Zapis czatu dla inwestoréw indywidualnych z udzialem Pani Izabeli Olszewskiej, Cztonka
Zarzadu GPW, ktéry odbyt sie 21 kwietnia 2021 r. (Sroda) o godzinie 13:00

Izabela Olszewska: Dzient dobry, witam Panstwa na kolejnym czacie dotyczacym dziatalnosci spétki
GPW! Zapraszamy do zadawania pytan!

Albercik "short-term": Ubiegly rok byt bardzo dobry na wynikach finansowych spoétki. 2021
bedzie lepszy, porownywalny, czy gorszy ?

Izabela Olszewska: Rok 2020 byt rekordowy pod wzgledem przychodéw i EBITDA - trzeba jednak
pamietac, ze byt to wyjatkowy okres z uwagi na wybuch pandemii. Pierwsze miesigce nowego roku,
zwiastujq, ze caty 2021 r. rowniez powinien by¢ dobrym czasem dla spotki. Z uwagi na utrzymujace sie
na wysokim poziomie zainteresowanie inwestoréw gietda, potencjalny naptyw ciekawych spotek
w ramach IPO, obserwowany wzrost znaczenia PPK oraz nowe projekty rozwojowe w ramach naszej
strategii GPW2022, mozna oczekiwac, ze wyniki GPW powinny by¢ dobre. Pamietajmy jednak, ze spdtka
nie podaje prognoz finansowych.

Analityk: Dywidenda - spétka jest po bardzo dobrym roku, czy w zwiazku z tym mozna liczy¢
na jakas ekstra dywidende? Kiedy podacie wysokosc dywidendy?

Izabela Olszewska: GPW od lat stabilnie wyptaca dywidende akcjonariuszom. Zgodnie z obowigzujaca
politykg dywidendowaq, intencjg Zarzadu Gieldy jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptate
z zysku za 2020 r. dywidendy w wysokosci nie mniejszej niz 2,5 zt na akcje oraz wzrost corocznie
dywidendy z zysku za lata 2020-2022 nie mniej niz o 0,1 zt na akcje.

Jako Zarzad Gietdy analizujemy na biezaco przebieg realizacji strategii, procesy M&A. GK GPW ma za
soba bardzo dobry rok i juz niedtugo ogtosimy nasza decyzje o wysokosci rekomendowanej wartosci
dywidendy odpowiednim komunikatem biezacym.

Albercik "short-term": Spétka ma duzo kasy i chyba nie wie za bardzo co z nia zrobié.
Planujecie wreszcie jakis konkretny M&A?

Izabela Olszewska: Jednym z elementdw realizacji Strategii GK GPW jest takze analiza potencjalnych
M&A. Gtéwne obszary naszych zainteresowan to przed wszystkim inne gietdy (m.in. przygladamy sie
gietdzie w Armenii) oraz spoétki z obszaru technologicznego. Kazdy przypadek analizujemy indywidualnie
pod wzgledem potencjalnych korzysci biznesowo-rozwojowych.

Rafat B.: Ktory rynek ma z najblizszych latach wiekszy potencjat do wzrostu - rynek
finansowym, czy rynek towarowy?

Izabela Olszewska: Chcemy zeby nasz biznes rozwijat sie na wielu ptaszczyznach jednoczesnie, wiec
rozwija¢ bedziemy zaréwno rynek finansowy jak i towarowy. W przypadku rynku towarowego
dodatkowym impulsem bedzie rynek rolny. Historycznie patrzac, jesli lepszy czas ma rynek finansowy
to rynek towarowy performowat troche gorzej i odwrotnie, wiec one sie wzajemnie uzupetniaja dla catosci
stabilnego biznesu.

Filip: Na ktérym rynku Grupa osiaga wyzsze rentownosci, towarowym czy finansowym? Czy
ta tendencja moze sie utrzymac w przyszfosci?



Izabela Olszewska: Rentownosci sg poréwnywalne na obydwu rynkach, do tej pory z lekkg przewagg
rynku towarowego. W dalszym ciggu marze na obydwu rynkach powinny zosta¢ poréwnywalne.

Monika Nowacka: Jak moze wygladaé rynek ofert publicznych w 2021 roku? Czy jest szansa
na przetamanie negatywnej tendencji z ostatnich lat?

Izabela Olszewska: Poprzedni rok byt bardzo dobry pod wzgledem IPO i obecny zapowiada sie takze
obiecujgco. Obecnie w KNF jest 8 prospektdw emisyjnych do zatwierdzenia. Do tej pory na GR
zadebiutowato 5 spdétek, a na NewConnect 10. Zesztoroczny debiut Allegro byt waznym impulsem dla
wielu spdtek z obszaru nowych technologii, retailu czy gamingu i pokazat, ze rynek publiczny ma
ogromne znaczenie w pozyskiwaniu kapitatu na rozwdj.

Analityk: PCOL - dlaczego GPW wchodzi w tak odlegty biznes? Jaki to ma sens i po co wam
to?

Izabela Olszewska: Powodzenie projektu Polski Cyfrowy Operator Logistyczny (PCOL) pozwoli GPW
na wejscie w nowy obszar biznesowy oraz dywersyfikacje przychoddw. Polski rynek transportu, spedycji
i logistyki oceniany z punktu widzenia GPW jako bardzo perspektywiczny. W ramach inicjatywy PCOL
planowane jest utworzenie i dokapitalizowanie spétki odpowiedzialnej za realizacje projektu. GPW
zaktada poniesienie wydatkdw z tytutu realizacji inicjatywy w roku 2021 do kwoty 18,7 min zt. Ztozylismy
wniosek o dofinansowanie tego projektu w ramach Szybkiej Sciezki NCBIR - érodki z grantu zostang
przeznaczone na sfinansowanie prac badawczo rozwojowych. GPW podpisata listy intencyjne ze spétkami
zainteresowanymi uczestnictwem w projekcie PCOL, nastepnym etapem bedzie ustalenie szczegdtowych
warunkdéw wspotpracy z tymi podmiotami.

Dawid Kaczmarek: Czy spotka zamierza wprowadzic¢ do obrotu kontrakty terminowe na akcje
nowych spoétek?

Izabela Olszewska: W tym obszarze jesteSmy bardzo elastyczni. Jesli obserwujemy, ze spotka cieszy
sie zainteresowaniem i mamy animatora to mozemy w krotkim czasie wprowadzac¢ taki kontrakt do
obrotu. Mamy w planach wprowadzanie kolejnych kontraktéw terminowych na akcje pojedynczych
spotek.

Mirostaw Paprocki: Grupa GPW zanotowata jeden z nizszych odczytow ROE na przestrzeni
ostatnich lat. Wyniést on 14,6%, co jest poprawa wzgledem 2019 roku (13,6%, jednak w
latach poprzednich utrzymywat sie on na poziomie powyzej 16%, siegajac nawet 20%. Czy
jest mozliwosé powrotu do tych pozioméw ROE?

Izabela Olszewska: ROE jest m.in. uzaleznione od poziomu zysku ale takze od poziomu gotéwki
majacej wptyw na poziom kapitatow wiasnych utrzymywanych przez Spotke. W tej chwili w ramach
realizacji Strategii poszukujemy takze ciekawych mozliwosci na rynku M&A, co bedzie miato
bezposrednie przetozenie na poziom ptynnych aktywoéw i tym samym wskaznik ROE powinien by¢
Wyzszy.

Radek S.: Jaki wptyw na wyniki GPW miata zwiekszona aktywnos¢ na rynku w 2020 roku?

Izabela Olszewska: W 2020 r. mieliSmy do czynienia ze zwiekszong aktywnoscig wszystkich grup
inwestoréw na rynkach prowadzonych przez GPW, a najbardziej dynamiczny rozwéj obserwowalismy
wsrdd inwestordw indywidulanych. W 2020 roku w Polsce przybyto blisko 85 tysiecy nowych rachunkéw



maklerskich. Wida¢ to takze w zmianach struktury inwestoréw na prowadzonych przez nas rynkach. Na
Gtéwnym Rynku udziat inwestoréw indywidualnych odnotowat wzrost z 12% na koniec 2019 r. do 25%
w roku 2020. Warto$¢ obrotéow na rynku akcji czy instrumentéw pochodnych odnotowata znaczace
wzrosty rdr i te czynniki miaty bezposrednie przetozenie na wyniki finansowe GK GPW osiggniete w
ubiegtym roku. W 2020 r. GK GPW odnotowata rekordowy poziom przychoddéw ze sprzedazy i EBITDA.

Dominik J.: Na jakim etapie jest rozwdj projektu platformy crowdfundingowej dziatajacej
przy GPW?

Izabela Olszewska: Projekt ,GPW Private Market” jest realizowany réwnolegle na kilku ptaszczyznach:
prace badawcze, inicjatywy prawne, wytwarzanie technologii platformy, dziatania biznesowe, tj.
konsultacje z potencjalnymi uczestnikami, uzytkownikami platformy. By platforma mogta zostac
uruchomiona oraz by¢ skutecznie i bezpiecznie rozwijana, konieczne jest wypracowanie propozycji
rozwigzan prawnych dotyczacych aktywow cyfrowych.

Wdrozenie platformy stanowi jeden z priorytetowych projektéow dla GPW, wpisany w strategie GK GPW
jako inicjatywa strategiczna w perspektywie 2022 roku. Na pierwszym etapie GPW zamierza wprowadzic¢
w oparciu o technologie blockchain mozliwos¢ tokenizacji wybranych praw rzeczowych, na kolejnym
etapie - umozliwienie pozyskania kapitatu dla spdtek. Rozpoczecie testow platformy przewidziane jest
jeszcze w tym roku.

Albercik "short-term": W 2021 pojawia sie jakies przychody z inicjatyw strategicznych?

Izabela Olszewska: W 2021 r. przychody z inicjatyw strategicznych powinny wyniesc¢ kilka miliondw
ztotych.

Artur: Jakie giowne inicjatywy rozwoju spétka planuje wdrozy¢ w 2021 roku?

Izabela Olszewska: Nowe produkty w ramach rozwoju produktowego, pracujemy nad rozwojem
systemu pozyczek, nowe produkty technologiczne powinny by¢ zaoferowane rynkowi w tym roku oraz
dalszy rozwdj rynku rolnego.

Grzegorz Walczynski: Jakie sa kluczowe czynniki, ktore Pani zdaniem powinni Sledzi¢
inwestorzy przy analizowaniu wynikéw Grupy GPW?

Izabela Olszewska: Polecam obserwacje w szczegdlnosci 3 kluczowych obszaréw: czynnikow
wptywajacych na przychody, strone kosztowa oraz otoczenie zewnetrzne. Co miesigc publikujemy dane
o obrotach na naszych rynkach, dane te sg dostepne naszej stronie i juz choby na podstawie takich
informacji mozna zaobserwowac tendencje jakie zachodza na rynku i jak bedzie sie ksztattowaé strona
przychodowa. Polityka kosztowa jest regularnie komunikowana przy okazji kwartalnych wynikow, ale na
biezaco przekazujemy informacje o zdarzeniach, ktére w sposob istotny mogg wptynaé na tg pozycje w
formie raportéow biezacych. Warto jednak zwraca¢ uwage na tendencje, ktére zachodzg w naszym
otoczeniu i rbwniez majg wptyw na nasze wyniki m.in. czynniki makroekonomiczne, regulacje dot. rynku,
tendencje na rynku IPO, rozwdj PPK czy zapowiadana reforma OFE.

analityk: Co moze by¢ gidownym motorem napedowym dla spétki w 2021 roku?

Izabela Olszewska: Poniewaz jestem osobg od lat zwigzana z biznesem, dla mnie motorem
napedowym sg zawsze klienci i trzeba dziata¢ tak, aby bylo ich jak najwiecej i byli zadowoleni.



Albercik "short-term": Co sie dzieje z PAR? Ta spotka prowadzi jakas dziatalnosc¢?

Izabela Olszewska: PAR podpisat z pierwszym klientem umowe na $wiadczenie ustugi monitoringu
portfela spotek. W kolejnym kroku bedzie poszukiwat kolejnych klientédw na tzw. ustugi scoringowe.
W kolejnym etapie akcjonariusze podejmg decyzje o powtdrnym wystgpieniu do ESMA o licencjg na
prowadzenie agencji ratingowej.

Byk: Czy liczy Pani na utrzymanie wysokiego zainteresowania rynkiem kapitatlowym w 2021
roku?

Izabela Olszewska: Tak, jestem w tej kwestii optymistka.

Kamil: Jakie plany ma spétka wzgledem dalszego rozwoju rynku NewConnect?

Izabela Olszewska: Zarzad Gietdy stawia na rozwdj tego rynku w kolejnych latach ze szczegdélnym
uwzglednieniem kwestii podwyzszania standarddéw informacyjnych emitentéw i wzrostu ptynnosci.
W lipcu 2019 NC zostat wpisany do rejestru rynkéw MSP. Z faktem uzyskania statusu ASO MSP zwigzane
sq okreslone rozwigzania prawne, majace co do zasady skutkowaé mniejszymi obcigzeniami dla spotek.

Rafat W.: Jakie dziatania podejmuje GPW, aby zacheci¢ nowe podmioty do debiutu na
gietdzie?

Izabela Olszewska: Staramy sie dziata¢ na wielu ptaszczyznach i dociera¢ do spotek na réoznym etapie
rozwoju. Bardzo duzo pracy poswiecamy dziataniom edukacyjnym. Waznym programem jest GPW
Growth, w ramach ktérego prowadzone sg szkolenia dla spotek przez ekspertdw z réznych obszaréw
biznesowych. Organizujemy konferencje np. Innovation Day, gdzie inwestorzy majg szanse poznac
spotki, ktore dopiero planujg wejscie na rynek publiczny. Organizujemy spotkania 1:1, gdzie
informujemy spotki jakie sg mozliwosci i korzysci finansowania rozwoju przez rynek kapitatowy. Duzo
czasu poswiecamy na prace ze spotkami rodzinnymi, ktére moga rozwazy¢ sukcesje poprzez rynek
gietdowy jako pomyst na dalszy rozwdj. Gietda moze by¢ dobrym rozwigzaniem dla spétek, ktére
dynamicznie sie rozwijajq i takze takich, ktére sg w bardziej dojrzatej fazie rozwoju.

Izabela Olszewska: Bardzo dziekuje Panstwu za udziat w naszym czacie i za ciekawe pytania.
Zapraszam do codziennego kontaktu z naszym Zespotem Relacji Inwestorskich pod adresem ir@gpw.pl
Mam nadzieje ze kolejne nasze spotkanie z inwestorami bedzie juz mogto odby¢ sie ,na zywo”.
Odpowiedzi na pytania, na ktére nie zdgzytam odpowiedzieé, zostang zamieszczone w zaktadce relacji
inwestorskich na naszej stronie internetowej.

Uzupeilnienie odpowiedzi z czatu inwestorskiego:

Analityk: Jesli chodzi o PCOL to jak to ma byc dalej realizowane? Kiedy podacie jakies dalsze kroki
dziatan, dalszy plany...

Izabela Olszewska: GPW podpisata listy intencyjne ze spétkami zainteresowanymi wspotpraca
w ramach projektu PCOL, nastepnym etapem bedzie ustalenie szczegdétowych warunkéw wspétpracy
z tymi podmiotami. Kolejne etapy prac to m.in. rekrutacja oraz uzgodnienia warunkéw wspdtpracy
z zespotem projektowym, pozyskanie dofinansowania, powotanie spotki oraz realizacja projektu
grantowego zgodnie z harmonogramem. Po przejsciu do fazy operacyjnej projektu, spodziewamy sie
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przychodéw ze sprzedazy w zwigzku z osiggnieciem efektu skali dziatalnosci. Bedziemy oczywiscie
komunikowac kolejne kroki podejmowane w ramach tego projektu.

Witek Kusnierek: Czy w Pani ocenie, jednym z pozytywnych aspektéw minionego roku jest poprawa
postrzegania gietdy przez podmioty nienotowane na gietdzie? Czy widac takie symptomy po rozmowach
z prywatnymi spotkami? Czy widac zwiekszone zainteresowanie debiutami?

Izabela Olszewska: Absolutnie tak, rozmawiamy z wieloma spétkami. Mamy takze dtugg liste spotek
zainteresowanych debiutem na naszych rynkach. Sg to spétki z réznych branz, a przede wszystkim
z dziedzin nowych technologii, ktérych produkty mogg by¢ skalowane globalnie. Gietda jest obecnie
bardzo waznym Zrédtem finansowania rozwoju. Jestesmy otwarci na spétki na réznych etapach rozwoju i
pod tym katem staramy sie tez ukierunkowywadé nasze dziatania dedykowane potencjalnym emitentom.

rekin: Czy spotka zastanawia sie nad zmiang konstrukcji indeksow sektorowych? Wiele z nich jest
zdominowanych przez kilka, lub wrecz przez jednq spétke.

Izabela Olszewska: Indeksy sektorowe sg pochodng sktadu indeksu WIG. Aktualnie indeksy sektorowe
odzwierciedlajg strukture sektorowg spotek na GPW. Mamy przypadki gdzie z biegiem czasu powstata
sytuacja, ze w danej branzy ,wyrosta” jedna dominujgca spétka, a obok pozostaje kilka mniejszych.
Ewentualnie na rynku zadebiutowata jedna duza spdtka obok notowanych juz kilku mniejszych. W takich
przypadkach nawet przy duzym zainteresowaniu dang branzg, trudno wprowadzac indeks sektorowy
zdominowany wtasciwie przez jeden podmiot.

Odnosnie istniejgcych juz indeksdw sektorowych do rozwazenia bytaby np. zasada limitowania udziatu
jednej spotki w indeksie sektorowym; wtedy udziat spdtek w indeksie bytby bardziej
rownomierny. W szczegdlnych przypadkach mogtoby to jednak doprowadzi¢ do sytuacji, ktdra niedawno
chwilowo wystapita w przypadku indeksu WIG.GAMES, gdzie wprowadzono limitowanie udziatu
najwiekszej spotki do 40% (CDPROJEKT). Po znaczagcym spadku kursu CDPROJEKT, okazato sie, ze
najwiekszy udziat w indeksie miata spétka TSGAMES. Tymczasem patrzgc z perspektywy wartosci rynkowej
obu spoétek, TSGAMES jest spotkg srednio 7 razy mniejszg od CDPROJEKT. W dtuzszym terminie taka
struktura portfela mogtaby rodzi¢ watpliwosci co do miarodajnosci publikowanego indeksu. Opisane
zdarzenie jest aktualnie przedmiotem analizy odno$nie ewentualnej zmiany metody indeksu, tak aby na
przysztos¢ wyeliminowac podobne sytuacje.

Z pewnoscig najlepiej bytoby, gdyby w indeksie sektorowym znajdowato sie co najmniej kilkanascie spétek
o zblizonej wielkosci. Niestety takich sektorow na GPW jest zaledwie kilka, np. banki, budownictwo,
informatyka, nieruchomosci. Odpowiedzig na te wyzwania byto poszerzenie oferty indekséw branzowych
i wprowadzenie indekséw makrosektorowych, ktére grupuja najbardziej ptynne i zblizone wielkoscig
spotki z szerzej ujetych branz tj. finanse, surowce i energia, paliwa i chemia.

fachowiec: W drugiej pofowie ma zostac¢ wdrozony projekt GPW Data. Na jakiego rzedu przychody
mozna liczy¢ z tego tytutu?

Izabela Olszewska: Projekt GPW Data ma na celu budowe repozytorium szerokiego katalogu danych
gietdowych w formacie ustrukturyzowanych, co pozwoli na ich automatyczne przetwarzanie.
Dodatkowym elementem systemy GPW Data beda narzedzia pozwalajagce na analize danych
z wykorzystaniem rdéznego typu wskaznikdw analizy fundamentalnej oraz technicznej. Analizy te beda
mozliwe réwniez z wykorzystaniem sztucznych sieci neuronowych.



W 2020 roku zostat zakonczony pierwszy etap prac w zakresie budowy modeli (tzw. taksonomii)
raportowania finansowego zgodnych z obowigzujgcymi standardami sprawozdawczosci
elektronicznej. Obecnie jesteSmy na etapie wyboru dostawcy ustug w zakresie budowy systemu
raportowania oraz definiowana funkcjonalno$ci na potrzeby aplikacji zawierajgcej zestaw narzedzi
wspierajgcych inwestowanie. Prace w tym zakresie sg realizowane réwnolegle, a ich zakorhczenie
planowane jest do korica biezgcego roku. Natomiast wdrozenie produkcyjne projektu bedzie miato
miejsce w pierwszej potowie 2022 r.

Konkurencja w zakresie serwiséw informacyjnych jest dos¢ duza, ale docelowo liczymy na przychody kilku
milionéw ztotych.

Kamil: Czy w przysziosci na polskim rynku moze byc¢ dostepna krotka sprzedaz dla inwestorow
indywidualnych?

Izabela Olszewska: Wprowadzenie takiej ustugi dla inwestoréw indywidualnych to decyzja danego
brokera. Krétka sprzedaz jest uregulowana na poziomie przepisdw unijnych i na krajowym rynku jest
obecnie wykorzystywana przez inwestorow.

Szczepek: Czy poza rynkiem w Armenii mozliwe sq potqczenia z innymi gietdami?

Izabela Olszewska: Rozwazamy transakcje M&A w obszarach, w ktérych mamy kompetencje, wiec
naturalnym wyborem sg dla nas inne gietdy lub spétki technologiczne.

Potencjalna transakcja kupna gietdy w Armenii ma charakter stricte biznesowy. Grupa AMX jako jedyna
na rynku armenskim prowadzi obrét instrumentami finansowymi oraz dostarcza infrastrukture
depozytowo-rozliczeniowg. Spétka jest rentowna i notuje dobre wyniki finansowe.

Przede wszystkim potencjalne przejecie AMX pozwoli GPW na ekspansje naszych ustug za granica. To
z kolei przyczyni sie do dalszego rozwoju nie tylko samej GPW, ale tez szybszego wzrostu rynku
kapitatowego w Armenii, ktéry obecnie jest na bardzo wczesnym etapie.

Obecnie trwajg intensywne prace nad biznes planem z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju oraz
AMX. Mamy nadzieje, ze w uda sie nam przeprowadzi¢ due diligence w Il kwartale 2021 r.

Guy: Kiedy i czy mozliwe jest wejscie Polski do kategorii Developed Markets wedtug kryteriow MSCI?

Izabela Olszewska: MCSI stosuje inng metodologie kwalifikacji do indeksu Developed Markets i w tym
przypadku na awans Polski mozemy poczekaé dtuzej (musimy spetni¢ warunek: dochdd brutto kraju na
mieszkaiica 25% powyzej progu ,wysokiego dochodu” ustalonego przez Bank Swiatowy przez 3 kolejne
lata). Jeszcze tego progu nie osiggnelismy, jesli utrzymamy PKB powyzej 70% s$redniej OECD przez
najblizsze 3-4 lata to bedziemy zakwalifikowani do rynkdw rozwinietych przez MSCI. Upgrade dokonany
przez FTSE jest dla naszego rynku duzym sukcesem, ale pozostajgc w MSCl Emerging znacznie poszerzamy
spektrum inwestoréw, ktdérzy moga by¢ zainteresowani polskim rynkiem. Inwestujgcy w Europie
Srodkowej czesciej positkuja sie indeksami MSCI, wiec taka sytuacja jest dla nas korzystna.



