestoréw finansowych

@ Uatrakcyjnienie oferty
1 pozyskanie aktywnych
inwestoréw finansowych
do innych obszaréw rynku

Produkty informacyjne

@ Budowa zintegrowanej oferty przez konsolidacje danych ze Zrédet zewnetrznych

@ Wodrozenie nowych standardéw sprzedazy danych GK GPW

@ Budowa centrum kompetencyjnego i oferty w obszarze indekséw regionalnych

@ Rozwdj indeksow ,,szytych na miare” dla zarzadzajgcych aktywami

Zrédto: GPW
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o wynik jednostek stowarzyszonych

skonsolidowany

przypadajacy

akcjonariuszom  jednostki

dominujacej,

skorygowany
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Schemat 5  Kluczowe aspiracje Grupy GPW w gtéwnych obszarach biznesowych

Obszar biznesowy

Ambicje GK GPW do 2020r.

Rynek akcji

Rynek instrumentow
pochodnych

Efektywnos¢ operacyjna

@ Liczba spoétek na Gtéwnym Rynku > 550

& Wskaznik velocity na Gtéwnym Rynku > 50%

& NewConnect —wazne zrodto nowych spétek dla Giéwnego Rynku
& NewConnect — zwiekszenie jakosci i atrakcyjnosci dla inwestoréw

& Liczba emisji nieskarbowych > 1 tys.
& Koncentracja na emisjach > 100 min zt
& Uproszczenie struktury rynku Catalyst i rozwdj platformy TBSP

& Rozwiniety rynek instrumentow finansowych na energie elektryczng i gaz
& Aktywny rynek instrumentdw pochodnych na stope procentowa/dfug
& Nowe instrumenty pochodne wynikajgce tylko z potrzeb klientow

& Finansowy rynek energii elektrycznej >60% konsumpcji krajowej
& Finansowy rynek gazu > 15% zliberalizowanego rynku gazu

& Jedna oferta na wszystkie Zrédfa danych w Grupie
& Rozwdj produktéw indeksowych
& Fabryka produktéw informacyjnych ,szytych na miare”

& Ustugi post-trade: zintegrowana oferta adresujgca zmieniajgce sie
potrzeby w zakresie rozliczer i zarzadzania ryzykiem
& W trakcie analiz m.in. rynek wegla, towaréw rolnych, produktéw ETP

& 0d 2017 r. obecna baza kosztéw operacyjnych nizsza o ~20 min zt
@ Wskaznik C/1 < 0,50
® Zintegrowana organizacyjnie i operacyjnie Grupa

Zrédto: GPW

II.2  Otoczenie rynkowe

W 2014 r. aktywnos¢ inwestorow, wyrazana przez wskaznik velocity, dla gietdy w Warszawie byta

stosunkowo niska i wyniosta 35,5%. Za niski poziom wskaznika velocity dla GPW odpowiada przede

wszystkim stosunkowo niska wartos¢ akcji znajdujgcych sie w wolnym obrocie (free float), ktéra stanowi

tylko 48% catej kapitalizacji krajowych spétek. Dodatkowo, w 2014 r. obserwowano czynniki negatywnie

wptywajgce na sktonnos¢ inwestorow do zawierania transakcji na GPW, takie jak niepewnos¢ zwigzana

z reformg otwartych funduszy emerytalnych, bardzo niskg zmiennos¢ i utrzymujacy sie trend boczny

gtéwnych indeksow oraz sytuacja polityczna na Ukrainie.

Wykres 12 Wskaznik ptynnosci (velocity) dla wybranych gietd na koniec 2014 r.
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W ostatnich latach na globalny rynek kapitatowy coraz wiekszy wptyw majg zmiany regulacyjne
wprowadzane do porzadku prawnego zardwno w Unii Europejskiej jak i w Stanach Zjednoczonych. Ich
gtéwnym celem jest poprawa bezpieczenstwa inwestoréw i zapewnienie wiekszego nadzoru nad rynkiem
kapitatowym, ale takze liberalizacja sektora gietd i zwiekszenie konkurencyjnosci na rynku. Jednym
z przyktaddw takich regulacji w Unii Europejskiej jest Dyrektywa MIFID*, ktéra weszta w zycie w 2007 .
czy rozporzadzenie EMIR*, obowigzujgce od sierpnia 2012 r.

W efekcie postepujgcej liberalizacji sektora gietd, na przestrzeni ostatnich lat znaczgco zwiekszyt sie
poziom konkurencji pomiedzy gietdami papieréw wartosciowych. Spétki prowadzace rynki regulowane
konkurujg miedzy sobg o pozyskiwanie nowych emitentéw, inwestoréw, odpowiednig ptynnosc i obroty
na rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla gietd stajg sie réwniez rynki pozagietdowe (OTC)* i wielostronne
platformy obrotu - tzw. MTF-y*. Oferta platform MTF skierowana jest gtéwnie do firm inwestycyjnych
i inwestorow instytucjonalnych. Oferuja one obrét tymi samymi akcjami, ktére s3 notowane
na tradycyjnych gietdach, zapewniajgc jednoczesnie bardzo krétki czas realizacji zlecenia i niskie optaty
transakcyjne. Czes¢ MTF-6w z biegiem czasu uzyskato licencje na prowadzenie gietdy. Takg drogg poszedt
BATS Chi-X Europe, ktéry powstat z potgczenia dwdch niezaleznych firm i platform obrotu: BATS Europe
i Chi-X Europe. Obecnie BATS Chi-X Europe jest jedng z najwiekszych platform obrotu akcjami w Europie
ustepujac tylko nieznacznie Grupie London Stock Exchange. W 2014 r. platformy, ktére powstaty na mocy
dyrektywy MIFID po 2008 r., odpowiadaty za ponad 28% obrotéw akcjami w Europie (w ramach arkusza
zlecen).

Poréwnanie obrotéw akcjami w Europie na gietdach i MTF-ach*’ (bln EUR), EOB
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Zrédto: FESE

W 2014 r. gietdy na Swiecie kontynuowaty proces dywersyfikacji zrodet przychodéw, poprzez m. in.
poszerzanie oferty produktowej i ekspansje terytorialng, gtéwnie w kierunku azjatyckim. Przyktadem tego
typu dziatan byto przejecie przez London Stock Exchange (LSE) spétki Frank Russell Company bedacej m.in.

43 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(ang: Markets in Financial Instruments Directive)

4 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych,
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoridow transakcji (ang. European
Market Infrastructure Regulation)

% rynek pozagietdowy to rynek obrotu papierami warto$ciowymi, na ktérym transakcje odbywaja sie bezposrednio pomiedzy
uczestnikami rynku, bez posrednictwa gietdy papieréw wartosciowych (OTC - over the counter)

46 Wielostronna Platforma Obrotu (Multilateral Trading Facility)

47 MTF-y i gietdy o rodowodzie platformy MTF (w szczegdlnosci: BATS Chi-X Europe, Turquoise, Burgundy, NYSE Arca Europe)
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dostawca wielu popularnych indekséw. Transakcja ta umocnita pozycje LSE na rynku amerykanskim
i azjatyckim, zapewniajac jej silng pozycje na rynku dostawcow indeksow gietdowych. Transakcja przejecia
Frank Russell Company byta odpowiedzig LSE na postepujgcg zmiane zachowan i strategii inwestordéw,
ktérzy coraz czesciej wybierajg pasywne zarzadzanie aktywami zamiast zarzadzania aktywnego. Inng
transakcja, ktora pokazuje znaczenie dywersyfikacji geograficznej w sektorze gietd, byto przejecie w lutym
2014 r. przez Intercontinental Exchange (ICE) gietdy towarowej w Singapurze (SMX - Singapore Mercantile
Exchange) wraz z zalezng od niej izbg rozliczeniowa. Przejecie SMX zapewnito ICE bezposrednig
dostepnos¢ do infrastruktury rynku azjatyckiego. Deutsche Boerse (DB) w 2014 r. tez postawita na rozwoj
geograficzny. Gietda instrumentéw pochodnych Eurex bedaca czescig grupy kapitatowej DB objeta
w 2014 r. 5% udziat w gietdzie instrumentéw pochodnych na Tajwanie — Taifex.

Takze GPW w 2014 r. sfinalizowata proces nabycia udziatéw w Aquis Exchange, wielostronnej platformie
obrotu z siedzibg w Londynie, prowadzacej obrot akcjami z 12 krajow europejskich. Celem tej inwestycji
byto nie tylko zwiekszenie dywersyfikacji zrodet przychodéw GPW, ale takze istotnie wzmocnienie marki
i pozycji Gietdy na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Wedtug statystyk Swiatowej Federacji Gietd*® w 2014 r. kapitalizacja wszystkich gietd na $wiecie rosta
kolejny rok z rzedu, osiggajac poziom 69,3 bin USD (co oznacza wzrost rok do roku o 4,4%), tj. najlepszy
wynik od 2008 r., kiedy to wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers rozpoczat sie kryzys
na globalnych rynkach finansowych.

Kapitalizacja akcji spotek krajowych w ujeciu globalnym w latach 2002-2014 (bln USD)
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Zrédto: WFE

Najwiekszy, bo az 43,7, udziat w kapitalizacji akcji na Swiecie przypadt w 2014 r. akcjom spoétek notowanych
na gietdach amerykanskich. Kapitalizacja spéotek notowanych na gietdach w regionie EMEA (Europa, Afryka
i Bliski Wschdd) wyniosta 16,5 bln USD i stanowita w 2014 r. 23,8% kapitalizacji akcji wszystkich spétek na
Swiecie. Na czele najwiekszych gietd na $wiecie znajduje sie amerykanska gietda NYSE z kapitalizacjg spotek
krajowych o wartosci 19,4 bin USD. Kolejne miejsca zajmujg: NASDAQ OMX — kapitalizacja o wartosci
7 bin USD, Japan Stock Exchange — 4,4 bln USD, London Stock Exchange — 4,0 bln USD, Shanghai SE —
3,9 bln USD. Tylko dwie gietdy z 10 najwiekszych (London Stock Exchange i Deutsche Boerse) majg swoja
siedzibe w Europie.

% The World Federation of Exchanges (WFE) - Swiatowa Federacja Gield jest organizacja skupiajaca gietdy instrumentéw
finansowych z catego $wiata. Cztonkiem WFE nie jest m.in. London Stock Exchange i Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(od poczatku 2013 r.)
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10 najwiekszych gietd na swiecie pod wzgledem kapitalizacji spotek krajowych na koniec 2014 r. (bln
usD)
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Wedtug danych WFE w 2014 r. tacznie warto$¢ obrotéw akcjami spotek krajowych w arkuszu zlecen
wyniosta na Swiecie 73,4 bln USD, co oznacza wzrost rok do roku o 14,9%. Najwiekszy wptyw na te
dynamike miat wzrost wartosci transakcji na gietdach amerykanskich oraz na gietdach azjatyckich,
odpowiednio 0 15,8% i 16,9%. Najwiekszy udziat w wartosci obrotéw w 2014 r. miaty gietdy amerykanskie
(56,1% udziatu w tgcznych obrotach). Z kolei warto$¢ obrotdw akcjami na gietdach europejskich,
afrykanskich i Bliskiego Wschodu stanowita jedynie 13,1% w tacznej wartosci transakcji na swiecie.

Wartosc obrotow akcjami w transakcjach sesyjnych w latach 2002 — 2014 w ujeciu globalnym (bln USD),
EOB
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Tak jak w przypadku wartosci kapitalizacji spotek krajowych, liderem pod wzgledem wartosci obrotéw
akcjami pozostaje NYSE (14,8 bln USD). Nastepne pozycje zajmujg odpowiednio BATS Global Markets —
US (13,2 bin USD), NASDAQ OMX (11,3 bin USD), Shanghai Stock Exchange (6,1 bln USD), Schenzen Stock
Exchange (5,9 bin USD). Najwiekszg gietdg europejskg pod wzgledem wartosci obrotéw akcjami pozostaje
London Stock Exchange Group (2,3 bin USD).
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Wartosc obrotéow akcjami w latach 2002 — 2014 (bln USD), EOB
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POZYCJA GPW W REGIONIE EUROPY SRODKOWEJ | WSCHODNIE)

Na koniec 2014 r. GPW byfa najwieksza gietda w Europie Srodkowo-Wschodniej, wyprzedzajac gietdy
regionu zarowno pod wzgledem kapitalizacji, obrotéw jak i liczby notowanych spétek. Na koniec grudnia
2014 r. kapitalizacja akcji notowanych na GPW wyniosta 139,1 mld EUR* i byta o 6,5% nizsza
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Réwnoczesnie warto$¢ rynkowa akcji notowanych na GPW
odpowiadata za 48,3% kapitalizacji akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej, w poréwnaniu do 49,1%
w2013 r.

Podczas gdy kapitalizacja akcji spotek krajowych notowanych na GPW spadta rok do roku, tgczna wartosé
rynkowa akcji na gietdach stowarzyszonych w FESE wzrosta o 4,8%.

Podobna tendencja utrzymywata sie, jesli chodzi o warto$¢ obrotéw akcjami w transakcjach sesyjnych
w catej Europie oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej. Warto$¢ obrotéw akcjami w transakcjach sesyjnych
na GPW w 2014 r. wyniosta 49,3 mld EUR. Odpowiadata tym samym za 56,7% obrotéw w regionie
w poréwnaniu do 58,5% w 2013 r.

Rozwdéj GPW w 2014 r.

Tabela 8 Najwazniejsze wydarzenia na GPW w 2014 r.

Zysk netto w 2014 r. na poziomie 52,9 min zt

EBITDA w 2014 r.: 83,1 min zt

Zmiana polityki dywidendowej i wyptata dywidendy z zysku za 2013 r.
Wyniki 26 sierpnia 2014 r. GPW wyptacita akcjonariuszom, ktdrzy posiadali akcje Spotki w dniu 7 sierpnia 2014 r.
finansowe

(dzien dywidendy), dywidende w wysokosci 1,2 zt na akcje.

30 pazdziernika 2014 r., raportem biezgcym nr 30/2014, Gietda poinformowata o zmianie polityki
dywidendowej Spotki, zgodnie z ktérg intencja Zarzadu GPW jest rekomendowanie Walnemu
Zgromadzeniu wyptat dywidend na poziomie powyzej 60% zysku skonsolidowanego, skorygowanego
o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych. Ponadto, Zarzad Gietdy zamierza rekomendowac

49 Dane FESE
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Decyzje
strategiczne

Zarzadzanie
i nadzor

Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy z zysku netto GPW za 2014 r. na poziomie 2,40 zt brutto na
jedng akcje, a z zysku netto GPW za 2015 r. — 2,60 zt brutto na jedng akcje.

Decyzja o wstrzymaniu rozméw o wspotpracy kapitatowej z CEESEG

23 wrzes$nia 2014 r. Zarzad GPW poinformowat, ze nie bierze obecnie pod uwage aliansu kapitatowego
z CEE Stock Exchange Group AG. Celem GPW ma pozosta¢ rozwdj organiczny, w tym wzmacnianie
miedzynarodowej pozycji Gietdy, zwiekszanie jej atrakcyjnosci dla wszystkich uczestnikdw rynku oraz
budowanie wartosci GPW dla akcjonariuszy. Jednoczesnie Zarzad poinformowat, ze GPW pozostaje
otwarta na wspofprace z réznymi podmiotami w regionie, w tym z CEESEG, na rzecz zwiekszania
atrakcyjnosci Europy Srodkowo-Wschodniej, jako miejsca lokowania miedzynarodowego kapitatu, a GPW
nie wyklucza w przysztosci powrotu do koncepcji aliansu kapitatowego z CEESEG.

Ogtoszenie zaktualizowanej strategii Grupy GPW.2020

30 pazdziernika 2014 r. GPW opublikowata zaktualizowang strategie Grupy GPW. Jej szczegdty zostaty
opisane w rozdziale Il.1 niniejszego Sprawozdania.

Zmiany w sktadzie Zarzagdu GPW

26 czerwca 2014 r. Walne Zgromadzenie GPW powotato Pawta Tamborskiego na stanowisko Prezesa
Zarzadu GPW. Decyzja weszta w zycie w dniu 25 lipca 2014 r.

W dniu 25 lipca 2014 r. Rada Gietdy, na wniosek nowego Prezesa Zarzadu, podjeta decyzje w sprawie
powotania Cztonkdw Zarzgdu GPW nowej kadencji w osobach:

= Dariusza Kutakowskiego, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Gietdy,

= Karola Péttoraka, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Gietdy,

= Mirostawa Szczepanskiego, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Gietdy,
= Grzegorza Zawady, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Gietdy.

W przypadku Grzegorza Zawady i Karola Pottoraka powyzsza decyzja weszta w zycie odpowiednio
27 sierpnia 2014 r. i 9 wrzesnia 2014 r. W przypadku Dariusza Kutakowskiego oraz Mirostawa
Szczepanskiego uchwata Rady Gietdy weszta w zycie z dniem podjecia, tj. 25 lipca 2014 r.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
W dniu 25 lipca 2014 r. ZWZ GPW powotato do Rady Gietdy na nowa, wspdlng, trzyletnig kadencje:

= Dariusza Kacprzyka,

= Jacka Lewandowskiego,

=  Piotra Pitata,

= dr Wiestawa Roztuckiego,

= dr Marka Stomskiego,

= prof. Marka Wierzbowskiego.

W dniu 25 sierpnia 2014 r. NWZ GPW powotato w sktad Rady Gietdy Waldemara Maja.
Zmiana kwalifikacji akcji spotek do segmentu Lista Alertow

Pod koniec 2013 r. Gietda podjeta dziatania majgce na celu eliminacje problemu wycen groszowych
na Gtéwnym Rynku GPW. Zmienione zostaty zasady kwalifikacji akcji spétek do segmentu Lista Alertow.
Poczawszy od 2014 r. do tego segmentu kwalifikowane byty wszystkie akcje o jednostkowej wartosci
rynkowej nizszej niz 50 groszy, niezaleznie od poziomu zmiennosci kursu. Konsekwencje zakwalifikowania
akcji emitenta do Listy Alertow to: wykluczenie akcji emitenta z portfela indeksdow, przeniesienie ich
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do notowan w systemie jednolitym, specjalne oznaczenie emitenta w serwisach informacyjnych gietdy
oraz usuniecie akgji z listy papieréw, ktére moga by¢ przedmiotem krétkiej sprzedazy.

W przypadku utrzymywania sie przestanki bedacej podstawg kwalifikacji do Listy Alertow Zarzad Gietdy
bedzie zawieszaé, a nastepnie wykluczac akcje danego emitenta z obrotu gietdowego.

Zmiany w regulacjach obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu (ASO) na Catalyst i NewConnect

Celem wprowadzonych od 1 wrzesnia 2014 r. zmian jest gtéwnie poprawa bezpieczeristwa na rynku
Catalyst i dostosowanie regulacji ASO Catalyst do standardéw wprowadzonych w ubiegtym roku na
rynku NewConnect. Zmiany objety m.in.: wprowadzenie minimalnej wartosci emisji obligacji, ktére moga
by¢ przedmiotem wprowadzenia do ASO, natozenie obowigzku posiadania Autoryzowanego Doradcy
na emitentdw emisji o nizszej wartosci, obowigzkowe sporzgdzenie dokumentu informacyjnego pomimo
wczesniejszego oferowania obligacji na podstawie memorandum informacyjnego.

W celu zwiekszenia dostepnosci dla obligatariuszy informacji, ktére mogg byc istotne dla realizacji wyptaty
obligacji, wydtuzono czas podlegania przez emitentéw obowigzkom informacyjnym. Wymég minimalnej
wartosci obligacji wprowadzanych do ASO Catalyst zaczat obowigzywac od 1 stycznia 2015 r.

Decyzja o wycofaniu z obrotu kontraktéw terminowych na WIG20 z mnoznikiem 10 zt

We wrzesniu 2013 r. GPW wprowadzita do obrotu gietdowego kontrakty terminowe na WIG20
z mnoznikiem 20 zt, zaktadajac stopniowg migracje z kontraktéw z mnozinikiem 10 zt na nowe
instrumenty. Ostatnim dniem notowania kontraktéw terminowych na indeks WIG20 z mnoznikiem 10 zt
byt 20 czerwca 2014 r., od 23 czerwca 2014 r. w obrocie znajdujg sie kontrakty terminowe na indeks
WIG20 tylko z mnoznikiem 20 zt.

Wprowadzenie opcji z nowymi terminami wygasania

18 sierpnia 2014 r. GPW zmienita cykl wygasania dla opcji na indeks WIG20. W efekcie zmiany opcje
wygasajg 12 razy w roku, a w obrocie sg dostepne opcje wygasajgce w najblizszym miesigcu
kalendarzowym.

Utrzymanie skréconego harmonogramu sesji do korica 2015 r.

W dniu 18 wrzesnia 2014 r. Rada Gietdy na wniosek Zarzgdu GPW wyrazita zgode na utrzymanie
skréconego harmonogramu sesji gietdowej do korica 2015 r. W efekcie wprowadzonej zmiany sesja dla
instrumentow rynku terminowego rozpoczyna sie o godz. 8:45, dla rynku kasowego o godz. 9:00. Z kolei
notowania na obu rynkach koriczg sie o godzinie 17:05.

Zmiany dotyczace indeksow gietdowych

W dniu 18 wrzesnia 2014 r. Zarzad GPW zdecydowat, ze WIG20, obejmujacy swoim portfelem najwieksze
i najbardziej ptynne spétki gietdowe, pozostanie gtéwnym indeksem bazowym dla instrumentow
pochodnych. Réwnoczesnie podjeto decyzje o kontynuacji publikacji indeksu WIG30. Zarzad Gietdy
zdecydowat tez o niewprowadzaniu instrumentéw pochodnych na WIG30 i o dalszym rozwoju tych
instrumentow w oparciu o indeks WIG20.

Jedli chodzi o indeksy matych i Srednich spétek, zgodnie z decyzjg Zarzagdu GPW od 1 stycznia 2015 r. indeks
mWIG40 bedzie publikowany na dotychczasowych zasadach oraz wznowiona zostanie publikacja indeksu
sWIG80. Jednoczes$nie zdecydowano o zaprzestaniu publikowania indeksow WIG50 i WIG250.

Zrédto: GPW
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CZYNNIKI ZEWNETRZNE

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA W 2014 R.

Tempo wzrostu gospodarczego Polski w 2014 r., wedtug wstepnych szacunkéw GUS, wyniosto 3,3% wobec
1,7% w 2013 roku. Sitg napedowa polskiej gospodarki w 2014 r. byt popyt krajowy —konsumpcja prywatna
i inwestycje, podczas gdy wptyw popytu zagranicznego na wzrost PKB byt negatywny. W 2014 r.
odnotowano znaczacy spadek inflacji w Polsce. Od lipca roczna inflacja byta ujemna, pozostajac istotnie
ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Spadkowi inflacji sprzyjato obnizenie dynamiki cen paliw, cen
zywnosci oraz inflacji bazowej. W pazdzierniku 2014 r. RPP obnizyta stopy procentowe o 50 punktow
bazowych do rekordowo niskiego poziomu 2,0%. Spadek presji inflacyjnej i oczekiwania na luzowanie
polityki pienieznej przez RPP, przy ekspansywnej polityce monetarnej w strefie euro spowodowato
w 2014 r. spadek rentownosci krajowych obligacji skarbowych do historycznie niskich poziomoéw
(w przypadku 10-letnich papieréw o ok. 180 punktéw bazowych do poziomu 2,5%). Na krajowym rynku
walutowym w 2014 r. odnotowano ostabienie ztotego, czemu sprzyjato m.in. zatamanie kursu rosyjskiego
rubla i wzrost awersji do rynkéw wschodzacych, zwigzany z konfliktem rosyjsko-ukraifskim.

W gospodarce Swiatowej 2014 rok przyniost silny spadek cen surowcow, w tym przede wszystkim
gwattowng przecene ropy naftowej. W efekcie, w wielu krajach, w tym strefie euro i w krajach z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej roczna inflacja spadta ponizej zera. W krajach bedacych importerami
surowcoéw netto nizsze ceny surowcow pozytywnie oddziatujg na wzrost gospodarczy, powodujgc
zwiekszenie realnych dochoddéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych. Jednak przedtuzajacy sie
okres bardzo niskiej lub ujemnej inflacji zwieksza ryzyko dalszego obnizenia sie oczekiwan inflacyjnych
i wzrostu realnych stép procentowych.

Spadek presji inflacyjnej, nasilajacy oczekiwania w zakresie rozpoczecia przez EBC skupu obligacji
skarbowych panstw strefy euro i odsuniecia w czasie poczatku cyklu podwyzek stép procentowych przez
FED, przetozyty sie na istotny spadek rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro i USA (spadek
rentownosci 10-letnich papierow niemieckich do rekordowo niskiego poziomu 0,5% oraz spadek
rentownosci amerykanskich 10-letnich papieréw w okolice poziomu 2,0%).

W 2014 r. gtdwne banki centralne nadal prowadzity ekspansywng polityke pieniezng, utrzymujac stopy
procentowe na historycznie niskich poziomach. Jednoczesnie zrdznicowanie sytuacji gospodarczej
pomiedzy USA a strefg euro przetozyto sie na dywergencje cykli polityki pienieznej pomiedzy tymi
gospodarkami. Pod koniec 2014 r. amerykanski FED zakonczyt trwajacy pieé lat program zakupu aktywdw
finansowych (tzw. quantitative easing). Z kolei EBC zdecydowat w 2014 r. o dalszym ztagodzeniu polityki
pienieznej, w tym obnizeniu stép procentowych i rozpoczeciu programu skupu aktywow. W rezultacie
w 2014 r. dolar zdecydowanie umocnit sie wobec euro.

NISKA ZMIENNOSC ORAZ TREND BOCZNY CEN AKCIJI

W 2014 r. notowania akcji na Gtdwnym Rynku GPW charakteryzowaty sie relatywnie niskg zmiennoscia.
Dla indeksu WIG20 wyniosta ona 14,8%, co byto jednym z najnizszych poziomdéw w historii GPW. Ponadto,
gtéwne indeksy GPW (WIG i WIG20) poruszaty sie przez caty rok w waskim trendzie bocznym. W przypadku
indeksu WIG notowania ksztattowaty sie w przedziale 49 520 pkt — 55 637 pkt, dla indeksu WIG20 byto to
2 271 pkt — 2 551 pkt. Byty to istotne czynniki ograniczajgce sktonnos¢ do lokowania kapitatu na GPW
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w 2014 r. oraz aktywnos¢ inwestorow na rynkach akcji i instrumentéow pochodnych, a w $lad za tym
przyczyniajace sie do spadku przychoddw GPW z obstugi obrotu na tych rynkach.

Zmiennos$¢ indeksu WIG20>°
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REFORMA OFE

Przeprowadzona w 2014 r. reforma otwartych funduszy emerytalnych, w wyniku ktérej 51,5% aktywdw
netto funduszy emerytalnych, w tym gtéwnie obligacji skarbowych, zostato przeniesionych do ZUS,
a nastepnie umorzonych, wptywata na nastroje krajowych i zagranicznych inwestorow do GPW.
W szczegdlnosci w zakresie przysztych naptywéw aktywéw do funduszy emerytalnych, a tym samym
w zakresie dalszych, potencjalnych naptywéw lub odptywdéw aktywow OFE na/z GPW.

W efekcie przeprowadzonej reformy, na lokowanie czesci swojej sktadki emerytalnej w OFE zdecydowato
sie ponad 2,5 min Polakéw, a wartos¢ aktywdw netto w portfelach funduszy emerytalnych wyniosta na
koniec grudnia 2014 r. 149,1 mld zt°1. Reforma okreslita réwniez minimalny poziom inwestycji OFE w akcje,
ktéry do korica 2014 r. wynosi 75%, a w kolejnych latach bedzie wynosit odpowiednio: 2015 r. -
55%, 2016 r. —35%, 2017 r. — 15%. Ponadto, reforma przewiduje zakaz inwestowania otwartych funduszy
emerytalnych w instrumenty skarbowe, co z jednej strony przyczynia sie do ograniczenia ptynnosci na
krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych, z drugiej natomiast powoduje wzrost
zainteresowania OFE inwestycjami w obligacje nieskarbowe.

SYTUACJA GEOPOLITYCZNA W EUROPIE WSCHODNIEJ

Konflikt militarny na wschodzie Ukrainy, zapoczgtkowany w | kwartale 2014 r., spowodowat wzrost
niepewnosci co do stabilnosci politycznej regionu wsrdd inwestordw zagranicznych lokujgcych kapitat na
rynkach kapitatowych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Polska nalezy do popularnego koszyka
inwestycyjnego definiowanego jako Emerging Markets Europe, stad tez konflikt za wschodnig granica
miat negatywny wptyw na aktywnosé inwestoréw na GPW.

%0 Odchylenie standardowe dziennych stép zwrotu indeksu urocznione pierwiastkiem drugiego stopnia z 250
51 Dane KNF
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CZYNNIKI WEWNETRZNE

WYCOFANIE Z OBROTU KONTRAKTOW TERMINOWYCH NA WIG20 Z MNOZNIKIEM
10zt

Zgodnie z decyzjg Zarzadu GPW od 23 czerwca 2014 r. w obrocie gietfdowym pozostajg kontrakty
terminowe na indeks WIG20 tylko z mnoznikiem 20 zt. Gtdwnym celem tej decyzji byto obnizenie kosztéw
transakcyjnych kontraktéow, a tym samym zwiekszenie ich atrakcyjnosci dla inwestoréw i budowa
ptynnosci  rynku kontraktow. Decydujagc sie na jej wprowadzenie Spodtka liczyta sie
z prawdopodobienstwem spadku wolumenu obrotéw na kontraktach terminowych na WIG20
w poczatkowym okresie po zakorczeniu migracji.

ZMIANY W SKtADZIE ZARZADU GPW

W czerwcu 2014 r. Walne Zgromadzenie GPW powotato Pawta Tamborskiego na stanowisko Prezesa
Zarzadu GPW. W lipcu 2014 r. zostali powotani pozostali Cztonkowie Zarzadu Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. nowej kadencji w osobach:

= Dariusza Kutakowskiego, na stanowisko Wiceprezesa Zarzagdu Gietdy,

=  Karola Pottoraka, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Gietdy,

= Mirostawa Szczepanskiego, na stanowisko Wiceprezesa Zarzgdu Gietdy,
=  Grzegorza Zawady, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Gietdy.

Zarzagd GPW w nowym sktadzie podjat w Il potowie roku 2014 r. decyzje o aktualizacji strategii Spoétki na
lata 2014-2020, wprowadzeniu programu oszczednosSciowego oraz o zmianie polityki dywidendowe;j
GPW.

DECYZJA O WSTRZYMANIU ROZMOW O WSPOLPRACY KAPITALOWE) Z CEESEG

23 wrzesnia 2014 r. Zarzad GPW poinformowat, ze nie bierze obecnie pod uwage aliansu kapitatowego
z CEE Stock Exchange Group AG i ze celem GPW powinien by¢ rozwdj organiczny, w tym wzmacnianie
miedzynarodowej pozycji Gietdy, zwiekszanie jej atrakcyjnosci dla wszystkich uczestnikdow rynku oraz
budowanie wartosci GPW dla akcjonariuszy.

OGLOSZENIE ZAKTUALIZOWANEJ STRATEGII GRUPY GPW.2020

30 pazdziernika 2014 r. GPW opublikowata zaktualizowang strategie Grupy GPW. Zaktualizowana
strategia wyznaczyta kierunki i priorytety rozwoju Grupy Kapitatowej do roku 2020. Integralng jej czescia
byta zmiana polityki dywidendowej Spdtki. Opublikowanie zaktualizowanej strategii Spoétki oraz nowej
polityki dywidendowej GPW miato wptyw na zmiane kursu akcji GPW w dniu publikacji wynikéw
finansowych Spotki za Il kwartat 2014 r. (30 pazdziernika 2014 r.). Szczegodty dotyczace zaktualizowanej
strategii i nowej polityki dywidendowej zostaty opisane w rozdziale II.1 i .4 niniejszego Sprawozdania.
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Czynniki istotne dla rozwoju w 2015 .

CZYNNIKI ZEWNETRZNE

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA W 2015 R.

W 2015 r. tempo wzrostu PKB Polski, wedtug prognoz Komisji Europejskiej, bedzie zblizone do
odnotowanego w 2014 r. i wyniesie 3,2%. Motorem wzrostu PKB Polski w 2015 r., podobnie jak rok
wczesniej, ma by¢ popyt krajowy. Prognozowane jest m.in. wyzsze tempo wzrostu inwestycji publicznych
z uwagi na realizacje nowych projektéw wspétfinansowanych ze srodkdw unijnych. Utrzymaniu dynamiki
konsumpcji prywatnej ma sprzyja¢ spodziewana kontynuacja poprawy sytuacji na krajowym rynku pracy.

W rezultacie w 2015 r. Polska ma by¢ trzecig najszybciej rozwijajgca sie gospodarkg w UE, a wyzsze tempo
wzrostu PKB zanotowaé majg jedynie Irlandia (3,5%) i Malta (3,3%). W strefie euro, bedacej gtdwnym
partnerem handlowym Polski, spodziewane jest powolne ozywienie aktywnosci gospodarczej, a PKB ma
wzrosngc¢ o 1,3% w 2015 r. wobec wzrostu o 0,8% w 2014 r. (w UE odpowiednio 1,7% wobec 1,3% przed
rokiem). Prognozowany jest spadek poziomu Sredniorocznej inflacji w Polsce w 2015 r. do poziomu -0,2%
(wobec -0,1% w strefie euro oraz 0,2% w UE). Zgodnie z konsensusem rynkowym w 2015 r. spodziewane
sg dalsze obnizki stép procentowych w Polsce.

Wsrdd czynnikow ryzyka dla polskiej gospodarki w 2015 r. nalezy wymienic ryzyko geopolityczne zwigzane
z rozwojem konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, w tym ewentualne zaktécenia w ciggtosci dostaw rosyjskiej
ropy i gazu do Polski oraz wptyw pogorszenia koniunktury w Rosji i na Ukrainie na polski eksport.

Czynnikiem ryzyka dla dynamiki konsumpcji prywatnej w 2015 r. moze by¢é umocnienie franka
szwajcarskiego, po tym jak Narodowy Bank Szwajcarii uptynnit kurs franka wobec euro, co zwiekszyto
poziom zadtuzenia gospodarstw domowych posiadajgcych zobowigzania w tej walucie.

Z punktu widzenia sytuacji na rynkach finansowych w 2015 r. istotne bedg dziatania gtdwnych bankow
centralnych, w tym ewentualna decyzja o rozpoczeciu podwyzek stop procentowych przez FED. Zgodnie
z konsensusem rynkowym FED powinien rozpoczgc cykl zaostrzania polityki pienieznej w potowie 2015 r.,
czemu sprzyja¢ bedzie oczekiwana kontynuacja ozywienia gospodarczego w USA i dalsza poprawa na
amerykanskim rynku pracy.

Istotne znaczenie dla rynkéw finansowych w 2015 r. bedzie miat rozwdj sytuacji w Grecji, w tym kwestia
wspotpracy nowego rzagdu w Atenach z tzw. Trojkg (MFW, EBC i Komisja Europejska).

SYTUACIJA GEOPOLITYCZNA W EUROPIE

Na rozwdj polskiego rynku kapitatowego w 2015 r. bedzie miata wptyw sytuacja geopolityczna w Europie
Srodkowo-Wschodniej, szczegdlnie ewentualna eskalacja konfliktu zbrojnego na Ukrainie oraz polityczne
napiecia pomiedzy Rosjg a Unig Europejska. Dalszy rozwdj konfliktu za wschodnig granicg Polski bedzie
miat wptyw na rozwdj polskiej gospodarki w 2015 r., ale bedzie dotyczyt wybranych sektoréw, m. in.
spozywczego lub odziezowego i poszczegdlnych spotek notowanych na GPW majacych silng ekspozycje
handlowg na Rosje i Ukraine. Czynnikiem ryzyka dla aktywnosci inwestoréw na rynkach kapitatowych
Europy Srodkowej i Wschodniej pozostaje sytuacja gospodarcza i spoteczna w niektérych paristwach Unii
Europejskiej, zwigzana z kryzysem zadtuzenia i potrzebg wprowadzania reform strukturalnych.
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PRYWATYZACIA

Skarb Panistwa Rzeczypospolitej Polskiej, poprzez prywatyzacje, odgrywat wazng role w rozwoju GPW.
Whprawdzie z kazdym kolejnym rokiem liczba duzych spétek, ktére mogtyby zostaé sprywatyzowane
stopniowo sie kurczy, to jednak Skarb Paristwa caty czas jest wiascicielem znaczacych pakietow akcji wielu
spotek juz notowanych na GPW. Udziat Skarbu Panstwa w kapitalizacji notowanych na GPW spotek wynosit
na koniec 2014 r. 16,9%.

W 2014 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa osiggneto przychody z prywatyzacji na poziomie 1 mld zt.
Najwiekszg transakcjg prywatyzacyjng byta sprzedaz przez Skarb Pafstwa w lipcu 2014 r. pakietu 65 441
629 akcji spotki PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., stanowigcych 3,50% jej kapitatu zaktadowego.
Ze sprzedazy pakietu Skarb Panstwa otrzymat 121,5 min zt, a spoétka Polskie Inwestycje Rozwojowe S.A
zostata zasilona kwotg 1,204 min zt. W 2015 r. planowane przychody z prywatyzacji s3 szacowane na
1,2 mid zt.

W 2015 r. i w latach kolejnych Skarb Panstwa moze kontynuowaé prywatyzacje przez GPW gtéwnie
poprzez zmniejszanie udziatu Skarbu Panstwa w akcjonariacie spotek juz notowanych. Na ksztatt polityki
prywatyzacyjnej w kolejnych latach bedzie miata wptyw m.in. kontynuacja realizacji Programu ,,Inwestycje
Polskie”. Przychody ze sprzedazy akcji niektérych spdtek z udziatem Skarbu Panstwa, ktore wedtug
dotychczasowych planéw przewidziane byly do prywatyzacji, mogg zosta¢ przeznaczone do realizacji
Programu. Zgodnie z jego zatozeniami, w oparciu o bezterminowg zgode Rady Ministrow z dnia
27.12.2012 r., zbyte mogg zostac czesci pakietéw spdtek: PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., PKO BP
S.A., PZU SA po wniesieniu ich do Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) i/lub spdtki Polskie Inwestycje
Rozwojowe S.A. (PIR S.A.) w zaleznosci od zapotrzebowania na srodki finansowe.

CZYNNIKI WEWNETRZNE

Najwiekszy wptyw na rozwdj Gietdy w 2015 r. i w latach kolejnych bedzie miata realizacja zaktualizowanej
strategii Grupy GPW na lata 2014-2020. GPW bedzie podejmowac aktywne dziatania na rzecz petnego
wykorzystania potencjatu i rozwoju swoich podstawowych rynkéw, tj. rynku akcji, dtugu, instrumentow
pochodnych i produktéw informacyjnych. W konsekwencji GPW chce by¢ rynkiem gietdowym pierwszego
wyboru dla inwestoréw i emitentéw w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Podstawg do rozwoju ma by¢ wzmocnienie dotychczasowych kluczowych segmentéw biznesu gietdy
i rozwdj tych obszaréow, w ktérych GPW ma przewagi konkurencyjne i moze efektywniej wykorzystac
potencjat zaréwno swoich pracownikdw jak i posiadanych aktywdéw. Zaktualizowana strategia GPW
zaktada zwrdcenie sie Gietdy w strone klientow rozumianych szeroko jako emitentéw, inwestorow
i posrednikéw obrotu.

Jedna z waznych kwestii pozostaje poziom optat pobieranych przez Spétke. GPW na biezgco analizuje
sytuacje w tym zakresie oraz wptyw optat na atrakcyjnos¢ oferowanych ustug i produktow.

Jednym z celéw zaktualizowanej strategii, ktérego realizacja bedzie miata znaczgcy wptyw na rozwdj Spotki
w 2015 r. i w latach kolejnych bedg dziatania efektywnosciowe nastawione m.in. na ograniczenie kosztow
operacyjnych w Spétce. Stuzy¢ ma temu wprowadzony program oszczednosciowy. Zgodnie z zatozeniami
strategii oszczednosci bedg dotyczyty gtdwnie zmian w obszarze nieruchomosci, ustug obcych, IT i innych.
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Linie biznesowe

RYNEK FINANSOWY

Zakres dziatalnosci GPW w obszarze rynku finansowego obejmuje:

=  obrdt instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu,
w tym w szczegdlnosci obrdt akcjami na Gtéwnym Rynku i rynku NewConnect, obrét
instrumentami pochodnymi na Gtéwnym Rynku, a takze obrdt instrumentami dtuznymi na
platformie Catalyst (rynek regulowany i alternatywny system obrotu);

= obstuge emitentow w zakresie wprowadzania do obrotu i notowania instrumentéw finansowych;

= sprzedaz informacji obejmujgcg m.in. sprzedaz danych w czasie rzeczywistym
dotyczacych rynkéw finansowych i towarowych prowadzonych w ramach Grupy GPW.

OBStUGA OBROTU

Obstuga obrotu obejmuje obrét instrumentami finansowymi na Gtéwnym Rynku oraz na rynkach
regulowanych przez GPW — NewConnect i Catalyst.

Podziat instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w obrocie na rynkach finansowych prowadzonych
przez GPW

Rynek finansowy - obstuga obrotu

New

3 Catalyst
Connect Gtowny Rynek \t

Akcje i inne instrumenty Kontrakty terminowe na indeksy Obligacje korporacyjne
udziatowe Kontrakty terminowe na akcje Obligacje komunalne

Produkty strukturyzowane Kontrakty terminowe na waluty Obligacje bankdw spotdzielczych
Warranty Kontrakty terminowe na stope Bony skarbowe

Certyfikaty inwestycyjne procentows Obligacje skarbowe

ETFy Opcje

Jednostki indeksowe

Zrédto: GPW

Rynek akcji

W 2014 r. wartos¢ obrotow akcjami w transakcjach sesyjnych na Gtéwnym Rynku GPW wyniosta
205,4 mld zt i byta nizsza 0 6,7% od wartosci obrotéw w 2013 r. Srednia dzienna warto$¢ obrotéw w trakcie
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sesji w ramach arkusza zlecen wyniosta 824,8 min zt i spadta 0 7,5% w stosunku do 2013 r. Liczba transakcji
w 2014 r. wyniosta 13,8 min i byta wyzsza o0 7,9% od liczby transakcji w 2013 r.

Wartosc obrotow sesyjnych i pakietowych na Gtéwnym Rynku akcji GPW (mld zt)

B Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe
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Zrédto: GPW

Obroty na rynku NewConnect wyniosty w 2014 r. 1 435 min zt i byty wyzsze 0 17,1% od obrotéw w 2013 r.
Liczba transakcji sesyjnych w 2014 r. wyniosta 865,1 tys. i byta wyzsza o 20,0% od liczby transakcji
w2013 r.

Wartos$¢ obrotéw sesyjnych i pakietowych na rynku NewConnect (mln zt)

B Transakcje sesyjne Transakcje pakietowe
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Zrédto: GPW

Spadek poziomu obrotow wynika przede wszystkim z rekordowo niskiej zmiennosci, ktéra utrzymywata
sie na rynkach akcji GPW w catym 2014 r. i byta historycznie najnizsza od kilkunastu lat, wptywajgc istotnie
na aktywnosc¢ inwestoréw gietdowych.

W 2014 r. jedynie w trakcie 129 sesji amplituda notowan pomiedzy maksymalng i minimalng wartoscig
WIG20 byta wyzsza niz 1 proc., podczas gdy w roku poprzednim byto to 160 sesji, a w latach wczesniejszych
liczba ta przekraczata 200 ses;ji.
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Liczba sesji w roku z dzienng rozpietoscig wartosci skrajnych indeksu WIG20 powyzej 1%

WIG20 (LHS)
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Zrédto: GPW

Spadek aktywnosci inwestorow na rynkach GPW wynikat réwniez z niepewnosci zwigzanej z reformg

funduszy emerytalnych, przeprowadzong w lutym 2014 r.

Nizsza aktywnos¢ inwestorow zwigzana z reformg OFE wynikata jednak w wiekszym stopniu z niepewnosci

rynkowej zwigzanej z efektami reformy i jej konsekwencjami dla wielkosci aktywdéw funduszy, niz ze
spadku aktywnosci samych funduszy na rynkach akcji.

Free float GPW i udziat OFE we free float

M Free float na GPW Udziat OFE we free float
47% 48%
44% 43% 46% °
39%
41,8%
33% 33%
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: GPW, KNF
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Wykres 23 Udziat akcji nalezgcych do OFE w transakcjach sesyjnych na GPW

s Obroty OFE na GPW w tys. zt Udziat OFE w obrotach akcjami
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Zrédto: GPW, KNF

Ponadto, na spadek obrotéw akcjamiw 2014 r. miata wptyw nizsza aktywnos¢ inwestoréw zagranicznych,
spowodowana niepewnoscig polityczng zwigzang z konfliktem na Ukrainie.

Od 1 stycznia 2013 r. przez caty 2014 r. obowigzywata obnizka optaty statej od zlecen na rynku akcji, PDA
i tytutdéw uczestnictwa funduszy typu ETF w transakcjach sesyjnych i pakietowych na obu rynkach akgji
z 1 zt do 0,20 zt oraz obnizenie analogicznej optaty od zlecen realizowanych w ramach zadan animatora
rynku do 0,05 zt.

W listopadzie 2013 r. Zarzad GPW wprowadzit promocje przeznaczong dla aktywnych inwestoréw na
rynku akcji oraz instrumentéw pochodnych w ramach programu High Volume Provider (HVP), ktéra
zostata przedtuzona do 31 pazdziernika 2015 r. Promocja obejmuje osoby prawne inwestujgce na rynkach
finansowych wytacznie na wtasny rachunek. Minimalna warto$¢ obrotéw inwestora uprawniajgca do
udziatu w programie wyniosta 5 min zt na sesje na rynku akcji lub 150 szt. kontraktéw terminowych i opcji
na sesje na rynku terminowym. Promocja w ramach programu HVP ma na celu przyciggniecie nowej grupy
inwestoréw do tej pory nieobecnych na GPW — ich pojawienie sie w dtuzszym terminie powinno sie
przetozy¢ na zawezenie spreaddw i wzrost ptynnosci catego rynku.

Rynek instrumentow pochodnych

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie prowadzi najwiekszy rynek instrumentéw pochodnych
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Najbardziej ptynnym instrumentem, ktéry generuje najwyzsze
wolumeny obrotéw na GPW pozostaje od lat kontrakt terminowy na WIG20, ktéry w 2014 r. odpowiadat
za 63,7% wolumenu obrotu derywatami (w 2013 r. — 65,4%, a w 2012 r. — 80,1%)
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Udziat poszczegolnych instrumentéw pochodnych w obrotach w 2014 r. mierzony wolumenem

Kontrakty na

Kontrakty na akcje waluty  Kontrakty stopy proc.
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Kontrakty na mWIG40 ‘ 0,03%
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0,05%

Zrédto: GPW

We wrzesniu 2013 r. GPW wprowadzita do obrotu gietdowego kontrakty terminowe na WIG20
zmnoznikiem 20 zt, zaktadajac stopniowa migracje z kontraktéw z mnoznikiem 10 zt na nowe instrumenty.
Ostatnim dniem notowania kontraktéw terminowych na indeks WIG20 z mnoznikiem 10 zt byt 20 czerwca
2014 r., od 23 czerwca 2014 r. w obrocie znajdujg sie kontrakty terminowe na indeks WIG20 tylko
z mnoznikiem 20 zt.

Zmiana mnoznika zostata wprowadzona i utrzymana przez GPW w wyniku analiz wewnetrznych i po
przeprowadzeniu szerokich konsultacji Srodowiskowych, m. in. w ramach Komitetu ds. rynku
instrumentédw pochodnych GPW. Gtdwnym celem tej decyzji byto obnizenie kosztéw transakcyjnych
kontraktow, a tym samym zwiekszenie ich atrakcyjnosci dla inwestoréw i odbudowa wysokiej sptynnosci
rynku kontraktéw. Decydujac sie na jej wprowadzenie, Spdtka liczyta sie z prawdopodobienstwem spadku
wolumenu obrotéw na kontraktach terminowych na WIG20 w poczatkowym okresie po zakorczeniu
migracji.

Spadek wolumendw obrotéw kontraktami terminowymi wynikat réwniez z rekordowo niskiej zmiennosci
indeksu WIG20 utrzymujacej sie w catym 2014 r.

Jednoczesnie wskaznik ptynnosci kontraktow terminowych na WIG20, mierzony jako relacja wartosci
obrotéw kontraktem na WIG20 do wartosci obrotu instrumentu bazowego, w ostatnich miesigcach
2014 r. byt najwyzszy od grudnia 2011 r.
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Wskaznik ptynnosci kontraktow (DLR) — stosunek wartosci obrotu FW20 do wartosci obrotu instrumentu
bazowego
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W efekcie spadku wolumenu obrotéw kontraktami na WIG20, catkowity wolumen obrotéw
instrumentami pochodnymi w 2014 r. wynidst 9,5 min sztuk i byt o 24,9% nizszy od wolumenu obrotéw
w 2013 r. Liczba otwartych pozycji na dzierh 31 grudnia 2014 r. wyniosta 138,1 tys. sztuk i byta o 28,6%
nizsza od stanu na dzien 31 grudnia 2013 r.

Wolumen obrotédw kontraktami terminowymi, transakcje sesyjne i pakietowe, min szt.
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Zrédto: GPW

Catkowity wolumen obrotu opcjami w 2014 r. wynidst 479 tys. sztuk, co w poréwnaniu do roku
poprzedniego oznacza spadek o 40,7%.
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Wykres 27  Wolumen obrotdw opcjami, transakcje sesyjne i pakietowe, tys. szt.
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Od 1 stycznia 2013 r. przez caty 2014 r. obowigzywaty nastepujgce stawki promocyjne optat GPW

w obrocie kontraktami terminowymi:

zmiana optaty statej od kontraktu terminowego na indeksy z 1,70 zt na 1,60 zt,

obnizona optata od transakcji typu ,day-trading” na rynku kontraktow terminowych
w transakcjach sesyjnych (z wytgczeniem transakcji zawieranych na rachunek animatora oraz
transakcji zawieranych na rachunek wtasny cztonka gietdy),

obnizona opfata od transakcji dokonywanych na rachunek wtasny domu maklerskiego na rynku
kontraktow terminowych.

W kwietniu 2014 r. Zarzad GPW wprowadzit promocje dotyczacg optat od kontraktéw terminowych na

indeks WIG20 z mnoznikiem 20 zt, pobieranych od obrotu dokonywanego w ramach zadan animatora

rynku dla tych kontraktéw. Czas trwania promocji zostat ostatecznie przedtuzony do korica grudnia 2014 r.

Warunkiem otrzymania stawek promocyjnych byto zrealizowanie przez animatora wolumendw obrotu na

poziomie minimalnym, okreslonym wolumenowo dla poszczegdlnych miesiecy, tj.:

10 000 kontraktow w maju 2014,

15 000 kontraktow w czerwcu 2014 r.,

30 000 w lipcu i sierpniu 2014 r.,

40 000 we wrzesniu i pazdzierniku 2014 r.,

50 000 w listopadzie i grudniu 2014 r.

Promocja miata na celu pobudzenie obrotéw na rynku kontraktéw terminowych na indeks WIG20

z mnoznikiem 20 zt w zwigzku z planowanym wycofaniem z obrotu od 23 czerwca 2014 r. kontraktéw na
indeks WIG20 z mnoznikiem 10 zt.

W 2014 r. na GPW obowigzywaty takze promocyjne stawki zerowe optat pobieranych od cztonkdéw gietdy

z tytutu obrotu kontraktami na obligacje i kontraktami na stawki WIBOR.
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System obrotu instrumentami dtuznymi — Catalyst

Catalyst sktada sie z rynkow regulowanych i alternatywnych systemdéw obrotu i prowadzony jest na
platformach transakcyjnych GPW i BondSpot, spotki zaleznej GPW. Catalyst przeznaczony jest dla
instrumentow dtuznych: obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listéw zastawnych, a jego
architektura sprawia, ze jest on dostosowany do emisji o réznych wielkosciach i réznej charakterystyce,
a takze do potrzeb réznych inwestoréw — hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych.
W ramach Catalyst notowane sg rowniez detaliczne obligacje Skarbu Panstwa.

Wartos¢ obrotow w transakcjach sesyjnych instrumentami nieskarbowymi na rynkach GPW
prowadzonych w ramach Catalyst w 2014 r. wyniosta 1 728 miIn zt wobec 2 206 min zt w roku poprzednim
(spadek o 21,7%), a w transakcjach pakietowych 776 min zt wobec 1 560 min zt w 2013 r. Catkowita
wartos¢ obrotéw instrumentami nieskarbowymi i skarbowymi na Catalyst w 2014 r. wyniosta 3 116 min
zt wobec 4 330 min zt w roku poprzednim, co oznacza spadek o0 28,1%.

Od kwietnia do wrzesnia 2014 r. na rynku Catalyst obowigzywata promocja dotyczgca maksymalnych optat
pobieranych za wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym lub do alternatywnego systemu obrotu
dtuznych instrumentéw finansowych nominowanych w EUR. Promocja polegata na obnizeniu
wspomnianej optaty maksymalnej z 30 tys. zt. do 15 tys. zt. Rdwnoczesnie Zarzad GPW wprowadzit w
2014 r. promocyjng, zerowga stawke optat za notowanie na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu dtuznych instrumentéw finansowych nominowanych w EUR.

Wartosc obrotdw na rynku Catalyst, min zt.
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Zrédto: GPW

Rynek Catalyst, w opinii Spotki, ma znaczacy potencjat wzrostu wynikajacy przede wszystkim
z relatywnie niskiego poziomu zadtuzenia z tytutu emisji obligacji w Polsce w stosunku do PKB kraju. taczne
zadtuzenie polskich przedsiebiorstw i instytucji finansowych z tytutu instrumentéw dtuznych
(o zapadalnosci powyzej 1 roku), wyemitowanych tgcznie na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych
na dzien 30 wrzesnia 2013 r. stanowito 8% nominalnego PKB.
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Tabela 9

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Obligacje wyemitowane przez instytucje finansowe i niefinansowe w relacji do PKB (%)
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Potencjatu rozwoju rynku Catalyst nalezy upatrywaé réwniez w uwarunkowaniach regulacyjnych
wynikajacych z przeprowadzonej w lutym 2014 r. reformy OFE, w wyniku ktérej fundusze nie moga
inwestowa¢ w bony skarbowe i inne dtuzne instrumenty gwarantowane przez Skarb Panstwa,
co w naturalny sposéb przekierowuje ich uwage na rynek obligacji korporacyjnych. Dodatkowe znaczace
perspektywy dla Catalyst niesie za sobg mozliwos¢ bezposredniego cztonkostwa bankéw w rynku
(jednolita licencja bankowa), a takze popularyzacja ratingu, do ktérej w istotnym stopniu ma przyczynic
sie réwniez powotany w ramach Grupy GPW Instytut Analiz i Ratingu.

Inne instrumenty rynku kasowego

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

tacznie na koniec 2014 r. w obrocie na GPW znajdowaty sie 744 produkty strukturyzowane,
31 certyfikatéw inwestycyjnych, 3 fundusze typu ETF i 76 warrantéw. Na koniec 2013 r. wartosci te
wynosity odpowiednio: 550, 37, 31 72.

Liczba produktéw strukturyzowanych, certyfikatéw inwestycyjnych, funduszy ETF i warrantéw
notowanych na GPW w sztukach, stan na 31 grudnia

Produkty strukturyzowane (certyfikaty)

744 550 327 178 124 54
Produkty strukturyzowane (obligacje) 4 7 16 )8 ” 16
Certyfikaty inwestycyjne - 37 58 60 58 <0
Fundusze ETF
undusze 3 3 ) 3 . )
W t
arranty 26 7 . 9% ) )

Zrédto: GPW

Wartosc obrotéw sesyjnych produktami strukturyzowanymi w 2014 r. wyniosta 560,5 min zt, wobec 280,7
min zt w 2013 r., co oznacza blisko dwukrotny wzrost (99,8%). Wartos¢ obrotéw jednostkami funduszy
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ETF w tym samym czasie wyniosta 103 min zt wobec 169,4 min zt w 2013 r. W przypadku certyfikatéw
inwestycyjnych w 2014 r. odnotowano wzrost wartosci obrotéw o 53,2% do poziomu 72,1 min zi.

OBStUGA EMITENTOW

Obstuga emitentéw obejmuje dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu gietdowego oraz notowanie
papieréw wartosciowych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe.

Rok 2014 GPW zakonczyta z liczbg 902 spétek notowanych facznie na Gtéwnym Rynku i w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect, sposréd ktérych 61 spotek to emitenci zagraniczni (na koniec
2013 r. — 895 spoétek, w tym 58 z zagranicy).

Wykres 30 Liczba spodtek krajowych i zagranicznych — Gtéwny Rynek
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Wykres 31 Liczba spodtek krajowych i zagranicznych — NewConnect
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taczna kapitalizacja spoétek krajowych i zagranicznych na obu rynkach akcji GPW wyniosta na koniec
2014 sr. 1 262 mld zt*?, wobec 851,8 mld zt w 2013 r.

Kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych — Gtéwny Rynek i NewConnect (mld zt)
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tacznie na obu rynkach akcji GPW w 2014 r. odbyto sie 50 debiutéw gietdowych (z uwzglednieniem spotek,
ktére przeniosty notowania z NewConnect na Gtéwny Rynek), wobec 65 debiutéw w roku poprzednim.
taczna wartosé ofert IPO na obu rynkach akcji GPW wyniosta w 2014 r. 1,4 mld zt, a wartos$¢ SPO - 3,6 mld
zt.

Wartosc¢ ofert IPO i SPO — Gtéwny Rynek i NewConnect (mlin zt)
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Zrédto: GPW
W 2014 r. na Gtéwnym Rynku zadebiutowaty 4 spétki zagraniczne, co w ogdlnej liczbie 28 nowych
emitentéw stanowito 14,3%.

Rok 2014 charakteryzowat sie mniejszym niz dotychczas przyrostem debiutéw na NewConnect. Rynek
odnotowat 22 debiuty, w tym 3 debiuty spdtek zagranicznych, wobec 42 debiutéw w roku poprzednim.

2 Najwiekszy wptyw na wzrost kapitalizacji miat debiut Banco Santander w grudniu 2014 r; kapitalizacja sp6tki wynosi ok. 350 mld
zt
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Dziesieciu emitentow notowanych na rynku alternatywnym przeniosto swoje notowania na Gtéwny Rynek
GPW.

Przy 431 notowanych spétkach (w tym 10 zagranicznych) kapitalizacja rynku NewConnect osiggneta na
koniec 2014 r. warto$¢ 9,1 mid zt.

Rynek Catalyst, obchodzgcy w 2014 r. pigtg rocznice powstania, w kolejnym roku dziatalnosci stanowit
istotny czynnik rozwoju rynku emisji nieskarbowych instrumentéw dtuznych w Polsce. Warto$¢ nominalna
nieskarbowych instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2014 r. wyniosta 64,1 mld zt, co
stanowi wzrost 0 8,7% w poréwnaniu do korica 2013 r.

Na koniec 2014 r. na Catalyst notowanych bylo 496 serii nieskarbowych instrumentéw dtuznych,
a dodatkowych 9 serii byto autoryzowanych®3. Wéréd emitentéw, ktérych instrumenty byty notowane na
koniec 2014 r., znajdowato sie 20 samorzgdow lokalnych oraz 148 przedsiebiorstw i 22 banki spotdzielcze.

tacznie ze Skarbem Panstwa, liczba emitentédw na Catalyst na koniec 2014 r. wyniosta 193 wobec 176 na
koniec 2013 r. tgczna warto$¢ nominalna nieskarbowych i skarbowych instrumentéw dtuznych
notowanych na Catalyst na koniec 2014 r. wyniosta 544,6 mld zt w poréwnaniu do 619,1 mid w 2013 r.

SPRZEDAZ INFORMACGJI

GPW gromadezi, przetwarza i sprzedaje informacje rynkowe dotyczace rynkéw prowadzonych w ramach
Grupy Kapitatowej GPW. Status GPW jako pierwotnego zrédta danych o obrotach, jej silna marka
i zdywersyfikowana dziatalnos¢ biznesowa w ramach Grupy GPW pozwalajg Spotce z powodzeniem
dociera¢ do réznych grup uczestnikdw rynku z zaawansowanymi informacjami dostosowanymi do
indywidualnych potrzeb.

Gtownymi klientami korzystajagcymi z informacji dostarczanych przez GPW s3 wyspecjalizowani
dystrybutorzy danych, ktérzy przekazuja dane udostepniane przez Spoétke w czasie rzeczywistym
inwestorom oraz innym uczestnikom rynku. Wsréd dystrybutoréw sg agencje informacyjne, firmy
inwestycyjne, portale internetowe, firmy informatyczne oraz inne podmioty.

Na dzien 31 grudnia 2014 r., klientami Spotki korzystajgcymi z serwisow informacyjnych byto
58 dystrybutoréw danych, w tym 31 krajowych i 27 zagranicznych, majgcych blisko 240,3 tys. abonentow
(w tym ponad 15,1 tys. abonentéw korzystajacych z profesjonalnych zestawdw danych). W stosunku do
roku poprzedniego liczba klientdw zmienita sie nieznacznie, zauwazalna jednak jest zmiana struktury
geograficznej bazy klientéw, w ktérej rosnie udziat dystrybutoréw z zagranicy. Na koniec 2014r. GPW
posiadata dystrybutoréw informacji w takich krajach jak: Wielka Brytania, USA, Francja, Niemcy,
Szwajcaria, Austria, Dania, Szwecja, Norwegia, Irlandia, Holandia, Cypr i Stowacja.

W 2014 r., w wyniku umowy o wspdtpracy podpisanej z Towarowg Gietdg Energii, oferta GPW obejmujaca
sprzedaz informacji w czasie rzeczywistym z rynkéw GPW i BondSpot, zostata poszerzona réwniez o dane
dotyczace rynku towarowego. Rozwiniecie oferty GPW bedgce efektem strategii Grupy Kapitatowej GPW
w zakresie tworzenia synergii przychodowych w Grupie, w nieznaczny sposob wptyneto na wzrost liczby
klientéw tej linii biznesu w 2014 r. Nie mniej w opinii Spétki, sprzedaz informacji z rynku towarowego ma
duzy potencjat rozwoju w kolejnych latach, réwniez w zwigzku z planowanym w najblizszym czasie
wprowadzeniem do obrotu przez TGE instrumentdéw pochodnych na towary rozliczanych finansowo.

53 Autoryzacja obligacji na Catalyst zwigzana jest z przyjeciem przez emitenta obowigzkéw informacyjnych okreslonych w Zasadach
dziatania Catalyst oraz zarejestrowaniem emisji w systemie informacyjnym Catalyst
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Oprdécz danych o notowaniach w 2014 r. Spétka dostarczata dystrybutorom takze serwis zawierajacy
raporty emitentéw notowanych na NewConnect i Catalyst.

Dziatalnos¢ Spotki, polegajgca na sprzedazy ustug informacyjnych, obejmuje rowniez:
= dostarczanie danych przetworzonych i wskaznikéw GPW,

= obstuge licencjobiorcéw emitujgcych produkty finansowe wykorzystujgce indeksy GPW jako
instrumenty bazowe,

= licencjonowanie wykorzystania danych z GPW do kalkulacji i publikacji indeksow wtasnych
klienta,

= kalkulacje indekséw na zlecenie klienta,

= licencjonowanie stacji telewizyjnych, wykorzystujacych dane gietdowe czasu rzeczywistego do
limitowanej prezentacji w ogélnodostepnych programach finansowych.

Spétka prowadzi réwniez zaawansowane prace w zakresie poszerzenia oferty o ustugi adresowane do
nowych grup klientow.

Liczba dystrybutoréw i abonentéw informacji, stan na 31 grudnia

Liczba dystrybutoréw danych w czasie

. 58 58 58 57 52 50
rzeczywistym, w tym:
- krajowych 31 34 37 37 33 32
- zagranicznych 27 24 21 20 19 18
Liczba abonentéw danych w czasie
) 240,3 261,9 288,1 327,3 307,2 186,7
rzeczywistym (w tys.), w tym:
- liczba abonentéw korzystajgcych z
15,1 16,2 16,3 19,1 20,6 20,7

profesjonalnych zestawdw danych
Liczba licencjobiorcéow wykorzystujacych
indeksy GPW jako instrumenty bazowe dla 16 17 17 18 16 15
produktéw finansowych

Zrédto: GPW

Dziatalnos¢ miedzynarodowa GPW

Jednym z podstawowych celéw GPW, wynikajgcych ze strategii przyjetej przez Spotke w pazdzierniku
2014 r. jest uczynienie warszawskiego parkietu rynkiem pierwszego wyboru dla inwestoréw i emitentéw
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wzmacnianie pozycji miedzynarodowej GPW odbywa sie przede
wszystkim poprzez state rozbudowywanie bazy klientéw zagranicznych: emitentéw, posrednikow,
inwestoréw i dystrybutorow danych, a takze poprzez dziatania majgce na celu promocje polskiego rynku
i polskich spétek wsréd inwestoréw zagranicznych.

Efektem przyjecia strategii GPW, ktéra w najblizszych latach zaktada rozwdj organiczny Spoétki w oparciu
o wyspecjalizowane i unikalne kompetencje bedace w posiadaniu Grupy Kapitatowej GPW, byta rowniez
decyzja o wstrzymaniu rozmow o wspétpracy kapitatowej z grupg CEESEG. We wrzesniu 2014 r. GPW
zdecydowata, ze na obecnym etapie rozwoju nie bierze pod uwage aliansu kapitatowego z CEE Stock
Exchange Group AG, nie wykluczajgc jednoczesnie powrotu do tej koncepcji wspdtpracy w przysztosci.
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Niezaleznie od tej decyzji, GPW wcigz pozostaje otwarta na wspotprace z réznymi podmiotami w regionie,
w tym z CEESEG, na rzecz zwiekszania atrakcyjnoéci Europy Srodkowo-Wschodniej jako miejsca lokowania
miedzynarodowego kapitatu.

W ten kierunek rozwoju wpisujg sie takze dziatania, ktére zostaty zainicjowane przez GPW w 2014 r. i beda
kontynuowane w latach kolejnych, majace na celu promocje polskiego rynku i spétek notowanych na GPW
na arenie miedzynarodowej. Poprzez wydarzenia inwestorskie organizowane przez GPW we wspdtpracy
z domami maklerskimi i bankami inwestycyjnymi na catym sSwiecie, a takze udziat w konferencjach
miedzynarodowych i spotkaniach bezposrednich z inwestorami, przedstawiciele Gietdy promujg polski
rynek kapitatowy oraz instrumenty finansowe notowane na GPW.

PRZEDSTAWICIELSTWA W LONDYNIE | KHOWIE

Wyrazem dgzenia GPW do budowy silnej pozycji na arenie miedzynarodowej jest stata obecnosc
przedstawicieli Spétki w Londynie i w Kijowie.

Przedstawicielstwo w Londynie zostato ustanowione w czerwcu 2013 r. Jego zasadniczym celem jest
wspieranie dziatan akwizycyjnych GPW na tamtejszym rynku w szczegdlnosci w obszarze pozyskiwania
nowych inwestoréw i cztonkdéw Gietdy.

Od 2008 r. GPW posiada réwniez przedstawicielstwo w Kijowie na Ukrainie, ktérego dziatalnos¢
koncentruje sie na promocji GPW wsréd ukrainskich inwestorow, emitentow i posrednikéw finansowych.

Oba przedstawicielstwa nie posiadajg odrebnej osobowosci prawnej, jak réwniez nie prowadza
samodzielnej dziatalnosci gospodarczej majgcej na celu uzyskanie przychodu. Przedstawicielstwa, we
wszystkich swoich czynnosciach, dziatajg w imieniu i na rzecz GPW, w zakresie wynikajagcym
petnomocnictw udzielonych przez Zarzad Spotki.

UDZIALY W AQUIS EXCHANGE

W lutym 2014 r. GPW zakonczyta proces nabycia udziatéw w Aquis Exchange, wielostronnej platformie
obrotu z siedzibg w Londynie, prowadzgcej obrét akcjami z 12 krajow europejskich. Celem tej inwestycji
byto zwiekszenie dywersyfikacji zrédet przychodéw GPW oraz wzmocnienie marki i pozycji Gietdy na
miedzynarodowych rynkach finansowych, w tym dalsze umacnianie roli warszawskiej gietdy jako
dominujacego osrodka finansowego w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Spétka Aquis rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng w dniu 26 listopada 2013 r. Obecnie ponosi straty. Model
biznesowy Aquis opiera sie na pobieraniu optat abonamentowych za generowany obrét a nie optat od
wartosci transakgcji tak jak na innych platformach obrotu. Cho¢ do sukcesu spotki i jej kierownictwa nalezy
zaliczy¢ rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej, pozyskanie pierwszych cztonkéw i odnotowywanie
szybkiego wzrostu obrotow, to jednak funkcjonowanie Aquis i powodzenie modelu biznesowego jest
uwarunkowane przede wszystkim od 1) pozyskania, wg planéw do potowy 2015 roku, dodatkowego
finansowania pozwalajgcego na zachowanie wymogdw kapitatowych, oraz 2) od pozyskania odpowiedniej
liczby cztonkdéw i optat abonamentowych pozwalajacych tej spotce na uzyskanie dodatniego wyniku na
dziatalnosci (break-even).
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ROZWOJ SIECI ZAGRANICZNYCH FIRM INWESTYCYJNYCH — CZLONKOW
GIELDY

Poprzez dziatania akwizycyjne, udziat w miedzynarodowych konferencjach, organizowanie wtasnych
konferencji w gtdwnych swiatowych centrach finansowych, czy przy okazji miedzynarodowych roadshows,
GPW aktywnie promuje polski rynek kapitalowy ws$réd globalnych inwestoréw i posrednikéw
finansowych. Dziatania GPW koncentrujg sie na pozyskiwaniu krajowych i zagranicznych cztonkéw gietdy
oraz inwestorow.

Na koniec 2014 r. w ramach Gietdy funkcjonowato tacznie 56 cztonkéw — 30 lokalnych i 26 zdalnych®.
Udziat zdalnych cztonkdéw w sesyjnych obrotach akcjami wyniést w 2014 r. 21,7% w pordwnaniu do ok.
22,2% w 2013 r.

Udziat lokalnych i zdalnych cztonkéw GPW w sesyjnych obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku, stan na 31
grudnia

Lokalni 78,3% 77,8% 89% 92% 88% 94%
Zdalni 21,7% 22,2% 11% 8% 12% 6%
Zrédto: GPW

Zagraniczni (lokalni i zdalni) cztonkowie Gietdy pochodzg z wielu panstw Europy. Zdalne cztonkostwo to
dla zagranicznych brokeréw mozliwosé bezposredniego dostepu do systemu GPW, bez koniecznosci
fizycznej obecnosci w Polsce lub korzystania z posrednictwa lokalnych brokeréw. Na koniec 2014 r.
z srozwigzania tego korzystali posrednicy z Austrii, Butgarii, Cypru, Czech, Francji, Holandii, Litwy, Niemiec,
Stowacji, Szwecji, Wegier i Wielkiej Brytanii.

W 2014 r. status cztonka TGE uzyskata jedna spétka zagraniczna.

POZYSKIWANIE ZAGRANICZNYCH EMITENTOW

Gietda dgzy do wzmacniania pozycji regionalnego centrum finansowego, koncentrujgc aktywne dziatania
marketingowe na spétkach z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. W opinii Spétki, GPW posiada
przewagi konkurencyjne wobec gietd Regionu CEE, wsrdd ktdrych mozna wymienic rozpoznawalng marke,
niezawodnos$¢ systemu transakcyjnego, ptynnos¢ rynku oraz otoczenie rynkowe chronigce interesy
inwestoréw i utatwiajgce dostep do rynku zagranicznym inwestorom i brokerom, a takze dostep
emitentow do zdywersyfikowanej bazy inwestoréw krajowych i zagranicznych.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 r. na rynkach prowadzonych przez Gietde notowane byty akcje
61 spodtek zagranicznych, w tym 10 na NewConnect, o tacznej kapitalizacji blisko 662,2 min zt wobec 248
mld w roku poprzednim. Udziat spétek zagranicznych w catkowitych obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku
wynidst 1,9% w 2014 r. wobec 2,6% w 2013 r.

%4 Do lokalnych cztonkdéw GPW zalicza sie wszystkie podmioty krajowe i zagraniczne, ktére prowadzg przedsiebiorstwo na terytorium
RP zajmujace sie obstuga zlecen gietdowych lub dziatalnoscig powigzang z obstugg zlecen. Zdalni cztonkowie to firmy nieposiadajace
oddziatu w Polsce lub posiadajace oddziat, ktérego dziatalnosc¢ nie jest powigzana z obstuga zlecen
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Spotki zagraniczne notowane w Warszawie na 31 grudnia 2014 r. wywodzg sie z 24 krajow, sposrod
ktérych najliczniej reprezentowane sg Ukraina (13 emitentéw) i Czechy (6 emitentéw). 29 spédtek
notowanych jest w dual listingu, a dla 32 GPW jest jedynym rynkiem notowania.

UDZIAL INWESTOROW ZAGRANICZNYCH W OBROTACH NA RYNKACH
GPW

W badaniach przeprowadzonych przez GPW, w 2014 r. inwestorzy zagraniczni mieli 49% udziatu w
obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku GPW, co byto wynikiem nieznacznie wyzszym od ubiegtorocznego
(47%)

Wykres 34 Udziat inwestorow w obrotach akcjami na Gtdwnym Rynku GPW(%)

Indywidualni W Instytucjonalni W Zagraniczni

47 47 48 47 49
34 35 34 38 38
19 18 18 15 13

2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: GPW

Aktywnosé inwestoréow zagranicznych na rynku kontraktéw terminowych w 2014 r. pozostata na
niezmienionym poziomie 17%.

Wykres 35  Udziat inwestoréw w obrotach na rynku kontraktow terminowych (%)
Indywidualni  H Instytucjonalni B Zagraniczni
16 17 17 17

33 36 33 37

50 46 47 50 46

2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: GPW
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CZtONKOSTWO GPW W  ORGANIZACIACH | INICJATYWACH
MIEDZYNARODOWYCH

Od 1992 r. GPW prowadzi statg wspodtprace z Federacjg Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych
(FESE). W 1999 r. uzyskata status cztonka stowarzyszonego FESE, a od czerwca 2004 r. jest petnoprawnym
cztonkiem tej organizacji. FESE reprezentuje 36 gietd organizujgcych obroét akcjami, obligacjami,
instrumentami pochodnymi oraz towarami i zrzesza 19 petnoprawnych cztonkéw z 30 krajoéw oraz jedng
gietde stowarzyszong i jednego cztonka o statusie obserwatora spoza Europy.

GPW jest takze cztonkiem inicjatywy ONZ Sustainable Stock Exchanges (SSE), do ktdrej przystgpita
w grudniu 2013 r. SSE zrzesza gietdy z catego Swiata i ma na celu wspieranie rozwoju spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu oraz zréwnowazonego rozwoju w ramach macierzystych rynkow. Inicjatywa
SSE zostata zatozona w 2009 roku przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych, a jej gtdwnym celem jest
wymiana doswiadczen pomiedzy jej cztonkami w zakresie rozwoju i promocji obszarow spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu i odpowiedzialnego inwestowania wsréd inwestoréw, spétek notowanych,
instytucji nadzorujacych i tworzacych infrastrukture rynkéw kapitatowych. GPW byta dziewigtg gietda,
ktéra zadeklarowata przystgpienie do SSE i jednoczeénie pierwsza z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Obecnie SSE zrzesza 17 gietd.

Czynniki ryzyka i zagrozenia

Dziatalnos¢ Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. narazona jest na czynniki ryzyka zaréwno
zewnetrzne, zwigzane z otoczeniem rynkowym, regulacyjno-prawnym jak i wewnetrzne, zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci operacyjnej. GPW dbajgc o realizacje celdw strategicznych, aktywnie
zarzadza ryzykami wystepujacymi w swojej dziatalnosci, dazac do maksymalnego ograniczenia lub
wyeliminowania ich potencjalnego negatywnego wptywu na wynik Spotki.

ZARZADZANIE RYZYKIEM W GPW

Celem zarzadzania ryzykiem w GPW jest zapewnienie, ze wszystkie istotne ryzyka zwigzane z prowadzong
przez GPW dziatalnoscig sg prawidtowo mierzone, raportowane i kontrolowane oraz nie stanowig
zagrozenia dla stabilnosci i ciggtosci operacyjnej Spotki. System zarzadzania ryzykiem obejmuje
zestawienie procesdw, rozwigzan organizacyjnych, narzedzi technologicznych i udokumentowanych regut
odnoszgcych sie do zarzadzania ryzykiem. Wszystkie zatozenia oraz zasady organizacji systemu
zarzadzania ryzykiem w Spétce majg zrédto w ,Strategii zarzgdzania ryzykiem w GPW” zaakceptowanej
przez Zarzad Gietdy, ktéra podlega regularnej weryfikacji w celu dostosowania do zmian profilu ryzyka
GPW i otoczenia rynkowego Spotki.

Nadzorczg role w systemie zarzadzania ryzykiem w Spétce petni Rada Gietdy, wspierana przez Komitet
Audytu, ktora sprawuje nadzor nad systemem zarzgdzania ryzykiem w GPW poprzez state monitorowanie
i ocene. Odpowiedzialnos$¢ za zarzgdzanie ryzykiem spoczywa zas na Zarzadzie Gietdy, wspieranym przez
Komitet ds. Zarzgdzania Ryzykiem. Zarzad Spoétki ustanawia, zatwierdza i wdraza strategie zarzgdzania
ryzykiem w GPW oraz podejmuje najwazniejsze decyzje majace wptyw na poziomy ryzyk. Proces
zarzadzania ryzykiem w GPW jest monitorowany i koordynowany przez Dziat Organizacji i Zarzadzania
Ryzykiem. Wtasciciele i uczestnicy procesow biznesowych odpowiadajg za biezgce zarzgdzanie ryzykiem,
w tym identyfikacje ryzyka wystepujgcego w obszarze ich kompetencji, monitorowanie, kontrole
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i podejmowanie dziatan majgcych na celu ograniczanie poziomu tego ryzyka. Skutecznos¢ funkcjonowania
i ocena sprawnosci dziatania wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnos$¢ do profilu
ryzyka GPW jest okresowo weryfikowana przez Dziat Audytu Wewnetrznego.

GPW buduje kulture organizacyjng, w ktérej nacisk kfadzie sie na efektywne zarzadzanie ryzykiem,
przestrzeganie procedur oraz stosowanie ustalonych regut postepowania. W tym celu podejmowane sg
dziatania majace na celu zwigkszanie wsrdod pracownikow GPW sSwiadomosci odpowiedzialnosci za
wtasciwe zarzgdzanie ryzykiem na kazdym poziomie struktury organizacyjnej GPW, m.in.: organizacja
szkolen, prowadzenie i udostepnianie pracownikom GPW dedykowanej witryny na portalu
korporacyjnym.

Proces zarzadzania ryzykiem w GPW

Identyfikacja

Raportowanie

Monitorowanie Przeciwdziatanie
lub akceptacja

Zrédto: GPW

Proces zarzgdzania ryzykiem w GPW jest procesem ciggtym i sktada sie z nastepujgcych elementéw:

= Identyfikacja ryzyka — dziatanie polegajace na rozpoznaniu aktualnych i potencjalnych Zrédet
ryzyka, ktére wptywajg lub mogg wptywac na sytuacje finansowg GPW.

= Ocena ryzyka — dziatanie polegajgce na analizie wewnetrznych i zewnetrznych zagrozen dla
dziatalnosci GPW, majace na celu okreslenie profilu ryzyka GPW.

=  Przeciwdziatanie lub akceptacja ryzyka — dziatanie polegajagce na zastosowaniu jednej
z nastepujacych strategii dziatania:
- ograniczanie ryzyka,
- transfer ryzyka m.in. poprzez przeniesienie czesci lub catosci ryzyka zwigzanego z danym
zagrozeniem na podmiot zewnetrzny,
- unikanie ryzyka poprzez niepodejmowanie dziatan, z ktérymi wigze sie dane zagrozenie,
- akceptacja ryzyka.

= Kontrola ryzyka — dziatanie polegajgce na okresowej weryfikacji skutecznosci funkcjonowania
wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnosci do profilu ryzyka GPW.

=  Monitorowanie ryzyka — dziatanie polegajgce na badaniu odchylen poziomu ryzyka od prognoz
badz zatozonych punktéw odniesienia. Monitoring ryzyka petni role systemu wczesnego
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ostrzegania i w przypadku pojawienia sie sygnatéw o negatywnych zmianach w profilu ryzyka
GPW umozliwia podjecie dziatan zaradczych.

=  Raportowanie ryzyka — polegajace na cyklicznym informowaniu organéw GPW o wynikach
pomiaru ryzyka, podjetych dziataniach lub rekomendacjach dziatan.

CZYNNIKI RYZYKA MAJACE WPLYW NA DZIAtALNOSC GPW
Gtéwne czynniki ryzyka majace wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Spétki i w efekcie na jej sytuacje
finansowgq zostaty podzielone na cztery grupy:

= ryzyka zwigzane z otoczeniem rynkowym,

= ryzyka operacyjne,

= ryzyka zwigzane z otoczeniem prawnym,

=  ryzyka o charakterze finansowym.

Kolejnos¢, w jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka zostaty ponizej opisane, nie odzwierciedla ich znaczenia
dla Spotki, prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego wptywu na dziatalnos¢ GPW.

RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM RYNKOWYM

Ryzyko zwigzane z sytuacjq gospodarczq i koniunkturg w Polsce

Dziatalnos¢ GPW jest silnie uzalezniona od koniunktury gospodarczej w Polsce. Zmiany sytuacji
gospodarczej w Polsce majg wptyw na aktywnos¢ gospodarcza i inwestycyjng emitentow, ktérych papiery
wartosciowe sg notowane na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Gietde, w tym na ich wyniki
finansowe, co w konsekwencji moze przektadac sie na kursy tych papierow wartosciowych i wolumeny
transakcji, a takze na aktywnosé spotek w zakresie emisji nowych papieréw wartosciowych i na liczbe
debiutéw gietdowych. Pogorszenie koniunktury w Polsce ma takze istotny wptyw na aktywnosc
inwestoréw i tym samym na poziomy obrotéw na rynkach GPW.

Zmiana poziomu kurséw notowanych aktywow ma bezposredni wptyw na przychody GPW z tytutu
obstugi emitentow, natomiast obnizenie aktywnosci inwestoréow przektada sie na zmniejszenie liczby
transakcji i wolumendéw obrotéw na rynkach GPW. W okresach gospodarczej niestabilnosci

i warunkach niesprzyjajgcych podejmowaniu ryzyka, przychody Spétki mogq ulegac zmniejszeniu, co

przy kosztach utrzymujgcych sie na statym poziomie, moze powodowac obnizenie zysku GPW lub
powstanie straty.

Ryzyko wydarzen rynkowych i politycznych bedqcych poza kontrolg spotki

Na wolumen obrotéw, liczbe debiutéw gietdowych oraz popyt na produkty i ustugi GPW majg wptyw
wydarzenia gospodarcze, polityczne i rynkowe, zaréwno krajowe jak i w skali globalnej, pozostajgce poza
kontrolg Spotki, w tym w szczegdlnosci:

= ogdlne tendencje w Swiatowej i krajowej gospodarce oraz na rynkach finansowych,
= zmiany polityki pienieznej, fiskalnej i podatkowej,

= poziom stép procentowych i ich zmiennos¢,
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=  presjainflacyjna,
= zmiany kurséw walut,

= przyjecie przez Polske euro jako waluty (niosgce potencjalne zmiany w polityce pienieznej
i fiskalnej lub powodujgce zmiany alokacji w portfelach inwestoréw),

= przekwalifikowanie Polski z kategorii Emerging Market do Developed Market w globalnych
benchmarkach,

=  zachowania inwestoréw instytucjonalnych lub indywidualnych,

= zmiany kurséw notowan papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
=  dostepnosé krotko- i dtugoterminowego finansowania,

= dostepnosé alternatywnych inwestycji,

= zmiany legislacyjne i regulacyjne,

= nieprzewidziane zamkniecia rynkéw i inne przerwy w obrocie.

Powyzsze wydarzenia w sposob istotny mogqg wptywac na aktywnosc klientow GPW, przede wszystkim
emitentow i inwestorow. Obnizenie ich aktywnosci znajdzie odzwierciedlanie w przychodach Spotki

z tytutu obstugi obrotu, notowania i wprowadzania instrumentow finansowych, a takze w
konsekwencii - sprzedazy informacii - i moze wptyngc na obnizenie zysku GPW.

Ryzyko zwigzane z sytuacjq gospodarczq i koniunkturg poza granicami Polski

Sytuacja gospodarcza innych krajow ma wptyw na postrzeganie polskiej gospodarki, perspektywy
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w regionie, a przez to na dziatalnos¢ GPW. Warunki rynkowe
panujgce w innych krajach, zwtaszcza w okresach stabszej koniunktury gospodarczej mogg negatywnie
wptywac na postrzeganie polskiej gospodarki i rynkow finansowych.

Z uwagi na istotny udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach instrumentami finansowymi na GPW,
obnizenie ich aktywnosci i awersja do inwestycji w sposob bezposredni mogq przetozyc¢ sie na
obnizenie przychodow Spotki z tytutu obrotow na rynkach GPW.

Istotng grupe klientow Spotki stanowiq rowniez zdalni cztonkowie, odpowiedzialni w 2014 r. za

21,7 proc. obrotéw akcjami. Zwazywszy, ze przychody z obrotéow akcjami stanowity w 2014 r.

33,1 proc. przychodow GPW, obnizenie aktywnosci zdalnych cztonkow Gietdy i inwestorow
zagranicznych w istotnym stopniu wptynie na wyniki finansowe Spoftki.

Ryzyko konkurencji ze strony gietd

GPW bedgca czescig globalnej gospodarki i jednoczenie beneficjentem wolnych przeptywoéw kapitatowych
pomiedzy gospodarkami europejskimi i Swiatowymi, jest narazona na ryzyko konkurencji ze strony gietd
oraz alternatywnych platform obrotu. Branza, w ktdérej dziata Spdtka charakteryzuje sie wysoka
konkurencyjnoscig tym bardziej , ze w ostatnich kilku latach nasilita sie konsolidacja i globalizacja gietd.
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Konsolidacja branzy moze zahamowac proces planowanego wzmocnienia miedzynarodowej pozycji

GPW i negatywnie wptyngc¢ na realizacje strategii Spotki, zaktadajgcej uzyskanie pozycji rynku
pierwszego wyboru dla inwestoréw i emitentéw w Europie Srodkowo-Wschodniej, przektadajgc sie na
wyniki finansowe Spofki.

Ryzyko konkurencji ze strony alternatywnych platform obrotu

Zmiany regulacyjne, ktdre zostaty wprowadzone w ostatnich latach umozliwity dziatalnos¢ w sektorze
gietdowym alternatywnych platform obrotu, w tym w szczegdlnosci, w Europie — wielostronnych
systemdéw obrotu - MTF (ang. multilateral trading facilities). Optaty, pobierane przez MTF-y sg znacznie
nizsze w poréwnaniu z optatami pobieranymi przez gietdy, co stanowi ich gtéwng przewage konkurencyjng
wobec gietd i moze stanowic element presji cenowej na gietdy, w tym GPW. Dodatkowo istnieje ryzyko
odptywu transakcji z rynku gietdowego w kierunku tanszych platform.

W przypadku pojawienia sie na rynku platformy MTF oferujqcej obrét polskimi akcjami istnieje ryzyko
odpfywu transakcji z GPW, co spowoduje istotny spadek obrotéw i przychoddw z tego tytufu
i w konsekwencji utrate przez GPW udziatu w rynku. Dziatalnos¢ MTF-6w w Europie moze powodowac
rowniez statq presje cenowqg na GPW, co moze przetoZyc sie na obnizke optat i w rezultacie negatywnie
wptyngc na sytuacje finansowq Spotki i jej wyniki dziatalnosci.

Ryzyko konkurencji cenowej

Koszty zawierania transakcji na duzych gietdach zagranicznych i MTF-ach sg nizsze niz na GPW, co w duzej
mierze wynika z relatywnie mniejszej skali rynku w Polsce oraz zasad finansowania nadzoru. Procesy
konsolidacyjne w globalnym sektorze gietd oraz rozwéj MTF-6w mogg zwiekszyc¢ presje na obnizenie optat
pobieranych od zawieranych transakcji na globalnych rynkach finansowych.

W konsekwencji klienci GPW mogq wywierac presje na obnizenie przez GPW optat pobieranych

z tytutu notowar i obrotu, co moze spowodowac zmniejszenie przychodow GPW. PowyzZsze czynniki

mogq miec istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowq Spotki i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko spadku aktywnosci emitentdw i inwestorow

Wysokos¢ przychodéw GPW i jej rentownos¢ w duzym stopniu zalezg od poziomu aktywnosci inwestoréw
na GPW, w szczegdlnosci zas od wolumenu, wartosci i liczby zlecen instrumentéw finansowych bedgcych
przedmiotem obrotu, liczby i wartosci rynkowej akcji znajdujacych sie w wolnym obrocie na rynkach GPW,
liczby i wartosci nowych emisji i nowych emitentéw oraz liczby uczestnikéw rynku.

Spadek liczby notowanych instrumentow finansowych, zmniejszenie sie liczby i wartosci ofert lub
aktywnosci inwestorow moze miec istotny, negatywny wpfyw na dziatalnos¢ Spotki, jej sytuacje

finansowgq i wyniki dziatalnosci.
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RYZYKA OPERACYIJNE

Ryzyka zwigzane z pracownikami Spotki

Dziatalno$¢ GPW i jej zdolno$¢ do realizacji celéw strategicznych s3 silnie uzaleznione od pracownikéw
Spotki, ich kwalifikacji, dostepnosci, lojalnosci i poziomu utozsamiania z celami GPW. Efektywne
zarzadzanie dziatalnoscig Spotki wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych pracownikéw.
Kompetencje, ktdre posiadajg pracownicy GPW s3g okreslane jako rzadkie z racji unikalnego charakteru
dziatalnosci Spétki.

Kazdy przypadek zwiekszonej rotacji pracownikdw zatrudnianych na kluczowych stanowiskach, ich
niedostepnosc lub przemeczenie mogq wptyngc na czasowe obnizenie efektywnosci dziatania GPW.

Kluczowe z punktu widzenia wydajnosci Spotki i jej sprawnosci operacyjnej jest takze ich

zaangazowanie i utozsamianie z misjq i strategiq rozwoju GPW. Brak zaangazowania pracownikow,
ich niedostepnosc czy niewystarczajgce kompetencje mogq negatywnie wptyngc na dziatalnosc Spoftki,
jej sytuacje finansowq, wyniki dziatalnosci oraz mozliwosc osiggniecia celow strategicznych.

Ryzyko kontrahentow lub partnerow biznesowych, nad ktdrymi GPW ma ograniczong
kontrole

Dziatalno$¢ GPW jest uzalezniona od kilku ustugodawcéw, w tym KDPW i KDPW_CCP oraz podmiotéw
Swiadczgcych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne uzywane przez Gietde w celu prowadzenia
obrotu instrumentami finansowymi s3 wysoko specjalistyczne oraz dostosowane do jej potrzeb i nie s3
powszechnie stosowane w Polsce lub za granicg. W zwigzku z tym wybér ustugodawcow w tym zakresie
jest ograniczony. Nie ma gwarancji, ze ustugodawcy GPW beda w stanie efektywnie kontynuowad
Swiadczenie ustug lub ze bedg w stanie $wiadczy¢ niezbedne ustugi, ani tez ze bedg w stanie odpowiednio
poszerzy¢ swojg oferte, by zaspokoi¢ potrzeby Gietdy.

Przerwy w dziataniu lub wadliwe dziatanie systemow albo czesciowe lub catkowite zaprzestanie
Swiadczenia istotnych ustug przez ustugodawcdw, w potqczeniu z niezdolnosciq GPW do zapewnienia
alternatywnego rozwiqgzania w odpowiednim czasie, moze miec istotny negatywny wptyw na

dziatalnos¢ Spofki, jej sytuacje finansowq i wyniki dziatalnosci.
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Ryzyko awarii systemu transakcyjnego

Zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu to jedno z podstawowych zadan GPW. Dziatalnos¢ Spotki
jest silnie uzalezniona od skutecznego funkcjonowania systeméw obrotu, ktére sg narazone na ryzyko
przerw w dziataniu i naruszenia ich bezpieczenstwa. Niezawodnos$¢ dziatania systemdéw obrotu Gietdy jest
réownie wazna co ich wydajnosé.

W przypadku awarii lub spowolnionego dziatania systemow Spoftki lub systemow nalezgcych do

zewnetrznych ustugodawcdw moze dojs¢ m.in. do nastepujgcych sytuacji: nieprzewidzianych zaktocer

w obstudze uczestnikow rynku i klientow Gietdy, wydtuzonych czasow reakcji lub opoZznien w realizacji
transakcji, niepetnej lub nieprawidtowej rejestracji lub przetwarzania transakcji, strat finansowych
i odpowiedzialnosci wobec klientow, sporéw sqgdowych lub innych roszczen wzgledem GPW, w tym
skarg do KNF, postepowar lub sankcji.

Awarie systemu transakcyjnego oraz innych zintegrowanych z nim systemow informatycznych mogq
wptynqgc na zaktdcenie przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotéw i w szczegdlnych
sytuacjach, na spadek zaufania do rynku, co w efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki
Spotki, jej sytuacje finansowq lub perspektywy rozwoju.

Ryzyko naruszenia bezpieczenstwa systemow informatycznych Spotki przez podmioty
zewnetrzne

Funkcjonowanie elektronicznych platform obrotu Gietdy wigze sie z przechowywaniem i przekazywaniem
danych klientéw. Bezpieczne przekazywanie informacji jest kluczowym elementem dziatalnosci Spoétki.
Awarie platform, w tym naruszenie ich bezpieczeristwa, mogg narazi¢ Spétke na ryzyko utraty tych
informacji, a co za tym idzie — na ryzyko powddztwa i ewentualnego poniesienia odpowiedzialnosci z tego
tytutu.

Spotka moze byc takze zmuszona do wykorzystania znacznych dodatkowych srodkow na ochrone przed
grozbg naruszenia bezpieczeristwa lub ograniczenia zaistniatych problemow, w tym poprawe reputacji
utraconej wskutek ewentualnego naruszenia bezpieczerstwa. Powyzsze czynniki mogq miec istotny

negatywny wptyw na dziatalnos¢ GPW, jej sytuacje finansowq i wyniki dziatalnosci.
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Ryzyko utraty reputacji

Podstawg dziatalnosci GPW jest zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu w oparciu o niezawodnos¢
operacyjng i wysoce wykwalifikowanych pracownikéw. Specyfika dziatalnosci GPW wymaga wysokiego
poziomu zaufania jej klientéw, ktére moze ulec naruszeniu w wyniku wydarzen majgcych wptyw na
obnizenie badZ utrate reputacji Spoétki.

Jezeli wskutek dziatania osoby trzeciej, btedu pracownika, naruszenia obowigzkow pracowniczych lub
z innego powodu dojdzie do naruszenia zabezpieczen systemdw Gietdy, co w rezultacie doprowadzi do
uzyskania nieupowaznionego dostepu 0sob trzecich do informacji moze ucierpiec reputacja GPW oraz

jej dziatalnos¢, a Spdtka moze poniesc¢ dotkliwe konsekwencje finansowe. Jezeli dojdzie do zagrozenia

bezpieczenstwa systemow informatycznych Gietdy uszczerbku moze doznaé powszechna ocena
skutecznosci zabezpieczen stosowanych przez Gietde, a uczestnicy rynku i klienci mogq ograniczyc lub
przerwac korzystanie z jej elektronicznych platform obrotu. Wszelkie wydarzenia majgce negatywny
wptyw na wizerunek Spotki i obnizenie jej wiarygodnosci mogq przetozyc sie na zmniejszenie liczby
emitentow i inwestorow, a tym samym na spadek przychodéw GPW. Z kolei dziatania majgce na celu
odzyskanie reputacji i odbudowanie zaufania klientow Spdtki bedq wptywaty na wzrost kosztow
i w efekcie na wyniki finansowe Spofki.

RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM PRAWNYM

Ryzyko regulacyjne wynikajgce z polskiego systemu prawnego

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ gtdwnie w Polsce, a rynek kapitatowy jest w szerokim zakresie poddany
regulacjom panstwowym i podlega silnemu nadzorowi. Polski system prawny i otoczenie regulacyjne
mogg ulegac czestym i czasem znaczgcym nieoczekiwanym zmianom, a obowigzujgce w Polsce przepisy
prawa i regulacje moga by¢ przedmiotem sprzecznych ze sobg urzedowych interpretacji.

Zmiany regulacyjne mogq negatywnie wptywac na Spotke oraz na obecnych i przysztych odbiorcow
Swiadczonych przez nig ustug. Przyktadowo, mogq zosta¢ wprowadzone zmiany skutkujgce spadkiem

atrakcyjnosci notowania spotek bgdZ obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Gietde,

co moze sie przetozy¢ na zmiane sytuacji finansowej Spotki.

Ryzyko regulacyjne wynikajgce z prawa unijnego

W Polsce w odniesieniu do rynku finansowego, majg réwniez zastosowanie regulacje Unii Europejskiej,
ktére w znaczgcym stopniu bedg miaty wptyw na GPW zaréwno z poziomu organizatora obrotu, jak i spotki
notowanej. Wsrdd regulacji Unii Europejskiej w szczegdlnosci wptyw mogg miec nastepujace regulacje:

= Dyrektywa MIiFID Il (ang. Market in Financial Instruments Directive — Dyrektywa ws. rynkéw
instrumentéw finansowych) i Rozporzadzenie MiFIR (ang. Market in Financial Instrument Regulation
— Rozporzadzenie ws. rynkéow instrumentow finansowych) wraz z aktami wykonawczymi:

- termin wdrozenia — do 3 lipca 2016 r.
- termin stosowania — od 3 stycznia 2017 r.

= System MAD/MAR, tj. Dyrektywa MAD (ang. Market Abuse Directive — Dyrektywa
ws. wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku) oraz Rozporzadzenie MAR (ang.
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Market Abuse Regulation — Rozporzgdzenie ws. wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji
na rynku) wraz z aktami wykonawczymi:

- termin stosowania — od 3 lipca 2016 .

Zmiany tych i innych regulacji UE oraz ich implementacja mogq miec istotny wptyw na dziatalnos¢

Spotki. Ich wprowadzenie wymusza na GPW, jako spofce prowadzqgcej obrot instrumentami
finansowym, wdrozenie pewnych rozwiqzan, co przefozy sie na wzrost kosztow Spotki, a w efekcie na
jej sytuacje finansowgq.

Ryzyko zwigzane z kosztami finansowania nadzoru

GPW ma obowigzek dokonywania miesiecznych wptat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytutu nadzoru
nad rynkiem kapitatowym. Wysokos¢ tych opfat w obecnym systemie ustalana jest w oparciu
o przewidywane koszty nadzoru nad polskim rynkiem kapitatowym na dany rok oraz w oparciu
o szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od uczestnikdw rynku. GPW nie jest w stanie przewidzie¢
ostatecznej kwoty, jakg bedzie zobowigzana uisci¢ na rzecz KNF w danym roku.

Wysokosc kosztow nadzoru ma wptyw na poziom kosztow GPW w pozycji optaty i podatki, a w efekcie

na poziom zysku Spofki.

Ryzyko zwigzane z reformqg OFE

W lutym 2014 r. zostata przeprowadzona reforma funduszy emerytalnych, w wyniku ktérej
51,5% aktywow netto funduszy emerytalnych, w tym gtdwnie obligacji skarbowych, zostato
przeniesionych do ZUS, a nastepnie umorzonych. Do konca lipca 2014 r. uczestnicy OFE mieli czas na
podjecie decyzji odnosnie pozostawienia swoich srodkéw w zarzadzaniu funduszy emerytalnych lub
przeniesienia ich do ZUS. W efekcie na pozostanie w OFE zdecydowato sie ponad 2,5 min Polakéw,
a wartos¢ aktywow netto w portfelach funduszy emerytalnych wyniosta na koniec grudnia 2014 r.
149,1 mid zt*°.

Reforma okreslita rGwniez minimalny poziom inwestycji OFE w akcje, ktéry do konca 2014 r. wynosi
75 proc., a w kolejnych latach bedzie wynosit odpowiednio: 2015 r. - 55 proc., 2016 r. - 35 proc., 2017 r. -
15 proc.

Zmiany w przeptywach srodkéw do i z OFE lub ich decyzje inwestycyjne, szczegdlnie na skutek zmian do
ustawy o systemie emerytalnym, mogg skutkowac obnizeniem poziomu inwestycji w aktywa bedace
przedmiotem obrotu na rynkach GPW, w szczegdlnosci na Gtdwnym Rynku.

Biorgc pod uwage zaangazowanie inwestycyjne OFE w akcje notowane na GPW, ograniczenie
wysokosci sktadek wpfacanych do OFE oraz ograniczenie limitu aktywow OFE, ktére mogq byc
lokowane w papiery wartosciowe emitowane przez spotki notowane na GPW, mogq miec¢ negatywny
wpfyw na poziom obrotow i popyt na akcje tych spofek, ale takze skutkowac wiekszq zmiennoscig

spotek znajdujgcych sie w portfelach OFE.

55 Zrédto: KNF
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Obecnie obowigzujagce w Polsce przepisy wyznaczajg réwniez limity inwestowania OFE w instrumenty
finansowe notowane na gietdach zagranicznych, co ogranicza mozliwos¢ inwestowania przez OFE w spétki
notowane na innych gietdach do: 10% wartosci ich aktywdéw do korica 2014 r., do 20% w 2015 r. oraz do
30% w 2016 .

Ztagodzenie ograniczen dotyczgcych inwestowania w instrumenty finansowe emitowane przez

emitentow zagranicznych, nienotowanych na rynkach GPW, moze spowodowac zmniejszenie
inwestycji OFE w instrumenty notowane na GPW. To z kolei moze spowodowac obnizenie poziomu
obrotdw oraz podaz instrumentow finansowych notowanych na tych rynkach i miec¢ negatywny wptyw
na dziatalnosc Spotki, jej sytuacje finansowq i wyniki dziatalnosci.

RYZYKA O CHARAKTERZE FINANSOWYM

Ryzyko podwyzZszenia stop procentowych

Spétka narazona jest na ryzyko zmiany stép procentowych ze wzgledu na wyemitowane dtuzne papiery
wartosciowe oparte o zmienng stope procentowa.

Znaczne podwyzszenie podstawowych stop procentowych, a takze stopy bazowej obligacji, moze
zwiekszyc koszty obstugi zobowigzan ptatniczych z tytutu obligacji i negatywnie wptyngc na sytuacje
finansowgq i wyniki z dziatalnosci GPW.

Ryzyko zmiany przepisow podatkowych

Zmiany przepisow podatkowych moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé Spotki. Istnieje
ryzyko, ze poszczegdlne interpretacje podatkowe, uzyskane przez GPW oraz stosowanie przez nig
obecnych i przysztych przepiséw polskiego prawa podatkowego zostang zakwestionowane.

To z kolei moze skutkowac natozeniem na Spotke kar i innych sankcji lub potrzebq rewizji praktyk

przyjetych przez Spotke.

INNE RYZYKA

Dodatkowe czynniki ryzyka, ktére obecnie nie sg znane lub ktére sg obecnie uwazane za nieistotne mogg
takze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Spotki, jej sytuacje finansowa i wyniki z dziatalnosci.

Pozostate informacje

UMOWY ZNACZACE

W 2014 roku GPW nie zawarta umow, ktére spetniatyby kryteria umowy znaczace;j.
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BADANIA | ROZWO)

Rozwdj nowych platform obrotu i poszerzanie oferty instrumentdw inwestycyjnych dostepnych na

rynkach GPW to kluczowe elementy strategii Spdtki. Dziatania te przyniosg dtugoterminowe korzysci w

postaci dotarcia do nowych grup inwestorow i pozyskania dodatkowych zrédet przychodéw. W 2014 roku

zrealizowane zostaty nastepujgce zadania, ktére byty wazne dla rozwoju Gietdy i rynku kapitatowego

w Polsce:

2 stycznia — GPW rozpoczeta publikacje nowych indekséw pochodnych wobec WIG30: WIG30short
i WIG30lev. Indeks WIG30short odzwierciedla zmiany cen spdtek odwrotnie proporcjonalnie do
WIG30, natomiast indeks WIG30lev odzwierciedla zmiany cen spétek z uwzglednieniem dzwigni
finansowej;

10 marca — uruchomiona w 2013 r. platforma demo do nauki inwestowania GPWTr@der zostata
poszerzona o modut do inwestowania w akcje;

18 sierpnia — GPW zmienita cykl wygasania dla opcji na indeks WIG20; w efekcie zmiany w obrocie
dostepne sg opcje, ktore zawsze bedg wygasaty w najblizszym miesigcu kalendarzowym;

18 wrzesnia — GPW zdecydowata o zmianach w indeksach gietdowych: indeks WIG20, pozostat
gtéwnym wskaznikiem bazowym, indeks WIG30 bedzie nadal publikowany, z poczatkiem 2015 r.
zaprzestano publikowania indekséw WIG50 i WIG250;

3 listopada — GPW zrewidowata zasady kwalifikacji do Listy Alertow decydujgc o utrzymaniu progu
groszowosci na poziomie 50 groszy;

11 grudnia — GPW podpisata pierwsze umowy o dystrybucje danych z rynkéw towarowych (TGE).

SPORY SADOWE

GPW nie jest uczestnikiem postepowan, w ktérych wartos$¢ zobowigzan lub wierzytelnosci stanowitaby co

najmniej 10% kapitatéw witasnych.
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tAD KORPORACYINY

Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego

ZASADY | ZAKRES STOSOWANIA tADU KORPORACYINEGO

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

w2014 r.'pﬁéstrzeééa wszystkich'zasad fadu korporacyjnego

—zawartych w dokumencie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW.

GPW, od dnia dopuszczenia akcji Spétki do obrotu na rynku regulowanym, tj. 5 listopada 2010 r., przyjeta
do stosowania zasady fadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych
na GPW” (DPSN). Dokument ten jest dostepny na stronie internetowej www.corp-gov.gpw.pl, ktora jest

oficjalng strong Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, poswiecong zagadnieniom fadu
korporacyjnego spotek notowanych.

Gietda, jako spdtka notowana na GPW, przestrzegata w 2014 r. wszystkich zasad dobrych praktyk,
wynikajgcych z DPSN.

Ponadto, GPW podlega Zasadom tadu Korporacyjnego dla Instytucji Nadzorowanych (ZtK), wydanym
22 lipca 2014 r. przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF), bedgcym zbiorem zasad okreslajacych relacje
wewnetrzne i zewnetrzne instytucji nadzorowanych, w tym relacje z akcjonariuszami i klientami, ich
organizacje, funkcjonowanie nadzoru wewnetrznego oraz kluczowych systemow i funkcji wewnetrznych,
a takze organdw statutowych i zasad ich wspodtdziatania. Dokument ten jest dostepny na stronie
internetowej KNF, w czesci Dla rynku — Zasady tadu korporacyjnego, pod adresem
http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/zasady ladu korporacyjnego/index.html.

Gietda stosuje zasady wymienione w tadzie Korporacyjnym dla Instytucji Nadzorowanych, z wytgczeniem
zasad okreslonych w: §53, §54 pkt. 1-3, §55, §56, §57, ktdére sg nieadekwatne do przedmiotu dziatalnosci
GPW — GPW nie zarzadza aktywami na rachunek klienta. Dodatkowo, majgc na uwadze, ze adresatami
niektorych zalecen zawartych w Zasadach tadu Korporacyjnego sg akcjonariusze spétki, do porzadku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia GPW zostanie wprowadzony punkt umozliwiajgcy
akcjonariuszom zapoznanie sie z Zasadami tadu Korporacyjnego i ewentualne wypowiedzenie sie co do
ich tresci.

Informacje, dotyczace stosowania przez Spotke zasad tadu korporacyjnego, publikowane sg na stronie
internetowej GPW (http://www.gpw.pl/lad korporacyjny).
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System kontroli wewnetrznej i zarzgdzanie ryzykiem
W procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych

Proces sporzgdzania sprawozdan finansowych regulowany jest przez:
=  Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej,
= ustawe o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,
= Statut Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,

= Zasady rachunkowosci obowigzujgce w Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.”
oraz zasady obowigzujgce w spotkach zaleznych,

=  wewnetrzne procedury ewidencji ksiegowej.

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

= czynnosci kontrolne realizowane przez wszystkich pracownikéw w zakresie powierzonych im
obowigzkow,

=  kontrola funkcjonalna realizowana w ramach obowigzkdw nadzoru nad podlegtymi komdrkami
organizacyjnymi przez wszystkich pracownikéw na stanowiskach kierowniczych,

= kontrola instytucjonalna sprawowana przez wyodrebniong komérke — Biuro Audytu
Wewnetrznego, ktérego zadaniem jest ocena dziatan i efektywnosci systemu kontroli
wewnetrznej w innych komdrkach organizacyjnych Spotki.

W zakresie zarzgdzania ryzykiem sporzgdzania sprawozdan finansowych, Spoétka na biezgco monitoruje
zmiany w przepisach i regulacjach zewnetrznych zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan oraz
przygotowuje sie do ich wprowadzenia, m.in. poprzez szkolenia pracownikdw oraz korzystanie
z zewnetrznego doradztwa. Na biezgco aktualizowane sg réwniez wewnetrzne regulacje Spétki celem
dostosowania ich do zmieniajgcych sie przepisow.

Przestrzeganie obowigzku stosowania regulacji wewnetrznych i zewnetrznych w Spdtce realizowane jest
przez Zespo6t Rachunkowosci Finansowej. Zespot ten odpowiedzialny jest za przygotowanie sprawozdania
finansowego pod merytorycznym nadzorem i koordynacjg Gtownej Ksiegowej i Dyrektora Dziatu
Ekonomiczno-Finansowego. Ksiegi rachunkowe Spétki prowadzone sg technikg komputerowa. Do konca
lipca 2011 r. wykorzystywane byto oprogramowanie zainstalowane w 2001 r., ktérego modernizacja
zostata przeprowadzona w 2006 r. W sierpniu 2011 r. wdrozony zostat nowy system finansowo-ksiegowy.
W ww. systemach komputerowych wbudowane sg mechanizmy zapewniajagce ochrone przed
zniszczeniem, modyfikacjg lub ukryciem zapiséw. Kontrola nastepuje na etapie wprowadzania zapiséw
ksiegowych. Ponadto prowadzone sg niezalezne audyty wewnetrzne procesow finansowo-ksiegowych.

Poprawnos¢ sporzadzenia jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych weryfikowana
jest przez audytora co kwartat. Sprawozdania za | i Ill kwartat oraz poétrocze podlegajg przegladowi
audytora, natomiast sprawozdania roczne podlegajg petnemu badaniu.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Gietdy sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetniaty wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 r. Organem, ktéry w GPW sprawuje kontrole nad procesem raportowania finansowego,
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jest Komitet Audytu funkcjonujgcy w ramach uprawnien Rady Gietdy. Zgodnie ze swoimi kompetencjami,
Komitet monitoruje proces sprawozdawczosci finansowej, wykonywanie czynnosci rewizji finansowej oraz
niezaleznos¢ audytora. Wyboru audytora GPW dokonuje Rada Gietdy po rekomendacji Komitetu Audytu
sposrod grona renomowanych firm audytorskich. W spétkach zaleznych, decyzje o wyborze biegtego
rewidenta podejmujg rady nadzorcze. Komitet Audytu sprawuje rowniez nadzér nad komodrka
organizacyjna zajmujaca sie audytem wewnetrznym oraz monitoruje skutecznos¢ systemoéw kontroli
wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzgdzania ryzykiem. Do kompetencji Rady Gietdy nalezy m.in.
ocena sprawozdania Zarzadu Gietdy z dziatalnosci Spoétki i sprawozdania finansowego oraz sktadanie
Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw powyzszej oceny.

W opinii Spotki, podziat zadan zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan finansowych w Spoéfce, kontrola
sporzgdzonych sprawozdan przez audytora, a takze monitorowanie procesu sporzadzania i weryfikacji
sprawozdan przez Komitet Audytu oraz ocena sprawozdan przez Rade Gietdy, zapewniajg rzetelnos¢ oraz
prawidtowosc¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych

Audytor

Podmiotem uprawnionym, badajgcym jednostkowe sprawozdanie finansowe GPW S.A. za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2014 r. jest KPMG Audyt spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spodtka
komandytowa (KPMG Audyt), wpisana na liste podmiotéow uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod nr 3546.

Umowa pomiedzy GPW a KPMG Audyt zostata zawarta 10 grudnia 2013 r. i dotyczy badania rocznego
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za lata obrotowe kornczgce sie 31 grudnia
2013 r. i 2014 r., przeglad $rédrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
za poszczegolne kwartaty 2014 r. i 2015 r. oraz ustugi weryfikacji poprawnosci wyliczenia wskaznikow
premiowych Zarzadu za 2013 i 2014 r.

W roku poprzedzajagcym obowigzywata umowa, zawarta w dniu 11 stycznia 2013 r. pomiedzy GPW
a KPMG Audyt sp. z 0.0., wpisang na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
pod nr 458, ktéra obejmowata: badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy koniczacy sie 31 grudnia 2012 r., przeglad srédrocznych jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za poszczegdlne kwartaty 2013 r., ustugi ttumaczenia,
a takze ustuge weryfikacji poprawnosci wyliczenia wskaznikdw premiowych Zarzgdu za 2012 r.
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Wysokos¢ wynagrodzenia biegtego rewidenta za ustugi $wiadczone na rzecz Grupy Kapitatowej GPW
(kwoty netto w zt)

1. Bada

nie

rocznego jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia
weryfikacja ~ poprawnosci  wyliczenia  wskaznikéw
premiowych Zarzagdu GPW

Przeglad:

$rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres 01.01. — 31.03.
Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres 01.01 — 30.09.
srédrocznego  jednostkowego i skonsolidowanego

sprawozdania finansowego za okres 01.01. — 30.06.

2. Ustugi doradztwa podatkowego

3. Ustugi ttumaczenia

85500

19 000

19 000

28 500
n.d.

n.d.

85500

20000

20000

30 000
n.d.

50-100/strone
A4 tekstu

Zrédto: GPW

Kapitat zaktadowy, akcje i obligacje GPW

Kapitat zaktadowy Gietdy Papieréow Wartosciowych wynosi 41 972 000 zt i dzieli sie na 41 972 000 akgji

o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Akcje Spdétki dzielg sie na uprzywilejowane akcje imienne serii

A (uprzywilejowanie co do gtosu, na kazdg akcje przypadajg dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu) oraz

zwykte akcje na okaziciela serii B.

Posiadaczom akcji imiennych uprzywilejowanych serii A przystuguje mozliwosé zamiany akcji serii A na

akcje zwykte na okaziciela serii B. Statut Spotki nie zawiera ograniczen w kwestii zamiany akcji imiennych

na akcje na okaziciela. Zamiana akcji imiennych uprzywilejowanych na akcje zwykte na okaziciela

powoduje zmiane liczby gtoséw z dwdéch gtoséw na jeden gtos na akcje. W 2014 r. nie nastgpity zadne

zmiany w

liczbie akcji i liczbie gtosow.

GPW nie posiada zadnych informacji o zawartych umowach, w wyniku ktérych mogg w przysztosci

nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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Tabela 13 Struktura akcjonariatu GPW

Skarb Paniistwa Rzeczypospolitej
Polskiej -

. - . 14 688 470 35,00% 29376 940 51,74%
akcje uprzywilejowane (seria A)
Pozostali akcjonariusze - akcje
uprzywilejowane (seria A) 119 000 0,28% 238 000 0,42%
Pozostali akcjonariusze - akcje na
okaziciela (free float; seria B) 27 164 530 64,72% 27 164 530 47,84%
Razem 41 972 000 100,00% 56 779 470 100%

Zrédto: GPW

Zgodnie z najlepsza wiedzg Spotki, zaréwno na dzien 31 grudnia 2014 r. jak i na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania, posiadaczem akcji GPW, stanowigcych — bezposrednio lub posrednio — co
najmniej 5% liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu, byt jedynie Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej.

Ponadto, zgodnie ze strukturg portfela ING OFE, na koniec 2014 r., fundusz ten posiadat 2 373 122 akcje
GPW, co stanowi 5,65% udziatu w kapitale zaktadowym GPW oraz 4,18% udziatu w gtosach na walnym
zgromadzeniu.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. oraz na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, zgodnie z najlepszg
wiedzg Spodtki, Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej posiadat 14 688 470 akcji imiennych serii
A (uprzywilejowanych co do gtosu), stanowigcych 35,00% wszystkich akcji, a tym samym 29 376 940
gtoséw, stanowigcych 51,74% w ogdlnej liczbie gtosdw na Walnym Zgromadzeniu.

Pozostate akcje serii A (119 000; 0,28% wszystkich akcji; 238 000 gtosow na Walnym Zgromadzeniu; 0,42%
w ogdlnej liczbie gtosdw) nalezaty gtéwnie do domdéw maklerskich i bankdw.

Sposrod wszystkich osdb zarzadzajgcych i nadzorujgcych Spotke, jej akcje, kupione w ofercie publicznej
w liczbie po 25 sztuk, posiadali na dzien bilansowy:

= Dariusz Kutakowski, Wiceprezes Zarzadu,

=  Wiestaw Roztucki, Prezes Rady Gietdy.
Wedtug najlepszej wiedzy Spoétki, osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce Spotke nie posiadajg obecnie akcji ani
udziatow w jednostkach powigzanych.

W 2014 r. Spotka nie nabywata akcji wtasnych.

Spétka nie posiada programu akcji pracowniczych, w zwigzku z czym nie posiada réwniez systemu kontroli
programoéw akcji pracowniczych.

% Akcje imienne serii A bedgce w posiadaniu Skarbu Pafstwa Rzeczypospolitej Polskiej oraz innych podmiotéw, ktére byty
akcjonariuszami Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. przed jej ofertg publiczng (banki, domy maklerskie, emitenci) sa
uprzywilejowane w ten sposob, ze na kazdg taka akcje przypadaja dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu
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Uprawnienia kontrolne i ograniczenia praw z akgji

UPRAWNIENIA KONTROLNE

Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej jest
wiascicielem 14 688 470 akcji imiennych uprzywilejowanych co do gtosu (35,00% ogdlnej liczby akcji)
w ten sposob, ze na kazdg akcje przypadajg dwa gtosy na walnym zgromadzeniu Spétki. Daje to Skarbowi
Panstwa 29 376 940 z ogotu gtosdw na walnym zgromadzeniu i stanowi 51,74% tych gtoséw.

GPW nie wyemitowata papieréw wartosciowych, ktdre przyznajg inne specjalne uprawnienia kontrolne
ktéremukolwiek z jej akcjonariuszy.

OGRANICZENIA WYKONYWANIA PRAWA GtOSU

Zgodnie ze Statutem, prawo gtosowania akcjonariuszy zostato ograniczone w ten sposéb, ze zaden z nich
nie moze wykonywa¢ na walnym zgromadzeniu wiecej niz 10% ogdlnej liczby gtoséw z akcji GPW
istniejagcych w dniu odbywania walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze dla potrzeb ustalania
obowigzkéw nabywcdéw znacznych pakietédw akcji, przewidzianych w ustawie o ofercie, takie ograniczenie
prawa gtosowania uwazane bedzie za nieistniejgce. Ograniczenie prawa gtosowania nie dotyczy:

= akcjonariuszy, ktérzy w dniu powziecia uchwaty walnego zgromadzenia wprowadzajgcej ww.
ograniczenie (tj. 30 lipca 2010 r.), byli uprawnieni z akcji reprezentujacych wiecej niz 10% ogdlnej
liczby gtosdw z akcji Spotki (jedynym takim akcjonariuszem jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej
Polskiej),

= akcjonariuszy, ktérzy s3 uprawnieni z wiecej niz 25% ogélnej liczby akcji, uprzywilejowanych co
do prawa gtosu, o ktorym mowa w § 4 ust. 1 pkt. 1) Statutu, tj. akcjonariuszy uprawnionych
z wiecej niz 10 493 000 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych co do prawa gtosu (na dzien
przygotowania niniejszego sprawozdania jedynym takim akcjonariuszem byt Skarb Panstwa
Rzeczypospolitej Polskiej).

Dla potrzeb ograniczenia prawa do gtosowania, gtosy akcjonariuszy, miedzy ktérymi istnieje stosunek
dominacji lub zaleznosci, s3 sumowane na zasadach okreslonych w Statucie Spotki. Statut rowniez zawiera
szczegbtowy opis ograniczenia prawa gtosowania. W przypadku watpliwosci wyktadni postanowien
dotyczacych ograniczenia prawa do gtosowania nalezy dokonywaé zgodnie z art. 65 § 2 Kodeksu
cywilnego.

Nie istniejg ograniczenia dotyczgce przenoszenia praw wtasnosci papierow wartosciowych Spotki.

Obowigzki akcjonariuszy zwigzane ze znacznymi
pakietami akcji GPW

Przy ustalaniu obowigzkdw akcjonariuszy GPW dotyczacych znacznych pakietow akcji zastosowanie majg
przepisy dotyczace spotek publicznych ujete w Ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (m. in. Art.
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69, ktory definiuje progi, po ktorych osiggnieciu lub przekroczeniu akcjonariusz jest obowigzany
powiadomi¢ o tym Komisje Nadzoru Finansowego oraz emitenta akgji).

W przypadku GPW zastosowanie dodatkowo majg przepisy Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. W szczegdlnosci Art. 24, ktéry naktada na osobe lub podmiot majgcy zamiar bezposredniego
lub posredniego nabycia lub objecia akcji Gietdy Papieréw Wartosciowych w liczbie stanowigcej co
najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw lub kapitatu zaktadowego lub w liczbie powodujgcej osiggniecie lub
przekroczenie 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33% lub 50% ogdlnej liczby gtosdéw lub kapitatu zaktadowego,
obowigzek zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego.

Zasady zmiany statutu

Zmiana Statutu wymaga uchwaty walnego zgromadzenia podjetej kwalifikowang wiekszoscig trzech
czwartych gtosdw. Ponadto zgodnie z §9 ust. 1 Statutu, podjecie uchwaty dotyczgcej zmiany Statutu jest
mozliwe, jezeli na walnym zgromadzeniu jest reprezentowane co najmniej 50% ogdtu gtoséw w Spotce.

Zmiany Statutu nastepujg pod warunkiem ich zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego i ich
zarejestrowania przez wtasciwy sad. Rada Gietdy upowazniona jest kazdorazowo, po uprawomocnieniu
sie postanowienia sgdu o rejestracji zmian Statutu Spotki, do ustalenia jego tekstu jednolitego.

W 2014 r. do tresci Statutu GPW nie wprowadzono zadnych zmian.

Walne zgromadzenie

ZASADNICZE UPRAWNIENIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Do kompetencji walnego zgromadzenia nalezy podejmowanie decyzji dotyczacych spraw w zakresie
organizacji i funkcjonowania spétki, z zastrzezeniem przypadkéw okreslonych w Kodeksie Spoétek
Handlowych i Statucie.

SPOSOB DZIAtANIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Walne zgromadzenie jest najwyzszym organem Gietdy. Sposdb zwotywania i funkcjonowania oraz
uprawnienia walnego zgromadzenia okreslajg: Kodeks spotek handlowych, Statut Spétki (w szczegdlnosci
w §§8-12) oraz Regulamin Obrad Walnego Zgromadzenia. Tre$¢ Statutu i Regulaminu Obrad Walnego
Zgromadzenia dostepne sg na stronie internetowej GPW (www.gpw.pl) w sekcji Regulacje w zaktadce
Dokumenty korporacyjne: (http://www.gpw.pl/dokumenty_korporacyjne).

Walne zgromadzenie obraduje w formie:

= zwyczajnego walnego zgromadzenia, zwotywanego raz w roku, w terminie 6 miesiecy po uptywie
kazdego roku obrotowego, tj. najpdzniej do konca czerwca,
= nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, ktdore zwotywane jest w przypadkach okreslonych

w przepisach powszechnie obowigzujgcych oraz w Statucie.

Walne zgromadzenia zwotywane sg przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej GPW oraz
w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezgcych przez spétki publiczne. Ogtoszenie wraz
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z materiatami prezentowanymi akcjonariuszom udostepniane sg od dnia zwotania walnego zgromadzenia
na stronie internetowej GPW w sekcji Relacje Inwestorskie, w zaktadce Spdtka — Walne Zgromadzenie
(http://www.gpw.pl/walne_zgromadzenie).

Uchwaty walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem okredlonych przypadkéw, podejmowane s3
w gtosowaniu jawnym i zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, chyba, ze przepisy Kodeksu spotek
handlowych lub postanowienia Statutu stawiajag wymdg wiekszosci kwalifikowanej. Tajne gfosowanie
zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkdw organdw Spotki lub likwidatorow
Spotki, badZz o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réwniez w innych sprawach osobowych. Poza
tym nalezy zarzadzi¢ tajne gtosowanie na zgdanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub
reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

Dopuszczalne jest wziecie udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej, o ile w ogtoszeniu o danym walnym zgromadzeniu zostanie podana informacja o istnieniu
takiej mozliwosci. Udziat taki obejmuje: transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze moga wypowiadad sie
w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad oraz wykonywanie
osobiscie przez akcjonariusza lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

PRAWA AKCJONARIUSZY

Prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania na walnym zgromadzeniu okreslone sg w Kodeksie spotek
handlowych, Statucie oraz Regulaminie Obrad Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 30% kapitatu zaktadowego lub co najmniej 30%
ogotu gtoséw w Spdtce maja prawo zwotac nadzwyczajne walne zgromadzenie. Ponadto, akcjonariusz lub
akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego moga zadaé umieszczenia
okreslonych spraw w porzgdku obrad najblizszego walnego zgromadzenia na zasadach okreslonych
w przepisach ogdlnych.

Prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majg tylko osoby bedace akcjonariuszami Spétki na
szesnascie dni przed jego datg (dzien rejestracji uczestnictwa). Akcjonariusze majg prawo uczestniczy¢
i wykonywac na walnym zgromadzeniu prawo gtosu osobiscie lub przez swojego petnomocnika. Kazdy
akcjonariusz ma ponadto prawo wypowiedzie¢ sie w sprawach objetych porzadkiem obrad, wedtug
kolejnosci zgtoszen.

Precyzyjny opis procedur dotyczgcych uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu
kazdorazowo zamieszczany jest w ogtoszeniu o walnym zgromadzeniu.

WALNE ZGROMADZENIA W 2014 R.

W 2014 r. na GPW odbyty sie dwa walne zgromadzenia:

=  Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW zwotane na 26 czerwca 2014 r. z porzadkiem obrad
przewidujgcym m.in. rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spoétki
i Grupy Kapitatowej GPW i sprawozdania finansowego za 2013 r., podjecie uchwaty w sprawie
podziatu zysku Spdtki za 2013 r., udzielenie absolutorium cztonkom Rady Gietdy
i Zarzadu, a takze powotanie cztonkédw Rady Nadzorczej nowej kadencji oraz powotanie Prezesa
Zarzadu GPW nowej kadencji. Po zmianie porzadku obrad i wyborze na Prezesa Zarzadu p. Pawta
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Tamborskiego, obrady walnego zgromadzenia przerwano i odroczono do 15 lipca 2014, a nastepnie
(uchwatg ZWZ z dnia 15 lipca 2014 r.) do 25 lipca 2014 r., kiedy to kontynuowano i zakoriczono
obrady. Tre$¢ uchwat ZWZ zostata opublikowana raportami biezgcymi nr 9/2014 z dn. 26 czerwca
2014 r., nr12/2014 z dn. 15 lipca 2014 r. oraz nr 19/2014 z dn. 26 lipca 2014 r. i jest dostepna na
stronie internetowej Spotki w sekcji Relacje inwestorskie w zaktadce Raporty — Raporty biezagce
(http://www.gpw.pl/raporty_biezace).

= Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW zwofane na 25 sierpnia 2014 r. z porzadkiem obrad
przewidujgcym powotanie cztonka Rady Gietdy sposrdd kandydatéw zgtoszonych przez
akcjonariuszy mniejszosciowych®’. Tre$¢ uchwat NWZ zostata opublikowana raportem biezagcym nr
23/2014 z dnia 25 sierpnia 2014 r. i jest dostepna na stronie internetowej GPW w sekcji Relacje
inwestorskie w zaktadce Raporty — Raporty biezace (http://www.gpw.pl/raporty biezace).

Rada nadzorcza i komitety

ZASADY POWOLYWANIA | ODWOLYWANIA CZLtONKOW RADY
NADZORCZEJ

Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza Gietdy (Rada Gietdy) sktada sie z pieciu do siedmiu cztonkdéw
powotywanych przez walne zgromadzenie na wspdlng trzyletnig kadencje.

Walne Zgromadzenie powotuje:

przynajmniej jednego cztonka Rady Gietdy sposrdd kandydatéw zgtoszonych przez akcjonariuszy, ktérzy
sg jednoczeénie cztonkami Gietdy>® oraz przynajmniej jednego cztonka Rady Gietdy sposréd kandydatéow
zgtoszonych przez akcjonariuszy mniejszosciowych.

Co najmniej dwdch cztonkéw Rady Gietdy powinno spetniac¢ okreslone w Statucie kryteria niezaleznosci,
dotyczace m.in. powigzan zawodowych lub pokrewiendstwa zwtaszcza z osobami zarzadzajacymi lub
nadzorujgcymi GPW lub podmioty z Grupy Kapitatowej GPW. Pozostatych cztonkdéw Rady Gietdy walne
zgromadzenie powotuje na zasadach ogdlnych.

Rada Gietdy wybiera ze swojego grona Prezesa i Wiceprezesa Rady Gietdy. Rada Gietdy moze wybrac ze
swojego grona sekretarza Rady Gietdy.

Precyzyjny opis procedur powotywania i odwotywania cztonkdéw Rady Gietdy zawiera Statut.

KOMPETENCJE RADY NADZORCZEJ

Rada Gietdy sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spotki. Kompetencje Rady Gietdy okresla precyzyjnie
Statut, w szczegdlnosci jego §18. Poza typowymi dla rady nadzorczej kompetencjami, Statut przewiduje,
ze uchwaty Rady Gietdy wymaga:

57 Akcjonariusz mniejszosciowy — akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy tacznie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego Spétki
%8 Cztonek Gietdy — podmiot rynku kapitatowego, ktéry po spetnieniu wymogoéw okreslonych regulacjami GPW jest uprawniony do
bezposredniego zawierania transakcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

= wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowigcego alians strategiczny z inng gietda
(porozumienie, ktérego przedmiotem jest w szczegdlnosci trwata wspdtpraca operacyjna
w zakresie stanowigcym zasadniczy przedmiot dziatalnosci Spoétki),

=  zatwierdzanie na wniosek Zarzadu Gietdy wieloletniej strategii rozwoju Gietdy,

= wyrazenie zgody na zawarcie, w zakresie dopuszczonym przepisami prawa, umowy powierzenia
podmiotom zewnetrznym obstugi operacyjnej obrotu na rynku regulowanym lub jakiegokolwiek za
jego segmentéw lub umowy powierzenia podmiotom zewnetrznym obstugi operacyjnej obrotu
zorganizowanego w alternatywnym systemie obrotu,

= nabycie systemu informatycznego stuzgcego zawieraniu transakcji gietdowych,

= wyrazenia zgody na nabycie lub zbycie akcji albo udziatow w spoétkach prawa handlowego, jezeli
ich warto$¢ wedtug ceny nabycia lub zbycia przekracza 1/10 kapitatu zaktadowego Spétki.

SKtAD OSOBOWY RADY NADZORCZEJ | ZMIANY DOKONANE W 2014 R.

27 czerwca 2014 r. zakonczyta sie trzyletnia kadencja Rady Gietdy, w skfadzie zaprezentowanym w Tabeli
14.

Sktad osobowy Rady Gietdy poprzedniej kadencji

dr Wiestaw Roztucki Prezes Rady Gietdy
prof. Marek Wierzbowski Wiceprezes Rady Gietdy
Dariusz Kacprzyk Cztonek Rady Gietdy
Stawomir Krupa Cztonek Rady Gietdy
Jacek Lewandowski Cztonek Rady Gietdy
Leszek Pawtowicz Cztonek Rady Gietdy
dr Marek Stomski Cztonek Rady Gietdy
Zrédto: GPW

Mandaty ww. cztonkéw Rady Gietdy wygasty z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia, ktére zatwierdzito
sprawozdanie finansowe za rok 2013, tj. w dniu 25 lipca 2014 r. Tego samego dnia Zwyczajne Walne
Zgromadzenie GPW powotato do Rady Gietdy na nowg, trzyletnig kadencje pandw: Dariusza Kacprzyka,
Jacka Lewandowskiego, Piotra Pitata, dr. Wiestawa Roztuckiego, dr. Marka Stomskiego (sposrod
kandydatow zgtoszonych przez akcjonariuszy cztonkéw Gietdy) oraz prof. Marka Wierzbowskiego.
Ponadto, 25 sierpnia 2014 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW powotato w sktad Rady Gietdy pana
Waldemara Maja (sposréd kandydatow zgtoszonych przez akcjonariuszy mniejszosciowych).
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Sktad osobowy Rady Gietdy obecnej kadencji

dr Wiestaw Roztucki Prezes Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdys®
prof. Marek Wierzbowski Wiceprezes Rady Gietdy
Dariusz Kacprzyk Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Jacek Lewandowski Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Marek Stomski Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Piotr Pitat Cztonek Rady Gietdy
Waldemar Maj Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Zrédto: GPW
KOMITETY RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy powotuje komitety audytu i regulacji, a ponadto moze réwniez powotac
inne komitety, w szczegdlnosci komitet nominacji i wynagrodzen. Szczegdétowe zadania oraz zasady
powotywania i funkcjonowania komitetdw okresla Statut oraz Regulamin Rady Gietdy, dostepny na stronie
internetowej GPW w sekcji Regulacje w zaktadce Dokumenty korporacyjne
(http://www.gpw.pl/dokumenty korporacyijne).

Wykaz komitetéw dziatajagcych w ramach Rady Nadzorczej GPW, ich sktadow i obszaréow
odpowiedzialnosci zawiera ponizsza tabela.

59 zgodnie z kryteriami niezaleznosci cztonkéw rad nadzorczych zawartymi w Rozdziale 1l pkt 6. Dobrych Praktyk Spétek Notowanych
na GPW, w tym z zastosowaniem przepiséw Zatacznika Il do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektorow nie wykonawczych lub bedgcych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)
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Tabela 16  Sktad i kompetencje Komitetow Rady Gietdy — stan na 31 grudnia 2014 r.

= opiniuje strategie GPW i jej aktualizacje,
=  opiniuje wdrazanie strategii GPW,

Wiestaw Roztucki Przewodniczacy =  opiniuje zagadnienia zwigzane z procesem prywatyzacji
Jacek Lewandowski  Cztonek Komitetu GPW,
= opiniuje propozycje odnosnie aliansow strategicznych
Piotr Pitat Cztonek Komitetu
GPW,
Waldemar Maj  Cztonek Komitetu =  opiniuje propozycje nabycia przez GPW udziatéw w

innych podmiotach o znaczeniu strategicznym,
= opiniuje materiatéw na temat systemu optat gietdowych

. inicjuje i opiniuje propozycje zmian w regulacjach,

= opracowuje wspodlne stanowiska Rady i Zarzadu Gietdy,

= opiniuje oswiadczenia GPW w zakresie przestrzegania

zasad tadu korporacyjnego,

inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania zwigzane

z implementacjg zasad tadu korporacyjnego przez GPW,

= inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania wspierajgce
implementacje zasad tadu korporacyjnego w spotkach
gietdowych

Marek Wierzbowski Przewodniczacy

Piotr Pitat Cztonek Komitetu .

Dariusz Kacprzyk Przewodniczacy = opiniuje system wynagrodzen,

= opiniuje umowy o prace z cztonkami Zarzadu,

=  opiniuje propozycje nagréd rocznych dla cztonkdw
Zarzadu,

=  opiniuje system motywacyjny

Wiestaw Roztucki  Cztonek Komitetu

Marek Stomski  Cztonek Komitetu

= opiniowanie sprawozdan finansowych i wnioskow
Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty,

Marek Stomski Przewodniczacy =  opiniowanie planu finansowego GPW,
= opiniowanie informacji Zarzadu Gietdy z wykonania planu
finansowego,
opiniowanie raportéw z oceny obszaréw ryzyka,
=  opiniowanie ofert podmiotéw majacych petnic¢ ustugi

biegtego rewidenta,

= rekomendacja w zakresie wyboru podmiotu majacego
petni¢ ustugi biegtego rewidenta.

Dariusz Kacprzyk  Cztonek Komitetu

Jacek Lewandowski Cztonek Komitetu -

Zrédto: GPW

0 Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania wszyscy cztonkowie Komitetu Audytu spetniajg kryteria niezaleznosci oraz jeden
z cztonkéw Komitetu Audytu posiada kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy
o Biegtych Rewidentach
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INFORMACIJA O UDZIALE KOBIET | MEZCZYZN W RADZIE GIELDY

GPW, zgodnie z Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych na GPW (Rozdz. Il pkt. 1 ppkt. 2a), publikuje
informacje o udziale kobiet i mezczyzn w Radzie Gietdy na koniec danego roku oraz, dodatkowo, na dzien
w ktérym udziat ten zmienit sie w ciggu roku.

Liczba kobiet i mezczyzn w Radzie Gietdy

31 grudnia 2010r.
28 lutego 2011 r.
27 czerwca 2011 r.
31 grudnia 2011 r.
31 grudnia 2012 r.
9 kwietnia 2013 r.
21 czerwca 2013 r.
31 grudnia 2013 r.
25 lipca 2014 r.
25 sierpnia 2014 r.
31 grudnia 2014 r.

O O O OO0 OO0 oo kX N
N N OO N NN NN oO;

Zrédto: GPW

Zarzad Gietdy

ZASADY POWOLYWANIA | ODWOLYWANIA CZLONKOW ZARZADU

W sktad Zarzadu wchodzi od trzech do pieciu cztonkéw, w tym Prezes Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu
powotywani sg na wspdlng, czteroletnig kadencje. Prezesa Zarzadu powotuje Walne Zgromadzenie.
Pozostali cztonkowie Zarzadu sg powotywani przez Rade Gietdy na wniosek Prezesa Zarzadu, przy czym
przynajmniej jeden cztonek Zarzadu jest powotywany wiekszoscig kwalifikowang czterech pigtych gtoséw.
Jedli jednak Rada Gietdy nie dokona wyboru cztonka Zarzgdu w ten sposéb, w terminie miesigca od zajscia
zdarzenia powodujgcego obowigzek przeprowadzenia wyboru takiego cztonka, wyboru dokona Walne
Zgromadzenie bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

Wybory cztonkdw Zarzgdu zgodnie z powyzszymi zasadami zarzadza sie po raz pierwszy w celu powotania
Zarzadu nowej kadencji albo w przypadku wygasniecia mandatu cztonka Zarzgdu. Cztonkowie Zarzadu
mogg sprawowac funkcje we wtadzach innych podmiotéw gospodarczych jedynie za zgoda Rady Gietdy.

Zwazywszy, ze Spotka prowadzi gietde papierdw wartosciowych, zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, obowigzujg j3 dodatkowe warunki dotyczgce oséb wchodzacych
w sktad Zarzadu. Mianowicie w sktad Zarzgdu powinny wchodzi¢ osoby posiadajgce wyksztatcenie wyzsze,
co najmniej trzyletni staz pracy w instytucjach rynku finansowego oraz nieposzlakowang opinie w zwigzku
ze sprawowanymi funkcjami. W przypadku, gdy spdétka prowadzgca gietde organizuje alternatywny system
obrotu, powyzsze warunki powinny spetnia¢ osoby kierujace tg dziatalnoscig, chyba ze organizowaniem
alternatywnego systemu obrotu kierujg cztonkowie Zarzadu.
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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 sposéb
niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu papierami wartosciowymi lub nie zabezpieczajg nalezycie
interesow uczestnikdw tego obrotu.

KOMPETENCIE ZARZADU

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majgtkiem Spotki oraz reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu
dziatania Zarzadu nalezg wszystkie czynnosci niezastrzezone dla walnego zgromadzenia i Rady Gietdy.
Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. Do sktadania oswiadczen woli w imieniu
Spotki sg upowaznieni dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie lub cztonek Zarzadu dziatajacy facznie
z prokurentem. Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania nie zostata udzielona zadna prokura.

Zgodnie z §5 ust. 3 Statutu, za zgodg Rady Gietdy, 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 akcji.

SKLAD ZARZADU | ZMIANY DOKONANE W 2014 R.
Na koniec 2013 r. w sktad Zarzgdu GPW wchodzili:

Sktad Zarzadu Gietdy poprzedniej kadencji

Adam Maciejewski Prezes Zarzadu
Beata Jarosz Wiceprezes Zarzadu
Pawet Graniewski Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Kutakowski Cztonek Zarzadu
Mirostaw Szczepanski Cztonek Zarzadu
Zrédto: GPW

W ww. sktadzie Zarzad GPW dziatat do czasu wygasniecia mandatow jego cztonkdw, czyli do czasu
skutecznego powotania Zarzagdu nowej kadencji.

26 czerwca 2014 r., na wniosek Skarbu Panstwa RP, walne zgromadzenie powotato Pawta Tamborskiego
na stanowisko Prezesa Zarzgdu. Decyzja te weszta w zycie w dniu 25 lipca 2014 r., po ziszczeniu sie trzech
warunkow:

uzyskaniu przez Pawta Tamborskiego zgody powotanej przez Prezesa Rady Ministrow Komisji
Rozpatrujgcej Whnioski o Wyrazenie Zgody na Zatrudnienie Oséb Ktére Petnity Funkcje Publiczne,
wynikajgcej z art. 7 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o ograniczeniu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
przez osoby petnigce funkcje publiczne (tj. Dz.U. z 2006 r. Nr 216, poz. 1584) (warunek zostat spetniony
8 lipca 2014 r.),

=  doreczeniu Spétce decyzji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wyrazenia zgody na zmiane
w sktadzie Zarzadu Gietdy (warunek zostat spetniony 24 lipca 2014r.), oraz

= zatwierdzeniu przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie sprawozdania finansowego GPW za rok
2013 (w dniu 25 lipca 2014 r.).
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25 lipca 2014 r. Rada Gietdy, na wniosek Prezesa Zarzadu, powotata cztonkdéw zarzgdu GPW nowej kadencji
w osobach:

=  Dariusza Kutakowskiego, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu,

=  Karola Péttoraka, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu,

=  Mirostawa Szczepanskiego, na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu,

=  Grzegorza Zawady, na stanowisko Wiceprezesa Zarzgdu.

W przypadku Grzegorza Zawady i Karola Poétftoraka dla dokonania zmian w skfadzie Zarzadu GPW
wymagana byta zgoda KNF, wobec czego decyzja o powotaniu weszta w zycie odpowiednio 27 sierpnia
2014 r.i9 wrzesnia 2014 .

Na koniec 2014 r. oraz na dzien sporzgdzenia tego sprawozdania, Zarzad Gietdy sktada sie z pieciu
cztonkdéw, w tym Prezesa Zarzadu, przedstawionych w ponizszej tabeli.

Sktad Zarzadu Gietdy obecnej kadencji

Pawet Tamborski
Prezes Zarzagdu GPW

W zarzadzie GPW od lipca 2014 r.

Ponad 20 lat doswiadczenia w bankowosci inwestycyjne;j.

Przewodniczacy rady nadzorczej Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A i rady nadzorczej Towarowej Gietdy Energii S.A.

Dariusz Kutakowski
Wiceprezes GPW
Obszar odpowiedzialnosci: informatyka i technologia

W zarzadzie GPW od 2013 r.
Ponad 13 lat doswiadczenia na stanowiskach kierowniczych w branzy
informatycznej.

Karol Péttorak
Wiceprezes GPW
Obszar odpowiedzialnosci: finanse

W zarzadzie GPW od wrzesnia 2014 r.

Ponad 15 lat doswiadczenia w bankowosci inwestycyjnej i finansach.
Przewodniczacy rady nadzorczej KDPW_CCP S.A., cztonek rady nadzorczej
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. oraz cztonek rady
nadzorczej Centrum Gietdowego S.A.
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Tabela 20

Mirostaw Szczepanski
Wiceprezes GPW
Obszar odpowiedzialnosci: operacje

W zarzadzie GPW od 2013 r.

20 lat doswiadczenia na stanowiskach kierowniczych w branzy finansowe;.
Przewodniczacy rady nadzorczej Instytutu Rynku Kapitatowego — WSE
Research S.A. oraz cztonek rady dyrektoréw Aquis Exchange Ltd.

Grzegorz Zawada
Wiceprezes GPW
Obszar odpowiedzialnosci: strategia i rozwoj

W zarzadzie GPW od sierpnia 2014 r.

Ponad 18 lat doswiadczenia w bankowosci inwestycyjne;j.

Przewodniczacy rady nadzorczej BondSpot S.A. oraz cztonek rady nadzorczej
Towarowej Gietdy Energii S.A.

INFORMACJA O UDZIALE KOBIET | MEZCZYZN W ZARZADZIE GIELDY

Liczba kobiet i mezczyzn w Zarzadzie Gietdy

GPW, zgodnie z Dobrymi Praktykami Spétek Notowanych na GPW (Rozdz. Il pkt. 1 ppkt. 2a), publikuje
informacje o udziale kobiet i mezczyzn w Zarzadzie GPW na koniec danego roku oraz, dodatkowo, na dzien
w ktorym udziat ten zmienit sie w ciggu roku.

31 grudnia 2010 .
31 grudnia 2011 .
31 grudnia 2012 .

15 lutego 2013 r.

1 kwietnia 2013 r.
9 kwietnia 2013 r.

22 maja 2013 r.

31 grudnia 2013 r.

25 lipca 2014 .

27 sierpnia 2014 r.
9 wrzesnia 2014 r.
31 grudnia 2014 r.

O O O O F F kP P N N NN
v B W b B WL P NDNDN

Zrédto: GPW
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Il. 11

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Wynagrodzenia i umowy o prace cztonkow zarzgdu
i rady gietdy

WYNAGRODZENIE CZLONKOW ZARZADU

System wynagrodzen dla cztonkéw Zarzadu Gietdy funkcjonuje w oparciu o system dfugoterminowego
motywowania. Sktada sie on z czesci statej (ptaca zasadnicza), czesci zmiennej (system motywacyjny
Zwany roczng premig uznaniowg) oraz $wiadczen pozaptacowych, ktérych zakres ustala Rada Gietdy.
W 2014 r. zmianie ulegt system premiowania cztonkéw Zarzadu — premia zalezy od uzyskanych ocen
potrocznych dokonanych przez Rade Gietdy dotyczgcych wykonania obowigzkéw oraz osiggnietych przez
Spoétke wynikow, a takze weryfikacje skutkow dziatan podejmowanych przez cztonkdéw Zarzadu Gietdy
w poprzednich latach. Ponadto, okreslona zostata wysokos¢ maksymalnej premii uznaniowej
przystugujacej w danym roku, ktérg moze przyzna¢ Rada Gietdy uznaniowo. W ramach maksymalnej
wysokosci przyznanej premii uznaniowej dokonywane jest rozliczenie na nastepujgcych zasadach:

= 30% przyznanej premii wyptacane jest jednorazowo,
= 30% w formie akcji fantomowych®?,

= 40% kwoty przyznanej premii jest zapisywane w banku premii i podlega rozliczeniu w réwnych
czesciach w kolejnych trzech latach, o ile ponowna ocena skutkéw dziatan podejmowanych
w okresie, ktérego dotyczy premia, dokonana przez Rade Nadzorczg, bedzie pozytywna.

W latach poprzednich system wynagrodzen funkcjonowat na podobnych zasadach, tj. w oparciu o system
dtugoterminowego motywowania (tzw. bank premii). Przyznanie premii uzaleznione byto od stopnia
wykonania szeregu celdw rozwojowych i finansowych. W ramach okreslonej, maksymalnej wysokosci
premii, Rada Gietdy mogta przyznac cztonkom Zarzgdu premie uznaniowa, ktéra nie byta scisle powigzana
ze wskaznikami rozwojowymi i finansowymi, a przyznawana byfa na podstawie oceny stopnia realizacji
indywidualnych rocznych celéw zadaniowych.

W Spotce nie istnieja programy motywacyjne lub premiowe oparte na kapitale emitenta (w tym programy
oparte na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych, czy opcjach na
akcje).

Zgodnie ze Statutem, ustalenie warunkéw umow oraz wysokoSci wynagrodzen Prezesa Zarzadu oraz
pozostatych cztonkéw Zarzadu nalezy do kompetencji Rady Gietdy, przy czym ustalenie warunkéw umaéw
oraz wysokosci wynagrodzen pozostatych cztonkdéw Zarzgdu dokonywane jest na wniosek Prezesa
Zarzadu.

W 2014 r. cztonkowie Zarzgdu nowej kadencji zrzekli sie wynagrodzen z tytutu zasiadania w organach
spotek zaleznych i stowarzyszonych, wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej GPW.

61 Spos6b wynagradzania, polegajgcy na przekazaniu na czas okreslony pewnej liczby wirtualnych akcji fantomowych. Pakiet tych
akcji upowaznia menadzera do pobierania wyptat fantomowych, ktérych wysokosé¢ uzalezniona jest od gietdowego kursu akcji GPW
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Tabela 21 Wynagrodzenia i pozostate Swiadczenia cztonkdw Zarzadu Gietdy, w tym wynagrodzenia otrzymane
z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek podporzgdkowanych w 2014 (tys. zt)*

Swiadczenia

Creé Zobowigzania - Jednostki
fesc dtugoterminowe Pozostate - y - u. podpo-
zZmienna P a rozwigzania
8 Swiadczenia rzagdkowa
(premia) ———————————————— stosunku
Akcje Bank
. pracy
fantomowe  premii
Pawet Tamborski 360 83 83 110 16 0 6 658
Karol Pottorak 205 40 40 53 14 0 0 352
Grzegorz Zawada 226 53 53 70 20 0 11 433
Mirostaw 638 66 66 88 104 0 56 1018
Szczepanski
Dariusz Kutakowski 558 66 66 88 108 0 0 886
Adam Maciejewski 1052 0 0 0 202 948 73 2275
Beata Jarosz 451 0 0 0 128 606 49 1234
Pawet Graniewski 361 0 0 0 104 0 0 465
Razem 3851 308 308 409 696 1554 195 7321

* Kwoty dot. czesci zmiennej (premii) oraz zobowigzan dtugoterminowych (akcji fantomowych/banku premii) za 2014
odzwierciedlaja utworzone na ten cel rezerwy

Zrédto: GPW

Tabela 22 Wynagrodzenia i pozostate Swiadczenia cztonkéw Zarzadu Gietdy, w tym wynagrodzenia otrzymane
z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek stowarzyszonych w 2013 r. (tys. zt)

Swiadczenia z

o Premia — :
qusc zobowiazania Pozostate ty’:ulu : FEEE Raze
zmienna : o : rozwigzania podpo-
) diugoterminowe Swiadczenia
(premia) - stosunku rzadkowane
pracy
Adam Maciejewski 948 582 177 255 0 86 2048
Beata Jarosz 638 332 117 187 0 83 1357
Pawet Graniewski 382 192 26 119 0 0 719
Mirosfaw 350 160 34 104 0 10 758
Szczepanski
Dariusz Kutakowski 133 60 13 39 0 0 245
Ludwik Sobolewski 368 0 0 81 117 12 578
Lidia Adamska 317 0 0 62 825 7 1211
Razem 3136 1326 367 847 942 298 6917
Zrédto: GPW

62 premia —zobowigzanie dtugoterminowe, za rok 2011 zostata rozliczona w roku 2013 i zaprezentowana w ,,Cze$¢ zmienna (premia)”
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WARUNKI UMOW O PRACE CZtONKOW ZARZADU

Umowy o prace z cztonkami Zarzadu Gietdy nowej kadencji zostaty zawarte na czas okreslony tj. do dnia
wygasniecia mandatu, w zwigzku z zakoiczeniem 4-letniej kadencji Zarzadu Spétki, okreslonej w Statucie.
Umowy te mogg zosta¢ rozwigzane przez Spodtke lub cztonka Zarzadu za trzymiesiecznym
wypowiedzeniem lub za porozumieniem stron.

Spoétka zawarta umowy o prace z nastepujgcymi cztonkami Zarzadu:

Umowy o prace z cztonkami Zarzadu Gietdy, stan na 31 grudnia 2014 r.

Pawet Tamborski 25 lipca 2014 . na czas okreslony, tj. do uptywu kadencji Prezes Zarzadu

Grzegorz Zawada 28 sierpnia 2014 r. na czas okreslony, tj. do uptywu kadencji ~ Wiceprezes Zarzadu

Karol Pottorak 9 wrzesnia 2014 r. na czas okreslony, tj. do uptywu kadencji ~ Wiceprezes Zarzadu

Mirostaw Szczepanski 25 lipca 2014 . na czas okreslony, tj. do uptywu kadencji ~ Wiceprezes Zarzadu

Dariusz Kutakowski 25 lipca 2014 r. na czas okreslony, tj. do uptywu kadencji ~ Wiceprezes Zarzadu
Zrédto: GPW

Rada Gietdy zawarta z cztonkami Zarzgdu umowy o zakazie konkurencji. Cztonkowie Zarzadu podpisali
umowy o zakazie konkurencji, ktére obowigzywaé beda po ustaniu zatrudnienia przez okres 3 miesiecy
(w przypadku rozwigzania umowy w trakcie trwania kadencji) lub 6 miesiecy (w przypadku zakonczenia
danej kadencji i niepowotania na kolejng). Umowa o zakazie konkurencji moze zostaé wypowiedziana
przez Spotke w okresie 30 dni od dnia rozwigzania umowy o prace.

W zwigzku z zakonczeniem kadencji Zarzadu w 2014 r. nastgpity zmiany jego sktadzie. Umowy o prace
z cztonkami Zarzadu poprzedniej kadencji zostaty rozwigzane z dniem wygasniecia mandatu, tj. 25 lipca
2014 r. W 2006 r. Rada Gietdy podpisata z dwczesnymi cztonkami Zarzgdu umowy o zakazie konkurencji,
zgodnie z ktérymi przez 12 miesiecy od rozwigzania umdéw o prace ze Spotkg cztonkowie Zarzadu nie beda
prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do Spotki. W okresie obowigzywania zakazu
konkurencji po ustaniu stosunku pracy, cztonkom Zarzadu przystuguje odszkodowanie w wysokosci 100%
wynagrodzenia zasadniczego brutto otrzymanego w okresie 12 miesiecy przed ustaniem stosunku pracy,
wyptacane w 12 réwnych ratach miesiecznych.

W zwigzku z powyzszym, na podstawie zawartych uméw o zakazie konkurencji, Spdtka wyptaca
odszkodowanie p. Adamowi Maciejewskiemu w kwocie 79.000 zt i p. Beacie Jarosz w kwocie 50.497,22 zt
miesiecznie.

W dniu 7 pazdziernika 2014 r. Spétka zawarta z p. Beatg Jarosz porozumienie dotyczgce wysokosci
miesiecznego odszkodowania przystugujacego z tytutu umowy o zakazie konkurencji. Odszkodowanie to
pomniejszane jest o kwote miesiecznego przychodu brutto osigganego przez p. Beate Jarosz w zwigzku
z zatrudnieniem w grudniu 2014 r. w Towarowej Gietdzie Energii SA.

Powyzsze umowy o zakazie konkurencji obowigzujg do 31 lipca 2015 r.
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WYNAGRODZENIE CZLONKOW RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, cztonkowie Rady Gietdy otrzymujg wynagrodzenie, ktdrego wysokos¢ okresla
Zwyczajne Walne Zgromadzenie. Zgodnie z ostatnig uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki
z 25 lipca 2014 r., kwota miesiecznego wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Gietdy zostata ustalona
w nastepujacej wysokosci:

= Prezes Rady Gietdy — 2-krotnos¢ przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw bez wyptat nagréd z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego
przez Prezesa GUS;

=  Wiceprezes Rady Gietdy, Sekretarz Rady Gietdy, Cztonek Rady Gietdy — 1,5-krotnos¢ przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw bez wyptat nagréd z zysku w czwartym
kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa GUS.

Tabela 24 Wynagrodzenia cztonkéw Rady Gietdy (tys. zt)

Leszek Pawtowicz 27 47
Marek Wierzbowski 59 47
Sebastian Skuza - 22
Pawet Graniewski®3 - 164
Jacek Lewandowski 59 47
Stawomir Krupa 27 47
Marek Stomski 59 47
Wiestaw Roztucki 69 25
Dariusz Kacprzyk 59 25
Piotr Pitat 31 -
Waldemar Maj 25 -

Zrédto: GPW

Cztonkowie Rady Gietdy nie petnig rownolegle funkcji nadzorczych lub zarzadczych w jednostkach
podporzadkowanych GPW.

Ill. 12 Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
GPW

W zwigzku ze zmianami w sktadzie Zarzadu Gietdy, ktére miaty miejsce w 2014 r., na GPW obowigzuje
nowa struktura organizacyjna (Schemat 5).

53 Pan Pawet Graniewski byt oddelegowany do wykonywania czynnosci cztonka Zarzadu Gietdy w okresie od 10 stycznia 2013 r. do 9
kwietnia 2013 r. W czasie oddelegowania otrzymywat wynagrodzenie miesieczne w wysokosci wyliczonej jako $rednia
wynagrodzenia zasadniczego cztonkdw Zarzadu Gietdy
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Schemat 8
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Struktura organizacyjna GPW na 31 grudnia 2014 r.
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IV.

Schemat 9

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU

Strategia biznesowa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie

realizowana jest w sposob odpowiedzialny, transparentny,

sWenspatpracy i dialogu ze wszystkimi glownymi grupami interesariuszy.

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ operacyjng majac na uwadze kwestie spoteczne, etyczne oraz zwigzane
z ograniczaniem wptywu na srodowisko naturalne.

Gtéwnym motywem realizowanej przez Spotke polityki CSR (Corporate Social Responsibility) jest
podnoszenie jakosci polskiego rynku kapitatowego, co odbywa sie m. in. za posrednictwem programow
edukacyjnych, promocji najwyzszych standardéw w zakresie tadu korporacyjnego i komunikacyjnego oraz
dziatania na rzecz wspotpracy i aktywnego dialogu z, i pomiedzy uczestnikami tego rynku.

Potwierdzeniem spotfecznie odpowiedzialnego podejscia GPW do prowadzonej dziatalnosci jest
zakwalifikowanie sie Spotki po raz drugi w rzedu do indeksu RESPECT, ktory skupia spoétki dziatajgce
zgodnie z najwyzszymi standardami CSR.

Od grudnia 2013 r. GPW jest rowniez cztonkiem inicjatywy ONZ Sustainable Stock Exchanges (SSE), ktdra
zrzesza gietdy z catego Swiata i ma na celu wspieranie rozwoju spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz
zrownowazonego rozwoju w ramach macierzystych rynkow. Inicjatywa SSE zostata zatozona w 2009 roku
przez Organizacje Naroddéw Zjednoczonych, a jej gtdwnym celem jest wymiana doswiadczen pomiedzy jej
cztonkami. Obecnie SSE zrzesza 17 gietd.

STRATEGIA CSR GPW

W 2013 r. GPW stworzyta i wdrozyta strategie spotecznej odpowiedzialnosci, ktéra opiera sie na czterech
gtéwnych filarach, istotnych z punktu widzenia dziatalnosci Gietdy oraz roli jakg petni na polskim rynku
kapitatowym.

Gtoéwne obszary strategii CSR GPW

EDUKACIA

RYNEK PRACOWNICY

SRODOWISKO
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Edukacja

Jedna z podstaw budowania zaufania spoteczenstwa do rynku

kapitatowego i instytucji dziatajacych w jego obrebie jest

ksztattowanie kultliry inwestowaniaprzy.jednoczesnym budowaniu
L

mswiadomuosci w zakresie funkcjonowania rynku kapitatowego.

Prowadzenie dziatalnosci w zakresie edukacji, promocji i informacji zwigzanej z rynkiem kapitatowym jest
jednym z celdw statutowych Gietdy. Dziatania edukacyjne Gietdy sg takze narzedziem budowy relacji
z inwestorami indywidualnymi, ktérzy petnig istotng role w generowaniu ptynnosci na rynku. Bogata
oferta edukacyjna GPW wpisuje sie zatem w jeden z gtdwnych celi strategicznych Spoétki polegajgcy na
zwrdceniu sie w kierunku kluczowych klientow.

W ramach swojej biezacej dziatalnosci Gietda organizuje szkolenia, seminaria i konferencje
upowszechniajgce inwestowanie w instrumenty finansowe i wiedze o rynku kapitatowym.

Dziatania edukacyjne zrealizowane przez GPW w 2014 r.:

=  Szkolna Internetowa Gra Gietdowa (SIGG) — projekt poswiecony inwestowaniu skierowany
do mtodziezy ponadgimnazjalnej, realizowany od roku 2002 r we wspdtpracy z Fundacjg im.
Lestawa A. Pagi. SIGG od strony praktycznej uczy mtodych ludzi inwestowania na gietdzie,
analizowania sytuacji na rynkach, podejmowania decyzji i pracy w grupie. W 2014 r. wzieto
w nim udziat ponad 22 tys. uczestnikéw.

= Szkolenia produktowe z Domami Maklerskimi — stacjonarne i wyjazdowe warsztaty
produktowe wspdtorganizowane z domami maklerskimi. W 2014 r. odbyto sie ich tgcznie 39
szkolen we wspotpracy z 6 domami maklerskimi.

=  Szkolenia produktowe we wspétpracy z uczelniami i kotami naukowymi —w 2014 r. odbyty
sie tacznie 23 wyktady poswiecone instrumentom finansowym notowanym na GPW.

= Akademia Tworzenia Kapitatu — cykliczne spotkania odbywajace sie kilka razy w roku w
najwiekszych miastach Polski organizowane we wspodtpracy ze Stowarzyszeniem Inwestorow
Indywidualnych, podczas ktérych eksperci przekazujg wiedze dotyczacg rynku kapitatowego,
notowanych instrumentéw oraz technik inwestycyjnych. W 2014 r. w ramach ATK odbyty sie
dwa cykle —tgcznie 12 szkolen.

W 2014 r. dodatkowo GPW wzieta udziat w kilku inicjatywach edukacyjnych adresowanych do
potencjalnych emitentéw. Spoétka wspotorganizowata: 11 warsztatdw z Konfederacjg Lewiatan,
5 konferencji z Fundacjg Matych i Srednich Przedsiebiorstw oraz szereg szkolers organizowanych przez
Autoryzowanych Doradcow.

W styczniu 2014 r. zostat takie rewitalizowany jeden z flagowych programéw edukacyjnych
prowadzonych przez kilkanascie lat przez GPW — Szkota Gietdowa. W ramach projektu organizowane sg
kilkunastogodzinne kursy przeznaczone dla poczatkujgcych inwestoréow, obejmujgce zagadnienia takie
jak: funkcjonowanie rynku kapitatowego i gietdy, zasady inwestowania, analize spotek, sposoby oceny
ryzyka oraz psychologie inwestowania. Kursy sg organizowane cyklicznie w najwiekszych miastach Polski
we wspotpracy z tamtejszymi uczelniami oraz w Warszawie — przez samg Gietde. W 2014 r. odbyto sie 16
kurséw, w ktérych tacznie wzieto udziat ponad 600 oséb.
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W celu podnoszenia swiadomosci w zakresie inwestowania GPW prowadzi takze projekty dedykowane
zwiekszaniu umiejetnosci praktycznych inwestoréw. W maju 2013 r. Gietda uruchomita platforme demo
do nauki inwestowania w kontrakty terminowe na indeksy WI1G20, mWIG40, oraz kontrakty na waluty —
GPWTr@der. W marcu 2014 r. platforma zostat poszerzona o modut do nauki inwestowania w akcje.
Narzedzie zostato zaprojektowane z myslg o poczatkujgcych inwestorach, ktérzy chcg pogtebi¢ swojg
wiedze na temat rynku akcji i derywatéw oraz poznac od strony praktycznej mechanizmy inwestowania
w dostepne na GPW instrumenty finansowe. Na koniec 2014 r. na platformie GPWTr@der funkcjonowato
ok. 21,7 tys. wirtualnych rachunkéw. Platforma jest obecnie wykorzystywana w celach edukacyjnych przez
domy maklerskie oraz uczelnie wyzsze w catym kraju.

Dodatkowo od 2010 roku Gietda jest partnerem programu edukacyjnego ,Akcjonariat Obywatelski”,
zainicjowanego przez Ministerstwo Skarbu Panstwa i adresowanego do oséb zainteresowanych
inwestowaniem na gietdzie. W 2014 r. w ramach programu odbyt sie kolejny cykl warsztatow w miastach
catej Polski oraz kilka projektéw edukacyjnych.

Rynek

Spotka podejmuje dziatania majgce na celu budowanie kultury

Korporacyjnej i od;!owiednich postaw uczestnikéw rynku kapitatlowego w Polsce.

DOBRE PRAKTYKI | tAD KORPORACYJNY

Gtownym celem GPW w tym obszarze jest kreowanie i promowanie dobrych praktyk wsréd spétek
gietdowych w zakresie tadu korporacyjnego. Poczawszy od 2002 r. Gietda promuje zasady corporate
governance poprzez staty rozwdj oraz upowszechnianie ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW”,
ktorych celem jest umacnianie transparentnosci spotek gietdowych, wzmacnianie ochrony praw
akcjonariuszy oraz poprawa jakosci komunikacji spétek z inwestorami. Kolejne nowelizacje zasad
zebranych w kodeksie byty dostosowywane do zmian w przepisach prawa, aktualnych,
miedzynarodowych trendéw w corporate governance oraz zmieniajgcych sie potrzeb i oczekiwan
uczestnikéw rynku.

W grudniu 2014 r. GPW rozpoczeta konsultacje publiczne projektu zmian ,Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na GPW”, skierowane do szerokiego grona uczestnikow rynku kapitatowego. W projekcie
zmian wypracowanym przez GPW przy udziale ekspertow i przedstawicieli rynku, ktdrzy weszli w sktad
Komitetu Konsultacyjnego GPW ds. tadu Korporacyjnego uwzgledniono kwestie istotne dla corporate
governance w Unii Europejskiej. Konsultacje majg na celu wypracowanie bardziej przejrzystych
i zrozumiatych zasad, ktére bedg jednoczesnie zgodne z potrzebami i oczekiwaniami rynku. Konsultacje
potrwajg do konca lutego 2015 r. a ich efektem bedzie wypracowanie nowej wersji Dobrych Praktyk, ktéra
w ocenie Spoétki wptynie na podniesienie jakosci polskiego rynku kapitatowego.

W 2014 r. zostaty podjete rowniez kolejne znaczace dziatania w celu podwyzszenia jakosci relacji
inwestorskich i bezpieczenstwa w obszarze rynkow alternatywnych GPW. Celem wprowadzonych od
1 wrzesnia 2014 r. zmian byta przede wszystkim poprawa bezpieczenstwa na rynku Catalyst
i dostosowanie regulacji ASO Catalyst do standardéw wprowadzonych w ubiegtym roku na
rynku NewConnect. Zmiany objety kilka obszaréw, a najwazniejsze z nich to: wprowadzenie minimalnej
wartosci emisji obligacji, ktére mogg by¢ przedmiotem wprowadzenia do ASO, natozenie obowigzku
posiadania Autoryzowanego Doradcy na emitentéw emisji o nizszej wartosci, obowigzkowe sporzadzenie
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dokumentu informacyjnego pomimo wczesniejszego oferowania obligacji na podstawie memorandum
informacyjnego. W celu zwiekszenia dostepnosci dla obligatariuszy informacji, ktére moga by¢ istotne dla
realizacji wyptaty obligacji, wydtuzono takie czas podlegania przez emitentow obowigzkom
informacyjnym. Zmiany weszty w zycie 1 wrzesnia 2014 r. , natomiast wymaog minimalnej wartosci obligacji
wprowadzanych do ASO Catalyst zacznie obowigzywac od 1 stycznia 2015 .

Od poczatku 2014 r. zaczety takze obowigzywac zmiany zasad kwalifikacji spotek do segmentu Lista
Alertow majgce na celu eliminacje problemu wycen groszowych na Gtéwnym Rynku GPW. Obecnie do
tego segmentu kwalifikowane sg wszystkie akcje o jednostkowej wartosci rynkowej nizszej niz 50 groszy,
niezaleznie od poziomu zmiennosci kursu, a konsekwencjag kwalifikacji emitenta do tego segmentu jest:
wykluczenie akcji emitenta z portfela indekséw, przeniesienie ich do notowan w systemie jednolitym,
specjalne oznaczenie emitenta w serwisach informacyjnych gietdy oraz usuniecie akcji z listy papierow,
ktére moga by¢ przedmiotem krotkiej sprzedazy.

Najwyzsze standardy w obszarze corporate governance sg promowane przez Gietde takze wsrdd
emitentow spoza Polski. Wiosng 2014 r. GPW po raz kolejny zorganizowata konkurs wérdd zagranicznych
spotek notowanych na rynkach akcji na , Lidera Rl na GPW 2014”, ktérego celem byto wytonienie spotek
najlepiej prowadzacych relacje inwestorskie. Jego wyniki zostaty ogtoszone w czerwcu podczas pigtej
edycji konferencji ,,WSE International Companies’ Forum”, innej inicjatywy GPW majacej na celu
wzmacnianie profesjonalnych i otwartych relacji pomiedzy zagranicznymi emitentami notowanymi na
GPW a inwestorami. Konferencja ta organizowana jest przez GPW cyklicznie od 2011 r.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie prowadzi takze programy ,GPW EDU-partner dobre
praktyki” oraz ,,GPW RI Partner”. Pierwszy z nich powstat w 2008 r. i polega na wytanianiu partneréw
edukacyjnych z catego kraju, ktorzy aktywnie wtaczajg sie we wspotprace na rzecz rozwoju corporate
governance w Polsce. Obecnie lista EDU-partneréw GPW w zakresie dobrych praktyk liczy 8 podmiotow.

Tytut ,GPW RI Partnera” otrzymujg te media i portale, ktdre w sposdb szczegdlny dziatajg na rzecz
aktywizacji relacji spotek gietdowych z inwestorami i wspdtpracy w tworzeniu jak najlepszych warunkdéw
zapewniajgcych spétkom i ich inwestorom mozliwosci skutecznej komunikacji. Na koniec 2014 r.
w programie znajdowaty sie 3 podmioty.

GPW prowadzi takie specjalny serwis internetowy poswiecony tematyce dobrych praktyk i tadu
korporacyjnego: www.corp-gov.gpw.pl.

DIALOG Z INTERESARIUSZAMI

Decyzje biznesowe GPW moga miec istotny wptyw na pozostatych uczestnikéw rynku kapitatowego,
dlatego Spdtka prowadzi konsultacje najistotniejszych dla rynku zmian z poszczegdlnymi grupami
interesariuszy.

W zwigzku ze zmiang strategii GPW, ktdra zostata ogtoszona w pazdzierniku 2014 r. GPW odbyta blisko
30 spotkan z kluczowymi grupami interesariuszy Spotki, wsrdd ktérych znalezli sie: emitenci z wszystkich
rynkdw prowadzonych przez GPW, przedstawiciele TFlI, OFE i PTE, a takie inwestorzy zagraniczni
i indywidualni. W wyniku dialogu zostaty wypracowane kluczowe z punktu widzenia interesariuszy Gietdy
obszary, ktére w sposéb szczegdlny zostaty uwzglednione przez Spotke w procesie tworzenia strategii na
lata 2014 - 2020.
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Podobne konsultacje z uczestnikami rynku zostaty przeprowadzone przez Spétke przed podjeciem decyzji
w sprawie gtéwnych indekséw na GPW (utrzymanie WIG20 jako indeksu bazowego) oraz w sprawie
utrzymania mnoznika 20 zt w kontraktach terminowych na indeks WIG20.

Oprocz dialogu z interesariuszami prowadzonego w sposéb nieregularny, przy okazji istotnych decyzji
biznesowych, GPW prowadzi state konsultacje w uczestnikami rynku w ramach dziatalnosci Komitetow
Konsultacyjnych, powotanych w 2013 r. Funkcjonuja one jako kolegia doradcze w kluczowych obszarach
dziatania GPW. W sktad komitetow wchodzg przedstawiciele poszczegdlnych sSrodowisk dziatajgcych w
obrebie polskiego rynku kapitatowego, czyli inwestorzy, przedstawiciele emitentéw, domdéw maklerskich
i funduszy, przedstawiciele srodowiska naukowego, prawnicy, a takze reprezentanci KNF. Konsultacja
decyzji biznesowych Gietdy z gremium Komitetéw pozwala na wypracowanie optymalnych rozwigzan
z punktu widzenia wszystkich grup interesariuszy GPW.

Na koniec 2014 r. przy GPW dziataty nastepujgce Komitety:
=  Komitet Indekséw Gietdowych GPW
=  Komitet Naukowy GPW
=  Komitet ds. tadu Korporacyjnego
= Komitet ds. Rynku Terminowego
=  Komitet ds. Papieréw Dtuznych

= Komitet ds. Rynku Papierow Udziatowych

Pracownicy

Pracownicy Gietdy z uwagi na swoje unikalne kwalifikacje i doswiadczenie

Wapitaiowm stanowiag bardzo istotng grupe interesariuszy GPW.

Gtowne cele polityki HR-owej Gietdy koncentrujg sie na ksztattowaniu kultury organizacyjnej opartej na
wartosciach i efektywnej komunikacji wewnetrznej oraz inwestowaniu w staty rozwdj pracownikéw.

Stan zatrudnienia na GPW na 31 grudnia oraz struktura zatrudnienia ze wzgledu na ptec

Liczba pracownikéw GPW 208 205 211
- Kobiety 99 97 98
- Mezczyzni 109 108 113
Zrédto: GPW

Polityka personalna Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie opiera sie na zaangazowaniu
i kompetencjach pracownikdow, rozwijajacych sie wraz z firmg. Stad w 2014 r. Spétka kontynuowata
dziatania koncentrujgce sie na sprawnym zarzgdzaniu procesami kadrowymi, ptacowymi, socjalnymi
i premiowymi tak, aby odpowiadaty one potrzebom biznesowym i wspieraty realizacje strategii Gietdy.
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POLITYKA REKRUTACYJNA GPW

Polityka rekrutacyjna GPW jest skoncentrowana na pozyskiwaniu wysokiej klasy specjalistow do
wszystkich obszaréw dziatalnosci Spotki. W przypadku rekrutacji na strategiczne stanowiska, Gietda
podejmuje wspotprace z profesjonalnymi biurami doradztwa personalnego, dzieki ktérym uzyskuje petny
merytoryczno-psychologiczny profil kandydata. Sprawnemu procesowi pozyskiwania pracownikéw
sprzyja takze utworzona na stronie internetowej GPW zaktadka ,Kariera na GPW”.

Proces rekrutacyjny sktada sie z 6 etapdw:
= Etap 1. Przestanie przez kandydata CV wraz z listem motywacyjnym, ktére sg szczegdétowo
analizowane szczegdlnie pod katem uzasadnienia checi podjecia pracy w Spotce;
= Etap 2. Testy wiedzy ogdlnej;
= Etap 3. Interview z potencjalnym przetozonym oraz pracownikiem Biura HR;

= Etap 4. Rozwigzywanie problemdéw — case study, zwigzane z przysztym zakresem obowigzkéw
kandydata;

=  Etap 5. Decyzja GPW o zatrudnieniu;

=  Etap 6. Podpisanie umowy i dopetnienie wszelkich formalnosci zwigzanych z zatrudnieniem.

Wskaznik rotacji pracownikéw GPW na 31 grudnia®

Wskaznik rotacji pracownikéw GPW 7,2% 13,3% 3,3%

Zrédto: GPW

W 2014 r. roku GPW zawarta 21 umdw z nowymi pracownikami i tyle samo umdw (21) zostato
rozwigzanych. Dla poréwnania w 2013 r. liczna nowo podpisanych przez GPW umoéw z pracownikami
wyniosta 23, a rozwigzanych — 29.

POLITYKA SZKOLENIOWA GPW

Istotnym elementem procesu doskonalenia zawodowego i podnoszenia kwalifikacji pracownikéw sg
szkolenia. W 2014 roku realizowane byty szkolenia podnoszace konkretne kompetencje zawodowe i kursy
jezykowe. Zgodnie z politykg HR Gietda dofinansowywata réwniez studia magisterskie, podyplomowe
i doktoranckie pracownikéw. W ramach poszerzania kwalifikacji zawodowych pracownicy GPW
uczestniczyli w konferencjach, kongresach i seminariach dotyczacych problematyki rynkowej. Srednia
liczba dni szkoleniowych przypadajaca na pracownika zatrudnionego na umowe o prace w GPW wyniosta
w 2014 roku 6,55.

64 Wskaznik rotacji przedstawia stosunek liczby pracownikéw, z ktérymi zostata rozwigzana umowa o prace w danym roku do
przecietnego zatrudnienia w roku
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Tabela 27 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na wyksztatcenie, stan na 31 grudnia

Ogotem 208 205 211
- Wyksztatcenie zawodowe 1 1 1
- Wyksztatcenie srednie 28 29 33
- Wyksztatfcenie wyzsze 179 175 177
Zrédto: GPW

SYSTEM MOTYWACYINY GPW

Polityka HR GPW w duzej mierze opiera sie na zaangazowaniu pracownikow, stad Spétka przywigzuje
bardzo duzg wage do odpowiedniego motywowania swojej kadry. Wdrozony w 2014 r. program
motywacyjny dla pracownikdow Gietdy sktada sie z nastepujgcych elementdow: czesci statej (wynagrodzenie
zasadnicze) i czesci zmiennej (nagroda roczna) oraz nagrody uznaniowa. System premiowy powigzany jest
z celami Zarzadu oraz kierunkami strategicznymi Gietdy. Zaktada on podziat stanowisk na grupy premiowe,
dla ktérych stosowane sg zréznicowane zasady premiowania. W ramach danej grupy premiowej
stosowany jest ten sam rodzaj kryteriow premiowych, ten sam udziat kryteriow
wskaznikowych/zadaniowych lub ilosciowych.

Kazdy pracownik Gietdy ma takze szeroki dostep do benefitow pozaptacowych takich jak: opieka
medyczna, refundowanie kosztow dojazdu do pracy, Pracowniczy Program Emerytalny, system
kafeteryjny, pozyczki na cele m.in. mieszkaniowe lub zdrowotne oraz swiadczenia z Zaktadowego
Funduszu Swiadczen Socjalnych.

KODEKS ETYKI GPW

Poza podnoszeniem kwalifikacji zawodowych GPW podejmuje réwniez dziatania ukierunkowane na
rozwdj kultury korporacyjnej opartej na wartosciach oraz w unikalnym stopniu premiujacej
i wykorzystujacej inicjatywy pracownikéw w zakresie podnoszenia efektywnosci catej organizacji.

Ustanowiony w listopadzie 2013 r. Kodeks Etyki pracownikéw GPW okreslajgcy podstawowe wartosci
obowigzujace we wszystkich aspektach dziatalnosci Spotki, zostat w 2014 roku zmodyfikowany. Dokument
ten wskazuje zasady postepowania i wartosci, jakimi powinien sie kierowac kazdy pracownik GPW, a takze
upowszechnia i promuje kulture przestrzegania obowigzujacego prawa i podejmowania decyzji w oparciu
o kryteria etyczne w obszarach: wzajemnych relacji pracownikéw, relacji z klientami i kontrahentami,
relacji z konkurencja oraz w zakresie komunikacji, promocji i reklamy, i okresla sankcje
za nieprzestrzeganie Kodeksu. Dokument zostat podpisany przez wszystkich pracownikéw GPW.

POLITYKA BHP

Wsrdd priorytetdow GPW znajduje sie takze troska o zdrowe, bezpieczne i przyjazne srodowisko pracy,
ktore wspiera budowe potencjatu zawodowego wszystkich pracownikow Gietdy. W ramach przyjetej w
2014 r. polityki BHP Spdtka zobowigzata sie do zapobiegania wypadkom przy pracy, chorobom
zawodowym oraz zdarzeniom potencjalnie grozagcym wypadkiem, ciggtego dazenia do poprawy stanu
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bezpieczenstwa i higieny pracy oraz ochrony przeciwpozarowej oraz podnoszenia kwalifikacji
pracownikéw, a takze uwzgledniania ich roli i zaangazowania w dziataniach na rzecz poprawy
bezpieczenstwa i higieny pracy. W 2014 r. nie miat miejsca zaden wypadek przy pracy w GPW.

WOLONTARIAT PRACOWNICZY

Wolontariat pracowniczy jest jedng z form realizacji dziatalnosci GPW 1z zakresu spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu. W ramach wolontariatu Gietda objeta opiekg Palcowke Opiekunczo-
Wychowawczg we Franciszkowie oraz dwa Rodzinne Domy Dziecka w Ruszkowie. Wsparcie pracownikéw
GPW polega na corocznym przygotowywaniu paczek Swigtecznych, sezonowej zbidrce odziezy oraz
wyposazeniu pomieszczen Placéwki w niezbedny sprzet, m.in. gimnastyczny.

PRAKTYKI | STAZE
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. przyktada duzg wage do edukacji i zdobywania wiedzy
na temat rynku kapitatowego przez mtodziez.

Od wielu lat Gietda umozliwia studentom szkét wyzszych odbywanie praktyk. S3 to studenci uczelni
o roznych profilach, m.in.: ekonomicznych, finansowych, marketingowych. Poza tym, GPW realizuje
program kierowany do laureatéw Akademii Lideréw Rynku Kapitatowego, organizowanej przez Fundacje
im. Lestawa A. Pagi we wspotpracy z GPW.

Srodowisko

GPW uznaje ochrone srodowiska naturalnego za jedna z podstaw

budowy-wartosci nrwoczesnej i konkurencyjnej instytucji dziatajgcej
— . S

naeuropejskim rynku kapitatowym.

W 2013 r. GPW przyjeta polityke srodowiskowg, zgodnie z ktérg w 2014 r. kontynuowata dziatania majace
na celu ograniczenie wptywu na $rodowisko naturalne i budowanie swiadomosci ekologicznej wsréd
pracownikdw Spotki. Z uwagi na przynalezno$¢ do branzy finansowej ograniczajq sie one do nastepujgcych
obszaréw: gospodarowanie odpadami i surowcami wtérnymi, zuzycie papieru, zuzycie wody, zuzycie
energii, zuzycie paliw i emisja CO2 oraz edukacji pracownikoéw prowadzonej w ramach komunikacji
wewnetrzne;j.

Dodatkowo GPW z racji rodzaju prowadzonej dziatalnosci i roli, jakg petni na polskim rynku kapitatowym
ma mozliwos$¢ wywierania wptywu posredniego na $rodowisko naturalne poprzez promowanie
odpowiednich postaw wsréd emitentéw i inwestoréw, a takze dziatania promocyjne i edukacyjne
w ramach odpowiedzialnego inwestowania.
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GOSPODAROWANIE ODPADAMI | SUROWCAMI WTORNYMI

Zgodnie z obowigzujacg Procedurg Postepowania z Odpadami GPW przekazuje odpady trwate do
sktadowisk odpaddw, w ktérym sg one poddawane odzyskowi lub utylizowane. Od lutego 2014 r. Spétka
prowadzi takze samodzielnie segregacje odpaddow. W catym 2014 r. Gietda wytworzyta w sumie 2,2 tony
odpaddéw (w 2013 r — 13,4 tony), z czego ponad 1/3 zostata poddana segregacji i dalszemu recyklingowi.
Sprzet komputerowy wycofany z uzytkowania sprzedawany jest pracownikom Spétki w formie aukgji
pracowniczych. W 2014 r. odbyta sie 1 aukcja, podczas ktorej sprzedano 76 szt. sprzetu.

ZUZYCIE PAPIERU

Od 2011 r. na GPW funkcjonuje Elektroniczny System Obiegu Dokumentéw (ESOD), ktéry w znacznym
stopniu wptynat na ograniczenie zuzycia papieru wewnatrz Gietdy. W 2014 r. kontynuowane byty réwniez
dziatania w ramach komunikacji wewnetrznej, promujace wérdd pracownikéw postawy proekologiczne.
W wyniku m.in. tych dziatan zuzycie papieru w Spdétce zmniejszyto sie w 2014 r. o blisko 25 proc.
w porownaniu do roku poprzedniego.

ZUZYCIE WODY

Centrum Gietdowe, spdtka zarzadzajgca kompleksem biurowym, w ktérym miesci sie siedziba GPW
i jednoczesnie jedna ze spodtek stowarzyszonych Grupy GPW posiada zaawansowane rozwigzania
proekologiczne sprzyjajagce zmniejszeniu zuzycia wody. Rozwigzana te zostaty wprowadzone juz na etapie
prac zwigzanych z projektowaniem budynku, w ktérych GPW brata aktywny udziat. We wszystkich
bateriach umywalkowych stosowane sg perlatory ograniczajace zuzycie wody. Dodatkowo w kaskadzie
wodnej zlokalizowanej wzdtuz elewacji wschodniej budynku zastosowano zamkniety obieg wody i woda
jest w nim uzdatniana. W 2014 r. Gietda kontynuowata dziatania komunikacyjne skierowane do
pracownikdéw i gosci zewnetrznych majgce na celu kreowanie postaw ekologicznych w zakresie zuzycia
tego zasobu. W poréwnaniu do roku 2013 w 2014 r. zuzycie wody w Spodtce spadto o ok. 12 proc.

ZUZYCIE ENERGII

Centrum Gietdowe posiada zaawansowane rozwigzania proekologiczne sprzyjajace zmniejszeniu zuzycia
energii. W pomieszczeniach biurowych stosuje sie wytgcznie oprawy Swietldwkowe zuzywajgce mniej
energii od tradycyjnych zaréowek i halogendéw. Zoptymalizowana jest praca wind, a do ogrzewania garazu
podziemnego stosuje sie powietrze usuwane z pomieszczen biurowych. Siedziba GPW posiada takze
system BMS (Building Management System), ktory umozliwia sterowanie instalacjami budynku i w efekcie
nastepuje optymalizacja zuzycia energii cieplnej, energii elektrycznej, rozptywu wody i powietrza (praca
wentylatoréw), wytwarzania wody lodowej do urzadzen chtodu. BMS umozliwia takze programowanie
oswietlenia biur i korytarzy, ktére obecnie jest wytgczane automatycznie o g. 20.00 w catym budynku.
W pordéwnaniu do roku 2013 w 2014 r. zuzycie wody w Spétce spadto o ok. 20 proc.
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ZUZYCIE PALIW | EMISJA CO2

Flota samochodowa GPW sktada sie wytgcznie z pojazdow, posiadajagcych odpowiednie normy spalin
(EURO-4 lub EURO-5). Zgodnie z obowigzkiem ustawowym GPW uiszcza optaty $rodowiskowe za
gospodarcze korzystanie ze srodowiska (samochody stuzbowe).

RESPECT INDEX

Flagowa inicjatywa realizowang przez GPW w ramach promocji i edukacji w obszarze odpowiedzialnego
inwestowania w Polsce jest uruchomiony w 2009 roku projekt RESPECT Index, pierwszy w regionie CEE
indeks spotek odpowiedzialnych. Wskaznik obejmuje swoim portfelem spotki z Gtdwnego Rynku GPW,
dziatajgce zgodnie z najwyzszymi standardami zarzadzania w zakresie fadu korporacyjnego, tadu
informacyjnego i relacji z inwestorami oraz uwzgledniajagce w swojej dziatalnosci czynniki ekologiczne,
spoteczne i pracownicze. Spotki tworzace portfel RESPECT Index wytaniane sg w wyniku trzystopniowej
weryfikacji prowadzonej przez GPW i Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, w zakresie wyzej
wymienionych obszaréw, a takze audytu prowadzonego przez partnera projektu, firme Deloitte.
Dotychczas odbyto sie osiem edycji badania, podczas ktérych do sktadu indeksu kwalifikowato sie
kazdorazowo od 16 do 24 spotek.

Projekt RESPECT Index cieszy sie sporym zainteresowaniem wsréd spotek notowanych na warszawskim
parkiecie i w sposdb posredni wptywa na podniesienie standardéw w zakresie spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu na polskim rynku. W wyniku 8. edycji badania przeprowadzonej w 2014 r. do
sktadu indeksu zakwalifikowaty sie 24 spotki, wsrdd ktérych po raz drugi z rzedu znalazta sie rowniez Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Od pierwszej publikacji indeksu w dniu 19 listopada 2009 roku do konca 2014 r. stopa zwrotu indeksu
RESPECT Index wyniosta 64%.
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SYTUACIA FINANSOWA | MAJATKOWA

Podsumowanie wynikow

EBITDA EBIT

Zysk netto

83,1 min zt v5 59,0 min zt

52,9 min zt

W 2014 r. zysk EBITDA®> wynidst 83,1 mln zt, co oznacza spadek o 8,7% (7,9 min zt) w poréwnaniu do
91,1 miIn zt osiggnietych w 2013 r.

W 2014 r. Spoétka osiggneta wynik operacyjny réwny 59,0 min zt, tj. nizszy o 14,6% (10,1 min zt)
w porownaniu do wyniku operacyjnego za rok 2013 wynoszgcego 69,1 min zt. Gtéwng przyczyng spadku
wyniku operacyjnego byt spadek przychodéw operacyjnych (o 2,2%) oraz wzrost kosztéw operacyjnych
(0 4,3%), w tym: podatkéw i optat, amortyzacji, kosztéw osobowych oraz ustug obcych. Wzrost podatkéw
i optat byt zwigzany z wyzszymi kosztami optat na rzecz KNF. Wzrost kosztow amortyzacji byt wynikiem
wdrozenia nowego systemu transakcyjnego na GPW (UTP) — zwiekszona amortyzacja objeta 9 miesiecy
2013 r. i caty rok 2014. Wzrost kosztow osobowych wynikat z kosztow odpraw reorganizacyjnych oraz
rezerw na odprawy emerytalno-rentowe, a takze odpraw wynikajgcych ze zmiany Zarzgdu. Wzrost
kosztéw ustug obcych zwigzany byt z wyzszymi kosztami doradztwa oraz promocji. W 2014 r. saldo na
pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych wyniosto minus 0,3 min zt w stosunku do 0,03 min zt
w roku ubiegtym.

Wynik netto GPW S.A. za 2014 r. wynidst 52,9 min zt, w poréwnaniu do 101,4 min zt w 2013 r., co oznacza
spadek o0 47,8% (48,5 min zt). Do spadku zysku przed opodatkowaniem oraz wyniku netto przyczynit sie
m.in. spadek przychodoéw finansowych z tytutu naleznych dywidend, ktére w 2014 r. wyniosty 14,8 min zt,
w porownaniu do 43,3 min zt w roku 2013. Dodatkowo, dokonany zostat trwaty odpis na utrate wartosci
spotek zaleznych WSEInfoEngine S.A. oraz IRK S.A. na faczng kwote 7,7 min zt, wykazany w kosztach
finansowych. Podatek dochodowy w 2014 r. byt wyzszy o 3,7 min zt niz w 2013 r., kiedy Spoétka dokonata
rozliczenia ulgi technologicznej za wydatki na nowe technologie poniesione m.in. w ramach projektu UTP.
W wyniku dokonanego rozliczenia wartos¢ podatku dochodowego w 2013 r. zostata pomniejszona o 7,0
min zt.

8 7ysk operacyjny GPW S.A. przed uwzglednieniem amortyzacji
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Tabela 28

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Jednostkowy rachunek zyskow i strat GPW S.A. w 2013 i 2014 r. w ujeciu kwartalnym i w latach 2012 -

2014 w ujeciu rocznym

tys. zt

Przychody ze sprzedazy

Rynek finansowy
Przychody z obstugi obrotu
Przychody z obstugi emitentéw
Przychody ze sprzedazy informacji
Rynek towarowy
Pozostate przychody
Koszty dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja
Koszty osobowe
Inne koszty osobowe
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne
Optaty i podatki
w tym: KNF (GPW S.A.)
Ustugi obce
Inne koszty operacyjne
Pozostate przychody
Pozostate koszty
Zysk z dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy
Zysk netto za okres

2014 2013
2014 2013 2012

IV kw. 1 kw. I kw. I kw. IV kw. 1 kw. Il kw. 1 kw.
44 478 46 624 45613 53281 49300 46893 48473 49684 189996 194 351 195 932
43610 46203 45252 52908 48876 46709 48218 49104 187973 192907 193114
28454 31409 29745 36864 33873 33050 34124 34937 126472 135985 135446
5620 5535 5941 6201 5629 5129 5513 5576 23297 21848 21164
9536 9259 9566 9843 9373 8530 8581 8590 38204 35075 36 505
- - - - - - - 131 - 131 980
868 420 362 373 424 184 255 450 2023 1313 1838
34731 30648 33093 32173 33146 29941 33942 28225 130 644 125 255 114 877
6018 5998 6052 6 066 6071 5917 7 044 2894 24 135 21927 13733
10 161 7 348 7816 8537 6 508 6525 9353 9616 33863 32002 30661
2510 1812 2338 2652 2261 1941 2632 2310 9312 9143 9623
2110 2051 2074 2092 2216 2296 2120 2038 8327 8670 7 861
4222 5471 5445 5378 5153 4932 4517 4494 20516 19 095 18 109
5357 5278 5210 5210 4 956 4578 4 358 4 356 21054 18 249 16 823
8405 7023 8340 6525 9737 7170 6 669 5252 30292 28828 28 462
1305 945 1028 923 1201 1160 1607 1621 4200 5589 6429
477 46 19 37 1115 202 118 195 580 1629 5399
(413) (217) 1180 370 534 400 (13) 677 920 1598 10573
10 638 16 240 11 360 20775 16734 16754 14662 20977 59 012 69 127 75 881
1333 1621 16 498 1712 895 1457 44642 2779 21165 49773 22337
10381 2494 2548 2 465 2532 2552 3460 3329 17 888 11874 17 018
1590 15 366 25310 20022 15097 15 659 55842 20428 62 289 107 026 81200
181 2 990 2354 3857 (3820) 3077 4295 2 089 9 382 5641 15 642
1409 12376 22955 16165 18916 12581 51549 18 339 52907 101 385 65 558

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, GPW
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Tabela 29

V.2

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy GPW na koniec poszczegélnych kwartatow lat

2012 -2014
tys. zt 2014 2013 2012
IV kw. 1 kw. 11 kw. 1 kw. IV kw. 1 kw. 11 kw. 1 kw. IV kw.
Aktywa trwate 480087 504 298 509963 506860 496790 501187 497528 506997 443592
Rzeczowe aktywa trwate 101 291 103 226 106 174 109318 112279 114761 123343 127343 129010
Warto$ci niematerialne 85496 87 825 90 412 92 808 95439 98 445 94 110 96 846 35383
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i zaleznych 289 632 299 364 299364 291014 265107 263894 262786 262149 262 149
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - - - - - - 3076 6311 2570
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 207 10 676 10 706 10775 20955 20982 11010 11141 11183
Rozliczenia miedzyokresowe 3461 3206 3307 2945 3010 3105 3203 3208 3297
Aktywa obrotowe 251636 230 302 270769 250843 225645 209390 241032 181207 206391
Zapasy 114 127 147 142 166 180 176 266 253
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0s6b 8378 6853 6974 5766 10496 5057 3966 2511 4815
prawnych
Nalezno$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 22569 25070 26 587 34298 23940 29 600 32663 31833 23 640
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 10 503 586 428 272 118 586 428 272 118
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 2037 - - - - - - - -
Pozostate krdtkoterminowe aktywa finansowe - - 402 381 - - - - -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 208 035 197 666 236231 209984 190925 173967 203799 146325 177 565
Aktywa razem 731723 734 600 780732 757704 722435 710577 738560 688204 649983
Kapitat wtasny 458769 457 556 495539 472622 456483 437049 424757 406289 384881
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaty (243) (47) (53) (15) 12 95 385 126 (2943)
Niepodzielony wynik finansowy 395 147 393738 431727 408772 392606 373089 360507 342298 323960
Zobowiazania dfugoterminowe 258 601 255 375 252800 249135 249904 248033 247545 247429 247 336
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 5357 3894 4303 4309 4313 4158 4158 4158 4180
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 244078 243 963 243848 243733 243617 243502 243387 243272 243157
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9 166 7519 4649 1094 1974 373 - - -
Zobowiazania krétkoterminowe 14 353 21669 32393 35947 16 048 25495 66 258 34 486 17 766
Zobowigzania handlowe 3673 1522 4241 3138 3184 3994 2112 1861 3358
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji - 2375 - 2336 - 2377 6419 3214 -
Zobowi i tut taty dywidend: tat
obowlazania z tytufu wyplaty dywidendy oraz pozostale ) g35 11 586 20308 24358 3893 9776 48243 21270 3508
zobowigzania
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 7 745 6 186 7 844 6114 8 970 9347 9484 8141 10 810
Kapitat wtasny i zobowigzania razem 731723 734 600 780732 757704 722435 710577 738560 688204 649 983

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, GPW

Omowienie wielkosci ekonomiczno-finansowych

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Spdétka wyrdinia trzy segmenty przychodowe:
= rynek finansowy,
= rynek towarowy,

= pozostate przychody.

Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:

= obstugi obrotu,
= obstugi emitentdw,

= sprzedazy informacji.

Na przychody z tytutu obstugi obrotu sktadajg sie przychody z optat ponoszonych przez uczestnikéw rynku

z tytutu:
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= transakcji realizowanych na rynkach akcji i innych papieréw wartosciowych o charakterze
udziatowym,

= transakcji instrumentami pochodnymi finansowymi,
= transakcji instrumentami dfuznymi,

= transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,

= innych opfat od uczestnikéw rynku.

Przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi stanowig gtéwne
zrédto przychoddéw Spotki z tytutu obstugi obrotu, a takze jej gtdwne Zrédio przychoddéw ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sg drugim w kolejnosci najwiekszym
zréodtem przychoddéw z tytutu obstugi obrotu. Przychody z obrotu kontraktami terminowymi na indeks
WIG20 stanowig dominujgcg czes¢ przychoddw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi.

Na przychody z obstugi obrotu z tytutu innych optat od uczestnikdw rynku sktadajg sie w szczegdlnosci
optaty za ustugi umozliwiajgce dostep do systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generuje rynek Catalyst.

Optaty z tytutu obstugi obrotu innymi instrumentami rynku kasowego obejmujg optaty z tytutu obrotu
produktami strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, warrantami oraz tytutami uczestnictwa
funduszy typu ETF (ang. Exchange Traded Fund).

Przychody z obstugi emitentéw skfadaja sie z dwdch elementow:

= optat jednorazowych zwigzanych z wprowadzeniem akcji i innych instrumentéw do obrotu
gietdowego,

=  optat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji s generowane gtoéwnie z optat pobieranych od dystrybutoréow
informacji za sprzedaz danych rynkowych w czasie rzeczywistym oraz danych historyczno-statystycznych.
Optaty za dane czasu rzeczywistego obejmujg statg optate roczng oraz optaty miesieczne obliczane na
podstawie liczby abonentéw dystrybutora i zakresu danych, wykorzystywanych przez poszczegdlnych
abonentow.

Przychody Spotki w segmencie rynku towarowego stanowity przychody z tytutu prowadzenia poee Rynku
Energii GPW. W grudniu 2012 r. Zarzad GPW podjat decyzje o koncentracji obrotu energig na rynku
Towarowej Gietdy Energii S.A. i zaprzestaniu organizowania obrotu towarami gietdowymi na poee Rynku
Energii GPW z korcem pierwszego kwartatu 2013 r.

Pozostate przychody Spétki to przychody m.in. z wynajmu powierzchni oraz dziatalnosci promocyjnej.

W 2014 r. przychody ze sprzedazy GPW S.A. wyniosty 190,0 min zi, tj. o 4,4 min zt mniej w stosunku do
roku 2013 r. Gtéwna przyczyng spadku rok do roku byty nizsze przychody z tytutu obrotu na rynku
finansowym 0 9,5 min zt, spowodowane nizszymi przychodami z tytutu obrotu instrumentami pochodnymi
oraz akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym. Jednoczesnie, wzrosty przychody z tytutu
sprzedazy informacji oraz obstugi emitentow.

W 2014 r. przychody z obrotu instrumentami pochodnymi spadty o 30,1% (6,4 min zt) w poréwnaniu do
2013 r., co byto w szczegdlnosci spowodowane spadkiem o 26,9% wolumenu obrotéw kontraktami na
indeks WIG20.
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Tabela 30

Tabela 31

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

W 2014 r. przychody z obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym spadty o 2,9%
(3,1 mIn zt) w poréwnaniu do roku poprzedniego, co byto gtéwnie wynikiem spadku tacznej wartosci
obrotow akcjami na Gtéwnym Rynku 0 9,1%.

W analizowanych okresach rocznych, udziat przychoddéw z tytutu obrotu instrumentami pochodnymi w
catkowitej strukturze przychoddéw operacyjnych spadt z 10,9% w 2013 r. do 7,8% w 2014 r. Wzrést
natomiast udziat przychoddéw z tytutu sprzedazy informacji oraz obstugi emitentéw. Udziat pozostatych
pozycji w strukturze przychodéw pozostat na zblizonym poziomie.

Jednostkowe przychody GPW S.A. i ich struktura w latach 2012-2014

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana  Dynamika (%)

wiys. 2t % (2014 (2014
014 % 2013 % 012 % Vs Vs
2013) 2013)
Rynek finansowy 187973 99% 192907 99% 193114 99% (4 934) -2,6%
Przychody z obstugi obrotu 126472 67% 135985 70% 135446 69% (9 513) -7,0%
Akcje iinne instrumenty o charakterze 105295 55% 108423 56% 101166 52% (3 128) 2,9%
udziatowym
Instrumenty pochodne 14 821 8% 21207 11% 26944 14% (6 386) -30,1%
Inne optaty od uczestnikéw rynku 5795 3% 5743 3% 6873 4% 52 0,9%
Instrumenty dtuzne 298 0% 424 0% 294 0% (127) -29,8%
Inne instrumenty rynku kasowego 263 0% 186 0% 168 0% 77 41,4%
Przychody z obstugi emitentéw 23297 12% 21848 11% 21164 11% 1449 6,6%
Optaty za notowanie 18848 10% 17 089 9% 16 515 8% 1760 10,3%
'Op’faty za wprowadzenie i dopuszczenie oraz 4449 2% 4759 2% 1648 2% (310) -6,5%
inne optaty
Przychody ze sprzedazy informacji 38204 20% 35075 18% 36505 19% 3130 8,9%
Rynek towarowy - - 131 0% 980 1% (131) -100,0%
Pozostate przychody 2023 1% 1313 1% 1838 1% 710 54,1%
Razem 189996 100% 194351 100% 195932 100% -4 355 -2,2%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, GPW

Spoétka pozyskuje przychody ze sprzedazy zaréwno od kontrahentéw krajowych jak i zagranicznych.
Ponizsza tabela przedstawia roczne wartosci przychodéw w podziale wg ww. struktury.

Zestawienie jednostkowych przychoddéw GPW S.A. od odbiorcéw zagranicznych i krajowych w latach
2012-2014

Rok zakoriczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

2014 2014
wtys. zt, % ( (
2014 % 2013 % 2012 % Vs Vs
° 2013) 2013)
Przychody od obiorcéw zagranicznych 55237 29% 52 147 27% 45945 23% 3090 5,9%
Przychody od odbiorcéw krajowych 134760 71% 142 204 73% 149987 77% -7 444 -5,2%
Razem 189996 100% 194 351 100% 195932 100% -4 355 -2,2%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, GPW

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2014, 2013 i 2012 r. odpowiednio 4,19 EUR/PLN, 4,20
EUR/PLN oraz 4,19 EUR/PLN.

Spotka nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z kontrahentéw, gdyz zaden z nich nie ma wiekszego udziatu
w przychodach ze sprzedazy niz 10%.
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RYNEK FINANSOWY

OBStUGA OBROTU

Przychody Spétki z obstugi obrotu na rynku finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wyniosty
126,5 miIn zt, co oznacza spadek o 7,0% (9,5 min zt) w poréwnaniu z 136,0 min zt w 2013 r. Na poziom
przychodow gtéwny wptyw miat spadek przychoddéw z obrotu instrumentami pochodnymi o 30,1% (6,4
min zt) oraz spadek o 2,9% (3,1 min zt) przychoddéw z tytutu obrotu akcjami i innymi instrumentami
o charakterze udziatowym.

W 2014 r. udziat przychoddw z tytutu obrotu w tgcznych przychodach na rynku finansowym wyniost 67,3%
w poréwnaniu z 70,5% w roku ubiegtym. Najwyzszy udziat w przychodach z obstugi obrotu (94,4%)
stanowig przychody z Gtéwnego Rynku, ktére w 2014 r. wyniosty 119,3 min zt (o 9,6 mIn zt mniej
w poréwnaniu do roku ubiegtego). Pozostaty udziat w przychodach majg NewConnect oraz Catalyst.

Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym

W 2014 r. przychody Spotki z tytutu obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze
udziatowym wyniosty 105,3 min zt, co oznacza spadek w stosunku do roku ubiegtego o0 2,9% (3,1 min zt).
Spadek ten byt bezposrednio zwigzany z nizszg wartoscig obrotow akcjami na Gtéwnym Rynku.

taczna wartosc obrotow akcjami na Gtéwnym Rynku w 2014 r. spadta 0 9,1% z 256,1 mld zt w 2013 r. do
232,9 mld zt w 2014 r., w tym warto$¢ obrotow sesyjnych spadta 0 6,7% (14,9 mld zt) a wartos$¢ obrotow
pakietowych spadfa o 23,4% (8,4 mld zt). Warto$¢ obrotow akcjami na NewConnect (sesyjnych
i pakietowych) w 2014 r. wyniosta 1,43 mld zt, co oznacza wzrost o 17,1% w poréwnaniu do roku
poprzedniego. W 2014 r. Srednie dzienne obroty sesyjne na Gtéwnym Rynku wyniosty 824,8 min zi,
co oznacza spadek o 7,5% w porédwnaniu do roku ubiegtego. W tym samym okresie srednie dzienne obroty
sesyjne na rynku NewConnect wzrosty o 28,7% i osiggnety poziom 4,9 min zt. W 2014 r. wartos¢ indeksu
WIG20 spadta o 3,5% i na koniec roku wynosita 2 315,94 punktéw, wobec 2 400,98 punktéw na koniec
2013 r. taczny wolumen obrotéw w 2014 r. wynidst 19,5 mld akcji w poréwnaniu do 32,1 mld akcji w
2013 r. oraz do 33,8 mld akcji w 2012 r. Przecietna wartos$¢ transakcji w 2014 r., liczona jako stosunek
tacznej wartosci obrotéw sesyjnych i liczby transakcji sesyjnych, wyniosta 14,9 tys. zt i byta nizsza od
wartosci w 2013 r. (17,2 tys. zt) oraz 2012 r. (16,3 tys. zt).

W 2014 r. Spotka uzyskata 3,2 min zt przychoddw z obstugi wezwan w trybie nabycia znacznych pakietow
akcji w poréwnaniu do 0,7 min zt w 2013 r. Wptyw na wysokie przychody 2014 r. miaty gtéwnie wezwania
na akcje spétek: Bank Gospodarski Zywnosciowej S.A., Nordea Bank Polska S.A., Ciech S.A. oraz Rovese
S.A.
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Tabela 32

Tabela 33

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Jednostkowe przychody GPW S.A. z obrotu akcjami i innymi instrumentami udziatowymi oraz wartos¢
i wolumen obrotéw akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym w latach 2012 — 2014

Rok zakoriczony 31 7zmjana Dynamika (%)

grudnia (2014 (2014
Vs Vs
2014 2013 2012 yq3) 2013)
.Rynek finansowy, przychody z ?bsiugl obrotu: akcje i inne 1053 1084 1012 31 -2,0%
instrumenty o charakterze udziatowym (w min zf)
Glowny Rynek:
Warto$¢ obrotow (w mld zt) 232,9 256,1 202,9 -23,3 -9,1%
Wolumen obrotéw (w mld akcji) 19,5 32,1 33,8 -12,6 -39,3%
NewcConnect:
Wartos$¢ obrotow (w mld zt) 1,4 1,2 1,3 0,2 17,1%
Wolumen obrotéw (w mld akcji) 2,3 2,1 3,6 0,2 8,5%
Zrédto: GPW
Instrumenty pochodne

W 2014 r. Spoétka osiggneta przychody na rynku finansowym z obstugi transakcji instrumentami
pochodnymiréwne 14,8 min zi, tzn. 0 30,1% (6,4 min zt) nizsze niz w roku 2013. Nizszy poziom przychoddéw
zwigzany byt przede wszystkim ze spadkiem o 26,9% wolumenu obrotéw kontraktami na indeks WIG20.
Spadek wolumenu obrotu na instrumentach pochodnych wynika m.in. z zastgpienia kontraktéw
o mnozniku 10 zt kontraktami o mnozniku 20 zt oraz z niskiej zmiennosci indeksow w 2014 r.

Jednostkowe przychody GPW S.A. z obrotu instrumentami pochodnymi oraz wolumeny obrotéw
finansowymi instrumentami pochodnymi w latach 2012 — 2014

Rok zakon 1
ok zakonczony 3 Zmiana Dynamika (%)

dni
grudnia (2014 (2014
Vs Vs

2014 2013 2012 2013) 2013)

!Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: 14,8 21,2 26,9 64 -30,1%
instrumenty pochodne (w min zf)

Wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi (min 9,5 126 11,3 3,1 24,9%

sztuk):
w tym: wolumen obrotéw kontraktami 6,0 8,3 9,1 22 26,9%

terminowymi na WIG20 (mln sztuk)

Zrédto: GPW

Inne optaty od uczestnikow rynku

Przychody Spétki z tytutu innych optat od uczestnikdw rynku w 2014 r. wyniosty 5,8 min zt i byty wyzsze
00,1 min zt w poréwnaniu z 5,7 min zt w 2013 r. Optaty te dotyczg w szczegdlnosci dostepu do systemu
transakcyjnego (m.in. optaty za korzystanie z systemu i ustugi serwisowe). W Il kwartale 2013 r. GPW
zastgpita system WARSET nowym systemem transakcyjnym UTP, w zwigzku z czym struktura ww. optat
ulegta zmianie.
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Tabela 34

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Instrumenty dtuzne
Przychody Spotki z tytutu obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generowane sg na rynku Catalyst.
Przychody Spétki w podsegmencie instrumentéw dtuznych osiggnety w 2014 r. poziom 298 tys. zt,

0 127 tys. zt mniej niz w 2013 r.

Jednostkowe przychody GPW S.A. z obrotu instrumentami dtuznymi oraz warto$¢ obrotu instrumentami
dtuznymi w latach 2012 — 2014

Rok zakoriczony 31 Zmiana Dynamika (%)

grudnia (2014 (2014
Vs Vs
2014 2013 2012 2013) 2013)
Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: instrument
v . v, prey v & v 0,3 0,4 0,3 -0,1 -29,8%
dtuzne (w min zf)
Catalyst:
Wartoé¢ obrotéw (mld zt) ° 2,1 2,9 1,9 0,8 -27,6%
w tym: Wartos¢ obrotow instrumentami nieskarbowymi 15 23 14 08 36,4%
(mld zt)
Zrédto: GPW

Inne instrumenty rynku kasowego

Przychody z obrotu innymi instrumentami rynku kasowego w 2014 r. wyniosty 0,26 min zt i byty wyzsze
niz w 2013 roku o 41,4%. Na przychody te sktadajg sie optaty z tytutu obrotu produktami
strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, ETF-ami i warrantami.

OBStUGA EMITENTOW

Przychody z obstugi emitentéw na rynku finansowym w 2014 r. wyniosty 23,3 min zt, co stanowito wzrost
06,6% (1,4 min zt) w poréwnaniu do 21,8 min zt w 2013 r.

Najwazniejszym zrodtem przychodow z obstugi emitentéw sg przychody od podmiotéw notowanych na
Gtéwnym Rynku, ktére w 2014 r. wyniosty 20,1 min zt, podczas gdy na rynku NewConnect 2,5 min zt,
a na Catalyst 0,7 min zt.

W 2014 r. przychody z tytutu optat za notowanie wyniosty 18,8 min zt i byty 0 10,3% (1,8 min zt) wyzsze w
stosunku do 2013 r. Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym wysokos¢ przychoddéw z notowan jest liczba
notowanych emitentéw na parkietach GPW oraz ich kapitalizacja na koniec roku. Optaty za wprowadzenie
oraz inne optaty wyniosty w 2014 r. 4,4 min zt i byty 0 6,5% (0,3 mlIn zt) nizsze w poréwnaniu do 4,8 min zt
osiggnietych w poprzednim roku. Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym wysoko$¢ ww. przychodoéw jest
liczba i wartos¢ debiutéw na parkietach GPW.

W 2014 r. na Gtéwnym Rynku zadebiutowato 28 spodtek, o 5 wiecej niz w 2013 r. tgczna wartos¢ ofert
pierwotnych i wtérnych w 2014 r. wyniosta 4,6 mld zt, w poréwnaniu do 7,7 mld zt w 2013 r. Kapitalizacja
spoétek krajowych i zagranicznych wyniosta tagcznie 1 253,0 mld zt na koniec 2014 r. oraz 840,8 mid zt

% Wartos¢ obrotow w czesci detalicznej prowadzonej przez GPW
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

na koniec 2013 r. (wzrost o 49,0%). Na wzrost kapitalizacji Gtownego Rynku wptynat debiut Banco
Santander S.A. o wartosci 377 mld zt.

Jednostkowe przychody GPW z obstugi emitentéw, kapitalizacja rynkowa, liczba notowanych spoétek,
liczba i kapitalizacja nowych spétek, wartos¢ ofert, liczba i kapitalizacja spotek wycofanych z notowan na
Gtéwnym Rynku w latach 2012 — 2014

Rok zakoriczony 31 grudnia Zmiana  Dynamika (%)

(2014 (2014

2014 2013 2012 vs vs
2013) 2013)
Gtéwny Rynek

Przychody z obstugi emitentéw (w min zf) 20,1 18,7 17,7 1,4 7,7%
Kapitalizacja notowanych spoétek (krajowe) (w mlid zt) 591,2 593,5 523,4 -2,3 -0,4%
Kapitalizacja notowanych spétek (zagraniczne) (w mid zt) 661,8 247,3 210,7 414,5 167,6%
Liczba notowanych spétek (krajowe) 420 403 395 17 4,2%
Liczba notowanych spdtek (zagraniczne) 51 47 43 4 8,5%
Wartos¢ ofert (oferty pierwotne i wtdrne) (w mld zt) 4,6 7,7 7.3 -3,2 -41,1%
Liczba nowych spdtek (w okresie) 28 23 19 5 21,7%
Kapitalizacja nowych spétek (w mld zt) 5,7 15,6 12,0 -9,9 -63,4%
Liczba spdtek wycofanych z obrotu 8 11 7 -3 -27,3%
Kapitalizacja spétek wycofanych z obrotu®’ (w mid zt) 3,5 5,5 9,2 -2,0 -36,3%

Zrédto: GPW

W 2014 r. na rynku NewConnect zadebiutowaty 22 spétki, w poréwnaniu do 42 debiutéw w 2013 r. tgczna
wartos¢ ofert pierwotnych i wtérnych wyniosta 0,4 mld zt w 2014 r. i 0,6 mld zt w 2013 r. Kapitalizacja
spotek zagranicznych i krajowych notowanych na NewConnect wyniosta facznie 9,1 mld zt na koniec 2014
r.oraz 11,0 mld zt na koniec 2013 r. Spadek kapitalizacji NewConnect wynika gtdwnie z przejscia 10 spotek
o facznej kapitalizacji 2,6 mld zt na Gtéwny Rynek GPW.

57 w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowan
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Jednostkowe przychody GPW S.A. z tytutu obstugi emitentéw, kapitalizacja rynkowa, liczba notowanych
spotek, liczba i kapitalizacja nowych spétek, wartosc ofert, liczba i kapitalizacja spotek wycofanych
z notowan na NewConnect w latach 2012 — 2014

Rok zakoriczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2014 (2014
vs vs
2014 2013 2012 2013) 2013)
NewConnect
Przychody z obstugi emitentéow (w min zf) 2,5 2,7 3,1 -0,2 -6,8%
Kapitalizacja notowanych spétek (krajowe) (w mlid zt) 8,8 10,4 10,8 -1,7 -16,2%
Kapitalizacja notowanych spétek (zagraniczne) (w mid zt) 0,4 0,6 0,3 -0,2 -36,6%
Liczba notowanych spétek (krajowe) 421 434 421 -13 -3,0%
Liczba notowanych spdtek (zagraniczne) 10 11 8 -1 -9,1%
Wartos¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mld zt) 0,4 0,6 0,7 -0,2 -32,3%
Liczba nowych spdtek (w okresie) 22 42 89 -20 -47,6%
Kapitalizacja nowych spétek (w mld zt) 0,6 1,2 1,8 -0,7 -53,2%
Liczba spétek wycofanych z obrotu® 36 26 11 10 38,5%
Kapitalizacja spétek wycofanych z obrotu®® (w mld zt) 3,1 1,0 0,5 2,1 206,7%
Zrédto: GPW

Na koniec 2014 r. na Catalyst, w czesci prowadzonej przez GPW, notowane byty obligacje 163 emitentéw
(162 z wytgczeniem Skarbu Panstwa) w poréwnaniu do 152 emitentéw (151 z wytgczeniem Skarbu
Panstwa) na koniec 2013 r. tgczna warto$s¢ nominalna instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst
(w czesci prowadzonej przez GPW) na koniec 2014 r. wyniosta 527,7 mld zt w poréwnaniu do 603,7 mlid zt
na koniec 2013 r., w tym obligacji nieskarbowych 47,2 mld zt w 2014 r. oraz 43,5 mld zt w 2013 r. Spadek
wartosci emisji na rynku Catalyst wynika z przekazania w dniu 3 lutego 2014 r. skarbowych papierow
wartosciowych o wartosci 130,2 mld zt przez Otwarte Fundusze Emerytalne do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych.

SPRZEDAZ INFORMACII

Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2014 r. wyniosty 38,2 miIn zt i byty 0 8,9% (3,1 min zt) wyzsze
w poréwnaniu do 2013 r.

Na ksztattowanie sie przychodéw ze sprzedazy informacji w analizowanych okresach wptyw miaty m.in.
liczba dystrybutoréow oraz abonentéw. Na wyzszy poziom przychodéw w 2014 r. wptyw miat gtéwnie
wzrost liczby abonentéw profesjonalnych serwiséw informacyjnych oraz zmiana struktury optat,
uwzgledniajaca podwyzki niektorych z nich.

% uwzglednia spétki, ktére zostaty przeniesione na Gtéwny Rynek
9 wartos$¢ w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowan
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Tabela 38

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Jednostkowe przychody GPW S.A. ze sprzedazy informacji oraz dane o liczbie dystrybutoréw i
abonentow informacji w latach 2012 — 2014

Zmi D ika (%
Rok zakoriczony 31 grudnia miana ynamika (%)

(2014 (2014
' Vs
2014 2013 2012 2013) 2013)
Przychody ze sprzedazy informacji (min zf) 38,2 35,1 36,5 3,1 8,9%
Liczba dystrybutoréw informacji 58 58 58 0 0,0%
Liczba abonentéw informacji (tys. abonentéw) 239,0 261,9 288,1 -22,9 -8,7%
Zrédto: GPW
POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody Spotki w 2014 r. wyniosty 2,0 min zt, w poréwnaniu do 1,3 min zt w 2013 r.
W stosunku do 2013 r. pozostate przychody byty wyzsze gtéwnie ze wzgledu na wyzsze uzyskane
przychody z wynajmu powierzchni (przychody z wynajmu serwerowni dla spétek z Grupy) oraz szkolen
(Szkota Gietdowa).

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE)

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej w 2014 r. wyniosty 130,6 min zt co oznacza wzrost o 4,3%
(5,4 min zt) w stosunku do roku ubiegtego, kiedy to koszty te wyniosty 125,3 min zt. W 2014 r. nastgpit
wzrost kosztow podatkdw i optat, amortyzacji, kosztéw osobowych oraz ustug obcych, spadty natomiast
inne koszty operacyjne oraz czynsze i optaty eksploatacyjne.

Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. i ich struktura w latach 2012 — 2014

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

(2014 (2014

wtys. 2, % 2014 % 2013 % 2012 % vs Vs

2013) 2013)
Amortyzacja 24135 18% 21927 18% 13733 12% 2208 10,1%
Koszty osobowe 33863 26% 32002 26% 30661 27% 1861 5,8%
Inne koszty osobowe 9312 7% 9143 7% 9623 8% 169 1,8%
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 8327 6% 8670 7% 7 861 7% -343 -4,0%
Optfaty i podatki 20516 16% 19095 15% 18109 16% 1421 7,4%
w tym: KNF 21054 16% 18249 15% 16823 15% 2 805 15,4%
Ustugi obce 30292 23% 28828 23% 28462 25% 1464 5,1%
Inne koszty operacyjne 4200 3% 5589 4% 6429 6% -1 389 -24,8%
Razem 130 644 100% 125255 100% 114 877 100% 5389 4,3%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, GPW

Spétka nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcéw produktéw lub ustug, gdyz (poza optatami na rzecz
KNF) koszty Spoétki odpowiadajace poszczegdinym kontrahentom nie stanowia wiecej niz 10% kosztow
Spotki ogotem.

Amortyzacja
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Tabela 39

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Koszty amortyzacji w 2014 r. wyniosty 24,1 mln zt, co stanowito wzrost 0 10,1% (2,2 min zt) w poréwnaniu
22013 r. Wzrost kosztéw amortyzacji byt wynikiem wdrozenia nowego systemu transakcyjnego na GPW
(UTP) — zwiekszona amortyzacja objeta 9 miesiecy 2013 r. i caty rok 2014.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2014 r. wyniosty tgcznie 43,2 min zt co oznacza wzrost o 4,9%
(2,0 min zt) w poréwnaniu do 2013 r. Na poziom kosztdw osobowych i innych kosztéw osobowych miaty
przede wszystkim wptyw zdarzenia jednorazowe: odprawy reorganizacyjne zwigzane ze zwalnianymi
pracownikami w GPW (0,7 mIn zt) oraz zmiana Zarzadu Gietdy i zwigzany z nig zakaz konkurencji
i wyptacone ekwiwalenty urlopowe (0,5 min zt).

Informacja o zatrudnieniu w GPW S.A. w latach 2012 — 2014

Stan na dzien

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

Liczba etatow 2014 2013 2012

GPW 208 205 209

Razem 208 205 209

Zrédto: Spoétka

Czynsze i inne opftaty eksploatacyjne

Czynsze i inne optaty eksploatacyjne w 2014 r. wyniosty 8,3 mlIn zt, co stanowito spadek o 4,0% (0,3 min
zt) w poréwnaniu z 2013 r. Spadek kosztéw w 2014 r. zwigzany byt nizszymi kosztami najmu serwerowni
oraz infrastruktury IT.

Optaty i podatki

Optaty iinne podatki w 2014 r. wyniosty 20,5 min zt i byty 0 7,4% (1,4 min zt) wyzsze niz w 2013 r. Gtéwny
sktadniki optat i podatkéw Spétki stanowig optaty na rzecz KNF, ktére w 2014 r. i 2013 r. wyniosty
odpowiednio 21,1 mlIn zt oraz 18,2 min zt. tgczna kwota kosztodw optat i podatkow jest nizsza niz zaliczki
whniesione do KNF z uwagi na dokonang korekte podatku VAT, zmniejszajgcy koszty optat i podatkéw
01,3 min zt.

Na podstawie pisma otrzymanego z KNF w styczniu 2015 r., informujgcego o wysokosci zaliczek
wnoszonych na rzecz regulatora przez podmioty nadzorowane prowadzgce dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym, wysokos¢ optat GPW w | i Il kwartale 2015 r. wyniesie po 5,55 min zt.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2014 r. wyniosty 30,3 min zt i byty 0 5,1% (1,5 min zt) wyzsze w poréwnaniu do
2013 r. kiedy wyniosty 28,8 min zt. Poziom kosztow ustug obcych w 2014 r. byt gtdwnie wypadkowa
wyzszych kosztow doradztwa (o 1,6 min zt) oraz promocji (o 1,1 min zt), po czesci zrGwnowazone nizszymi
kosztami obstugi prawnej i ttumaczen (o 0,6 min zt), facz transmisji danych (o 0,2 min zt) oraz ustug
transportowych (o 0,2 min zt). W 2014 r. koszty zwigzane z dziatalnoscig sponsoringowg GPW wyniosty
0,98 min zt, w poréwnaniu do 0,45 min zt w 2013 r. Koszty sponsoringu stanowig element kosztéw
promocji, edukacji i rozwoju rynku.

Inne koszty operacyjne
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Inne koszty operacyjne w 2014 r. wyniosty 4,2 min zt, co oznacza spadek o0 24,8% (1,4 min zt) w poréwnaniu
z kwotg 5,6 min zt w 2013 r. Spadek kosztéw zwigzany byt przede wszystkim z nizszymi kosztami
zakupionego oprogramowania oraz kosztami energii elektrycznej, wchodzacymi w sktad kosztéw
materiatéw i energii.

Na pozostate koszty operacyjne sktadaty sie gtéwnie koszty materiatéw i energii elektrycznej, podrézy
stuzbowych, sktadek na organizacje branzowe, ubezpieczer mienia oraz konferenciji.

POZOSTALE PRZYCHODY | KOSZTY

Pozostate przychody w 2014 r. osiggnety poziom 0,6 min zt, natomiast pozostate koszty 0,9 min zt, podczas
gdy w 2013 r. wyniosty one odpowiednio 1,6 min zti 1,6 min zt.

Nizsze pozostate przychody w 2014 r. wynikaty ze stosunkowo wysokich przychoddéw roku 2013, na ktoére
sktadaty sie gtéwnie odzyskane od kontrahentédw kwoty ze sprzedazy informacji gietdowych o wartosci
1,0 min zt.

Nizsze pozostate koszty w 2014 r. wynikaty z nizszego o 0,9 min zt w poréwnaniu z 2013 r. odpisu
aktualizujacego naleznosci. W 2014 r. GPW poniosta koszty zwigzane z udzielonymi darowiznami w kwocie
114 tys. zt, w porédwnaniu z 76 tys. zt wydatkowanymi w roku ubiegtym.

PRZYCHODY | KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Spoétki w 2014 r. osiggnety poziom 21,2 min z, tzn. 0 28,6 min zt mniej w poréwnaniu
do 49,8 min zt w 2013 r. Na przychody z dziatalnosci finansowej sktadajg sie gtdwnie otrzymane od spétek
zaleznych i stowarzyszonych dywidendy, przychody finansowe z tytutu inwestycji w obligacje skarbowe,
odsetki z tytutu lokat bankowych oraz nadwyzka dodatnich réznic kursowych.

Wartosc¢ przychoddéw z tytutu otrzymanych dywidend wyniosta w 2014 r. 14,8 min zti 43,3 min zt w 2013
r. Przychody finansowe z tytutu odsetek od posiadanych obligacji skarbowych osiggnety poziom 0,6 min zt
w 2014 r. i 0,6 min zt w 2013 r., natomiast wartos¢ odsetek od lokat bankowych odpowiednio 5,5 min
zt oraz 5,2 min zt. Nadwyzka dodatnich réznic kursowych nad ujemnymi w 2014 r. wyniosta 0,2 min zt, a
w 2013 r. 0,5 min zt.

taczne koszty finansowe Spotki w 2014 r. wyniosty 17,9 min zt, w stosunku do 11,9 mIn zt w 2013 r. Wzrost
kosztéw finansowych jest wynikiem decyzji o dokonaniu odpisu na utrate wartosci spotek zaleznych
WSEInfoEngine S.A. (6,8 min zt) oraz Instytut Rynku Kapitatowego — WSE Research S.A. (0,9 min zt).

Z wytaczeniem odpiséw aktualizujgcych wartosé inwestycji w jednostkach zaleznych, koszty finansowe
spadty 0 1,7 min zt w poréwnaniu do 2013 r. Wynika to gtéwnie z nizszych kosztow odsetkowych obstugi
zadtuzenia z tytutu emisji obligacji, ktore wyptacono w kwocie 9,5 min zt w 2014 r. w poréwnaniu do 11,2
mlin zt w 2013 r. Nizsze koszty odsetkowe obstugi zadtuzenia z tytutu emisji obligacji wynikajg ze zmiany
stopy procentowej WIBOR 6M, stanowigcej bazowa czes¢ zmienng oprocentowania obligacji. W 2014 r.
oprocentowanie obligacji wyniosto 3,89% w | potowie roku oraz 3,87% w Il potowie roku, w poréwnaniu
z odpowiednio 5,29% i 3,87% w 2013 r.

W grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. GPW wyemitowata obligacje o facznej wartosci nominalnej réwnej
245,0 min zt. Wykup obligacji obydwu serii nastgpi dnia 2 stycznia 2017 r. Obligacje oprocentowane sg wg
zmiennej stopy procentowej WIBOR 6M + 1,17%, okresy ptatnosci odsetek sg potroczne.

109



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

Koszty przeprowadzenia oferty sprzedazy obligacji wyniosty tacznie 2,2 min zt i zostaty ujete jako
rozliczenia miedzyokresowe kosztéw, obcigzajgc koszty finansowe Spoétki liniowo od dnia emisji obligacji
serii A (23 grudnia 2011 r.) do dnia wykupu obligacji serii A i B (2 stycznia 2017 r.). Wartos¢ rozliczen
miedzyokresowych kosztdw pomniejsza zobowigzania Spotki z tytutu emisji obligacji. Koszty
przeprowadzenia oferty obcigzyty koszty finansowe Spotki kwotg 0,5 min zt, zarowno w 2014 r.
jakiw2013r.

W 2014 r. GPW S.A. nie przeprowadzita emisji papierow wartosciowych.

Od 1 stycznia 2012 r. GPW S.A. prowadzi rachunkowos$¢ zabezpieczen. Na koniec grudnia 2014 r.
przedmiot zabezpieczenia stanowig przeptywy pieniezne wynikajgce z umowy nabycia i dostawe nowego
systemu transakcyjnego (UTP - Derywaty). Spétka zdecydowata sie zaklasyfikowac srodki utrzymywane
w euro, przeznaczone na ww. cel, jako instrument zabezpieczajgcy. Rdznice kursowe wynikajgce
z bilansowej wyceny ww. srodkéw od 1 stycznia 2012 r. odnoszone sg na kapitat wtasny, a nie w ciezar
przychodow lub kosztow finansowych. W 2014 r. i 2013 r. réznice kursowe odniesione na kapitat wtasny
byty dodatnie i wyniosty 0,2 min zt w 2014 r. oraz 3,1 mIn zt w 2013 r.

PODATEK DOCHODOWY

Efektywna stopa podatkowa Spotki wyniosta 15,1% w 2014 r. w stosunku do 5,3% w 2013 r. Standardowa
stawka podatku dochodowego od oséb prawnych obowigzujagca w Polsce wynosi 19%. Podatek
dochodowy w 2014 r. osiggnat poziom 9,4 min zt wobec 5,6 min zt w 2013 r.

Poziom efektywnej stawki podatkowej w 2014 r. i 2013 r. wynikat gtéwnie z uzyskanych dywidend od
spotek zaleznych i stowarzyszonych. W 2013 r. na niski poziom stopy podatkowej wptyneta uzyskana ulga
technologiczna (7,0 min zt).

W 2014 r. Spotka nie ptacita podatku dochodowego w ramach rozliczenia nadptaty z lat poprzednich,
natomiast w 2013 r. podatek dochodowy zaptacony wynidst 6,7 min zt. W 2014 r. i 2013 r. GPW rozliczata
sie z podatku dochodowego na zasadach ogdlnych. Na koniec 2014 r. GPW odnotowata naleznosc z tytutu
podatku dochodowego w kwocie 8,4 min zt, przewiduje sie, iz kwota naleznego podatku zostanie
rozliczona w nastepnych latach.
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Czynniki i zdarzenia nietypowe wptywajgce na
wynik

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Instrumenty pochodne

We wrzesniu 2013 r. GPW rozpoczeta kalkulacje i publikacje indekséw WIG30 (cenowy) oraz WIG30TR
(dochodowy, uwzgledniajgcy dochody z tytutu dywidend i praw poboru), w sktad ktérych wchodzg akcje
30 najwiekszych i najbardziej ptynnych spdtek z warszawskiej gietdy. Zgodnie z pierwotnymi planami,
WIG30 miat domyslnie zastgpic¢ indeks WI1G20. We wrzesniu 2014 r. Zarzad Gietdy zdecydowat o skupieniu
sie na rozwoju instrumentow opartych o indeks WIG20. Tym samym, zostaty wstrzymane prace nad
wprowadzeniem instrumentow pochodnych na indeks WIG30.

Dnia 23 wrzednia 2013 r. GPW wprowadzita do obrotu kontrakty terminowe na indeks WIG20
z mnoznikiem 20 zt, w celu zastgpienia kontraktow z mnoznikiem 10 zt. Migracja na nowe kontrakty
zakonczyta sie 20 czerwca 2014 r., kiedy zapadta ostatnia seria kontraktow z mnoznikiem 10 zt
(FW20M14). IIl kwartat 2014 r. byt zatem pierwszym kwartatem, kiedy w notowaniach znajdowaty sie
wytgcznie kontrakty terminowe na WIG20 z mnoznikiem 20 zt. GPW oczekiwata, ze w poczatkowym
okresie po zakonczeniu migracji wolumeny obrotéw na kontraktach terminowych na WIG20 bedg nizsze.
Po analizie dostepnych danych, przeprowadzeniu analiz wewnetrznych i konsultacji sSrodowiskowych,
w tym m. in. w ramach Komitetu ds. rynku instrumentéw pochodnych GPW podjeta we wrzesniu 2014 r.
decyzje o kontynuowaniu notowania kontraktéw na WIG20 z mnoznikiem 20 zt.

Zmiany w indeksach GPW

We wrzesniu 2014 r. GPW ogtosita, ze indeks WIG20, bedacy indeksem cenowym skupiajgcym 20
najbardziej ptynnych spétek na GPW, pozostanie gtéwnym wskaznikiem koniunktury gietdowej. Wraz
z indeksem WIG20 zostata utrzymana publikacja indeksu mWIG40, a z poczgtkiem 2015 r. zostata
wznowiona publikacja indeksu sWIG80.

Jednoczesnie GPW nadal bedzie publikowata indeks WIG30. Natomiast od stycznia 2015 r. nie s3
publikowane indeksy pochodne do niego: WIG30short i WIG30lev oraz indeksy WIG50 i WIG250.

Decyzje te maja réwniez wptyw na rynek instrumentow pochodnych. GPW bedzie koncentrowac sie na
rozwoju rynku instrumentéw pochodnych i promowaniu instrumentéw bazujgcych na indeksie WIG20. Do
obrotu nie zostang wprowadzone instrumenty pochodne na indeksy WIG30 i WIG50.

NewConnect

W 2014 r. miato miejsce 10 przeniesien spoétek z rynku NewConnect na Gtéwny Rynek GPW. NewConnect
byt w 2014 r. istotnym wartosciowo zrédtem nowych spétek na Gtéwnym Rynku - wartos$é ofert nowych
spotek na Gtownym Rynku w 2014 r. wyniosta 1,3 mld zt, a wartosc spoétek transferowanych z NewConnect
2,6 mld zt. W 2013 r. na Gtéwny Rynek przeniosto sie z NewConnect 7 spotek o tagcznej kapitalizacji 1,0 mid
zt. Jednym z wielu czynnikéw zwiekszajacych atrakcyjnosé¢ Gtéwnego Rynku w stosunku do NewConnect
jest mozliwos$¢ pozyskania OFE jako akcjonariuszy spofki.
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Catalyst

Zgodnie z postanowieniami art. 23 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych, 3 lutego 2014 r. otwarte fundusze emerytalne (OFE) przekazaty do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) aktywa o wartosci 153,2 mld zt. Z tej kwoty, 130,2 mld zt stanowity skarbowe papiery
wartosciowe podlegajgce umorzeniu, co spowodowato spadek wartosci emisji skarbowych na rynku
Catalyst w lutym 2014 r. W nastepnych miesigcach nastepowat stopniowy wzrost catkowitej wartosci
emisji skarbowych papieréw wartosciowych. W ujeciu rocznym, warto$¢ emisji skarbowych papieréw
wartosciowych notowanych na rynku Catalyst spadta z 560,2 mld zt na 31 grudnia 2013 r. do 480,5 na
31 grudnia 2014 r.

KOSZTY OPERACYJNE

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Na poziom kosztéw osobowych i innych kosztéw osobowych w analizowanym okresie miaty wptyw
gtéwnie nastepujgce czynniki:

= odprawy reorganizacyjne zwigzane ze zwalnianymi pracownikami (0,7 min zt),
=  zawigzanie dodatkowych rezerw na odprawy emerytalno-rentowe (0,3 min zt),
= zmiana Zarzadu Gietdy i zwigzany z nig zakaz konkurencji (0,7 min z)

=  oraz ekwiwalenty urlopowe (0,5 min zt) (zawigzanie rezerwy).

Koszty ustug obcych

Wyisze koszty ustug doradztwa zwigzane byly z realizowanymi przez GPW projektami (m.in. negocjacje
z gietdg w Wiedniu, inwestycja w platforme obrotu Aquis). Wyzsze koszty promocji zwigzane byty
z obchodami 25-lecia Wolnosci.

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

Udziaty w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych

W Il kwartale 2013 r. GPW zawarta z Aquis Exchange Limited z siedzibg w Wielkiej Brytanii umowe nabycia
akcji zwyktych nowej emisji. W sierpniu 2013 r. GPW nabyta 153 609 akcji Aquis Exchange Ltd. za kwote
2,0 min GBP. Nabycie kolejnych 230 416 akcji za kwote 3,0 min GBP nastgpito w lutym 2014 r. po
otrzymaniu przez Aquis Exchange zgody brytyjskiego Urzedu Nadzoru Ustug Finansowych (ang. FCA) na
prowadzenie dziatalnosci w formie wielostronnej platformy obrotu (ang. Multilateral Trading Facility,
MTF) oraz po otrzymaniu przez GPW zgody FCA na zwiekszenie zaangazowania w akcjonariacie Aquis
Exchange. taczna cena nabycia 384 025 akcji Aquis Exchange przez GPW wyniosta 5,0 min GBP (25,3 min
).

Na dzien sporzgdzenia niniejszego Raportu GPW posiada 384 025 akcji Aquis Exchange, stanowigcych
36,23% ogdlnej liczby akcji oraz dajgcych uprawnienia do wykonywania 30,00% praw majatkowych i praw
gtosu w Aquis. Udziat spadt do planowanego poziomu po objeciu dodatkowych udziatéw przez nowych
i dotychczasowych udziatowcow. Udziaty w Aquis Exchange Limited, jako spofce stowarzyszonej Grupy
Kapitatowej GPW, sg wyceniane na 31 grudnia 2014 r. metodg praw wtasnosci.
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Aquis rozpoczeta dziatalnos¢ operacyjng w dniu 26 listopada 2013 r. Obecnie ponosi straty. Model
biznesowy Aquis opiera sie na pobieraniu opfat abonamentowych za generowany obrét a nie optat od
wartosci transakgcji tak jak na innych platformach obrotu. Cho¢ do sukcesu spotki i jej kierownictwa nalezy
zaliczy¢ rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej, pozyskanie pierwszych cztonkéw i odnotowywanie
szybkiego wzrostu obrotdéw, to jednak funkcjonowanie Aquis i powodzenie jej modelu biznesowego jest
uwarunkowane przede wszystkim od 1) pozyskania, wg planéw do potowy 2015 roku, dodatkowego
finansowania pozwalajgcego na zachowanie wymogdw kapitatowych, oraz 2) od pozyskania odpowiedniej
liczby cztonkdéw i opfat abonamentowych pozwalajgcych spéfce na uzyskanie dodatniego wyniku na
dziatalnosci (break-even).

Dnia 20 czerwca 2014 r. GPW utworzyta spétke Instytut Analiz i Ratingu S.A. (IAiR), dokonujgc wptaty na
akcje w kapitale zaktadowym Instytutu w kwocie 4,1 min zt. GPW objeta tym samym 100% udziatéw w
kapitale zaktadowym oraz w prawach gtosu w spétce. Data rejestracji spotki w Krajowym Rejestrze
Sadowym nastgpita dnia 14 lipca 2014 r. Powotanie IAIR ma na celu wypetnienie luki w zakresie oferty
ratingowej na rynku krajowym w segmencie matych i srednich przedsiebiorstw.

Dnia 9 stycznia 2014 r. podwyzszono kapitat zaktadowy spotki WSEInfoEngine 0 0,6 min zt. Dnia 20 czerwca
2014 r. kapitat zaktadowy spétki zostat podwyzszony o kolejne 2,3 min zt. Kapitat zaktadowy spotki na dzien
31 grudnia 2014 r. wynosit 8,3 min zt.

Dnia 4 czerwca 2014 r. podwyzszono kapitat zaktadowy spétki IRK S.A 0 0,8 min zt. Kapitat zaktadowy spotki
na dzien 31 grudnia 2014 r. wynosit 2,4 min zt.

Dnia 18 kwietnia 2014 r. podwyzszono kapitat zaktadowy WSE Services S.A. 0 0,2 min zt. W dniu 30 czerwca
2014 r. podwyzszono kapitat zaktadowy spdtki o kolejny 1,0 min zt. Kapitat zaktadowy spétki na dzien
31 grudnia 2014 r. wynosit 1,3 min zt. Dnia 30 czerwca 2014 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie WSE
Commodities S.A. podjeto decyzje o zmianie firmy spotki z WSE Commodities S.A. na WSE Services S.A.

Zarzad Gietdy zamierza skoncentrowac aktywa zwigzane z rynkiem towarowym w ramach Grupy
Towarowej Gietdy Energii S.A. (TGE) i rozwaza sprzedaz catosci lub czesci akcji WSEInfoEngine S.A. (WSEIE)
do TGE. W zwigzku z tym, udziaty w WSEIE przekwalifikowano z pozycji inwestycje w jednostkach
zaleznych do pozycji aktywa przeznaczone do sprzedazy. Zarzad Gietdy oczekuje, ze sprzedaz
ww. udziatéw nastgpi w | pdétroczu 2015 r. wedtug wartosci ksiegowej aktywow netto w kwocie okoto
1,5 miIn zt, ktéra w ocenie Spotki odpowiada wartosci godziwej ww. udziatéw pomniejszonej o koszty ich
sprzedazy. W zwigzku z powyzszym, w sprawozdaniu finansowym GPW rozpoznano utrate wartosci
w kwocie 6 795 tys. zt. Utrata wartosci zostata ujeta w kosztach finansowych Spoéfki.

Odpis jest rezultatem ujemnych wynikéw finansowych w latach 2013-2014 i braku perspektyw
na uzyskanie zyskéw uzasadniajgcych wartosc ksiegowa udziatow w tej spotce.

Zarzad Gietdy rozwaza sprzedaz spotki zaleznej Instytut Rynku Kapitatowego — WSE Research S.A. (IRK)
i spodziewa sie, ze nastgpi ona w | potowie 2015 r. W zwigzku z tym, udziaty w IRK przekwalifikowano
z pozycji inwestycje w jednostkach zaleznych do pozycji aktywa przeznaczone do sprzedazy. \Wartosc
bilansowa udziatéw GPW w IRK na dzien 31 grudnia 2014 r. w cenie nabycia wynosi 2 437 tys. zt. i jest
wyZsza niz szacowana warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy tych udziatow w kwocie 537 tys.
zt. W zwigzku z powyzszym, w sprawozdaniu finansowym GPW rozpoznano trwatg utrate wartosci
w kwocie 1 900 tys. zt. Utrata wartosci zostata ujeta w kosztach finansowych Spétki za 2014 r. w kwocie
900 tys. zt.

Odpis jest rezultatem ujemnych wynikéw finansowych w latach 2013-2014 i braku perspektyw
na uzyskanie zyskéw uzasadniajacych wartosc ksiegowq udziatow w tej spotce.
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Struktura aktywow i pasywow Grupy

AKTYWA

Suma Aktywa Tk : Aktywa

bilansowa trwate obrotowe

731,7 min zt 480,1 min zt & 251,6 min zt

Suma bilansowa Spétki na dzien 31 grudnia 2014 r. wyniosta 731,7 min zt i byta wyzsza w stosunku do
31 grudnia 2013 r.0 9,3 min zt.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. aktywa trwate Spoétki wyniosty 480,1 min zt i stanowity 66% aktywdw ogétem,
w poréwnaniu do 69% na dzied 31 grudnia 2013 r. Zmiana struktury aktywow trwatych w 2014 r.
w stosunku do 2013 r. byta spowodowania gtdwnie spadkiem poziomu wartosci niematerialnych
i rzeczowych aktywow trwatych w zwigzku z amortyzacjg systemu transakcyjnego UTP, przy jednoczesnym
wzroscie wartosci inwestycji w jednostkach stowarzyszonych.

Wozrost inwestycji w jednostkach stowarzyszonych wynika z nabycia przez GPW udziatéw w Aquis
Exchange Limited. Zakup udziatdow zostat sfinansowany ze Srodkéw wtasnych GPW. W nastepstwie
dokonanej transakcji, GPW na dzien sporzadzenia niniejszego Raportu posiada 36,23% ogdlnej liczby akcji
Aquis Exchange, dajgcych uprawnienia do 30,00% praw majatkowych i praw gtosu. Catkowita wartosc
nabycia 36,23% udziatéw wyniosta 25,3 min zt. Spétka Aquis poczawszy od | kwartatu 2014 r. jest
prezentowana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako jednostka stowarzyszona w pozycji inwestycje
w jednostkach stowarzyszonych oraz podlega wycenie metodg praw wtasnosci.

Aktywa obrotowe Spoétki na dzien 31 grudnia 2014 r. wyniosty 251,6 min zt, w poréwnaniu do 225,6 min
zt na dzien 31 grudnia 2013 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 34% oraz 31% aktywdw ogdtem.

Woystgpienie naleznosci z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych na koniec 2014 r. wynika
z wygenerowania nadptaty w latach 2012 i 2013, a takze z rozpoznanych naleznosci z tytutu zwrotu
podatku dochodowego zwigzanego z rozliczeniem ulgi za 2013 r. zwigzanej z wydatkami poniesionymi na
nabycie nowych technologii.

Woystgpienie pozycji aktywow przeznaczonych do sprzedazy wynika z przekwalifikowania inwestycji
w jednostkach zaleznych WSEInfoEngine S.A. oraz Instytut Rynku Kapitatowego — WSE Research S.A. do
ww. kategorii w zwigzku z ich spodziewang sprzedaza.
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Tabela 40 Aktywa GPW S.A.

Stan na dzien

31 grudnia B 31 grudnia o 31 grudnia B
witys. 2 2014 % 2013 ° 2012 °
Aktywa trwate 480 087 66% 496 790 69% 443 592 68%
Rzeczowe aktywa trwate 101 291 14% 112 279 16% 129 010 20%
Wartosci niematerialne 85 496 12% 95439 13% 35383 5%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i zaleznych 289 632 40% 265 107 37% 262 149 40%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 0% - 0% 2570 0%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 207 0% 20955 3% 11183 2%
Rozliczenia miedzyokresowe 3461 0% 3010 0% 3297 1%
Aktywa obrotowe 251636 34% 225 645 31% 206 391 32%
Zapasy 114 0% 166 0% 253 0%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od oséb 8378 1% 10 496 1% 4815 1%
prawnych
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 22 569 3% 23940 3% 23 640 4%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 10 503 1% 118 0% 118 0%
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy 2 037 0% 0 0% 0 0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 208 035 28% 190 925 26% 177 565 27%
Aktywa razem 731723 100% 722435 100% 649983 100%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spotka

PASYWA

Kapitat Zobowigzania Zobowigzania

wiasny diugoterminowe krotkoterminowe

458,8 min zt 258,6 min zt 14,4 min zt

Kapitat wtasny Spétki na dzien 31 grudnia 2014 r. wynidst 458,8 min zt w poréwnaniu z 456,5 min zt na
dzien 31 grudnia 2013 r. i stanowit w obydwu okresach 63% pasywoéw ogdtem.

Zobowigzania dtugoterminowe Spdétki w dniach 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia 2013 r. wyniosty
odpowiednio 258,6 min zt oraz 249,9 min zt i stanowity w obydwu okresach 35% pasywow ogdtem.
Zobowigzania dtugoterminowe Spdétki to gtéwnie zobowigzania z tytutu emisji obligacji. Wzrost salda
rezerwy z tytutu podatku odroczonego Spotki w 2014 r. wynika gtéwnie z réznicy miedzy podatkowg
i bilansowg amortyzacjg systemu UTP.

Zobowigzania krotkoterminowe Spétki w dniach 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia 2013 r. wyniosty
odpowiednio 14,4 min zt oraz 16,0 min zt i stanowity 2% pasywow ogdétem. W analizowanym okresie
wzrosty rozliczenia miedzyokresowe bierne, spadty natomiast zobowigzania z tytutu Swiadczen
pracowniczych, gtéwnie nagrod rocznych i uznaniowych.
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Pasywa GPW S.A.
Stan na dzien
w s 2l 31 grudnia % 31 grudnia % 31 grudnia %
2014 2013 2012
Kapitat wiasny 458 768 63% 456 483 63% 384 881 59%
Kapitat podstawowy 63 865 9% 63 865 9% 63 865 10%
Pozostate kapitaty -243 0% 12 0% (2 943) 0%
Niepodzielony wynik finansowy 395 146 54% 392 606 54% 323 960 50%
Zobowigzania dtugoterminowe 258 601 35% 249 904 35% 247 336 38%
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 5357 1% 4313 1% 4180 1%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 244 078 33% 243 617 34% 243 157 37%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9 166 1% 1974 0% - 0%
Zobowigzania krétkoterminowe 14 353 2% 16 048 2% 17 766 3%
Zobowigzania handlowe 3673 1% 3184 0% 3358 1%
Zobow.lazan.la z tytutu wyptaty dywidendy oraz pozostate 5935 0% 38903 1% 3508 1%
zobowigzania
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 7 745 1% 8970 1% 10 810 2%
Kapitat wiasny i zobowigzania razem 731723 100% 722435 100% 649983 100%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PLYNNOSC, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ RYZYKIEM
FINANSOWYM SPOLKI

Dziatalnos¢ Spotki oraz Grupy wigze sie z trzema rodzajami ryzyka finansowego: z ryzykiem rynkowym,
kredytowym oraz ryzykiem utraty ptynnosci. Szczegéty w zakresie identyfikacji i zarzadzania ryzykiem
finansowym zostaty przedstawione w Sprawozdaniu Finansowym.

W 2014 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Spdtke, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego
regulowania zobowigzan, byto znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywdéw finansowych
i uzyskiwanie dodatnich przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktore przekraczaty wartosé
zobowigzan. Wskazniki ptynnosci biezgcej wyniosty 17,5 na koniec 2014 r. oraz 14,1 na koniec 2013 r.

GPW zarzadza ptynnoscig finansowg zgodnie z przyjetymi przez Zarzad ,Zasadami lokowania Srodkéw
ptynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych srodkéw uzaleznione s od
termindw wymagalnosci zobowigzan, tak by ogranicza¢ ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujgcej
i jednoczesnie maksymalizowac jej przychody z dziatalnosci finansowej. W praktyce oznacza to, ze srodki
ptynne Spétki lokowane sg w obligacje skarbowe oraz lokaty bankowe, a przecietne duration portfela
aktywow finansowych wynosito na koniec 2014 r. ok. 27 dni, z uwagi na dtugoterminowe lokaty
zapadajace w styczniu 2015 r.

Od 1 stycznia 2012 r. GPW S.A. stosuje rachunkowosc¢ zabezpieczen. Na dzien 31 grudnia 2014 r. przedmiot
zabezpieczenia stanowig przeptywy pieniezne wynikajgce z umowy nabycia licencji i dostawy nowego
systemu transakcyjnego (UTP-Derywaty).

W ocenie Zarzadu proces zarzgdzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem finansowym w Spotce jest
efektywny i gwarantuje mozliwos$¢ terminowej realizacji zobowigzan.

Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez Spoétke.
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Ryzyka wynikajgce z posiadania instrumentéw finansowym zostaty opisane w nocie 3 do sprawozdania
finansowego.

PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2014 r. Spotka uzyskata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej o wartosci 84,0 min zt
w poréwnaniu do dodatnich przeptywdéw o wartosci 88,4 min zt wygenerowanych w 2013 r. Nizsza wartos¢
przeptywow operacyjnych 2014 r. wynikata gtéwnie z nizszych wygenerowanych przez Spétke przeptywow
z podstawowej dziatalnosci.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej w 2014 r. byty ujemne i wyniosty 6,7 min zt, natomiast w
2013 r. byty ujemne i osiggnety poziom 31,8 min zt. Ujemne przeptywy pieniezne osiggniete w 2014 r. byty
gtéwnie wypadkowg podniesienia kapitatdw w spotkach zaleznych na tgczng kwote 9,0 min zt, nabycia
drugiej transzy udziatébw w spotce Aquis Exchange Limited za kwote 15,2 min zt oraz otrzymanych
dywidend od spétek zaleznych i stowarzyszonych w kwocie 14,8 min zt.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2014 r. miaty wartosé ujemng i byty ksztattowane przez
wyptate dywidendy o wartosci 50,2 min zt oraz sptate odsetek w kwocie 9,5 min zt z tytutu emisji obligacji.
Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2013 r. o wartosci minus 43,8 mIn zt miata wptyw
wyptata dywidendy dla akcjonariuszy GPW o wartosci 32,6 min zt oraz sptata odsetek w kwocie 11,2 min
zt z tytutu emisji obligacji.

Jednostkowe przeptywy pieniezne GPW S.A.

Przeptywy za okres 12 miesiecy

Lzt
wiys. z zakonczony 31 grudnia
2014 2013 2012

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 83511 88 418 65 528
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej (6711) (31755) (159 824)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (59 734) (43 797) (613)

Zwiekszenie (zmniejszenie) sSrodkéw pienieznych netto 17 065 12 866 (94 909)
Wptyw zmian kurséw walut na saldo srodkdw pienieznych w walutach 44 494 (1041)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 190925 177 565 273 515
Srodki pienieine i ich ekwiwalenty na koniec okresu 208 035 190 925 177 565

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spotka

NAKLADY INWESTYCYJNE

taczne naktady inwestycyjne na srodki trwate oraz wartosci niematerialne wyniosty w 2014 r. 3,5 min zi,
w poréwnaniu do 67,9 min zt w 2013 r., z czego nakfady inwestycyjne Spétki na Srodki trwate w 2014 r.
wyniosty 2,3 min zt w stosunku do 4,1 min zt w 2013 r. Naktady inwestycyjne GPW na wartosci
niematerialne w roku 2014 i 2013 wyniosty odpowiednio 1,3 min zt oraz 63,8 min zt.

Wysokie wydatki inwestycyjne w srodki trwate oraz wartosci niematerialne w 2013 r. dotyczyty
w szczegolnosci systemu transakcyjnego UTP oraz inwestycji zwigzanych z infrastrukturg IT.
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Najwiekszg inwestycjg finansowg Spotki w 2014 r. byt zakup drugiej transzy udziatdéw w Aquis Exchange
Limited za kwote 15,2 min zt (3,0 mIn GBP), natomiast w 2013 r. najwieksza inwestycje finansowa stanowit
zakup pierwszej transzy udziatéw w Aquis Exchange Limited za kwote 10,1 min zt (2,0 mIn GBP). Zakup
udziatéw zostat sfinansowany ze $rodkoéw wtasnych GPW.

Przewidywane wydatki inwestycyjne Spoétki w sSrodki trwate oraz wartosci niematerialne w 2015 r. wyniosg
ok. 15-20 min zt i beda dotyczyty reorganizacji powierzchni biurowej spétek z Grupy GPW, biezgcych
inwestycji IT oraz projektéw rozwojowych GPW S.A. Wartos¢ ww. inwestycji moze ulec zmianie i bedzie
uzalezniona od faktycznej skali i harmonogramu realizacji planu inwestycyjnego.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartos$¢ przysztych (zakontraktowanych) zobowigzan inwestycyjnych wynosi
okoto 8,9 min zt.

Analiza wskaznikowa

WSKAZNIKI ZADtUZENIA ORAZ FINANSOWANIA SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym zadtuzenie Spoétki nie stanowito zagrozenia dla jej
dziatalnosci oraz zdolnosci do terminowego wywigzywania sie z zobowigzan. Zaréwno wskaznik stosunku
dtugu netto do zysku EBITDA, jak i wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego utrzymujg sie na wysokim
poziomie, zblizonym do roku 2013. W 2014 r. Spétka nie pozyskiwata dodatkowego kapitatu obcego.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej wynosit w 2014 r. i 2013 r. odpowiednio 17,5 i 14,1, co Swiadczy
o wysokiej ptynnosci Spotki. W 2015 r. planowane jest wyptacenie akcjonariuszom dywidendy w wysokosci
2,40 zt na akcje, co powinno przyczynic sie do stopniowego obnizenia wskaznika.

Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji wynosit w 2014 r.i 2013 r. odpowiednio 8,7 i 8,1.
Tym samym, Spoétka generuje przeptywy z dziatalnosci operacyjnej pozwalajgce wielokrotnie pokry¢
biezgce zobowigzania z tytutu emisji obligacji.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Analiza grupy wskaznikow z zakresu rentownosci wskazuje na obnizenie efektywnosci dziatalnosci Spoétki
w 2014 r. w poréwnaniu do 2013 r. Gtéwnymi czynnikami spadku rentownosci jest nieznaczny spadek
przychoddéw o 2,2% oraz wzrost kosztdw operacyjnych o 4,3%, w tym kosztow optat na rzecz KNF oraz
amortyzacji. Ten ostatni czynnik wyjasnia réznice miedzy rentownoscig operacyjna (EBIT) a rentownoscig
EBITDA. Rentownos$¢ netto spadta w 2014 r. w pordwnaniu z 2013 r. w wyniku nizszego zysku netto,
na ktéry sktadaty sie: nizszy zysk operacyjny, nizszy poziom otrzymanych dywidend oraz wyzszy poziom
podatku dochodowego.

Nizszy poziom zysku netto jest tez odzwierciedlony we wskaznikach rentownosci aktywéw ogétem (ROA)
oraz rentownosci kapitatu wtasnego (ROE).
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Podstawowe wskazniki finansowe GPW S.A.

Dane na dzief/ za okres 12 miesigcy zakoriczony

31grudnia2014 31grudnia2013  31grudnia 2012

Wskazniki zadtuzenia oraz finansowania Spoétki

Dtug netto / EBITDA 1,2) 0,3 0,3 0,6
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 3) 0,5 0,5 0,6
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej 4 17,5 14,1 11,6
Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji 5) 8,7 8,1 5,8
Wskazniki rentownosci
Rentowno$¢ EBITDA 6) 43,8% 46,9% 45,7%
Rentownos¢ operacyjna 7 31,1% 35,6% 38,7%
Rentownos¢ netto 8) 27,8% 52,2% 33,5%
Cost / income 9 68,8% 64,4% 58,6%
ROE 10) 11,6% 24,1% 17,1%
ROA 11) 7,3% 14,8% 10,6%

1) Dtug netto = zobowigzania oprocentowane minus srodki ptynne GPW S.A. (na dzien bilansowy)

2) EBITDA = zysk operacyjny GPW S.A. + amortyzacja (za okres 12 miesiecy)

3) Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego = zobowigzania oprocentowane / kapitat wtasny (na dzien bilansowy)

4) Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe (na dzien bilansowy)

5) Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek z tyt. emisji obligacji = EBITDA / koszty odsetek z tyt. emisji obligacji (za okres 12 miesiecy)
6) Rentownos¢ EBITDA = EBITDA / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

7) Rentownos¢ operacyjna = zysk operacyjny GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

8) Rentownos¢ netto = zysk netto GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)
9) Cost /income = koszty dziatalno$ci operacyjnej GPW S.A. (za okres 12 miesiecy) / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)
10) ROE = zysk netto GPW S.A. (za okres 12 miesiecy) / Srednia wartos¢ kapitatu wtasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy

11) ROA = zysk netto GPW S.A. (za okres 12 miesiecy) / Srednia warto$¢ aktywéw ogétem (bez systemu gwarantowania rozliczen IRGIiT) na poczatek i na
koniec okresu ostatnich 12 m-cy

Zrédto: GPW

Pozostate istotne informacje

AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Oczekuje sie, ze w kolejnych latach Spoétka bedzie generowata znaczace przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktére w potaczeniu z przychodami uzyskiwanymi z aktywow finansowych, pokryjg koszty
dziatalnosci operacyjnej, naktady inwestycyjne Spoétki oraz koszty obstugi dtugu.

Obecnie Spétka nie planuje korzystaé z finansowania zewnetrznego w szerszym zakresie niz korzysta na
dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania. W przypadku zaistnienia nieoczekiwanych wczesniej
zdarzen, ktére spowodujg koniecznos$¢ finansowania przekraczajagcg mozliwosci Spétki, rozwazona
zostanie opcja pozyskania dodatkowego kapitatu zewnetrznego w sposdb optymalizujgcy koszt i strukture
kapitatow Spofki.

Spétka nie publikowata prognoz finansowych na 2014 r., w zwigzku z czym nie podaje sie objasnienia
réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w Raporcie Rocznym a wczesniej publikowanymi
prognozami.
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INWESTYCJE ORAZ POWIAZANIA Z INNYMI PODMIOTAMI

GPW posiada powigzania organizacyjne i kapitatowe z jednostkami nalezgcymi do Grupy Kapitatowej,
a takze z jednostkami stowarzyszonymi. Opis Grupy Kapitatowej i jednostek stowarzyszonych znajduje sie
w sekcji 1.1 niniejszego Sprawozdania.

W 2014 r. GPW nie dokonata lokat, inwestycji i dezinwestycji kapitatowych poza grupa jednostek
powigzanych. Opis inwestycji w jednostkach stowarzyszonych i zaleznych poczynionych w 2014 r. znajduje
sie w sekcji V.3 niniejszego Sprawozdania.

Powigzania kapitatowe GPW z jednostkami znajdujgcymi sie poza grupa kapitatowa, na dzien bilansowy
31 grudnia 2014 r., to inwestycje zagraniczne w podmiot S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A. oraz INNEX
PJSC.

Oprocz udziatdéw w ww. spétkach, a takze w spétkach nalezgcych do Grupy Kapitatowej oraz spodtkach
stowarzyszonych, na gtéwne inwestycje krajowe GPW na dzien bilansowy 31 grudnia 2014 r. sktadajg sie:

= obligacje skarbowe dtugoterminowe,
= |okaty bankowe.

Poza inwestycjg w rumunska gietde S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A.oraz INNEX PJSC, Spétka nie
posiada inwestycji zagranicznych. Wszystkie ww. inwestycje zostaty sfinansowane ze srodkow wtasnych
Spotki.

Szczegoty w zakresie inwestycji jednostki dominujacej zostaty przedstawione w Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakoriczone
31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r.

Transakcje zawarte przez Grupe z podmiotami powigzanymi opisane zostaty w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw WartosSciowych w Warszawie S.A. za lata zakornczone
31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r. Transakcje jednostki dominujacej z jednostkami stowarzyszonymi
i zaleznymi zostaty przedstawione w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakoriczone 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r.

INFORMACIE O ZACIAGNIETYCH | WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZACYCH KREDYTOW | POZYCZEK

W 2014 r. Spotka nie zaciggata i nie wypowiadata uméw dotyczacych kredytow i pozyczek.

INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM
POZYCZKACH

W styczniu 2014 r. GPW udzielita krétkoterminowej pozyczki spotce zaleznej WSEInfoengine S.A. w kwocie
300 tys. zt ma okres jednego miesigca. Pozyczka miata na celu sfinansowanie biezacej dziatalnosci spoétki.
Oprocentowanie pozyczki wynosito 7,0% w skali roku. Pozyczka, wraz odsetkami, zostata zwrdcona
w terminie. W marcu 2014 r. GPW udzielita krétkoterminowej pozyczki spotce WSEInfoEngine w kwocie
380 tys. zt na okres jednego miesigca. Pozyczka miata na celu sfinansowanie biezgcej dziatalnosci spotki.
Oprocentowanie pozyczki wynosito 7,0% w skali roku. Pozyczka, wraz odsetkami, zostata zwrdcona

120



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci GPW w 2014 r.

w terminie. W czerwcu 2014 r. GPW udzielita krotkoterminowej pozyczki spotce WSEInfoEngine w kwocie
400 tys. zt. Oprocentowanie pozyczki wynosito 7,0% w skali roku. Pozyczka, wraz z odsetkami, zostata
sptacona w sierpniu 2014 r.

Poza powyzszymi, w 2014 r. Spotka nie udzielita pozyczek oprécz pozyczek udzielanych pracownikom GPW
zgodnie z wewnetrznym Pracowniczym Programem Pozyczkowym.

INFORMACIE O UDZIELONYCH | OTRZYMANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM PORECZENIACH | GWARANCJACH

W kwietniu 2014 r. Spétka udzielita poreczenia nalezytego wykonania przez spotke zalezng WSEInfoEngine
S.A. obowigzkdéw zapfaty naleznosci Polskim Sieciom Energetycznym z tytutu rozliczen ptatnosci za energie
elektryczng na rynku bilansujgcym. Odpowiedzialnos¢ zostata ograniczona do kwoty 1,0 min zt.

INFORMACIE O ISTOTNYCH TRANSAKCIACH ZAWARTYCH W DANYM
ROKU OBROTOWYM PRZEZ EMITENTA ORAZ JEDNOSTKI ZALEZNE
Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W 2014 r. Spdétka nie zawarta istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe. Prezentacja transakcji z podmiotami powigzanymi zostata szczegétowo przedstawiona w nocie
nr 25 do jednostkowego sprawozdania finansowego.

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE | AKTYWA WARUNKOWE

Na dzien 31 grudnia 2014 r. w Spodfce nie wystepowaty zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe.

ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM, KTORE MOGA ZNACZNIE WPLYNAC
NA PRZYSZtE WYNIKI FINANSOWE EMITENTA

W lutym 2015 r. GPW zawarta dwie umowy warunkowe na nabycie 73 530 akcji spotki zaleznej BondSpot
za kwote 307 tys. zt, reprezentujacych 0,74% kapitatu zaktadowego Spotki. Warunkiem realizacji obu
transakcji jest uzyskanie przez GPW zgody Komisji Nadzoru Finansowego na nabycie akgcji.

121



Sprawozdanie Zarzgdu z dziafalnosci GPW w 2014 r.

PODPISY CZLONKOW ZARZADU

=  Pawet Tamborski — Prezes Zarzadu

= Dariusz Kutakowski — Wiceprezes Zarzgdu

= Karol Péttorak — Wiceprezes Zarzgdu

®=  Mirostaw Szczepanski — Wiceprezes Zarzadu

=  Grzegorz Zawada — Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 20 lutego 2015 r.
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