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Instrumenty pochodne

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

Dnia 23 wrzeé$nia 2013 r. GPW wprowadzita do obrotu kontrakty terminowe na indeks WIG20 z mnoznikiem 20 zt, w celu zastapienia kontraktow z
mnoznikiem 10 zt. Migracji na nowe kontrakty zakonczyta sie 20 czerwca 2014 r., kiedy zapadta ostatnia seria kontraktéw z mnoznikiem 10 zt
(FW20M14). Il kwartat 2014 r. byt zatem pierwszym kwartatem, kiedy w notowaniach znajdowaty sie wytacznie kontrakty terminowe na WIG20 z
mnoznikiem 20 zt. GPW oczekiwata, ze w poczatkowym okresie po zakorczeniu migracji wolumeny obrotéw na kontraktach terminowych na WIG20
beda nizsze. Po analizie dostepnych danych, przeprowadzeniu analiz wewnetrznych i konsultacji srodowiskowych, w tym m. in. w ramach Komitetu ds.
rynku instrumentéw pochodnych GPW podjeta 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 skupiajagcym 20 najbardziej ptynnych spétek na GPW, pozostanie
gtdwnym wskaznikiem koniunktury gietdowej. Wraz z indeksem WIG20 zostata utrzymana publikacja indeksu mWIG40, a z poczatkiem 2015 r. zostata
wznowiona publikacja indeksu sWIG80.

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

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

NewConnect

W 2014 r. miato miejsce 10 przeniesien spétek z rynku NewConnect na Gtéwny Rynek GPW. NewConnect byt w 2014 r. istotnym wartosciowo
zrédtem nowych spotek na Gtdwnym Rynku - warto$é ofert nowych spétek na Gtéwnym Rynku w 2014 r. wyniosta 1,3 mld zt, a wartos¢ spotek
transferowanych z NewConnect 2,6 mld zt. W 2013 r. na Gtéwny Rynek przeniosto sie z NewConnect 7 spétek o tacznej kapitalizacji 1,0 mld zt.
Czynnikiem zwiekszajgcym atrakcyjno$é Gtéwnego Rynku w stosunku do NewConnect jest mozliwos$¢ pozyskania OFE jako akcjonariuszy spoétki.

Instrumenty dtuzne - TBSP

W 2014 r. krajowy rynek obligacji pozostawat pod wptywem przeptywéw globalnego kapitatu bedacego wynikiem dziatan najwiekszych bankéw
centralnych, ktérych celem byto ozywienie wzrostu gospodarczego oraz przeciwdziatanie skutkom deflacji. Dziatania te przektadaty sie na
ksztattowanie sie stop procentowych oraz cen obligacji na rynkach bazowych, co z kolei miato wptyw na poziom rentownosci i cen na rynku krajowym.
Na poziom rentownosci polskich obligacji oraz ich cen istotnie wptywaty réwniez oczekiwania, a nastepnie decyzje RPP dotyczace stép procentowych.
W drugiej potowie roku Ministerstwo Finansow istotnie ograniczyto aktywnos¢ emisyjng na rynku pierwotnym, co negatywnie wptyneto na wartos¢
obrotéw na rynku wtérnym.

W ramach rozwoju oferty produktowej w IV kwartale 2014 roku uczestnicy rynku TBSP uzyskali mozliwo$¢ zawierania transakcji warunkowych tri-
party repo. Gtéwnym celem wdrozenia transakgcji tri-party repo jest zapewnienie mechanizméw wspierajagcych zawieranie dtugoterminowych transakcji
repo. Wprowadzenie mozliwosci zawierania tych transakcji zwigzane jest z prowadzeniem kompleksowego systemu zarzadzania zabezpieczeniami dla
transakcji repo przez KDPW, petnigcego role tzw. agenta tri-party.

Instrumenty dtuzne - 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
$rodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, 3 lutego 2014 r. otwarte fundusze emerytalne (OFE) przekazaty do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) aktywa o wartosci 153,2 mld zt. Z tej kwoty, 130,2 mld zt stanowity skarbowe papiery wartosciowe podlegajace
umorzeniu, co spowodowato spadek wartosci emisji skarbowych na rynku Catalyst w lutym 2014 r. W nastepnych miesigcach nastepowat stopniowy
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wzrost catkowitej wartosci emisji skarbowych papieréw wartosciowych. W ujeciu rocznym, warto$¢ 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.

RYNEK TOWAROWY
Gaz ziemny

Wozrost wolumenu obrotu gazem ziemnym w 2014 r. jest spowodowany gtéwnie realizacjg obowigzku publicznej sprzedazy energii (tzw. obliga
gazowego) przez Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo (PGNiG). Dodatkowo, w omawianym okresie na TGE zostat uruchomiony handel na
nowopowstatym rynku - Rynku Dnia Biezacego gazu oraz handel nowymi instrumentami na Rynku Dnia Nastepnego gazu i na Rynku Towarowym
Terminowym. Nowe produkty wptynety na zwiekszenie atrakcyjnosci rynkéw gazu, skutkujagc wzmozeniem obrotu.

Oferta TGE w obszarze gazu ziemnego odpowiada na zapotrzebowanie rynku wynikajace z nowelizacji prawa energetycznego z dnia 26 lipca 2013
roku (weszta w zycie 11 wrzesnia 2013 r.), ktora naktada obowigzek sprzedazy na gietdzie towarowej lub na rynku organizowanym przez podmiot
prowadzacy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rynek regulowany okreslonej ilosci gazu ziemnego wprowadzonej w danym roku do sieci
przesytowe]j. Obowigzek ten dotyczy przedsiebiorstw energetycznych zajmujacych sie obrotem paliwami gazowymi i wynosi: 40% w 2014 r., 55% w
2015 i w kolejnych latach.

KOSZTY OPERACYJNE

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Na poziom kosztéw osobowych i innych kosztéw osobowych w analizowanym okresie miaty wptyw przede wszystkim:

* koszty jednorazowe:
- odprawy reorganizacyjne zwigzane ze zwalnianymi pracownikami w GPW (0,7 min zt). W 2014 roku reorganizacja zatrudnienia objeta 10
pracownikéw,
- zmiana Zarzadu Gietdy i zwigzany z nig zakaz konkurencji (0,7 min zt) oraz ekwiwalenty urlopowe (0,5 min zt),
- zawiazanie dodatkowych rezerw na odprawy emerytalno-rentowe w GPW (0,3 min z1),
- koszty osobowe i inne koszty osobowe w BondSpot spadty o 0,5 min zt w zwiazku z rozwigzana rezerwa na kwoty sporne z poprzednim
Zarzadem

* koszty zwigzane z rozwojem Grupy Kapitatowe;j:
- wzrost zatrudnienia w TGE o 15 osoby oraz w IRGIT o 6 0s6b w 2014 r. zwigzany z dynamicznym rozwojem Spotek (wzrost o 1,6 min zt),
- wyptata premii uznaniowych w TGE i IRGIT za rok 2014 (0,9 min zt),
- wzrost kosztéw osobowych i innych kosztéw osobowych o 0,7 min zt zwigzanych z dziatalnoscig spotek Instytut Analiz i Ratingu oraz WSE
Services.

Optaty i podatki

Na wysokos¢ kosztow optat i podatkow w 2014 r. miata wptyw dokonana w GPW korekta podatku VAT za lata poprzednie zmniejszajgca koszty opftat i

podatkéw o 1,3 min zt.
Koszty ustug obcych

Na wzrost kosztéw ustug obcych w 2014 r. wptyw miaty nastepujace czynniki:

* wzrost kosztow promocji, edukacji i rozwoju rynku o 2,9 min zt wynikajacy z wyzszych o 1,6 min zt kosztéw promocji w TGE zwigzanych z
reklasyfikacja kosztéw reklamy z pozostatych kosztéw operacyjnych do kosztow ustug obcych (1,1 min zt) oraz kosztami organizacji konferencji
APEX (0,5 mln zt), wyzszych o 1,1 min zt kosztéw promocji w GPW zwigzanych z organizacja obchoddéw 25-lecia wolnosci oraz wyzszych o 0,1 min
zt kosztow promocji w BondSpot,

+ wzrost kosztow doradztwa o 2,3 min zt wynikajacy z wyzszych o 1,6 min zt kosztéw doradztwa w GPW zwigzanych z realizowanymi w 2014 r.

przez GPW projektami (m.in. rozmowy o wspodtpracy z gietdg w Wiedniu, inwestycja w platforme obrotu Aquis) oraz wyzszych o 0,6 min zt kosztow

doradztwa w TGE zwigzanych z wdrazanymi projektami rozwojowymi,

* wzrost kosztow utrzymania rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych zwigzanych m.in. z remontem i modernizacjg pomieszczen
biurowych TGE (0,8 min z1),

wyzsze o 0,3 min zt koszty utrzymania rynku TBSP.

.

Jednoczesnie, w 2014 r. nizsze byty koszty obstugi prawnej (o 0,6 min zt) oraz koszty modyfikacji oprogramowania (o 0,5 min z1).

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

Wartosci niematerialne

Zarzad GPW zdecydowat o dokonaniu trwatego odpisu na utrate wartosci firmy w wysokosci 1,3 min zt powstatej w wyniku nabycia zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa ELBIS Sp. z o.0. tzw. Platformy Obrotu Energig Elektryczna (poee) przez spétke WSEInfoEngine S.A. Odpis na utrate wartosci
zostat wykazany w innych kosztach operacyjnych sprawozdania z catkowitych dochodéw. Wartos¢ aktywow i zobowigzan zwigzanych z tg spétka
zostata na 31 grudnia 2014 r. wykazana wedtug wartosci godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy i wynosi ona 1,5 min zt.

Odpis jest wynikiem ujemnych wynikéw finansowych w latach 2013-2014 i braku perspektyw na uzyskanie zyskéw uzasadniajacych wartos¢ ksiegowa



udziatow w tej spotce. Zarzad GPW zamierza skoncentrowac aktywa zwigzane z rynkiem towarowym w ramach Grupy TGE i rozwaza sprzedaz catosci
lub czesci akcji WSEInfoEngine do TGE. Sprzedaz akcji WSEIE spodziewana jest w | pét. 2015 r. GPW wierzy, ze TGE bedzie potrafito wykorzystac¢
lepiej potencjat tej spotki koncentrujacy sie na towarowym rynku pozagietdowym.

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Zarzad Gietdy rozwaza sprzedaz spétki zaleznej GPW - Instytutu Rynku Kapitatowego S.A. (IRK). Sprzedaz oczekiwana jest w | potowie 2015 r. Spétka
IRK jako o$rodek wypracowujacy srodki pieniezne, zostata zaklasyfikowana na potrzeby Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego jako grupa
aktywoéw i zobowigzan przeznaczonych do sprzedazy. Ustalono, ze wartos¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy wynosi 537 tys. zt i jest nizsza
niz wartos$¢ netto ww. aktywow i zobowigzan, w zwigzku z czym rozpoznano trwatg utrate wartosci w kwocie 366 tys. zt. Utrata wartosci zostata ujeta
w innych kosztach operacyjnych Grupy.

Udziat w zyskach jednostek 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 zt).

Na dzien sporzadzenia niniejszego Raportu GPW posiada 384 025 akcji Aquis Exchange, stanowigcych 36,23% ogdlnej liczby akcji oraz dajacych
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 spotce stowarzyszonej Grupy Kapitatowej GPW, sg
wyceniane na 31 grudnia 2014 r. metodg praw wtasnosci.

Aquis rozpoczeta dziatalnos¢ operacyjna 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 spéfki i jej
kierownictwa nalezy zaliczy¢ rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej, pozyskanie pierwszych cztonkéw i odnotowywanie szybkiego wzrostu obrotéw, to
jednak funkcjonowanie Aquis i powodzenie jej modelu biznesowego jest uwarunkowane przede wszystkim od 1) pozyskania, wg planéw do potowy
2015 roku, dodatkowego finansowania pozwalajacego na zachowanie wymogdw kapitatowych, oraz 2) od pozyskania odpowiedniej liczby cztonkdw i
optat abonamentowych pozwalajacych spdtce na uzyskanie dodatniego wyniku na dziatalnosci (break-even).

Udziaty w jednostkach zaleznych

W czerwcu 2014 r. GPW zatozyta spotke zalezng Instytut Analiz i Ratingu S.A. (lAiR). Celem IAIR jest wypetnienie luki w zakresie oferty ratingowej na
rynku krajowym w zakresie matych i Srednich przedsiebiorstw. Wyniki finansowe IAIR sg konsolidowane metoda petng od Il potowy 2014 r.



