GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Oferta do 750.000 obligacji na okaziciela serii B 0 wartosci nominalnej 100 zt kazda oraz ubieganie sig
o dopuszczenie i wprowadzenie 1.700.000 obligacji na okaziciela serii A 0 wartosci nominalnej 100 zt kazda
oraz do 750.000 obligacji na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 100 zt kazda do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejszy prospekt emisyjny (,Prospekt”) zostat sporzadzony: (i) w zwigzku z ofertg publiczng (,0ferta”) na terytorium Polski do 750.000 obligacii
na okaziciela serii B 0 wartosci nominalnej 100 zt kazda (,Obligacje Serii B”) spotki Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. (,Spétka”,
,Emitent” lub ,GPW”), spotki akcyjnej utworzonej i dziafajacej zgodnie z prawem polskim, z siedzibg w Warszawie oraz (i) w celu ubiegania sie
0 dopuszczenie i wprowadzenie 1.700.000 obligaciji na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 100 zt kazda wyemitowanych przez Spotke w dniu
23 grudnia 2011 r. (,Obligacje Serii A”, a tacznie z Obligacjami Serii B, , 0bligacje”) oraz do 750.000 Obligaciji Serii B do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Kwota Wykupu bedzie ptatna w dniu 2 stycznia 2017 r. Oprocentowanie Obligacji Serii B zostanie ustalone w oparciu 0 WIBOR dla depozytow
szesciomiesigcznych powigkszony o marze w wysokosci 1,17% (szczegotowe informacje znajdujg sig w par. 5.2 warunkow emisji Obligacji Serii B).
Odsetki beda ptatne w okresach pétrocznych.

Cena emisyjna Obligaciji Serii B (Cena Emisyjna) zostanie ustalona przez Spotke, w uzgodnieniu ze Wspotmenedzerami Oferty (zgodnie z definicja
ponizej), przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestorow Indywidualnych.

Najpo6zniej w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej Spotka w uzgodnieniu ze Wspdotmenedzerami Oferty podejmie decyzje o ostatecznej liczbie Obligaciji Serii
B oferowanych w ramach Oferty.

Informacja o Cenie Emisyjnej oraz ostatecznej liczbie Obligacji Serii B oferowanych w Ofercie zostanie podana do publicznej wiadomosci w trybie
przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Inwestorzy Indywidualni bedg mogli skfada¢ zapisy na Obligacje Serii B w okresie od dnia 2 lutego 2012 r. do dnia 8 lutego 2012 r. (godz. 23:59).
W przypadku, gdy Inwestorzy Indywidualni ztozg zapisy i dokonajg ptatno$ci na liczbe Obligacji Serii B mnigjszg niz ostateczna liczba Obligacji Serii B
oferowanych w ramach Oferty, Inwestorzy Instytucjonalni, do ktdrych zostang wystane zaproszenia do ztozenia zapisu na Obligacje Serii B, beda mogli
sktadac zapisy na Qbligacje Serii B w okresie od dnia 9 lutego 2012 r. do dnia 10 lutego 2012 r. (do godziny 17:00).

Spotka zamierza ztozy¢ wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji Serii B do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym
przez GPW oraz wniosek o wprowadzenie Obligacji Serii B do obrotu w alternatywnym systemie obrotu w ramach Catalyst prowadzonym przez
BondSpot. Zamiarem Spotki jest rowniez ztozenie wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacii Serii A do obrotu na rynku regulowanym w ramach
Catalyst prowadzonym przez GPW. W dniu 21 grudnia 2011 r. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW”) podjat uchwate o rejestracji
Obligacji Serii A w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW i nadaniu im kodu ISIN — PLGPW0000033. Obligacje Serii A sg od
dnia 4 stycznia 2012 r. przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu w ramach Catalyst prowadzonym przez BondSpot. Intencjg Spotki jest
asymilacja oraz notowanie Obligaciji Serii B pod wspolnym kodem ISIN z Obligacjami Serii A.

Prospekt nie stanowi oferty objgcia ani nie dazy do pozyskania ofert objecia Obligacji od 0sob znajdujacych sie w jakichkolwiek jurysdykcjach,
w ktorych sktadanie tego rodzaju ofert lub podejmowanie prob pozyskania ofert od takich 0s6b jest niezgodne z prawem. Oferta publiczna Obligaciji Serii
B jest przeprowadzana wytacznie na terytorium Polski. Ani Prospekt, ani Obligacje nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie sg przedmiotem
zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Polski.

Inwestorzy potwierdzajg rowniez, ze: (i) nie polegali na Wspotmenedzerach Oferty ani zadnych osobach powigzanych ze Wspo6tmenedzerami Oferty
w zwigzku z jakimkolwiek badaniem rzetelnosci informacji zawartych w Prospekcie lub innymi swoimi decyzjami inwestycyjnymi oraz (ii) polegali
wytgcznie na informacjach zawartych w Prospekcie, a zadna osoba nie zostata upowazniona do udzielania jakichkolwiek informaciji lub sktadania
o$wiadczen dotyczacych Spotki lub jej podmiotéw zaleznych lub Obligacii (poza zawartymi w Prospekcie) oraz, jezeli informacije takie zostaty udzielone
lub ztozone o$wiadczenia, nie nalezy na nich polegaé jako na informacjach autoryzowanych przez Spétke lub Wspdtmenedzerow Oferty.

OBLIGACJE NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, ANI
PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY JURYSDYKCJI
STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ORAZ NIE MOGA BYC OFEROWANE ANI SPRZEDAWANE NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI. POZA STANAMI ZJEDNOCZONYMI AMERYKI OBLIGACJE SERII B SA OFEROWANE NA PODSTAWIE REGULACJI S AMERYKANSKIEJ
USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH.

Prospekt zostanie udostepniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.gpw.pl) oraz na stronie
internetowej Wspotoferujgcych (www.dmbh.pl oraz www.ca-ib.pl).

Wspaotmenedzerowie Oferty
Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. Bank Handlowy w Warszawie S.A.  Bank Polska Kasa Opieki S.A.  UniCredit CAIB Poland S.A.

Wspotoferujacy
Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. UniCredit CAIB Poland S.A.

Cztonkowie Konsorcjum Detalicznego
Centralny Dom Maklerski Pekao S.A. Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. Dom Maklerski Pekao

Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 27 stycznia 2012 .



SPIS TRESCI

Strona

PODSUMOWANIE. ...ttt 5
POASUMOWANIE AZIATAINOSCI ....c..vuveeeetie et 5

HISTOMTA. ...t bbbttt 6

PrzeWagi KONKUTBNCYINE. .....c.eiviviieceeiieti ettt sttt ettt s et s b s e s e s e s e s et ese s ese st ene s enesnenesneneee 7

B3] L (=T - R 9
SHTUKLUF @KCJONAMALU ...ttt bbb ss bt s e st beb e et st et e e e b bt ene s 10
Podsumowanie danych fINANSOWYCN.............cucuiiiicccie ettt bbb 10
PodSumowanie CZYNNIKOW NYZYKA .........c.eivieiiieesicieseee ettt ettt b ettt s s b s st nesaenesnens 13
Podsumowanie warunkow emisji Obligaciji Serii B i warunkdw subskrypciji Obligacji Serii B..........c.cccevvvvvviienenne, 16
CZYNNIKI RYZYKA. ...ttt 19
Czynniki ryzyka zwigzane z gospodarkg polska i 0gOINOSWIAIOWE ..........ccccvvveveveriiieiiiercreec e 19

Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regUIACIaMI .............c.ceveiriiiercreeeeece e 20

Czynniki ryzyka zwigzane z dziataiNOSCig GIUPY .......c.covvviviieeiiieee ettt st eae s 23

Czynniki ryzyka zwigzane z Ofertg 0raz ObligaCjamli..........cccooviveviieieieeccee ettt s 32
ISTOTNE INFORMARGUE......... oottt s s bbb bbb e bbb s e bt e b b e s e e e es e en e 36
ZASHZEZENIA. ......ecvveeeteter ettt bbb bR E ettt 36

ZIMIANY W PIOSPEKCIE .....veveveteitete ettt sttt et ettt sttt ettt st se st e s e s b et e s b ebe s b besb et e s besesbese st eresaereseebe s etesans 36
Informacja dla potencjalnyCh INWESTOMOW ..........ccccuciiiiiiiciice ettt saens 37
Stwierdzenia dotyCZACE PIZYSZIOSCI.......cvcveveeiieieieteeiee ettt bbbt bbb b et s 37
EQZEKWOWANIE NAIBZNOSCI........cveiceieciiieti ettt et s bt b et et s e b e se s s e s enentesenaenesnenn 38
Prezentacja informacji finansowych i innyCh danyCh..............coooeiiiiici s 38

DANE TINANSOWE ...ttt bbbttt 38
Dokumenty zamieszczone W ProSpeKCie przez OANIBSIBNIE .........c.oveveveueeieeeeieieeeeteeeetee ettt 39

Dane rynkowe, EKONOMICZNE i DIANZOWE ...........ooveeieeeee ettt ettt et et te et et e e ae e eteeteeaeeeennens 40
PrEZENTACIA WAIULY .......cveviieceiieceiscte ettt ettt s s s et s e st e bt et es e b ese e s e s et enennesesaenesnenen 41
WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z OFERTY ....covoooeeeioosecesesssssssss s sssssssssssss s ssssssss s 42
WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACUJE FINANSOWE .........ocouiiiinireiaiieieisieei ittt 43
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z catkowitych doChOdOW ............ccceevveeiieiiiiiicecececeeee e, 43
Pozostafe skonsolidowane dane fINANSOWE ..ottt 43
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuaciji finanSoOWej...........ccccevevveiericericese e 44
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan przeptyWow pienigZnyCh............ccoceveeveevicenciieceee e 45
Wybrane WSKaZniKi fINANSOWE.............ciiiiiieririiietctetce ettt ettt b bbb b b b e sn b s 45
OTOCZENIE RYNKOWE........ciieieeeiiee ettt ettt e e et e e s s s e e s s e s b et e s et b e s s e s e s ns s s e e e s 46
Ogoina charakterystyka SEKIOra GIEIAOWEGO .......c.vvevieeeiiceiececes ettt rs st st eae s 46




OtOCZENIE KONKUTBNCYINE ....vvievevieeteeetee ettt ettt ettt st st et ae st se et ese st ese st ese st esesbesesbeseebebeesebessebessebennans 48

OTOCZENIE REGULAGYJNE I PRAWNE ..ottt ettt ettt ettt e e ses e s et e s s et e e e e b e b et e e s s eseseeesenen 55
Przeglad obowigzujaCyCh PrzepiSOW UE ............coiiciiiieiieci ettt sttt st et s be e enas 55
PraW0 POISKIE ......c.eveuiieieicecte ettt ettt ettt a et et e bt e b e et et b e st e s s et es e b eseerene et easabene st enesnenes a7
DZIALALNOSC GRUPY ...oooovvooooceeeeeecs s 65
PodSUMOWANIE AZIATAINOSCI ........eveeeeee et 65
HISTOMTA. ...t bbb bbbttt 65
PrZeWagi KONKUIBNCYINE. ......eiveeeeeeee ettt ettt ettt ettt ettt st sa et eteeseeteeteeteste st et ensessatesessteteseeseneeresressearens 66
SETAIBGIA ...ttt ettt bea et ae et ae et ae et eae b ete b eae et se et ete et ere et ete et ere et ere b erenteretans 68
LIMIE DIZNBSOWE ...ttt 69
MarKELING [ PIOMOCIA .....cveveeieieiiceiet ettt ettt et st a st e b e e e b e e b e b e e et es et enessen e st esensenensenennenen 77
Inna wspotpraca i powigzania w skali MigdzyNarodOWE] ...........cccoveuiriiiiiiireccesee e 79
MIOAEI FYIIKU. ...ttt sttt ettt se et et e e b et e et et e st ebe st ebesaebe st ebe st ebesbebeseebeseebesaebesaebenaras 79
INABKSY .. ettt sttt ettt et b e b st R bR e bRt AR e R R e R e R et E et eR et E e eE e R et e Ee et et et ete e ete st ete st ete e ens 80
CZEOMKOWIE ...ttt 81
LTS 0] 74T ST ST PSTPSTPRSPPRN 81
SYSTEMY INTOMMAIYCZING.........coovieeeeeee ettt ettt ee ettt s et ettt e s e bt etene s 82
WHASNOSC IMBIBKIUAING. ...ttt 84
NAKIAAY INWESTYCYINE ...voveveeitieeceet ettt st se bbbt b st e s b e s b e s et es e s e seesen e st enensesessenesnens 84
[STOMNE UIMOWY ...ttt b e b b st s st e e b e s et e s e b e s e s e se et ess e b ess s s ens st eassnesesaenesaens 85
Postgpowania administracyjne, SGAOWE i arDItrAZOWE............ooeeveeeeeceeeee ettt areas 89
KWESHIE TRQUIACYINE ...ttt ettt ettt ettt e st et e et et et e et e st ess et ese et ens st enssressstensenens 89
OGOLNE INFORMACUE O GRUPIE ......oooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee e esss s esse e eness s eesss s 91
POASTAWOWE INTOMMACTE......cuiieeiictiecte ettt ettt a b a b s b et sesaese st esesnesesaenesnens 9
KAPITAT ZAKIAAOWY ...ttt ettt ettt e st e st et e st e e e st etesbestestesteseestensesseseaneaseeteseeateas 91
Przedmiot AZIBRAINOSCI ........vveeeeeiieiet e 91
Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalno$ci goSpodarczej SPOtKi..........ccvvvvrveuerireriiseeesese e 9
OSTAINIE ZAAIZENIA. ......cvveeceeee ettt 92
ZNACZNT AKCJONAIUSZE .......evevecveeeetete ettt ettt sttt ettt st et et ete st e be st et et e b e e et e e st e se s b esesbese s b ebesbesesbesesbese st ete st ebeseesesseresans 92
KONIOIA NAA SPOTKG......vevevieiciieececteeee ettt s et ae et et e et se st e be et ese et ese st ese st eresberestenesaenis 93
GIUP@ ...ttt ettt bbbttt b bbb e b b oA e A bbb bt bbb et Ae bbb e st bebetes e et ettt e e s s bebens 94
Spotki Zalezne i STOWArZYSZONE GPW ..........cooviviuiiiiicteeee ettt ettt r e s 94
TOWAROWA GIEEDA ENERGII S.A. ...ttt sttt 96
ZARZADZANIE | EAD KORPORACYUNY ...ttt 97
ZATZGA ...ttt ettt ae et et et be et e ae b be et b et et et teebeneeteneetereeteseeteseetereeteneeterins 97
RAAA GIBIAY ...ttt ettt bbbt b bt s et ettt st a bt r et ettt ne e bttt e 99




Pozostate informacje na temat cztonkow Zarzadu oraz Rady Gietdy ...........ccooveiiveiiicieciececeeccecee e 106

Dobre Praktyki Spotek NotowanyCh Na GPW.............coiiiiiicicicicccc et 106
WARUNKI SUBSKRYPCJI OBLIGACUI SERIIB ...ttt 108
OFBITA ... 108
Przewidywany harmonogram OFBILY ............ccioiieeiieeeee ettt ettt et rene s enena 108
Warunki odstgpienia od przeprowadzenia Oferty [UD j6j ZAWIESZENIA............ccccevvvivireiiriiicece s 109
Ustalenie Ceny EMISYINE] ........cciiiiiicirieeesetctee ettt ettt ss bbbt et ae s st 109
Ostateczna 1iczba ODlGAC] SEIIi B .......cvceeeieececee ettt ettt seees 110
Za5ady SKIAAANIA ZAPISOW .......cveveriieieieteeeete ettt ettt ettt et se st ae st ese st ese st esesbesesbesesbenesbeseebenetans 110
Zasady ptatnosSci za ODlIGAC]E SErii B.......coovveveeieeece s 111
Przydziat OBlIgAC)i SEHI B........c.ceoiiieeeceieeee ettt ettt b et enenas 111
ROZICZEMIE ...ttt bbbttt 113
NOTOWANIE ODIGAC] ......vcveveeiciet ettt e ettt e e e et et e s e st etetens s sseterenn s ananas 113
UMOWA 0 PIASOWANIE ...ttt 113
Powigzania w ramach innyCh tranSakCji ..........ccivieiieiiciree ettt 114
KOSZEY OFBITY ...ttt ettt ettt a ettt et e et et et e s et et et e s et s et easen et et rene s anatas 114
OGRANICZENIA W NABYWANIU OBLIGACUI ..ottt 116
EUropejski ODSZAr GOSPOUAICZY .......c.ceviriiererireirisie ettt ettt st b e e bbbt e e b bt ese s s ebebene s st 116
Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Ilandii POINOCNE] .........cccoviiiriiiiiceceses e 117
StANY ZJBANOCZONE AMEIYKI ...ttt ettt ettt e et ettt ee st bes e s eseteteresesnananes 117
PRAWA ZWIAZANE Z OBLIGACIAMI ...ttt 118
Wartunki EMISji ODlIGACH.........ceeverieiriicieee ettt sttt bbb ne st ne st ne st neenens 118
UCHWAIA EMISYINA ...ttt sttt st ettt e st et e sa et e e ebe e ebe s etese et e ssebessetesentesente e 125
OPODATKOWANIE ...ttt ettt et s e e e e e et se s e et e s e s e R e s e s e s e b e s e e e s ettt et et snen 127
o101 (L [0 1 (0T (o1 OO 127
Podatek 0d SPAAKOW i AIOWIZI .........ciivieiieeticeee ettt ettt st st st et e et e e ebe e ebe e 130
Podatek 0d czynnoSCi CYyWIlNOPrAWNYCH ......c.oiviiiiciiiee ettt sttt st st 131
OdpowiedziaiNOSE PIANIKA ...........cvoveviiiiiicieece ettt sttt ettt e bt snarenas 131
INFORMAGUJE DODATKOWE .....oveteteteteietetsisisisis sttt ettt s bttt sttt e e e e e nnennns 132
Dokumenty UdOSIEPNIONE A0 WOIGAU .......cuvivieieieicece ettt ettt sttt sa et saebe e ebe e 132
BIBGI TEBWIBNCI. ...ttt ettt s e s b et e s b e s e seeteseeteseeteseetesseteseeteseete e 132
Podmioty zaangazowane W OB ...........c.cvcueuieicece ettt 132
CZIONKOWIE KONSOTCIUM.......vovieiiiieteee ettt sttt ettt ettt e et ettt et et esese et st et ebesssaebeseseassssseteseseesananas 133
DOradCy Prawni SPOTKI ..........cvoveeieieeeetet ettt ettt ettt ettt ettt ettt n ettt ns ettt teae s aneaas 133
Doradcy prawni WspOtmenedzZeraW OFBIY ...........ccciiiiicies s 133
Informacje POCNOAZACE OU BKSPEITOW .......eivevieereieeiiiiete ettt ettt sb ettt saeteseebeseetesnetesaeteseete e 133







PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie nalezy traktowac wyfacznie jako wprowaazenie do Prospektu. Zawiera ono informacje, ktore znajdujg
sie w innych jego czesciach. Nalezy podkreslic, ze podsumowanie nie jest wyczerpujgce i nie przedstawia wszystkich
informacji istotnych z punktu widzenia potencjalnych inwestorow oraz decyzji o objeciu lub nabyciu Obligacji Serii B, dlafego
tez decyzja o zainwestowaniu w Obligacje Serii B powinna by¢ kazdorazowo podejmowana w oparciu 0 tres¢ cafego
Prospektu. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej potencjalni inwestorzy powinni uwaznie przeczytac caly Prospekt,
w szczegdlnosci rozdziat ,,Czynniki ryzyka”, wszelkie aneksy i komunikaty aktualizujgce do Prospektu wymagane
obowigzujgcymi przepisami prawa, Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe i inne informacje finansowe wraz z dotyczacymi
ich notami objasniajgcymi. Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci za szkode powstalg w zwigzku z niniejszym podsumowaniem
(w tym podsumowaniem danych finansowych i operacyjnych) ani zadnym jego tfumaczeniem, chyba Ze podsumowanie
wprowadza w biad, jest niedokfadne w Swietle informacji zawartych w innych czesciach Prospektu lub sprzeczne z innymi
czesciami Prospektu. W wypadku wniesienia powddztwa dotyczgcego tresci Prospektu do sadu w Paristwie Czfonkowskim,
potencjalny inwestor ponosi koszty ewentualnego tfumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania przed sgdem.
Osoby, ktére sporzaazily niniejsze podsumowanie (lub jakiekolwiek jego tlumaczenie), ponoszg odpowiedzialnos¢ jedynie za
szkode wyrzadzong w przypadku, gdy niniejsze podsumowanie wprowadza w bigd, jest niedokiadne lub sprzeczne z innymi
czesciami Prospektu.

Podsumowanie dziatalnosci

GPW jest krajowa gietdg instrumentow finansowych w Polsce, zapewniajacg uczestnikom dostep do szeregu rynkow
i produktow. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. GPW byfa najwigksza krajowa gietda papieréw wartosciowych w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej (do gietd Europy Srodkowej i Wschodniej zaliczono gietdy w Polsce, Czechach, Stowacii, Stowenii,
Butgarii, Rumunii, Austrii i na Wegrzech) i jedng z najszybciej rozwijajacych sie gietd w Europie wsrod rynkow regulowanych
i rynkow alternatywnych regulowanych przez gietdy, z 424 notowanymi spétkami na Gtownym Rynku (w tym 37 spotkami
zagranicznymi) i 314 notowanymi na NewConnect (w tym 7 spotkami zagranicznymi) i kapitalizacjg rynkowg na Gfownym
Rynku na poziomie 653 mid zt (w tym 198 mld zt przypadajace na spotki zagraniczne). Dzieki sile polskiej gospodarki,
systemowi prawnemu, ktory konsekwentnie wspiera rozwo6j gospodarki rynkowej, a takze dzieki dobrze rozwinietej
infrastrukturze rynku kapitafowego, GPW odnotowuje znaczacy wzrost. Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej odnotowata
wzrost gospodarczy w trakcie niedawnego zatamania gospodarczego — PKB Polski wzrdst 0 1,6% w 2009 r.i0 3,9% w 2010 r.
Perspektywy dalszego wzrostu wydaja sie stabilne — Eurostat prognozuje, ze wzrost PKB Polski w 2011 r. wyniesie 4,0%,
natomiast w 2012 r. — 2,5% (dane na podstawie publikacji Komisji pt. ,European Economic Forecast — Autumn 2011”). Spotka
dostrzega znaczne mozliwosci rozwoju opartego na korzystnej strukturze polskiego rynku (potencjat wzrostu inwestycji na
rynkach akcji zwigzany z pozyskiwaniem kapitatu przez sektor prywatny, dalszy proces prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa),
uruchomieniu systemu ETS, ktéry jest wdrazany przez NYSE Technologies SAS, zmianach w regulacjach GPW i przepisach
prawa prowadzacych do zwigkszenia atrakcyjnosci GPW dla krajowych i zagranicznych uczestnikow rynku, a takze dalszym
umacnianiu miedzynarodowej pozyciji Grupy.

Grupa prowadzi dziataino$¢ w trzech podstawowych liniach biznesowych:

° Obstuga emitentow, obejmujgca gtéwnie dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu gietdowego oraz notowanie
papierow wartosciowych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupg i pobieranie opfat z tego tytufu.

o Obsfuga obrotu, obejmujaca obrot wszystkimi instrumentami finansowymi dopuszczonymi i wprowadzonymi do
obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupg. Obrét prowadzony przez Grupg obejmuje
nastepujace instrumenty:

o Akcje i inne papiery wartosciowe o0 charakterze udziatowym, notowane i znajdujace si¢ w obrocie na
Gtownym Rynku oraz w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, na ktdrym notowane sg
mate i Srednie spotki.

o Instrumenty pochodne, notowane na Gtéwnym Rynku i obejmujace przede wszystkim kontrakty terminowe
na indeks WIG20, a takze kontrakty terminowe na indeks mWIG40, kontrakty terminowe na poszczegdlne
akcje, opcje na indeks, kontrakty terminowe na waluty, a takze jednostki indeksowe.




o Instrumenty dtuzne, notowane i znajdujace sig¢ w obrocie w systemie Catalyst (uruchomionym we wrze$niu
2009 r.), a takze na rynku Treasury BondSpot Poland. Catalyst to rynek obrotu instrumentami dtuznymi
(obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi, skarbowymi oraz listami zastawnymi), na
ktorym prowadzony jest obrot detaliczny i hurtowy. Rynek Treasury BondSpot Poland, prowadzony przez
spotke zalezng BondSpot, to rynek, na kiorym prowadzony jest obrot hurtowy polskimi skarbowymi
papierami wartosciowymi.

o Inne instrumenty rynku kasowego, w tym produkty strukturyzowane, warranty, fundusze typu ETF oraz
certyfikaty zamknigtych funduszy inwestycyjnych, znajdujace sig w obrocie na Gtéwnym Rynku.
o Energia elekiryczna znajdujaca sie w obrocie na poee Rynku Energii GPW.
o Sprzedaz informacji, obejmujaca dostarczanie uzytkownikom danych gietdowych i udzielanie licencji na indeksy.
Historia

Tradycje rynku kapitatowego w Polsce siegajg 1817 r., kiedy to powstata Warszawska Gietda Kupiecka. Po rozpoczeciu
transformaciji gospodarczej w 1989 r., 12 kwietnia 1991 r. powstata Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A., jako
spotka akcyjna zatozona przez Skarb Panstwa na podstawie Akiu Zatozycielskiego Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

GPW od samego poczatku byta gietda nowoczesna, na kiorej obrét prowadzono zdematerializowanymi papierami
wartosciowymi z wykorzystaniem elektronicznego systemu transakcyjnego, co stanowifo fundament poZniejszego rozwoju.
Pierwsza sesja gietdowa na GPW odbyta sie 16 kwietnia 1991 r. Wowczas na GPW notowanych byto pig¢ sprywatyzowanych
spotek Skarbu Panstwa.

W 1999 r. w Polsce przeprowadzono reforme systemu emerytalnego, co przyczynito sie do wzrostu inwestycji dokonywanych
przez krajowych inwestorow instytucjonalnych, a w 2004 r. Polska weszta do Unii Europejskiej. Oba te wydarzenia przyczynity
sig do zwigkszenia obrotdw na GPW w kolejnych latach.

Od wielu lat Grupa wprowadza innowacyjne produkty i ustugi oraz rozwija si¢, aby zaspokajaé potrzeby swoich klientow. GPW
rozpoczeta obrot instrumentami pochodnymi w 1998 r. W 2000 r. Gietda uruchomita system transakcyjny WARSET. System
ten powstal we wspdtpracy z Paryska Gieldg Papierow Wartosciowych i Atos Euronext, a jego wprowadzenie umozliwito
rozpoczecie notowan ciggtych na GPW. W 2007 r. GPW utworzyta organizowany przez nig rynek NewConnect — rynek dla
matych i $rednich spéfek, a w 2009 r. — system Catalyst, tworzac tym samym platforme, na ktdrej prowadzony jest obrot
obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi, skarbowymi oraz listami zastawnymi.

W lipcu 2010 r. GPW zawarfa Umowe Ramowg z NYSE Euronext, Euronext N.V. i NYSE Technologies SAS. Umowa Ramowa
przewiduje w szczegolnosci nabycie przez GPW systemu transakcyjnego stworzonego przez NYSE Euronext.

Doniostymi procesami, ktore zapewnity zmiany pozycji Spotki w ostatnich latach, sa:

o umiedzynarodowienie GPW, ujawniajace sie w obecnos$ci zagranicznych emitentow na Gtownym Rynku, NewConnect
i Catalyst, a ponadto w radykalnym poszerzeniu sieci firm inwestycyjnych — Cztonkow Gietdy o podmioty
zagraniczne, przez co GPW i Grupa Kapitafowa realizujg strategie tworzenia gietdy o znaczeniu regionalnym;

. stawanie sig przez GPW instytucja odpowiedzialng za jako$¢ funkcjonowania najwazniejszych rynkow instrumentow
finansowych w Polsce wraz z obstugujacg je infrastrukturg obrotu i rozliczeniowa.

W ostatnich latach GPW nalezata do najbardziej dynamicznych rynkéw w Europie pod wzgledem liczby debiutéw. Na dzien
30 wrzesnia 2011 r. na Gtownym Rynku notowane byty 424 spotki, w tym 37 spotek zagranicznych, natomiast na rynku
NewConnect — 314 spotek, w tym 7 zagranicznych. Ponadto platforma obrotu instrumentami pochodnymi GPW stata sie
najwieksza platforma tego rodzaju w Europie Srodkowej i Wschodniej.

W dniu 9 listopada 2010 r. Spotka zadebiutowata na GPW i odtad jest spotkg gietdowa.

W grudniu 2010 r. Spétka uruchomita poee Rynek Energii GPW i w ten sposob rozpoczefa dziatalno$¢ w obszarze organizacji
obrotu towarami gietdowymi.




Przewagi konkurencyjne

W ocenie Spotki jej przewagi konkurencyjne sg nastepujace:

Dynamiczny rozwdj wsrdd gietd krajowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. GPW jest najwieksza
krajowa gietda papieréw wartosciowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej, biorac pod uwage taczna
kapitalizacje notowanych spdfek krajowych na poziomie 108 mid euro na dzien 30 wrzesnia 2011 r. oraz obroty na
rynku akcji na poziomie 56,9 mid euro w okresie pierwszych 9 miesiecy 2011 r. (transakcje sesyjne oraz
negocjowane). GPW z powodzeniem pozyskuje nowych emitentow — wg badania PricewaterhouseCoopers IPO
Watch Europe w okresie 9 miesigcy 2011 r. Gtowny Rynek byt drugim po LSE wsrod gietd papieréw wartosciowych
w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej pod wzgledem liczby debiutow (IPO) oraz trzecim po LSE i gietdzie
hiszpanskiej BME pod wzgledem ich wartosci (2,07 mid euro). Ponadto GPW prowadzi najwigksza w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej platforme obrotu instrumentami pochodnymi, na ktérej w 2010 r. zawarto 14,7 min
kontraktow terminowych, opcyjnych oraz jednostek udzialowych o 1acznej wartosci 341 mid zt. W 2010 r. Spotka
zajeta czwartg pozycje wsrod gietd w krajach Unii Europejskiej pod wzgledem wolumenu obrotéw kontraktami
terminowymi.

Umiejetnosé wykorzystania silnej i rosnacej gospodarki krajowej. Polska jest najwiekszym krajem wsrod nowych
czfonkow Unii Europejskiej, a 38,2 min mieszkancow czyni jg szostym krajem Unii Europejskiej pod wzgledem liczby
ludnosci. Z PKB na poziomie 354 mid euro za 2010 r., gospodarka Polski byta 6smg co do wielkosci gospodarka
w Unii Europejskiej i dwudziestg pierwsza na Swiecie. W okresie pieciu lat do 31 grudnia 2010 r. realny PKB rost
w tempie 4,7% rocznie (CAGR). W 2009 r. Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej odnotowata wzrost PKB
w wysokosci 1,6%. W 2010 r. wzrost PKB wynidst 3,9% i byt to trzeci najlepszy wynik w Unii Europejskiej po
Stowacji (5,6%) i Szwecji (4,2%). Pomimo spodziewanego spowolnienia gospodarczego — Eurostat prognozuje, ze
wzrost PKB w 2011 r. wyniesie 4,0%, natomiast w latach 2012 i 2013 odpowiednio 2,5% oraz 2,8% (dane na
podstawie publikacji Komisji Europejskiej pt. ,European Economic Forecast — Autumn 2011”). Stabilny system
polityczny i regulacyjny konsekwentnie wspiera rozwoj gospodarki rynkowej. Spotka umiejetnie wykorzystuje site
polskiej gospodarki, jak réwniez jej postrzeganie przez inwestorow, ktére sama wspotkreuje, do rozwoju prowadzonej
przez siebie dziatalnosci.

Zdywersyfikowana oferta produktowa oraz doswiadczenie w zakresie wprowadzania innowacyjnych
produktow. GPW zajmuje centralne miejsce na polskim rynku kapitatowym i dysponuje zdywersyfikowanym
modelem biznesowym z szerokg ofertg ustug, ktéra umozliwia Grupie uzyskiwanie przychoddw z réznych zrodet.

Zakres dziatalnosci biznesowej Grupy obejmuije:
o wprowadzanie do obrotu i notowanie instrumentow finansowych;

o obrot instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu, w tym obrot
akcjami na Giéwnym Rynku i rynku NewGonnect, obrot instrumentami pochodnymi na Giéwnym Rynku,
a takze obrot instrumentami dtuznymi przez platformy Catalyst (rynek regulowany i alternatywny system
obrotu) oraz Treasury BondSpot Poland;

o obrot towarami gietdowymi, w tym energia;
o tworzenie i wprowadzanie indeksow;
o serwisy informacyjne.

GPW odgrywa aktywng rolg w ustalaniu kierunkéw rozwoju polskiego rynku kapitatowego jako spétka prowadzaca
gietde, spotka dominujaca wobec BondSpot i wtasciciel pakietu 1/3 udzialu w kapitale zaktadowym KDPW, bedacego
centralng instytucja odpowiedzialng za prowadzenie i nadzor nad systemem depozytowo-rozliczeniowym w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi w Polsce.

Potencjat wzrostu oparty na korzystnej strukturze rynku. Polski rynek kapitatowy powstat w 1991 r. i nie osiagnat
jeszcze poziomu rozwoju wifasciwego innym rozwinigtym rynkom europejskim, co oznacza istnienie znaczacego
potencjatu wzrostu dziatalno$ci Spotki w miare dalszego rozwoju i postepujacej dojrzatoSci rynku.




o Wskaznik kapitalizacji krajowego rynku akcji w Polsce w stosunku do PKB (obie wielkosci mierzone w euro
na podstawie danych Eurostat oraz FESE) wyniost w 2010 r. 40%, co w Swietle ksztaftowania sig tego
wskaznika na niektorych innych rynkach moze wskazywac na potencjat dalszego wzrostu rynku akciji
w Polsce.

o Wskaznik ptynnosci spotek (definiowany jako iloraz urocznionych obrotow sesyjnych akcjami spotek
krajowych do ich kapitalizacji) za pierwszych 9 miesigcy 2011 r. na GPW wynidst 46%, w poréwnaniu
z 214% w przypadku gietdy Borsa Italiana, 121% w przypadku Deutsche Borse, 104% w przypadku LSE
(London Stock Exchange) oraz 100% w przypadku BME. Dane te pokazujg potencjat dalszego wzrostu
aktywnosci inwestorow oraz wzrostu wolumendw obrotu wraz z rozwojem i dojrzewaniem polskiego rynku
kapitatowego i procesami strukturalnymi na gietdowym rynku akcji.

o Proces prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa nadal trwa, a Skarb Panstwa w dalszym ciggu jest
wiascicielem duzych pakietéw akcji wielu notowanych spdfek. GPW jest kluczowym narzedziem
prywatyzacji w Polsce duzych spofek kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

o Polski rynek posiada stabilng i zroznicowang baze inwestorow, z aktywnym udziatem funduszy
emerytalnych i inwestycyjnych, a takze znaczacym udziatem inwestorow zagranicznych i krajowych
inwestorow indywidualnych. W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 r. 18% wartosci
obrotow akcjami (dane szacunkowe) wygenerowali krajowi inwestorzy indywidualni, 34% — krajowi
inwestorzy instytucjonalni (dane szacunkowe), pozostate 48% — inwestorzy zagraniczni (dane szacunkowe).
W okresie pierwszych 9 miesigcy 2011 r. udziat zagranicznych Cztonkow Gietdy w obrotach na rynku akcji
prowadzonym przez GPW wynidst ponad 20%.

o Ze wzgledu na zmiany regulacyjne dokonywane w wielu obszarach polskiego rynku kapitatowego istnieje
dodatkowy potencjat wzrostu przychodéw. Przyktadem moze by¢ uchwalenie w ostatnim czasie regulacji
dotyczacych rachunkow zbiorczych (ang. omnibus accounts), co ufatwia nabywanie i posiadanie papierow
wartosciowych przez inwestorow zagranicznych, a tym samym moze wplyng¢ na zwigkszenie ich
aktywnosci na polskim rynku kapitatowym.

o Zmiany w ustawie Prawo Energetyczne w zakresie doprecyzowania mozliwosci realizowania obowigzku
hurtowego handlu energig elektryczng na rynku organizowanym przez podmiot prowadzacy na terytorium
Polski rynek regulowany moga korzystnie wptyna¢ na zwigkszenie obrotdw na poee Rynku Energii GPW.

o Spotka konsekwentnie realizuje plan budowy zintegrowanego fancucha warto$ci w zakresie obrotu i ustug
rozliczeniowych w szerokim zakresie instrumentéw rynku finansowego i towarowego. Od strony
instytucjonalnej wyrazito sig to w utrzymywaniu znaczacego udziatu kapitatowego w KDPW, akwizycji
BondSpot, zamierzonej transakcji przejecia TGE wraz z jej spotkg zalezng — Izbg Rozliczeniowa Gietd
Towarowych S.A.

Wprowadzenie nowoczesnej platformy obrotu. W 2010 r. Spotka zawarta Umowy IT z NYSE Technologies SAS, na
mocy ktorych wdraza nowoczesny system transakcyjny ETS. Spotka uwaza, ze zawarcie Umow IT stanowi krok
0 istotnym znaczeniu dla wzmocnienia jej pozycji konkurencyjnej. Po wdrozeniu system transakcyjny zapewni
zwiekszong predkosc i skalowalno$¢ w pordwnaniu z dotychczasowym systemem, znaczaco szerszy wachlarz
funkcjonalno$ci, co zdaniem Spotki przyczyni sie do wzrostu wolumenu obrotéw szerszym spekirum papierdw
wartoSciowych i moze przyciggnac¢ na GPW nowe kategorie inwestorow (np. inwestoréw zajmujacych sie ,handlem
0 wysokiej czestotliwosci” i handlem algorytmicznym). W ocenie Spotki, po wdrozeniu nowoczesnego ETS,
rownolegle z rozwojem infrastruktury rozliczen papierow wartosciowych, atrakcyjnos¢ GPW jako platformy obrotu
zwiekszy sig, zwiekszajac jednoczeSnie popyt na obecne i nowe produkty, umozliwiajac ponadto inwestorom
stosowanie bardziej zaawansowanych strategii handlu, a tym samym zwigkszajac liczbe zlecen od nowych kategorii
uzytkownikdw, takich jak inwestorzy zajmujacy sie ,handlem o wysokiej czestotliwosci” i obrotem algorytmicznym.

Dobre wyniki finansowe i korzystna struktura bilansu. Na przestrzeni ostatnich lat Spotka osiggata bardzo dobre
wyniki finansowe i dodatnie przeptywy pienigzne z dziafalno$ci operacyjnej przy zachowaniu korzystnej struktury
bilansu. To daje Spdtce obecnie elastycznoscé finansowg utatwiajacq realizacje celow strategicznych.




o Zespot zarzadzajacy z duiym doswiadczeniem w branzy, odnoszacy sukcesy zawodowe. Wszyscy czterej
czfonkowie Zarzadu to osoby bardzo doswiadczone nie tylko w zakresie funkcjonowania gietdy papierow
wartosciowych, ale takze w dziedzinie rozrachunku, rozliczen i funkcjonowania depozytu papierow wartosciowych
oraz w zakresie regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym. Czionkowie Zarzadu odgrywali kluczowe role w okresie
transformaciji oraz rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Pracujg w GPW pod silnym przywodztwem Prezesa
Zarzadu - Ludwika Sobolewskiego, od 2006 r. wspolnie realizujg przejrzysta i spdjng wizje strategiczna,
przyczyniajac sie do rozwoju Spotki i 0siagajac sukcesy. Ponadto GPW dysponuje do$wiadczong kadrg menedzerow
0 wysokich kwalifikacjach, przy jednoczesnej ograniczonej rotacji tej kadry.

Strategia

Misjg Spotki jest kontynuacja budowy polskiego rynku kapitalowego i wzmacnianie polskiej gospodarki, aby GPW rowniez
w przysztosci byta mechanizmem stuzacym w jak najwigkszym stopniu mobilizacji kapitatu dla przedsigbiorstw. Rownoczesnie
Spotka zamierza kontynuowaé dziatania majace na celu wzmocnienie miedzynarodowej pozycji Grupy w celu poszerzenia
grupy uczestnikow z rynkdw zagranicznych, dalszej integracji z europejskim rynkiem kapitafowym oraz w celu umocnienia
pozycji dominujgcej gietdy papierow wartosciowych w regionie Europy Srodkowe] i Wschodniej i zajecia pozyciji regionalnego
centrum finansowego, a takze rozwoju rynku towaréw gietdowych.

Dziatania GPW zmierzajg do zwigkszenia obecnosci i stabilnosci kapitatu w Polsce oraz jego koncentracji na rynku gietdowym
w obrebie oferty GPW. Katalizatorem takich przemian bedzie migdzy innymi wprowadzanie nowych produktdw, a takze rozwdj
nowych segmentow rynku. Celem GPW jest wzmacnianie szeroko rozumianego sektora finansowego w Polsce, a tym samym
przyczynianie sie do wzrostu konkurencyjnosci catej gospodarki.

Dla wsparcia realizacji swojej strategii GPW zawarta z NYSE Technologies SAS umowy dotyczace wdrozenia przez GPW
nowoczesnego ETS.

Kluczowymi zadaniami Spotki w dazeniu do realizacji powyzszych celow sa:

o Zwiekszenie atrakcyjnosci GPW dla uczestnikow rynku. Spotka nieustannie dokonuje oceny swojego modelu
biznesowego. Jest aktywnym uczestnikiem konsultacji spotecznych w procesie tworzenia prawa oraz pozostaje
w kontakcie z uczestnikami rynku, w celu kontynuaciji zmian majacych pozwoli¢ na pozyskanie nowych uczestnikow
rynkéw organizowanych i prowadzonych przez Grupe oraz wspieranie aktywnosci inwestorow.

Spotka zamierza kontynuowac dziatania w zakresie:

o pozyskiwania spotek poprzez rozwoj platform obrotu oraz kontynuacji dziatalnoSci promocyjnej majacej na
celu zachecenie zagranicznych emitentow do notowania akcji na GPW;
o wykorzystywania pozytywnych zmian strukturalnych i regulacyjnych do zwigkszenia aktywnosci inwestorow
na rynkach prowadzonych przez GPW;
o poszerzenia oferty ustug potransakcyjnych we wspoétpracy z KDPW;
o konsolidaciji na rynku krajowym infrastruktury obrotu i rozliczen transakcii.
o Inwestycje w najnowoczesniejsza technologie. Umowa dotyczaca nabycia nowej uniwersalnej platformy obrotu

NYSE Euronext od NYSE Technologies SAS to zasadniczy i zdecydowany krok na rzecz umocnienia pozycii
konkurencyjnej Spotki. Po wdrozeniu platforma bedzie, w poréwnaniu z istnigjacymi platformami, szybsza i bardziej
skalowalna, oferujac przy tym znacznie szerszy wachlarz funkcjonalnosci, co zdaniem Spotki przyczyni sig do
wzrostu wolumendw obrotu w szerszej gamie instrumentow finansowych, jednoczesnie przyciagajac na GPW nowe
kategorie inwestorow (np. inwestorow zajmujacych sie ,handlem o wysokiej czestotliwosci” i tzw. obrotem
algorytmicznym). Do czasu dostawy wybranej przez GPW platformy, obrét instrumentami pochodnymi bedzie sie
odbywat z wykorzystaniem komponentu ETS dla rynku kasowego.

) Dywersyfikacja i rozwoj dziafalnosci GPW przez rozwdj oferly produktow. Spotka bedzie nadal pozyskiwaé
dodatkowe Zzrodfa przychoddw przez poszerzanie i rozwijanie swojej oferty produktowej. We wszystkich obszarach
dziatalnosci i liniach biznesowych planowane lub realizowane sg odpowiednie inicjatywy: wprowadzenie do obrotu
kolejnych funduszy typu ETF, warrantow, certyfikatow inwestycyjnych, opcii, kolejnych klas kontraktow terminowych;




wspieranie wigkszej aktywnosci inwestorow; dalszy rozwoj rynku NewConnect jako efektywnego miejsca
pozyskiwania kapitatu przez mate i Srednie przedsiebiorstwa; dalsze dziafania na rzecz uczynienia z systemu obrotu
Catalyst lokomotywy wzrostu segmentu obligacji oraz konsolidacja rynku obrotu energig elektryczng
i instrumentami na niej opartymi, co zdaniem Spdtki zwigkszy przychody z obstugi obrotu, ale takze pozyska dla
plattormy GPW nowych inwestorow zainteresowanych inwestycjami na rynkach towarowych. Decyzja o nabyciu
wiekszosciowego pakietu akcji TGE stanowi bezposrednig realizacje tego elementu strategii Spotki.

Dalszy rozwdj miedzynarodowej dziafalnosci Grupy i umocnienie jej pozycji jako regionalnego centrum
finansowego. Wszystkie elementy strategii Spotki majg na celu utatwienie dostepu oraz zwigkszenie udziatu
zagranicznych emitentow, inwestorow i posrednikow finansowych w rynkach organizowanych i prowadzonych przez
Grupe. Region Europy Srodkowej i Wschodniej jest regionem, na ktérym Spétka koncentruje sig w ramach swojej
miedzynarodowej strategii: GPW ma na celu umocnienie pozycji najwazniejszej gietdy instrumentéw finansowych
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej.

Struktura akcjonariatu

Gtownym akcjonariuszem GPW jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej, osoba prawna pefnigca funkcje wiascicielskie
w stosunku do majatku Rzeczypospolitej Polskiej, posiadajacy 35% Akciji i 51,70% gtosoéw na Walnym Zgromadzeniu. Skarb
Panstwa jest co do zasady reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa. Adres Skarbu Paristwa Rzeczypospolitej Polskiej:
ul. Krucza 36/ul. Wspolna 6, 00-522 Warszawa, Polska. Spotka nie posiada informacji, aby jakikolwiek inny akcjonariusz

posiadat wiecej niz 5% akcji w Spofce.

Podsumowanie danych finansowych

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z catkowitych dochodéw

w tys. zt 9 miesigcy zakonczone Rok zakonczony 31 grudnia
30 wrzesnia
2011 2010 2010 2009
(niezbadane) (zbadane)

Przychody ze sprzedazy 207.890 165.448 225.629 199.498
Przychody z obstugi obrotu 158.924 124.933 168.783 149.155
Przychody z obstugi emitentow 17.824 14.717 20.224 14.883
Przychody ze sprzedazy informacji 27.107 23.948 32.569 32.891
Przychody pozostate 4.035 1.850 4.053 2.569
Koszty dziatalnosci operacyijnej 98.767 89.493 132.341 118.592
Pozostate przychody 729 483 1.139 2.495
Pozostate koszty 3.302 1.564 2.677 3.886
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 106.550 74.874 91.750 79.515
Przychody finansowe 12.594 7.717 10.307 32.792
Koszty finansowe 214 565 883 579
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 13.472 11.280 14170 11.061
Zysk przed opodatkowaniem 132.402 93.306 115.344 122.789
Podatek dochodowy 22.803 16.673 20.518 22.081
Zysk netto okresu obrotowego 109.599 76.633 94.826 100.708
Podstawowy/rozwodniony zysk na akcje™ (w zf) 2,60 1,82 2,26 2,40

(1) Obliczony w oparciu o zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgce;.

Zrodio; Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spétka.
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Pozostate skonsolidowane dane finansowe

wiys. zt 9 miesigcy zakoficzone Rok zakoriczony 31 grudnia

30 wrzesnia

2011 2010 2010 2009

(niezbadane) (zbadane)
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 106.550 74.874 91.750 79.515
Plus: Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 13.472 11.280 14.170 11.061
Plus: Amortyzacja 11.731 12.311 16.681 14.486
EBITDA® 131.753 98.465 122.601 105.062

2) Niezbadane.
Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spétka.

Na potrzeby niniejszego Prospektu EBITDA jest okreslana jako zysk z dziatalnoSci operacyjnej oraz udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych powigkszony o amortyzacjge. Zdaniem Spotki EBITDA dostarcza dodatkowych informacji przydatnych do
oceny wynikéw Grupy. EBITDA jest prezentowana, poniewaz zdaniem Spotki stanowi przydatny miernik wynikdw dziatalnosci
Grupy. Wskaznik EBITDA nie jest zdefiniowany przez MSSF i nie powinien by¢ traktowany jako alternatywa dla przewidzianych
w MSSF kategorii zysku (straty), jako miara wyniku operacyjnego ani jako miara przeptywOw pienieznych z dziatalnoSci
operacyjnej na podstawie MSSF. Nie moze by¢ takze traktowany jako wskaznik ptynnosci. Wskaznik EBITDA nie jest
przewidziany jako miara przeptywow pienieznych dostepnych Zarzadowi do wykorzystania wedle jego uznania, gdyz nie
uwzglednia on niektorych pozyciji przeptywow pienigznych, takich jak ptatno$ci z tytutu odsetek, ptatnosci z tytutu podatkow,
pfatnosci zwigzanych z obstuga zadtuzenia oraz naktadow inwestycyjnych. Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik EBITDA nie jest
wskaznikiem posiadajagcym powszechnie stosowang jednolit definicjg, a co za tym idzie, jego wyliczenie moze rozni¢ sie
znaczaco w zalezno$ci od podmiotu stosujgcego ten wskaznik, zas sam wskaznik nie daje podstaw do poréwnan z innymi
spotkami. Wskaznik EBITDA jest obliczany przez Spotke i nie zostat ujety w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuaciji finansowej

witys. zt Stan na 30 wrzesnia Stan na 31 grudnia
2011 2010 2010 2009
(niezbadane) (zbadane)

Aktywa trwate 348.875 362.212 337.664 390.006
Rzeczowe aktywa trwate 125.003 118.117 119.516 124.347
Wartosci niematerialne 59.763 35.980 60.167 36.102
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 145.288 186.185 138.956 179.324
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 12.311 14.558 11.829 3.738
Pozostate aktywa trwate 6.510 7.372 7.196 46.495
Aktywa obrotowe 183.171 171.841 220.862 665.545
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 51.511 31.912 81.416 22.869
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 55.880 81.065 30.787 45.884
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci 0 0 0 109.835
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 75.481 58.093 107.600 484.167
Pozostate aktywa obrotowe™ 299 771 1.059 2.790
Aktywa razem 532.046 534.053 558.526 1.055.551
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wtys. zt Stan na 30 wrze$nia Stan na 31 grudnia
2011 2010 2010 2009
(niezbadane) (zbadane)

Kapitat wiasny 499.288 507.433 524.726 521.808
Zobowigzania dtugoterminowe 3.461 3.036 4.814 3.078
Zobowiazania krétkoterminowe 29.297 23.584 28.986? 530.665@
Kapitat wiasny i zobowigzania razem 532.046 534.053 558.526 1.055.551
(1) W tym naleznos$ci z tytutu podatku dochodowego od 0sdb prawnych.

(2) Zmiana odzwierciedla wyptatg dywidendy w wysoko$ci 506,2 min zt.

Zrodto; Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan przeptywéw pienigznych

wiys. zt

Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci finansowej

Zwigkszenie (zmniejszenie) stanu Srodkéw pienigznych i ich
ekwiwalentéw netto

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu

Zrodio; Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane wskazniki finansowe

9 miesiecy zakonczone

Rok zakoriczony 31 grudnia

30 wrzesnia
2011 2010 2010 2009

(niezbadane) (zbadane)
78.187 64.751 90.042 71.108
24.663 106.016 130.190 183.882
(134.969) (596.841) (596.800) 0
(32.119) (426.074) (376.567) 254.990
107.600 484.167 484.167 229.177
75.481 58.093 107.600 484.167

w procentach Stan na dzien/za 9 miesigcy Stan na dzien/za rok zakonczony
zakonczone 30 wrzesnia 31 grudnia
2011 2010 2010 2009
(niezbadane)
Rentownos¢ EBITDA™ 63,4% 59,5% 54,3% 52,7%
Rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej(z) 51,3% 45,3% 40,7% 39,9%
Stopa zwrotu z kapitatow wiasnych (ROE)®® 25,4% 12,7% 18,1% 13,9%
Wskaznik zadfuzenia kapitafu wtasnego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1 ,Rentowno$¢ EBITDA” oznacza wskaznik EBITDA podzielony przez warto$¢ przychoddw ze sprzedazy.
(2) ,Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej” oznacza zysk z dziatalnoSci operacyjnej podzielony przez przychody ze sprzedazy.
(3) »otopa zwrotu z kapitatow wtasnych” oznacza zysk netto za dany okres podzielony przez $rednie kapitaty wtasne za dany okres

(liczone jako Srednia wartosci kapitatdw wtasnych na poczatek okresu i warto$ci kapitatow wtasnych na koniec okresu). Za okres
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(4)

9 miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2010 r. obliczony poprzez podzielenie zysku netto za okres 12 miesiecy zakonczony
30 wrzesnia 2010 r. przez Srednie saldo kapitatow wtasnych (obliczone jako Srednia arytmetyczna kapitatow wtasnych na dzien
30 wrze$nia 2010 i 2009 r.). Za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. obliczony poprzez podzielenie zysku netto za
okres 12 migesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. przez $rednie saldo kapitatdw wtasnych (obliczone jako Srednia arytmetyczna
kapitatow wtasnych na dzien 30 wrzesnia 20112010 r.).

,Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego” oznacza zobowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu pozyczkowego
podzielone przez kapitaty wtasne.

Zrodto: Spétka.

Podsumowanie czynnikow ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z gospodarkg polska i ogolnoswiatowg

Sytuacja gospodarcza innych krajow oraz przekonanie o istnieniu ryzyka zwigzanego z sytuacja gospodarczg innych
krajow moze negatywnie wplyngé na postrzeganie polskiej gospodarki, perspektywy prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w regionie, a przez to na dziafalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki z dziatalno$ci

Czynniki pozostajace poza kontrolg Grupy mogg spowodowaé znaczacy spadek popytu na jej produkty i ustugi oraz
negatywnie wptynac na jej dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki z dziatalno$ci

Niekorzystne zdarzenia majgce wptyw na polska gospodarke i perspektywy jej rozwoju moga negatywnie wptynaé na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki z dziatalno$ci

Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami

Dziatalnos$¢ Grupy jest Scisle regulowana, w zwiazku z czym zmiany regulacyjne mogg negatywnie wptyngé na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacije finansowg i wyniki z dziatalno$ci

Zmiany przepiséw podatkowych lub ich urzedowych interpretacji moga istotnie negatywnie wptyna¢ na dziatalnosc
Grupy, jej sytuacije finansowa i wyniki z dziatalnosci

Grupa moze nie spetni¢ wymagan regulacyjnych oraz zalecen KNF odnoszacych sig do jej dziafalnosci

Zmiany przepiséw dotyczacych OFE i inne zdarzenia majace wptyw na te fundusze moga skutkowaé zmniejszeniem
aktywnosci inwestycyjnej na GPW

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Grupa narazona jest na ryzyko konkurenciji ze strony innych gietd

Konkurencja za strony MTF-0w i innych platform moze wzrosng¢ zaréwno na rynku polskim, jak i na innych rynkach
Europy Srodkowej i Wschodniej

Konkurencja cenowa i zmiany w zakresie polityki opfat obejmujgce caty sektor gietd moga skutkowaé zmniejszeniem
przychodow GPW

Wyniki finansowe Grupy zalezg od utrzymania przez Spotke dobrej reputacji i zaufania klientow do zdolnosci
obstugiwania transakcji gietdowych i zachowania zgodnosci z odpowiednimi przepisami prawa i regulacjami

Spotka jako podmiot organizujacy i prowadzacy rynki instrumentéw finansowych posiada zobowigzania samoregulacyine,
ktore moga powodowac konflikty interesow i ryzyko reputacyijne

Dziatalnos¢ Grupy jest uzalezniona od zdolnosci pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikow
Metody zarzadzania ryzykiem stosowane przez Grupe moga nie by¢ odpowiednio skuteczne lub wystarczajace

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od 0séb trzecich, nad ktérymi Grupa ma ograniczong kontrolg lub nie ma zadnej
kontroli

Systemy transakcyjne Grupy mogq ulec awarii

Grupa moze nie by¢ w stanie nadaza¢ za zmianami technologicznymi
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Systemy transakcyjne GPW nie sg tak efektywne jak inne systemy

Niewdrozenie nowego Systemu transakcyjnego moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, wynik
dziatalnosci operacyijnej i perspektywy rozwoju

Odpowiedzialnos¢, jaka moze ponies¢ NYSE Technologies SAS w wypadku naruszenia Umow IT, jest przedmiotem
ograniczenia umownego, a zatem ryzyko takiego naruszenia moze by¢é podwyzszone i GPW moze nie uzyskaé peinej
rekompensaty z tytutu poniesionych szkod i w razie takiego naruszenia moze nie uzyskac rekompensaty odpowiedniej
do oczekiwanych zyskow

Grupa moze nieskutecznie chroni¢ wfasno$¢ intelektuaing

Naruszenie przez Grupe praw wiasnosci intelektualnej innych osdb moze skutkowaé sporem sgdowym i mieé
negatywny wptyw na dziafalno$¢ Grupy

Potencjalne naruszenie przepiséw o ochronie konkurencji przez Spotke
Grupa moze nie by¢ w stanie zrealizowaé swojej strategii

Akcjonariusz dominujacy Spotki moze podejmowac decyzje, ktére mogq nie by¢ zgodne z najlepszym interesem
Spotki, moze doj$¢ do zmian w akcjonariacie Spotki, a Warunki Emisji nie zawierajg postanowien na wypadek zmiany
kontroli nad Spotka

Nabycie akcji TGE moze nie doj$¢ do skutku
Nabycie akcji TGE moze nie przynies¢ oczekiwanych rezultatow

Grupa moze byé narazona na znaczaca okresowg zmiennos$¢ przychodow i zyskdw z uwagi na nieprzewidywalny
poziom przychodow i stosunkowo wysoki poziom kosztow statych

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

Znaczaca czgs$¢ przychodéw ze sprzedazy Grupy uzalezniona jest od obrotdw akcjami ograniczonej liczby emitentow
oraz kontraktami futures, realizowanych przez ograniczong liczbg Cztonkow Gietdy

Znaczaca czes$¢ przychodéw Grupy z instrumentow pochodnych uzalezniona jest od obrotu kontraktami futures na
indeks WIG20

Dziatalnos¢ Grupy w zakresie obrotu towarami gietfdowymi uzalezniona jest od sktonnosci producentéw do sprzedazy
energii przez gietde

Utrzymujaca sie koncentracja obrotu energia na rynku OTC w kontraktach dwustronnych moze skutkowac
ograniczeniem przychodow GPW z tytutu organizaciji obrotu

Korzysci z udziatu Spotki w KDPW moga ulec zmniejszeniu

Opfaty regulacyjne stanowig znaczace koszty Spotki, przy czym Spotka nie ma wptywu na ich wysokosc, ktora moze
Znaczaco wzrosnacé

Spotka moze stac sie strong spordw pracowniczych

Nieruchomo$ci bedace w posiadaniu Grupy moga byé przedmiotem roszczen reprywatyzacyjnych

Czynniki ryzyka zwigzane z Ofertg oraz Obligacjami

Spotka moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty lub Oferta moze zosta¢ zawieszona

KNF moze migdzy innymi zakaza¢ przeprowadzenia Oferty lub zawiesi¢ Ofertg, a takze nakazaé wstrzymanie
ubiegania sie lub zakazac ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

Jezeli Spotka nie spetni wymagan okreslonych w Regulaminie GPW lub Ustawie o Ofercie Publicznej, Obligacje moga
zosta¢ wykluczone z obrotu na GPW

Obrot Obligacjami na GPW moze zosta¢ zawieszony

14




o Obligacje nie byty przedmiotem obrotu gietdowego, wigc ptynno$é i kurs notowan Obligacji moga podlegac
znacznym wahaniom

. Warto$¢ Obligacji w portfelach inwestorow zagranicznych moze ulec obnizeniu na skutek zmiennosci kursow
walutowych

o Ryzyko zmiany stop procentowych

o Warunki emisji Obligaciji nie zawierajg klauzuli ubruttowienia dotyczacej zryczattowanego podatku dochodowego

o Dalsze zadiuzenie Grupy i wystapienie okreslonych innych zdarzen moze negatywnie wpiyng¢ na zdolnos¢ Spotki do

spetnienia zobowigzan wynikajacych z Obligaciji i ograniczy¢ zdolnos$¢ obligatariuszy do realizacji praw z Obligacji

Szczego6towy opis czynnikow ryzyka — patrz ,Czynniki ryzyka’.
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Podsumowanie warunkéw emisji Obligacji Serii B i warunkéw subskrypciji Obligaciji Serii B

Niniejsze podsumowanie warunkéw emisji Obligacji Serii B oraz warunkow subskrypcji Obligacji Serii B przedstawia wybrane
informacje dotyczace Obligacji Serii B i subskrypcji Obligacji Serii B. Informacje zawarte w niniejszym podsumowaniu nie s3
wyczerpujace i powinny byc analizowane wyfacznie w kontekscie bardziej szczegdfowych informacji zawartych w innych
czesciach Prospektu, a w szczegolnosci w ,,Warunkach subskrypcji Obligacji Serii B” oraz ,,Warunkach emisji Obligacji Serii B”.

Spotka
Obligacje Serii B
Status Obligacji Serii B

Oferta

Osoby, do ktorych adresowana
jest Oferta

Cztonkowie Konsorcjum

Cena Emisyjna

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Do 750.000 obligacji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 100 zt kazda.

Obligacje Serii B stanowig bezwarunkowe, bezposrednie, niepodporzadkowane
i niezabezpieczone zobowigzanie Emitenta do dokonania ptatnosci i ustanawiajg
uprawnienia okreslone w ninigjszych Warunkach Emisji, ktore bedg wykonywane zgodnie
z ich warunkami. Obligacje Serii B zostang sptacone jednoczesnie oraz w takim samym
zakresie oraz bedg rownorzedne (pari passu) w stosunku do jakichkolwiek przysztych,
niepodporzadkowanych zobowigzan Emitenta z wyjatkiem zobowigzan, ktore s3
uprzywilejowane z mocy prawa.

Oferta publiczna do 750.000 Obligacji Serii B przeprowadzana wyfacznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej na podstawie Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt zostat sporzadzony: (i) w zwigzku z Oferta na terytorium Polski do 750.000
Obligaciji Serii B oraz (ii) w celu ubiegania sig o dopuszczenie i wprowadzenie 1.700.000
Obligacji Serii A oraz do 750.000 Obligacji Serii B do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Uprawnionymi do wzigcia udziatu w Ofercie sa: (i) Inwestorzy Indywidualni; oraz
(ii) Inwestorzy Instytucjonalni (w przypadku, gdy Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy
i dokonajg pfatnosci na liczbe Obligacji Serii B mniejszg niz ostateczna liczba Obligacii
Serii B oferowanych w ramach Oferty).

Wspdimenedzerowie Oferty

Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank Polska
Kasa Opieki S.A. oraz UniCredit CAIB Poland S.A.

Dziatania prowadzone przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz Bank Polska Kasa
Opieki S.A. w zwigzku z Ofertg bedg miaty charakter jedynie czynnosci marketingowych.
Wszelkie czynnosci zwiazane z oferowaniem Obligacji Serii B beda prowadzone
w przypadku Banku Handlowego w Warszawie S.A. za posrednictwem Domu
Maklerskiego Banku Handlowego S.A., a w przypadku Banku Polska Kasa Opieki S.A. za
posrednictwem UniCredit CAIB Poland.

Wspdtoferujgcy

Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
UniCredit CAIB Poland S.A.

Cztfonkowie Konsorcjum Detalicznego

Centralny Dom Maklerski Pekao S.A., Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. oraz Dom
Maklerski Pekao.

Cena Emisyjna zostanie ustalona przez Spotke, w uzgodnieniu ze Wspdimenedzerami
Oferty, przed rozpoczgciem przyjmowania zapiséw od Inwestoréw Indywidualnych.

Informacja na temat Ceny Emisyjnej zostanie podana do publicznej wiadomosci przez
Spotke w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w sposab,
w jaki zostat opublikowany Prospek.
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Dzien wykupu Obligacii Serii B

Oprocentowanie

Okresy ptatnosci odsetek

Harmonogram Oferty

Wykorzystanie wptywow
z Oferty

Notowanie Obligacji

2 stycznia 2017 r.

WIBOR dla depozytow szesciomiesiecznych powigkszony o marze w wysokosci 1,17%
(szczegotowe informacije znajduja sie w par. 5.2 Warunkow Emisji).

Pétfroczne.

do 2 lutego 2012 r. — Ustalenie Ceny Emisyjnej i ostatecznej liczby Obligacji Serii B
oferowanych w Ofercie oraz podanie Ceny Emisyjnej i ostatecznej liczby Obligaciji Serii B
oferowanych w Ofercie do publicznej wiadomosci w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3
Ustawy o Ofercie Publicznej.

2 lutego 2012 r. — Rozpoczecie przyjmowania zapiséw od Inwestorow Indywidualnych.

8 lutego 2012 r. (do godziny 23:59) — Zakonczenie przyjmowania zapiséw od
Inwestorow Indywidualnych.

do 9 lutego 2012 r. — Publikacja komunikatu aktualizujgcego zawierajacego informacje na
temat liczby Obligaciji Serii B oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym.

od 9 do 10 lutego 2012 r. (do godz. 17:00) — Przyjmowanie zapiséw od Inwestorow
Instytucjonalnych (w przypadku, gdy Inwestorzy Indywidualni ztozg zapisy na liczbeg
Obligacji Serii B mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji Serii B oferowanych w ramach
Oferty).

13 lutego 2012 r. — Przydziat Obligaciji Serii B — ztozenie zlecenia sprzedazy Obligaciji Serii
B na rzecz Inwestoréw Indywidualnych i Inwestorow Instytucjonalnych za posrednictwem
systemu GPW.

15 lutego 2012 r. — Zapisanie Obligacji Serii B na rachunkach papierow wartosciowych
Inwestorow Indywidualnych i Inwestorow Instytucjonalnych.

20 lutego 2012 r. — Pierwszy dzien notowania Obligacji Serii B na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Powyzszy harmonogram moze ulec zmianie. Spotka, w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami
Oferty, zastrzega sobie prawo do zmiany powyzszego harmonogramu Oferty, w tym
termindw przyjmowania zapisow. Informacja o zmianie poszczegoélnych terminéw Oferty
zostanie przekazana w trybie przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej, 1j.
w formie komunikatu aktualizujgcego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt.

Emitent przeznacza wptywy z Oferty na finansowanie przedsigwzig¢ Spotki, takich jak
konsolidacja instytucjonalna na rynku towaréw gietdowych i poszerzenie listy produktow
dostepnych dla inwestorow na tym rynku, a takze przedsiewzie¢ technologicznych
w obszarze rynkow finansowych i rynku towarowego.

Konsolidacja instytucjonalna na rynku towaréw gietdowych polega¢ bedzie
w szczegoInosci na zwigkszeniu zaangazowania kapitatowego GPW w TGE poprzez zakup
pakietow akcji TGE od obecnych akcjonariuszy.

Poszerzenie listy produktow rynku towarowego oraz wprowadzenie instrumentow
finansowych opartych o towary gietdowe bedzie wymagato nakfadow zwigzanych
z dostosowaniem systemoOw transakcyjnych i okototransakcyjnych do obstugi tych
produktow i wspdtpracy w tym zakresie z systemami instytucii infrastruktury obstugujacych
lub wspétpracujacych z GPW w prowadzeniu dziatarh w segmencie towarow gietdowych.

Spotka zamierza ztozy¢ wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji Serii B do
obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW oraz wniosek
o wprowadzenie Obligacji Serii B do obrotu w alternatywnym systemie obrotu w ramach
Catalyst prowadzonym przez BondSpot.
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Zamiarem Spofki jest rowniez ztozenie wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacii
Serii A do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.
W dniu 21 grudnia 2011 r. KDPW podjat uchwate o rejestracji Obligacji Serii A
w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW i nadaniu im kodu ISIN
— PLGPWO0O000033. Obligacje Serii A sg od dnia 4 stycznia 2012 r. przedmiotem obrotu
w alternatywnym systemie obrotu w ramach Catalyst prowadzonym przez BondSpot.

Intencja Spdtki jest asymilacja oraz notowanie Obligacji Serii B pod wspéinym kodem ISIN
z Obligacjami Serii A.

18




&

CZYNNIKI RYZYKA

Potencjalni inwestorzy powinni przed podjeciem decyzji o inwestycji w Obligacje Serii B przeanalizowaé wszystkie informacje
zawarte w niniejszym Prospekcie, 1acznie z dokumentami wigczonymi przez odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami
ryzyka.

Jezeli ktorekolwiek z nizej opisanych zdarzen rzeczywiscie wystgpi, moze ono miec istotny negatywny wplyw na dzialalnos¢
Grupy, jej sytuacje finansowg lub wyniki z dziatalnosci, co moze wplyna¢ na mozliwos¢ wypetnienia przez Spotke swoich
obowigzkow z Obligacji, a w konsekwencji moze wptyng¢ na zdolnos¢ Spoiki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na wartos¢ lub rentownosc¢ Obligacji. W szczegolnoSci zdarzenia opisane ponizej moga
indywidualnie lub kumulatywnie doprowadzic do frwatej niemoznosci obsfugi przez Emitenta swoich zobowigzan finansowych,
przejsciowej utraty plynnosci, mogg wplyng¢ na wysokosc stopy bazowej lub rentownos¢ Obligacji, lub mogg wplyngé na
ocene ryzyka Emitenta i Obligacji przez inwestorow, powodujgc obnizenie wartosci rynkowej Obligacyi.

Ponadito, nizej opisane czynniki ryzyka nie sg jedynymi czynnikami, na ktore narazona jest Grupa. Kolejnosc, w jakiej poszczegdine
czynniki ryzyka zostaty ponizej opisane, nie odzwierciedla ich wzglednego znaczenia dla Grupy, prawdopodobieristwa ich
wystgpienia ani ich potencjalnego wplywu na dziatalno$c lub sytuacje finansowg Grupy, w tym na zdolno$S¢ wypetniania zobowigzan
finansowych.

Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sg znane lub ktore sg obecnie uwazane za nieistotne, mogq takze miec istotny
negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki z dziafalnoSci.

Czynniki ryzyka zwiagzane z gospodarka polska i ogélnoswiatowa

Sytuacja gospodarcza innych krajow oraz przekonanie o istnieniu ryzyka zwigzanego z sytuacjg gospodarczg innych
krajow moze negalywnie wplynaC na postrzeganie polskiej gospodarki, perspektywy prowadzenia dziafalnosci
gospodarczej w regionie, a przez to na dziatalnosc¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki z dziafalnosci

Sytuacja gospodarcza i warunki rynkowe panujace w innych krajach moga wptywac na postrzeganie polskiej gospodarki i rynki
finansowe. Pomimo Ze sytuacja gospodarcza innych krajow moze zasadniczo rozni¢ sig od sytuacji gospodarczej w Polsce,
awersja inwestorow do ryzyka zwigzana z sytuacja gospodarczg innych krajow moze ograniczy¢ warto$¢ oraz liczbe zlecen lub
wolumen obrotoéw instrumentami finansowymi na GPW. W szczegoinosci, spowolnienie lub kryzys gospodarczy w Europie lub
nieoczekiwane kryzysy gospodarcze w innych czesciach $wiata, w szczegolnosci spowodowane trudnosciami niektorych
krajow z obstugg swojego zadtuzenia, mogg wptywac na ocene ryzyka inwestycyjnego w gospodarkach krajow europejskich,
a przez to moga powodowac odejscie w strong bezpiecznych inwestycji, co moze mie¢ negatywny wplyw na aktywnos¢
i nastroje inwestorow, a tym samym moga wptywac na polskg gospodarke i rynki finansowe.

Wieksza niepewnos¢ wsrod inwestorow oraz wigksze wahania kursow instrumentéw na rynkach finansowych mogg przyczynié
sie do spadku poziomu aktywno$ci na polskim rynku kapitafowym, a tym samym mie¢ negatywny wptyw na dziatanos¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji moga wptyna¢ na zdolno$¢ Spotki do dokonywania pfatnosci
z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacii.

Czynniki pozostajace poza kontrolg Grupy moga spowodowaé znaczacy spadek popytu na jej produkty i usfugi oraz
negatywnie wptyngé na jej dziatalnosé, sytuacje finansowa i wyniki z dziatalnosci

Na wolumen obrotdw, liczbe debiutow gietdowych oraz popyt na produkty i ustugi Grupy mogg mie¢ wplyw wydarzenia
gospodarcze, polityczne i rynkowe, zaréwno krajowe, jak i w skali globalnej, pozostajace poza kontrolg Grupy, w tym
w szczegoInosci:

o 0go6Ine tendencje w Swiatowej i krajowej gospodarce oraz na rynkach finansowych;
o zmiany polityki pienigznej, fiskalnej i podatkowej;

. poziom stop procentowych i ich zmienno$c;

o presja inflacyjna;

o zmiany kursow walut;
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o przyjecie przez Polske euro jako waluty (niosace potencjaine zmiany w polityce pienigznej i fiskalnej lub powodujace
zmiany alokaciji w portfelach inwestorow);

o zachowania inwestorow instytucjonalnych lub indywidualnych;

. zmiany kursow notowan papierow wartosciowych i innych instrumentéw finansowych;
. dostepnosc¢ krotko- i dfugoterminowego finansowania oraz kapitatu;

. dostepnosc alternatywnych inwestyciji;

o zmiany legislacyjne i regulacyjne; oraz

o nieprzewidziane zamkniecia rynkow i inne przerwy w obrocie.

Grupa ma ograniczony wptyw lub nie ma zadnego wptywu na takie wydarzenia, a moga one mie¢ istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziafalnosci, a w konsekwencji moga wptynaé na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Niekorzystne zdarzenia majace wptyw na polska gospodarke i perspektywy jej rozwoju mogg negatywnie wplyna¢ na
dziafalnosc¢ Grupy, jej sytuacje finansowgq i wyniki z dziafalnosci

Dziatalnos¢ Grupy jest silnie uzalezniona od koniunktury gospodarczej w Polsce. Zmiany sytuacji gospodarczej w Polsce maja
wplyw na aktywnoS¢ gospodarcza i inwestycyjng emitentow, ktorych papiery wartoSciowe sg notowane na rynkach
organizowanych i prowadzonych przez Grupg, w tym na ich wyniki finansowe, co w konsekwencji moze przektadac sie na
kursy tych papierow wartosciowych i wolumeny transakcii, a takze na aktywnos$¢ spotek w zakresie emisji nowych papierow
warto$ciowych i na liczbe debiutow gietdowych.

Pomimo Ze polska gospodarka kontynuowata wzrost podczas kryzysu Swiatowego w latach 2008-2009, poziom jej wzrostu
byt nizszy niz w latach poprzedzajacych lata kryzysu (2006-2007). Chociaz wiele krajow zanotowafo poprawe sytuacii
gospodarczej w 2010 r. i w 2011 r., r6znice pomiedzy stopniem tej poprawy pomiedzy gospodarkami poszczegolnych krajow
byty i sg znaczace. Liczne kraje europejskie wcigz zmagajg sie ze znacznymi deficytami budzetowymi. Ponadto Polska
odnotowata wzrost stopy bezrobocia i poziomu zadfuzenia, nastapit spadek warto$ci polskiej waluty w stosunku do niektdrych
walut obcych oraz obnizenie wycen aktywow. Znaczne wahania na rynkach finansowych w okresie kryzysu potaczone
z trudnosciami z obstuga zadiuzenia przez niektore kraje europejskie, a takze spowolnienie gospodarcze moga powodowac
spadek poziomu kapitafu, ktdry mogtby zosta¢ zainwestowany na GPW. To z kolei moze spowodowaé spadek wartosci
aktywow oraz zmniejszy¢ poziom aktywnos$ci inwestoréw na GPW. Przychody Grupy sg bezposrednio uzaleznione od poziomu
kursow notowanych aktywow oraz liczby transakcji i wolumenu obrotow na rynkach organizowanych i prowadzonych przez
Grupe, podczas gdy koszty ponoszone przez Grupe sg w znacznej mierze state. W zwiazku z tym, w okresach gospodarczej
niestabilnosci i warunkach niesprzyjajacych podejmowaniu ryzyka, przychody Grupy mogg ulega¢ zmniejszeniu, co, przy
kosztach utrzymujacych sie na stalym poziomie, moze powodowacC obnizenie zysku Grupy lub powstanie straty,
a w konsekwencji moze wptynac¢ na zdolnos¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligaciji.

Ponadto przekonanie o istnieniu podwyzszonego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w polskie aktywa moze ograniczy¢
dostepnosc kapitatu, ktory mogtby zosta¢ zainwestowany na GPW i moze negatywnie wptyna¢ na warto$¢ kursow aktywow,
znajdujacych sie w obrocie na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe. Ponadto zmiany kurséw walut moga
negatywnie wptywaé na decyzje inwestycyjne i czestotliwoS$¢ ich podejmowania, co z kolei moze negatywnie wptyng¢ na
wolumen, wartos¢ i liczbe transakciji na GPW.

Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami

Dziatalnos¢ Grupy jest scisle requlowana, w zwigzku z czym zmiany regulacyjne moggq negatywnie wplyna¢ na
dziafalnosé¢ Grupy, jej sytuacje finansowgq i wyniki z dziafalnosci

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gtownie w Polsce. Polski system prawny i otoczenie regulacyjne moga ulega¢ znaczacym
nieoczekiwanym zmianom, a obowigzujace w Polsce przepisy prawa i regulacje moga by¢ przedmiotem sprzecznych ze soba
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urzedowych interpretacji. Rynek kapitatowy oraz rynek obrotu towarami gietdowymi jest w szerokim zakresie poddany
regulacjom panstwowym i moze podlegac coraz wiekszemu nadzorowi.

Zmiany regulacyjne mogg negatywnie wplywac na Grupe oraz na obecnych i przysztych odbiorcow $wiadczonych przez nig
ustug. Przyktadowo, mogg zosta¢ wprowadzone zmiany skutkujace spadkiem atrakcyjnosci notowan spofek badz obrotu na
rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, badz spadkiem atrakcyjnosci korzystania z ustug $wiadczonych przez
Grupe. Zmiany te mogq takze spowodowac, ze spotki notowane na GPW zaczng przechodzi¢ na inne rynki oferujace
konkurencyjne koszty notowan lub ktorych wymogi dotyczace notowan badZ zasad tadu korporacyjnego sg bardziej
elastyczne. Utrata znacznej liczby odbiorcow $wiadczonych przez Grupe ustug lub spadek poziomu aktywno$ci inwestycyijnej
na GPW moga negatywnie wptywac na dziataino$¢ Grupy, jej sytuacije finansowa i wyniki dziafalnosci, a w konsekwencji moze
wptyna¢ na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Dla rozwoju rynku obrotu energig elektryczng istotny jest istniejgcy na Dzien Zatwierdzenia Prospektu obowigzek sprzedazy
przez wytworcow energii elektrycznej 15% energii przez nich wyprodukowanej na gietdach towarowych lub na rynkach
organizowanych przez podmioty prowadzace na terytorium Polski rynki regulowane. Istotny jest takze dodatkowy obowigzek
podmiotow korzystajacych z rekompensat na podstawie Ustawy o Pokrywaniu Kosztow do sprzedazy pozostatej czesci
wyprodukowanej przez te podmioty energii w przetargu, na gietdach towarowych lub na rynkach organizowanych przez
podmioty prowadzace na terytorium Polski rynki regulowane. Zmiany regulacji dotyczacych tych obowigzkoéw oraz stopniowe
ograniczenie kregu podmiotow korzystajacych z rekompensat moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg lub wyniki dziatalno$ci, a w konsekwencji wptynac¢ na zdolno$¢ Spotki do dokonywania pfatno$ci z Obligacii oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Ponadto inne podmioty niz organy wiadzy (np. KDPW, KDPW_CCP) moga ustanawia¢ zasady majace wplyw na Grupe
podobny do wptywu przepiséw prawa. Zmiany te mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Zdolno$¢ Grupy do przestrzegania majacych zastosowanie przepisow prawa i regulacji w duzej mierze zalezy od jej zdoIno$ci
do tworzenia i utrzymywania odpowiednich systemow i procedur.

Nie mozna zapewnic, Zze Grupa bedzie w stanie zastosowac sie do takich przysztych zmian przepiséw prawa i regulacii lub ze
zmiany te nie beda miaty istotnego negatywnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci,
a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢
Obligaciji.

Ponadto w Polsce majg zastosowanie regulacje przyjete w UE, w tym m.in. Dyrektywa MiFID, Dyrektywa Prospektowa oraz
Dyrektywa o Przejrzystosci. Zmiany tych regulacji oraz ich implementacja mogg takze mie¢ istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacije finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdoIno$é Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Zmiany przepisow podatkowych Ilub ich urzedowych interpretacji moga istotnie negatywnie wpfyna¢ na dziafalnosc
Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki z dziatalnosci

Zmiany przepisow podatkowych moga miec istotny negatywny wplyw na dziataino$¢ Grupy. Istnieje ryzyko, ze wraz
z wprowadzeniem nowych regulacji Grupa bedzie musiata podja¢ dziatania dostosowawcze, co moze skutkowac powstaniem
znaczacych kosztdw wymuszonych okolicznosciami zwigzanymi z dostosowaniem sie do takich nowych przepiséw oraz
kosztow zwigzanych z niestosowaniem sie do nich. Istnieje ryzyko, ze poszczegdline interpretacje podatkowe, uzyskane przez
Grupe oraz stosowanie przez nig obecnych i przyszitych przepiséw polskiego prawa podatkowego zostang zakwestionowane.
To z kolei moze skutkowa¢ nafozeniem na Grupe kar i innych sankciji lub potrzeba rewizji praktyk przyjetych przez spotki Grupy.

W Polsce Grupa podlega wtasciwosci rdznych organéw podatkowych, ktbre mogg wydawaé wtasne, czasem sprzeczne,
interpretacie w sprawach podatkowych. Na tle stosowania przepisow prawa podatkowego moze pojawi¢ Sig Szereg
kontrowersji, a przepisy te moga nie by¢ stosowane jednolicie. Ponadto zmieniajace sie interpretacje przepisdw podatkowych
stosowane przez rozne organy podatkowe, diugie okresy przedawniania sie zobowigzan podatkowych oraz stosunkowo
wysokie kary i inne sankcje z tytutu nieprzestrzegania przepisow moga skutkowac istotnym ryzykiem podatkowym.
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W celu zapewnienia wfasciwego stosowania przepisow podatkowych przez Grupe, Grupa wnioskowata i moze wnioskowac
w przysziosci o wydanie przez organy podatkowe indywidualnych interpretacji przepiséw podatkowych. Grupa nie moze
zapewnic, ze interpretacje te nie zostang w przysztoSci zakwestionowane przez organy podatkowe. Rozliczenia podatkowe
dotyczace spotek Grupy mogg zosta¢ zakwestionowane przez organy podatkowe.

Opisane powyzej czynniki moga miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki
dziafalnosci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na wartos¢ Obligacii.

Grupa moze nie spefni¢ wymagai regulacyjnych oraz zalecen KNF odnoszacych sie do jej dziafalnosci

Grupa prowadzi dziatalno$¢ regulowang, ktéra podlega nadzorowi. Dziatalno$¢ Grupy jest nadzorowana przez KNF. Zakres
regulacji i nadzoru dziatalno$ci Grupy jest zalezny m.in. od aktéw prawnych oraz zalecen wydawanych przez europejskie
organy regulacyjne i nadzorcze. Grupa moze nie by¢ w stanie spetni¢ wszystkich wymagan regulacyjnych oraz zalecen organu
nadzoru, a tym samym moze by¢ narazona w przysztosci na postepowania oraz sankcje (w tym kary pienigzne) nakfadane
w zwigzku z niewykonywaniem lub zarzucanym Grupie niewykonywaniem obowigzkow, wynikajacych z obowigzujgcych
przepiséw prawa lub regulacji, oraz zalecen organu nadzoru. Wszelkie takie prowadzone wobec Grupy postgpowania oraz
nakfadane w ich konsekwencji sankcje mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg lub
wyniki dziafalnosci, a w konsekwencji wptyng¢ na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Zmiany przepisow dotyczacych OFE i inne zdarzenia majace wpifyw na te fundusze mogq skutkowaé zmniejszeniem
aktywnosci inwestycyjnej na GPW

Zaangazowanie inwestycyjne OFE w akcje polskich spotek notowanych na rynku regulowanym GPW na 30 wrze$nia 2011 r.
wyniosto 69 mld zi, co stanowi 35% wartosci krajowych akcji bedacych w wolnym obrocie na GPW. Historycznie OFE byty
jednym z gtownych zrédet doptywu kapitafu na GPW. Wielko$¢ doptywu kapitalu z OFE zalezy od wptat skfadek do tych
funduszy, wypfat dokonywanych na rzecz beneficjentow oraz od decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez OFE. Na
dziatalno$¢ OFE istotny wptyw maja zmiany demograficzne ludnosci Polski oraz obowigzujace wymogi regulacyjne. Zmiany
w przeptywach srodkéw do i z OFE lub ich decyzje inwestycyjne moga skutkowac obnizeniem poziomu inwestycji w aktywa
bedace przedmiotem obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, w szczegdlnosci na Gtéwnym Rynku.

Grupa jest narazona na ryzyka zwiagzane ze zmianami w regulacjach dotyczacych OFE, w tym w zakresie wptat skfadek do
systemu emerytalnego i ograniczen alokacji aktywow. Na Dzien Zatwierdzenia Prospekiu wielkoS¢ sktadki przekazywanej do
OFE wynosi 2,3% wynagrodzenia brutto, w poréwnaniu do 7,3% w okresie do 30 kwietnia 2011 r. Ponadto na Dzien
Zatwierdzenia Prospektu przepisy Ustawy o Funduszach Emerytainych oraz wydanego na jej podstawie rozporzadzenia
pozwalajg OFE lokowa¢ do 45% aktywow w papiery wartosciowe emitowane przez spotki notowane na gietfdowym rynku
regulowanym. Wiecej informaciji znajduje sie w rozdziale ,0toczenie requlacyjne i prawne — Prawo polskie — Najnowsze
wydarzenia — Fundusze emerytalne”. Biorac pod uwage znaczne zaangazowanie inwestycyjne OFE w akcje notowane na GPW,
dalsze ograniczenie wysokoSci skiadek wptacanych do OFE lub ograniczenie limitu aktywow OFE, ktére moga by¢ lokowane
w papiery wartosciowe emitowane przez spotki notowane na GPW, moga mie¢ znaczacy negatywny wptyw na poziom
obrotow i popyt na akcje takich spotek. Obecne przepisy obowigzujace w Polsce wyznaczajg rowniez limity inwestowania OFE
w instrumenty finansowe emitowane przez emitentéw zagranicznych, ktore nie sq notowane na GPW, co ogranicza mozliwo$¢
inwestowania przez OFE w spotki notowane na innych gietdach do 5% wartosci ich aktywow. Zgodno$¢ z prawem europejskim
wspomnianego limitu byta przedmiotem postepowania przed TSUE. W dniu 21 grudnia 2011 r. TSUE uznat, ze powyzszy limit
wynikajacy z polskich przepisow jest niezgodny z prawem UE — ma charakter dyskryminacyjny oraz nie spetnia kryterium
proporcjonalnosci, ktore uzasadniatyby wyijatek od zasady swobody przeptywu kapitatu. Konsekwencja wyroku TSUE jest
obowigzek zmiany ustawy o OFE w powyzszym zakresie. Wigcej informaciji znajduje sig w rozdziale ,Ofoczenie regulacyjne
i prawne — Prawo polskie — Najnowsze wydarzenia — Fundusze emerytalne”. Zniesienie lub ztagodzenie ograniczen
dotyczacych inwestowania w instrumenty finansowe emitowane przez emitentéw zagranicznych, ktore nie sg notowane na
rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, w szczegdlnosci na Gtéwnym Rynku, moze spowodowac istotne
zmniejszenie inwestycji OFE w instrumenty notowane na GPW. To z kolei moze spowodowaé istotne obnizenie poziomu
obrotéw oraz podaz instrumentéw finansowych notowanych na tych rynkach, wptywajac na spadek kursow, a tym samym na
obnizenie wolumenow transakciji, a to moze miec istotny negatywny wptyw na dziataino$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa
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i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalno$cia Grupy

Grupa narazona jest na ryzyko konkurencji ze strony innych gietd

Swiatowy sektor gietd charakteryzuje sie wysoka konkurencyjnoscia, a w ostatnich kilku latach na $wiecie nasilita sie
konsolidacja i globalizacja giefd. Konsolidacja branzy moze zahamowa¢ proces planowanego wzmocnienia migdzynarodowe;
pozycji GPW i ograniczy¢ mozliwosci rozwoju na rynkach kapitatowych regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, negatywnie
wplyna¢ na realizacje strategii Spotki, zaktadajgcej uzyskanie pozyciji regionalnego centrum finansowego i regionainego
centrum obrotu instrumentami finansowymi. Wigcej informacji na ten temat znajduje sie w rozdziale ,Otoczenie rynkowe
— Otoczenie konkurencyjne”.

W wyniku konsolidacji branzy, Grupa narazona jest na zwigkszong konkurencjg ze strony tgczacych sig gietd, ktore dzigki temu
uzyskaty mozliwo$¢ zaoferowania szerszego zakresu produktdw i ustug, zwiekszenia liczby cztonkow dziatajgcych na tych
gietdach, jak rowniez pozyskania wigkszej liczby inwestorow. Taka konsolidacja i tworzenie sig sojuszy strategicznych gietd
w Europie moze negatywnie wptyna¢ na wolumeny obrotow i przychody z obrotu na GPW, co w konsekwencji moze
niekorzystnie oddzialywa¢ na dziatalno$¢ Grupy, mozliwosci realizacji strategii, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci,
a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢
Obligaciji.

Konkurencja za strony MTF-ow i innych platform moze wzrosna¢ zarowno na rynku polskim, jak i na innych rynkach
Europy Srodkowej i Wschodniej

W ostatnim czasie pojawito sie wiele alternatywnych platform obrotu, w tym wielostronne systemy obrotu (ang. multilateral
trading facilities, MTF) oraz elektroniczne sieci komunikacyjne (ECN), co ufatwito zmiany regulacyjne i postgp technologiczny.
W regionie Europy Srodkowej i Wschodniej konkurencja ze strony platform MTF jest obecnie ograniczona. Wigcej informacii na
ten temat znajduje sie w rozdziale ,Otoczenie rynkowe — Otoczenie konkurencyjne”. Powstanie nowych MTF-6w w regionie
mogtoby spowodowaé spadek wolumenu obrotéw na gietdach w regionie, w tym na GPW. Optaty pobierane przez MTF-y s3
relatywnie niskie w poréwnaniu z optatami pobieranymi przez GPW, co moze spowodowac presje cenowg i utrate udziatu
w rynku, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziataino$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziafalnosci,
a w konsekwencii na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartosc
Obligaciji.

Konkurencja cenowa i zmiany w zakresie polityki opfat obejmujace caty sektor giefd mogq skutkowac zmniejszeniem
przychodow GPW

Koszty zawierania transakcji na duzych giefdach zagranicznych i MTF-ach sg nizsze niz na GPW. Procesy konsolidacyjne
w globalnym sektorze gietd oraz rozwdj MTF-0w moga zwigkszy¢ presje na obnizenie opfat pobieranych od zawieranych
transakciji. W konsekwenciji emitenci i inwestorzy moga wywierac presje na obnizenie przez GPW opfat pobieranych z tytutu
notowan i obrotu, co moze spowodowa¢ zmniejszenie przychodéw Grupy, co moze miec istotny negatywny wptyw na
sytuacje finansowg Grupy i wyniki dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Wyniki finansowe Grupy zalezg od utrzymania przez Spotke dobrej reputacji i zaufania klientow do zdolnosci
obstugiwania transakcji gietdowych i zachowania zgodnosci z odpowiednimi przepisami prawa i regulacjami

Grupa prowadzi dziataino$¢ w branzy, w ktorej dobra reputacja i zaufanie klientow (w tym zaufanie emitentow, posrednikow
finansowych oraz inwestorow) majg szczegdlnie istotne znaczenie. Osiggnigcie przez Spotke relatywnie wysokiego wolumenu
obrotow i duzej liczby spotek debiutujgcych jest miedzy innymi wynikiem posiadanej reputaciji i zaufania klientow. Ze wzgledu
na rolg, jaka Grupa odgrywa na polskim rynku kapitatowym, ewentualne bledy systemu transakcyjnego, przerwy
w notowaniach, btedy operacyjne, ujawnienie informacji dotyczacych klientdw, spory sadowe, spekulacje prasowe i inne
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niekorzystne zdarzenia moga zaszkodzi¢ jej reputacji. Nieprzewidziane zmiany w regulacjach prawnych odnoszacych sie do
rynku kapitatowego oraz rynku obrotu towarami giefdowymi w Polsce, a takze dziafania innych podmiotow rynku gietdowego,
w tym emitentow, posrednikéw finansowych, konkurencyjnych platform obrotu oraz przedstawicieli mediow, ktorzy
postgpowaliby niezgodnie z przyjetymi standardami postepowania lub praktykami, moga podwazy¢ ogdine zaufanie do
polskiego rynku kapitatowego i Grupy. Ponadto istnieje ryzyko, ze pracownicy Grupy moga dopus$cic sie naruszen prawa lub
innych procedur, za$ dziatania podejmowane przez Grupe w celu wykrycia takich zachowan i zapobiezenia im moga
w niektorych przypadkach okazac sie nieskuteczne, co z kolei moze skutkowac sankcjami i powaznym uszczerbkiem reputacji
Spotki.

Zdolnos$¢ Grupy do przestrzegania wszystkich obowigzujacych przepisow w zmieniajgcym sie Srodowisku regulacyjnym jest
w duzej mierze uzalezniona od ustanowienia i prowadzenia systemu kontroli zgodnosci, audytu i sprawozdawczosci, a takze od
umiejetnosci pozyskania i utrzymania wykwalifikowanego personelu odpowiedzialnego za te procesy. Polityka i procedury
Grupy dotyczace identyfikowania, monitorowania i zarzadzania ryzykiem zwigzanym z zachowywaniem zgodnosci z przepisami
moga nie by¢ wystarczajgco skuteczne. Zarzadzanie ryzykiem prawnym i regulacyjnym wymaga miedzy innymi, by zasady
i procedury obowigzujace w Grupie pozwalaty na prawidfowe monitorowanie, rejestrowanie i weryfikowanie duzej liczby
transakcii i zdarzen. Grupa nie moze zagwarantowac, ze jej polityka i procedury bedg zawsze skuteczne lub ze zawsze bedzie w
stanie odpowiednio monitorowac lub prawidfowo oceniac ryzyko naruszenia przepisow, na ktore jest lub moze by¢ narazona.
Brak zgodno$ci z przepisami lub innymi standardami moze prowadzi¢ do obnizenia poziomu aktywnosci uczestnikow,
emitentow i inwestorow oraz mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci
i perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Spotka jako podmiot organizujgcy i prowadzacy rynki instrumentow finansowych posiada zobowigzania
samorequlacyjne, ktére mogq powodowac konflikty interesow i ryzyko reputacyjne

Jako spdtka prowadzaca gietdg instrumentdw finansowych, Spétka ustala standardy notowan i fadu korporacyjnego, ktdre
maja zastosowanie do emitentow. Stwarza to potencjalny konflikt intereséw, gdyz GPW jako spotka notowana podlega
standardom i regutom, ktére sama ustala i ktorych przestrzeganie nadzoruje. W zwigzku z tym GPW moze mie¢ sktonnosc¢, by
standardy te obnizy¢ lub zmieni¢ na wtasng korzy$¢, co moze potencjalnie prowadzi¢ do spadku zaufania do GPW wsrod
uczestnikow rynku, ktorzy beda ja postrzegaé jako obnizajacg swoje standardy. Przekonanie o bezstronno$ci GPW oraz
wysokich standardach dotyczacych notowan i tadu korporacyjnego panujace wsrod inwestorow ma kluczowe znaczenie dla
powodzenia dziatalnosci Grupy. Ponadto istnieje ryzyko, ze Spotka nie bedzie wypetnia¢ obowigzkdw majacych zastosowanie
do spotek notowanych. Tego rodzaju zdarzenia mogq negatywnie wplynaé na reputacje GPW, tym samym wywiera¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania pfatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

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

Efektywne zarzadzanie dziafalnoscig Grupy wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych pracownikdw. Kompetencije,
ktdre posiadajg pracownicy Grupy, s3 okreslane jako rzadkie, z racji unikalnego charakteru dziatalnoSci Grupy. Kazdy
przypadek zwigkszonej rotacji pracownikow zatrudnianych na kluczowych stanowiskach moze wptyna¢ na czasowe obnizenie
efektywnosci dziatania Grupy, ze wzgledu na dfugotrwaty proces szkolenia konieczny do przygotowania nowych pracownikow
do objecia takich stanowisk. Moze to negatywnie wplyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci,
mozliwos¢ osiggniecia celéw strategicznych lub perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Metody zarzadzania ryzykiem stosowane przez Grupe moga nie by¢ odpowiednio skuteczne lub wystarczajace

Grupa jest narazona na ryzyko rynkowe, kredytowe i ryzyko zwigzane z ptynnoscig swojego portfela inwestyciji, a takze na
ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscia. Grupa posiada ubezpieczenie od ryzyk takich jak katastrofy naturalne, kradziez
i wtamanie, akty wandalizmu, niewtasciwe uzycie sprzetu elektronicznego oraz niewtasciwe parametry energetyczne. Ponadto
Grupa posiada ubezpieczenie od odpowiedzialno$ci cywilnej. Spotka nie posiada ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej
w zakresie dziafalnosci operacyjnej, w szczegolnosci w zakresie ewentualnych szkéd ponoszonych przez Cztonkow Gietdy
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i uczestnikow obrotu w zwigzku z awariami systemow IT. Spotka uwaza, ze jest nalezycie chroniona w tym zakresie przez
postanowienia umow zawartych z Cztonkami Gietdy i uczestnikami obrotu. Wymienione narzedzia zarzadzania ryzykiem oraz
polisy ubezpieczeniowe mogq okazac sie niewystarczajacg ochrong przed kazdym ryzykiem, na ktore narazona jest Grupa.
Grupa moze nie by¢ w stanie skutecznie zarzadzac ryzykiem, co moze mie¢ negatywny wplyw na jej dziatalno$¢, przychody,
wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowa, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Dziatalnos¢ Grupy jest uzalezniona od oséb trzecich, nad ktérymi Grupa ma ograniczong kontrole lub nie ma Zadnej
kontroli

Dziafalno$¢ Grupy jest uzalezniona przede wszystkim od KDPW i KDPW_CCP oraz kilku ustugodawcow, gtownie podmiotow
$wiadczacych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne uzywane przez Grupg w celu prowadzenia obrotu
instrumentami finansowymi i towarami gietdowymi sg wysoko specjalistyczne oraz dostosowane do potrzeb Grupy i nie s
powszechnie stosowane w Polsce lub za granica. W zwigzku z tym wybor ustugodawcow w tym zakresie jest ograniczony. Nie
ma gwarancji, ze ustugodawcy Grupy beda w stanie efektywnie kontynuowaé $wiadczenie ustug lub ze bedg w stanie
$wiadczy¢ niezbedne ustugi, ani ze bedg w stanie odpowiednio poszerzy¢ swoja ofertg, by zaspokoi¢ potrzeby Grupy. Przerwy
w dziataniu lub wadliwe dziatanie systemdow albo czes$ciowe lub catkowite zaprzestanie $wiadczenia istotnych ustug przez
ustugodawcdw, w potaczeniu z niezdolno$cia Grupy do zapewnienia alternatywnego rozwigzania w odpowiednim czasie, moze
mie¢ istotny negatywny wplyw na dziataino$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziafalnosci, a w konsekwencji na
zdoInos¢ Spatki do dokonywania ptatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Systemy transakcyjne Grupy moga ulec awarii

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od skutecznego funkcjonowania jej systemow obrotu, ktore sg narazone na ryzyko przerw
w dziataniu i naruszenia ich bezpieczeristwa. Niezawodnos$¢ dziafania systemoéw obrotu Grupy jest réwnie wazna co ich
wydajnos¢. Elektroniczne platformy obrotu Grupy, systemy komputerowe i komunikacyjne oraz inne systemy Grupy sg
narazone na uszkodzenia, przerwy w dziataniu lub awarie. W przypadku awarii lub powolnego dziatania systemow Grupy lub
systemow nalezacych do zewnetrznych usfugodawcow moze dojs¢ m.in. do nastgpujacych sytuacji: nieprzewidziane
zaktocenia w obstudze uczestnikow rynku i Klientow Grupy, wydfuzone czasy reakciji lub opdznienia w realizacji transakcii;
niepetna lub nieprawidfowa rejestracja lub przetwarzanie transakcji; straty finansowe i odpowiedzialno$¢ wobec klientow; spory
sadowe lub inne roszczenia wzgledem Grupy, w tym skargi do KNF, postepowania lub sankcije.

Awarie systemu transakcyjnego oraz innych zintegrowanych z nim systemow informatycznych moga wptyna¢ na zakidcenie
przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotow i zaufania do rynku, co w efekcie moze mie¢ istotny
negatywny wplyw na wyniki Grupy, jej sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania pfatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligaciji.

Funkcjonowanie elektronicznych platform obrotu Grupy wiaze sie z przechowywaniem i przekazywaniem danych klientow.
Bezpieczne przekazywanie informacji jest kluczowym elementem dziafalnosci Grupy. Awarie platform, w tym naruszenie ich
bezpieczenstwa, moga narazi¢c Grupe na ryzyko utraty tych informacji, a co za tym idzie — na ryzyko powodztwa
i ewentualnego poniesienia odpowiedzialnosci z tego tytutu. Jezeli wskutek dziatania osoby trzeciej, btedu pracownika,
naruszenia obowigzkéw pracowniczych lub z innego powodu dojdzie do naruszenia zabezpieczen systemow Grupy, co
w rezultacie doprowadzi do uzyskania nieupowaznionego dostepu 0sob trzecich do informacji na temat obrotu lub innych
informaciji, np. dotyczacych klientow, moze ucierpie¢ reputacja Grupy oraz jej dziatalno$¢, a Grupa moze ponies¢ dotkliwe
konsekwencje finansowe. Jezeli dojdzie do zagrozenia bezpieczenstwa systemow informatycznych Grupy, jego faktycznego
naruszenia lub sytuacji postrzeganej jako takie naruszenie, uszczerbku moze dozna¢ powszechna ocena skutecznosci
zabezpieczen stosowanych przez Grupe, a uczestnicy rynku i klienci moga ograniczy¢ lub przerwaé korzystanie z jej
glektronicznych platform obrotu. Grupa moze byé zmuszona do wykorzystania znacznych dodatkowych $rodkéw na ochrong
przed grozba naruszenia bezpieczenstwa lub ograniczenia zaistniatych problemoéw, w tym poprawe reputacii utraconej wskutek
ewentualnego naruszenia bezpieczenstwa. Powyzsze czynniki moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacii.
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Grupa moze nie byc¢ w stanie nadgzaé za zmianami technologicznymi

Sektor gietdowy doswiadczyt, i nadal bedzie doswiadczaé, szybkiego rozwoju technologicznego, zmian w zakresie wymagan
i preferencji klientow, czestego wprowadzania produktow i ustug odzwierciedlajgcych nowe technologie oraz pojawiania sie
nowych standardow i praktyk branzowych. Aby zachowa¢ konkurencyjnos$¢, Grupa musi stale wzmacniaé i poprawia¢ swojg
zdolno$¢ reagowania na te zmiany, wydajnos¢, dostepnos¢ i witasciwosci zautomatyzowanych systemow obrotu
i komunikacji. Wymaga¢ to bedzie dalszego pozyskiwania i utrzymywania przez Grupe wysoko wykwalifikowanych
pracownikow oraz inwestowania znacznych Srodkow finansowych w ciagte aktualizowanie i modernizowanie swoich
systemow. W przeciwnym razie systemy Grupy moga stac sie mniej konkurencyijne, co moze z kolei skutkowac utratg klientow
oraz zmniejszeniem wolumenu obrotu i miec¢ istotny niekorzystny wptyw na jej dziatalnosc, sytuacje finansowg i wyniki
dziafalnosci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na warto$¢ Obligaciji.

Systemy transakcyjne GPW nie sg tak efeklywne jak inne systemy

Mimo ze wydajnos¢ i szybkos¢ dziatania systemow transakcyjnych GPW sg zadowalajace jak na warunki panujace obecnie na
polskim rynku, nie spetniajg one standardow obowigzujacych na niektérych innych gietdach i MTF-ach. Dynamiczny rozwoj
rynkdw i technologii platform transakcyjnych powoduje, Ze nadgzanie za biezacymi trendami w tym zakresie ma kluczowe
znaczenie, inaczej Grupa bedzie ponosi¢ ryzyko pogarszania sig jej pozyciji konkurencyjnej. Spotka pracuje nad wdrozeniem
nowego systemu transakcyjnego i stworzeniem platformy technologicznej, ktora bedzie dorownywaé rozwigzaniom
stosowanym na innych gietdach europejskich i MTF-ach, co z kolei umozliwi jej skuteczne konkurowanie z nimi réwniez
w sferze technologicznej. Takie dziatania wymagajg dodatkowego kapitatu i pociggajg za sobg ryzyko realizacji w odniesieniu
do modernizacji systemow i szkolenia personelu w zakresie ich uzywania i obstugi. Jezeli Spotce nie uda sie wprowadzic
takich modernizaciji lub efektywnie ich wykorzystaé, moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$é Obligacii.

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

W lipcu 2010 r. Spotka zawarta z NYSE Euronext, Euronext N.V. i NYSE Technologies SAS Umowe Ramowa, ktora
w szczegblnosci przewiduje nabycie przez GPW systemu transakcyjnego ETS. W pazdzierniku 2010 r. GPW zawarta z NYSE
Technologies SAS Umowy IT dotyczace dostawy systemu ETS, udzielenia licenciji na korzystanie z systemu ETS i $wiadczenia
usfug serwisowych. Patrz rozdziat ,Dziafalnos¢ Grupy — Istotne Umowy — Umowy z NYSE Euronext, Euronext N.V., NYSE
Technologies SAS".

ETS oznacza znaczacy postgp w poréwnaniu z dotychczasowym systemem WARSET. Jego pomysine wdrozenie ma krytyczne
znaczenie dla utrzymania pozycji konkurencyjnej GPW i umozliwienia Spotce realizacji biznesplanu i osiggniecia strategicznych
celow. Umowa dostawy systemu ETS przewiduje konkretne terminy dostarczenia elementéw ETS na potrzeby obrotu na rynku
kasowym, jak i obrotu instrumentami pochodnymi. Po ich dostarczeniu nastapi okres oceny i testowania systemu. Spotka
spodziewa sig, ze platforma ETS w zakresie modutu do obstugi obrotu na rynku kasowym wzbogaconego o mozliwo$é obrotu
pozostatymi rodzajami instrumentow finansowych zostanie oddana do uzytku w 2012 r. Jezeli bedzie to uzasadnione
potrzebami obrotu, Spotka dokona, w oparciu o porozumienie z NYSE Euronext, dalszej specjalizacji systemu technologicznego
w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi, poprzez projekt do ewentualne;j realizacji po 2012 r.

Istnieje szereg czynnikdw mogacych zaktdcic wdrozenie ETS, w tym np. awarie techniczne, problemy dotyczace ochrony
wfasnos$ci intelektualnej, nieprzewidziane problemy w dostosowaniu ETS do potrzeb GPW i polskich wymogoéw prawnych,
regulacyjnych i technicznych, kwestie wewnetrzne i konkurencyjne wptywajace na zdolno$é lub gotowo$¢ NYSE Euronext do
wdrozenia ETS oraz inne, obecnie niemozliwe do przewidzenia, problemy. Umowy IT okreslajg szczegdtowe warunki
i ograniczenia dotyczace odpowiedzialnosci NYSE Technologies SAS za nieterminowg dostawe ETS.

Jezeli z jakiejkolwiek przyczyny system ETS nie zostanie wdrozony zgodnie z planem, GPW moze utraci¢ korzy$ci oczekiwane
W zwigzku z jego uruchomieniem, co moze wywrze¢ istotny negatywny wptyw na jej pozycje konkurencyjng i perspektywy
rozwoju, a w konsekwencji moga wptyng¢ na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.
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Odpowiedzialnosé, jaka moze ponies¢é NYSE Technologies SAS w wypadku naruszenia Umow IT, jest przedmiotem
ograniczenia umownego, a zatem ryzyko takiego naruszenia moze by¢ podwyzszone i GPW moze nie uzyskac pefnej
rekompensaty z tytufu poniesionych szkod i w razie takiego naruszenia moze nie uzyskaé rekompensaty odpowiedniej
do oczekiwanych zyskow

Zgodnie z Umowami IT odszkodowanie z tytutu naruszenia ich postanowienr przez NYSE Technologies SAS nie przekroczy kwot
w nich okreslonych. Wysokosc¢ tych kwot moze nie pokry¢ potencjalnych roszczen GPW. Taki zakres odpowiedzialnosci NYSE
Technologies SAS moze nie stanowi¢ wystarczajacego bodzca zniechecajacego do naruszenia umowy przez NYSE
Technologies SAS w wypadku zmiany okolicznosci i podjgcia decyzji, ze dalsze przestrzeganie niektorych lub wszystkich
postanowien Umow IT nie lezy w interesie NYSE Technologies SAS. Dodatkowo, w Umowach IT wytaczono odpowiedzialno$¢
NYSE Technologies SAS z tytutu utraconych przez GPW korzysci, ktore GPW — zgodnie z jej przewidywaniami — mogtaby
uzyskac z wdrozenia ETS.

Grupa moze nieskutecznie chroni¢ wtasnos¢ intelektualng

Grupa chroni swojg witasno$¢ intelektualng na podstawie praw do znakéw towarowych, praw autorskich, ochrony tajemnic
handlowych, umoéw o zachowaniu poufnos$ci i innych umow z jej dostawcami, podmiotami zaleznymi, stowarzyszonymi,
klientami, partnerami strategicznymi i innymi podmiotami. Podjgte przez Grupe dziatania moga byé niedostateczne, aby
np. zapobiec przywtaszczeniu informacji. Ponadto ochrona praw wtasnosci intelektualnej Grupy moze wymagac poniesienia
znacznych nakfadow finansowych i zaangazowania znacznych zasobow ludzkich, co moze mie¢ negatywny wptyw na
dziatalno$¢ Grupy, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdoIno$é Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Naruszenie przez Grupe praw wiasnosci intelektualnej innych osob moze skutkowac sporem sadowym i mie¢ negatywny
wplyw na dziafalnos¢ Grupy

Konkurenci Grupy, jak rowniez inne podmioty i osoby fizyczne, mogly uzyska¢ i prawdopodobnie mogg uzyskiwac
w przysztosci prawa wiasnosci intelektualnej do produktow lub ustug zwigzanych z lub zblizonych do rodzajow produktow
i ustug, ktore Grupa oferuje lub zamierza wprowadzié do swojej oferty. Grupa moze nie by¢ $wiadoma wszystkich chronionych
praw wtasnosci intelektualnej, co do ktorych istnieje ryzyko, ze moga zosta¢ naruszone przez jej produkty, ustugi lub
technologie. Ponadto Grupa nie moze mie¢ pewno$ci, ze jej produkty i ustugi nie naruszajg praw wtasnosSci intelektualne;
innych osob, lub Ze inne 0soby nie zgtoszg roszczen z tytutu ich naruszenia przeciwko Grupie. Jesli system transakcyjny Grupy
lub co najmniej jeden z jej innych produktow, ustug lub technologii zostang uznane za naruszajgce prawa 0sob trzecich, Grupa
moze by¢ zmuszona do zaprzestania tworzenia lub wprowadzania do obrotu tych produktow, ustug lub technologii, do
uzyskania licencji w tym zakresie od posiadaczy praw wtasnosci intelektualnej lub zmiany tych produktéw, ustug lub
technologii w taki sposab, aby unikng¢ naruszenia takich praw. Jezeli Grupa zostanie zmuszona do zaprzestania tworzenia lub
wprowadzania do obrotu niektorych produktow albo nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych licenciji, moze to mie¢ istotny
negatywny wplyw na jej dziatalno$é¢, sytuacje finansowa i wyniki dziafalnosci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spétki do
dokonywania pfatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacii.

Potencjalne naruszenie przepiséw o ochronie konkurencji przez Spétke

Spotka zajmuje dominujaca pozycje na polskim rynku. W zwigzku z tym Spotka podlega ograniczeniom dotyczacym zakazu
naduzywania pozycji dominujgcej oraz zakazu stosowania praktyk ograniczajacych konkurencje wynikajacym z przepisow
prawa polskiego i prawa UE z zakresu ochrony konkurenciji. Organy ochrony konkurencji (Prezes UOKIK, Komisja) moga
kontrolowac przestrzeganie tych ograniczen. W przypadku stwierdzenia naruszen organy ochrony konkurencji mogg nakazac
Spotce podjgcie okreSlonych dziatan majacych na celu zaniechanie okreslonej praktyki ograniczajacej konkurencje lub
zaniechanie naduzywania pozycji dominujacej, a takze wymierzy¢é sankcje, w tym w postaci naktadanych na Spotke kar
pienieznych w wysokosci do 10% przychoddw osiggnigtych w roku poprzedzajacym rok natozenia kary. Dziatania te moga
mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy, a w konsekwenciji na zdolnos¢ Spotki do
dokonywania pfatno$ci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.
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Grupa moze nie byé w stanie zrealizowac swojej strategii

Strategia Grupy zaktada miedzy innymi zwigkszanie atrakcyjnosci GPW dla coraz szerszej grupy uczestnikdw rynku, rozwdj
miedzynarodowej dziataino$ci GPW i umocnienie jej pozycji jako regionalnego centrum finansowego, w szczegdlnosci przez
inwestycje w najnowoczesniejsza technologie, dywersyfikacje i poszerzanie dziatainoSci GPW przez rozszerzenie oferty
produktow i ustug, w tym poprzez rozwinigcie rynku towaréw gietdowych. Wiecej informacji na ten temat znajduje sie
w rozdziale ,Dziafalnos¢ Grupy — Strategia”.

Osiagniecie tych celéw uzaleznione jest od szeregu czynnikow, na ktére Grupa nie ma wplywu, w tym w szczegolno$ci od
warunkow rynkowych, ogoinego otoczenia gospodarczego i regulacyjnego.

Ponadto Grupa moze ponie$¢ znaczne koszty w zwigzku z wprowadzeniem nowych produktow lub ustug, z ktdrych Grupa
moze w ostatecznym rozrachunku nie uzyska¢ zamierzonych przychoddw. Jezeli wprowadzenie takich produktow lub ustug nie
spowoduje wzrostu przychodow, koszty z tym zwigzane moga przewyzszy¢ przychody i skutkowac¢ zmniejszeniem sie kapitatu
obrotowego Grupy i jej dochodu z dziatalnoSci operacyjnej. Nieosiagniecie przez Grupe swoich celow strategicznych moze
mie¢ istotny negatywny wptyw na dziafalno$¢ Grupy, przychody, jej sytuacje finansowa i wyniki dziafalnosci, a w konsekwencii
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacii oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Akcjonariusz dominujacy Spofki moze podejmowac decyzje, ktére mogq nie byé zgodne z najlepszym interesem Spofki,
moze dojs¢ do zmian w akcjonariacie Spotki, a Warunki Emisji nie zawierajg postanowieri na wypadek zmiany kontroli
nad Spotka

Statut ogranicza prawa gtosu akcjonariuszy posiadajacych ponad 10% gfoséw na Walnym Zgromadzeniu. Ograniczenie to nie
dotyczy jednak obecnego akcjonariusza dominujacego Spotki — Skarbu Panstwa, ktdry posiada 14.688.470 akcji GPW
uprzywilejowanych co do prawa gfosu, z ktérych kazda na mocy Statutu uprawnia do dwdch gtoséw; udzial Skarbu Panstwa
w 0golnej liczbie gtosow wynosi 51,70%. Ponadto ograniczenie prawa gfosu nie ma zastosowania do akcjonariuszy
uprawnionych z wiecej niz 10.493.000 akc;ji serii A uprzywilejowanych co do gfosu (tj. wigcej niz 25% ogdlnej liczby akcii
Spotki, uprzywilejowanych co do gtosu w dacie rejestracji obecnego brzmienia Statutu, stanowigcych 71,4% pakietu akcji
Spotki, ktore s3 w posiadaniu Skarbu Panstwa). Tym samym Skarb Panstwa sprawuje kontrolg nad Spdtka, a skorzystanie
przez innego akcjonariusza z wytgczenia opisanego powyzej bedzie mozliwe przez nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji
uprzywilejowanych co do prawa gtosu (tj. wiecej niz 25% tacznej liczby akcji uprzywilejowanych) od Skarbu Panstwa.

Akcjonariusz posiadajacy wiekszos¢ gtoséw na Walnym Zgromadzeniu moze dokona¢ wyboru wigkszosci czfonkow Rady Gietdy
oraz jest takze w stanie kontrolowac sktad Zarzadu. Wigcej informaciji na ten temat znajduje sie w rozdziale ,Zarzadzanie i fad
korporacyjny”. Dzieki posiadanym uprawnieniom korporacyjnym Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz dominujacy, w wypadku
gdy kupi akcje Spotki od Skarbu Panistwa, moze wywiera¢ wptyw na podejmowane przez organy Spotki uchwaty. Skarb Panstwa
ma, a w wypadku zbycia przez Skarb Panstwa akcji akcjonariuszowi dominujgcemu bedzie on miaf istotny wptyw na dziatalno$¢
Spotki, w tym na okreslanie jej strategii oraz drdg rozwoju, wybdr cztonkow Rady Giefdy (z zastrzezeniem postanowien w sprawie
powotywania kandydatow niezaleznych) oraz Zarzadu. Spdtka nie jest w stanie przewidzie¢ sposobu, w jaki Skarb Paristwa lub
inny akcjonariusz dominujacy bedzie wykonywat przystugujace mu prawa, ani wptywu dziafan podejmowanych przez nich na
dziafalno$¢ Spatki, jej przychody i wyniki finansowe, a takze jej zdolno$¢ do realizacji zatozonej strategii; Spotka nie moze tez
przewidzie¢, czy polityka i dziatania Skarbu Panstwa lub innego akcjonariusza dominujacego bedg zgodne z interesami Spotki i czy
beda miaty wptyw na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligaciji oraz ich terminowy wykup oraz na warto$¢ Obligacii.
Nalezy wzig¢ pod uwage, ze zmiany w akcjonariacie GPW mogq prowadzi¢ zaréwno do zmiany podmiotu posiadajacego istotny
wptyw na Spotke, jak i do sytuaciji, w ktorej GPW nie bedzie posiadata zadnego akcjonariusza dominujgcego, a Warunki Emisji nie
zawierajg postanowien na wypadek zmiany kontroli.

Nabycie akcji TGE moze nie dojs¢ do skutku

W dniu 8 listopada 2011 r. Spotka zawarta umowe sprzedazy, ktorej przedmiotem sg akcje TGE. W dniu 12 stycznia 2012 r.
Prezes UOKiK wydat zgode na dokonanie koncentracji, polegajacej na przejeciu przez GPW kontroli nad TGE. Poza powyzszg
zgoda, nabycie wspomnianych akcji wymaga zmiany statutu TGE w zakresie niezbednym do wykonywania praw
z nabywanego pakietu akcji, w tym zatwierdzenia zmian przez KNF i zarejestrowania przez wtasciwy sad rejestrowy.
W wypadku niespetnienia sie warunkéw zawieszajacych umowy GPW nie nabedzie akcji TGE, co moze mie¢ niekorzystny
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wplyw na dziatalnos$¢ Grupy, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Dodatkowo, w przypadku niezrealizowania transakcji w zwigzku z zawinionym zachowaniem ze strony GPW sprzedajacym
przystuguje roszczenie z tytutu kwoty gwarancyjnej w wysokosci 5% przypadajacej na kazdego z nich czgsci ceny zakupu
akcji. Wiecej informacji znajduje sie w rozdziale ,Dziafalnos¢ Grupy — Istotne Umowy — Umowa sprzedazy akcji TGE z dnia
8 listopada 2011 r.”.

Nabycie akcji TGE moze nie przynies¢ oczekiwanych rezultatow

Pomimo nabycia przez GPW akcji TGE, GPW moze nie by¢ w stanie zrealizowa¢ w petni swoich celow biznesowych
i strategicznych zwigzanych z tg transakcjg. W szczegolnosci proces integracji moze przebiega¢ niezgodnie z oczekiwaniami
lub moze nie przynies¢ planowanych korzysci. Dodatkowo moze sie okazac, iz sytuacja ekonomiczno-finansowa oraz prawna
TGE, oceniana w szczegolnosci na podstawie dokumentaciji przekazanej podczas procesu badania TGE, a takze korzysci
zwigzane z nabyciem TGE r6znig sie od oceny i zatozen GPW. W szczegolnosci moze okazaé sig, iz dokumenty przedstawione
w procesie badania TGE nie przedstawiajg nalezycie stanu prawnego i ekonomiczno-finansowego TGE lub sg niekompletne.
Wszystkie wspomniane powyzej czynniki moga miec¢ niekorzystny wplyw na dziataino$¢ Grupy, sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na wartos¢ Obligacii.

Grupa moze by¢ narazona na znaczacq okresowa zmiennos$¢ przychodow i zyskéw z uwagi na nieprzewidywalny poziom
przychodow i stosunkowo wysoki poziom kosztow statych

Przychody ze sprzedazy i zysk netto Grupy sg istotnie uzaleznione od szeregu czynnikdw zewngtrznych znajdujacych sie poza
jej kontrolg, takich jak aktywnos¢ inwestorow oraz kursy instrumentow finansowych notowanych na rynkach organizowanych
i prowadzonych przez Grupe, w zwiazku z tym przychody ze sprzedazy Grupy moga ulega¢ okresowym zmianom. Spadek
warto$ci pierwszych ofert publicznych na GPW moze mie¢ negatywny wplyw na poziom przychodéw z optat z tytutu
dopuszczania i wprowadzania do obrotu gietdowego oraz notowania papieréw wartosciowych. Duza cze$¢ kosztow Grupy
(takich jak ptace iinne koszty osobowe, koszty ustug obcych oraz czynsze i inne optaty eksploatacyjne) ma charakter staty
i nie podlega istotnym zmianom. Koszty te za okres dziewigciu miesigcy zakoriczonych 30 wrzesnia 2011 r. stanowity 68%
kosztow dziatalnosci operacyjnej Grupy. A zatem, w wypadku zmniejszenia przychodéw ze sprzedazy Grupa moze nie byé
w stanie obnizy¢ kosztow dziatalno$ci operacyjnej, co moze istotnie negatywnie wptyna¢ na wyniki z dziatalno$ci operacyjnej,
a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢
Obligaciji.

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

Wysokos¢ przychodow Grupy i jej rentowno$¢ w duzym stopniu zalezg od poziomu aktywnosci inwestorow na GPW,
w szczegolnosci zas od wolumenu, warto$ci i liczby instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu; liczby
i wartosci rynkowej akcji znajdujacych sie w wolnym obrocie na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe,
w szczegolno$ci na Gtéwnym Rynku; liczby i wartosci nowych emisji i nowych emitentow; oraz liczby uczestnikéw rynku.
Grupa nie ma bezposredniego wplywu na wolumen, wartosci i liczbe transakcji przeprowadzanych na organizowanych
i prowadzonych rynkach. Grupa uzalezniona jest miedzy innymi od atrakcyjnosci instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem obrotu na jej rynkach oraz od atrakcyjno$ci GPW jako rynku obrotu tymi instrumentami w poréwnaniu do innych
gietd i platform obrotu. Spadek liczby notowanych instrumentéw finansowych, zmniejszenie sig liczby i wartosci ofert lub
aktywnosci inwestorow moze mie¢ istotny, negatywny wplyw na dziafalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na warto$¢ Obligaciji.
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Znaczgca czesé przychodow ze sprzedazy Grupy uzaleZniona jest od obrotéw akcjami ograniczonej liczby emitentow
oraz kontraktami futures, realizowanych przez ograniczong liczbe Cztonkow Giefdy

Grupa narazona jest na ryzyko koncentracji obrotow w niewielkiej liczbie firm inwestycyjnych prowadzacych obrét na GPW.
W okresie pierwszych 9 miesigcy 2011 r. (wedtug danych Spdtki) udziat w obrocie sesyjnym akcjami na Gtownym Rynku na
poziomie przekraczajagcym 10% (kazdy) odnotowato 2 Cztonkow Giefdy, co stanowifo tacznie 22,3% obrotow. 18 kolejnych
Cztonkow Gietdy odnotowafo udzialy w obrotach w przedziale od 1% do 10%. Dodatkowo udzialy w obrotach kontraktami
terminowymi na poziomie ponad 10% (kazdy) osiagneto 3 Cztonkow Gietdy, co stanowito tacznie 40,8% obrotow kontraktami
futures. Utrata jednego lub wiekszej liczby z tych Cztonkéw Gietdy moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ponadto w okresie pierwszych 9 miesigcy 2011 r. przychody z obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi
wyniosty 54,9% tacznych przychodow ze sprzedazy Grupy. W tym samym okresie 5 spotek o najwyzszych obrotach na GPW
odpowiadato $rednio miesiecznie za 50,9% wartosci obrotéw akcjami na Gtownym Rynku (arkusz zlecen), natomiast dziesigc
spotek 0 najwyzszych obrotach — za 67,9%. Koncentracja znaczacej czgsci przychodoéw Grupy w odniesieniu do niewielkiej
liczby emitentow i papieréw wartosciowych jest zrodtem istotnego ryzyka. W szczegolnosci, jezeli ci oraz inni znaczacy
emitenci podejmg decyzje o wycofaniu swoich akcji z obrotu, moze to negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnoSci i perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacii.

Znaczaca czes¢ przychodow Grupy z instrumentow pochodnych uzalezniona jest od obrotu kontraktami futures na
indeks WIG20

Obrot instrumentami pochodnymi jest dla Grupy drugim co do wielkosci zrodiem przychodéw z tytutu obrotu, stanowigc
w okresie 9 miesigcy zakoriczonych 30 wrze$nia 2011 r. 19,2% przychodow ze sprzedazy Grupy z tytutu obrotu oraz 14,7%
przychodow ze sprzedazy Grupy. Zdecydowana wigkszos¢ przychodéw Grupy z tytutu obrotu instrumentami pochodnymi
pochodzita z obrotu jednym produktem, tj. kontraktami futures na indeks WIG20. Znaczny spadek obrotéw kontraktami
terminowymi na indeks WIG20 magtby negatywnie wptynaé na przychody z obrotu instrumentami pochodnymi, a to z kolei
mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatno$ci z Obligacii oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Dziatalnos¢ Grupy w zakresie obrotu towarami gietdowymi uzalezniona jest od skfonnosci producentéw do sprzedazy
energii przez gietde

Wysoko$¢ przychoddw Grupy z obrotu towarami gietdowymi zalezy od sktonno$ci producentéw do sprzedazy energii przez
gietde. Grupa nie ma bezposredniego wptywu na wolumeny, wartos¢ i liczbe transakcji zawieranych na gietdzie. Przychody
Grupy uzaleznione sg m.in. od atrakcyjnosci warunkoéw obrotu towarami gietdowymi w poréwnaniu do innych gietd i platform
obrotu. Zmniejszenie podazy energii lub aktywnoS$ci uczestnikdw obrotu moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢
Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalino$ci, a w konsekwenciji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Utrzymujgca sie koncentracja obrotu energia na rynku OTC w konitraktach dwustronnych moze skutkowaé
ograniczeniem przychodow GPW z tytutu organizacji obrotu

Zgodnie z danymi prezentowanymi w sprawozdaniu z dziatalnosci Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki za 2010 r. handel
hurtowy energig elektryczng cechowat sig duzg koncentracjg. Kontrakty dwustronne pozostaty gtéwng formg handlu energig
elektryczng. W ramach takich kontraktow wytworcy sprzedali 90% energii, za$ w obrocie gietdowym atrakcyjnos¢ cenowa
i organizacyjna form obrotu pozagietdowego przy braku lub niewielkim limicie obowigzku sprzedazy przez gietde moze
spowodowac zmniejszenie wolumenu obrotu energig na gietdzie, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
Grupy z tego obszaru dziatalnosci, a w konsekwenciji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.
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Korzysci z udziatu Spotki w KDPW moga ulec zmniejszeniu

Spotka posiada '/; udziatu w kapitale zaktadowym KDPW. Grupa KDPW jest odpowiedzialna za prowadzenie i nadzorowanie
systemu depozytowego, rozliczeniowego i rozrachunkowego w zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce,
z wyjatkiem obrotu bonami skarbowymi, w stosunku do ktérych rozliczenia i rozrachunek sg prowadzone przez NBP. GPW jako
akcjonariusz mniejszosciowy posiada ograniczony wptyw strategiczny i operacyjny na dziafalnos¢ grupy KDPW. Na model
dziatalnosci grupy KDPW moze negatywne oddziatywac szereg czynnikow powodujgcych obnizenie osigganego zysku, w tym
presja na obnizke optat czy zmniejszony obrét. Udziat w zyskach KDPW stanowit wigkszo$¢é facznego udziatu w zyskach
jednostek stowarzyszonych w 2010 r. oraz w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2011 r. Obnizenie
zyskow grupy KDPW, a takze poziomu dywidendy wyptacanej przez KDPW moze wptyna¢ negatywnie na zyski osiggane
w przyszio$ci przez Grupe, co z kolei moze mie¢ istotne negatywne skutki dla sytuacji finansowej i wynikow dziatalno$ci
Grupy, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spdtki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
wartos¢ Obligacii.

Optaty requlacyjne stanowig znaczace koszty Spotki, przy czym Spotka nie ma wptywu na ich wysokosé, ktora moze
znaczgco wzrosngé

GPW i KDPW majg obowiazek dokonywania miesigcznych wptat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytutu nadzoru nad
rynkiem kapitatowym. Wysokos$¢ tych optat ustala sie w oparciu o przewidywane koszty nadzoru nad polskim rynkiem
kapitatowym na dany rok oraz szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od uczestnikow rynku. W 2010 r. optaty wnoszone
przez GPW i KDPW stanowity facznie 87,3% budzetu KNF zwigzanego z nadzorem nad rynkiem kapitatowym. GPW nie ma
wplywu na wysokos¢ wspomnianych opfat i nie jest w stanie przewidzie¢ ostatecznej kwoty, jaka bedzie zobowigzana uiscic
na rzecz KNF w danym roku, w zwigzku z czym nie jest w stanie przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy Srodkow
pienigznych Grupy. Wzrost takich optat moze mie¢ negatywny wplyw na dziataino$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligaciji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na wartos¢ Obligacii.

Spotka moze stac sie strong sporow pracowniczych

Wiekszos¢ pracownikow Spotki nalezy do Zwigzku Zawodowego Pracownikéw Gietdy, jedynej organizacji zwigzkowej,
dziatajacej na GPW od 2005 r. Zwigzki zawodowe posiadajg uprawnienia do koordynowania i konsultowania dziatan (w tym
dotyczacych restrukturyzacji Spotki) o charakterze opiniotwdrczym. Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze Grupa moze sta¢ sie
w przysztosci strong sporow, kiore moga miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, przychody, wyniki lub sytuacje
finansowa, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na warto$¢ Obligaciji.

Nieruchomosci bedgce w posiadaniu Grupy mogq by¢ przedmiotem roszczen reprywatyzacyjnych

W wyniku nacjonalizacji w Polsce po Il wojnie Swiatowej wiele nieruchomosci i przedsigbiorstw, ktorych wtascicielami byty
osoby prawne lub fizyczne, zostato przejetych przez Skarb Panstwa. W wielu przypadkach przejecia te odbyly sie
zZ naruszeniem owczesnie obowigzujgcego prawa. Od 1989 r. wielu poprzednich wtascicieli nieruchomosci lub ich nastepcow
prawnych podejmowato kroki w celu odzyskania nieruchomosci lub innego majatku, ktore zostaty wywtaszczone po wojnie,
lub domagafo sig odpowiedniego odszkodowania. Nie zostata jednak uchwalona w Polsce zadna ustawa regulujgca
catosciowo roszczenia reprywatyzacyjne. Wedtug obecnie obowigzujacych przepisoéw, poprzedni wtasciciele nieruchomosci
lub ich nastepcy prawni moga skfada¢ wnioski do organoéw administracyjnych o stwierdzenie niewaznosci decyzji
administracyjnych, na podstawie ktorych zostali pozbawieni nieruchomosci lub innego majatku.

Poza postepowaniem dotyczacym dziatki, na ktdrej obecnie znajduje sie podziemny parking budynku biurowego Centrum
Gietdowego (patrz rozdziat ,Dziafalnos¢ Grupy — Postepowania administracyjne, sadowe i arbitrazowe”), na Dzien
Zatwierdzenia Prospektu Grupa nie posiada informacji o zadnych postgpowaniach administracyjnych prowadzonych w celu
stwierdzenia niewaznosci decyzji administracyjnych wydanych przez organy administracji publicznej, w zwiazku z jakakolwiek
istotng nieruchomoscia lub majatkiem, ktore znajduja sie w posiadaniu Grupy. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze takie
roszczenia mogq zostac zgtoszone w przysztosci.
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Whniesienie takich roszczen oraz wydanie orzeczenia, w wyniku ktdrego Grupa utracitaby prawo do istotnych nieruchomosci
bedacych wtasnos$cig lub wykorzystywanych przez Grupe, mogtoby mie¢ istotny niekorzystny wptyw na sytuacje finansowg
Grupy i perspektywy jej rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$é Spotki do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligaciji.

Czynniki ryzyka zwiazane z Oferta oraz Obligacjami

Spotka moze odstapic od przeprowadzenia Oferty lub Oferta moze zostac zawieszona

Spotka moze podja¢ w kazdym czasie decyzjg 0 odstapieniu od przeprowadzenia Oferty w uzgodnieniu ze Wspotmenedzerami.
Jezeli odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje od Inwestorow
Indywidualnych, Spotka nie bedzie zobowigzana do podania powodow takiego odstapienia. Od dnia rozpoczecia przyjmowania
zapisow od Inwestorow Indywidualnych do dnia przydziatu Obligacji, Spdtka, w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami Oferty,
moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty przy czym takie odstapienie moze nastapi¢ z powoddw, ktére w ocenie Spotki sa
powodami waznymi, przy czym do waznych powodow mozna zaliczy¢ w szczegolnosci: (i) nagte lub nieprzewidywalne zmiany
w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju, ktére mogtyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki
finansowe, gospodarke Polski, Oferte lub na dziafalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne,
powodzie); (ii) nagte i nieprzewidywalne zmiany o innym charakierze niz wskazane w pkt (i) powyzej mogace miec istotny
negatywny wptyw na dziataino$¢ Grupy lub mogace skutkowac poniesieniem przez Grupe istotnej szkody lub istotnym
zaktoceniem jej dziafalnosci; (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikow
operacyjnych Grupy; (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami warto§ciowymi na GPW lub na innych rynkach
gietdowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ istotny negatywny wptyw na Oferte Iub (v) nagte i nieprzewidywalne zmiany
majace bezposredni, istotny i negatywny wptyw na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu
po jego zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie przekazany do publicznej wiadomosci w ten sam sposdb, w jaki zostanie
opublikowany Prospekt. W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty ztozone zapisy na Obligacje zostang uznane za
niewazne, a postawione do dyspozycji srodki zostang odblokowane bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz
7 dni po dacie ogtoszenia o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty.

Decyzja o zawieszeniu Oferty, bez podawania przyczyn, moze zostaé podieta przez Spotke, w uzgodnieniu ze Wspoétmenedzerami
Oferty, w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestoréw Indywidualnych. Od dnia rozpoczecia
przyjmowania zapiséw od Inwestoréw Indywidualnych do dnia przydziatu Obligacji Spotka, w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami
Oferty, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty tylko z powodow, ktore (w ocenie Spotki) sa powodami
waznymi. Do waznych powodow mozna zaliczy¢ miedzy innymi zdarzenia, ktére mogtyby w negatywny sposob wptynac na
powodzenie Oferty lub powodowac zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow Obligaciji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia
Oferty moze zosta¢ podjgta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty, ktdre moga zosta¢ ustalone w terminie
poZniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia przyjmowania zapiséw od Inwestorow
Indywidualnych do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie, ztozone zapisy, jak rowniez dokonane wptaty bedg w dalszym ciggu
uwazane za wazne, jednakze inwestorzy bedg uprawnieni do uchylenia sie od skutkow prawnych zfozonych zapisow poprzez
ztozenie stosownego o$wiadczenia, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomo$ci aneksu do
Prospektu dotyczacego zawieszenia Oferty.

Informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospekiu po jego
zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie przekazany do publicznej wiadomosci w ten sam sposob, w jaki zostanie
opublikowany Prospekt.

KNF moze miedzy innymi zakazaé przeprowadzenia Oferty lub zawiesi¢ Oferte, a takze nakaza¢ wstrzymanie ubiegania
sie lub zakazac ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie 0bligacji do obrotu na rynku reqgulowanym

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w zwigzku z oferta publiczng, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty, na terytorium
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Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, wprowadzajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypciji lub
sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze
miedzy innymi:

° nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypciji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu na okres
nie dtuzszy niz dziesiec dni roboczych lub

° zakazac rozpoczecia oferty publicznej, subskrypciji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia.

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej analogiczne jak powyzej sankcje moga zostaé zastosowane przez KNF w
przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem sig o dopuszczenie
lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez
emitenta lub podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta. Podobne sankcje moga zosta¢ takze zastosowane
w przypadku, (i) gdy z tresci dokumentow sktadanych do KNF lub przekazywanych do wiadomosci publicznej wynika, ze oferta
publiczna lub dopuszczenie papierdw wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby
interesy inwestorow, (ii) istnieja przestanki, ktore moga prowadzi¢c do ustania bytu prawnego emitenta, (iii) dziatalnosc
emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa, ktdre to naruszenie moze mie¢ istotny wptyw na
ocene papierow wartosciowych emitenta lub tez w Swietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub
upadfosci emitenta lub (iv) status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Swietle tych
przepisow istnieje ryzyko uznania tych papierow wartosciowych za nieistniejace lub obarczone wadg prawng majacg istotny
wptyw naich ocene.

Ponadto, zgodnie z Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeristwo obrotu na
rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, spotka prowadzaca rynek regulowany, na zadanie KNF, wstrzymuje
dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanych przez KNF papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentow finansowych na okres nie dtuzszy niz dziesigc dni.

Wystapienie powyzszych czynnikdw moze mieé istotny negatywny wptyw na powodzenie Oferty.

Jezeli Spotka nie spetni wymagan okreslonych w Regulaminie GPW lub Ustawie o Ofercie Publicznej, Obligacje mogq
zostaé wykluczone z obrotu na GPW

Obligacje bedace przedmiotem obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW mogg zostac z niego wykluczone uchwatg
Zarzadu, dziatajagcego w charakterze prowadzacego ten rynek. Regulamin GPW okresla przestanki zarowno fakultatywnego
wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu, jak rowniez przestanki, gdy Zarzad obligatoryjnie dokonuje wykluczenia
instrumentéw finansowych z obrotu na GPW. Instrumenty finansowe podlegajg wykluczeniu z obrotu w przypadku, gdy ich
zbywalnosc¢ stafa sig ograniczona lub gdy zostata zniesiona ich dematerializacja (tj. przywrocona zostata forma dokumentu),
a takze na zadanie KNF w zwigzku z istotnym zagrozeniem prawidfowego funkcjonowania rynku regulowanego GPW,
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku lub intereséw inwestorow oraz w innych przypadkach okreslonych szczegotowo
w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. W przypadku naruszenia przez spotke publiczng obowigzkdw natozonych
przez Ustawe o Ofercie Publicznej KNF moze podja¢ decyzjg o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na GPW. Takie
uprawnienie przystuguje KNF w przypadku naruszenia przez spotke publiczng okreslonych obowigzkow dotyczacych informacii
poufnych wynikajacych z przepisow Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Przestankami fakultatywnego wykluczenia
instrumentéw finansowych z obrotu przez Zarzad, dziatajacy w charakterze organizatora prowadzgcego rynek GPW, sg miedzy
innymi uporczywe naruszanie przez spotke publiczng przepisow obowigzujagcych na GPW, ztozenie przez spotke publiczng
wniosku o wykluczenie, ogtoszenie upadtosci spotki publicznej, brak obrotu na obligacjach przez okres trzech miesiecy czy tez
otwarcie likwidacji spotki publicznej. Zgodnie z zasadami dziatania Catalyst obligacje mogg zosta¢ wykluczone z obrotu na
danym rynku Catalyst, gdy ich emitent narusza przepisy obowigzujace na tym rynku, a w szczegolnosci nie wykonuje
obowigzkow zwigzanych z przekazywaniem informacji biezacych i okresowych lub wykonuje je nienalezycie, albo w inny
Sposob narusza interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu. Spotka nie jest w stanie przewidzieé, czy w przysztosci nie
wystapi ktorakolwiek z przestanek stanowigcych podstawe do wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym Catalyst
prowadzonym przez GPW. Wraz z wykluczeniem papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego inwestorzy tracg mozliwos¢
dokonywania obrotu tymi papierami wartosciowymi na GPW, co w negatywny sposob moze wptynaé na ptynnos$é tych
papierow wartosciowych. Sprzedaz papierdw wartosciowych, ktdre zostaty wykluczone z obrotu gietdowego, moze zostaé
dokonana po istotnie nizszych cenach w stosunku do ostatnich kursdw transakcyjnych w obrocie gietfdowym.
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0brot Obligacjami na GPW moze zostac zawieszony

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW, Zarzad, jako prowadzacy i nadzorujacy ten
rynek, moze podja¢ uchwate o zawieszeniu obrotu tymi papierami warto$ciowymi zgodnie z przepisami regulujgcymi dziatanie
GPW, w tym Regulaminem GPW i Szczegotowymi Zasadami Obrotu Gietdowego. Zarzad moze zawiesi¢ obrét instrumentami
finansowymi bez wniosku spotki publicznej w celu ochrony interesow i bezpieczenstwa uczestnikow obrotu oraz w przypadku,
gdy spotka publiczna narusza przepisy obowigzujace na GPW. Obrét moze zosta¢ zawieszony na czas oznaczony, nie diuzszy
niz trzy miesigce. Uprawnienie do zadania od GPW zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na rynkach regulowanych
prowadzonych przez GPW na okres do jednego miesigca posiada takze KNF na podstawie Ustawy o QObrocie Instrumentami
Finansowymi. KNF moze skorzysta¢ z powyzszego uprawnienia w przypadku, gdy obrot papierami wartosciowymi jest
dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidiowego funkcjonowania rynku regulowanego,
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku lub naruszenia interesow inwestorow. Pozostate przestanki wystgpienia przez KNF
zZ zadaniem zawieszenia obrotu instrumentami okre$la szczegotowo Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi. W okresie
zawieszenia obrotu papierami wartosciowymi inwestorzy nie majg mozliwosci nabywania i zbywania takich papierow
warto§ciowych w obrocie gietdowym, co negatywnie wptywa na ich ptynnos$é. Sprzedaz papierow warto$ciowych, ktorych
obrot zostat zawieszony, poza obrotem gietdowym moze zosta¢ dokonana po istotnie nizszych cenach w stosunku do
ostatnich kurséw transakcyjnych w obrocie gietdowym. Spétka nie moze wykluczy¢, ze po rozpoczeciu notowan Obligaciji nie
powstang przestanki zawieszenia ich obrotu na rynku gietdowym.

Obligacje nie byly przedmiotem obrotu gietdowego, wigec ptynnosé i kurs notowan Obligacji moga podlegac¢ znacznym
wahaniom

Dotychczas Obligacje nie byty przedmiotem obrotu gietdowego. Nie mozna zapewnic, ze po wprowadzeniu Obligaciji do obrotu
na GPW powstanie ptynny rynek. Nie mozna przewidzie¢ poziomu zainteresowania inwestoréw Obligacjami. Ponadto, jezeli
znaczna liczba Obligacji zostanie sprzedana ograniczonej liczbie inwestordw instytucjonalnych, moze to ograniczy¢ liczbe
podmiotow posiadajacych Obligacje, a przez to moze negatywnie wptyna¢ na poziom ptynno$ci Obligacji. W zwigzku z tym nie
mozna wykluczy¢ wystepowania wahan kurséw Obligacji, ani ze inwestorzy moga nie by¢ w stanie kupi¢ lub sprzedaé
Obligacji po oczekiwanych cenach lub w oczekiwanych terminach, a w szczegoinoSci kurs sprzedawanych lub kupowanych
Obligacji moze by¢ wyzszy lub nizszy od Ceny Sprzedazy.

Ponadto na kurs notowan Obligacji moze wptywaé szereg innych czynnikow, w tym miedzy innymi ogdlne trendy
ekonomiczne, zmiany ogolnej sytuacji na rynkach finansowych, zmiany prawa i innych regulacji w Polsce i UE, zmiany
prognoz przez analitykow gietdowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany w dziatalnosci, sytuacji lub wynikach
finansowych Grupy. Wahania na rynku papieréw wartosciowych w przyszio$ci moga réwniez mieé niekorzystny wptyw na kurs
Obligaciji, niezaleznie od dziatalnosci, sytuacji finansowej i wynikdw z dziatalnosci lub perspektyw rozwoju Grupy.

Wartos¢ Obligacji w portfelach inwesforéw zagranicznych moze ulec obnizeniu na skutek zmiennosci kurséw
walutowych

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW walutg notowan bedzie ztoty
(PLN). Wptaty na Obligacje wnoszone przez inwestorow zagranicznych beda dokonywane w walucie polskiej. Zasadniczo
bedzie sie to wigzato z koniecznoscig wymiany waluty krajowej inwestora zagranicznego na PLN wedtug okreslonego kursu
wymiany. W konsekwencii, stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje bedzie zalezafa nie tylko od zmiany kursu Obligaciji w okresie
inwestyciji, ale takze od zmian kursu danej waluty wzgledem PLN. Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny
sposob wplynaé na rownowarto§¢ w walutach obcych kwoty wypfacanej w zwigzku z Obligacjami, co bedzie powodowac
obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w Obligacije.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Poczawszy od daty emisji Obligacji do daty ich wykupu, nie mozna wykluczy¢ istotnych zmian stop procentowych, w tym
stopy bazowej Obligacji. Obnizenie stop procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, w szczegolno$ci zwigzane
Z pogarszajacymi sie warunkami gospodarczymi, moze wptyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacii.
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Z drugiej strony znaczne podwyzszenie podstawowych stop procentowych, a takze stopy bazowej Obligacji, moze zwigkszy¢
koszty emisji Obligacji poniesione przez Spotke i negatywnie wptynaé na sytuacje finansowg i wyniki z dziatalno$ci Spétki,
a takze na zdoIno$¢ Spotki do obstugi zobowigzan ptatniczych z tytutu Obligacii.

Warunki emisji Obligacji nie zawierajg klauzuli ubruttowienia dotyczacej zryczattowanego podatku dochodowego

Zgodnie z ogoinymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom niebedgcym rezydentami podatkowymi
w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podlegajg zryczattowanemu podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem
tresci umow o unikaniu podwojnego opodatkowania zawartych przez Polske z panstwem rezydenciji podatkowej Obligatariusza lub
przepisow krajowych przewidujacych w niektdrych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednocze$nie
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegajg rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym bedacym polskimi
rezydentami podatkowymi.

Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawierajg klauzuli ,ubruttowienia” dotyczacej zryczattowanego podatku
dochodowego od ptatno$ci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej 0sob, istnieje ryzyko, ze ptatno$ci takie dokonywane
na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty opodatkowaniu.

Zryczattowany podatek dochodowy nie bedzie wystgpowat w przypadku ptatno$ci odsetek od Obligacji dokonywanych na rzecz
podatnikow podatku dochodowego od osob prawnych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi oraz osob fizycznych
bedacych polskimi rezydentami podatkowymi w sytuacji, gdy odsetki sg wyptacane w zwigzku z prowadzong przez nich
dziatalnoscig gospodarcza.

Bardziej szczegdfowy opis dotyczacy zasad opodatkowania ptatno$ci odsetek od Obligacji zostat zamieszczony w rozdziale
,Opodatkowanie”.

Dalsze zadtuzenie Grupy i wystapienie okreslonych innych zdarzeri moze negalywnie wpfyngé na zdolnosé Spotki do
spetnienia zobowigzan wynikajqcych z Obligacji i ograniczy¢ zdolnosé obligatariuszy do realizacji praw z Obligacji

Spotka i jej Spotki Zalezne, z roznych przyczyn, mogq zwiekszy¢é swoje zadfuzenie poprzez, miedzy innymi, zaciggnigcie
pozyczek, kredytow lub emisji nowych dtuznych papierow wartosciowych. Dodatkowo Spotka i jej Spotki Zalezne moga
realizowa¢ zmiany w ramach struktury grupy kapitatowej, rozporzadza¢ swoimi aktywami albo dokonywac okreslonych
transakcji, a w szczegdlnosci transakciji wewnatrzgrupowych, oraz dokonywaé podziatu zysku na rzecz swoich akcjonariuszy.
W pewnych okolicznosciach opisane powyzej przypadki mogg nie by¢ w najlepszym interesie obligatariuszy i moga, z jednej
strony, negatywnie wptywac¢ na zdolnos¢ Spotki do spetnienia zobowigzan z Obligacji (oraz 0gdlng sytuacje finansowg Spotki),
a z drugiej strony ograniczy¢ zdolnos¢ obligatariuszy do realizacji z Obligacii.
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ISTOTNE INFORMACJE

Zastrzezenia

Potencjalni inwestorzy powinni polega¢ wytacznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie. Zadna osoba prawna
nie zostata upowazniona do udzielania informacji lub sktadania oswiadczen innych niz zawarte w niniejszym Prospekcie,
a w przypadku udzielenia innych informacji lub zfozenia innego o$wiadczenia, nie nalezy ich traktowac jako informacje lub
o$wiadczenia, na ktore Spotka lub Wspotmenedzerowie Oferty wyrazili zgode.

Potencjalni inwestorzy powinni zapoznac sie z niniejszym Prospektem w cafosci i we wiasnym zakresie ustali¢ uzytecznosc
informacji w nim zawartych, a zapiséw na Obligacje powinni dokona¢ w oparciu o takg analize, jaka uznajg za konieczna. Przy
podejmowaniu decyzji o inwestycji w Obligacje Serii B, potencjaini inwestorzy musza polega¢ na wiasnej analizie Grupy oraz
Prospektu. Potencjalnym inwestorom zwraca sig uwage, ze inwestycja w Obligacje Serii B pocigga za sobg ryzyko finansowe
i przed podjeciem decyzji dotyczacej nabycia Obligacji Serii B powinni wnikliwie zapozna¢ sie z trescig Prospektu,
w szczegllnosci z trescig rozdziatu ,Czynniki ryzyka”. TreS¢ niniejszego Prospekiu nie moze byc¢ interpretowana jako porada
prawna, finansowa ani podatkowa. Kazdy potencjalny inwestor powinien zasiegna¢ porady wtasnego doradcy prawnego,
finansowego lub podatkowego w celu uzyskania stosownej porady. Nalezy pamietac, ze cena papierow wartosciowych oraz
ich dochodowos¢ moze ulega¢ zmianom.

Spotka ani Wspdtmenedzerowie Oferty nie sktadajg niniejszym Zadnego zapewnienia co do zgodnosci z prawem dokonania
inwestycji w Obligacje Serii B przez jakiegokolwiek inwestora.

Zmiany w Prospekcie

Aneksy

Opublikowanie Prospektu po dniu jego zatwierdzenia przez KNF nie oznacza, ze w okresie od Dnia Zatwierdzenia Prospektu do
dnia jego udostepnienia do publicznej wiadomosci sytuacja Grupy nie ulegfa zmianie ani tez, ze informacje zawarte
w Prospekcie s3 poprawne w jakiejkolwiek dacie nastepujacej po Dniu Zatwierdzenia Prospektu lub w jakimkolwiek terminie
okreslonym w Prospekcie jako dzien, na ktory dane informacje zostaty sporzadzone, zaleznie od tego, ktory z tych terminow
nastapit wczesniej.

Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, moze podlega¢ zmianom i uzupetnieniom
w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze aneksow do Prospektu, ktore podlegaja zatwierdzeniu przez KNF, lub
w formie komunikatow aktualizujgcych. KNF moze odmowic¢ zatwierdzenia aneksu do Prospekiu, jezeli nie odpowiada on pod
wzgledem formy lub treSci wymogom okreslonym w przepisach prawa. Konsekwencjg niezatwierdzenia aneksu do Prospektu
moze by¢ wstrzymanie rozpoczecia Oferty, przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie procesu dopuszczenia Obligacji do obrotu
na rynku regulowanym GPW.

W przypadku, gdy: (i) Prospekt zostanie opublikowany jaki$ czas po dniu jego zatwierdzenia przez KNF; oraz (ii) w okresie tym
konieczne bedzie przygotowanie szeregu aneksow do Prospektu, wraz z Prospektem zostang opublikowane, jako odrebne
dokumenty, po ich zatwierdzeniu przez KNF, wszystkie aneksy do Prospektu. Zwraca sie uwage inwestorow, ze w takim
przypadku niektore informacje zawarte w Prospekcie moga by¢ nieaktualne na dzien jego publikaciji, a inwestorzy powinni
przeczyta¢ uwaznie zardwno caty Prospekt, jak i wszystkie aneksy do Prospektu opublikowane po dniu publikacji Prospektu.

Ponadto, zwraca sig inwestorom uwage, iz w przypadku udostepnienia do publicznej wiadomo$ci aneksu do Prospekiu po
rozpoczeciu przyjmowania zapisow na Obligacje Serii B od Inwestorow Indywidualnych, inwestorzy beda uprawnieni do
uchylenia sig od skutkow prawnych ztozonych zapisow poprzez ztozenie stosownego o$wiadczenia, w terminie dwoch dni
roboczych od dnia udostgpnienia do publicznej wiadomosci aneksu do Prospektu. Prawo uchylenia sig od skutkow prawnych
ztozonego zapisu nie dotyczy przypadkow, gdy aneks do Prospektu zostanie udostepniony w zwigzku z bfedami w tresci
Prospektu, o ktorych Spotka powzigta wiadomos¢ po dokonaniu przydziatu Obligaciji Serii B, lub czynnikami, ktdre zaistniaty lub
0 ktérych Spotka powzigta wiadomos¢ po dokonaniu przydziatu Obligacii Serii B.
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Komunikaly aktualizujace

W przypadku wystapienia okolicznosci dotyczacych Oferty, kiore nie uzasadniajg sporzadzenia aneksu do Prospektu, ale
powodujg zmiang tresci Prospektu, Spotka bedzie mogta udostepnié informacje o wystapieniu powyzszych okolicznosci
w formie komunikatu aktualizujacego do Prospektu w trybie art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej. Udostepnienie komunikatu
aktualizujacego nastgpuje w sposob, w jaki zostat udostepniony Prospekt, przy czym taki komunikat powinien zostac
jednoczesnie przekazany do KNF.

Informacja dla potencjalnych inwestorow

Prospekt zostat sporzadzony wytacznie na potrzeby Oferty przeprowadzanej w drodze oferty publicznej w rozumieniu art. 3
ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej na terytorium Polski oraz wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonego przez GPW.

W niektorych jurysdykcjach rozpowszechnianie Prospektu oraz sprzedaz Obligacji Serii B moze podlega¢ ograniczeniom
prawnym. W zwigzku z powyzszym Prospekt i wszelkie inne materialy promocyijne lub ofertowe moga by¢ rozpowszechniane
lub publikowane na terytorium jakiejkolwiek jurysdykciji wytacznie pod warunkiem zachowania zgodnosci z obowigzujacymi
przepisami prawa i wiasciwymi regulacjami. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Spétka, Wspétmenedzerowie Oferty ani zadne
inne osoby nie podjety ani nie podejmga dziatan zmierzajacych do uzyskania zezwolenia na przeprowadzenie oferty publicznej
Obligacji Serii B lub na posiadanie lub rozpowszechnianie Prospektu (oraz innych materiatow ofertowych, promocyjnych badz
formularzy zapisu dotyczacych Obligacji) na terytorium jakiejkolwiek jurysdykcji, w ktorej wymagane jest podjgcie takich
dziatan. Prospekt nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert objgcia lub kupna Obligacji Serii B w jakiejkolwiek
jurysdykciji, w ktérej prawo zabrania sktadania takiej oferty lub prowadzenia takiej sprzedazy. Osoby, ktdre wejdg w posiadanie
Prospektu, powinny zapozna¢ si¢ z tego rodzaju ograniczeniami prawnymi i ich przestrzegac. Nieprzestrzeganie takich
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie obowigzujacych w danym systemie prawnym przepisow regulujgcych kwestie zwigzane
Z papierami wartosciowymi. Wigcej informaciji na temat ograniczen prawnych dotyczacych oferowania i sprzedazy Obligacji
oraz rozpowszechniania Prospektu znajduje sie w rozdziale ,Ograniczenia w nabywaniu Obligacji”.

Obligacije serii B nie zostaty i nie beda rejestrowane zgodnie z przepisami Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych ani
w zadnym organie regulacyjnym nad obrotem papierami wartosciowymi w jakimkolwiek stanie lub na terytorium podlegajacym
jurysdykciji Standw Zjednoczonych Ameryki i nie moga by¢ oferowane, sprzedawane, zastawiane ani zbywane w jakikolwiek inny
sposdb, chyba ze w oparciu o zwolnienie z obowigzku rejestracyjnego lub w ramach transakcji niepodlegajacych obowiazkowi
rejestracyjnemu wynikajgcemu z Amerykanskiej Ustawy o Papierach WartoSciowych oraz zgodnie z wszelkimi obowigzujacymi
stanowymi przepisami o obrocie papierami wartosciowymi. Ani Amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (ang. U.S.
Securities and Exchange Commission), ani zadna stanowa komisja papierdw wartosciowych nie zatwierdzita oferowanych
i sprzedawanych Obligacji Serii B ani nie dokonata oceny Prospektu pod katem jego zgodnosci z prawdg i kompletnosci. Skfadanie
o$wiadczen o odmiennej tresci stanowi w Stanach Zjednoczonych Ameryki przestepstwo.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci

Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, kidre odzwierciedlajg obecng ocene Spotki lub, w zaleznosci od
kontekstu, Zarzadu, odnosnie do czynnikdw zewnetrznych, strategii biznesowej, plandw i celéw Spdtki dotyczacych jej
przysztej dziatalnosci (w tym planéw rozwoju dotyczacych produktow i ustug Grupy).

Stwierdzenia dotyczace przysziosci odnosza sig do Grupy oraz sektorow i branzy, w ktorych Grupa prowadzi dziafalnos¢. Do
stwierdzen dotyczacych przysziosci nalezg stwierdzenia zawierajace stowa takie jak ,oczekuje”, ,zamierza”, ,planuje”, ,sadzi”,
~przewiduje”, ,spodziewa sie”, ,bedzie”, ,ma w planach”, ,stawia sobie za cel”’, ,moze”, ,bytby”, ,mogtby”, ,bedzie nadal”’
oraz inne podobne stwierdzenia odnoszace sie do przysztych zdarzen lub okolicznosci.

Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte w niniejszym Prospekcie odnoszg sie do kwestii obarczonych ryzykiem
i niepewnoscia. W zwigzku z tym stanowig lub moga stanowi¢ one wazne czynniki, ktdre moga spowodowac, ze faktyczne
okolicznosci bedg sig istotnie roznity od okolicznosci przewidywanych w tych stwierdzeniach lub z nich wynikajgcych. Wsrod
czynnikow takich wystepujg migdzy innymi:

o wzrosty lub spadki popytu na produkty i ustugi Grupy;

. wptyw konkurencii;
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o presja cenowa;

. wzrosty kosztow operacyjnych;

° dostepnos¢ funduszy, pozyskiwanych w drodze pozyczki lub w inny sposob, na potrzeby przysziej dziatalnosci Grupy
i zaplanowanych nakfaddw inwestycyjnych;

o zdoInos¢ Grupy do skutecznego wdrazania swoich strategii biznesowych lub finansowych;

. zmiana prawa, przepisow i polityki rzadu dotyczacych dziatalnosci Grupy;

o znaczna inflacja, stopy procentowe i wahania kursow wymiany walut;

) zmiany w zdolnosci Grupy do pozyskiwania, utrzymywania lub odnawiania umow niezbednych do prowadzenia przez
nig dziatalnosci;

o skutki miedzynarodowych wydarzen politycznych; oraz

o skuteczno$¢ Grupy w rozpoznawaniu dodatkowych ryzyk zagrazajacych jej dziatalnosci i zarzadzaniu ryzykami

towarzyszacymi wymienionym wyzej czynnikom.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przysztoSci zawarte w niniejszym Prospekcie odzwierciedlajg obecne przewidywania Spotki
co do przysztych zdarzen i podlegaja oddziatywaniu zaréwno wymienionych, jak i innych ryzyk, niepewnosci i zatozen
dotyczacych dziatalnosci Grupy, jej wynikow, strategii rozwoju i ptynnosci.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci sg aktualne jedynie na Dzien Zatwierdzenia Prospektu. Niezaleznie od tego, ze niniejszy
Prospekt nie zawiera prognoz zyskow lub szacunkowych zyskow w rozumieniu Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE, Spotka nie zobowiazuje sig publicznie aktualizowaé lub
uzupetnia¢ zadnych stwierdzen dotyczacych przysztosci w wyniku pozyskania nowych informacji, przysztych zdarzen lub
z innego powodu. Wszelkie pdzniejsze pisemne i ustne stwierdzenia dotyczace przysztosci odnoszace sie do Grupy lub 0sab
dziatajgcych w imieniu Grupy wyraznie w cafosci podlegajg postanowieniom niniejszego akapitu. Przed podjeciem decyzii
inwestycyjnej potencjalni inwestorzy w szczegdlnosci powinni wzig¢ pod uwage wyzej wskazane czynniki, ktére moga
powodowac, ze faktyczne wyniki bedg rozni¢ sie od tych wyrazonych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Egzekwowanie naleznosci

GPW jest podmiotem utworzonym i dziatajacym zgodnie z prawem polskim, a przewazajaca czes¢ aktywow GPW znajduje sie
na terytorium Polski. Polska jest cztonkiem Unii Europejskiej. W zwiazku z powyzszym orzeczenie wydane przez sad panstwa
cztonkowskiego Unii Europejskiej w sprawie cywilnej lub handlowej jest uznawane i wykonywane w Polsce zgodnie
z Rozporzadzeniem Rady nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie jurysdykciji i uznawania orzeczen sadowych oraz ich
wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych. Inwestorzy mogg napotka¢ trudnosci, podejmujac probe wykonania
w polskich sadach orzeczen, ktore zostaly wydane przez sady spoza panstw czfonkowskich Unii Europejskiej. Z zasady
orzeczenia wydane przez zagraniczne sady w sprawach cywilnych moga by¢ wykonywane w Polsce na zasadach ogoéinych
Kodeksu Postepowania Cywilnego. Orzeczenia sadéw zagranicznych mogq byé wykonywane w Polsce migdzy innymi pod
warunkiem, ze sg one prawomocne i nie sg sprzeczne z podstawowymi zasadami polskiego systemu prawnego. GPW nie
moze zagwarantowac, ze spetnione zostang wszelkie warunki do stwierdzenia przez sad polski wykonania zagranicznych
orzeczen w Polsce lub ze okreslone orzeczenie bedzie wykonane w Polsce.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do Spotki dotycza Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,
a wszelkie odniesienia do Grupy dotycza GPW i podmiotow zaleznych podlegajacych konsolidaciji.

Dane finansowe

Niniejszy Prospekt zawiera skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy oraz dotyczace jej informacje finansowe.
W szczegdlnosci w niniejszym Prospekcie zostato zamieszczone przez odniesienie zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r. oraz zostalo zamieszczone zbadane
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skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 r. (facznie Skonsolidowane Roczne
Sprawozdania Finansowe) sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;
zatwierdzonymi przez Unig Europejska (MSSF). Prezentacja informaciji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu
dokonywania roznych szacunkow i zafozen, ktore mogg mie¢ wptyw na wartosci podane w sprawozdaniu finansowym
i informacji dodatkowej. Rzeczywiste wartoSci mogg odbiega¢ od takich zatozen. W niniejszym Prospekcie zamieszczono
rowniez przez odniesienie niezbadane (poddane przegladowi) skrocone srodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy za okres dziewieciu miesigcy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2011 r. (Skonsolidowane Srddroczne Sprawozdanie
Finansowe), sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34 ,Srédroczna Sprawozdawczo$é
Finansowa” zatwierdzonym przez Unig Europejska (MSR 34). Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe
i Skonsolidowane Srodroczne Sprawozdanie Finansowe sg facznie zwane Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi.

Na potrzeby niniejszego Prospekiu PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. przeprowadzita badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 r. Ponadto KPMG Audyt sp. z 0.0. przeprowadzita
badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz dokonafa
przegladu Skonsolidowanego Srddrocznego Sprawozdania Finansowego. Wiecej informacji znajduje sie w rozdziale
Jinformacje dodatkowe — Biegli rewidenci”.

Niektore dane arytmetyczne zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zostaty zaokraglone.
W zwigzku z tym w niektorych wypadkach suma liczb w poszczegoinych kolumnach lub wierszach tabel zawartych
w Prospekcie moze nie odpowiadac¢ doktadnie tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza.

Informacje finansowe nieoparte na GAAP (Ogolnie Przyjetych Zasadach Rachunkowosci, Generally Accepted Accounting
Principles)

Na potrzeby niniejszego Prospektu, zgodnie ze sprawozdawczo$cig Spotki, EBITDA jest okreSlana jako zysk z dziatalno$ci
operacyjnej oraz udzial w zyskach jednostek stowarzyszonych powiekszony o amortyzacjg. Zdaniem Spotki EBITDA dostarcza
dodatkowych informacji przydatnych do oceny wynikéw Grupy. EBITDA jest prezentowana, poniewaz zdaniem Spotki stanowi
przydatny miernik wynikow dziafalnosci Grupy. Wskaznik EBITDA nie jest zdefiniowany przez MSSF i nie powinien by¢
traktowany jako alternatywa dla przewidzianych w MSSF kategorii zysku (straty), jako miara wyniku operacyjnego ani jako
miara przeplywow pienieznych z dziafalnosci operacyjnej na podstawie MSSF. Nie moze byé takze traktowany jako wskaznik
ptynnosci. Wskaznik EBITDA nie jest przewidziany jako miara przeptywow pienieznych dostgpnych Zarzadowi do
wykorzystania wedle jego uznania, gdyz nie uwzglednia on niektorych pozyciji przeptywow pienigznych, takich jak ptatno$ci
z tytutu odsetek, ptatnosci z tytutu podatkow, ptatnosci zwigzanych z obstuga zadtuzenia oraz naktadow inwestycyjnych.
Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik EBITDA nie jest wskaznikiem posiadajagcym powszechnie stosowang jednolitg definicje, a co za
tym idzie, jego wyliczenie moze rozni¢ sig znaczaco w zaleznosci od podmiotu stosujacego ten wskaznik, zas sam wskaznik
nie daje podstaw do poréwnan z innymi spotkami. Wskaznik EBITDA jest obliczany przez Spotke i nie zostat ujgty
w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych.

Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odniesienie

Z uwagi na fakt, iz Spotka jest spotka publiczna, ktorej Akcje znajdujg sie w obrocie na rynku podstawowym GPW i podlega
obowigzkom informacyjnym wynikajacym z obowigzujacych przepiséw prawa oraz regulacji gietdowych, ponizsze informacje
i dokumenty zostaty zamieszczone przez odniesienie.

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz niezbadane (poddane
przegladowi) skonsolidowane skrécone sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2011 r.
wraz z odpowiednig opinig i raportem niezaleznego biegtego rewidenta z badania albo raportem niezaleznego biegtego
rewidenta z przegladu zostaty zamieszczone w Prospekcie przez odniesienie do:

(i) Skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakoniczony 31 grudnia 2010 r. — wytacznie w czgs$ci obejmujace;
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r.
opublikowane przez Spotke w dniu 21 marca 2011 r. wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta z badania tego
sprawozdania;
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(ii) Skonsolidowanego raportu Grupy za Ill kwartat 2011 r. — wytacznie w czeSci obejmujacej skrdcone Srodroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2011 r.
opublikowanego przez Spotke w dniu 9 listopada 2011 r.

Powyzsze sprawozdania finansowe s dostgpne na stronie internetowej Spotki (www.gpw.pl).

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz niezbadane
skonsolidowane skrocone sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. zawieraja
informacje finansowe dotyczace aktywow i pasywow emitenta, jego sytuacji finansowej oraz zyskow i strat, ktorych
zamieszczenie w Prospekcie jest wymagane przez Zatacznik IV (pkt 13.1 — 13.5) do Rozporzadzenia 809/2004. Informacje
znajdujace sie w pozostatych czesciach skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2010 r. oraz
skonsolidowanego raportu Grupy za Ill kwartat 2011 r., o ktérych mowa powyzej, nie zostaty zamieszczone w Prospekcie przez
odniesienie. W ocenie Spotki informacije te nie sg niezbgdne dla oceny przez inwestora inwestycji w Obligacje lub tez zostaty
zamieszczone w Prospekcie w innych jego czesciach.

Z zastrzezeniem wskazanym powyzej, tres¢ strony internetowej Spotki ani tres¢ jakiejkolwiek strony internetowej, o ktorej
mowa na stronie internetowej Spotki, nie stanowig czesci Prospektu.

Dane rynkowe, ekonomiczne i branzowe

Niektore dane makroekonomiczne i statystyczne podane w niniejszym Prospekcie zaczerpnigto ze Zrodet publicznie
dostepnych, ktorych wiarygodno$¢ moze by¢ rdzna. Dane makroekonomiczne i statystyczne dotyczace Polski s w wigkszosci
oparte na informacjach ogtaszanych przez Gtowny Urzad Statystyczny (GUS), Narodowy Bank Polski (NBP), World Federation
of Exchanges (WFE) i Federation of European Securities Exchanges (FESE). W kazdym przypadku dane makroekonomiczne
i statystyczne, a takze informacje zrodfowe, na ktdrych te dane sg oparte, mogty zosta¢ uzyskane lub zaczerpniete z innych
Zrodetf lub w inny sposob niz stosowane w innych krajach. Nie mozna zagwarantowac, ze osoba trzecia, stosujaca odmienne
metody zbierania, analizy i przetwarzania informacji, uzyskataby te same wyniki.

Dane rynkowe i niektore wykorzystane dane i prognozy branzowe, a takze stwierdzenia zawarte w ninigjszym Prospekcie
w odniesieniu do pozycji zajmowanej przez Spotke w branzy zostaly oszacowane lub zaczerpnigte w oparciu o zatozenia uznane
przez Spotke za zasadne lub pochodzg z badan wtasnych Spotki, sondazy lub studidw przeprowadzonych na jej zlecenie przez
osoby trzecie, albo pochodzg ze Zrodet publicznie dostepnych, publikacji branzowych lub ogoinych, takich jak raporty ogtaszane
przez KNF i NBP, oraz z mediow. W kazdym przypadku wykorzystania takiej informacji w niniejszym Prospekcie podano zrodfo
informacji zewnetrznych. Wyszukujac, przetwarzajac i przygotowujac dane makroekonomiczne, rynkowe, branzowe i inne,
pochodzace ze zrddef innych niz Spotka, takich jak publikacje administracji publicznej, publikacje osdb trzecich, publikacje
branzowe i publikacje ogoine, Spotka mogta nie weryfikowa¢ tych danych. W przypadku pochodzacych od osob trzecich
informacii, ktore znajdujg sie¢ w Prospekcie, informacje te zostaly doktadnie przytoczone. W zakresie, w jakim Spotka jest to
w stanie stwierdzi¢, w zawartych w Prospekcie informacjach pochodzacych od 0sdb trzecich nie pominigto zadnych faktow,
ktdrych pominiecie mogtoby sprawic, ze bytyby one niedoktadne badz wprowadzatyby w bfad.

Publikacje branzowe zasadniczo wskazuja, ze informacje w nich zawarte zostaly uzyskane ze Zrédet uwazanych za
wiarygodne, lecz dokfadnos¢ i kompletno$é takich informacji nie jest gwarantowana. Jednakze przy przygotowywaniu
niniejszego Prospektu nie przeprowadzono niezaleznej weryfikacji takich informacji pochodzacych od 0saéb trzecich, ani tez nie
zbadano poprawnosci metodologii i podstaw zastosowanych przez osoby trzecie przy sporzadzaniu takich danych lub
dokonywaniu szacunkow i prognoz. Ani Spotka, ani cztonkowie jej kierownictwa nie moga udzielic zapewnienia, ze wszelkie
takie informacje sg doktadne lub, w projekcii, ze takie projekcje zostaty oparte na prawidtowych informacjach i zatozeniach, lub
e okazg sie doktadne.

Dane rynkowe 0 wartosci i wolumenie obrotow przedstawione w niniejszym Prospekcie sg liczone pojedynczo (jedna strona
transakciji). Spotka jest uwazana za ,krajowg”, jesli ma siedzibe w tym samym kraju, w ktérym znajduje sig odpowiednia gietda
papieréw wartosciowych. W przypadku poréwnywania gietd papierow wartoSciowych pod wzglgdem Kapitalizacji spotek
krajowych za spotki krajowe uznaje sie rowniez spotki zagraniczne, dla kiorych dana gietda jest podstawowym rynkiem
notowan.

Spotka nie zamierza aktualizowaé danych przedstawionych w niniejszym Prospekcie ani tez nie jest do tego zobowigzana,
Z zastrzezeniem zobowigzan wynikajacych z przepisow prawa.
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Prezentacja waluty

0 ile nie wskazano inaczej, w niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,USD” lub ,dolaréw amerykanskich” sa
odniesieniami do prawnego Srodka ptatniczego Stanéw Zjednoczonych Ameryki; wszelkie odniesienia do ,EUR” lub ,euro” sg
odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, ktore wprowadzity wspolng walute na
mocy traktatu WE, tj. traktatu ustanawiajgcego Wspdlnote Europejska (podpisanego w Rzymie w dniu 25 marca 1957 r.),
zmienionego Traktatem o Unii Europejskiej (podpisanym w Maastricht w dniu 7 lutego 1992 r.) i Traktatem Amsterdamskim
(podpisanym w Amsterdamie w dniu 2 pazdziernika 1997 r.) oraz obejmujacego Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1103/97
i 974/98; wszelkie odniesienia do ,PLN” lub ,ztotych” sg odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego na terytorium Polski.
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WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z OFERTY

Emitent przeznacza wptywy z Ofert na finansowanie przedsiewzie¢ Spotki, takich jak konsolidacja instytucjonalna na rynku
towaréw gietdowych i poszerzenie listy produktéw dostepnych dla inwestorow na tym rynku, a takze przedsigwzigc
technologicznych w obszarze rynkow finansowych i rynku towarowego.

Konsolidacja instytucjonalna na rynku towarow gietdowych polega¢ bedzie w szczegolnosci na zwiekszeniu zaangazowania
kapitatowego GPW w TGE poprzez zakup pakietow akcji TGE od obecnych akcjonariuszy.

Poszerzenie listy produktow rynku towarowego oraz wprowadzenie instrumentow finansowych opartych o towary gietdowe
bedzie wymagato naktadow zwigzanych z dostosowaniem systemow transakcyjnych i okofotransakcyjnych do obstugi tych
produktow i wspotpracy w tym zakresie z systemami instytucji infrastruktury obstugujacych lub wspotpracujacych z GPW
w prowadzeniu dziafan w segmencie towarow gietfdowych.
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione w polskich zfotych pochodzg z i powinny
by¢ analizowane facznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi wraz z zafaczonymi informacjami dodatkowymi.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z catkowitych dochodéw

wiys. zt 9 miesigcy zakonczone Rok zakoriczony 31 grudnia
30 wrzesnia
2011 2010 2010 2009
(niezbadane) (zbadane)

Przychody ze sprzedazy 207.890 165.448 225.629 199.498
Przychody z obstugi obrotu 158.924 124.933 168.783 149.155
Przychody z obstugi emitentow 17.824 14.717 20.224 14.883
Przychody ze sprzedazy informacji 27.107 23.948 32.569 32.891
Przychody pozostate 4.035 1.850 4.053 2.569
Koszty dziatalnosci operacyjnej 98.767 89.493 132.341 118.592
Pozostate przychody 729 483 1.139 2.495
Pozostate koszty 3.302 1.564 2.677 3.886
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 106.550 74.874 91.750 79.515
Przychody finansowe 12.594 7717 10.307 32.792
Koszty finansowe 214 565 883 579
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 13.472 11.280 14170 11.061
Zysk przed opodatkowaniem 132.402 93.306 115.344 122.789
Podatek dochodowy 22.803 16.673 20.518 22.081
Zysk netto okresu obrotowego 109.599 76.633 94.826 100.708
Podstawowy/rozwodniony zysk na akcje'® (w z) 2,60 1,82 2,26 2,40
(1) Obliczony w oparciu o0 zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujace;.

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spotka.

Pozostate skonsolidowane dane finansowe

wiys. zt 9 miesigcy zakonczone Rok zakoriczony 31 grudnia

30 wrzesnia

2011 2010 2010 2009

(niezbadane) (zbadane)
Zysk z dziatalnosci operacyijnej 106.550 74.874 91.750 79.515
Plus: Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 13.472 11.280 14.170 11.061
Plus: Amortyzacja 11.731 12.311 16.681 14.486
EBITDA® 131.753 98.465 122.601 105.062

2) Niezbadane.

Zrodio; Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spétka.
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Na potrzeby niniejszego Prospektu EBITDA jest okreslana jako zysk z dziatalno$ci operacyjnej oraz udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych powigkszony o amortyzacje. Zdaniem Spotki EBITDA dostarcza dodatkowych informacji przydatnych do
oceny wynikow Grupy. EBITDA jest prezentowana, poniewaz zdaniem Spotki stanowi przydatny miernik wynikow dziatalnosci
Grupy. Wskaznik EBITDA nie jest zdefiniowany przez MSSF i nie powinien by¢ traktowany jako alternatywa dla przewidzianych
w MSSF kategorii zysku (straty), jako miara wyniku operacyjnego ani jako miara przeptywOw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej na podstawie MSSF. Nie moze byC takze traktowany jako wskaznik ptynnosci. Wskaznik EBITDA nie jest
przewidziany jako miara przeptywow pienieznych dostepnych Zarzadowi do wykorzystania wedle jego uznania, gdyz nie
uwzglednia on niektorych pozyciji przeptywow pienigznych, takich jak ptatno$ci z tytutu odsetek, ptatnosci z tytutu podatkow,
pfatno$ci zwigzanych z obstugg zadtuzenia oraz naktadow inwestycyjnych. Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik EBITDA nie jest
wskaznikiem posiadajagcym powszechnie stosowang jednolitg definicje, a co za tym idzie, jego wyliczenie moze rézni¢ sie
znaczaco w zaleznosci od podmiotu stosujgcego ten wskaznik, zas sam wskaznik nie daje podstaw do poréwnan z innymi
spotkami. Wskaznik EBITDA jest obliczany przez Spotke i nie zostat ujety w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej

w tys. zt Stan na 30 wrzesnia Stan na 31 grudnia
2011 2010 2010 2009
(niezbadane) (zbadane)

Aktywa trwafe 348.875 362.212 337.664 390.006
Rzeczowe aktywa trwate 125.003 118.117 119.516 124.347
Wartosci niematerialne 59.763 35.980 60.167 36.102
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 145.288 186.185 138.956 179.324
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 12.311 14.558 11.829 3.738
Pozostate aktywa trwate 6.510 7.372 7.196 46.495
Aktywa obrotowe 183.171 171.841 220.862 665.545
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 51.511 31.912 81.416 22.869
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 55.880 81.065 30.787 45.884
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci 0 0 0 109.835
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 75.481 58.093 107.600 484.167
Pozostate aktywa obrotowe™® 299 771 1.059 2.790
Aktywa razem 532.046 534.053 558.526 1.055.551
Kapital wiasny 499.288 507.433 524.726 521.808
Zobowigzania dtugoterminowe 3.461 3.036 4814 3.078
Zobowiazania krétkoterminowe 29.297 23.584 28.986? 530.665°)
Kapitat wiasny i zobowiazania razem 532.046 534.053 558.526 1.055.551
(M W tym nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych.

2) Zmiana odzwierciedla wyptate dywidendy w wysokos$ci 506,2 min zt.

Zrodto; Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan przeptywéw pienigznych

wiys. zt 9 miesigcy zakorczone Rok zakoriczony 31 grudnia
30 wrzesnia
2011 2010 2010 2009
(niezbadane) (zbadane)

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 78.187 64.751 90.042 71.108
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej 24.663 106.016 130.190 183.882
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci finansowej (134.969) (996.841) (596.800) 0
Zwigkszenie (zmniejszenie) stanu $rodkéw pienigznych i ich (32.119) (426.074) (376.567) 254.990
ekwiwalentéw netto
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 107.600 484.167 484.167 229177
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 75.481 58.093 107.600 484.167
Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane wskazniki finansowe
w procentach Stan na dzien/za 9 miesigcy Stan na dzien/za rok zakofczony

zakonczone 30 wrze$nia 31 grudnia

2011 2010 2010 2009

(niezbadane)

Rentownos¢ EBITDA®™ 63,4% 59,5% 54,3% 52,7%
Rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej® 51,3% 45,3% 40,7% 39,9%
Stopa zwrotu z kapitatow wiasnych (ROE)® 25,4% 12,7% 18,1% 13,9%
Wskaznik zadfuzenia kapitaiu wtasnego® 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

(4)

,Rentowno$c¢ EBITDA” oznacza wskaznik EBITDA podzielony przez warto$¢ przychodow ze sprzedazy.
,Rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej” oznacza zysk z dziatalno$ci operacyjnej podzielony przez przychody ze sprzedazy.

,Stopa zwrotu z kapitatow wiasnych” oznacza zysk netto za dany okres podzielony przez $rednie kapitaly wiasne za dany okres
(liczone jako Srednia wartosci kapitatdw wtasnych na poczatek okresu i wartoSci kapitalow wtasnych na koniec okresu). Za okres
9 miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2010 r. obliczony poprzez podzielenie zysku netto za okres 12 miesiecy zakonczony
30 wrze$nia 2010 r. przez $rednie saldo kapitatow wtasnych (obliczone jako Srednia arytmetyczna kapitatow wtasnych na dzien
30 wrzesnia 2010 i 2009 r.). Za okres 9 miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. obliczony poprzez podzielenie zysku netto za
okres 12 miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. przez Srednie saldo kapitatow wtasnych (obliczone jako Srednia arytmetyczna
kapitatow wtasnych na dzien 30 wrzesnia 2011i2010r.).

»Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego” oznacza zobowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu pozyczkowego
podzielone przez kapitaty wtasne.

Zrodto; Spotka.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Ogodlna charakterystyka sektora gietdowego

Gietdy papieréw wartosciowych sg zorganizowanymi rynkami zapewniajacymi dostep do scentralizowanego systemu notowan
i obrotu instrumentami finansowymi, w tym emitowanymi przez spotki, panstwa, inne instytucje publiczne oraz innych
emitentow w celu pozyskania kapitatu. Zazwyczaj gietdy papierow wartosciowych generujg przychody, pobierajac optaty:
Z obstugi emitentéw za dopuszczenie ich papierow wartosciowych do obrotu, od posrednikow finansowych realizujgcych
transakcje, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe znajdujace sie w obrocie gietfdowym, oraz z tytutu sprzedazy
informacji rynkowych.

Szereg gietd korzysta z ustug depozytowych, rozliczeniowych i rozrachunkowych $wiadczonych przez niezalezne organizacije,
jednakze wiele gietd przyjefo strukture pionowa, integrujac wspomniane ustugi w ramach jednej grupy.

Sektor gietdowy jest zasadniczo nadzorowany przez organ nadzoru finansowego; w niektdrych przypadkach gietfdy moga
sprawowac rowniez wiadze quasi-administracyjng jako organizacje samoregulujace (ang. self-regulatory organization, SRO)
odpowiedzialne za regulacje odnoszace sie do ich cztonkow i rynkow przez nie organizowanych.

Gtowne tendencje

W ostatnich latach sektor gietdowy ulegt znacznej restrukturyzacji charakteryzujacej sie konsolidacjg gietd przez pofaczenia,
przejecia i strategiczne sojusze zawierane przez najwieksze gietdy w Europie i na calym Swiecie. Potaczenie NYSE i Euronext
w 2006 r. spowodowato utworzenie najwigkszej gietdy na Swiecie wedtug kapitalizacji rynkowej akciji bedacych w obrocie na
gietdzie (dane na wrzesien 2011 r. wedtug Swiatowej Federacji Gietd — World Federation of Exchanges, WFE). Pozostate
sfinalizowane transakcje w sektorze obejmowaty: nabycie przez NASDAQ gietdy OMX w Skandynawii w 2007 r. oraz nabycie
przez LSE gietdy Borsa Italiana w 2007 r.

W pazdzierniku 2010 r. zamiar potaczenia ogfosity Singapore Exchange oraz ASX Limited. W lutym 2011 r. podobng informacje
przekazaty gietdy LSE oraz TMX Group. Takze w lutym 2011 r. plan potgczenia ogfosity Deutsche Bérse oraz NYSE Euronext.
W lipcu 2011 r. warunki fuzji zostaly zaakceptowane przez akcjonariuszy NYSE Euronext i Deutsche Borse, a we wrze$niu
2011 r. transakcje zaakceptowata niemiecka komisja nadzoru finansowego (German Federal Financial Supervisory Authority;
BaFin). W sierpniu 2011 r. Komisja rozpoczefa druga faze badania wptywu proponowanej konsolidacji na rynek, w trakcie
ktdrej zgtosita zastrzezenia do dominujacej pozyciji pofaczonego podmiotu w obszarze rozliczania transakcji instrumentami
pochodnymi i w obszarze obrotu instrumentami pochodnymi.

W ramach planu konsolidacji infrastruktury rosyjskich rynkow kapitatowych, takze w lutym 2011 r., gietdy MICEX oraz RTS
ogtosity zawarcie porozumienia w sprawie pofaczenia ich rynkow. Proces konsolidacji tych gietd wszedt w finalng faze we
wrzesniu 2011 r., po tym jak plan potaczenia zostal zaakceptowany przez rosyjski urzad antymonopolowy (Federal
Antimonopoly Service; FAS). Doprowadzenie do finalizacji wigkszosci lub czesci wymienionych transakcji oznaczafoby
gtebokie zmiany w sektorze gietdowym. Potaczenie Singapore Exchange oraz ASX Limited stworzyloby drugi najwigkszy rynek
gietdowy pod wzgledem liczby notowanych spotek w rejonie Azji i Pacyfiku (dane na dzien ogtoszenia transakciji, wedtug
informacii spotek). Natomiast Deutsche Borse oraz NYSE Euronext traktowane facznie stanowityby najwigksza grupe gietdowa
na Swiecie pod wzgledem kapitalizacji (wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2011 r.), a takze przychoddw oraz wyniku EBITDA
(dane na koniec 2010 r., wedtug informacji spotek).

Czes¢ zainicjowanych procesow konsolidacyjnych zakonczyfa sig niepowodzeniem w swoim pierwotnym ksztaicie. Umowa
pofaczenia LSE oraz TMX Group zostata rozwigzana w czerwcu 2011 r. ze wzgledu na nieosiagniecie wymaganej liczby gtosow
w akcjonariacie TMX Group. Umowa Singapore Exchange oraz ASX Limited zostata anulowana w kwietniu 2011 r. wobec
negatywnej opinii na temat potaczenia wydanej przez organy administracji Australii.

Oprocz transakcji zaktadajagcych zmiany w strukturach wtasnosciowych podjeto szereg dziatan w ramach budowania
strategicznych sojuszy, wspotpracy produktowej lub innego typu wspotpracy operacyjnej i biznesowe;.

Procesy konsolidacyjne mozna zaobserwowaé takze wsrdd wielostronnych platform obrotu (ang. multilateral trading facility,
MTF), konkurujacych z tradycyjnymi gietdami przede wszystkim o obroty akcjami najwigkszych spotek. W grudniu 2010 r.
BATS Global Markets ogtosit, ze spotka ma wytaczno$¢ negocjacyjng na zakup Chi-X Europe, a podpisanie umowy nabycia
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ogfoszono w lutym 2011 r. W listopadzie 2011 r. BATS Global Markets otrzymat formaing zgode brytyjskiego urzedu
antymonopolowego (Competition Commision) na przejecie Chi-X Europe. Otwarta zostata tym samym droga do finalizacji
transakcji, ktora wykreuje najwieksza platforme wtornego obrotu akcjami w Europie.

Procesy konsolidacyjne mozna rdéwniez zaobserwowac wsrod gietd towarowych, np. w 2010 r. holenderska gietda APX-
-ENDEX przejefa kontrole nad belgijska gietda energii — BELPEX S.A., a takze wsrdd spofek organizujacych obrot towarami
giefdowymi oraz instrumentami finansowymi w Europie. Jako przyktad grup kapitatowych zajmujacych sie zarowno organizacija
obrotu instrumentami finansowymi, jak i towarami gietdowymi mozna wskaza¢ NYSE Euronext-BlueNext, Deutsche Borse-
-EUREX-EEX-Powernext-EpexSpot.

WSsrod innych tendencji panujacych obecnie w sektorze mozna wymienic:

o rosnace znaczenie inwestorow instytucjonalnych, kiorzy daza do dywersyfikacji swoich inwestycji przez dostep do
rdznego rodzaju rynkow i systemow obrotu;

o poszerzanie oferty o nowe produkty i ustugi poprzez wprowadzanie do obrotu nowych rodzajow instrumentow
finansowych, takich jak instrumenty pochodne, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych i funduszy
powierniczych oraz instrumenty dfuzne, a takze tworzenie nowych modeli dziafalnosci, w tym sprzedaz danych
rynkowych i udzielanie licenciji na oprogramowanie;

° tworzenie alternatywnych systemow obrotu, stanowigcych platforme finansowania i obrotu dla matych i $rednich
przedsiebiorstw;

. rozwdj nowych technologii i wzrost popularnosci sieci ECN oraz platform MTF, kt6re stanowig powazng konkurencjg
dla tradycyijnej gietdy ze wzgledu na niskie koszty i szybko$¢ zawierania transakcii;

. istotny wptyw zmian prawnych i regulacyjnych na dziafanie gietd, zaréwno w Europie, jak i Stanach Zjednoczonych;
oraz

. rozwoj gietd na rynkach wschodzacych, wspierany dynamicznym rozwojem ich gospodarek.

Aby z powodzeniem funkcjonowa¢ w tym charakteryzujacym sie silng konkurencjg sektorze organizatorow obrotu, gietdy
poczynity szeroko zakrojone inwestycje w celu modernizaciji platform obrotu i zwigkszenia wielkosci obrotu, zdywersyfikowania
zrodet przychodu i obnizenia optat.

Wielkosc i wyniki sektora

Ponizsza tabela przedstawia statystyki dotyczace wartosci obrotow w mid USD osiggnietych w skali catego Swiata na gietdach
zrzeszonych w WFE, kapitalizacji oraz wartosci Srodkow pozyskanych przez emitentow dzieki emisji papierow wartosciowych,
ktore zostaty nastepnie dopuszczone do obrotu gietfdowego na dzieni i za okres wskazany w tabeli:

w mld USD Stan na/za okres zakonczony Stan na/za rok zakonczony
30 wrzesnia 31 grudnia

2011 2010 2010 2009
Wartos$¢ obrotow (arkusz zlecen, za okres) 49.675 47.048 63.091 62.004
Kapitalizacja rynkowa (spotki krajowe na koniec okresu) 45197 50.201 54.884 47.788
Srodki pozyskane przez emitentéw (oferty pierwotne i wtérne, 528 654 1.003 960
za okres)
Zrodto: WFE.

Wedtug WFE, na koniec wrzesnia 2011 r. najwieksza gietdg na $wiecie pod wzgledem kapitalizacji rynku akciji byta NYSE
Euronext, ktorej udziat w Swiatowym rynku wyniost 28,5%, a na kolejnych miejscach znalazty sie NASDAQ OMX i Tokyo Stock
Exchange, ktorych udziat w swiatowym rynku wynidst odpowiednio 9,6% i 7,6%.
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Otoczenie konkurencyjne

GPW jest jedng z najszybciej rozwijajacych sie gietd wsrod europejskich rynkow regulowanych i rynkow alternatywnych
regulowanych przez giefdy oraz najwieksza gietda krajowa w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej (do giefd regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej zaliczono gietdy w Polsce, Czechach, Stowacii, Stowenii, Butgarii, Rumunii, Austrii i na Wegrzech). Na
koniec wrzesnia 2011 r. na GPW notowana byfa najwigksza liczba spotek ze wszystkich gietd regionu Europy Srodkowej
i Wschodniej. Wsrod tych gietd GPW posiadata rowniez najwigksza kapitalizacje notowanych akciji, a takze najwigksze obroty
akcjami za okres pierwszych 9 miesigcy 2011 r. Spotka konkuruje z innymi europejskimi rynkami regulowanymi i rynkami
alternatywnymi regulowanymi przez giefdy w pozyskiwaniu zagranicznych emitentow, skupiajac swoje dziatania marketingowe
i regulacyjno-infrastrukturalne na spétkach z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, w ktorym, w opinii Spétki, posiada ona
znaczace przewagi w stosunku do innych konkurujacych gietd. Pozycja konkurencyjna Spotki wzgledem innych gietd jest okreslana
przez takie czynniki jak: Swiadomos¢ marki i prestiz oraz szybkos¢, pewnosc i jako$¢ wykonania transakciji, poziom optat, ptynnosé
rynku oraz otoczenie rynkowe chronigce interesy inwestorow oraz ufatwiajace dostep zagranicznym inwestorom i brokerom.

Rynki regulowane

Rynkami regulowanymi sg rynki na terytorium panstwa cztonkowskiego UE dziafajace zgodnie z przepisami tego panstwa
cztonkowskiego (zobacz rozdziat ,Ofoczenie regulacyjne i prawne”). Wedtug FESE na 30 wrzesnia 2011 r. rynek regulowany
GPW zajmowat 6sme miejsce w Europie pod wzgledem Kapitalizacji notowanych spotek. Na przetomie 2008 r. i 2009 r. GPW
stafa sie pod wzgledem kapitalizacji rynku akcji i wartosci obrotéw najwieksza gietda regionu Europy Srodkowej i Wschodniej.
W 2011 r. kapitalizacja spotek na GPW, podobnie jak na innych giefdach, zmniejszyta sie¢ na skutek zwigzanego
z kryzysem finansowym spadku wycen akcji.

Ponizsza tabela przedstawia kapitalizacje oraz warto$¢ obrotow akcjami (arkusz zlecen) na gietdach europejskich.

Lp. Gietda Kapitalizacja spotek krajowych (min euro) Wartos¢ obrotow (arkusz zlecen) (min euro)
Na dzien Za okres zakorczony
30 wrzesnia 30 wrzes$nia 31 grudnia 31 grudnia | 30 wrzesnia 30 wrzesnia 31 grudnia 31 grudnia
2011 2010 2010 2009 2011 2010 2010 2009
1 LSE Group* 2.239.964 2.463.045 2.600.500 2.326.959 1.599.588 1.616.939  2.073.642 1.928.902
2 NYSE Euronext 1.779.311 2.074.707 2.179.056 1.995.787 1.214.682 1.188.843  1.532.095 1.381.868
3 Deutsche Borse 845.098 935.675 1.052.728 892.354 991.971 979.611  1.235.975 1.083.811
4  SIX 799.126 819.691 916.707 738.707 510.029 456.586 595.339 529.888
5 BME 760.600 883.117 873.044 999.875 678.504 737.979  1.031.318 897.174
6  NASDAQ OMX 591.503 702.396 774417 567.587 463.569 431.853 566.998 498.104
Nordic

7 Oslo Bars 149.942 156.887 217.601 155.825 138.080 148.227 198.364 163.573
8 GPW 106.166 132.908 140.535 104.535 48.626 37.218 51.819 38.691
9  CEESEG - Vienna 67.135 79.671 92.930 78.471 24.671 27.681 36.787 36.362
10  Luxembourg 46.489 64.657 74.596 72.897 69 104 141 206
11 lIrish 39.751 40.535 42.851 41107 4.647 5.219 6.673 7.028
12 Athens 31.275 53.286 50.192 78.276 17.044 26.834 32.563 46.149
13 CEESEG - Prague 29.679 32.478 31.922 31.265 12.303 11.558 15.258 17.472
14 CEESEG - Budapest 14.303 22.057 20.624 20.888 10.943 16.059 19.927 18.449
15 Bucharest 10.430 9.752 9.776 8.402 1.507 456 542 564
16  Bulgarian 6.172 5.490 5.498 6.031 154 130 281 340
17 CEESEG - Ljubljana 5.108 7.099 6.994 8.462 333 258 361 720
18  Bratislava 3.411 3.155 2.992 3.256 39 11 22 3
19  Malta 2.649 2.798 3.126 2.844 29 25 34 25
20 Cyprus 2.498 5.455 4.645 7.157 291 442 554 1.228

* W skfad LSE Group wchodzg gietdy London Stock Exchange oraz Borsa Italiana.
Zrodto: FESE. W przypadku LSE Group od 2010 r.; WFE oraz strony internetowe tych gietd.
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GPW jest jedng z czotowych gietd europejskich pod wzgledem liczby debiutéw w prezentowanym okresie. Na koniec 2010 r.
GPW z liczbg 26 spotek debiutujacych na Gtownym Rynku (nie wliczajac 8 emitentow notowanych wczesniej na NewConnect)
znalazfa sie na drugim miejscu w Europie po rynku prowadzonym przez LSE, ale przed rynkami regulowanymi prowadzonymi
przez Nasdaq OMX i NYSE Euronext. W okresie pierwszych 9 miesigcy 2011 r. na Gtéwnym Rynku zadebiutowato 27 spétek
(nie wliczajac 5 spotek notowanych wcze$niej na NewConnect oraz debiutu spotki, kidra zadebiutowata ponownie z powodu
zmiany kraju swojej siedziby).

Tabela ponizej wskazuje liczbe debiutow i warto$¢ ofert pierwotnych (w tym nowe emisje i sprzedaz istniejagcych akcji) na
rynkach regulowanych.

Lp. Gietda (rynek Dane za okres zakoficzony
roguiowany) 30 wrzesnia 2011 30 wrzesnia 2010 31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
Liczbha Warto$é Liczba Wartosé Liczba Wartosé Liczba Wartos¢
debiutow ofert debiutow ofert debiutow ofert debiutow ofert
(min euro) (min euro) (min euro) (min euro)
1 LSE 35 12.699 33 6.147 52 9.034 9 620
2 GPW 27 2.067 1 3.208 26 3.770 12 1.584
3 Deutsche Borse 1 1.440 7 2.102 10 2.297 1 48
4 NASDAQ OMX Nordic 9 257 9 730 15 2.007 6 66
5 NYSE Euronext (Euronext) 7 43 8 321 1 344 6 1.907
6 Oslo Bars 4 551 6 429 9 2.362
7 BME 4 6.070 1 1.317 2 1.514 1
8 Borsa Italiana 3 494 1 32 2 2.099 1 105
9 SIX 2 81 2 115 4 163 4
10 CEESEG - Vienna 1 366
11 Athens 1 10

Zrodto: PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe. Dane prezentowane w IPO Watch Europe nie uwzgledniajg ofert spofek, ktdre
debiutowaty wczesniej na innym rynku objetym badaniem. Dane nie uwzgledniajg takze przeniesien pomiedzy rynkami tej samej gietdy,
powtdrnych dopuszczen, odwrotnych przeje¢ i ofert ,greenshoe”. Ankieta IPO Watch Europe obejmuje wszystkie debiuty na gtéwnych
gietdach w Europie (w Austrii, Belgii, Danii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Norwegii, Polsce,
Portugalii, Szwajcarii, Szwecji, Wielkiej Brytanii i Wtoszech).

Wielostronne Platformy Obrotu (MTF)

Rynek zorganizowany obejmuije rowniez platformy MTF, skierowane gtownie do inwestoréw instytucjonalnych, oferujace obrot
akcjami, zapewniajac bardzo krotki czas realizacji zlecenia i niskie opfaty transakcyjne, prowadzone zazwyczaj przez firmy
inwestycyjne (banki, firmy maklerskie) lub gietdy papierow wartosciowych prowadzace rynki regulowane.

Platformy MTF mozna podzielic na dwie grupy. Pierwszg stanowig platformy obrotu, kidre oferujg wtdrny obrét ptynnymi
akcjami europejskimi, z publicznym arkuszem zlecen i konkurujg pod wzgledem kosztow zawierania transakcji oraz szybkosci
i wydajnosci systemu transakcyjnego z gietdami. Do takich platform mozna zaliczy¢ Chi-X Europe i BATS Europe (platformy
znajdujace sie obecnie w procesie konsolidaciji), a takze Turquoise (ktorego wiekszosciowym akcjonariuszem jest LSE). Druga
grupe stanowig tzw. dark pools — platformy obrotu, ktdre oferujg klientom instytucjonalnym i brokerom mozliwosci zawierania
transakcji w zakresie duzych zlecen, mozliwo$¢ zawierania transakcji w oparciu o ceny referencyjne generowane w innym
systemie, czy tez formalizujgce wynegocjowane wczesniej transakcje. Do podmiotow w tej grupie nalezg ITG POSIT oraz
Liquidnet Europe, obecne od wielu lat na rynku europejskim, posiadajace status alternatywnych systemow obrotu. W ostatnich
latach dotaczyty do nich Instinet BlockMatch, NYSE SmartPool (stworzony przez NYSE Euronext we wspofpracy z BNP Paribas,
J.P. Morgan i HSBC) oraz Nomura NX, Chi-X Europe, BATS Europe i Turquoise oferujg takze niepubliczny arkusz zlecen.

Wedtug Thomson Reuters za wrzesien 2011 r., ok. 17,8% obrotu ogdtem europejskimi udziatowymi papierami wartosciowymi
odbywa sie za poSrednictwem platform MTF.

W Europie dziatajg takze tzw. ,dark pools” prowadzone przez wiodacych brokerow, ktdre nie majg statusu alternatywnych
systemow obrotu, do ktdrych naleza m.in. Credit Suisse (CrossFinder) czy Morgan Stanley MS POOL.
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W potowie lutego 2010 r. Liquidnet (MTF typu dark pool) jako pierwszy MTF wprowadzit mozliwo$¢ obrotu akcjami polskich
spotek. Liquidnet oferuje takze obrdt akcjami podmiotéw z Czech, Wegier, totwy i Estonii.

Rynki requlowane przez gietdy

Alternatywne systemy obrotu organizowane przez gieldy charakteryzuja sie z reguly nizszymi niz rynki regulowane
wymaganiami w stosunku do notowanych na nich spotek. Spotki notowane w alternatywnych systemach obrotu
organizowanych przez giefdy s tez na ogdét mniejsze niz spotki notowane na rynkach regulowanych i posiadajg z reguty
krotszg historie dziatalno$ci.

Wsrod organizowanych przez gietdy alternatywnych systemow obrotu liderem jest rynek AIM w Londynie, na ktorym
notowanych jest okoto 1.150 spotek przy kapitalizacji na poziomie ponad 73,5 mld euro na koniec wrzesnia 2011 r.

Rynek NewCGonnect, ktory GPW utworzyta w sierpniu 2007 r., jest najszybciej rosngcym rynkiem tego typu w Europie.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat Kkapitalizacji i liczby spotek na europejskich rynkach alternatywnych
regulowanych przez gietdy.

Lp. Gietda Rynek Kapitalizacja spétek krajowych Liczba spotek
(min euro)
30 wrzesnia 31 grudnia 30 wrzesnia 31 grudnia
2011 2010 2010 2009 2011 2010 2010 2009
1 LSE Group* AIM (UK), AIM lItalia, MAC 74.084 76.950 92.678 80.216| 1179 1.221 1214 1.366
2 Irish ESM 23.226 1.725 2.147 1.613 24 23 23 25
3 Deutsche Borse Entry Standard 11.775 11177 12.985 8.417 130 120 129 116
4 NYSE Euronext Alternext 5868 5467 5020 4.180 181 154 155 125
5 NASDAQ OMX Nordic First North Alternative Market 2.327 2.079 2.404 2.017 123 125 124 129
6 Oslo Bars Oslo Axess 1.940 1.561 1.911 1.949 37 33 34 28
7 GPW NewConnect 1.872 1.168 1.272 622 314 164 185 107
8 Luxembourg Euro MTF 1.151 656 785 321 234 219 219 202
9 CEESEG - Vienna Dritter Markt (MTF) 798 1.048 1.014 1.040 27 27 28 19
10 Bratislava Bratislava Stock Exchange 545 369 387 358 69 67 75 65
11 Cyprus Emerging Companies Cyprus 462 489 450 7 6 6
(EMERG.CO.CY)
12 BME (Spanish MAB Expansion 426 0 286 17 0 12
Exchanges)
13 Athens EN.A 175 205 187 229 14 14 14 12

W sktad LSE Group wchodzg gietdy London Stock Exchange oraz Borsa ltaliana. Zgodnie z danymi FESE w przypadku danych na 31 grudnia
2009 r. dla gietdy Borsa Italiana w ramach LSE Group, jako rynek alternatywny przyjeto rynek STAR, natomiast w przypadku danych za lata
2010 2011 jako rynki alternatywne Borsa Italiana przyjeto AIM ltalia oraz MAC.

Zrodio: FESE. Dane na temat LSE Group za okresy zakoriczone 30 wrzesnia 2010 r., 31 grudnia 2010 r. oraz 30 wrze$nia 2011 r. na
podstawie danych ze stron internetowych gietd LSE oraz Borsa Italiana.

NewConnect byt w latach 2008-2010 oraz w okresie pierwszych 9 miesiecy 2011 r. liderem pod wzgledem liczby debiutow
wsrod europejskich rynkdw regulowanych przez gietdy. Tabela ponizej wskazuje liczbe debiutéw i warto$¢ ofert pierwotnych
(w tym nowe emisje i sprzedaz istniejacych akcji) na wybranych rynkach regulowanych przez giefdy.
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Dane za okres zakoficzony

30 wrzesnia 2011 30 wrzesnia 2010 31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Lp. Gietda Rynki alternatywne Liczba Warto$é Liczba Wartosé Liczba Wartosé Liczba Warto$é

debiutow  ofert (min  debiutow  ofert (min  debiutéow  ofert (min  debiutow ofert

euro) euro) euro)
1 GPW NewConnect 134 127 61 37 86 51 26 13
2 LSE AIM (UK), PSM, SFM 51 605 32 804 62 1485 16 1040
3 Luxembourg Euro MTF 19 451 32 725 36 797 22 1575
4 Euronext Alternext 18 109 20 73 21 73 3
5 OMX First North 10 4 6 13 9 22 5
Alternative Market
6 Oslo Bors Oslo Axess 7 257 5 44 7 83 2 91
7 BME MAB Expansion 5 13 6 35 10 48 2 19
8 Deutsche Entry Standard 4 78 7 25 13 116 4 5
Boerse

9 Irish ESM 1 17
10  Borsaltaliana  AIM ltalia 1 3 4 18 6 32 5 32
11 Wiener Boerse  Dritter Markt (MTF) 1 38 1 38

Zrodto: PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe. Dane prezentowane w IPO Watch Europe nie uwzgledniajg ofert spofek, ktére
debiutowaty wczesniej na innym rynku objetym badaniem. Dane nie uwzgledniajg takze przeniesien pomiedzy rynkami tej samej gietdy,
powtdrnych dopuszczen, odwrotnych przeje¢ i ofert ,greenshoe”. Ankieta IPO Watch Europe obejmuje wszystkie debiuty na gtéwnych
gietdach w Europie (w Austrii, Belgii, Danii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Norwegii, Polsce,
Portugalii, Szwajcarii, Szwecji, Wielkiej Brytanii i Wtoszech).

Wskaznik ptynnosci rynku

GPW zajmuje konkurencyjng pozycje pod wzgledem wskaznika ptynnosci rynku (zdefiniowanego jako iloraz urocznionych
obrotow sesyjnych akcjami spotek krajowych do ich kapitalizacji), zgodnie z ponizszg tabelg, ktora przedstawia roczne
i okresowe wskazniki ptynnosci spotek jako Srednie miesieczne dane FESE, wykorzystujace faczne kwoty dla rynku
regulowanego oraz rynku regulowanego przez gietde.
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Lp. Gietda Wskaznik ptynnosci rynku (%) (1)

Dane za okres zakoficzony

30 wrzesnia 2011 30 wrzesnia 2010 31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

1 Borsa Italiana 214 205 197 161
2 Deutsche Borse 121 127 120 123
3 LSE 104 106 103 74
4 BME 100 111 117 113
5 NASDAQ OMX Nordic 80 84 81 100
6 SIX Swiss 76 77 74 84
7 NYSE Euronext 74 81 77 84
8 Oslo Bars 72 98 95 115
9 CEESEG - Budapest 68 98 92 118
10 GPW 46 42 42 52
11 Athens 43 51 48 52
12 CEESEG - Vienna 37 46 45 53
13 CEESEG — Prague 35 32 32 45
14 Bucharest 15 6 5 8
15 Irish 13 15 15 18
16 Cyprus 8 10 9 18
17 CEESEG - Ljubljana 7 4 5 8
18 Bulgarian 3 3 5 6
19 Bratislava 1,4 0,4 0,6 0,1
20 Malta 1,3 1,2 1,3 1,0
(1 Definiowany jako iloraz urocznionych obrotow sesyjnych akcjami spétek krajowych do ich $redniorocznej kapitalizaciji.

Zrodto: FESE. Dane na temat LSE oraz Borsa Italiana za okresy zakoriczone 30 wrzesnia 2010 r., 31 grudnia 2010 r. oraz 30 wrzesnia 2011 r.
na podstawie danych ze stron internetowych gietd LSE oraz Borsa Italiana.

Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne sg instrumentami finansowymi, ktdrych wartos¢ jest uzalezniona od danych aktywow bazowych lub
wartosci referencyjnych. Te aktywa bazowe lub wartosci referencyjne moga obejmowac poszczegolne akcje, indeksy akcii,
instrumenty dfuzne, stopy procentowe, waluty, towary i szereg innych instrumentow. Najbardziej popularnym rodzajem
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu gietdowego sg opcje i kontrakty terminowe.

W ciggu ostatnich kilkunastu lat popularno$¢ finansowych instrumentéw pochodnych znaczaco wzrosta i staty sie one
istotnym instrumentem wykorzystywanym przez zarzadzajacych $rodkami pienigznymi, inwestoréw oraz korporacje w ich
wysitkach zmierzajacych do przenoszenia ryzyka i osiggania wyzszych, dopasowanych do ryzyka dochoddw.

Obecnie GPW jest wiodagcym podmiotem posrod gietd europejskich pod wzgledem wolumenu obrotéw instrumentami
pochodnymi. Dotychczas znaczaca wigkszos¢ obrotu w zakresie instrumentéw pochodnych na GPW generowaty kontrakty
terminowe oparte o indeks WIG20 — w okresie pierwszych 9 miesigcy 2011 r. GPW zajmowata czwarte miejsce wsrdd gietd
europejskich pod wzgledem wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na indeksy akciji. Kontrakty terminowe na indeks
WIG20 stanowity 87% wolumenu wszystkich transakcji instrumentami pochodnymi na GPW w okresie 9 miesiecy 2011 r. Na
GPW jest prowadzony obrot szeregiem innych instrumentow pochodnych, takimi jak opcje na indeks WIG20, kontrakty
terminowe na indeks mWIG40, kontrakty terminowe na pojedyncze akcje, kontrakty terminowe na waluty oraz jednostki
indeksowe na bazie indeksu WIG20.
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Ponizsza tabela pokazuje wolumen i warto$¢ obrotow kontraktami terminowymi futures na indeksy akcji na gietdach
europejskich.

Lp. Gietda Wolumen obrotéw (liczba kontraktow) Wartos¢ obrotow (min euro)
Dane za okres zakorniczony Dane za okres zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzes$nia 31 grudnia 31 grudnia 30 wrzesnia 30 wrzeSnia 31 grudnia 31 grudnia
2011 2010 2010 2009 2011 2010 2010 2009
1 EUREX 374.692.879  339.935.352  436.273.618  395.243.697 14.574.828 13.256.375 17.282.509  13.816.705
2 NYSE 75.797.610 72.401.491 94.268.808 86.291.756 3.916.695 3.253.215 4.409.347 3.746.770
Euronext.Liffe
3 OMX Nordic 26.989.758 24.895.002 32.424.236 33.694.286 312.916 260.876 627.848 249.454
4 GPW 10.370.465 10.528.508 13.514.631 12.796.597 67.782 63.533 83.834 58.507
5 Borsa Italiana 7.076.903 6.192.293 8.014.525 6.836.671 500.242 473.132 614.719 469.801
6 BME 6.888.814 7.704.660 9.860.262 8.585.281 462.336 523.687 673.043 578.738
7 Oslo Bars 5.160.804 6.414.047 8.016.450 8.920.753 3.021 3.641 4.651 4,055
8 ATHEX 2.023.902 2.373.116 2.965.284 2.371.733 5.929 10.346 12.461 13.343
Derivatives
Market
9 Budapest 1.469.815 2.913.445 3.635.407 2.670.898 1.164 2.429 3.006 1.745
10 Austrian 269.487 161.635 266.200 267.064 12.292 7.210 12.504 10.499
Derivatives
Market
11 Bucharest Stock 32177 2.134 3.485 - 14 2 3 -
Exchange
12 Prague 1049 1174 1372 1841 5 6 6 6

Zrodto; FESE. Dane na temat Borsa ltaliana za okresy zakoriczone 30 wrze$nia 2010 r., 31 grudnia 2010 r. oraz 30 wrzesnia 2011 r. na
podstawie danych ze strony internetowej giefdy Borsa Italiana. Dane dla Oslo Bors uzupetnione danymi ze strony internetowej Oslo Bors za
wrzesien 2011 r.

W zakresie handlu instrumentami pochodnymi GPW dziata w konkurencyjnym Srodowisku, zaréwno w skali regionalnej, jak
i globalnej. Jednakze, dzigki posiadaniu przez Spotke praw do indeksow gietdowych, gtéwne produkty sg obecnie mnigj
podatne na konkurencjg. Obecnie gtownymi konkurentami Spotki w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi sg dziafajace
w Polsce platformy Forex i CFD oraz zagraniczne gietdy oferujace obrot walutowymi instrumentami pochodnymi, a takze inne
podmioty (przede wszystkim banki) oferujace produkty, ktorych instrumentem bazowym sg indeksy akcji lub koszyki akcii, lub
tez produkty powigzane z walutami lub z towarami, na rynku pozagietdowym. W lipcu 2011 r. gietda Eurex, najwieksza gietda
instrumentéw pochodnych w Europie, wprowadzita do obrotu na swojej platformie kontrakty terminowe na akcje 19 najbardziej
ptynnych spotek notowanych na GPW. Dotychczas na kontraktach tych zawierane byty incydentalne transakcje. W przysziosci
réwniez inne gietdy zagraniczne lub platformy MTF mogg zacza¢ oferowac inne produkty oferowane aktualnie przez GPW.

Obligacje

Wedtug FESE w ciggu pierwszych 9 miesiecy 2011 r., wsrod gietd europejskich GPW zajmowata jedenastg pozycje pod
wzgledem wartosci obrotu. Prezentowane dane dla GPW nie uwzgledniajg obrotdw na rynku Treasury BondSpot Poland.
Warto$¢ obrotow jest uwarunkowana sposobem emisji i obrotu instrumentami dtuznymi, poziomem zadtuzenia parnistw oraz
liczbg notowanych obligacji korporacyjnych. Jak wynika z ponizszej tabeli, LSE Group oraz hiszpanska BME wykazuja
najwyzsze wartosci obrotu obligacjami.
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Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ obrotow i liczbe transakcji wszystkimi rodzajami obligacji na gietdach europejskich
(arkusz zlecen).

Lp Gietda Wartos$¢ obrotow (arkusz zlecen, min euro) Liczba transakcji (arkusz zlecen)
Dane za okres zakoriczony Dane za okres zakoriczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 31 grudnia 31 grudnia | 30 wrzeSnia 30 wrzesnia 31 grudnia 31 grudnia
2011 2010 2010 2009 2011 2010 2010 2009
1 LSE Group* 145.776 174.270 231.292 230.656 3.238.900 3.105.900 3.978.690  3.638.543
2 BME 75.567 195.621 237.550 136.852 15.852 13.514 18.117 13.437
3 SIXSwiss 27.663 23.834 32.029 31.399 352.553 340.496 454.921 524.570
4 NASDAQ OMX 13.949 5.252 6.604 12.902 90.661 123.220 167.198 199.377
Nordic

5  Oslo Bars 12.717 7.703 11.936 4.058 1.708 1.225 1.940 1.169
6 Deutsche Borse 11.386 11.965 18.403 18.923 252.655 195.718 275.853 239.123
7 NYSE Euronext 6.635 11.292 13.942 11.617 485.670 553.626 739.867 726.550
8  CEESEG - Budapest 554 585 805 1.008 1.344 1.057 1.630 2.397
9  CEESEG - Vienna 527 741 1.070 973 13.862 18.848 26.287 27.420
10 Malta 388 390 479 527 7.253 7.721 10.850 6.713
11 GPW 234 217 320 335 22.967 15.568 21.793 23.861
12 Bucharest 63 134 150 182 158 288 350 899
13 Bratislava 62 49 55 702 403 258 344 334
14 Luxembourg 58 47 55 57 720 363 512 532
15 Bulgaria 50 33 60 86 534 454 672 1.102
16 CEESEG - Ljubljana 48 99 109 156 2.081 3.120 3.783 5.549
17 Cyprus 15 12 18 9 2171 1.645 2.161 707
18 Athens 8 12 16 19 1.455 1.213 1.455 1.077
19 CEESEG - Prague 0,2 0,2 0,2 0,8 16 26 28 60

W skfad LSE Group wchodzg gietdy London Stock Exchange oraz Borsa Italiana.

Zrodto: FESE. Dane na temat LSE Group za okresy zakoriczone 30 wrzesnia 2010 r., 31 grudnia 2010 r. oraz 30 wrze$nia 2011 r. na podstawie
danych WFE.

Obrot towarami giefdowymi

Unia Europejska od wielu lat podejmuje dziafania na rzecz liberalizacji krajowych rynkow energii elektrycznej i gazu oraz
utworzenia wspalnego rynku europejskiego. W tym celu przyjeto trzy pakiety dyrektyw, ktdre okreslajg miedzy innymi zasady
funkcjonowania i otwartego dostepu do rynku. W Europie obrdt energig elekiryczng, gazem oraz uprawnieniami do emisji
gazéw cieplarnianych organizowany jest przez nastgpujace gietdy: NordPool, NASDAQ OMX Comodities, Epex Spot,
Powernext, EEX, EXAA, Bluenext, APX-Endex, Climex, ECX-ICE, GME, Borzen, OMEL, OMIP, OTE, Hupex, OPCOM.

W Polsce giefdowy obrdt towarami giefdowymi organizujg GPW w ramach poee Rynek Energii GPW oraz TGE. Hurtowy obrot
energig elektryczng odbywa sie na rynku spot (dnia biezacego i dnia nastepnego) oraz na rynku terminowym, gdzie
przedmiotem obrotu sg kontrakty na dostawe energii elekirycznej na okresy tygodniowe, kwartalne, miesigczne i roczne.
W Polsce handel energig na rynku hurtowym cechuije sie duzg koncentracja szczegolnie wewnatrz skonsolidowanych pionowo
grup energetycznych. Gtéwng forma handlu w 2010 r. byly kontrakty dwustronne. Pozostata sprzedaz byta realizowana na
rynku bilansujacym oraz na rynkach gietdowych.
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OTOCZENIE REGULACYJNE | PRAWNE

W Polsce, jako panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej, obok przepisow krajowych majg zastosowanie przepisy prawa
unijnego. Ponizej przedstawiamy omowienie tych przepiséw prawa, kidre w pierwszym rzedzie wywierajg wplyw na Grupe
i prowadzong przez nig dziatalnosé.

Przeglad obowiazujacych przepisow UE

W 2005 r. dostosowano polskie przepisy rynku instrumentow finansowych do wymogoéw UE, co spowodowato zniesienie
prawnego wymogu zawierania transakcji wytgcznie na rynku regulowanym. Wdrazanie od listopada 2007 r. na poszczegolnych
rynkach europejskich Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkdw
instrumentow finansowych (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID) zmienito strukture sektora gietdowego w Europie
oraz rynku kapitatowego w Polsce. Dyrektywa ta zwieksza w praktyce konkurencje w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi, a takze zmienia przepisy dotyczace zawierania transakciji zakupu i sprzedazy akcji na gietdach, alternatywnych
platformach obrotu oraz MTF. Dzigki MiFID na rynkach gietdowych Europy Zachodniej pojawily si¢ nowe platformy obrotu takie
jak MTF.

Implementacja Dyrektywy MIFID ma takze istotny wptyw na konkurencje dotyczaca Swiadczenia ustug w zakresie agregaciji
i sprzedazy danych o transakcjach. Wdrazanie zapisow MiFID oraz Europejskiego Kodeksu Postgpowania w zakresie Rozliczen
i Rozrachunkéw (ang. European Code of Conduct for Clearing and Settlement) wptywa takze na liberalizacje Swiadczenia
ustug potransakcyjnych, m.in. poprzez likwidacje monopolu krajowych izb rozliczeniowych lub rozrachunkowych w zakresie
Swiadczenia ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych.

Rynki regulowane wedtug MiFID
Dyrektywa MiFID wprowadzita istotne zmiany w europejskich regulacjach rynkow wtornych.

MiFID okresla wymogi dotyczace ,rynkow regulowanych” (co obejmuje giefdy papierow wartosciowych), ktore majg byc
implementowane w kazdym panstwie cztonkowskim UE. Wymogi te mozna ogolnie podzielic na trzy kategorie: (i) reguty
organizacji rynku regulowanego; (ii) reguty funkcjonowania rynku regulowanego; oraz (i) reguty przejrzystosci przed-
i potransakcyijne;.

MiFID upowaznia kazde panstwo cztonkowskie do przyznania ,rynku regulowanego” tym rynkom utworzonym na terytorium
danego panstwa, ktore stosuja sie do obowiazujgcych w tym panstwie przepisow implementujacych MiFID. Kazde panstwo
czfonkowskie obowigzane jest prowadzi¢ zaktualizowany wykaz rynkow regulowanych, dla ktorych jest rodzimym panstwem
cztonkowskim. Informacje na ten temat przekazuje sie pozostatym panstwom czfonkowskim i Komisji. Komisja corocznie
podaje otrzymany wykaz rynkow regulowanych do publicznej wiadomosci.

Reguty organizaciji rynku regulowanego maja na celu zapewnienie nalezytego i ostroznego zarzadzania funkcjonowaniem rynku
regulowanego. Obejmuje to wymadg adekwatnosci, reputaciji i doSwiadczenia 0s6b zarzadzajacych oraz wywierajacych istotny
wptyw, jak tez wymadg dysponowania przez rynek regulowany odpowiednimi systemami, procedurami i zasobami w celu
ustalenia i zarzadzania konfliktami intereséw oraz ryzykiem pojawiajacym sig na rynku regulowanym.

0d rynkéw regulowanych wymaga si¢ przejrzystych i pozbawionych uznaniowosci regut, zasad i procedur dotyczacych
uczciwego i bezpiecznego obrotu. Procedury te i zasady obejmowac¢ powinny skuteczne i terminowe realizowanie transakcji
zawieranych w ramach posiadanych systemow i wymaga¢ utrzymywania wystarczajacych $rodkéw finansowych
umozliwiajacych wtasciwe, bezpieczne funkcjonowanie rynku.

Wymogi operacyjne dotycza dostgpu do rynku regulowanego, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu, jak tez
zawieszenia i wykluczania ich z obrotu. Dotyczy tego m.in. wymog, aby rynki regulowane kierowaty sie jasnymi, przejrzystymi
i nieuznaniowymi zasadami dopuszczania (a takze zawieszania/wykluczania) opartymi na obiektywnych kryteriach, jak tez
wymog zbywalno$ci instrumentéw finansowych bedacych w obrocie na rynku regulowanym oraz mozliwosci efektywnej
wyceny i rozliczania instrumentéw pochodnych bedacych w obrocie na rynku regulowanym. Wymagane jest rowniez istnienie
na rynku regulowanym zasad i procedur umozliwiajagcych monitorowanie przestrzegania przez cztonkow i uczestnikow rynku
regut rynku regulowanego warunkéw wynikajacych z obowigzujgcych przepisow prawa. Rynek regulowany musi rowniez
przekazywa¢ odpowiednim krajowym organom regulacyjnym sprawozdania dotyczace znaczacych naruszen, zakiocen
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w obrocie lub podejrzewanych naduzyé na rynku. MiFID precyzuje tez, jakie podmioty mogq by¢ dopuszczone do udziatu
w rynku regulowanym.

MiFID okresla rowniez wymogi przejrzystosci przed- i potransakcyjnej. Jako wymog przejrzystosci przedtransakcyjnej rynek
regulowany musi podawa¢ do publicznej wiadomosci, na rozsadnych warunkach, aktualne oferty i ceny oferowane oraz
poziom popytu w zaleznosci od oferowanych cen akcji dopuszczonych do obrotu. W okre$lonych okolicznosciach krajowe
organy regulacyjne moga uchyli¢ niektore z tych wymogow w oparciu np. 0 model rynku lub rodzaj i wielko$¢ zlecen. Jako
wymaog przejrzystosci potransakcyjnej rynek regulowany musi podawaé do publicznej wiadomosci ceng, wolumen i czas
realizowanych transakcji, krajowe organy regulacyjne majg mozliwos¢ odroczenia przekazywania danych w odniesieniu do
okreslonych rodzajow lub wielkosci transakcii.

MiFID wymaga, aby firmy inwestycyjne podjety wszelkie wtasciwe kroki w celu uzyskania, podczas realizacji zlecen
dotyczacych instrumentow finansowych, mozliwie najlepszych dla klienta warunkéw transakcji, uwzgledniajac cene, koszty,
termin, prawdopodobienstwo realizacji oraz rozliczenia, wielkos¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace
realizacji zlecenia. Wage tych czynnikow nalezy rozpatrywa¢ w Swietle charakterystyki danego klienta (ij. detaliczny czy
profesjonalny), jego zlecenia, instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem zlecenia oraz sposobu realizacji zlecenia.
Jednakze, gdy klient wydaje wyrazng instrukcije, firma inwestycyjna realizuje zlecenie wedtug tej instrukcii.

Firmy inwestycyjne sg obowigzane wprowadzi¢ i stosowac skuteczne zasady w celu wypetnienia wymogow okreslonych
powyzej. W szczegolnosci, firmy inwestycyjne powinny ustanowic i stosowac zasady realizaciji zlecer umozliwiajace uzyskanie
w odniesieniu do zlecen klientow mozliwie najlepszych warunkow transakciji (ang. best execution). W odniesieniu do kazdego
rodzaju instrumentow, zasady realizacji zlecen uwzgledniajg informacje o poszczegoinych sposobach realizacji zlecen, oraz
czynniki wywierajace wptyw na wybor sposobu realizacji zlecenia. Informacje te obejmujg przynajmniej te sposoby realizacji
zlecenia, ktdre umozliwiajg firmie inwestycyjnej uzyskanie mozliwie najlepszych warunkow transakciji przy realizacji zlecen
klienta. Firmy inwestycyjne sg obowigzane dostarcza¢ klientom informacji na temat swoich zasad realizacji zlecen.
Zobowigzane sg rowniez monitorowa¢ skuteczno$¢ przyjetej polityki i zasad realizacji zlecen, jak tez powinny wykazac
klientom, ze zrealizowaty zlecenia zgodnie z przyjetymi zasadami.

Jezeli zasady realizacji zlecenia przewidujg mozliwo$¢ realizacji zlecen klienta poza rynkiem regulowanym lub MTF, firmy
inwestycyjne powinny powiadomi¢ klientow o takiej mozliwo$ci i uzyska¢ uprzednio wyrazng ich zgode na taki sposéb
realizacji zlecenia, przed przystapieniem do realizacji zlecen klientow poza Rynkiem Regulowanym EQG (termin zdefiniowany
w MiFID) lub MTF.

W pazdzierniku 2011 r. Komisja przedstawita propozycje zmian do Dyrektywy MIFID, ktorych celem jest zwigkszenie
wydajnosci, odpornosci i przejrzystosci rynku finansowego oraz zwigkszenie ochrony inwestorow. Zmiany majg stworzyé
nowe ramy regulacyjne handlu instrumentami finansowymi w UE. Propozycja Komisji wprowadza m.in. dodatkowa kategorie
platformy obrotu (OTF — organized trading facility), ktéra ma obja¢ wszelkie formy zorganizowanego obrotu odbywajacego sig
aktualnie poza rynkiem regulowanym oraz MTF i ktéra ma by¢ poddana tym samym wymogom regulacyjnym w zakresie
przejrzystosci co rynek regulowany. Roznice w zakresie wymogow przejrzystosci beda jednak dotyczy¢é poszczegolnych
instrumentéw finansowych. Ponadto propozycja Komisji zmierza w kierunku rozszerzenia kompetencji organow nadzoru w celu
umozliwienia im, w okreslonych okolicznosciach, zakazywania sprzedazy okreslonych produktow, ustug lub zakazu stosowania
okreslonych praktyk w przypadku, gdy beda one stwarzaty zagrozenie dla ochrony inwestora, stabilnosci finansowej lub
prawidtowego funkcjonowania rynkow.

Rozrachunek i rozliczenie

Dnia 25 wrzesnia 2009 r. przywddcy G-20 uzgodnili w Pittsburghu, ze ,wszystkie zestandaryzowane instrumenty pochodne
bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym powinny by¢ przedmiotem obrotu na gietdach lub elektronicznych
platformach obrotu, o ile jest to stosowne, oraz rozliczane przez centralnego kontrpartnera (CCP) najpozniej do konca 2012 r.
Informacje o powyzszych instrumentach pochodnych powinny by¢ przekazywane do repozytoriow transakciji. Instrumenty
rozliczone poza systemami CCP powinny podlega¢ wyzszym wymogom kapitatowym”.

W odpowiedzi na powyzsze we wrzesniu 2010 r. Komisja opublikowata projekt rozporzadzenia w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoridw transakcii
(EMIR), ktérego celem jest ,podniesienie bezpieczenstwa i przejrzystosci rynkow instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym”.
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W projekcie rozporzadzenia okreslone zostaly nowe zasady dotyczace obowigzkowego rozliczania za posrednictwem CCP
transakcji zestandaryzowanymi pozagietdowymi instrumentami pochodnymi oraz ograniczania ryzyka zwigzanego z tymi
instrumentami, obowiazki w zakresie przekazywania informacji o transakcjach instrumentami pochodnymi do repozytoriow
transakciji, wymogi z zakresu ograniczania ryzyka i nalezytego zarzadzania dla CCP, zasady autoryzaciji CPP oraz repozytoriow
transakcji oraz zasady interoperacyjnosci CCP. Rozporzadzenie powinno wejs¢ w zycie w 2012 roku.

W pazdzierniku 2011 r. Komisja przedstawita rdwniez projekt rozporzadzenia wykonawczego do Dyrektywy MIFID oraz
zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriow transakciji. Projekt ten, uwzgledniajac wczesniejsze propozycje Komisji
zawarte w projekcie rozporzadzenia z 15 wrze$nia 2010 r., przewiduje obowigzek realizowania obrotu okreslonymi
instrumentami pochodnymi na regulowanych platformach obrotu (rynku regulowanym, MTF lub OTF) zaréwno przez
kontrahentow bedacych instytucjami finansowymi, jak i innych. Lista instrumentow pochodnych, ktore beda podlegac takiemu
wymogowi, ma zosta¢ ustalona przez Komisje we wspdipracy z ESMA. Nowy projekt przewiduje rowniez zwigkszenie
uprawnien krajowych organdw nadzorczych nad rynkami pochodnych instrumentow towarowych poprzez umozliwienie tym
organom monitorowania obrotu tymi instrumentami i ingerowanie w obrét na dowolnym etapie, w tym takze w zakresie
ksztattu limitow pozycji, jezeli istniejg obawy co do zaktocen na rynkach.

0brot energig elektryczng

Unia Europejska od wielu lat podejmuje dziatania na rzecz liberalizacji krajowych rynkdw energii i gazu oraz utworzenia
wspolnego rynku europejskiego. W tym celu przyjeto trzy pakiety aktow legislacyjnych, ktore okreslaja migdzy innymi zasady
funkcjonowania i otwartego dostgpu do rynku. Trzeci pakiet energetyczny, obejmujacy dwie dyrektywy rynkowe, dwa
rozporzadzenia przesytowe oraz rozporzadzenie ustanawiajgce Agencje ds. Wspdtpracy Organdéw Regulacji Energetyki, zostat
przyjety przez Parlament Europejski i Rade Unii Europejskiej w 2009 r. i wszedt w zycie 3 marca 2011 r. Gtowne zatozenia
trzeciego pakietu energetycznego to oddzielenie dziatalnosci obrotowej i wytworczej od przesylowej, wzmocnienie uprawnien
regulacyjnych, upowszechnianie inteligentnych systemow pomiarowych, a przede wszystkim wzmocnienie praw konsumenta
i ochrona najbardziej wrazliwych odbiorcow. Rozwigzania przewidziane w pakiecie majg prowadzi¢ do liberalizacji rynkdw
elekiroenergetycznych. Obecne plany zaktadajg opracowanie dwoch projektow oddzielnych ustaw: Ustawy - Prawo
Energetyczne, regulujacej swoim zakresem elekiroenergetyke i cieptownictwo oraz ustawy — Prawo gazowe obejmujacej
przepisy odnoszace sig do sektora gazu ziemnego.

Na Dzieri Zatwierdzenia Prospektu Polska nie implementowata jeszcze postanowien dyrektyw trzeciego pakietu energetycznego
mimo, ze termin implementaciji uptyngt 3 marca 2011 r.

Prawo polskie

Rynek kapitatowy

W Polsce rynek kapitatowy jest regulowany przede wszystkim nastgpujgcymi aktami prawnymi: (i) Ustawg o Ofercie
Publicznej; (ii) Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi; (iii) Ustawg o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym. Poza tym
szczegOtowe kwestie sg regulowane aktami wykonawczymi uchwalonymi na podstawie wspomnianych wyzej ustaw.

Ponizej znajduje sie ogolne omowienie przepisow regulujacych polski rynek kapitatowy.

Polski rynek kapitatowy jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF). Nadzor sprawowany przez KNF jest
rowniez regulowany postanowieniami Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Finansowym.

Dalsze informacje zawarte sq w punktach ,Podstawa prawna funkcjonowania Spotki®, ,Zasady organizacji gietdy” i ,Nadzor
nad dziafalnoscig Spoiki” ponizej.

Podstawa prawna funkcjonowania Spofki

Spotka zostata utworzona zgodnie z art. 68 oraz 128 ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych, jako jednoosobowa spétka Skarbu Panstwa, w celu organizowania obrotu
wtdrnego papierami wartosciowymi. Podstawowym przedmiotem przedsigbiorstwa Spotki jest prowadzenie gietdy.
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Grupa prowadzi w sektorze finansowym dziatalnos¢ regulowana, co oznacza konieczno$¢ uzyskania i posiadania przez Grupe
okreslonych pozwolen. Oprocz Spotki, w ramach Grupy dziatalno$¢ regulowang prowadzi BondSpot. Dziatalno$¢ Grupy
podlega nadzorowi KNF i musi by¢ prowadzona zgodnie z przepisami polskiego prawa, jak rowniez odnosnymi
rekomendacjami, instrukcjami, wytycznymi i wymogami operacyjnymi.

Obecnie Spotka dziata zgodnie z przepisami m.in.:

. Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

o Ustawy o Ofercie Publiczne;j;

° Rozporzadzenia o Rynku;

. Rozporzadzenia o Szczegdtowych Warunkach;

. Statutu;

o Regulaminu GPW uchwalanego przez Rade Gietdy na wniosek Zarzadu;
o Szczego6towych Zasad Obrotu Gietdowego.

Dokonywanie zmian w Statucie i Regulaminie GPW wymaga zgody KNF. KNF odmawia udzielenia zgody na dokonanie zmian
w Statucie i Regulaminie GPW, jezeli proponowane zmiany Sg Sprzeczne z przepisami prawa lub moglyby naruszyé
bezpieczenstwo obrotu.

Rynek gietdowy organizowany i prowadzony przez Spotke zostat wskazany Komisiji przez Ministra Finansow jako organizowany
na terytorium Polski rynek regulowany.

Zasady organizacji gietdy

Rynkiem regulowanym jest dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego
obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep do informaciji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu
ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow,
zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wfasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, jak rowniez uznany przez dane Panstwo Czfonkowskie za spefniajacy te warunki, i wskazany
Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

Rynek regulowany organizowany na terytorium Polski moze przybra¢ forme rynku gietdowego lub rynku pozagietdowego.
Spotka prowadzaca gietde oraz spotka prowadzaca rynek pozagietdowy zapewnia:

o koncentracje podazy i popytu na instrumenty finansowe, bedace przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu
ksztattowania ich powszechnego kursu,

o bezpieczny i sprawny przebieg transakci;

. upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach instrumentami finansowymi, ktére sg przedmiotem
obrotu na danym rynku organizowanym przez te spotke;

. sprawny i prawidtowy rozrachunek oraz rozliczanie transakcji zawartych na rynku regulowanym prowadzonym przez
te spotke, przez zawarcie umowy z podmiotem uprawnionym do dokonywania rozrachunku oraz rozliczania
transakciji.

Spotka prowadzaca gietde oraz spotka prowadzaca rynek pozagietdowy upowszechnia aktualne ceny kupna i ceny sprzedazy
dla akcji dopuszczonych do obrotu na danej giefdzie, ze wskazaniem tacznego wolumenu zlecen dla kazdego z poziomow
cenowych, zgodnie z przepisami Rozporzadzenia 1287/2006. Ponadto w odniesieniu do zawieranych na danym rynku
transakciji, ktorych przedmiotem sg akcje dopuszczone do obrotu na danej gietdzie, spotka prowadzaca gietde upowszechnia
dane obejmujace ceng, wielko$¢ oraz czas zawarcia kazdej transakcii.

Na Zadanie KNF, w sytuacjach wskazanych w ustawie, spotka prowadzaca rynek regulowany zobowigzana jest do:

o wstrzymania, na okres nie dtuzszy niz 10 dni, dopuszczenia wskazanych przez KNF instrumentow finansowych do
obrotu na danym rynku regulowanym lub rozpoczecia notowan instrumentow finansowych wskazanych przez KNF;
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o zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi wskazanymi przez KNF;
o wykluczenia z obrotu instrumentow finansowych wskazanych przez KNF.

KNF, w przypadku otrzymania od organu nadzoru nad rynkiem regulowanym w innym panstwie UE informacji o wystgpieniu
przez ten organ z zadaniem wstrzymania, zawieszenia lub wykluczenia z obrotu okreslonego instrumentu finansowego,
wystepuje do spotki prowadzacej rynek regulowany z zgdaniem odpowiednio wstrzymania, zawieszenia lub wykluczenia
zZ obrotu tego instrumentu finansowego, o ile nie spowoduje to znaczacego naruszenia interesow inwestorow ani nie zagrozi
bezpieczenstwu obrotu.

Spotka prowadzaca rynek regulowany, na wniosek emitenta, moze zawiesi¢ obrot danymi papierami wartosciowymi lub
powigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostgpu do
informacji.

Spotka prowadzaca rynek regulowany moze rowniez podjaé decyzje o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentow finansowych
z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod warunkiem ze nie
spowoduije to znaczacego naruszenia interesow inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Informacje o kazdym przypadku wstrzymania dopuszczenia lub rozpoczecia notowan danego instrumentu finansowego,
zawieszenia obrotu danym instrumentem finansowym lub wykluczenia instrumentow finansowych z obrotu, spotka
prowadzaca rynek regulowany podaje do publicznej wiadomosci w sposob przewidziany dla publikowania informacji przez
emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Dodatkowo, w kazdym przypadku, gdy
zawieszenie lub wykluczenie nastepuje w wyniku decyzji podijetej przez spotke prowadzacg rynek regulowany, spotka ta
niezwtocznie informuje KNF o zawieszeniu lub wykluczeniu.

Spotka prowadzaca rynek regulowany moze rowniez:

o organizowac alternatywny system obrotu instrumentami finansowymi, pod warunkiem uprzedniego zawiadomienia KNF
i spetnienia szczegotowych wymogow organizowania takiego systemu obrotu; zasady organizowania alternatywnego
systemu obrotu przez spotke prowadzaca rynek regulowany sg identyczne z zasadami prowadzenia takiej dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne;

o organizowac obrot towarami gietdowymi w rozumieniu ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych,
pod warunkiem uprzedniego zawiadomienia KNF oraz spefnienia szczegotowych warunkow okreslonych w przepisach
tej ustawy dla organizowania obrotu towarami gietdowymi, oraz

° instalowac¢ na terytorium innego panstwa cztonkowskiego UE systemy informatyczne i urzadzenia techniczne
umozliwiajace dostep do gietdy podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ na terytorium innego panstwa cztonkowskiego
UE, pod warunkiem uprzedniego zawiadomienia KNF.

Alternatywne Systemy Obrotu

Ustawa o QObrocie Instrumentami Finansowymi definiuje alternatywny system obrotu (AS0) jako wielostronny system obrotu
kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentow finansowych poza rynkiem regulowanym. ASO zapewnia koncentracje podazy
i popytu, umozliwiajac transakcje pomigdzy uczestnikami systemu. Zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi
ASQ moze by¢ organizowany wytacznie przez firme inwestycyjna lub spotke prowadzaca gietde.

Poniewaz ASO nie jest rynkiem regulowanym, reguly obowigzujace na ASO moga by¢ mniej rygorystyczne niz na rynkach
regulowanych zgodnie z prawem UE i prawem polskim. ASO moze oferowa¢ emitentom nizsze wymogi informacyjne oraz
nizszy koszt dostepu oraz koszt notowania na takim rynku.

Obecnie w Polsce istnieja nastepujace ASO: NewConnect oraz dwie platformy obrotu Catalyst.

Nadzor nad dziafalnoscig Spotki

Nadzor nad dziatalnoscig Spotki sprawuje KNF. KNF ma prawo wgladu do ksigg, dokumentow i innych informacji Spotki oraz
uczestniczenia w posiedzeniach Rady Gietdy oraz w Walnych Zgromadzeniach. KNF ma rowniez prawo zgdaé od Spotki i jej
audytora pisemnych lub ustnych wyjasnien na temat dziafalnosci Spotki.
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Na pisemne zadanie KNF Zarzad Spotki jest obowigzany do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub
umieszczenia spraw wskazanych przez KNF w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia.

KNF moze nakaza¢ Radzie Gietdy niezwioczne podjecie, jednak nie pozniej niz w terminie 10 dni roboczych, uchwaty
w okreslonej sprawie.

KNF moze zaskarzy¢ do sgdu uchwate Walnego Zgromadzenia lub Rady Gietdy, w terminie 30 dni od dnia powzigcia
wiadomosci o uchwale, w drodze powddztwa o jej uchylenie, jezeli uchwata narusza przepisy prawa, postanowienia Statutu
badz Regulaminu Gietdy lub zasady bezpieczenstwa obrotu albo jezeli zostala podjeta z naruszeniem przepiséw prawa,
postanowien Statutu lub Regulaminu Gietdy.

W sktad Zarzadu powinny wchodzi¢ osoby posiadajace wyksztatcenie wyzsze, co najmniej trzyletni staz pracy w instytucjach
rynku finansowego oraz nieposzlakowang opinig w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami. W przypadku gdy spotka prowadzaca
gietde organizuje ASO, wskazane warunki powinny spefnia¢ rowniez osoby kierujace ta dziatalnoscia, chyba ze organizowaniem
Alternatywnego Systemu Obrotu kierujg czionkowie Zarzadu. Dokonanie zmian w skiadzie Zarzadu wymaga zgody KNF, udzielanej
na wniosek organu uprawnionego do powotywania i odwotywania cztonkéw Zarzadu. KNF odmawia udzielenia zgody, jezeli
proponowane zmiany nie zapewniajg prowadzenia dziatainosci w sposob niezagrazajacy bezpieczeristwu obrotu papierami
wartosciowymi lub nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow tego obrotu.

Spotka prowadzaca gietde niezwtocznie po uzyskaniu zezwolenia na prowadzenie gietdy jest obowigzana poda¢ do publicznej
wiadomosci liste akcjonariuszy spotki posiadajacych akcje w liczbie uprawniajacej do wykonywania co najmniej 5% ogdlnej
liczby gtoséw lub stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego tej spotki ze wskazaniem:

o imienia, nazwiska oraz miejsca zamieszkania — w przypadku osab fizycznych;

o nazwy albo firmy oraz miejsca siedziby — w przypadku osob prawnych i jednostek nieposiadajacych osobowosci
prawnej; oraz

o liczby posiadanych przez poszczegolnych akcjonariuszy akcji oraz wynikajacego z nich udziatu w ogdlnej liczbie
gtosdw oraz w kapitale zaktadowym spotki prowadzacej gietde.

W przypadku zmiany danych zawartych na liscie, o ktdrej mowa wyzej, spotka prowadzaca gietde niezwtocznie podaje tresc
tych zmian do publicznej wiadomosci.

W przypadku, gdy spotka prowadzaca gietde narusza przepisy prawa, nie przestrzega zasad uczciwego obrotu lub narusza
interesy uczestnikow obrotu, KNF moze natozy¢ na nig kare pienigzng do wysokosci 1.000.000 zt. Poniewaz Spotka zostata
utworzona na podstawie szczegolnego upowaznienia ustawowego W celu powierzenia jej organizowania wtornego obrotu
papierami warto$ciowymi, nie posiada ona zezwolenia na prowadzenie giefdy i nie jest mozliwe uchylenie Spofce zezwolenia
zarébwno na jej wiasny wniosek, jak tez w ramach sankcji administracyjnej. KNF moze natomiast na mocy przepisu art. 214
ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi wystapi¢ do ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych
0 zakazanie Spoétce prowadzenia rynku gietdowego w przypadku, gdyby dziatalno$¢ ta prowadzona byta z razacym
naruszeniem prawa.

Z tytutu nadzoru od spotek prowadzacych rynek regulowany oraz KDPW pobiera sig optaty w wysokosci stanowigcej roznice
pomiedzy kosztami dziatalnosci KNF i urzedu KNF poniesionymi na nadzor nad rynkiem kapitatowym w danym roku a suma
innych wptywow przekazanych na rachunek dochodow urzedu KNF, z wytaczeniem kar pienigznych, naleznych w danym roku,
z tym Ze faczna wysokos¢ optat od Spotki i KDPW nie moze przekroczy¢ 0,03% wartosci transakciji zawieranych na rynku
regulowanym.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

KDPW jest centralng instytucjg odpowiedzialng za prowadzenie systemu depozytowo-rozrachunkowego w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi w Polsce. Obecnie akcjonariuszami KDPW sg Spotka, Skarb Panstwa oraz NBP. Na kazdy z tych
podmiotow przypada jedna trzecia akciji.

Gtowne zadania realizowane przez KDPW obejmuija:

o przechowywanie w depozycie zdematerializowanych papierow wartosciowych oraz rejestracja instrumentow
finansowych;
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o prowadzenie rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie zdematerializowanymi papierami wartosciowymi lub
w obrocie innymi instrumentami finansowymi;

o nadzorowanie zgodno$ci wielko$ci emisji z liczbg papierdw wartosciowych znajdujacych sie w obrocie;

o realizacja zobowigzan emitentow wobec uprawnionych z papierow wartosciowych, m.in. posredniczenie pomigdzy
emitentami a ich akcjonariuszami badz obligatariuszami w wyptacie dywidendy i odsetek oraz dokonywanie w imieniu
krajowych i zagranicznych emitentow m.in.: asymilacji, zamiany, konwersji i podziatu akcji, realizacji prawa poboru
czy zamiany obligacji zamiennych na akcje;

. zarzadzanie obowigzkowym systemem rekompensat, ktorego celem jest gwarantowanie Srodkow pienigznych i papierow
wartosciowych zarejestrowanych na rachunkach inwestycyjnych, w przypadku niewyptacalnosci biura maklerskiego lub
banku wykonujacego czynnosci maklerskie;

o administrowanie czgscig podstawowa Funduszu Gwarancyjnego, o ktérym mowa w Ustawie o Funduszach
Emerytainych; oraz

. zadania zwigzane z systemem zabezpieczenia spotecznego, takie jak obstuga wypfat transferowych pomiedzy otwartymi
funduszami emerytalnymi — w wyniku zmiany funduszu przez uczestnika lub podziatu $rodkéw zgromadzonych przez
uczestnika.

Rozrachunek i rozliczenia opieraja sie na miedzynarodowych standardach. Wszystkie papiery wartosciowe dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym w Polsce muszg zosta¢ zdematerializowane i zarejestrowane w KDPW. Obowigzek ten nie
dotyczy bondw skarbowych, w przypadku ktérych nadzor, rozrachunek i rozliczanie prowadzone s przez Narodowy Bank
Polski. Obecnie w systemie KDPW rejestrowane sg akcije, obligacje, inne papiery wartosciowe oraz instrumenty pochodne.

KDPW_CCP S.A.

KDPW w lipcu 2011 r., na podstawie umowy, przekazat KDPW_CCP — spofce zaleznej od KDPW - zadania z zakresu prowadzenia
rozliczen transakciji zawieranych w obrocie zdematerializowanymi papierami wartosciowymi lub w obrocie innymi instrumentami
finansowymi oraz zadanie prowadzenia systemu zabezpieczania ptynnosci rozliczen, w tym systemu gwarantowania rozliczen
transakcji zawartych na rynku regulowanym. KDPW_CCP jest nowoczesng izbg rozliczeniowg petnigca funkcje centralnego
kontrpartnera (CCP), ktéra prowadzi rozliczenia transakcji z zastosowaniem mechanizméw pozwalajacych na systemowe
obnizenie ryzyka niewywigzania sie stron z zobowigzan wynikajacych z transakcji. Dziatalnos¢ KDPW_CCP w cato$ci polega na
rozliczaniu transakcji zawieranych na rynkach prowadzonych przez GPW oraz BondSpot, i na zarzadzaniu ryzykiem
rozliczeniowym wynikajgcym z tych transakcji.

W ramach realizowanej dziafalnosci KDPW_CCP wykorzystuje model zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym oparty o metodologig
SPAN®, stosowang przez wiodace izby rozliczeniowe na S$wiecie, ktéra umozliwia prowadzenie obliczen depozytow
zabezpieczajacych oraz szacowanie ryzyka dla dowolnie zdefiniowanego scenariusza rynkowego. KDPW _CCP zostato
wyposazone w kapitat wiasny w wysokosci 100 min zt stanowigcy jeden z elementow systemu gwarantowania rozliczen.

Fundusze emerytalne

Obecny polski system emerytalny opiera sig na trzech filarach, ktore obejmujg ubezpieczenie panstwowe oraz zarGwno
obowigzkowe, jak i dobrowolne indywidualne ubezpieczenia emerytalne. Pierwszym filarem zarzadza Zakfad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS). ZUS nie inwestuje skiadek pracowniczych, lecz gromadzi je na indywidualnych rachunkach, gdzie s3 co
roku waloryzowane wedfug stopy ustalonej przez panstwo. Uzupetnieniem pierwszego filaru jest drugi filar obejmujacy otwarte
fundusze emerytalne (OFE) zarzadzane przez powszechne towarzystwa emerytalne (PTE). Oprdcz tych dwoch obowigzkowych
filarow Polacy moga przystapic¢ do trzeciego filaru, na ktory skfadajg sie dobrowolne emerytalne plany pracownicze lub plany
indywidualne oferowane przez prywatne podmioty, takie jak banki, domy maklerskie lub fundusze inwestycyjne.

Uczestnictwo w Il filarze systemu emerytalnego jest obowigzkowe dla oséb urodzonych po 31 grudnia 1968 r., zas
fakultatywne dla os6b urodzonych przed 1 stycznia 1969 r., ale po 31 grudnia 1948 r. Podejmujac pierwsze zatrudnienie,
powinno sie dokona¢ wyboru OFE, ktory bedzie gromadzit i lokowat skfadki emerytalne. Wysoko$¢ sktadek przekazywanych
obowigzkowo do ZUS wynosi na Dzien Zatwierdzenia Prospektu 19,5% wysokosci otrzymywanego przez pracownikow
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wynagrodzenia brutto, z czego 12,2% wynagrodzenia zatrzymywane jest przez ZUS, 5,0% ewidencjonowane jest na subkoncie
ubezpieczonego, za$ 2,3% ZUS przekazuje do OFE.

Otwarty fundusz emerytalny lokuje swoje aktywa zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Emerytalnych oraz przepisami
wykonawczymi do tej ustawy, ktdre szczegétowo okre$lajg dopuszczalne lokaty oraz maksymalny udziat poszczegoinych
rodzajow lokat w aktywach danego OFE ogotem. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu przepisy Ustawy o Funduszach
Emerytalnych oraz przepisy wykonawcze do tej ustawy pozwalajg OFE lokowac do 45% aktywow w papiery warto$ciowe
emitowane przez spotki notowane na regulowanym rynku gietfdowym, przy czym lokaty w papiery wartosciowe emitowane
przez spotki nienotowane na rynku oficjalnych notowan nie mogg przekroczy¢ 7,5% aktywow. Pozostate 57,5% aktywow
lokuje sig gtownie w dtuzne papiery (w tym obligacje skarbowe).

Informacje dotyczace ostatnich zmian regulacji w zakresie funkcjonowania i mozliwosci inwestowania przez fundusze
emerytalne zostaty opisane ponizej w punkcie ,Najnowsze wydarzenia — Fundusze emerytalne”.

Nad sektorem funduszy emerytalnych nadzor sprawuje KNF.

Fundusze inwestycyjne

Fundusz inwestycyjny to podmiot zajmujacy sie wytacznie inwestowaniem $rodkdw pienigznych zebranych w drodze
publicznego lub w okreslonych przypadkach niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow
inwestycyjnych w okreslone papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienigznego i inne prawa majatkowe. Fundusze
inwestycyjne sg tworzone, zarzadzane i reprezentowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Ustawa o Funduszach
Inwestycyjnych przewiduje nastepujace rodzaje funduszy inwestycyjnych: fundusze inwestycyjne otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte i fundusze inwestycyjne zamknigte. Moga by¢ rowniez tworzone fundusze inwestycyjne
szczegbinego rodzaju lub struktury. Fundusz inwestycyjny prowadzi dziataino$¢, biorac pod uwage interesy inwestorow
i przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych okresla szczegétowo wykaz
oraz limity koncentracji dozwolonych klas aktywow.

Nad funduszami inwestycyjnymi nadzor sprawuje KNF.

Krotka sprzedaz

W 2010 r. GPW wprowadzita regulacje majace na celu utatwienie krotkiej sprzedazy. Spotka spodziewa sig, ze rozwdj krotkiej
sprzedazy i zwigzanych z nig pozyczek papierow wartosciowych pozwoli inwestorom na korzystanie z szerszego wachlarza
strategii inwestycyjnych, takich jak arbitraz, wywierajgc tym samym pozytywny wptyw na obrét instrumentami pochodnymi
oraz rynek kontraktéw terminowych na akcije i rynek opcji, a takze pozwoli na wprowadzanie do obrotu opcji na pojedyncze
akcje. Krotka sprzedaz ma rowniez zwigkszy¢ ptynno$¢ na rynku kasowym i podniesé efektywnos¢ ksztattowania kursow.

Obrot energiq na gietdach towarowych i rynkach regulowanych

Sprzedaz energii elekirycznej w Polsce nastgpuje za pomocg umow bilateralnych zawieranych z producentami energii
elektrycznej, aukcji lub przetargdw publicznych lub na rynku publicznym za pomoca gietd towarowych lub podmiotow
prowadzacych na terytorium Polski rynek regulowany. Ramy instytucjonaine dla funkcjonowania tych ostatnich okresla Ustawa
0 Gietdach Towarowych oraz Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Przedmiotem obrotu na gietdzie towarowej moga by¢ nastepujace towary gietdowe: oznaczone co do gatunku rzeczy, rozne
rodzaje energii, limity wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen, prawa majgtkowe wynikajace ze Swiadectw pochodzenia,
niebedace instrumentami finansowymi prawa majgtkowe, ktdrych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub
wartosci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikdw i limitow wielko$ci produkciji, emisji
zanieczyszczen lub praw majgtkowych wynikajacych ze Swiadectw pochodzenia.

Dziatalno$¢ gietd towarowych jest regulowana i wymaga uprzedniego uzyskania zezwolenia ministra wfasciwego do spraw
instytucji finansowych oraz opinii KNF. Cztonkami gietd towarowych moga byé migdzy innymi: towarowe domy maklerskie,
domy maklerskie czy przedsigbiorstwa energetyczne posiadajace koncesje na wytwarzanie, przesyfanie, dystrybucje lub obrot
energig elektryczna.
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Do niedawna obrdt energig elekiryczng za posrednictwem gietd towarowych miat marginalne znaczenie. Sytuacja zmieniafa sig
wraz z nowelizacjg Ustawy Prawo Energetyczne. Od dnia 9 sierpnia 2010 r. wprowadzono tzw. obligo gietdowe zakfadajace
obowigzek sprzedazy min. 15% wytworzonej w danym roku energii elektrycznej na gietdach towarowych lub na rynku
organizowanym przez podmiot prowadzacy na terytorium Polski rynek regulowany. Natomiast producenci energii elekirycznej
otrzymujacy rekompensaty z tytutu rozwigzania kontraktow dtugoterminowych (tzw. KDT) musza sprzedawac energie
elektryczng w sposob zapewniajacy publiczny, rowny dostep do tej energii, w drodze otwartego przetargu, na giefdach
towarowych lub na rynku organizowanym przez podmiot prowadzacy na terytorium Polski rynek regulowany. Narzucenie
producentom energii elektrycznej obowigzku jej sprzedazy w trybie publicznym ma zwigkszy¢ konkurencje na rynku hurtowym,
poprawiC przejrzystos¢ rynku energii i wykreowaé ceny pradu, ktore beda punktem odniesienia dla transakcji poza rynkiem
publicznym.

Obrot swiadectwami pochodzenia

Prawo Energetyczne nakfada na przedsiebiorstwa energetyczne, odbiorcow koncowych oraz towarowe domy maklerskie lub
domy maklerskie w rozumieniu Ustawy o Giefdach Towarowych obowiazek uzyskania i przedstawienia do umorzenia
Prezesowi Urzedu Regulacji Energetyki tzw. zielonych certyfikatow, czyli Swiadectw pochodzenia bedacych potwierdzeniem
wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnych zrodtach energii znajdujacych sie w Polsce lub uiszczenia optaty zastepcze,.
Swiadectwa pochodzenia wydaje Prezes Urzedu Regulacji Energetyki na wniosek przedsiebiorstwa energetycznego
zajmujacego sie wytwarzaniem energii elektrycznej w odnawialnych Zrodtach energii. Prawa majgtkowe wynikajace ze
$wiadectw pochodzenia sg zbywalne i stanowig towar gietdowy w rozumieniu Ustawy o Gietdach Towarowych. Prawa te
powstajg z chwilg zarejestrowania Swiadectwa pochodzenia w rejestrze Swiadectw pochodzenia, ktory moze by¢ prowadzony
przez podmiot organizujacy obr6t prawami majatkowymi wynikajagcymi ze Swiadectw pochodzenia, tj. przez podmiot
prowadzacy gietde towarowg lub przez podmiot prowadzacy na terytorium Polski rynek regulowany.

Najnowsze wydarzenia

Rachunki zbiorcze

W dniu 16 wrzesnia 2011 r. zostata uchwalona ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw (Ustawa o Rachunkach Zbiorczych), ktora wprowadzita do polskiego systemu prawnego rachunki zbiorcze (ang.
omnibus accounts). Na podstawie Ustawy o Rachunkach Zbiorczych od dnia 1 stycznia 2012 r. podmioty, ktdre zgodnie
z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi moga prowadzi¢ rachunki papieréw wartosciowych (np. domy maklerskie)
mogg rowniez prowadzi¢ rachunki zbiorcze dla okreslonych instytucji zagranicznych. Na rachunkach tych mogg by¢
rejestrowane zdematerializowane papiery wartosciowe oraz instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu
zorganizowanego (z wyfaczeniem instrumentéw pochodnych), nienalezace do instytucji bedacych posiadaczami rachunkow
zbiorczych, ale do innych oséb (np. Klientow tych instytuciji). Zgodnie z Ustawa o Rachunkach Zbiorczych osoba wskazana
podmiotowi prowadzacemu rachunek zbiorczy przez posiadacza tego rachunku jako osoba uprawniona z instrumentow
finansowych zapisanych na tym rachunku jest uwazana na terytorium Polski za osobe uprawniong z tych instrumentow
w liczbie wynikajacej z tego wskazania. Zgodnie z zamierzeniami projektodawcow, wprowadzenie mozliwosci prowadzenia
rachunkow zbiorczych usunie jedng z barier dla dalszego rozwoju rynku kapitatowego w RP, co moze przyczyni¢ sig do
zwiekszenia grona potencjalnych inwestorow na polskim rynku.

Fundusze emerytalne

W maju 2011 r. weszta w zycie ustawa o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen
spotecznych, na podstawie ktdrej ulegfa zmniejszeniu wysoko$¢ sktadki na ubezpieczenie emerytalne odprowadzanej przez
ZUS do wybranego przez ubezpieczonego OFE z 7,3% do 2,3% wynagrodzenia brutto. Zgodnie z powyzszg ustawg wysoko$é
skfadki odprowadzanej do OFE bedzie sie stopniowo zwigksza¢ od 2013 r., by osiggna¢ docelowo od 2017 r. 3,5%
wynagrodzenia brutto. Ponadto w tym samym okresie weszio w zycie nowe rozporzadzenie do Ustawy o Funduszach
Emerytalnych, na podstawie ktdrego zwiekszony zostat limit inwestycji OFE w papiery wartosciowe emitowane przez spotki
notowane na regulowanym rynku gietdowym z poziomu 40% do 42,5% ich aktywow (45% od 1 stycznia 2012 r.). Limit ten
bedzie sig co roku zwigkszat (0 2,5% do 2014 r., zas od 2015 1. 0 2%), by 0siggna¢ poziom 90% w 2034 r.
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Obecne przepisy obowigzujace w Polsce wyznaczajg limity inwestowania OFE w instrumenty finansowe emitowane przez
emitentdw zagranicznych, ktore nie sg notowane na GPW, co ogranicza mozliwo$¢ inwestowania przez OFE w spotki notowane
na innych gietdach do 5% wartosci ich aktywow. Zgodno$¢ z prawem europejskim wspomnianego limitu byta przedmiotem
postepowania TSUE. W dniu 21 grudnia 2011 r. TSUE uznat, ze powyzszy limit wynikajacy z polskich przepiséw jest niezgodny
z prawem UE — ma charakter dyskryminacyjny oraz nie spefnia kryterium proporcjonalnosci, ktére uzasadniatyby wyjatek od
zasady swobody przeptywu kapitatu. Konsekwencja wyroku TSUE jest obowigzek zmiany ustawy o OFE w powyzszym
zakresie.

Ostatnie zmiany do Ustawy o Funduszach Emerytalnych zwiekszajg mozliwosci inwestowania przez dobrowolne fundusze
emerytalne, przewidujac, ze od 1 stycznia 2012 r. fundusze te moga inwestowac swoje aktywa poza granicami kraju,
w panstwach bedacych cztonkami UE, stronami umowy o EQG lub cztonkami Organizacji Wspdipracy Gospodarczej i Rozwoju,
miedzy innymi w akcje oraz diuzne papiery wartosciowe emitowane przez spotki notowane na podstawowych rynkach
giefdowych tych panstw.

Zwolnienie zagranicznych funduszy inwestycyjnych z podatku dochodowego od 0s6b prawnych

0d 1 stycznia 2011 r. ustawg z dnia 25 listopada 2010 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych,
ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz ustawy o zryczaftowanym podatku dochodowym od niektorych
przychodow osigganych przez osoby fizyczne uregulowano zwolnienie z podatku dochodowego dla niektdrych zagranicznych
funduszy inwestycyjnych, co posrednio wigze sig z obrotem papierami warto§ciowymi. Powyzsze zwolnienie oraz warunki jego
zastosowania majg w zatozeniu ujednolici¢ sytuacje zagranicznych i polskich funduszy inwestycyjnych. Zakres podmiotowy
zwolnienia zagranicznych funduszy inwestycyjnych zostat okreslony w ustawie, ktéra dodatkowo formutuje szereg warunkow
zastosowania zwolnienia z podatku przez zagraniczne fundusze inwestycyjne. Ustawa z dnia 16 wrzesnia 2011 r. 0 zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych nowelizuje niektore warunki
zastosowania zwolnienia oraz wprowadza dodatkowy warunek zarzadzania funduszami przez podmioty, ktére prowadzg swoja
dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia wtasciwych organéw nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktorym podmioty te
maja siedzibe.
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DZIALALNOSC GRUPY

Podsumowanie dziatalnosci

GPW jest krajowa gietdg instrumentéw finansowych w Polsce, zapewniajacg uczestnikom dostep do szeregu rynkow
i produktow. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. GPW byfa najwieksza krajowa gietda papierow wartosciowych w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej (do gietd Europy Srodkowej i Wschodniej zaliczono gietdy w Polsce, Czechach, Stowacji, Stowenii,
Butgarii, Rumunii, Austrii i na Wegrzech) i jedng z najszybciej rozwijajacych sig gietd w Europie wsrdd rynkow regulowanych
i rynkéw alternatywnych regulowanych przez gietdy, z 424 notowanymi spétkami na Giéwnym Rynku (w tym 37 spoétkami
zagranicznymi) i 314 notowanymi na NewGonnect (w tym 7 spotkami zagranicznymi) i kapitalizacjg rynkowg na Gtownym
Rynku na poziomie 653 mid zt (w tym 198 mid zt przypadajace na spotki zagraniczne). Dzieki sile polskiej gospodarki,
systemowi prawnemu, ktory konsekwentnie wspiera rozwdj gospodarki rynkowej, a takze dzigki dobrze rozwinigtej
infrastrukturze rynku kapitatowego, GPW odnotowuje znaczacy wzrost. Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej odnotowata
wzrost gospodarczy w trakcie niedawnego zatamania gospodarczego — PKB Polski wzrést o 1,6% w 2009 r. i o 3,9%
w 2010 r. Perspektywy dalszego wzrostu wydajg si¢ stabilne — Eurostat prognozuje, ze wzrost PKB Polski w 2011 r. wyniesie
4,0%, natomiast w 2012 r. — 2,5% (dane na podstawie publikacji Komisji pt. ,European Economic Forecast — Autumn 2011”).
Spotka dostrzega znaczne mozliwo$ci rozwoju opartego na korzystnej strukturze polskiego rynku (potencjat wzrostu inwestycji
na rynkach akcji zwiazany z pozyskiwaniem kapitatu przez sektor prywatny, dalszy proces prywatyzacji spotek Skarbu
Panstwa), uruchomieniu systemu ETS, ktory jest wdrazany przez NYSE Technologies SAS, zmianach w regulacjach GPW
i przepisach prawa prowadzacych do zwigkszenia atrakcyjnosci GPW dla krajowych i zagranicznych uczestnikow rynku,
a takze dalszym umacnianiu migdzynarodowej pozyciji Grupy.

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w trzech podstawowych liniach biznesowych:

o Obsfuga emitentow: obejmujaca gidwnie dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu giefdowego oraz notowanie
papieréw warto$ciowych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe i pobieranie opfat z tego tytutu.

. Obsfuga obrotu: obejmujaca obrot wszystkimi instrumentami finansowymi dopuszczonymi i wprowadzonymi do
obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe. Obrét prowadzony przez Grupe obejmuje
nastepujace instrumenty:

o Akcje i inne papiery wartosciowe o charakterze udziatowym, notowane i znajdujace sie¢ w obrocie na
Gtownym Rynku oraz w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, na ktérym notowane sa
mate i srednie spotki.

o Instrumenty pochodne, notowane na Gtéwnym Rynku i obejmujace przede wszystkim kontrakty terminowe
na indeks WIG20, a takze kontrakty terminowe na indeks mWIG40, kontrakty terminowe na poszczegoine
akcje, opcje na indeks, kontrakty terminowe na waluty, a takze jednostki indeksowe.

o Instrumenty diuzne, notowane i znajdujace sie w obrocie w systemie Catalyst (uruchomionym we wrze$niu
2009 r.), a takze na rynku Treasury BondSpot Poland. Catalyst to rynek obrotu instrumentami dtuznymi
(obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi, skarbowymi oraz listami zastawnymi), na
ktorym prowadzony jest obrot detaliczny i hurtowy. Rynek Treasury BondSpot Poland, prowadzony przez
spotke zalezng BondSpot, to rynek, na ktdrym prowadzony jest obrét hurtowy polskimi skarbowymi
papierami wartosciowymi.

o Inne instrumenty rynku kasowego, w tym produkty strukturyzowane, warranty, fundusze typu ETF oraz
certyfikaty zamknietych funduszy inwestycyjnych, znajdujace sig w obrocie na Gtownym Rynku.
o Energia elekiryczna znajdujaca sie w obrocie na poee Rynku Energii GPW.
° Sprzedaz informacji: obejmujaca dostarczanie uzytkownikom danych gietdowych i udzielanie licencji na indeksy.
Historia

Tradycje rynku kapitatowego w Polsce siegajg 1817 r., kiedy to powstata Warszawska Gietda Kupiecka. Po rozpoczeciu
transformaciji gospodarczej w 1989 r., 12 kwietnia 1991 r. powstata Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A., jako
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spotka akcyjna zatozona przez Skarb Panstwa na podstawie Akiu Zatozycielskiego Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

GPW od samego poczatku byta gietda nowoczesna, na kiorej obrét prowadzono zdematerializowanymi papierami
wartosciowymi z wykorzystaniem elektronicznego systemu transakcyjnego, co stanowifo fundament poZniejszego rozwoju.
Pierwsza sesja gietdowa na GPW odbyta sie 16 kwietnia 1991 r. Wowczas na GPW notowanych byto pig¢ sprywatyzowanych
spotek Skarbu Panstwa.

W 1999 r. w Polsce przeprowadzono reforme systemu emerytalnego, co przyczynito sie do wzrostu inwestycji dokonywanych
przez krajowych inwestorow instytucjonalnych, a w 2004 r. Polska weszta do Unii Europejskiej. Oba te wydarzenia przyczynity
sie do zwiekszenia obrotéw na GPW w kolejnych latach.

Od wielu lat Grupa wprowadza innowacyjne produkty i ustugi oraz rozwija sie, aby zaspokajac potrzeby swoich klientow. GPW
rozpoczeta obrot instrumentami pochodnymi w 1998 r. W 2000 r. Gietda uruchomifa system transakcyjny WARSET. System
ten powstal we wspotpracy z Paryskg Gietdg Papierow Wartosciowych i Atos Euronext, a jego wprowadzenie umozliwito
rozpoczecie notowan ciagtych na GPW. W 2007 r. GPW utworzyta organizowany przez nig rynek NewConnect — rynek dla
matych i $rednich spdfek, a w 2009 r. — system Catalyst, tworzac tym samym platforme, na ktdrej prowadzony jest obrot
obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi, skarbowymi oraz listami zastawnymi.

W lipcu 2010 r. GPW zawarta Umowe Ramowa z NYSE Euronext, Euronext N.V. i NYSE Technologies SAS. Umowa Ramowa
przewiduje w szczegolnosci nabycie przez GPW systemu transakcyjnego stworzonego przez NYSE Euronext.

Doniostymi procesami, ktore zapewnity zmiany pozycji Spotki w ostatnich latach, sa:

o umiedzynarodowienie GPW, ujawniajace sie w obecnosci zagranicznych emitentow na Gtownym Rynku, NewConnect
i Catalyst, a ponadto w radykalnym poszerzeniu sieci firm inwestycyjnych — Cztonkow Gietdy o podmioty
zagraniczne, przez co GPW i Grupa Kapitatowa realizujg strategie tworzenia gietdy o znaczeniu regionalnym;

. stawanie sig przez GPW instytucja odpowiedzialng za jako$¢ funkcjonowania najwazniejszych rynkow instrumentow
finansowych w Polsce wraz z obstugujacg je infrastrukturg obrotu i rozliczeniowa.

W ostatnich latach GPW nalezata do najbardziej dynamicznych rynkéw w Europie pod wzgledem liczby debiutéw. Na dzien
30 wrzesnia 2011 r. na Gtownym Rynku notowane byty 424 spotki, w tym 37 spotek zagranicznych, natomiast na rynku
NewConnect — 314 spotek, w tym 7 zagranicznych. Ponadto platforma obrotu instrumentami pochodnymi GPW stata sie
najwieksza platforma tego rodzaju w Europie Srodkowej i Wschodniej.

W dniu 9 listopada 2010 r. Spotka zadebiutowata na GPW i odtad jest spotkg gietdowa.

W grudniu 2010 r. Spotka uruchomita poee Rynek Energii GPW i w ten sposab rozpoczeta dziatalno$¢ w obszarze organizacii
obrotu towarami gietdowymi.

Przewagi konkurencyjne
W ocenie Spotki jej przewagi konkurencyjne sg nastepujace:

° Dynamiczny rozwdj wsrod gietd krajowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. GPW jest najwieksza
krajowa gietdg papierow wartosciowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej, biorac pod uwage faczng
kapitalizacje notowanych spotek krajowych na poziomie 108 mid euro na dzien 30 wrzes$nia 2011 r. oraz obroty na
rynku akcji na poziomie 56,9 mld euro w okresie pierwszych 9 miesiecy 2011 r. (transakcje sesyjne oraz
negocjowane). GPW z powodzeniem pozyskuje nowych emitentébw — wg badania PricewaterhouseCoopers IPO
Watch Europe w okresie 9 miesigcy 2011 r. Gtéwny Rynek byt drugim po LSE wsrod gietd papierow wartosciowych
w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej pod wzgledem liczby debiutow (IPO) oraz trzecim po LSE i gietdzie
hiszpanskiej BME pod wzgledem ich wartosci (2,07 mid euro). Ponadto GPW prowadzi najwigksza w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej platforme obrotu instrumentami pochodnymi, na ktérej w 2010 r. zawarto 14,7 min
kontraktow terminowych, opcyjnych oraz jednostek udziafowych o facznej wartosci 341 mid zt. W 2010 r. Spotka
zajeta czwartg pozycje wsrod gietd w krajach Unii Europejskiej pod wzgledem wolumenu obrotow kontraktami
terminowymi.
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Umiejetnosé wykorzystania silnej i rosnacej gospodarki krajowej. Polska jest najwiekszym krajem w$rod nowych
cztonkow Unii Europejskiej, a 38,2 min mieszkancow czyni jg szostym krajem Unii Europejskiej pod wzgledem liczby
ludnosci. Z PKB na poziomie 354 mid euro za 2010 r., gospodarka Polski byta 6sma co do wielkoSci gospodarka
w Unii Europejskiej i dwudziesta pierwsza na $wiecie. W okresie pigciu lat do 31 grudnia 2010 r. realny PKB rdst
w tempie 4,7% rocznie (CAGR). W 2009 r. Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej odnotowafa wzrost PKB
w wysokosci 1,6%. W 2010 r. wzrost PKB wyniost 3,9% i byt to trzeci najlepszy wynik w Unii Europejskiej po
Stowaciji (5,6%) i Szwecji (4,2%). Pomimo spodziewanego spowolnienia gospodarczego — Eurostat prognozuje, ze
wzrost PKB w 2011 r. wyniesie 4,0%, natomiast w latach 2012 i 2013 odpowiednio 2,5% oraz 2,8% (dane na
podstawie publikacji Komisji Europejskiej pt. ,European Economic Forecast — Autumn 2011”). Stabilny system
polityczny i regulacyjny konsekwentnie wspiera rozwoj gospodarki rynkowej. Spotka umiejetnie wykorzystuje site
polskiej gospodarki, jak rowniez jej postrzeganie przez inwestorow, kitore sama wspotkreuje, do rozwoju prowadzonej
przez siebie dziatalnosci.

Zdywersyfikowana oferta produktowa oraz doswiadczenie w zakresie wprowadzania innowacyjnych
produktéw. GPW zajmuje centralne miejsce na polskim rynku kapitatowym i dysponuje zdywersyfikowanym
modelem biznesowym z szerokg ofertg ustug, ktdra umozliwia Grupie uzyskiwanie przychoddw z réznych zrodet.

Zakres dziatalnosci biznesowej Grupy obejmuije:
o wprowadzanie do obrotu i notowanie instrumentow finansowych;

o obrot instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu, w tym obrot
akcjami na Gtéwnym Rynku i rynku NewConnect, obrét instrumentami pochodnymi na Gtéwnym Rynku,
a takze obrot instrumentami dtuznymi przez platformy Catalyst (rynek regulowany i alternatywny system
obrotu) oraz Treasury BondSpot Poland;

o obrot towarami gietdowymi, w tym energia;
o tworzenie i wprowadzanie indeksow;
o serwisy informacyijne.

GPW odgrywa aktywna role w ustalaniu kierunkow rozwoju polskiego rynku kapitatowego, jako spotka prowadzaca
gietde, spotka dominujaca wobec BondSpot i wtasciciel 1/3 udzialu w kapitale zaktadowym KDPW, bedacego
centralng instytucja odpowiedzialng za prowadzenie i nadzor nad systemem depozytowo-rozliczeniowym w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi w Polsce.

Potencjat wzrostu oparty na korzystnej strukturze rynku. Polski rynek kapitatowy powstat w 1991 r. i nie osiggnat
jeszcze poziomu rozwoju wtasciwego innym rozwinigtym rynkom europejskim, co oznacza istnienie znaczacego
potencjatu wzrostu dziataino$ci Spotki w miare dalszego rozwoju i postepujacej dojrzatosci rynku.

o Wskaznik kapitalizacji krajowego rynku akcji w Polsce w stosunku do PKB (obie wielkosci mierzone w euro
na podstawie danych Eurostat oraz FESE) wynidst w 2010 r. 40%, co w $wietle ksztaftowania sig tego
wskaznika na niektorych innych rynkach moze wskazywa¢ na potencjat dalszego wzrostu rynku akcji
w Polsce.

o Wskaznik ptynnoSci spotek (definiowany jako iloraz urocznionych obrotow sesyjnych akcjami spotek
krajowych do ich kapitalizacji) za pierwszych 9 miesigcy 2011 r. na GPW wynidst 46%, w poréwnaniu
z 214% w przypadku gietdy Borsa Italiana, 121% w przypadku Deutsche Borse, 104% w przypadku LSE
(London Stock Exchange) oraz 100% w przypadku BME. Dane te pokazujg potencjat dalszego wzrostu
aktywnosci inwestorow oraz wzrostu wolumenow obrotu wraz z rozwojem i dojrzewaniem polskiego rynku
kapitatowego i procesami strukturalnymi na gietdowym rynku akciji.

o Proces prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa nadal trwa, a Skarb Panstwa w dalszym ciggu jest
wiascicielem duzych pakietow akcji wielu notowanych spotek. GPW jest kluczowym narzedziem
prywatyzacji w Polsce duzych spofek kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

o Polski rynek posiada stabilng i zréznicowang baze inwestoréw, z aktywnym udziatem funduszy
emerytalnych i inwestycyjnych, a takze znaczacym udziatem inwestorow zagranicznych i krajowych
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inwestorow indywidualnych. W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 r. 18% wartosci
obrotow akcjami (dane szacunkowe) wygenerowali krajowi inwestorzy indywidualni, 34% — krajowi
inwestorzy instytucjonalni (dane szacunkowe), pozostate 48% — inwestorzy zagraniczni (dane szacunkowe).
W okresie pierwszych 9 miesigcy 2011 r. udziat zagranicznych Cztonkéw Gietdy w obrotach na rynku akcji
prowadzonym przez GPW wynidst ponad 20%.

o Ze wzgledu na zmiany regulacyjne dokonywane w wielu obszarach polskiego rynku kapitatowego istnieje
dodatkowy potencjat wzrostu przychodow. Przykfadem moze by¢ uchwalenie w ostatnim czasie regulacji
dotyczacych rachunkdéw zbiorczych (ang. omnibus accounts), co utatwia nabywanie i posiadanie papierow
wartosciowych przez inwestorow zagranicznych, a tym samym moze wplyng¢ na zwigkszenie ich
aktywnosci na polskim rynku kapitatowym.

o Zmiany w ustawie Prawo Energetyczne w zakresie doprecyzowania mozliwosci realizowania obowigzku
hurtowego handlu energig elekiryczng na rynku organizowanym przez podmiot prowadzacy na terytorium
Polski rynek regulowany, moga korzystnie wptynaé na zwigkszenie obrotdw na poee Rynku Energii GPW.

o Spotka konsekwentnie realizuje plan budowy zintegrowanego tancucha wartosci w zakresie obrotu i ustug
rozliczeniowych w szerokim zakresie instrumentdw rynku finansowego i towarowego. Od strony
instytucjonalnej wyrazito sig to w utrzymywaniu znaczacego udziatu kapitatowego w KDPW, akwizycji
BondSpot, zamierzonej transakcji przejecia TGE wraz z jej spotkg zalezng — Izbg Rozliczeniowa Gietd
Towarowych S.A.

o Wprowadzenie nowoczesnej platformy obrotu. W 2010 r. Spotka zawarta Umowy IT z NYSE Technologies SAS, na
mocy ktorych wdraza nowoczesny system transakcyjny ETS. Spotka uwaza, ze zawarcie Umow IT stanowi krok
0 istotnym znaczeniu dla wzmocnienia jej pozycji konkurencyjnej. Po wdrozeniu system transakcyjny zapewni
zwiekszong predkosc i skalowalno$¢ w pordwnaniu z dotychczasowym systemem, znaczaco szerszy wachlarz
funkcjonalno$ci, co zdaniem Spotki przyczyni sie do wzrostu wolumenu obrotow szerszym spekirum papierdw
warto$ciowych i moze przyciggna¢ na GPW nowe kategorie inwestoréw (np. inwestoréw zajmujacych sie ,handlem
0 wysokiej czestotliwosci” i handlem algorytmicznym). W ocenie Spotki, po wdrozeniu nowoczesnego ETS,
rownolegle z rozwojem infrastruktury rozliczer papierow wartosciowych, atrakcyjno$¢ GPW jako platformy obrotu
zwiekszy sig, zwigkszajac jednoczesnie popyt na obecne i nowe produkty, umozliwiajac ponadto inwestorom
stosowanie bardziej zaawansowanych strategii handlu, a tym samym zwigkszajac liczbe zlecen od nowych kategorii
uzytkownikdw, takich jak inwestorzy zajmujacy sie ,handlem o wysokiej czgstotliwosci” i obrotem algorytmicznym.

. Dobre wyniki finansowe i korzystna struktura bilansu. Na przestrzeni ostatnich lat Spotka osiggata bardzo dobre
wyniki finansowe i dodatnie przeptywy pienigzne z dziafalnosci operacyjnej przy zachowaniu korzystnej struktury
bilansu. To daje Spotce obecnie elastyczno$¢ finansowq ufatwiajaca realizacje celow strategicznych.

) Zespot zarzadzajacy z duiym doswiadczeniem w braniy, odnoszacy sukcesy zawodowe. Wszyscy czterej
cztonkowie Zarzadu to osoby bardzo doswiadczone nie tylko w zakresie funkcjonowania gietdy papierow
wartosciowych, ale takze w dziedzinie rozrachunku, rozliczen i funkcjonowania depozytu papierdw warto$ciowych
oraz w zakresie regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym. Cztonkowie Zarzadu odgrywali kluczowe role w okresie
transformaciji oraz rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Pracuja w GPW pod silnym przywodztwem Prezesa
Zarzadu — Ludwika Sobolewskiego, od 2006 r. wspdlnie realizujg przejrzysta i spdjng wizje strategiczna,
przyczyniajac sie do rozwoju Spotki i osiggajac sukcesy. Ponadto GPW dysponuje do$wiadczong kadrg menedzerow
0 wysokich kwalifikacjach, przy jednoczesnej ograniczonej rotacji tej kadry.

Strategia

Misja Spotki jest kontynuacja budowy polskiego rynku kapitafowego i wzmacnianie polskiej gospodarki, aby GPW rowniez
w przysztosci byta mechanizmem stuzacym w jak najwigkszym stopniu mobilizacji kapitatu dla przedsigbiorstw. Rownocze$nie
Spotka zamierza kontynuowac dziatania majgce na celu wzmocnienie miedzynarodowej pozycji Grupy w celu poszerzenia
grupy uczestnikow z rynkow zagranicznych, dalszej integracji z europejskim rynkiem kapitalowym oraz w celu umocnienia
pozyciji dominujacej gietdy papierow wartosciowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej i zajecia pozycji regionalnego
centrum finansowego, a takze rozwoju rynku towaréw gietdowych.

68



Dziatania GPW zmierzajg do zwiekszenia obecnosci i stabilnosci kapitatu w Polsce oraz jego koncentracji na rynku gietdowym
w obrebie oferty GPW. Katalizatorem takich przemian bedzie migdzy innymi wprowadzanie nowych produktdw, a takze rozwoj
nowych segmentow rynku. Celem GPW jest wzmacnianie szeroko rozumianego sektora finansowego w Polsce, a tym samym
przyczynianie sie do wzrostu konkurencyjnosci catej gospodarki.

Dla wsparcia realizacji swojej strategii, GPW zawarta z NYSE Technologies SAS umowy dotyczace wdrozenia przez GPW
nowoczesnego ETS.

Kluczowymi zadaniami Spotki w dazeniu do realizacji powyzszych celow sa:

Zwiekszenie atrakcyjnosci GPW dla uczestnikow rynku. Spotka nieustannie dokonuje oceny swojego modelu
biznesowego. Jest aktywnym uczestnikiem konsultacji spotecznych w procesie tworzenia prawa oraz pozostaje
w kontakcie z uczestnikami rynku, w celu kontynuaciji zmian majacych pozwoli¢ na pozyskanie nowych uczestnikow
rynkdw organizowanych i prowadzonych przez Grupg oraz wspieranie aktywnosci inwestorow.

Spotka zamierza kontynuowaé dziafania w zakresie:

o pozyskiwania spotek poprzez rozwoj platform obrotu oraz kontynuaciji dziatalnosci promocyjnej majacej na
celu zachecenie zagranicznych emitentow do notowania akcji na GPW;

o wykorzystywania pozytywnych zmian strukturalnych i regulacyjnych do zwigkszenia aktywnosci inwestorow
na rynkach prowadzonych przez GPW;

o poszerzenia oferty ustug potransakcyjnych we wspotpracy z KDPW;

o konsolidaciji na rynku krajowym infrastruktury obrotu i rozliczen transakcii.

Inwestycje w najnowoczesniejsza technologie. Umowa dotyczaca nabycia nowej uniwersalnej platformy obrotu
NYSE Euronext od NYSE Technologies SAS to zasadniczy i zdecydowany krok na rzecz umocnienia pozycii
konkurencyjnej Spotki. Po wdrozeniu platforma bedzie, w poréwnaniu z istnigjacymi platformami, szybsza i bardziej
skalowalna, oferujac przy tym znacznie szerszy wachlarz funkcjonalnosci, co zdaniem Spotki przyczyni sig¢ do
wzrostu wolumendw obrotu w szerszej gamie instrumentow finansowych, jednoczesnie przyciagajac na GPW nowe
kategorie inwestorow (np. inwestorow zajmujacych sie ,handlem o wysokiej czestotliwosci” i tzw. obrotem
algorytmicznym). Do czasu dostawy wybranej przez GPW platformy obrét instrumentami pochodnymi bedzie sie
odbywat z wykorzystaniem komponentu ETS dla rynku kasowego.

Dywersyfikacja i rozwdj dziafalnosci GPW przez rozwdj oferty produktow. Spotka bedzie nadal pozyskiwaé
dodatkowe zrodfa przychoddw przez poszerzanie i rozwijanie swojej oferty produktowej. We wszystkich obszarach
dziatalnosci i liniach biznesowych planowane lub realizowane sg odpowiednie inicjatywy: wprowadzenie do obrotu
kolejnych funduszy typu ETF, warrantow, certyfikatow inwestycyjnych, opcii, kolejnych klas kontraktow terminowych;
wspieranie wigkszej aktywnosci inwestorow; dalszy rozwdj rynku NewConnect jako efektywnego miejsca
pozyskiwania kapitatu przez mate i Srednie przedsiebiorstwa; dalsze dziatania na rzecz uczynienia z systemu obrotu
Catalyst lokomotywy wzrostu segmentu obligacji oraz konsolidacja rynku obrotu energig elektryczng
i instrumentami na niej opartymi, co zdaniem Spotki zwigkszy przychody z obstugi obrotu, ale takze pozyska dla
platformy GPW nowych inwestorow zainteresowanych inwestycjami na rynkach towarowych. Decyzja o nabyciu
wigkszo$ciowego pakietu akcji TGE stanowi bezpos$rednig realizacje tego elementu strategii Spotki.

Dalszy rozwdj miedzynarodowej dziafalnosci Grupy i umocnienie jej pozycji jako regionalnego centrum
finansowego. Wszystkie elementy strategii Spotki majg na celu utatwienie dostepu oraz zwigkszenie udziatu
zagranicznych emitentow, inwestorow i posrednikow finansowych w rynkach organizowanych i prowadzonych przez
Grupe. Region Europy Srodkowej i Wschodniej jest regionem, na ktérym Spétka koncentruje sig w ramach swojej
miedzynarodowej strategii: GPW ma na celu umocnienie pozycji najwazniejszej gietdy instrumentéw finansowych
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej.

Linie biznesowe

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w trzech podstawowych liniach biznesowych:

Obsfuga emitentow: obejmujaca wprowadzanie, dopuszczanie i notowanie instrumentoéw finansowych na Gtéwnym
Rynku oraz w alternatywnym systemie obrotu, nadzorowanie emitentéw instrumentéw notowanych w alternatywnym
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obrocie pod katem wypetniania przez nich obowigzkéw informacyjnych. Emitenci ponosza jednorazowe optaty
z tytutu dopuszczenia do obrotu i wprowadzenia do obrotu ich instrumentow finansowych oraz roczne optaty z tytutu
notowarn;

. Obstuga obrotu: obejmujaca obrot wszystkimi instrumentami dopuszczonymi do obrotu na Gtéwnym Rynku oraz na
rynkach prowadzonych przez Grupe, za co Czfonkowie Gietdy uiszczaja optaty zwigzane z obrotem nastepujacymi
instrumentami:

o Akcjami i papierami wartosciowymi o charakterze udzialowym, notowanymi na Gtownym Rynku oraz na
regulowanym przez gietde rynku NewConnect.

o Instrumentami pochodnymi, notowanymi na Gtéwnym Rynku i obejmujacymi przede wszystkim kontrakty
terminowe na indeks WIG20, a takze kontrakty terminowe na indeks mWIG40, kontrakty terminowe na
poszczegolne akcje, opcje na indeksy, kontrakty terminowe na waluty oraz jednostki indeksowe na indeks
WIG20.

o Instrumentami diuznymi, ktéry odbywa sie na rynku Catalyst i na rynku Treasury BondSpot Poland. Na
Catalyst prowadzony jest obrét obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi, skarbowymi
oraz listami zastawnymi. Obrot prowadzony jest odpowiednio na GPW i BondSpot, zaréwno na rynku
regulowanym, jak i w alternatywnym systemie obrotu. Rynek Treasury BondSpot Poland to rynek, na
ktorym prowadzony jest obrot hurtowy skarbowymi papierami wartosciowymi.

o Innymi instrumentami rynku kasowego, w tym produktami strukturyzowanymi, jednostkami funduszy ETF
oraz certyfikatami inwestycyjnymi.
o Energig elekiryczng w zakresie produktow dobowo-godzinowych i terminowych na poee Rynku Energii
GPW.
) Sprzedaz informacji: obejmujagca dostarczanie uzytkownikom danych rynkowych oraz sprzedaz licenciji.
Obsfuga emitentow

Ten obszar dziafalnosci Grupy obejmuje wprowadzanie i dopuszczanie do obrotu i notowanie instrumentéw finansowych,
obstuge emitentéw oraz dziatalno$é powigzang. Na GPW notowane sg instrumenty finansowe obejmujace: akcje i inne
instrumenty o charakterze udziatowym, instrumenty dtuzne, w tym: obligacje oraz listy zastawne, a takze inne instrumenty
rynku kasowego, obejmujace fundusze typu ETF, produkty strukturyzowane oraz certyfikaty inwestycyjne.

Pozyskiwanie nowych emitentow przez GPW to istotny element poprawy ogolnej ptynnosci obrotu na GPW, jej wizerunku oraz
jej pozycji i przychodow. O znaczeniu roli GPW na polskim rynku kapitatowym $wiadczy obecno$¢ najwigkszych pod
wzgledem Kkapitalizacji krajowych emitentow, wsrdd ktdrych znajdujg sie liderzy w swoich branzach, tacy jak KGHM, JSW,
PGE, PKN ORLEN, PKO Bank Polski oraz PZU.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r., na Gtéwnym Rynku notowane byty 424 spétki, w tym 37 spotek zagranicznych. Dla poréwnania,
w 2010 r. notowanych byto 400 spotek, w tym 27 spotek zagranicznych. taczna kapitalizacja spdfek notowanych na Gtéwnym
Rynku wedtug stanu na okres dziewigciu miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. wyniosta 653 mld zt, z czego 455 mid zt
przypadato na spotki krajowe i 198 mld na sp6tki zagraniczne. Dla pordwnania, na dzier 31 grudnia 2010 r. taczna kapitalizacja
rynku wyniosta 797 mld zt, z czego 543 mid zt przypadato na spotki krajowe, natomiast 254 mid zt na sp6tki zagraniczne.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. na regulowanym przez GPW rynku NewConnect notowanych byto 314 spotek, w tym 7 spotek
zagranicznych. Na dziert 30 wrzesnia 2011 r. na platformie Catalyst notowane byty 184 instrumenty dtuzne wyemitowane przez
89 emitentow.

W ponizszej tabeli przedstawiono informacje dotyczace liczby spotek notowanych na GPW, ich kapitalizacji oraz wartosci
obrotdw — w rozbiciu na spotki krajowe, spotki zagraniczne, spotki notowane na rynku NewConnect oraz emitentow, ktorzy
wprowadzili obligacje do obrotu na rynku Catalyst.
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Stan na 30 wrzesnia Stan na 31 grudnia

2011 2010 2010 2009
Liczba emitentéw na GPW
Gtéwny Rynek — spotki krajowe 387 361 373 354
Gfowny Rynek — spotki zagraniczne 37 23 27 25
NewConnect 314 164 185 107
Catalyst (obligacje korporacyjne, komunalne i spotdzielcze notowane, bedace 89 37 49 13
przedmiotem obrotu)
Kapitalizacja notowanych instrumentéw finansowych (w mid zi)
Gtéwny Rynek — spétki krajowe 455 519 543 41
Giowny Rynek — spotki zagraniczne™ 198 277 254 295
NewConnect 79 45 51 2,6
Catalyst (obligacje korporacyijne, komunalne i spofdzielcze, notowane, bedace 34,9 21,6 21,5 10,6
przedmiotem obrotu)
(1) Stanowi faczng kapitalizacje spofek zagranicznych, w tym obejmuje akcje notowane réwniez na innych gietdach.

Zrodto; Spotka.

W 2010 r. na Gtownym Rynku GPW zadebiutowaty 34 spdtki (w tym 8 emitentow, ktorzy przeszli z rynku NewConnect). To
drugi najlepszy wynik w Europie po gietdzie w Londynie (52 debiuty), i wiecej niz na gietdach takich jak NASDAQ OMX
(15 debiutdw), NYSE Euronext (11 debiutow) czy Deutsche Bérse (10 debiutéw). W pierwszych trzech kwartatach 2011 r. na
Gtownym Rynku zadebiutowaty 33 spdtki, w tym 5 notowanych wczesniej na NewConnect. W 2011 r. rynek NewConnect
zdofat pozyskac rekordowg liczbe 134 nowych spotek. Wiecej informacji na ten temat znajduje sie w rozdziale ,Otoczenie
rynkowe — Otoczenie konkurencyjne — Rynki requlowane przez gietdy”.

Polityka cenowa

Z tytutu obstugi emitentow Grupa uzyskuje przychody, pobierajac opfaty od emitentéw gidwnie za dopuszczenie
i wprowadzenie do notowan i z tytutu notowania akcji, praw poboru, praw do akcji, obligacii, listow zastawnych oraz innych
instrumentow rynku kasowego. Grupa uzyskuje przychody z rocznych optat pobieranych od emitentow, ustalonych w oparciu
0 wartos¢ instrumentow finansowych pozostajacych w obrocie. Nie pobiera sig opfat za notowania w przypadku skarbowych
papierow wartosciowych, opcji, kontraktow terminowych oraz jednostek indeksowych.

Zdaniem Spotki, opfaty z tytutu notowan na GPW sg konkurencyijne i ustalane na takim poziomie, aby zachecaé krajowych
i zagranicznych emitentow do debiutu na warszawskim parkiecie.

Szanse rynkowe

Szanse rynkowe na pozyskanie nowych emitentow na GPW wynikajg w gtownej mierze z sity i rozwoju polskiej gospodarki,
coraz wigkszej roli krajowego rynku kapitalowego w utrzymaniu tego wzrostu oraz z atrakcyjnosci GPW w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej. Oprécz kontynuacii prywatyzacji spétek Skarbu Paristwa, Spotka oczekuje, ze dalszy rozwoj sektora
prywatnego bedzie rowniez Zrodtem doptywu nowych spotek na warszawski parkiet. Spotka zamierza kierowac swoja oferte do
spotek we wszystkich sektorach gospodarczych w Polsce i w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej.

Wskaznik kapitalizaciji krajowego rynku akcji w Polsce w stosunku do PKB wyniost w 2010 r. 40% (obie wielkosci mierzone
w euro na podstawie danych Eurostat oraz FESE), co w Swietle ksztattowania sig tego wskaznika na wyzszym poziomie na
wiekszosci rozwinigtych rynkdw moze wskazywac na potencjat dalszego wzrostu rynku akcji w Polsce. Spdtka jest zdania, ze
oczekiwany doptyw akcji na rynkach publicznych, powodowany pozyskiwaniem kapitatu przez sektor prywatny, sprzedaza
akcji przez wtascicieli przedsiebiorstw prywatnych i dalszg prywatyzacja majatku sektora publicznego, spowoduje wzrost
przychodow GPW z tytutu notowan.
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Biorac pod uwage wysoka ptynnosc i baze inwestorow, GPW jest dobrze przygotowana do pozyskiwania nowych emitentow
spoza Polski. Przewiduje sie, ze tendencja ta sie utrzyma, gdyz Spotka kontynuuje dziatania promocyjne majace na celu
umocnienie wizerunku w regionie oraz buduje sie¢ zagranicznych firm inwestycyjnych wprowadzajacych nowych emitentow
na polski rynek kapitafowy w ramach Programu ,WSE IPO Partner” oraz z udzialem przedstawicielstwa GPW w Kijowie. Patrz
rozdziat ,Dziatalnos¢ Grupy — Marketing i promocja’.

Obstuga obrotu

Przychody z obstugi obrotu uzyskiwane sg z optat pobieranych od Cztonkow Gietdy zawierajacych transakcje instrumentami
finansowymi notowanymi na rynkach Grupy. Obrot akcjami prowadzony jest na Gtownym Rynku oraz na rynku NewConnect.
Na Gtownym Rynku odbywa sie rowniez obrot instrumentami pochodnymi i innymi instrumentami rynku kasowego
obejmujagcymi produkty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne, warranty oraz jednostki funduszy typu ETF. Obrot
instrumentami dfuznymi, w tym obligacjami skarbowymi, korporacyjnymi i komunalnymi, odbywa sie na rynku Catalyst, ktory
skfada sie z segmentu prowadzonego przez GPW (w tym rynku regulowanego i alternatywnego systemu obrotu) oraz
segmentu prowadzonego przez BondSpot (w tym rynku regulowanego i alternatywnego systemu obrotu). Obré6t polskimi
skarbowymi papierami wartosciowymi prowadzony jest na rynku regulowanym w ramach Catalyst (obrot detaliczny) oraz na
Treasury BondSpot Poland (obrot hurtowy).

Udziafowe papiery wartosciowe: Gfowny Rynek akcji

Gtowny Rynek akcji jest najwazniejszym rynkiem Spdtki pod wzgledem liczby notowanych emitentow, kapitalizacji oraz
uzyskiwanych przychodow. W ponizszej tabeli przedstawiono liczbe notowanych spdtek, ich kapitalizacje oraz wartos$¢
obrotéw na Gtéwnym Rynku dla akcji, dla okreséw wskazanych w tabeli:

Obrot na Gtownym Rynku akcji Stan na/za okres zakonczony Stan na/za rok zakonczony
30 wrze$nia 31 grudnia
2011 2010 2010 2009

Liczba emitentow 424 384 400 379
Wskaznik ptynnosci spotek (%)™ 50 4 45 58
Wartosc¢ obrotu akcjami (mid zt, arkusz zlecen) 195 149 207 167
Spotki krajowe 189 143 199 160
Spotki zagraniczne 7 5 7 7
Wolumen obrotu akcjami (mld, arkusz zlecen) 20.3 17.8 23.9 27.2
Liczba transakcji (min) 10.6 8.9 12.2 13.0
Wolny obrét notowanymi instrumentami finansowymi (spotki krajowe, %) 43.0 41.8 44.0 39.3
) Definiowany jako iloraz urocznionych obrotow sesyjnych akcjami spotek krajowych do ich $redniorocznej kapitalizaciji.

Zrodto: Spotka.

Polityka cenowa

Z tytutu obstugi obrotu akcjami GPW pobiera opfaty od liczby i wartosci zrealizowanych zlecen. Optaty dla animatoréw rynku sg
nizsze od optaty standardowe;.

Szanse rynkowe

Spotka przewiduje, ze w szczegélnosci nastepujace wydarzenia zwigkszg Szanse na wzrost wolumendw obrotow
dokonywanych przez inwestorow krajowych, jak i zagranicznych:

o wdrozenie nowej platformy obrotu w ramach wspotpracy pomiedzy Spotka a NYSE Technologies SAS, ktore jest
planowane na rok 2012, co spowoduje zwigkszenie wydajnosci i poszerzenie funkcjonalnosci obrotu (umozliwiajac
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w szczegolnosci tzw. handel wysokiej czestotliwosci oraz obrét algorytmiczny), co powinno pozytywnie wptynac na
wolumeny obrotow;

. wprowadzenie ,rachunkow zbiorczych papierow wartosciowych”, powinno spowodowac wzrost udziatu inwestorow
zagranicznych w polskim rynku kapitafowym:;

. rozwoj krotkiej sprzedazy oraz zwigzane z tym pozyczanie papierow wartosciowych, co pozwoli inwestorom
wykorzystywacC szerszy wachlarz strategii inwestycyjnych, poprawi ptynno$¢ na rynku kasowym oraz zwigkszy
efektywnos¢ wyceny papieréw wartosciowych;

o utrzymywanie wysokiej liczby i wartosci IPO, przez co powstaje bodziec dla wzrostu obrotow i ptynnosci,
w szczegoblno$ci na rynkach akcii.

Papiery wartosciowe udziatowe: Rynek matych i srednich przedsiebiorstw NewConnect

Spotka uruchomita rynek NewConnect w sierpniu 2007 r. jako rynek regulowany przez gietde (alternatywny system obrotu) dla
matych i Srednich przedsigbiorstw, w celu zwigkszenia ich dostepu do kapitatu i zapewnienia mozliwo$ci przejscia do
notowania na Gtownym Rynku. Na rynku NewConnect mogg by¢ notowani emitenci polscy i zagraniczni. Na dzien 30 wrzesnia
2011 r. na rynku NewConnect znajdowato sig 314 emitentow, w tym 7 spotek zagranicznych. Od poczatku istnienia rynku do
30 wrze$nia 2011 r. w sumie 15 spdtek pierwotnie notowanych na rynku NewConnect przeszto na Gtéwny Rynek GPW.

Pod wzgledem liczby debiutow NewConnect stal si¢ jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkow alternatywnych
w Europie. W 2007 r. na rynku NewConnect zadebiutowaty 24 spotki. W latach 2008-2010 na NewConnect zadebiutowato
odpowiednio: 61, 26 i 86 spotek. W pierwszych 9 miesigcach 2011 r. na rynku NewConnect zadebiutowaty 134 spotki.

W ponizszej tabeli przedstawiono taczng wartos¢ debiutow, Srednig kapitalizacje rynku, wskaznik ptynnosci spotek, wartosc¢
obrotow sesyjnych oraz liczbg transakciji na dzien (i za rok zakonczony) 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2010 r. oraz na dzien
(i za okres dziewieciu miesiecy zakonczony) 30 wrzesnia 2010 r. oraz 30 wrzesnia 2011 r.

Okres 9 miesigcy zakoriczony/ Rok zakoriczony 31 grudnia
Na dzien 30 wrzesnia

Obroty na rynku NewConnect 2011 2010 2010 2009
taczna warto$¢ pierwszych ofert (w min zt) 559 182 237 53
Kapitalizacja rynkowa (w min zf) 7.928 4.500 5138 2.554
Wskaznik ptynnosci spotek (%) 55 60 62 42
Warto$¢ obrotéw (w min zi) 1.647 1.160 1.847 581
Liczba transakcji 880.434 572.609 877.947 323.700

Zrodto: Spotka.

Polityka cenowa

Opfata za notowanie na NewConnect jest zryczattowana, za$ optata za obrot naliczana jest od liczby i wartosci zrealizowanych
Zlecen.

Szanse rynkowe

0d uruchomienia w 2007 r. rynek NewConnect notuje dynamiczny wzrost. W opinii Spotki stanowi to dowdd znaczacego
potencjatu do pozyskiwania nowych, mniejszych spotek, w miarg ich wzrostu i zwigzanego z tym zwigkszonego
zapotrzebowania na $rodki finansowe.

0brot: Instrumenty pochodne

GPW prowadzi najwieksza w Europie Srodkowej i Wschodniej platforme obrotu instrumentami pochodnymi, zajmujaca obecnie
czwarte miejsce wsrod gietd europejskich pod wzgledem wolumenu obrotu kontraktami terminowymi na indeksy. Wolumen
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obrotow wszystkimi instrumentami pochodnymi wzrost 0 6% w 2010 r. w stosunku do 2009 r., przy tacznej liczbie 14,7 min
kontraktow o wartosci 341 mid zt (wolumen i warto$¢ obliczane pojedynczo) oraz o 4% po pierwszych 9 miesigcach 2011 r.
— w poréwnaniu do analogicznego okresu 2010 r., przy tacznej liczbie 11,9 min kontraktow o wartosci 284 mid zt.

Instrumenty nofowane

GPW oferuje szeroka game instrumentéw pochodnych. Kontrakty terminowe na indeks WIG20 to najwazniejszy instrument
pochodny notowany na GPW pod wzglgdem wolumenu obrotéw i generowanych przychodéw, stanowiacy 87% wolumenu
obrotéw instrumentami pochodnymi po pierwszych 9 miesigcach 2011 r. Inne instrumenty pochodne notowane na GPW
obejmujg opcje na indeks WIG20, kontrakty terminowe na indeks mWIG40, kontrakty terminowe na akcje, jednostki indeksowe
oraz kontrakty terminowe na waluty.

Kontrakty terminowe

Kontrakty terminowe, ktorymi prowadzony jest obrét na GPW, obejmujg kontrakty terminowe (kontakty futures) na indeksy,
kontrakty terminowe na akcje oraz kontrakty terminowe na waluty.

W 2010 r. i w pierwszych 9 miesigcach 2011 r. najwigksze obroty wsrod kontraktow terminowych generowaty kontrakty na
indeks WIG20. W 2010 r. wolumen obrotow tymi kontraktami wynidst blisko 13,5 min kontraktéw. W pierwszych 9 miesigcach
2011 r. wolumen obrotoéw kontraktami na indeks WIG20 wynidst 10,3 min kontraktow.

Na dzient 30 wrzesnia 2011 r. w obrocie znajdowaty sie kontrakty terminowe na akcje 13 spotek. W 2010 r. wolumen obrotow
osiggnaf poziom 375.496 kontraktow. W pierwszych 9 miesigcach 2011 r. wolumen obrotow wynidst 560.391 kontraktow,
tj. 149% wolumenu obrotu w 2010 .

Kontrakty terminowe na waluty sg powigzane z nastgpujagcymi kursami wymiany: USD/PLN, EUR/PLN oraz CHF/PLN.
W pierwszych 9 miesigcach 2011 r. wolumen obrotow wyniost 148.948 kontraktow, tj. 125,1% wolumenu obrotu w 2010 .

Opcje

GPW oferuje opcje typu europejskiego, ktére moga by¢ realizowane tylko w terminie wygasnigecia. W 2010 r. wolumen
obrotow opcjami na indeks WIG20 wynidst 675.112, co stanowi wzrost o 60% w poréwnaniu do 2009 r. W pierwszych
9 miesigcach 2011 r. wolumen obrotow opcjami osiggnat poziom 773.371, tj. 115% wolumenu obrotow w 2010 r.

Jednostki indeksowe

Jednostki indeksowe, ktorymi prowadzony jest obrot na GPW, sg oparte na indeksie WIG20. Jednostki indeksowe sg
wyceniane w ztotych, a cena jednej jednostki stanowi rdwnowarto$¢ 1/10 warto$ci WIG20. W 2010 r. wolumen obrotéw tymi
instrumentami osiagnat poziom 36.240 jednostek, natomiast w pierwszych 9 miesigcach 2011 r. wyniost 42.308 jednostek.

Polityka cenowa

Z tytutu obstugi obrotu instrumentami pochodnymi Spotka pobiera optaty liczone od wolumenu obrotdw.

Szanse rynkowe

Instrumenty pochodne dajg duze mozliwosci utrzymania wzrostu przychodow Spotki. Wolumeny obrotow instrumentami
pochodnymi i zwigzane z tym przychody nie sg skorelowane bezposrednio z poziomami notowar aktywdw bazowych i przez to
instrumenty pochodne umozliwiajg inwestorom zabezpieczanie pozycji i zarabianie réwniez w okresie dekoniunktury na rynku
akcji. Instrumenty te sg popularne szczegolnie wsrod polskich inwestorow indywidualnych, ktorzy — w przeciwienstwie do
krajowych instytucji — nie podlegaja ograniczeniom regulacyjnym w zakresie inwestowania w instrumenty pochodne. GPW
podejmuje dziatania nakierowane na pozyskiwanie nowych inwestorow i posrednikow na rynku instrumentéw pochodnych.
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Obrot: Catalyst — rynek papierow dtuznych

Catalyst zostat uruchomiony przez Spotke we wrzesniu 2009 r. w celu stworzenia w Polsce zorganizowanego
i transparentnego rynku dla obligacji korporacyjnych, komunalnych, spotdzielczych, skarbowych oraz dla listow zastawnych.
Catalyst skfada sie z rynkow prowadzonych przez GPW i BondSpot. Zaréwno GPW, jak i BondSpot organizuja obrot na rynku
regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. na rynku Catalyst notowane byly instrumenty diuzne 89 emitentéw korporacyjnych
i komunalnych o t3cznej wartosci emisji 34,9 mid zt, co stanowito 39% wartosci obligaciji nieskarbowych w Polsce w obiegu.
Na ten sam dzien notowane byty 184 instrumenty, w tym 25 serii obligacji komunalnych i 159 serii korporacyjnych papieréw
warto$ciowych (obligacije i listy zastawne). W pierwszych 9 miesigcach 2011 r. obroty nieskarbowymi instrumentami dtuznymi
na rynku Catalyst wyniosty 0,47 mid zt, w poréwnaniu do 0,50 mid zt w catym 2010 r. Na Catalyst notowania i obrot
obejmowaty réwniez 38 serii polskich obligacji skarbowych o tacznej wartosci obrotu 0,6 mid zt w ciggu 9 miesiecy
zakonczonych 30 wrzesnia 2011 r.

Polityka cenowa

Catalyst generuje przychody pochodzace z optat z tytutu notowan, od emitentdw oraz opfat z obstugi obrotu od jego
uczestnikow. Wielkos¢ przychodow z rynku Catalyst nie byta dotychczas istotna, co odzwierciedla wzglednie wczesny etap
rozwoju tego rynku.

Szanse rynkowe

W opinii Spatki rynek Catalyst ma znaczacy potencjat wzrostu. Potencjat ten jest widoczny w relatywnie niskim poziomie
zadtuzenia z tytutu emisji obligacji w Polsce w stosunku do jej PKB. t.gczne zadfuzenie polskich przedsigbiorstw i instytuciji
finansowych z tytutu instrumentow dtuznych (o zapadalnosci powyzej 1 roku), wyemitowanych tacznie na rynku krajowym i na
rynkach zagranicznych na dziern 30 wrzes$nia 2011 r. stanowito 4,4% nominalnego PKB.

Zmieniajgce sie otoczenie regulacyjne, mniejsza sktonnosS¢ do ryzyka w sektorze bankowym, stworzenie przejrzystego rynku
wtornego oraz biezaca edukacja inwestorow i emitentdw powinny przyczyni¢ sie w krotkim okresie do szybszego rozwoju
rynku obligacji w Polsce.

Obrot: Treasury BondSpot Poland

Treasury BondSpot Poland (dawniej MTS Poland), organizowany przez BondSpot na podstawie umowy podpisanej pomigdzy
spotka BondSpot a Ministerstwem Finanséw z dnia 1 marca 2002 r., jest elektronicznym dealerskim rynkiem hurtowym, na
ktorym prowadzony jest obrot polskimi skarbowymi papierami wartosciowymi (obligacjami skarbowymi i bonami skarbowymi).
Rynek ten stanowi integralng cze$¢ gtownego systemu dealerskiego w Polsce, kidrego podstawowym celem jest obnizanie
kosztow finansowania dfugu publicznego. Rynek Treasury BondSpot Poland przyczynia si¢ do realizacji tego celu przez
prowadzenie platformy elektronicznej, majac za zadanie poprawe piynnosci, przejrzystosci i sprawnosci funkcjonowania rynku
wtdrnego skarbowych papieréw wartosciowych.

Wigkszos¢ serii obligacji skarbowych nominowanych w ztotych i wszystkie serie bonow skarbowych moga by¢ przedmiotem
obrotu na rynku Treasury BondSpot Poland. Warto$¢ obrotéw wyniosta 101 mid zt w 2009 r., 323,5 mid zt w 2010 r. i 822,7
mid zt w pierwszych 3 kwartatach 2011 r. (suma pojedynczej wartosci transakciji rynku kasowego oraz: dla lat 2009 i 2010
— podwadjnej warto$¢ otwarcia transakcji warunkowych; dla 2011 r. — pojedynczych wartosci otwarcia i zamknigcia transakcji
warunkowych).

Polityka cenowa

Rynek Treasury BondSpot Poland generuje gtéwne przychody z optat z obrotu instrumentami diuznymi.
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Obrot: inne instrumenty rynku kasowego

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. na Gtéwnym Rynku notowanych byto 177 produktow strukturyzowanych (29 obligaciji i 148
certyfikatow). Warto$¢ obrotu produktami strukturyzowanymi wyniosta 286 min zt w 2010 r. i 262 min zt w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2011 .

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. na Gtownym Rynku notowanych byto 61 certyfikatow inwestycyjnych. Warto$¢ obrotu
certyfikatami inwestycyjnymi wyniosta 107 min zt w 2010 r. i 136 min zt w pierwszych dziewieciu miesigcach 2011 r.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. na GPW znajdowaly sie w obrocie trzy fundusze typu ETF: na indeks WIG20, indeks DAX i indeks
S&P500. Wartos¢ obrotu funduszami typu ETF w 2010 roku wyniosta 85 min zt i 220 min zt w pierwszych 9 miesigcach
2011 r.

Obrot: energia elektryczna

Spotka w grudniu 2010 r. poszerzyta zakres swojej dziatalnosci o organizacje obrotu energig elekiryczng oraz instrumentami
rynku towarowego opartymi na energii elekiryczne;.

Na bazie zakupionej w pazdzierniku 2010 r. od ELBIS Sp. z 0.0. platformy obrotu energig elektryczng Spotka prowadzi poee Rynek
Energii GPW. Handel energig na poee Rynku Energii GPW odbywa sie na: Rynku Dobowo-Godzinowym, gdzie dokonuje sie
zakupu i sprzedazy energii elektrycznej z realizacjg w krotkiej, 4-dniowej perspektywie czasowej, z dostawg na dowolng godzing
doby oraz w blokach godzinowych oraz na Rynku Terminowym Energii Elekirycznej, kidry daje mozliwoS¢ zawierania transakcji
standardowymi produktami terminowymi na dostawe energii elektrycznej o statej mocy w godzinach realizacji na okresy
tygodniowe, miesieczne, kwartalne lub roczne. Na dziert 30 wrze$nia 2011 r. na platformie poee dziatafo 28 uczestnikow obrotu.

Polityka cenowa

Z tytutu obstugi obrotu energig elektryczng GPW pobiera optaty na rynku kasowym od wolumenu obrotu, na rynku terminowym
od wielkosci kontraktu. Pobierane sg rowniez roczne opfaty state z tytutu uczestnictwa w obrocie.

Szanse rynkowe

GPW realizuje projekt konsolidaciji operatoréw obrotu gietdowego energig elektryczng i niektorymi produktami powigzanymi, tak
aby cafosc tego obrotu byfa realizowana w ramach Grupy.

Liberalizacja rynku energii i gazu, a takze wdrazane rozwigzania pakietu Kklimatyczno-energetycznego dajg mozliwoscé
aktywnego wiaczenia sie GPW w te dziatania. W opinii Spotki istnieje znaczaca szansa na rozw6j nowych rynkow towarow
gietdowych, powiekszenie wachlarza oferowanych instrumentéw, co powinno przyczyni¢ sie zardwno do zwigkszenia liczby
uczestnikéw rynkow, jak i wolumenu obrotdw. Dodatkowo, ptynne rynki towaréw gietdowych beda stwarzaty mozliwoscé
rozwoju instrumentow finansowych opartych o towary gietdowe.

W dniu 8 listopada 2011 r. GPW zawarta umowe nabycia akcji TGE, stanowigcych 80,33% kapitatu zakladowego TGE za kwotg
179,4 min zt. W dniu 12 stycznia 2012 r. Prezes UOKiK wydaf zgode na dokonanie koncentracii, polegajacej na przejgciu przez
GPW kontroli nad TGE. Poza powyzszg zgoda, nabycie wspomnianych akcji wymaga zmiany statutu TGE w zakresie
niezbednym do wykonywania praw z nabywanego pakietu akcji, w tym zatwierdzenia zmian przez KNF i zarejestrowania przez
wiasciwy sad rejestrowy. Wigcej informaciji znajduje sie w rozdziale ,Dziafalnos¢ Grupy — Istotne Umowy — Umowa sprzedazy
akcji TGE z dnia 8 listopada 2011 r.” oraz rozdziale ,Towarowa Giefda Energii S.A.”. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Spotka
posiada juz 2,33 % akcji TGE. W grudniu 2011 r. Spdtka zawarta dodatkowe umowy nabycia akcji TGE z innymi jej
dotychczasowymi akcjonariuszami, ktorych przedmiotem jest nabycie dodatkowo tacznie 7,68% akcji TGE. Umowy zostaty
zawarte pod warunkami zblizonymi do umowy sprzedazy akcji TGE z 8 listopada 2011 r.

0brot: inne opfaty od uczestnikow rynku

GPW pobiera takze inne optaty od uczestnikow rynku, ktdre sg zaliczane do przychoddw z obstugi obrotu. GPW pobiera optaty
za punkty dostgpu, korzystanie z systemu informatycznego Spodtki oraz za licencje na oprogramowanie umozliwiajgce
prowadzenie obrotu na GPW.
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Sprzedaz informacji

GPW sprzedaje dane rynkowe dotyczace wszystkich instrumentéw notowanych na rynkach prowadzonych przez GPW. GPW
jest jedynym dostawca danych rynkowych w czasie rzeczywistym w zakresie krajowych instrumentow finansowych
notowanych na GPW. Gtownymi klientami korzystajacymi z takich informacji sg dystrybutorzy danych, ktorzy dostarczajg dane
udostepniane przez Spotke w czasie rzeczywistym inwestorom oraz innym uczestnikom rynku. Ws$rod dystrybutoréw sa
agencije informacyjne, firmy inwestycyjne, portale internetowe, firmy informatyczne oraz inne podmioty dziafajace na rynkach
kapitatowych. Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. klientami Spotki korzystajacymi z serwis6w informacyjnych byto 54 dystrybutoréw
danych w czasie rzeczywistym, w tym 35 krajowych i 19 zagranicznych, majacych ponad 332.000 abonentéw (w tym ponad
20.000 abonentow korzystajacych z profesjonalnych zestawow danych).

Dziatalno$¢ Spdtki polegajaca na sprzedazy informacji obejmuje rdwniez obstuge licencjobiorcow emitujgcych produkty
finansowe, wykorzystujac indeksy GPW jako instrumenty bazowe oraz ustugi informacyjne o duzej wartosci dodanej,
w ramach ktorych wykorzystywane sg obliczenia i wskazniki dostarczane przez GPW.

Polityka cenowa

Przychody ze sprzedazy informacii przynosza gtownie optaty roczne naliczane dystrybutorom informacji za wykorzystywanie
danych rynkowych GPW, jak rowniez optaty miesieczne wyliczane w oparciu o liczbe abonentow kazdego dystrybutora. Innym
zrodtem przychodow jest sprzedaz licencji na produkty finansowe przy wykorzystaniu indekséw GPW jako instrumentow
bazowych oraz sprzedaz ustug informacyjnych o duzej wartosci dodanej, w ramach ktdrych wykorzystywane sg obliczenia
i wskazniki dostarczane przez GPW.

Szanse rynkowe

W opinii Spatki istnieje znaczaca szansa na powigkszanie liczby abonentow, zwtaszcza zagranicznych inwestorow instytucjonalnych
oraz inwestorow krajowych dokonujgcych obrotu instrumentami pochodnymi.

GPW zyskuije na znaczeniu na arenie miedzynarodowej, w zwigzku z czym Spotka przewiduije, Ze liczba zagranicznych inwestorow
zainteresowanych serwisami informacyjnym bedzie odpowiednio rosta. W szczegoinosci Spotka przewiduje, ze coraz wiecej
zagranicznych instytucji, zaréwno abonentow, jak i dystrybutoréw, bedzie korzystaé z serwisow informacyjnych GPW.

Spotka przewiduje ponadto, ze jej wspotpraca z NYSE Technologies SAS umozliwi GPW wykorzystanie uzyskanego dostepu do
Secure Financial Transaction Infrastructure® (SFTI), ktorej dostawcg jest NYSE Technologies SAS, w celu pozyskania nowych
dystrybutoréw. SFTI to globalna platforma tacznosci umozliwiajaca wiodacym bankom, brokerom, platformom obrotu i innym
instytucjom dostep do dotaczonych do niej rynkow.

Spotka moze takze uzyskiwa¢ dodatkowe przychody ze wzrostu liczby licencjobiorcdw wykorzystujacych indeksy GPW jako
instrumenty bazowe dla produktéw finansowych. Wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2011 r. 17 zagranicznych i krajowych
instytucji finansowych korzystato z ustug GPW w tym zakresie. Ponadto Spotka przewiduje mozliwos¢ pozyskania
dodatkowego przychodu w wyniku oferowania nowych produktow zawierajacych zestawienia o duzej wartosci dodanej,
skierowanych przede wszystkim do instytucji finansowych. Na dzier 30 wrzesnia 2011 r. GPW posiadata ponad 120 takich
odbiorcow.

Marketing i promocja

Informacje ogolne

Cele strategiczne Spotki sg gtowng sita napedowa wszystkich dziatan marketingowych i promocyjnych prowadzonych przez
Spotke. Polityka marketingowa Spotki ma na celu pozyskanie nowych emitentéw i inwestoréw, poprawe standardow wymiany
informacji pomiedzy emitentami i inwestorami oraz promocje trwafego rozwoju, standardow tadu korporacyjnego oraz
odpowiedzialnosci spotecznej spotek notowanych na warszawskim parkiecie. W szczegolnosci, w ramach prowadzonych
dziatan, Spotka skupia sig na zwigkszaniu ptynno$ci polskiego rynku kapitatowego oraz poprawie wizerunku GPW jako gietdy
migdzynarodowej i najwazniejszej gietdy w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Podstawa prowadzonych przez Spétke
dziatan marketingowych i promocyjnych jest skoordynowana, proaktywna polityka skupiajaca sie wokot potencjalnych klientow
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kluczowych oraz uczestnikdw rynku, zaréwno zagranicznych, jak i krajowych, obejmujgcych emitentéw, posrednikow
finansowych oraz inwestorow. Polityka marketingowa Spotki ma ponadto na celu promowanie Polski jako rozwinigtego
i konkurencyjnego rynku kapitatowego.

Spotka angazuje sig w dziatania marketingowe i promocyjne w Polsce i za granicg, zaréwno bezpos$rednio z klientami
i uczestnikami rynku, jak i posrednio — przez sieci partneréw i instytucji dziafajacych jako posrednicy marketingowi Spotki.

Inicjatywy bezposrednie

W Polsce Spdtka angazuje sie w szereg bezpo$rednich dziatan o charakterze marketingowym i promocyjnym. W swojej
siedzibie w Warszawie Spotka kazdego roku organizuje ponad sto wydarzen, w tym wydarzenia promocyjne i seminaria
migdzynarodowe, w ktorych moga uczestniczy¢ inwestorzy, potencjalni emitenci, instytucje finansowe i ogolnoswiatowe
media. Organizowane przez GPW seminaria wzmacniajg status GPW jako gietdy migdzynarodowej i regionalnego centrum
finansowego Europy Srodkowej i Wschodniej. Wydarzenia promocyjne i seminaria umozliwiaja Spéice nawiazywanie
bezposrednich kontaktéw z potencjalnymi zagranicznymi emitentami oraz rozwijanie wspotpracy z emitentami juz notowanymi
na GPW, a takze utatwiajg wymiane informacji pomigdzy inwestorami, emitentami zagranicznymi i posrednikami finansowymi.

Spotka na biezaco i aktywnie wspotpracuje z ogdlnoswiatowymi mediami. Oprocz zapraszania dziennikarzy na wydarzenia
promocyjne Spotka organizuje regularne spotkania z mediami, a takze warsztaty i debaty. Kazdego roku Spétka organizuje
Srednio kilkanascie konferenciji prasowych oraz wydaje kilkaset informacji prasowych. Spotka ponadto publikuje raporty i inne
opracowania o charakterze statystycznym i merytorycznym, a takze peten zakres informacji edukacyjnych w jezykach polskim,
angielskim i rosyjskim.

Spotka aktywnie reklamuje sig na popularnych portalach finansowych, w publikacjach gietdowych, mediach drukowanych,
w telewizji oraz w internetowym serwisie informacyjnym GPW i na innych stronach internetowych.

Spotka trakiuje Internet jako kluczowe narzedzie marketingowe i promocyijne, jest aktywnie obecna na szeregu stron
internetowych, w tym portalach spotecznosciowych Facebook i Twitter. Z danych Spdtki wynika, ze strony internetowe Spotki
notujg Srednio ok. 4 min odwiedzin miesigcznie. Spotka prowadzi trzy portale internetowe, poswigcone odpowiednio:
Gtownemu Rynkowi, rynkowi NewConnect i rynkowi Catalyst, a takze kilkanascie portali tematycznych przeznaczonych dla
rozmaitych uczestnikow rynku, ktérych tematyka obejmuje, m.in.: edukacje inwestoréw, informacje o rynkach i emitentach
w Polsce oraz regionie Europy Srodkowej i Wschodniej, instrumenty pochodne, informacje o emitentach zagranicznych
notowanych na GPW, tad korporacyjny, odpowiedzialno$¢ spoteczna, standardy dotyczace wymiany informacii z inwestorami
i przedstawicielstwo GPW na Ukrainie.

Poza Polska Spotka organizuje spotkania typu ,roadshow” oraz ,dni maklerskie” w gtownych osrodkach finansowych przede
wszystkim w Europie i Stanach Zjednoczonych. Dziatania te maja na celu rozpowszechnianie informacji o mozliwosciach
inwestycyjnych na GPW oraz pozyskiwanie nowych inwestorow i Cztonkdw Gietdy. Wydarzenia te Spdtka koordynuje we
wspotpracy z lokalnymi bankami inwestycyjnymi, ktére promuja je wsrod wtasnych klientow, w ten sposob utatwiajac dziatania
marketingowe prowadzone przez Spotke.

Ponadto Spétka uczestniczy w migdzynarodowych seminariach i forach, takich jak Swiatowe Forum Ekonomiczne w Davos,
a w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej w Forum Ekonomicznym w Krynicy, Europejskim Kongresie Finansowym
w Sopocie i Europejskim Kongresie Gospodarczym w Katowicach, a takze organizuje regularne prezentacje na docelowych
rynkach, w szczegdlnosci w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Spétka zaangazowana jest takze w organizacje CEE IPO
Summit oraz w dziatania edukacyjne w ramach programu rzagdowego ,Akcjonariat Obywatelski”.

Realizujac istotng czes$¢ strategii, w 2008 r. Spotka otworzyta swoje pierwsze zagraniczne przedstawicielstwo w Kijowie.
Dziatalno$¢ przedstawicielstwa sprawia, ze rynki GPW sg tam bardziej widoczne, i umozliwia promocje GPW ws$rdd emitentow,
posrednikow finansowych i inwestoréw na Ukrainie.

Spotka angazuje sie w szeroko zakrojone dziatania promocyjne dotyczace uruchamiania nowych rynkow, obejmujace migdzy
innymi szkolenia dla nowych emitentow. Na potrzeby uruchomienia rynku Catalyst we wrzesniu 2009 r. Spotka zainicjowata
programy szkoleniowe i seminaria poswigcone obligacjom, kierowane do emitentow obligacji komunalnych i korporacyjnych
oraz inwestorow. Po otwarciu rynku NewConnect w sierpniu 2007 r. Spétka zainicjowata coroczng NewConnect Convention
Z udziatem inwestorow, spotek oraz instytuciji finansowych.
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Spotka angazuje sie w szereg dziatan majacych na celu pomoc potencjalnym emitentom w procesie wejscia na warszawski
parkiet. GPW regularnie i bezposSrednio spotyka sig z potencjalnymi emitentami. W trakcie spotkan przekazywane sg informacie
na temat wymogow, jakie spotka musi spetni¢, aby rozpocza¢ notowania na rynku publicznym, procedur dopuszczenia do
notowan na GPW, obowigzkow spotki i kosztow zwigzanych z upublicznieniem spétki, regulacjach gietdowych, obowigzkach
informacyjnych emitentow rynku publicznego oraz roli GPW, KNF i KDPW.

Inicjatywy posrednie

Poprzez wtasny Program WSE IPO Partner Spotka wspoétpracuje z siecig zagranicznych bankéw, biur maklerskich i innych
posrednikow w celu promowania polskiego rynku kapitatowego za granicg, co pozwoli na pozyskiwanie zagranicznych
emitentow. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. w programie WSE IPO Partner uczestniczyto 27 partneréw. Program ten umozliwia
GPW wykorzystanie tej sieci w celu dotarcia do szerszej grupy potencjalnych klientow i uczestnikdw rynku wsrdd klientow
i kontaktow kazdego z partnerow.

Spotka uczestniczy ponadto w spotkaniach z izbami gospodarczymi i stowarzyszeniami wspierajacymi wiele sektorow.

Spotka prowadzi programy majace na celu pomoc potencjainym emitentom w znalezieniu odpowiednich partneréw, ktorzy
przygotowaliby ich do wprowadzenia papierow wartosciowych do notowan. Wsrod firm partnerskich sa domy maklerskie,
biegli rewidenci, kancelarie prawne i doradcy finansowi. Celem tych programoéw jest tworzenie warunkdw, ktore pomogtyby
spotkom, w szczegdlno$ci matym i Srednim przedsigbiorstwom, w uzyskaniu dostepu do finansowania z rynkow kapitatowych.

W szczegdlnosci, w odniesieniu do emitentow notowanych na rynkach NewConnect i Catalyst, GPW wprowadzita liste
autoryzowanych doradcow, ktdrzy spetniajg szereg kryteriow okreslonych przez Gietdg, a ktdrych zadaniem jest pomoc przy
sporzadzaniu dokumentow informacyjnych (Autoryzowani Doradcy). Emitent ubiegajacy sie o wprowadzenie instrumentow
finansowych na rynek NewConnect ma obowigzek wspotpracowaé z wybranym przez siebie Autoryzowanym Doradcq
i kontynuowac te wspotprace co najmniej przez rok od debiutu. Autoryzowany Doradca dokonuje oceny zdolnosci i gotowosci
emitenta planujacego wprowadzenie akciji na rynek NewConnect i wspiera go w przygotowaniu odpowiedniej dokumentacji.

Inna wspotpraca i powigzania w skali migdzynarodowej

GPW jest cztonkiem organizacii branzowych gietd papieréw wartociowych, takich jak Swiatowa Federacja Gietd (ang. World
Federation of Exchanges, WFE) oraz Federacja Europejskich Gietd Papierow Wartosciowych (ang. Federation of European
Securities Exchanges, FESE). W ramach tych struktur wspotpracuje z innymi giefdami, wymienia informacje oraz bierze
aktywny udziat w konferencjach i komitetach tematycznych.

Model rynku

Informacje ogélne

Obrét na rynkach prowadzonych przez GPW zakiada automatyczne kojarzenie zlecen oraz gwarancje petnej anonimowosci
zZlecen i transakcji. Odbywa sie on w oparciu o otwarty, elektroniczny, centralny arkusz zlecen dla kazdego instrumentu
finansowego bedacego przedmiotem obrotu. Obrot instrumentami finansowymi, w zaleznosci od rynku, na ktdrym sie odbywa,
podlega: Regulaminowi Giefdy (w przypadku rynku regulowanego akcji oraz rynku regulowanego obligacji w ramach Catalyst),
Regulaminowi ASQ (w przypadku rynku akcji NewConnect oraz alternatywnego systemu obrotu obligacjami w ramach
Catalyst).

Aktualnie obrot instrumentami finansowymi na rynkach prowadzonych przez GPW odbywa sig w godzinach od 9:00
(instrumentami pochodnymi od 8:30) do 17:35.

Obrét instrumentami finansowymi odbywa sig w oparciu o: (i) system notowan ciggtych oraz; (i) system kursu jednolitego.

° W czasie notowan ciggtych kupujacy i sprzedajacy sktadaja zlecenia, kitore po przekazaniu na gietde sg realizowane
na biezaco (pod warunkiem zgodnosci cen) lub trafiajg do arkusza zlecen i oczekujg ofert przeciwnych
0 odpowiedniej cenie, umozliwiajagcych zawarcie transakciji. Przy realizacji zleceri obowigzujg dwa priorytety: cena
i czas zfozenia zlecenia. Oznacza to, ze w przypadku gdy na realizacje czekajg dwa zlecenia o identycznej cenie, jako
pierwsze realizowane jest to, ktore zostato przekazane na gietde wczesniej. W ramach notowan ciagtych stosowana
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jest rowniez procedura fixingu. Standardowo odbywa sie ona na rozpoczecie i zakonczenie sesji. Notowania ciggte
rozpoczynaja sie ogtoszeniem kursu otwarcia (zlecenia sg przyjmowane w fazie przed otwarciem, w czasie ktorej nie
sg one realizowane, natomiast okreSlany jest teoretyczny kurs otwarcia), zas koncza sig ogtoszeniem kursu
zamknigcia, po ktérym nastepuje 5-minutowa dogrywka (nie dotyczy rynku obligacji Catalyst). Z chwilg ogtoszenia
kursu otwarcia staje sig on ceng, po ktorej zostaja zawarte transakcje gietdowe na otwarciu. Analogicznie jest
w przypadku kursu zamknigcia — na podstawie zlecen ztozonych w fazie przed zamknigciem okreSla sig kurs
zamkniecia, po ktorym zawierane s3 transakcje na zamkniecie sesji gietdowej. Dogrywka w systemie notowan
ciagtych to ostatnia, 5-minutowa faza sesji (17:30-17:35), podczas kiorej wszystkie transakcje zawierane sg po
kursie zamkniecia dla danego papieru (nie dotyczy rynku obligaciji Catalyst).

o Notowania w systemie kursu jednolitego opierajg sig na procedurze tzw. fixingu, czyli wyznaczenia ceny papieru
wartosciowego na podstawie zlecen ztozonych przed rozpoczeciem notowan. Wykorzystujac odpowiedni algorytm,
system informatyczny wyznacza kurs jednolity, po ktérym zawierane sg transakcje gietdowe. Kurs jednolity okreslany
jest na podstawie zlecen maklerskich zawierajacych limit ceny oraz nie zawierajgcych tego limitu.

Decyzje o tym, w jakim systemie sq notowane poszczegoine instrumenty finansowe, podejmuje Zarzad Gietdy. Giéwnym
kryterium klasyfikacji jest ptynnos¢ obrotu. Generalnie w systemie ciggtym, w przypadku rynku regulowanego, notowane sa
m.in. akcje wchodzace w skiad indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80, wszystkie obligacje, certyfikaty inwestycyjne, kontrakty
terminowe i warranty. Prawa poboru i prawa do akcji sg rowniez notowane w Sposob ciagly, gdy akcje, do ktorych sig
0dnosza, sg notowane w tym systemie.

Istnieje mozliwoS¢ przeniesienia akciji spotki z notowan jednolitych do notowan ciagtych. Jest to mozliwe, gdy akcje spotki
wykaza sie odpowiednio wysoka ptynnoscig i wartoscig obrotow. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym przeniesieniu akcji
danej spotki do notowan ciagtych jest podpisanie przez nig umowy z animatorem emitenta, kiory bedzie wykonywat swe
obowigzki na zasadach okreslonych dla animatora rynku.

0brot poza systemem notowan cigglych oraz kursu jednolitego (transakcje pakietowe)

Na GPW mozliwe jest realizowanie duzych transakciji, tzw. transakciji pakietowych, poza centralnym arkuszem zlecen. Opcja ta
jest dostgpna dla wszystkich instrumentéw finansowych. Tryb zawierania transakcji pakietowych okresla Zarzad Gietdy.

Animatorzy obrotu giefdowego
Istniejg dwa rodzaje animatoroéw obrotu gietdowego: (i) animator rynku i, (i) animator emitenta.

Animatorem rynku jest w rozumieniu Regulaminu Gietdy Cztonek Gietdy lub podmiot nie bedacy Czionkiem Gietdy, ktory na
podstawie umowy zawartej z Giefdg zobowigze sig do dokonywania na wtasny rachunek czynnosci majacych na celu
wspomaganie ptynnosci danego instrumentu finansowego, na zasadach okreslonych przez Zarzad Gietdy. Podmiot nie bedacy
Cztonkiem Gietdy wykonuje czynno$ci animatora rynku za posrednictwem Czionka Gietdy uprawnionego do dziatania na
rachunek klienta. Animator rynku nie moze skfada¢ zlecen, w wyniku ktorych dosztoby do zawarcia transakcji, w ktorej
wystepowatby on jako sprzedajacy i kupujacy jednoczesnie.

Animatorem emitenta jest Cztonek Gietdy lub podmiot nie bedacy Cztonkiem Giefdy, ktory na podstawie umowy z emitentem
zobowigze sig do wspomagania ptynno$ci danego instrumentu finansowego. Podmiot nie bedacy Cztonkiem Gietdy zgtasza
oferty kupna i sprzedazy za posrednictwem Czfonka Gietdy uprawnionego do dziatania na rachunek klienta.

Wg stanu na 30 wrzesnia 2011 r. liczba animatordw rynku dziafajacych na rynkach prowadzonych przez GPW prezentuje sig
nastepujaco: 22 — Gtowny Rynek; 14 — NewConnect; 9 — Catalyst.

Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. 21 podmiotéw dziatato w roli animatora emitenta.

Indeksy

GPW publikuje 22 indeksy. Wagi wszystkich uczestnikéw indeksow wyznaczane sg na podstawie liczby akcji w wolnym
obrocie (ang. free float). Jezeli liczba akcji w wolnym obrocie jest wyzsza niz liczba akcji dopuszczonych do obrotu, wowczas
wage wyznacza sig¢ w odniesieniu do liczby akcji dopuszczonych.
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Ponizsza tabela przedstawia podsumowanie kluczowych indeksow publikowanych przez GPW.
Indeks Opis

WIG20 Indeks WIG20 obliczany jest w oparciu o wartos¢ portfela akcji 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych
spotek na Gtdwnym Rynku dla akciji.

WIG20short Indeks WIG20short obliczany jest w oparciu o wartosci indeksu WIG20, tak ze WIG20 stanowi indeks
bazowy dla WIG20short. Zmiany wartosci indeksu WIG20short sg odwrotno$cig zmian wartosci indeksu

WIG20.

WIG20lev Indeks WIG20lev obliczany jest w oparciu o wartosci indeksu WIG20, tak ze WIG20 stanowi indeks bazowy
dla WIG20lev. Zmiany wartosci indeksu WIG20lev s odzwierciedleniem dwukrotnosci zmian wartosci
indeksu WIG20.

mWIG40 Na indeks mWIG40 skfada sig 40 spotek Sredniej wielkosci, notowanych na Gtownym Rynku.

sWIG80 Na indeks sWIG80 skfada sig 80 mniejszych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku.

WIG-Plus Indeks WIG-Plus obejmuje spotki z Gtéwnego Rynku zakwalifikowane do segmentu 5PLUS, ktore nie sg
jednoczesnie uczestnikami indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80.

WIG Na indeks WIG skfadajg sie wszystkie spotki notowane na Gtownym Rynku, ktdre spetniaja podstawowe

kryteria kwalifikacyjne (na dzien 30 wrzesnia 2011 r. byto to 385 spotek).

WIG-Poland Na indeks WIG-Poland sktadajg sie wytacznie akcje spotek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku,
ktore spetniajg podstawowe kryteria kwalifikacyjne (na dzien 30 wrzesnia 2011 r. byfo to 351 spotek).

WIG-Ukraine Na indeks WIG-Ukraine sktadaja sie wytacznie akcje spofek ukrainskich notowanych na Gtownym Rynku,
ktore spetniajg podstawowe kryteria kwalifikacyjne (na dzien 30 wrzesnia 2011 r. byto to 10 spotek).

WIGdiv Na indeks WIGdiv skiada sie 30 spotek z indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80, ktore charakteryzujg sie
najwyzszg stopa dywidendy w ostatnim roku i regularnie taka dywidende wyptacaja.

RESPECT Indeks RESPECT obejmuje spofecznie odpowiedzialne spotki notowane na Gtownym Rynku (na dzien
30 wrzesnia 2011 r. byty to 22 spotki).

Zrodio; Spotka.

GPW oblicza nastepujace indeksy sektorowe WIG: WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-chemia, WIG-deweloperzy,
WIG-energia, WIG-informatyka, WIG-media, WIG-paliwa, WIG-spozywczy, WIG-surowce i WIG-telekomunikacja, spotki
w portfelach indeksoéw sektorowych majq takie same wagi jak portfel indeksu WIG, lecz wybierane sg w oparciu o kryteria
sektorowe. Indeksy sektorowe oparte sg na metodologii indeksu WIG: uwzgledniajg dochod z dywidendy i praw subskrypciji.

Posiadanie przez GPW prawa wtasnosci do indeksdw lezy u podstaw jej dziatalnoSci w zakresie obrotu instrumentami
pochodnymi. Podmiot, ktory uzywa indeksu GPW jako instrumentu bazowego dla emitowanego przezen produktu finansowego,
musi przystapi¢ do umowy licencyjnej z GPW pozwalajacej na uzywanie nazwy indeksu. Dodatkowe informacje znajdujg sig
w rozdziale ,Dziafalnos¢ Grupy — Wiasnosc intelektualna”. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. klientami korzystajacymi z ustug GPW
w tym obszarze byto 17 instytucji finansowych, ktore wykorzystujg indeksy jako punkt odniesienia do tworzenia instrumentow
finansowych.

Cztonkowie

Cztonkami Gietdy sq podmioty, ktdre uzyskaty zgode na dziatalnos$¢ i zawieranie transakcji na GPW na wtasny rachunek lub na
rachunek klienta. Wiekszos¢ Czionkéw Gietdy to banki, domy maklerskie lub polskie oddzialy zagranicznych instytucii
dziatajacych w Polsce.

Inwestorzy

Na GPW dziatajg zardwno inwestorzy krajowi (indywidualni i instytucjonalni), jak i zagraniczni inwestorzy instytucjonalini. Udziat
obrotdw wsréd inwestorow GPW jest zrownowazony, a grupa inwestoréw krajowych stanowi duzg i znaczacg grupe
zapewniajaca rynkowi ptynnosc.
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Systemy informatyczne

Istniejace platformy obrotu

Wszystkie rynki instrumentow finansowych zarzadzane bezposrednio przez GPW sg obecnie obstugiwane przez system obrotu
WARSET nabyty od Atos Euronext i wdrozony przez GPW w 2000 r. Rynki BondSpot (z wyjatkiem Treasury BondSpot Poland)
wykorzystujg system obrotow NSBS, ktdry Spotka rozbudowata i uruchomita w 1999 r. Treasury BondSpot Poland korzysta
z systemu obrotu TradelmpactTM, dostarczonego przez MTS Group.

System transakcyjny WARSET

0d uruchomienia w 2000 r. $rednia dostepnos¢ systemu transakcyjnego WARSET plasowata sig na poziomie 99,95%. System
transakcyjny obstuguje wszystkie niezbedne ustugi $wiadczone przez Spotke, w tym przetwarzanie zlecen i ich kojarzenie,
obrot instrumentami rynku kasowego i instrumentami pochodnymi, obliczanie i publikacje indeksow oraz sprzedaz informacji
gietdowych. Kluczowymi modutami systemu transakcyjnego WARSET sa:

System Centralny — podstawowy modut WARSET oraz odpowiadajacy mu mechanizm odpowiedzialny za przetwarzanie zlecen
i zawieranie transakciji podczas sesji, a takze za transakcje pakietowe na wszystkich rynkach zarzadzanych bezposrednio przez
GPW.

Modut facznosci z uzytkownikami — taczacy uzytkownikow z Systemem Centralnym, przekazujacy komunikaty miedzy
Systemem Centralnym i aplikacjami zewngtrznymi oraz wewnetrznymi.

Modut Dystrybucji Informacji Giefdowych — przekazujacy informacje transakcyjne do odbiorcow informacii gietdowych.
Informacje gietdowe sg kodowane i przesytane za posrednictwem sieci WAN taczami naziemnymi.

System Nadzoru Rynku — wykorzystywany do zarzadzania obrotem gietdowym i monitorowania obrotu zdarzen z tym zwigzanych.
Modut Indeksator — obliczajacy i publikujacy indeksy w oparciu 0 wiadomosci otrzymane z Systemu Centralnego.

Modut Informacyjna Baza Danych — obstugujacy i wykonujacy szereg funkciji dia GPW, w tym:

) uzupetnianie Systemu Centralnego poprzez generowanie transakciji Buy-in, Sell-out (BISO) i Call;

o dostarczanie dodatkowych informacji pozwalajacych na generowanie codziennego biuletynu GPW — Ceduty;

o przygotowywanie i wystawianie faktur za optaty transakcyjne;

o kompilowanie i przetwarzanie danych z roznych systemow w celu sporzadzania rdznego rodzaju statystyk gietdowych.

Cztonkowie Gietdy moga korzysta¢ z wtasnego oprogramowania jako aplikaciji klienckich, jezeli takie oprogramowanie zostato
zaakceptowane przez GPW. Wigkszos¢ krajowych Cztonkow Gietdy uzywa oprogramowania Sungard, gtownie dlatego, ze GPW
w odniesieniu do tego oprogramowania petni pierwszg linie wsparcia.

Poza wyzej wspomnianymi systemami i aplikacjami GPW korzysta z szeregu innych systeméw do obstugi obrotu, takich jak
systemy monitorowania obrotu i wewnetrzne systemy nadzoru.

Mozliwosci

Kluczowe wskazniki wydajnosci systemu obejmuja;

. Srednie wewnetrzne opoznienie (mierzone od wejscia do wyjscia na poziomie modutu HUB) mechanizmu kojarzacego
Zlecenia: od 41 do 50 milisekund;

° utrzymywana przeptywowosc¢ przychodzacych komunikatow (obejmuje zlecenia, zmiany w zleceniach i anulacje) 750
wiadomosci na sekunde;

. 15 min przychodzacych komunikatow dziennie;

. 1,5 min transakciji dziennie;

o 40 min wychodzacych komunikatow z danymi rynkowymi dziennie.
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WARSET obstuguje obrét instrumentami pochodnymi na GPW, jednak platforme pierwotnie zaprojektowano jako system
obrotu udziatowymi papierami wartosciowymi. Bardziej ztozone strategie obrotu instrumentami pochodnymi nie sg obecnie
obstugiwane przez system.

Licencja

Licencja GPW na platforme obrotu WARSET, udzielona na obrot papierami wartosciowymi i instrumentami pochodnymi na
rynkach prowadzonych w Polsce, wygasa w 2023 r. Licencja ta jest niezbywalna i niewytgczna. Dostawca systemu nie jest
uprawniony do rozwigzania umowy licencyjnej bez podania przyczyny. Szczegotowe informacje znajdujg sie w rozdziale
L,Dziatalnos¢ Grupy — Istotne Umowy”.

Informacje o wynagrodzeniu zwigzanym z licencjg zostaty zwolnione z obowigzku publikacji zgodnie z wnioskiem Spotki.

Osrodek zapasowy (back-up)

Systemy transakcyjne GPW skiadaja sie z elementdw znajdujacych sie zarowno w osrodku podstawowym, jak i w o$rodku
zapasowym poza siedzibg gietdy. Taka struktura zapasowa sprzyja dostepno$ci i solidnosci systemu oraz ciggtosci
prowadzenia dziatalno$ci. Wszystkie gfdwne systemy GPW sg zdublowane w o$rodku zapasowym. O$rodek ten moze w petni
obstugiwac sesje gietdowe, a takze inne procesy biznesowe niezbgdne dla dziatalnosci GPW. W o$rodku zapasowym dostepne
sg powierzchnie biurowe na wypadek niedostepnosci biur GPW. Centrum zapasowe testuje sie pod katem integralnosci
i przepustowosci systemu; petne testy przeprowadzane sq dwa razy w roku, a testy o ograniczonym zakresie — co miesiac.

Nowe platformy transakcyjne

NYSE Euronext — ETS

W zwigzku z Umowami IT zawartymi w 2010 r. pomigdzy GPW i NYSE Technologies SAS, GPW spodziewa sie znacznie
zmodernizowac swoje platformy transakcyjne poprzez wprowadzenie systemu ETS dla obrotu papierami wartosciowymi rynku
kasowego i instrumentami pochodnymi. Spotka przewiduje, ze platforma zostanie uruchomiona w 2012 r. Wigcej informaciji na
ten temat znajduje sie w rozdziale ,Czynniki ryzyka — Czynniki ryzyka zwigzane z Grupg — Niewdrozenie nowego systemu
transakcyjnego moze miec istotny negatywny wplyw na dziafalnoS¢ Grupy, wynik dziafalnosci operacyjnej i perspektywy
rozwoju” oraz ,Dziafalnosc Grupy — Istotne Umowy — Umowy z NYSE Euronext, Euronext N.V., NYSE Technologies SAS”.

Platforma ETS jest technologicznie zaawansowanym rozwigzaniem, oferujgcym najnowoczesniejsze mozliwosci w zakresie
rynku kasowego i instrumentéw pochodnych, a powstata w oparciu 0 NSC (platforme rynku kasowego NYSE Euronext) i Liffe
Connect (platforme instrumentéw pochodnych NYSE Euronext). W ponizszej tabeli przedstawiono poréwnanie najwazniejszych
parametréw ETS z obecnymi parametrami systemu WARSET.

Parametry ETS Mozliwosci WARSET  Srednia WARSET Maksymalny
zaohserwowany
wynik WARSET

Liczba przychodzacych komunikatdw/sekunde 20.000 750 16 120
(podczas sesiji)

Liczba przychodzacych komunikatow/dzien W petni skalowalny™® 15.000.000 500.000 800.000
Liczba transakcji/dzien W petni skalowalny®) 1.500.000 60.000 152.000
Liczba zlecen/dzien W petni skalowalny®) 15.000.000 500.000 800.000
Wychodzace komunikaty z danymi W petni skalowalny™® 40.000.000 1.500.000 2.000.000
rynkowymi/dzien

Opoznienie (milisekundy) 0,15 60 40 50
1 ,W petni skalowalny” oznacza, ze wydajno$¢ moze zostac rozszerzona bez ograniczenia po dodaniu niezbednego sprzetu.

Zrodto: Spétka.
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Po jej wprowadzeniu platforma ETS pozwoli na realizacje bardziej zaawansowanych strategii zwigzanych z obrotem, niz jest to
mozliwe obecnie, przede wszystkim w ramach obrotu instrumentami pochodnymi. W szczegolnosci, nowe funkcjonalnosci
umozliwig szerszy zakres strategii inwestycyjnych, obejmujacych m.in. ,handel o wysokiej czestotliwosci” (ang. high
frequency trading), oraz rozbudowane systemy obrotu dla handlu hurtowego i animatorow rynku. Za po$rednictwem platformy
ETS, GPW bedzie rowniez w stanie oferowacé ustugi kolokacji stronom transakcji.

Platforma ETS bedzie pofgczona z siecig SFTI zapewniajacg GPW dostep do szerszego grona inwestorow. SFTI jest globalng
platforma tacznosci finansowej, ktéra umozliwia wiodgcym bankom, maklerom, firmom prowadzacym obrot i innym instytucjom
dostep do potaczonych rynkow. SFTI zapewnia jednolity punkt dostepu do wielu rynkéw, z krotkim czasem reakcji systemu na
Zlecenie ztozone przez Cztonka Gietdy (tzw. latency). Platforma SFTI zostafa zaprojektowana jako najbezpieczniejsza i najbardziej
niezawodna sie¢ w branzy i przeznaczona jest do obrotu elektronicznego i przesytania danych rynkowych. SFTI umozliwia firmom
skracanie czasu potrzebnego na wprowadzanie produktu na rynek, poprawe swojej efektywnos$ci i znaczace zmniejszenie kosziu
infrastruktury obrotu.

Gféwne warunki licencji

W umowie licencyjnej zawartej przez GPW z NYSE Technologies SAS w dniu 27 pazdziernika 2010 r. GPW udzielono wytacznej
licencji na korzystanie ze stworzonego przez NYSE oprogramowania UTP w Polsce oraz okreslonym regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej (Austria, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Butgaria, Chorwacja, Czarnogora, Czechy, Estonia, Litwa,
totwa, Macedonia, Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry) wraz z prawem do udzielania dalszych licencji
w zakresie okreslonym w umowie. Spofce przyznano wytagcznosc na okres, w ktérym GPW bedzie prowadzi¢ swoje rynki przy
uzyciu UTP (na warunkach okreslonych w umowie), jednakze nie diuzej niz 15 lat.

Wtasnosé intelektualna

Znaki towarowe

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Spotka posiada 49 znakow towarowych podlegajacych ochronie prawnej w Polsce, w tym:
() 15 znakow towarowych zarejestrowanych w Urzedzie Patentowym; (i) 19 wspoinotowych znakéw towarowych
zarejestrowanych w Urzedzie ds. Harmonizacji Rynku Wewnetrznego; oraz (iii) 15 migdzynarodowych znakow towarowych
zarejestrowanych zgodnie z Porozumieniem Madryckim i Protokotem do Porozumienia Madryckiego. Kluczowymi znakami
towarowymi Spotki sg ,GPW”, ,NewConnect”, ,Catalyst” oraz nazwy indeksow GPW. Znaki towarowe podlegajg ochronie
przez okres dziesieciu lat od daty ztozenia wniosku o rejestracje znaku, przy czym pod koniec tego okresu ochrona moze
zosta¢ wznowiona. Spdtka nie posiada zadnych praw wiasnosci przemystowej poza znakami towarowymi.

W listopadzie 2010 roku Spotka uzyskata informacje, ze Lend Lease Corporation Limited z siedzibg w New South Wales
w Australii na podstawie wczesniejszych praw wyfacznych ztozyta wniosek w Urzedzie Rejestracji Znakow Towarowych
i Wzoréw Przemystowych UE o stwierdzenie niewaznosci decyzji rejestracji na rzecz Spotki sfownego wspolnotowego znaku
towarowego CATALYST, w zakresie ustug w klasie 36. Obecnie trwa proces uzgadniania porozumienia ugodowego w tej
sprawie.

GPW ma wytgczne prawa do uzytkowania swoich indeksow. Podmioty wprowadzajace do obrotu instrumenty finansowe lub
inne swoje produkty, ktérych nazwa bazuje na nazwie indeksu GPW, zobowigzani sg do podpisania umowy licencyjnej z GPW,
ktora to umowa jest umowa niewytgczng zawierang na czas okreslony lub nieokreslony, pozostafe jej warunki s standardowe.

Spotka aktywnie chroni swojg wtasno$é intelektualng.

Naktady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne Grupy w okresie od 30 wrze$nia 2011 r. do Dnia Zatwierdzenia Prospekiu obejmowaty nakfady na
rzeczowe aktywa trwate i na wartosci niematerialne i wyniosty 8,4 min zt.

Gtowne inwestycje w przysztosci, co do ktorych podjeto wigzace zobowigzania, to:

o nowy system transakcyjny obejmujacy wydatki zwigzane z aplikacjami, sprzetem, siecig WAN,
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o nabycie akcji TGE, stanowigcych 88,01% kapitalu zaktadowego TGE,

o inne inwestycje informatyczne zwigzane z systemem prezentacji danych gietdowych i warstwg posredniczaca
z danymi systemu transakcyjnego.

Nakfady inwestycyjne, zwigzane z gtéwnymi inwestycjami w przysztosci, co do ktérych podjeto wigzace zobowigzania,
wyniosg okoto 260 min zt (czes¢ ptatnosci bedzie ponoszona w walutach obcych).

Nakfady zwigzane z tymi inwestycjami finansowane bedg ze srodkdw wtasnych GPW oraz emisji Obligaciji.

Istotne umowy

W ocenie Spotki opisane ponizej umowy majg istotne znaczenie dla Spotki z uwagi na ich znaczacy wptyw na kluczowe dla
Spotki obszary dziatalno$ci. Z wyjatkiem Umow IT z NYSE Technologies SAS oraz umowy nabycia akcji TGE, opisane ponizej
umowy majg istotne znaczenie dla Spotki nie ze wzgledu na ich wartos¢ finansowa, lecz ich znaczenie operacyjne.

Umowy z NYSE Euronext, Euronext N.V., NYSE Technologies SAS

W lipcu 2010 r. GPW zawarta z NYSE Euronext, Euronext N.V. oraz NYSE Technologies SAS Umowg Ramowg w celu
okreslenia ram strategicznej wspoétpracy. Decyzja 0 nawigzaniu strategicznego partnerstwa z NYSE Euronext zapadta w wyniku
przeprowadzenia postgpowania ofertowego, w ramach ktérego GPW rozwazyta oferty gtownych dostawcow systemow
transakcyjnych.

W szczegolnosci Umowa Ramowa przewiduje nabycie przez GPW nowego systemu transakcyjnego (ETS) opracowanego
przez NYSE Euronext.

Na podstawie Umowy Ramowej Strony zobowigzaly sig¢ do podjgcia rozméw o wspotpracy w zakresie realizacji szeregu
inicjatyw biznesowych (wspotpraca strategiczna). Pomimo ze rozmowy prowadzone na podstawie Umowy Ramowej
zakonczyty sie, a Strony postanowity o kontynuowaniu wspotpracy technologicznej niezaleznie od wspotpracy biznesowej,
aktualnie prowadzone sg po obu stronach prace analityczne w zakresie wspotpracy biznesowej obejmujace najbardziej
ekonomicznie perspektywiczne obszary dziatan.

System Transakcyjny ETS

W pazdzierniku 2010 r. Spotka zawarta z NYSE Technologies SAS Umowy IT dotyczace dostawy nowoczesnego systemu
transakcyjnego — ETS. Spoétka uwaza, ze podpisane Umowy IT stanowig krok o fundamentalnym i decydujacym znaczeniu dla
wzmocnienia jej pozycji konkurencyjnej. Po wdrozeniu system ETS, przez zwigkszong predko$¢ i skalowalnos$¢, w poréwnaniu
z dotychczasowym systemem, zapewni znaczaco szerszg funkcjonalno$¢, co zdaniem Spotki przyczyni sie do wzrostu
wolumenu obrotow papierow wartosciowych i potencjalnie moze przyciagna¢ na GPW nowe kategorie inwestorow,
np. inwestorow zajmujacych sig ,handlem o wysokiej czestotliwosci” (ang. high frequency trading) i handlem algorytmicznym.

Umowy IT zawarte w pazdzierniku 2010 r. reguluja nastepujace zagadnienia:

o umowa dostawy — w umowie tej okreslona jest ostateczna specyfikacja elementow systemu umozliwiajacych obrot
instrumentami rynku kasowego, jak i instrumentami pochodnymi, jak réwniez harmonogram dostawy i wdrozenia
systemu;

) umowa licencyjna — w umowie tej GPW udzielono wytacznej licencji na korzystanie z opracowanego przez NYSE

oprogramowania UTP, przez czas nieoznaczony, w Polsce oraz okreslonym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
(Austria, Biaforus, Bosnia i Hercegowina, Butgaria, Chorwacja, Czarnogoéra, Czechy, Estonia, Litwa, totwa,
Macedonia, Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry) wraz z prawem do udzielania dalszych licencji
w zakresie okreslonym w umowie. Spdfce przyznano wytgcznosé na okres, w ktorym bedzie prowadzi¢ swoje rynki
przy uzyciu UTP (na warunkach okreslonych w umowie), jednakze nie dtuzej niz 15 lat;

) umowa serwisowa — w umowie tej okreslony zostat zakres i warunki obowiazkéw NYSE Technologies SAS w zakresie
serwisowania i wsparcia technicznego dla ETS. Umowa serwisowa zostafa zawarta na okres siedmiu lat, po uptywie
ktorego GPW bedzie mogta skorzystaé z opcji przedtuzania umowy na kolejne okresy dwoch lat. Przedtuzenie umowy
na kolejne dwuletnie okresy bedzie wymagato porozumienia stron.
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Jezeli bedzie to uzasadnione potrzebami obrotu, Spotka dokona, w oparciu o porozumienie z NYSE Euronext dalszej
specjalizacji systemu technologicznego w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi, poprzez projekt do ewentualnej
realizacji po 2012 r.

Postanowienia ogdine
Umowy IT podlegaja prawu polskiemu. Strony zobowigzane sg do wykonywania Umow IT w okreslonych w nich terminach.

Umowy IT moga zosta¢ rozwigzane zgodnie z ich postanowieniami tylko (a) przez jedng ze stron w wypadku naruszenia przez
druga strone przystugujacych pierwszej stronie praw wiasnosci intelektualnej; (b) przez GPW, jezeli NYSE Euronext nie osiagnie
okreslonych kluczowych etapow (z zastrzezeniem pewnych okresoéw karencji) dostawy ETS oraz (c) przez NYSE Euronext
w wypadku, gdy ponad 50% gtosow na Walnym Zgromadzeniu stanie sig wtasnoscig konkurenta NYSE Euronext (Zmiana
Kontroli). Po Zmianie Kontroli, przed dostawa i odbiorem komponentu ETS umozliwiajgcego obrot instrumentami rynku
kasowego rozszerzonego o dodatkowe funkcjonalno$ci ETP i mozliwo$¢ obrotu instrumentami pochodnymi, Umowy IT ulegng
rozwigzaniu ze skutkiem natychmiastowym. W wypadku Zmiany Kontroli po dostawie i odbiorze tego elementu ETS NYSE
moze ztozy¢ wypowiedzenie Umow IT ze skutkiem na dzien przypadajacy 30 miesigcy po poOzniejszej z dat: dacie
wypowiedzenia lub dacie dostawy i odbioru docelowego komponentu umozliwiajgcego obrot instrumentami pochodnymi.
Umowy IT mogq zostac rozwigzane przez kazda ze stron w przypadku istotnego naruszenia danej umowy, w tym postanowien
dotyczacych poufno$ci i nienaprawienia naruszenia w okreslonym w umowie terminie lub w przypadku gdy ktérakolwiek ze
stron nie jest w stanie spfaci¢ swoich wymagalnych zobowigzan oraz w innych przypadkach zwiazanych z zagrozeniem
kontynuowania dziatalnosci opisanych w Umowach IT. Niezaleznie od watpliwosci co do skutecznosci takiego zobowigzania,
NYSE Technologies SAS zobowigzato sie do niewypowiadania licencji udzielonej GPW bez przyczyny na podstawie art. 68
ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych, kiéry przewiduje, ze w braku odmiennych ustalen, licencjodawca moze
wypowiedzie¢ umowe licencyjng udzielong na czas nieoznaczony na rok naprzod, na koniec roku kalendarzowego.

Spory wynikajace z Umow IT bedg rozstrzygane przez sad polubowny. Odszkodowanie z tytutu jej naruszenia oraz kary za
nieterminowg dostawe ETS podlegajg znaczacym ograniczeniom.

Zasadnicze postanowienia dotyczace ceny

taczna cena nalezna NYSE Technologies SAS skiada¢ sig bedzie z: (i) optaty za dostawe i opfate za udzielong gwarancje
(i) optaty licencyjnej i (iii) opfat za ustugi serwisowe. Optata za dostawe stanowi wynagrodzenie z tytutu dostawy i wdrozenia
ETS. Strony przewidziaty zwrot kosztéw podrozy i pobytu poniesionych przez NYSE Technologies SAS i jej spotek
stowarzyszonych przy wykonaniu Uméw IT. Na ostateczng kwote moze wptynac jedynie zmiana zakresu prac polegajaca na
rozszerzeniu lub zmianie przedmiotu umowy o dodatkowe prace wynikajace z ewentualnych dodatkowych zamowien. Opfata
licencyjna nalezna z tytutu korzystania przez GPW z oprogramowania jest opfata stafa. Optata licencyjna obejmuje rowniez
koszt licencji i ustug serwisowych w odniesieniu do oprogramowania umozliwiajgcego Czfonkom Gietdy faczenie sie
z systemem informatycznym GPW za posrednictwem Internetu (PAM, WebPAM) w odniesieniu do nie wigcej niz 100 stacji
roboczych. Za licencje na ponad 100 stacji roboczych pobierane bedg dodatkowe optaty, kidre bedg stopniowo male¢ ze
wzrostem liczby stacji roboczych.

Informacje o wydatkach inwestycyjnych zwigzanych z ETS zostaty zwolnione z obowigzku publikacji zgodnie z wnioskiem
Spotki.

Umowa o wspotpracy zawarta pomiedzy KDPW, Spitka a KDPW_CCP w dniu 16 maja 2011 r.

Przedmiotem umowy jest okreSlenie zasad wspotdziatania stron, w szczegolnosci w zwigzku z dokonywaniem przez
KDPW_CCP rozliczen transakcji zawieranych na rynku regulowanym oraz w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym
przez Spotke, a takze w zwigzku z dokonywaniem przez KDPW rozrachunkow tych transakcji. Wraz z wejsciem w zycie umowy
0 wspotpracy w dniu 1 lipca 2011 r. rozwigzaniu ulegta umowa z KDPW zawarta w dniu 17 lipca 2009 .

Umowa sprzedaZy akcji TGE z dnia 8 listopada 2011 r.

Przedmiotem Umowy jest sprzedaz GPW przez Skarb Panstwa, PGE Polskg Grupe Energetyczng S.A., PGE Elektrownia Opole
S.A., PGE Gomictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A., Elektrim S.A., Elekirim-VOLT S.A., Zespot Elektrowni Patnow-
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Adamow-Konin S.A., ENERGA S.A., E.ON Energy Trading S.E. (facznie Sprzedajacy) 1.164.750 akcji TGE, stanowigcych
tacznie 80,33% kapitatu zaktadowego TGE, za ceng 154 PLN za jedng akcje. Ceng zakupu wszystkich akcji stanowigcych
80,33% kapitafu zaklfadowego TGE stanowi kwota 179.371.500 PLN (Cena Zakupu Akcji). Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu
Spotka posiada juz 2,33% akcji TGE.

W dniu 12 stycznia 2012 r. Prezes UOKIK wydat zgode na dokonanie koncentracji, polegajacej na przejeciu przez Spotke
kontroli nad TGE. Poza powyzszg zgoda, przeprowadzenie transakcji wymaga dla swej skuteczno$ci zmiany statutu TGE
w zakresie niezbednym do wykonywania praw z nabywanego pakietu akcji, w tym zatwierdzenie zmian przez KNF
i zarejestrowanie przez wiasciwy sad rejestrowy.

W przypadku niezrealizowania transakcji w zwigzku z zawinionym zachowaniem ze strony GPW Sprzedajacym przystuguje
roszczenie z tytutu kwoty gwarancyjnej w wysokosci 5% przypadajacej na kazdego z nich cze$ci Ceny Zakupu AKGji.

W przypadku niezrealizowania transakcji w zwigzku z zawinionym zachowaniem ze strony Sprzedajacych GPW przystuguje
roszczenie z tytutu kwoty gwarancyjnej w wysokosci 5% Ceny Zakupu AKciji.

Wiecej informacji o TGE znajduije sie w rozdziale ,Jowarowa Giefda Energii S.A.”.

Istotne umowy z zakresu informatyki

Spotka jest strong kilkunastu umoéw z zakresu informatyki dotyczacych zakupu sprzetu i oprogramowania, $wiadczenia ustug
serwisowych i udzielania licencji na oprogramowanie od dostawcow. Oto istotne umowy z zakresu informatyki:

Umowa na Dostawe Gotowego Nowego Systemu Transakcyjnego (Umowa NST) zawarta 21 sierpnia 1998 r. z SBF Bourse de
Paris (SBF, obecnie Atos-Euronext) i Euronext

Przedmiotem Umowy NST jest dostawa, uruchomienie i wdrozenie systemu wspierajacego obrét akcjami, obligacjami
i kontraktami terminowymi, na ktdry skiada sig sprzet i oprogramowanie (Nowy System Transakcyjny, NST). Umowa NST jest
kluczowg umowg wsrdd innych umow z zakresu informatyki w odniesieniu do uruchomienia systemu WARSET. W Umowie
NST zostaly przyznane niewytaczne i nieprzenoszalne licencje na elementy oprogramowania systemu. Licencja zostafa
udzielona na czas okreslony, tj. 25 lat. Strony przewidziaty mozliwo$é przedterminowego rozwigzania Umowy NST w wypadku
niewykonania istotnych obowigzkéw z niej wynikajacych, jesli takie niewykonanie nie zostanie naprawione w ciggu 30 dni.
Umowa zawiera zwyczajowe postanowienia dotyczace ograniczenia odpowiedzialno$ci. Informacje o wynagrodzeniu
zwigzanym z umowg zostaty zwolnione z obowigzku publikacji zgodnie z wnioskiem Spotki.

Umowa Swiadczenia Ustug Serwisowych dla Oprogramowania do Swiadczenia Ustug Centralnych Atos-Euronext zawarta dnia
1 grudnia 2001 r. z Atos-Euronext

Przedmiotem umowy jest Swiadczenie usfug serwisowych polegajacych na usuwaniu btedow w Oprogramowaniu do
Swiadczenia Ustug Centralnych wdrozonemu zgodnie z Umowa NST dotyczaca systemu WARSET. Umowa zostafa zawarta na
okres 5 lat, po uptywie ktérego moze by¢ przedtuzana na kolejne okresy jednego roku, chyba ze jedna ze stron rozwiaze ja,
skfadajac drugiej stronie wypowiedzenie na pismie na co najmniej 90 dni przed uptywem danego rocznego okresu. Strony
przewidzialy mozliwos¢ przedterminowego rozwigzania umowy w wypadku istotnego naruszenia obowigzkow z nigj
wynikajacych, jesli takie naruszenie nie zostanie naprawione w ciagu 60 dni od otrzymania zawiadomienia o takim naruszeniu.
Umowa ulega rozwigzaniu z dniem wygasnigcia licencji, o ktérej mowa w Umowie NST. Umowa zawiera zwyczajowe
postanowienia dotyczace ograniczenia odpowiedzialnosci. Informacje o wynagrodzeniu zwigzanym z umowg zostaty zwolnione
z obowigzku publikacji zgodnie z wnioskiem Spétki.

Umowa z Hewlett-Packard Polska (HP) zawarta w dniu 8 pazdziernika 2010 r. w sprawie udzielenia licencji na oprogramowanie
i Swiadczenie ustug serwisowych

Przedmiotem umowy jest udzielenie licencji na oprogramowanie systemowe dla komputera gtéwnego i zapasowego dla
systemu WARSET oraz $wiadczenie ustug serwisowych komputera gtdwnego i zapasowego. Umowa zostata zawarta na czas
okreslony od 1 wrzesnia 2010 r. do 31 grudnia 2012 r. Jednorazowa opfata licencyjna wynosi 1.559.014,00 PLN netto.
Miesieczne wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug serwisowych wynosi w pierwszych trzech miesigcach 133.284 PLN
netto i 151.732,00 PLN netto w nastepnych miesigcach. Umowa przewiduje mozliwos¢ wstrzymania $wiadczenia ustug przez
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HP, bez powiadomienia i bez odpowiedzialno$ci z tego tytutu, w przypadku zalegania przez GPW z zaptatg powyzej 14 dni od
daty wymagalnosci. Dodatkowo HP nie ponosi odpowiedzialnosci za wady prawne oprogramowania 0sob trzecich. Umowa
zawiera takze dodatkowe, zwyczajowe postanowienia dotyczace ograniczenia odpowiedzialno$ci. HP ma prawo rozwigzac
umowe bez wypowiedzenia ze skutkiem natychmiastowym, w przypadku zalegania przez GPW z zapfatg powyzej 30 dni od
daty wymagalno$ci.

Umowa Licencyjna i Serwisowa w sprawie usfug wsparcia dotyczacych WebPam zawarta dnia 1 lipca 2009 r. z NYSE Euronext
Technologies (NYSE)

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez NYSE niewytacznej i nieprzenoszalnej licencji oraz $wiadczenie ustug serwisowych
dotyczacych WebPAM, umozliwiajacego Cztonkom Giefdy taczenie sig z systemem WARSET za posrednictwem Internetu.
GPW moze udziela¢ dalszych licencji ,Autoryzowanym Uzytkownikom GPW”, ,Innym Autoryzowanym Uzytkownikom” oraz
,Dalszym Licencjobiorcom”. Umowa ulega automatycznemu przediuzeniu na kolejne lata, chyba ze zostanie rozwigzana za
pisemnym wypowiedzeniem ztozonym na co najmniej 60 dni przed uptywem roku od jej podpisania. Umowa moze zostac
rozwigzana w kazdym czasie ze skutkiem natychmiastowym za wypowiedzeniem ztozonym stronie, ktora dopuscita sig jej
naruszenia. Informacje o wynagrodzeniu zwigzanym z umowg zostaty zwolnione z obowigzku publikacji zgodnie z wnioskiem
Spotki.

Umowa serwisowa z dnia 1 marca 2002 r. dla oprogramowania GL Trade zawarta z GL Trade (obecnie SunGard)

Przedmiotem umowy jest Swiadczenie ustug serwisowych dla Stacji Roboczej do Zawierania Transakcji i Monitorowania
Rynku, stuzacej Cztonkom Gietdy do taczenia sig z systemem WARSET, bedacej wtasnoScig i stworzonej przez GL Trade
dostarczonej i licencjonowanej dla GPW zgodnie z Umowa NST. Umowa zostafa zawarta na czas okreslony wynoszacy jeden
rok i ulega automatycznemu odnowieniu na kolejne okresy jednego roku, chyba Ze zostanie rozwigzana przez jedng ze stron za
3-miesigcznym wypowiedzeniem przed uptywem roku od jej zawarcia. Jezeli jedna ze stron dopusci sie powaznego naruszenia
swoich obowigzkow i nie naprawi tego naruszenia w ciggu 30 dni od zawiadomienia o takim naruszeniu, druga strona moze
rozwigza¢ umowe. Informacje 0 wynagrodzeniu zwigzanym z umowg zostaly zwolnione z obowigzku publikacji zgodnie z
wnioskiem Spotki.

Umowa Licencyjna na Oprogramowanie Automatyzujace GL zawarta dnia 31 grudnia 2003 r. z GL Trade (obecnie SunGard)

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez GL Trade niewytacznej i nieprzenoszalnej licencji na oprogramowanie umozliwiajace
animatorom rynku automatyczne skiadanie zlecen. Ponadto GL Trade udzielit Cztonkom Gietdy licencji na dystrybucje
oprogramowania w celu zawierania transakcji. Umowa zostafa zawarta na okres jednego roku, po uptywie ktorego bedzie
automatycznie przedtuzana na kolejne roczne okresy, chyba ze zostanie rozwigzana za 3-miesiecznym wypowiedzeniem.
Strona, ktoéra nalezycie wykonuje umowe, moze jg rozwigza¢ ze skutkiem natychmiastowym, skfadajac 30-dniowe
wypowiedzenie z zadaniem naprawienia naruszenia. GPW moze udziela¢é dalszych licencji. Informacje 0 wynagrodzeniu
zwigzanym z umowg zostaty zwolnione z obowigzku publikacji zgodnie z wnioskiem Spotki.

Umowa w sprawie Swiadczenia ustug serwisowych dla oprogramowania i ustug wsparcia dla uzytkownikow koricowych
zawarta dnia 16 lutego 2005 r. z Cameron Systems (Cameron)

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Cameron niewytacznej i nieprzenoszalnej licencji na oprogramowanie umozliwiajace
Cztonkom Gietdy taczenie sie z systemem WARSET oraz $wiadczenie wsparcia technicznego i usfug koniecznych dla
rozbudowy oprogramowania w celu zintegrowania oprogramowania Cameron z istniejgcym oprogramowaniem GPW. Umowa
zostata zawarta ze skutkiem od 31 stycznia 2005 r. i jest automatycznie przedfuzana na kolejne lata, chyba Ze zostanie
rozwigzana za pisemnym wypowiedzeniem ztozonym na co najmniej 60 dni przed uptywem roku od jej podpisania. GPW moze
rozwigza¢ umowe w czesci dotyczacej tylko ustug technicznych i serwisowych, zachowujgc postanowienia dotyczace licenciji.
Strona, ktora nalezycie wykonuje umoweg, moze jg rozwigza¢ ze skutkiem natychmiastowym, skfadajac 14-dniowe
wypowiedzenie z zagdaniem naprawienia naruszenia. Jednorazowa optata licencyjna wynosi 35.000 USD netto, a optata roczna
7.500 USD za ustugi serwisowe i techniczne za dwa tacza. Ponadto opfaty za kolejne tacza rosng zgodnie z postanowieniami
umowy. Umowa zawiera zwyczajowe postanowienia dotyczace ograniczenia odpowiedzialnoSci.
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Licencje na bazy danych udzielone przez Oracle
Spotka posiada prawa do wielu licencji Oracle. Najwazniejsze z nich to:

. Baza danych Oracle wersja dla firm — licencja wspierajaca aplikacje indexator, udzielona na czas nieokreslony, nabyta
15 lipca 2003 r. Jednorazowa optata za licencjg wynosi 15.360 USD netto, a dodatkowa opfata roczna za aktualizacje
i serwis wynosi 3.379,20 USD netto.

o Baza danych Oracle wersja standardowa — licencja wspierajaca jedng z aplikacji modufu WARSET, udzielona na czas
nieokreslony, nabyta 11 wrzesnia 2008 r. Jednorazowa opfata za licencje wynosi 23.350 PLN netto, a dodatkowa
opfata roczna za aktualizacje i serwis wynosi 4.995,76 PLN netto.

Ustugi telekomunikacyjne

Krajowe ustugi przesytu danych $wiadczy trzech operatoréw: (i) TP S.A. na mocy uméw z 22 marca 2010 r., 20 lutego 2008 .
oraz 27 marca 1999 r.; (i) Exatel S.A. na mocy umowy z 1 lutego 2007 r. i; (jii) ATM S.A. na mocy umowy z 8 marca 2002 r.

Postepowania administracyjne, sadowe i arbitrazowe
W toku zwyklej dziafalnosci Grupa jest strong postepowan prawnych dotyczacych jej dziatalnosci operacyijne;.

Spotka jest strong standardowych postepowan administracyjnych przed KNF, ktory zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi zatwierdza Statut i Regulamin GPW. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych Dzien Zatwierdzenia
Prospektu Spotka byta podmiotem kilku takich postgpowan, w wyniku ktérych zostaty zatwierdzone zmiany Statutu oraz
Regulaminu GPW.

Zgodnie z najlepszq wiedzg Spotki, na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Grupa byfa strong szesciu postepowan sadowych.
taczna warto$é roszczen bedacych przedmiotem sporéw sadowych, w ktérych Grupa wystepuije jako pozwany, nie przekracza
1,1 min zt. Natomiast w postepowaniu, w ktorym Spétka wystepuje jako powdd, wartos¢ przedmiotu sporu nie przekracza 0,9
min zt. Na Dzier Zatwierdzenia Prospektu taczna warto$¢ rezerw utworzonych na postgpowania sagdowe wynosita 1 min z1.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke na Dzien Zatwierdzenia Prospektu, w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych
Dzien Zatwierdzenia Prospektu nie toczyly sie ani nie zostaly wszczete przeciwko Grupie postgpowania administracyjne,
postepowania przed sadami administracyjnymi ani cywilnymi, postepowania karne ani arbitrazowe, ktore mogtyby znaczaco
wptynacé lub ktore w ostatnim czasie znaczaco wplynely na sytuacje finansowg lub dziatalno$¢ operacyjng Grupy, inne niz
opisane w niniejszym Rozdziale.

Z zastrzezeniem sytuacji opisanych w Prospekcie, Spoice nie sg znane zagrozenia dotyczace wszczgcia jakiegokolwiek
postgpowania administracyjnego, postepowania przed sgdami administracyjnymi ani cywilnymi, postepowania karnego ani
arbitrazowego, ktdre mogtyby wywrze¢ znaczacy wptyw na sytuacije finansowg Grupy lub wyniki jej dziatalno$ci operacyjne;.

Postepowanie dotyczace zwrotu wywfaszczonej nieruchomosci

W dniu 6 wrzesnia 1999 r. postepowanie administracyjne wszczeli nastgpcy prawni kilku osob fizycznych, ktdre byty
wiascicielami nieruchomosci, znajdujacej sie przed drugg wojng Swiatowa czeSciowo na dziatce, na ktdrej obecnie miesci sie
podziemny parking budynku biurowego Centrum Gietdowego. Postepowanie przed Prezesem Urzedu Mieszkalnictwa i Rozwoju
Miasta miato na celu stwierdzenie niewaznosci orzeczenia administracyjnego Prezydenta m.st. Warszawy z dnia 12 lipca 1948 r.
w sprawie odmowy przyznania prawa wiasnosci czasowej bytym wiascicielom tej nieruchomosci.

W nastgpstwie szeregu decyzji administracyjnych wydanych w sprawie oraz orzeczenia sadowego, w dniu 16 czerwca 2002 r.,
Prezes Urzedu Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast zawiesit z urzedu postepowanie wobec niemozliwosci ustalenia wszystkich stron
uprawnionych do udziatu w postepowaniu z powodu braku informacji co do kregu nastepcow prawnych po bytych wtascicielach.

Kwestie regulacyjne

Dziatalno$¢ Grupy realizowana w sektorze finansowym, a takze w zakresie obrotu energig elektryczng stanowi dziatalnos$c¢
regulowanag, ktora wymaga uzyskania i posiadania stosownego zezwolenia.
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Oprdcz Spotki, w ramach Grupy dziafalno$¢ regulowana prowadzona jest takze przez spotke BondSpot. Wskazana wyzej
dziatalno$¢ Grupy podlega $cistemu nadzorowi KNF i musi by¢ prowadzona zgodnie z regulacjami wspdlnotowymi i przepisami
prawa polskiego, a takze zgodnie z konkretnymi zaleceniami, instrukcjami i wytycznymi oraz wymogami operacyjnymi (wigcej
informaciji na ten temat znajduje sie w rozdziale ,Otoczenie regulacyjne i prawne”). W toku dziatalnosci Grupa podlega
inspekcjom, kontrolom, audytom i badaniom prowadzonym przez organy nadzoru sprawujace nadzér nad sektorem ustug
finansowych i innymi obszarami dziatalno$ci Grupy. Do tej pory zadna z takich kontroli nie wykazata jakichkolwiek powaznych
naruszen wymogow operacyjnych, wytycznych lub regulacji wewnetrznych, ktére mogtyby mie¢ istotny wptyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.
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OGOLNE INFORMACJE 0 GRUPIE

Podstawowe informacje

Nazwa i forma prawna:.........cccceeeeeeeeeerce e Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spotka
Akcyjna

SKIOCONA NAZWA: ......cocvvrveverieeiictereee ettt Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

SIBdzZIDA T AATES: ... ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, Polska

NUMET tEIEfONU:. ... (+48 22) 628 32 32

NUMET teIEFAKSU: ... (+48 22) 22 628 17 54, (48) 22 537 77 90

Strona internetowa: ...........coeeveeiiievcieice e WWW.gpw.pl

Adres poczty eleKironiCznej: ........ccoeevvvveiveeinveiseeceeeenns gpw@gpw.pl

KRS 0000082312

REGON: ..ottt 012021984

NIP: s 526-02-50-972

Spotka zostata zawigzana jako jednoosobowa spotka Skarbu Paristwa na podstawie aktu notariainego z dnia 12 kwietnia 1991 r.
i wpisana do rejestru handlowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XVI Wydzial Gospodarczy
— Rejestrowy pod numerem RHB 26777. W dniu 17 stycznia 2002 r. spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego.
Obecnie wtasciwym sadem rejestrowym jest Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego.

Spotka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Spotka dziata na podstawie i zgodnie z przepisami prawa polskiego, w szczegdlnosci na podstawie przepiséw Ustawy
0 QObrocie Instrumentami Finansowymi i Kodeksu Spotek Handlowych.

Kapitat zaktadowy

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu kapital zaktadowy Spotki wynosi 41.972.000 zt (czterdziesci jeden milionow dziewig¢set
siedemdziesiagt dwa tysigce ztotych) i dzieli sig na 41.972.000 (czterdziesci jeden milionow dziewigCset siedemdziesiat dwa
tysigce) akcji o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty. Akcje dzielg sie na uprzywilejowane akcje imienne serii A oraz zwykte
akcje na okaziciela serii B. Akcje imienne mogg ulega¢ zamianie na akcje na okaziciela i w momencie zamiany stajg sig
akcjami zwyktymi serii B.

Przedmiot dziatalno$ci
Przedmiot dziatalno$ci Spotki jest okreslony w § 3 Statutu.
Przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest zarzadzanie rynkiem finansowym, w tym:

. prowadzenie giefdy instrumentéw finansowych, praw majatkowych lub praw do towardéw gietdowych lub innej
dziatalnosci w zakresie organizowania obrotu takimi instrumentami, prawami lub towarami gietdowymi oraz innej
dziatalnosci zwiazanej z tym obrotem;

. prowadzenie dziatalnosci w zakresie edukaciji, promocii i informaciji zwigzanej z funkcjonowaniem rynku kapitatowego;

. organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalno$ci gospodarczej Spotki

Spotka zostata zawigzana w dniu 12 kwietnia 1991 r. jako jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa. W akcie zawigzania jako
przedmiot dziatalnosci Spotki wskazano prowadzenie gietdy papierow wartosciowych oraz krajowego depozytu papierdw
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wartoSciowych. Zawiazanie Spotki nastapito w zwigzku z art. 68 ust. 1 oraz art. 128 ust. 1 6wczesnie obowigzujacej ustawy
Prawo o Publicznym Obrocie. Przepisy te przewidywaty, iz w terminie do dwdch miesigcy od dnia wejcia w zycie ustawy (to
jest od dnia 25 kwietnia 1991 r.) zostanie utworzona jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa dla prowadzenia gietdy papierow
wartosciowych.

W akcie zawigzania Spotki wysokoS¢ kapitatu akcyjnego okreslono na kwote 6.000.000 zi, kapitatu zapasowego na kwote
1.000.000 zt, a wysokos$é funduszu obrotowego na kwotg 3.700.000 zt. Wszystkie akcje w zawigzywanej Spdice, to jest
60.000 akcji o wartosci nominalnej 100 zt kazda, objat, w zamian za wkiad pienigzny, Skarb Panstwa po cenie emisyjnej
rownej wartosci nominalnej akcji.

Spotka zostata wpisana do 6wczesnie istniejacego rejestru handlowego w dniu 25 kwietnia 1991 r. Przerejestrowanie Spotki do
rejestru przedsigbiorcow nastgpito w dniu 17 stycznia 2002 r. Kapitat zaktadowy Spotki byt dwukrotnie podwyzszany w drodze
podwyzszenia wartosci nominalnej akcji oraz dwukrotnie obnizany, w trybie tzw. automatycznego umorzenia akcji, na
podstawie wtasciwych przepisow Statutu oraz Kodeksu Spdfek Handlowych. W dniu 21 maja 2008 r. podjeta zostata uchwata
Walnego Zgromadzenia o podziale akcji Spotki w taki sposob, iz w miejsce kazdej akcji o wartosci nominalnej 700 zt powstato
700 akcji o wartosci nominainej 1 zt. W dniu 31 pazdziernika 2008 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 41.972.000 zt i byt
podzielony na 15.187.200 akcji zwykltych imiennych serii A o wartoSci nominalnej 1 zt oraz 26.784.800 akciji zwyktych
imiennych serii B o wartosci nominalnej 1 zt. Na Dzien Zatwierdzenia Prospekiu kapitat zaktadowy Spétki w tej samej
wysokosci jest podzielony na 14.849.470 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych co do gfosu (na kazda akcje przypadaja
dwa gtosy) oraz 27.122.530 akcji zwyktych na okaziciela serii B 0 wartoSci nominainej 1 zt. Akcje, ktdre zostang zamienione
na akcje na okaziciela stang sie akcjami zwyktymi serii B. Obecnie najwiekszym akcjonariuszem Spotki jest Skarb Panstwa,
ktory zgodnie z najlepsza wiedza Spotki posiada 14.688.470 akcji imiennych serii A (uprzywilejowanych co do gfosu)
stanowigcych 35,0% wszystkich Akciji, a tym samym 29.376.940 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych 51,70%
wszystkich gtosow na Walnym Zgromadzeniu. W paZdzierniku i listopadzie 2010 r. akcje Spotki byty przedmiotem pierwszej
oferty publicznej (IPO), a w dniu 9 listopada 2010 r. zostaly wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW.
Bezposrednio przed IPO, udziat Skarbu Paristwa w kapitale zaktadowym Spétki wynosit ponad 98,0%.

W 1994 r. nastapita reorganizacja Spotki, w wyniku ktdrej ze Spotki wydzielono KDPW. W zwigzku z utworzeniem KDPW
Spotka objeta 14.000 akcji o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda, stanowigce wowczas 66,7% kapitatu akcyjnego (obecnie
zaktadowego) KDPW. Czes$¢ akcji obejmowanych przez Spotke zostata pokryta wktadem niepienigznym o warto$ci 3.200.000
zi. W wyniku zbycia czesci akcji KDPW na rzecz NBP w styczniu 1999 r., udziat Spotki w KDPW ulegt zmniejszeniu do '/,
udzialu w kapitale zaktadowym. Po utworzeniu KDPW przejat on od GPW prowadzenie krajowego depozytu papierdw
wartosciowych.

Ostatnie zdarzenia

Od daty ostatniego zbadanego sprawozdania finansowego Grupy, to jest od 31 grudnia 2010 r., nie wystapity zadne istotne
niekorzystne zmiany w perspektywach Spotki. Ponadto od dnia 30 wrze$nia 2011 r., to jest od daty ostatnich opublikowanych
sprawozdan Srodrocznych Grupy, z wyjatkiem umowy nabycia akcji TGE oraz emisji Obligaciji Serii A, nie wystapity znaczace
zmiany w sytuaciji finansowej lub pozycji handlowej Grupy. Wiecej informacji na temat umowy nabycia akcji TGE znajduje sie
w rozdziale ,,Dziafalnos¢ Grupy — Istotne Umowy — Umowa sprzedazy akcji TGE z dnia 8 listopada 2011 r.”.

Znaczni akcjonariusze

Gtownym akcjonariuszem GPW jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej, osoba prawna petnigca funkcje wtascicielskie
w stosunku do majatku Rzeczypospolitej Polskiej, posiadajacy 35% Akcji i 51,70% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Skarb
Panstwa jest co do zasady reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa. Adres Skarbu Paristwa Rzeczypospolitej Polskiej:
ul. Krucza 36/ul. Wspéina 6, 00-522 Warszawa, Polska. Spotka nie posiada informacji, aby jakikolwiek inny akcjonariusz
posiadat wiecej niz 5% akcji w Spoice.
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W tabeli ponizej przedstawione sg informacje dotyczace wtasnosci AKcji.

Akcje (%) Glosy™ (%)
Nazwa akcjonariusza
Skarb Panstwa Rzeczypospolitej POISKIg] .........cccoveerrireerrireeinn. 14.688.470 35% 29.376.940 51,70%
Pozostali akcjonariusze — akcje uprzywilejowane ..............ccccvvnee. 161.000 0,38% 322.000 0,57%
Pozostali akcjonariusze — akcje na okaziciela ...........ccccoveveveeeeneee 27.122.530 64,62% 27.122.530 47,73%
RAZEM ...t 41.972.000 100% 56.821.470 100%
M Prawo gtosowania akcjonariuszy jest ograniczone do 10% tacznej liczby gtosow, z wytaczeniem Skarbu Panstwa.

Kontrola nad Spotka

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej moze sprawowa¢ kontrole nad okreslonymi decyzjami Spotki ze wzgledu na taczna
liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. W szczegdlno$ci Skarb Paistwa Rzeczypospolitej Polskiej dysponuje wigkszoscig
gtosow na Walnym Zgromadzeniu, a przez to moze wywiera¢c wptyw na pewne dziatania korporacyjne, takie jak wybor
czfonkow Rady Gietdy oraz Prezesa Zarzadu Gietdy, wypfata dywidendy i inne dziafania korporacyjne, ktore wymagaja
bezwzglednej wigkszosci gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Skarb Panstwa posiada 14.688.470 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych w ten sposdb, ze na kazdg taka akcje
przypadajg dwa gtosy, w zwigzku z czym Skarb Panstwa jest uprawniony do wykonywania 51,70% ogélnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Ponadto Statut ogranicza prawo gtosowania akcjonariuszy (dziatajagcych samodzielnie lub tacznie jako
akcjonariusze, migdzy ktorymi istnieje stosunek dominaciji lub zalezno$ci) posiadajacych ponad 10% ogolinej liczby gtosow na
Walnym Zgromadzeniu w ten sposaéb, ze zaden z nich nie moze wykonywaé na Walnym Zgromadzeniu wigcej niz 10% ogdlnej
liczby gtosow w Spotce, jednakze ograniczenie to nie ma zastosowania do: (i) akcjonariuszy, ktorzy w dniu wprowadzenia tych
postanowien do Statutu sg uprawnieni z akcji reprezentujacych wigcej niz 10% ogolnej liczby gtoséw w Spotce (tj. Skarbu
Panstwa); oraz (i) akcjonariuszy, ktorzy sg wtascicielami ponad 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu
(tj. wiecej niz 25% ogolnej liczby akcji Spotki, ktore sg uprzywilejowane co do prawa gtosu wedtug stanu na dzien rejestracii
obecnego brzmienia Statutu, stanowigcych 71,4% pakietu akcji Spotki, ktore sg w posiadaniu Skarbu Panstwa). W zwigzku
z tym Skarb Panstwa jest akcjonariuszem kontrolujgcym Spotke i moze sprawowaé nad Spotka strategiczng kontrolg poprzez
wykonywanie prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Wyfacznie nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co
do prawa gtosu (tj. wiecej niz 25% ogolnej liczby akcji Spotki, ktdre sg uprzywilejowane co do prawa gtosu w dacie rejestracii
obecnego brzmienia Statutu) od Skarbu Panstwa umoZliwi akcjonariuszowi skorzystanie ze wspomnianego powyzej
wyfaczenia.

Skarb Panstwa moze wykonywaé wigkszos¢ gtosow na Walnym Zgromadzeniu i ma mozliwos¢ powolywania wigkszosci
czfonkow Rady Gietdy. Ponadto, zgodnie ze Statutem, Prezesa Zarzadu powotuje Walne Zgromadzenie, za$ pozostatych
czfonkow Zarzadu — Rada Gietdy na wniosek Prezesa Zarzadu. Statut przewiduje rowniez, ze przynajmniej jeden cztonek
Zarzadu jest powolywany wigkszoscig 4/5 gtosow. W przypadku niedokonania wyboru takiego czionka Zarzadu taka
wiekszoscig w terminie miesigca od zajscia zdarzenia powodujacego obowigzek przeprowadzenia wyboru takiego cztonka,
zwotuje sie Walne Zgromadzenie, na ktérym dokonuje sie wyboru takiego cztonka Zarzadu. Zatem, z uwagi na to, ze Skarb
Panstwa jest uprawniony do wykonywania wiekszosci gtosow na Walnym Zgromadzeniu i powotania wiekszosci cztonkow
Rady Gietdy, moze bezpos$rednio lub posrednio kontrolowaé sktad Zarzadu.
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Grupa

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Grupa skiada si¢ ze Spotki i trzech Spoéfek Zaleznych. Ponizszy schemat przedstawia
strukture Grupy oraz jednostki stowarzyszone GPW na Dzien Zatwierdzenia Prospektu:

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

Spotki Zalezne Spotki Stowarzyszone
- BondSpot S.A. KDPW S.A. ||
(92,47%) (1/3)
- WSEInfoEngine S.A. INNEX PJSC -
(100%) (24,98%)
Instytut Rynku Kapitalowego

Centrum Gield(gwe S.A. ||

9%)

— WSE Research S.A.
(100%)

Spotki Zalezne i Stowarzyszone GPW

Ogoline informacije na temat Spofek Zaleznych i stowarzyszonych GPW zostaty zamieszczone ponizej.

BondSpot

Spotka posiada 92,47% akcji w kapitale zaktadowym BondSpot, co uprawnia do wykonywania 92,47% gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

Podstawowe informacie:

Nazwa i forma prawna: BondSpot Spotka Akcyjna

Siedziba i adres: al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Polska

Kapitat zaktadowy: 10.000.000 PLN

Gtowny przedmiot dziafalnosci: prowadzenie regulowanego rynku pozagietdowego, alternatywnego systemu

obrotu oraz systemu dilerow skarbowych papierow wartosciowych

WSEinfoEngine S.A.

WSEInfoEngine S.A. (do listopada 2006 r. dziafajaca jako ,Infogiefda”) zostata utworzona w 2004 r. Spotka prowadzi swoja
dziatalnos¢ w oparciu o sie¢ Internet, a jej gtownym celem jest umozliwienie akcjonariuszom lub innym odbiorcom $ledzenia
przebiegu walnych zgromadzen, spotkan z inwestorami, konferencji i innych wydarzen transmitowanych przez emitentow
(webcasting).

GPW posiada 100% akcji w kapitale zaktadowym WSEInfoEngine, co uprawnia do wykonywania 100% gfoséw na walnym
zgromadzeniu.
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Podstawowe informacie:

Nazwa i forma prawna: WSEInfoEngine Spotka Akcyjna

Siedziba i adres: ul. Marokanska 1E, 03-977 Warszawa, Polska

Kapitaf zaktadowy: 3.445.000 PLN

Gtowny przedmiot dziatalnosci: transmisja danych, ustugi telekomunikacyjne, przetwarzanie danych oraz public
relations

Instytut Rynku Kapitafowego — WSE Research S.A.

GPW posiada 100% akcji w kapitale zaktadowym Instytutu Rynku Kapitatowego — WSE Research S.A., co uprawnia do
wykonywania 100% gtosow na walnym zgromadzeniu.

Podstawowe informacie:

Nazwa i forma prawna: Instytut Rynku Kapitatowego — WSE Research Spotka Akcyjna

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

Kapitat zaktadowy: 1.000.000 PLN

Gtowny przedmiot dziatalnosci: wydawanie ksigzek, czasopism, dziatalnos¢ edukacyjna, prowadzenie stron

internetowych, dziatalno$¢ hostingowa

KDPW

GPW posiada '/, udziatu w kapitale zaktadowym KDPW, co uprawnia do wykonywania '/, ogolnej liczby gfoséw na walnym
zgromadzeniu.

Podstawowe informacie:

Nazwa i forma prawna: Krajowy Depozyt Papierdw Warto$ciowych Spdtka Akcyjna

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

Kapitat zaktadowy: 21.000.000 PLN

Gtowny przedmiot dziatalnosci: prowadzenie i nadzorowanie systemu depozytowo-rozliczeniowego w zakresie

obrotu instrumentami finansowymi w Polsce

Wiecej informaciji dotyczacych KDPW zostato zamieszczonych w rozdziatach ,Otoczenie regulacyjne i prawne — Prawo polskie
— Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.” oraz ,,Otoczenie regulacyjne i prawne — Prawo polskie KDPW _CCP S.A.”.

Centrum Giefdowe

Spotka ,Centrum Gietfdowe” S.A. zostata utworzona w 1995 r. Spdétka zajmuje sig zarzadzaniem, administrowaniem
i prowadzeniem kompleksu ,Centrum Gietdowe” potozonego przy ul. Ksigzecej 4 w Warszawie oraz wynajmowaniem
pomieszczen w nim zlokalizowanych. Spotka dziata rowniez jako inwestor zastepczy i zarzadca nieruchomosci, otrzymujac
prowizje od innych podmiotow.

GPW posiada obecnie 46.506 akcji spotki stanowigcych 24,79% kapitatu zakitadowego. Oprécz GPW, akcjonariuszami
Centrum Gietdowego S.A. sa KDPW z 15,72-procentowym udzialem i Centrum Bankowo-Finansowe Nowy Swiat S.A.
Z udziatem wynoszacym 59,49% kapitatu zaktadowego.

INNEX Stock Exchange

INNEX zostat utworzony w 1995 r. Jest jedng z 10 ukrainskich gietd posiadajacych licencje wydang przez Ukrainska Komisje
Papierow Wartosciowych na prowadzenie gietdy papierow wartosciowych. W lipcu 2008 r. GPW kupita pakiet 1.499 akcji
spotki INNEX Stock Exchange z siedziba w Kijowie na Ukrainie, stanowigcych 24,98% jej kapitatu zaktadowego i dajacych tyle
samo procent gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki.
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TOWAROWA GIELDA ENERGII S.A.

W dniu 8 listopada 2011 r. GPW zawarta umowe nabycia akcji TGE, stanowigcych 80,33% kapitatu zakladowego TGE za kwotg
179.371.500 zt. W dniu 12 stycznia 2012 r. Prezes UOKiK wydat zgode na dokonanie koncentraciji, polegajacej na przejeciu
przez Spotke kontroli nad TGE. Poza powyzsza zgoda, nabycie akcji TGE wymaga zmiany statutu TGE w zakresie niezbednym
do wykonywania praw z nabywanego pakietu akcji, w tym zatwierdzenia zmian przez KNF i zarejestrowania przez wtasciwy sad
rejestrowy. Wiecej informacji znajduje sie w rozdziale ,Dziafalnos¢ Grupy — Istotne Umowy — Umowa Sprzedazy akcji TGE
Z dnia 8 listopada 2011 r.”. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Spotka posiada juz 2,33% akcji TGE. Spétka zawarta takze
dodatkowe umowy nabycia kolejnych 7,68% akcji TGE.

Podstawowe informacie:

Nazwa i forma prawna: Towarowa Giefda Energii S.A.

Siedziba i adres: ul. Poleczki 23 bud. H, 02-822 Warszawa

Kapitat zaktadowy: 14.500.000 PLN

Gtowny przedmiot dziafalnosci: prowadzenie gietdy towarowe;j i rejestru Swiadectw pochodzenia dla energii z OZE
i kogeneracii

Dziafalnos¢

TGE zostata zarejestrowana i rozpoczeta dziatalnos$¢ w dniu 7 grudnia 1999 .

Zakres dziatalnosci TGE obejmuije:

1. Prowadzenie gietdy towarowej, na ktorej przedmiotem obrotu moze by¢:
. energia elektryczna;
. paliwa ciekie i gazowe;
. limity wielkosci produkcji, w szczegdlnosci produkcji elekirycznej;
o limity wielko$ci emisji zanieczyszczen;
o prawa majatkowe, ktorych cena zalezy od ceny energii elekirycznej, paliw cieklych lub gazowych, limitdw

wielkosci produkciji lub limitow wielkoSci emisji zanieczyszczen.
2. Prowadzenie rejestru Swiadectw pochodzenia dla energii z OZE i z kogeneracii.

TGE uzyskuje przychody gtdwnie z prowadzenia rejestru $wiadectw pochodzenia energii oraz z organizacji obrotu
$wiadectwami pochodzenia i energig elektryczng. Na dzieri 30 wrzesnia 2011 r. TGE miafa 48 cztonkow (ij. przedsigbiorstwa
energetyczne i domy maklerskie).

TGE jest jednostka dominujaca w stosunku do spdtek zaleznych: Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A. (IRGiT) oraz Info
GT Sp. z 0.0. (Info GT).

Dziafalnosé IRGIT

Prowadzona przez IRGIT Gietdowa Izba Rozrachunkowa rozlicza transakcje zawierane na wszystkich rynkach Towarowe;
Giefdy Energii. Gietfdowa Izba Rozrachunkowa jest partnerem TGE w transgranicznym handlu energig w ramach projektu market
coupling.

Dziatalno$¢ InfoGT

Spotka $wiadczy ustugi informatyczne w zakresie rozwoju i utrzymania systemow informatycznych przedsigbiorstw. Podejmuje
sie realizacji pojedynczych projektow informatycznych, jak réwniez zawiera dtugoterminowe umowy na $wiadczenie ustug na
zasadzie outsourcingu. InfoGT specjalizuje sie w rozwigzaniach dla sektora energetycznego.
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ZARZADZANIE | tAD KORPORACYJNY

Zgodnie z Kodeksem Spoétek Handlowych organem zarzadzajacym i nadzorczym Spotki sq odpowiednio Zarzad i Rada Gietdy.
Ponizszy opis Zarzadu oraz Rady Gietdy zostat przygotowany w oparciu o Kodeks Spétek Handlowych, Statut oraz Regulamin
Zarzadu i Regulamin Rady Gietdy obowigzujace na Dzien Zatwierdzenia Prospektu.

Zarzad
Organem zarzadzajacym Spofki jest Zarzad.

Skfad

W sktad Zarzadu wchodzi od trzech do pigciu czfonkow, w tym Prezes Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu powolywani sg na
wspoIng 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 wigkszo$cig
kwalifikowang czterech pigtych gtosow. Jesli jednak Rada Gietdy nie dokona wyboru cztonka Zarzadu w ten sposob w terminie
miesigca od zajscia zdarzenia powodujacego obowigzek przeprowadzenia wyboru takiego cztonka, wyboru dokona Waine
Zgromadzenie bezwzgledng wigkszo$cig gtosow.

Wybory cztonkow Zarzadu zgodnie z powyzszymi zasadami zarzadza sie po raz pierwszy w celu powotania Zarzadu nowej
kadencji albo w przypadku wygasniecia mandatu cztonka Zarzadu.

Cztonkowie Zarzadu moga sprawowac funkcje we wtadzach innych podmiotéw gospodarczych jedynie za zgoda Rady Gietdy.

Zwazywszy, ze Spotka prowadzi gietde papieréw wartosciowych, zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi
obowiazujg jg dodatkowe warunki dotyczace osob wchodzacych w sktad Zarzadu. W sktad Zarzadu 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 spotka prowadzaca gietde organizuje alternatywny system
obrotu, powyzsze warunki powinny spetnia¢ osoby kierujace ta dziatalnoscig, chyba Ze organizowaniem alternatywnego
systemu obrotu kierujg czfonkowie Zarzadu.

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

Wymogi regulacyjne dotyczace Zarzadu opisane sg w rozdziale ,Otoczenie requlacyjne i prawne — Prawo polskie — Nadzor nad
aziatalnoscig Spotki”.

Kompetencje Zarzadu

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majatkiem Spotki oraz reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatania Zarzadu nalezg
wszystkie czynno$ci niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Gietdy. Uchwaly Zarzadu zapadajg bezwzgledng
wiekszo$cig gtosow.

Do skitadania o$wiadczen woli w imieniu Spotki s3 upowaznieni dwaj czfonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie lub czfonek
Zarzadu dziatajacy facznie z prokurentem. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu nie zostafa udzielona zadna prokura.

Sposob funkcjonowania

Zgodnie ze Statutem, posiedzenia Zarzadu odbywajg sig co najmniej raz na miesiac. Szczegotowy tryb dziatania Zarzadu
opisany jest w Regulaminie Zarzadu. Regulamin ten uchwala Zarzad i zatwierdza Rada Gietdy. Zgodnie z postanowieniami
Regulaminu Zarzadu, Zarzad podejmuije decyzje w formie uchwat. Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wigkszoscig gtosow
i moga by¢ podejmowanie, tylko jesli wszyscy cztonkowie Zarzadu zostali prawidtowo zawiadomieni o posiedzeniu Zarzadu.
Zgodnie ze Statutem, w przypadku réwnosci gtoséw Prezesowi Zarzadu przystuguje gtos rozstrzygajacy.

Zgodnie z Regulaminem Zarzadu, w wypadku konfliktu intereséw pomiedzy Spotka i cztonkiem Zarzadu, mafzonkiem, krewnym
lub powinowatym (do drugiego stopnia) lub inng osoba, z ktorg cztonek Zarzadu jest osobiscie powigzany, czfonek Zarzadu
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musi powstrzymac sig od gtosowania nad podjeciem uchwaty w sprawie, w ktdrej zaistniat konflikt interesow, i moze zazadac,
aby zostato to zapisane w protokole posiedzenia Zarzadu.

Cztonkowie Zarzadu
W sktad Zarzadu wchodzi czterech czionkow.

W tabeli ponizej zostafa przedstawiona lista cztonkow Zarzadu, ich wiek, stanowisko, data objecia stanowiska oraz data uptywu
obecnej kadenciji.

Imig i nazwisko Wiek Stanowisko Data objecia stanowiska Data uptywu obecnej
kadenciji
Ludwik Sobolewski 46 Prezes Zarzadu 28 czerwca 2006 r. 1 lipca 2014 r.
Lidia Adamska 55 Cztonek Zarzadu 28 czerwca 2006 . 1lipca 2014r.
Beata Jarosz 48 Cztonek Zarzadu 28 czerwca 2006 r. 1 lipca 2014 r.
Adam Maciejewski 44 Cztonek Zarzadu 28 czerwca 2006 . 1 lipca 2014 r.

Biezaca kadencja wszystkich cztonkdw Zarzadu rozpoczeta sig 1 lipca 2010 r. Mandaty wszystkich obecnych cztonkdw
Zarzadu GPW wygasaja najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2013.

Opis kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego czfonkow Zarzadu

Ludwik Sobolewski — Prezes Zarzadu

Ludwik Sobolewski ukonczyt z wyrdznieniem Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego, gdzie w 1989 r.
otrzymat dyplom magistra. W 1991 r. otrzymat Dipldme d’Etudes Approfondies Uniwersytetu Panthéon — Assass — Paris Il
W 1995 r. otrzymat tytut doktora nauk prawnych na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagielloniskiego. Karierg
zawodowa rozpoczat w 1988 r. na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagielloriskiego. W 1992 r. pomys$inie ztozyt
egzamin sedziowski. Od 1994 r. jest radcg prawnym.

0d pazdziernika 1992 r. do grudnia 1993 r. byt zatrudniony w Urzedzie Rady Ministrow. Od kwietnia do maja 1993 r. byt
doradcg Ministra w Gabinecie Ministra — Szefa Urzedu Rady Ministrow, a nastepnie od maja do grudnia 1993 r. dyrektorem
Zespotu Organizacyjnego Urzedu Rady Ministrow.

W 1994 r. byt doradca Zarzadu oraz szefem zespotu ds. organizacyjnego wydzielenia KDPW ze struktur GPW. W latach 1994-
-2006 petnit funkcje wiceprezesa zarzadu KDPW. Od 2006 r. petni funkcje Prezesa Zarzadu. Od 2006 do 2008 r. byt
przewodniczacym rady nadzorczej KDPW, a od czerwca 2008 r. wiceprzewodniczacym. W czerwcu 2011 r. ponownie zostat
wybrany na przewodniczacego rady nadzorczej tej instytuciji. Od czerwca 2009 r. przewodniczacy rady nadzorczej BondSpot.

W 2000 r. odznaczony Krzyzem Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski, a w 2011 r. Krzyzem Oficerskim Orderu Odrodzenia
Polski za osiggniecia w tworzeniu podstaw rynku kapitatowego w Polsce.

W 2009 r. zostat uhonorowany medalem Swiatowe;j Organizacji Wtasnosci Intelektualnej (WIPO Creativity Award) w uznaniu
kreatywnosci GPW oraz zastug NewConnect — platformy wspierajacej rozwdj innowacyjnosci.

Ludwik Sobolewski jest réwniez autorem licznych publikacji dotyczacych réznych aspektéw funkcjonowania rynkow
kapitatowych.

Lidia Adamska — czfonek Zarzadu

Absolwentka Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, gdzie w 1980 r. otrzymata tytut magistra. W 1991 r.
uzyskafa tytut doktora nauk ekonomicznych Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.

W latach 1980-1994 asystent na Uniwersytecie Warszawskim. W latach 1991-1992 zajmowata stanowisko eksperta ds.
kontaktow z zagranicznymi organizacjami pomocowymi (UNIDO, British Know-How Fund i EEC Phare Programme w Agencji
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Rozwoju Przemystu). W latach 1992-1993 byta Kierownikiem Sekcji Polskiej w Panstwowej Agencji Inwestyciji Zagranicznych.
0d 1994 r. pracuje na GPW, zajmujac kierownicze stanowiska. Od 1995 r. odpowiadata za planowanie strategiczne. Od 2006
r. cztonek Zarzadu.

Lidia Adamska jest cztonkiem rady nadzorczej BondSpot. Od lutego 2011 r. cztonkiem rady nadzorczej Instytutu Rynku
Kapitafowego — WSE Research S.A., a od marca 2011 r. jego przewodniczaca.

Beata Jarosz — czfonek Zarzadu

Absolwentka Szkoty Giéwnej Handlowej, Wydziatu Ekonomiczno-Spotecznego, gdzie w 1988 r. uzyskata tytut magistra, oraz
Studium Menedzerskiego Polsko-Amerykaniskiego Centrum Zarzadzania na Uniwersytecie todzkim.

W latach 1990-1991 radca w Ministerstwie Przeksztatcen Wtasnosciowych. W 1991 r. rozpoczefa prace w Komisiji Papierow
Wartosciowych i Gietd (obecnie KNF). W latach 2002-2006 dyrektor Departamentu Nadzoru Rynku KNF. Od 2006 r. cztonek
Zarzadu.

Beata Jarosz jest przewodniczacg rady nadzorczej KDPW_CCP, od czerwca 2011 r. czfonek rady nadzorczej KDPW oraz
czfonkiem Rady Fundacji Mtodziezowej Przedsigbiorczosci.

Adam Maciejewski — cztonek Zarzadu

Absolwent Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, gdzie w 1991 r. uzyskat tytut magistra. Ukonczyt studia podyplomowe
w Szkole Gtownej Handlowej (1994 r.) oraz studia podyplomowe w Szkole Gfownej Finansow i Zarzadzania (2000 r.).

0d 1994 r. pracuje na GPW, gdzie zajmowat rdzne stanowiska kierownicze w Dziale Notowan, w tym szefa Zespotu Nadzoru
Sesji Gietdowych (1998 r.) oraz zastepcy dyrektora Dziatu Notowan (1999 r.). W latach 2000-2004 dyrektor Dziatu Notowan
oraz dyrektor Dziatu Notowan i Rozwoju Rynku (2005-2006). Od 2006 cztonek Zarzadu.

Adam Maciejewski jest przewodniczacym rady nadzorczej WSEInfoEngine S.A.

Rada Gietdy

Rada Gietdy sprawuije staty nadzor nad dziatalnoscia Spotki.

Skfad

Zgodnie ze Statutem, Rada Gieldy skfada sig z pigciu do siedmiu cztonkdw powotywanych na wspding trzyletnig kadencijg.
Cztonkow Rady Gietdy powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. Liczbe cztonkow Rady Gietdy danej kadenciji ustala Walne
Zgromadzenie.

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

Zgodnie ze Statutem, Walne Zgromadzenie powotuije:

o przynajmniej jednego z czfonkéw Rady Gieldy sposrdd kandydatow zgtoszonych przez akcjonariuszy, ktorzy sg
jednoczesnie cztonkami GPW; oraz

o przynajmniej jednego z czfonkéw Rady Gietdy sposrod kandydatdw zgtoszonych przez akcjonariusza lub akcjonariuszy
reprezentujacych tacznie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego, ktorzy nie sg jednoczesnie cztonkami GPW.

Kandydaci zgtoszeni przez obie powyzsze grupy muszg spetnia¢ opisane ponizej kryteria niezalezno$ci. Zgtoszenie kandydatow
musi nastapi¢ nie pozniej niz na siedem dni przed wyznaczong data Walnego Zgromadzenia. Do zgtoszenia nalezy dofaczy¢
zyciorys kandydata oraz wskazaé liczbe akcji oraz liczbe gtosow, jaka reprezentujg akcjonariusz lub akcjonariusze zgtaszajacy
danego kandydata. W przypadku zarzadzenia gfosowania kandydatow zgtoszonych przez akcjonariuszy bedacych jednoczesnie
czfonkami GPW, w pierwszej kolejnosci poddaje sie pod gtosowanie kandydatury zgtoszone przez cztonkow GPW
reprezentujacych najwigksza liczbe gtosow. W przypadku niezgtoszenia przez akcjonariuszy, ktdrzy sg jednoczesnie cztonkami
GPW, oraz akcjonariuszy mniejszosciowych kandydatéw, Walne Zgromadzenie powotuje wszystkich czfonkéw Rady Gietdy na
zasadach ogolnych. W przypadku zgtoszenia przez akcjonariuszy, kidrzy sg jednoczesnie cztonkami GPW, lub akcjonariuszy
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mniejszosciowych przynajmniej jednego kandydata, Walne Zgromadzenie powotuje pozostatych cztonkow Rady Gietdy na
zasadach ogoinych. W przypadku, w ktérym Walne Zgromadzenie nie wybrato dwoch cztonkéw Rady Gietdy w powyzszym
trybie, mimo zgtoszenia przez akcjonariuszy swoich kandydatow, zwotuje sie kolejne Walne Zgromadzenie, na ktorym
przeprowadza sie wybory takich czfonkéw Rady Giefdy. Na kolejnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze muszg zgtosié
nowych kandydatow. Odwotanie cztonkow Rady Gietdy wybranych w trybie okreslonym powyzej moze nastapi¢ tylko
z jednoczesnym wyborem czionkow Rady Gietdy w tym samym trybie. W przypadku, w ktdrym na skutek wygasniecia
mandatu w trakcie kadencji w inny sposdb niz na skutek odwotania, w skfad Rady Gietdy nie bedzie wchodzi¢ cztonek wybrany
zgodnie z powyzszymi postanowieniami, wybory przeprowadza si¢ na najblizszym Walnym Zgromadzeniu. W przypadku
wyborow cztonkow Rady Gietdy oddzielnymi grupami, powyzsze zasady powotywania dwoch cztonkow Rady Gietdy nie beda
mialy zastosowania, co oznacza, ze wszyscy cztonkowie Rady Gietdy zostang powotani na zasadach ogdlnych. W tym
wypadku nie bedg miaty zastosowania uprzywilejowania ani ograniczenia dotyczace praw gtosu, za$ liczba powotanych
czfonkow Rady Gietdy wyniesie siedmiu.

Wybory cztonkéw Rady Gietdy zgodnie z powyzszymi zasadami zarzadza sig po raz pierwszy w celu powotania do Rady Gietdy
nowej kadencji cztonkéw spetniajacych kryteria niezalezno$ci albo w celu uzupetnienia skfadu biezacej kadenciji Rady Gietdy,
w tym w przypadku wygasniecia mandatu czfonka Rady Gietdy. W przypadku uzupetniania biezacej kadenciji Rady Giefdy, jezeli
na danym Walnym Zgromadzeniu ma by¢ dokonany po raz pierwszy wybor jednego czionka Rady Gietdy zgodnie
Z powyzszymi zasadami, najpierw zarzadza sie gfosowanie w sprawie wyboru cztonka Rady Gietdy sposrod kandydatow
zgtoszonych przez cztonkdw GPW reprezentujacych najwigkszg liczbe gtosow.

Co najmniej dwoch cztonkow Rady Gietdy powinno spetnia¢ opisane ponizej kryteria niezaleznosci. W przypadku, gdy wybrany
czfonek Rady Gietdy nie spetnia kryteriow niezalezno$ci, wybdr taki jest bezskuteczny wobec Spotki, zas w wypadku gdy
warunki wyboru do Rady Gietdy przestang by¢ spefnione w trakcie kadencji cztonka Rady Gietdy, mandat takiego cztonka Rady
Giefdy wygasa.

Kryteria niezaleznosci spetnia osoba, ktéra:

1) nie jest osobg powigzang z GPW (z wyjatkiem cztonkostwa w Radzie Gietdy), osobg powiazang z podmiotem
dominujgcym lub zaleznym w stosunku do GPW oraz z podmiotem zaleznym od podmiotu dominujgcego w stosunku
do GPW lub osoba powigzang z podmiotem, w ktérym GPW posiada ponad 10% udziatu w kapitale zaktadowym;

2) nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, o ktorej mowa w pkt 1) powyzej;

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

4) nie jest osoba powigzang z jakimkolwiek akcjonariuszem GPW posiadajacym ponad 5% ogotu glosow w GPW,

a takze podmiotu dominujacego lub zaleznego w stosunku do takiego akcjonariusza, a takze podmiotu zaleznego od
podmiotu dominujacego w stosunku do takiego akcjonariusza;

5) nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, 0 ktorej mowa w pkt 4) powyzej.
,0soba powigzana” oznacza 0sobe, ktora:

1) wchodzi w skfad organow statutowych osoby prawnej, a w przypadku spotki osobowej rowniez wspolnika lub
komplementariusza;
2) pozostaje w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze z podmiotem,

w stosunku do ktdrego ustala sie powigzanie. Powyzsze dotyczy osob, ktore w ciggu ostatnich 3 lat przed
powotaniem do Rady Gietdy pozostawaly ze Spotkag w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym
0 podobnym charakterze.

Kompetencje

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Gietdy nalezy:

. powotywanie cztonkow Zarzadu w sytuacjach opisanych w rozdziale ,Zarzadzanie i tad korporacyjny — Zarzad
— Skfad”;
o ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy;
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ocena wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty;

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

uchwalanie Regulaminu Rady Gietdy;

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

ustalenie warunkow umow oraz wysokosci wynagrodzenia Prezesa Zarzadu oraz pozostatych cztonkow Zarzadu, przy
czym ustalenie warunkéw umow oraz wysokoSci wynagrodzenia pozostatych cztonkéw Zarzadu ustalane jest na
wniosek Prezesa Zarzadu,

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

wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke z podmiotem powigzanym ze Spotkg znaczacej umowy w rozumieniu
przepisow dotyczacych informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, z wytaczeniem umow typowych, zawieranych przez Spotke na
warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej;

okreslanie zasad nabywania i zbywania papieréw wartosciowych notowanych na prowadzonej przez Spotke gietdzie
przez cztonkow Zarzadu;

wybar biegtego rewidenta do przeprowadzania badania sprawozdania finansowego Spotki;
zatwierdzanie na wniosek Zarzadu planu finansowego oraz sprawozdania z jego wykonania;

przedkfadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej zwigztej oceny sytuacji Spotki, z uwzglednieniem oceny systemu
kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spotki;

przedkfadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego sprawozdania z pracy Rady Gietdy; oraz

rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie ze Statutem Rada Gietdy co do zasady podejmuje uchwaty bezwzgledng wigkszos$cig glosow (tj. wigkszo$cig glosow
oddanych), jednakze w ponizszych sprawach uchwaty Rady Gietdy wymagajg czterech piatych gtosow:

wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowigcego alians strategiczny z inng gietda (porozumienie, ktérego
przedmiotem jest w szczegolnosci trwafa wspotpraca operacyjna w zakresie stanowigcym zasadniczy przedmiot
dziatalnosci GPW);

zatwierdzanie na wniosek Zarzadu wieloletniej strategii rozwoju GPW;

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

nabycie systemu informatycznego stuzacego zawieraniu transakcji gietdowych; oraz

wyrazenie zgody na nabycie lub zbycie akcji albo udziatow w spotkach prawa handlowego, jezeli ich warto$¢ wedtug
ceny nabycia lub zbycia przekracza 1/10 kapitatu zaktadowego GPW. Jednakze zgodnie z Kodeksem Spotek
Handlowych, jesli Rada Gietdy odmowi wyrazenia zgody, Zarzad moze zwrdci¢ sig 0 takg zgode do Walnego
Zgromadzenia.

Sposob funkcjonowania

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat. Prezes lub Wiceprezes Rady Giefdy jest
zobowigzany zwota¢ posiedzenie Rady Gietdy na pisemny wniosek Zarzadu lub cztonka Rady Gietdy. Posiedzenie powinno sig
odby¢ w ciggu dwoch tygodni od dnia otrzymania wniosku.

101



Szczegotowe zasady funkcjonowania Rady Gietdy sg opisane w Regulaminie Rady Gietdy. Poza standardowymi
postanowieniami Regulamin Rady Gietdy zawiera przepis stanowigcy, ze cztonek Rady Gietdy niezwtocznie po zakonczeniu
kazdego kwartaiu roku kalendarzowego ma obowigzek zfozyé Prezesowi Rady Gietdy pisemng informacje o dokonanych
transakcjach papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi notowanymi na GPW. Ponadto, zgodnie
z Regulaminem Rady Gietdy, Rada Gietdy moze powotywa¢ spo$rad swoich cztonkdw komitety oraz zespoty robocze.

Rada Giefdy podejmuje uchwaty w gtosowaniu jawnym. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborze Prezesa, Wiceprezesa
oraz sekretarza Rady Giefdy, a takze na zadanie co najmniej 1/3 czfonkdw Rady Gietdy obecnych na posiedzeniu. Rada Gietdy
podejmuje uchwaty bezwzgledng wigkszoscig gfosow w obecno$ci co najmniej potowy czionkéw Rady Gietdy z wytgczeniem
uchwat w sprawach, gdzie wymagana jest kwalifikowana wigkszos$¢ czterech pigtych gtosow. Cztonkowie Rady Gietdy majacy
konflikt interesow ze Spotkg informujg Rade Gietdy o tym konflikcie i powstrzymuja sig od zabierania gtosu w dyskusiji oraz
gtosowania nad podjeciem uchwaty w sprawie, w ktorej zachodzi konflikt.

Prezes Rady Gietdy zwotuje posiedzenia Rady Giefdy i przewodniczy posiedzeniom Rady Gietdy. W przypadku rownosci
gtosow decyduje gtos Prezesa Rady Gietdy. Uchwaty Rady Gietdy moga by¢ podejmowane w trybie pisemnym lub przy
wykorzystaniu srodkow bezposredniego porozumiewania sig na odlegtos¢, z wytaczeniem spraw dotyczacych wyboru Prezesa
i Wiceprezesa Rady Gietdy oraz czionkow Zarzadu oraz odwotywania i zawieszania w czynnos$ciach cztonka Zarzadu lub catego
Zarzadu.

Komitely Rady Gietdy

Rada Gietdy powotuje Komitet Audytu. Ponadto, zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy powotuje Komitet Regulacji i tadu
Korporacyjnego i moze réwniez powotaé inne komitety, w szczegolnosci Komitet Wynagrodzen i Nominacji. Szczegétowe
zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania komitetow opisane sg w Regulaminie Rady Gietdy. W kazdym
z funkcjonujacych w ramach Rady Gietdy komitetow powinien uczestniczy¢ przynajmniej jeden niezalezny cztonek Rady Gietdy
sposrdd niezaleznych cztionkéw Rady Gietdy wybranych zgodnie ze Statutem przez Walne Zgromadzenie z; (i) kandydatow
zgfoszonych przez akcjonariuszy, ktorzy sa jednoczesnie czionkami GPW; oraz (i) kandydatéw zgfoszonych przez
akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych tacznie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego, ktdrzy nie sg jednocze$nie
czfonkami GPW.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy powotane zostajg nastepujace komitety: Komitet Audytu, Komitet Wynagrodzen
i Nominacji, Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego oraz Komitet Strategii. Komitety skiadaja Radzie Giefdy roczne
sprawozdania ze swojej dziatalno$ci.

Komitet Audytu

W sktad Komitetu Audytu wchodzi co najmniej trzech cztonkéw Rady Gietdy, w tym przynajmniej jeden cztonek spetniajacy
kryteria niezaleznosci i posiadajgcy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 5
Ustawy o Biegtych Rewidentach. Cztonkami Komitetu Audytu sg: Sebastian Skuza (Przewodniczacy), Jacek Jaszczoft i Jacek
Lewandowski. Na Dzien Zatwierdzenia Prospekiu wszyscy cztonkowie Komitetu Audytu spetniajg kryteria niezaleznosci
i posiadajg kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o Biegtych
Rewidentach.

Zgodnie ze Statutem do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczegoinosci: nadzor nad komdrka organizacyjng zajmujaca Sie
audytem wewnetrznym; monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej; monitorowanie skuteczno$ci systemow
kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem; monitorowanie wykonywania czynnoSci rewizji
finansowej; monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
w tym w przypadku $wiadczenia na rzecz Spotki innych niz rewizja finansowa ustug; rekomendowanie Radzie Gietdy podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej Spotki.

Komitet Wynagrodzer i Nominacji

W sktad Komitetu Wynagrodzen i Nominacji wchodzg: Leszek Pawtowicz, (Przewodniczacy), Pawet Graniewski, Sebastian
Skuza.
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Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, do zadan Komitetu Wynagrodzen i Nominacji nalezy opiniowanie systemu wynagrodzen,
umow o prace z cztonkami Zarzadu, propozycji nagrod rocznych dla cztonkow Zarzadu i systemu motywacyjnego.

Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego

W sktad Komitetu Regulacji i tadu Korporacyjnego wchodza: Marek Wierzbowski (Przewodniczacy), Pawet Graniewski i Jacek
Jaszczoft.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, do zadan Komitetu Regulacji i tadu Korporacyjnego nalezy inicjowanie i opiniowanie
propozyciji zmian w regulacjach, opracowywanie wspdlnych stanowisk Rady Giefdy i Zarzadu, opiniowanie o$wiadczenia GPW
w zakresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego oraz inicjowanie, opiniowanie i monitorowanie dziafan zwigzanych
z implementacjg zasad fadu korporacyjnego przez GPW oraz dziatan wspierajagcych implementacje zasad fadu korporacyjnego
w spotkach gietdowych.

Komitet Strategii

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

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, do zadan Komitetu Strategii nalezy opiniowanie strategii GPW i jej aktualizacji,
opiniowanie wdrazania strategii GPW, opiniowanie zagadnien zwigzanych z procesem prywatyzacji GPW, opiniowanie
propozyciji odnos$nie aliansow strategicznych GPW, opiniowanie propozycji nabycia przez GPW udziatow w innych podmiotach
0 znaczeniu strategicznym oraz opiniowanie materiatow na temat systemu optat gietfdowych.

Cztonkowie Rady Gietdy
Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu w skiad Rady Gietdy wchodzi siedmiu cztonkow.

W tabeli ponizej przedstawiona jest lista cztonkéw Rady Gietdy, ich wiek, stanowisko, data objgcia stanowiska oraz data
uptywu obecnej kadencji.

Imig i nazwisko Wiek Stanowisko Data objecia stanowiska Data uptywu obecnej
kadenciji
Leszek Pawfowicz 60 Prezes Rady Giefdy 12 lutego 2008 . 27 czerwca 2014 r.
Marek Wierzbowski 65 Wiceprezes Rady Gietdy 16 wrzesnia 1994 r. 27 czerwca 2014 r.
Pawet Graniewski 55 czfonek Rady Gietdy 28 lutego 2011 . 27 czerwca 2014 r.
Jacek Jaszczoft 44 czlonek Rady Gietdy 27 czerwca 2011 r. 27 czerwca 2014 .
Stawomir Krupa 37 cztonek Rady Gietdy 27 czerwca 2011 r. 27 czerwca 2014 r.
Jacek Lewandowski 39 czlonek Rady Gietdy 28 lutego 2011 r. 27 czerwca 2014 r.
Sebastian Skuza 38 czlonek i sekretarz Rady Gietdy 15 listopada 2006 . 27 czerwca 2014 .

Biezaca kadencja wszystkich czfonkéw Rady Gietdy rozpoczeta sig 27 czerwca 2011 r., w ktdrym to dniu zostali oni powofani
na wspolng trzyletnig kadencijg.

Opis kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego czfonkow Rady Gietdy

Leszek Pawfowicz — Prezes Rady Giefdy

Leszek Pawtowicz w 1973 r. ukonczyt Uniwersytet Gdanski, uzyskujac tytut magistra ekonomii. W 1977 r. uzyskat tytut doktora
nauk ekonomicznych.

Leszek Pawtowicz rozpoczaf karierg zawodowg w 1973 r. na Wydziale Ekonomiki Produkciji Uniwersytetu Gdanskiego. W 1993 r.
objat stanowisko profesora Uniwersytetu Gdanskiego. Od 2003 r. jest kierownikiem Katedry Bankowosci Uniwersytetu
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Gdanskiego. Od 1990 r. jest wiceprezesem zarzadu Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, za$ od 1992 r. dyrektorem
Gdanskiej Akademii Bankowej przy Instytucie Badar nad Gospodarka Rynkowa.

W latach 1991-1993 byt przewodniczacym, a w latach 1993-1996 czionkiem rady nadzorczej Banku Gdariskiego S.A.
W latach 1997-2000 byt przewodniczacym Sekcji Ekonomii Komitetu Badan Naukowych. W latach 2003-2005 zasiada
w radzie nadzorczej PPUP Poczta Polska.

0d 1998 r. zasiada w radzie nadzorczej Banku Pekao S.A. Od 2004 r. Leszek Pawtowicz jest cztonkiem rady nadzorczej
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego Allianz Polska S.A. oraz rady nadzorczej Best S.A. Od 2010 r. zasiada w radzie
nadzorczej PKN Orlen S.A.

Adres stuzbowy Leszka Pawtowicza to Uniwersytet Gdanski, ul. Bazynskiego 1a, 80-952 Gdansk, Polska.

Marek Wierzbowski — Wiceprezes Rady Giefdy

Marek Wierzbowski w 1968 r. ukonczyt Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, gdzie otrzymat tytut
magistra prawa. Kariere zawodowa rozpoczaf na Uniwersytecie Warszawskim na Wydziale Prawa i Administracji, gdzie uzyskat
w 1988 r. tytut profesora zwyczajnego. Jest rowniez profesorem wizytujacym na wydziatach prawa kilku uniwersytetow
amerykanskich.

Marek Wierzbowski jest radca prawnym i partnerem w kancelarii Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie
Prawni sp.p. Wczesniej byt partnerem w kancelariach prawnych Weil, Gotshal & Manges LLP oraz Linklaters LLP.

Marek Wierzbowski jest czfonkiem rad nadzorczych BRE Banku S.A., TFE AXA S.A., TFI Mebis 1 S.A., Betacom S.A. i Novitus
S.A., jak rowniez wiceprzewodniczacym rady nadzorczej Skyline Investments. Marek Wierzbowski petnit funkcje prezesa Rady
Giefdy od 1998 r. do konca czerwca 2002 r.

Adres stuzbowy Marka Wierzbowskiego to Uniwersytet Warszawski, ul. Krakowskie Przedmiescie 26/28, Warszawa, Polska.

Pawet Graniewski — Czfonek Rady Giefdy

Pawet Graniewski w 1983 r. ukonczyt Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, uzyskujac tytut magistra
prawa.

Pawet Graniewski rozpoczat kariere zawodowg w 1983 r. w Instytucie Badania Wspofczesnych Probleméw Kapitalizmu. Od
1985 r. w Instytucie Nauk Ekonomiczno-Spotecznych Politechniki Warszawskiej. W latach 1990-1992 pracowat w firmie
Willkie Farr & Gallagher, a w latach 1992-1993 w banku inwestycyjnym Barclays de Zoete Wedd w Londynie i Warszawie jako
Assistant Director. W latach 1993-1995 Gféwny Doradca Prawnego Programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
w Ministerstwie Przeksztaicen Wtasnosciowych. W latach 1995-1996 Prezes zarzadu Obstugi Funduszy Inwestycyjnych
Sp. z 0.0., podmiotu $wiadczacego usfugi agenta transferowego dla funduszy inwestycyjnych (joint venture Banku
Handlowego w Warszawie S.A. oraz amerykanskiej firmy Forum Financial Group, Inc.). W latach 1996-1999 Prezes zarzadu
Daiwa Europe Polska Sp. z 0.0. W latach 1999-2009 reprezentowat w Polsce amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley.
0d 2010 r. zwiazany z City Handlowy jako Dyrektor Zarzadzajacy Departamentem Bankowosci Inwestycyjnej. W latach 1999-
-2002 cztonek rady nadzorczej Otwartego Funduszu Emerytalnego DOM.

Adres stuzbowy Pawta Graniewskiego to Citibank Handlowy, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa.

Jacek Jaszczoft — Czfonek Rady Gietdy

Jacek Jaszczoft jest absolwentem Wydziatu Elektrycznego Politechniki Warszawskiej (rok 1993). W 1992 r. ukonczyt kurs na
maklera papierow wartosciowych, a w 1993 r. kurs na doradce inwestycyjnego. Uczestnik wielu innych szkoler i kursow
w zakresie rynkow kapitafowych, m.in. w zakresie planowania i gwarantowania emisji, metod analizy technicznej, matematyki
finansowej, metod wyceny spotek i projektow inwestycyjnych. Posiada licencje maklera papieréw warto$ciowych.

Jacek Jaszczoft w latach 1992-1994 pracowat w Biurze Maklerskim Banku Rozwoju Eksportu BRE Brokers. Od roku 1994 do
2011 zwigzany z Domem Maklerskim AmerBrokers S.A., od 2000 r. do pazdziernika 2011 r. jako prezes zarzadu. W latach 1998-
-2010 petit funkcje cztonka zarzadu Izby Domow Maklerskich, a w latach 2001-2007 wiceprezesa zarzadu. W okresie 2010
— kwiecien 2011 r. byt cztonkiem Komisji Rewizyjnej Izby Domdéw Maklerskich, od kwietnia 2011 r. do pazdziernika 2011 r.
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Prezesem zarzadu Izby Domoéw Maklerskich, od paZdziernika 2011 r. jest cztonkiem Rady Domow Maklerskich. W okresie 2001-
-2011 r. petnit funkcje czfonka rady nadzorczej KDPW. W latach 2005-2008 byt cztonkiem Zespotu Doradczego dziatajgcego przy
KDPW. Jacek Jaszczott jest przewodniczacym rady nadzorczej Capital Partners S.A. i rady nadzorczej Finhouse S.A.

Adres stuzbowy Jacka Jaszczofta to GPW, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa.

Stawomir Krupa — Czfonek Rady Giefdy

Stawomir Krupa w 1996 r. ukonczyt Institut d’Etudes Politiques w Paryzu. W tym samym roku rozpoczat kariere zawodowg
w banku Société Générale.

Stawomir Krupa pracowat od 2002 roku w Departamencie Kontroli i Inspekcji Grupy Société Générale. W roku 2005 zostat
powotany do Komitetu Zarzadzajacego tym Departamentem. W roku 2007 zostat Dyrektorem Gabinetu Dyrektora Generalnego
Pionu Finanséw Korporacyjnych i Bankowosci Inwestycyjnej Société Générale.

0d 2009 r. cztonek Zarzadu Pionu Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej w Société Générale i Dyrektor Strategii i Rozwoju
Korporacyjnego oraz Dyrektor Generalny CEMEA (obszar Europy Srodkowej i Wschodniej, Bliskiego Wschodu i Afryki).

Cztonek rady nadzorczej Lyxor Asset Management oraz Eurobank S.A.

Adres stuzbowy Stawomira Krupy to Societe Generale Corporate & Investment Banking SGIB/DIR, 75886 PARIS CEDEX 18,
Francja.

Jacek Lewandowski — Czfonek Rady Giefdy
Jacek Lewandowski w 1996 r. ukonczyt Szkote Giéwng Handlowa w Warszawie — kierunek menedzerski.

Jacek Lewandowski rozpoczat kariere zawodowg w roku 1994 w Commercial Union Polska. W latach 1995-1996 pracowat
w Departamencie Gospodarki Pienieznej Banku Gospodarstwa Krajowego S.A., a w latach 1996-1998 w Polskim Banku
Rozwoju S.A. W latach 1998-2003 Dyrektor Departamentu Rynku Pierwotnego w Biurze Maklerskim BRE Brokers (obecnie
Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.). W maju 2003 r. zatozyt Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A., a dwa lata pdzniej Dom
Maklerski IPOPEMA S.A. (obecnie: IPOPEMA Securities S.A.), ktory w 2006 r. przejat kompetencje Domu Inwestycyjnego. Od
marca 2005 r. petni funkcje prezesa zarzadu IPOPEMA Securities S.A. W okresie od marca do wrze$nia 2007 r. Prezes zarzadu
IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., a od wrzesnia 2007 r. cztonek rady nadzorczej, a nastgpnie od 2011 r.
przewodniczacy rady nadzorczej tej spotki. Od czerwca 2010 r. do pazdziernika 2011 r. czlonek rady nadzorczej Zaktadow
Azotowych w Tarnowie-Moscicach S.A. Od 2011 r. przewodniczacy rady nadzorczej IPOPEMA Asset Management S.A.

Adres stuzbowy Jacka Lewandowskiego to Ipopema Securities S.A. ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa.

Sebastian Skuza — Czfonek i Sekretarz Rady Giefdy

Sebastian Skuza w 1997 r. ukonczyt Szkote Gtéwna Handlowa na Kierunku Bankowos$¢ i Finanse, gdzie uzyskat tytut magistra
ekonomii. W 2002 r. uzyskat stopien doktora nauk ekonomicznych w Szkole Giéwnej Handlowe;.

Sebastian Skuza rozpoczat karierg zawodowg w roku 1997 w Ministerstwie Finansow. W latach 1997-1999 pracowat
w Departamencie Polityki Finansowej i Analiz i Statystyki. Od 1999 r. pracuje w Departamencie Instytucji Finansowych
(obecnie Departament Rozwoju Rynku Finansowego), gdzie od 2007 r. zajmuje stanowisko zastgpcy dyrektora. Sebastian
Skuza jest wieloletnim wspofpracownikiem Wydzialu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Wyzszej Szkoty
Przedsigbiorczo$ci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego w Warszawie oraz Szkoty Gtownej Gospodarstwa Wiejskiego. Jest
autorem kilkudziesieciu publikacji z zakresu finanséw publicznych, bankowosci, podatkow, administracji i rynku finansowego.
0d 2007 r. wiceprzewodniczacy rady nadzorczej Banku Gospodarstwa Krajowego S.A. W latach 2005-2010 adiunkt
w Katedrze Ekonomii na Wydziale Organizacji i Zarzadzania Politechniki todzkiej. Od lutego 2008 r. adiunkt na Wydziale
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Adres stuzbowy Sebastiana Skuzy to Ministerstwo Finansow, ul. Swigtokrzyska 12, 00-916 Warszawa, Polska oraz Wydziat
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, ul. Szturmowa 1/3, 02-678 Warszawa, Polska.
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Pozostate informacje na temat czfonkow Zarzadu oraz Rady Gietdy

Konflikt interesow

Istnieje potencjalny konflikt interesow zwigzany z zasiadaniem Adama Maciejewskiego w Zarzadzie i jednoczesnym
posiadaniem akcji spotek rozwazajgcych przeprowadzenie oferty publicznej. Posiadane akcje nie stanowig znacznych pakietow
akcji — od 0,09% do 6,29% kapitatu zakfadowego. Spotka, w ktorej Pan Adam Maciejewski posiada 6,29% kapitatu
zaktadowego, ma charakter spotki prywatnej, bedacej wtasnoscia szesciu akcjonariuszy, z ktérych dwoch jest wiascicielami
pakietow po okoto 40% akcji. W tej sytuacji zarowno charakter spotki, jak i sktad akcjonariatu uzasadniajg twierdzenie, ze
pakiet 6,29% kapitafu zaktadowego nie stanowi znacznego pakietu akcji.

Zona Ludwika Sobolewskiego, Renata Sobolewska, jest komplementariuszem w kancelarii prawnej Sobolewska i Wspdlnicy
Doradcy Prawni sp.k. bedacej autoryzowanym doradcg rynku NewConnect i Catalyst. W zwiazku z tym, kiedy decyzje Zarzadu
moga dotyczy¢ tego podmiotu, Ludwik Sobolewski nie uczestniczy w podejmowaniu decyzji dotyczacych kancelarii prawnej
Sobolewska i Wspolnicy Doradcy Prawni sp.k. Pan Ludwik Sobolewski nie brat udziatu w podejmowaniu decyzji wpisania
kancelarii prawnej Sobolewska i Wspolinicy Doradcy Prawni sp.k. na liste autoryzowanych doradcow.

Poza wyjatkami opisanymi powyzej, w odniesieniu do zadnego cztonka Zarzadu ani Rady Gieldy nie wystepuja faktyczne ani
potencjalne konflikty intereséw pomiedzy ich interesem osobistym a obowiazkami lub zobowigzaniami wobec Spotki.

Pracownicy i cztonkowie Rady Gietdy moga dokonywac transakcji na akcjach notowanych na GPW, w tym na Akcjach. Zasady
dotyczace inwestowania w instrumenty finansowe notowane na GPW przez pracownikow GPW sg uregulowane w uchwale
Zarzadu. Zasady te okreslajg w szczegolnosci obowigzki informacyjne pracownikdw oraz minimalny okres utrzymywania
pozycji w odniesieniu do danego instrumentu finansowego, ktdry wynosi 2 miesigce i moze by¢ skrocony jedynie za zgoda
Zarzadu. Zasady odnoszace sie do inwestowania w instrumenty finansowe notowane na GPW przez czfonkéw Rady Gietdy sg
uregulowane w Regulaminie Rady Gietdy i obejmujg obowigzek notyfikacyjny dotyczacy dokonanych transakciji (wykonywany
nie rzadziej niz po zakonczeniu kazdego kolejnego kwartatu). Zasady inwestowania przez cztonkoéw Zarzadu w instrumenty
notowane na GPW obejmuja obowigzki informacyjne dotyczace rachunkéw inwestycyjnych i zawieranych transakcji, oraz
obejmujg zakaz dokonywania transakcji, ktéry moze by¢ uchylony przez uprzednig zgode Prezesa Rady Gietdy w odniesieniu
do danej transakcji planowanej przez okreslonego cztonka Zarzadu.

Akcje istniejace lub opcje na akcje bedace w posiadaniu cztonkéw Zarzadu lub Rady Gietdy

Prezes Zarzadu Ludwik Sobolewski na Dzien Zatwierdzenia Prospektu posiada 25 akcji Spotki. Poza tym zaden czfonek Zarzadu
ani Rady Gietdy nie posiada akcji Spotki badz praw do nabycia takich akcji. Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu nie istniejg zadne
ograniczenia w zakresie zbywania przez cztonkow Zarzadu oraz cztonkow Rady Gietdy posiadanych przez nich akciji Spotki.

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW

Uregulowania dotyczace zastosowania zasad tadu korporacyjnego dla spdtek notowanych na rynku regulowanym GPW
opisane sg w ,Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW”. W dniach 31 sierpnia 2011 r. i 19 pazdziernika 2011 r. GPW
dokonata zmian Dobrych Praktyk w reakcji na pojawiajace sie nowe trendy rynkowe bedace efekiem poszukiwan efektywnych
rozwigzan dla zjawisk i zdarzen wykraczajacych poza ramy przepisow prawa powszechnie obowigzujacego. Zmiany te weszly
w zycie dnia 1 stycznia 2012 r.

Dobre Praktyki to zbidr rekomendaciji i zasad postepowania odnoszacych sie w szczegolnosci do organéw spotek gietdowych
iich akcjonariuszy. Regulamin Gietdy oraz uchwaty Zarzadu i Rady Gietdy okreslajg sposob przekazywania przez spotki
gietfdowe informacji o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego oraz zakres przekazywanych informacji. Jezeli okre$lona zasada
nie jest stosowana przez spotke gietdowa w sposab trwaty lub zostata naruszona incydentalnie, spo6tka giefdowa ma obowigzek
przekazania informacji o tym fakcie w systemie EBI w formie raportu. Ponadto spotka gietdowa jest zobowigzana dotaczy¢ do
raportu rocznego raport zawierajacy informacje o zakresie stosowania przez nig Dobrych Praktyk w danym roku obrotowym.

Spotka od dnia 5 listopada 2010 r., tj. od dnia dopuszczenia jej akcji do obrotu na rynku regulowanym GPW, przyjeta do
stosowania zasady tadu korporacyjnego, zawarte w Dobrych Praktykach. Giefda jako spétka notowana na GPW przestrzegata
w 2010 r. w petnym zakresie wszystkich zasad zawartych w czesciach II-IV powyzszego dokumentu.
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Szczegotowe informacje odnosnie respektowania przez Spotke Dobrych Praktyk znajdujg sie w o$wiadczeniu o stosowaniu
tadu korporacyjnego w 2010 r., ktére zgodnie z § 91 ust. 5 pkt 4 Rozporzadzenia o Raportach stanowi wyodrgbniong cze$é
sprawozdania Zarzadu z dziafalnosci Spotki.
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WARUNKI SUBSKRYPCJI OBLIGACJI SERII B

Oferta
Spotka oferuje do 750.000 Obligacji Serii B emitowanych na podstawie Uchwaty Emisyjnej oraz zgodnie z Warunkami Emisji.

Obligacje Serii B sg oferowane w drodze oferty publicznej przeprowadzanej wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
na podstawie Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt zostat sporzadzony: (i) w zwigzku z Ofertg na terytorium Polski do 750.000 Obligaciji Serii B oraz (i) w celu ubiegania
sie¢ 0 dopuszczenie i wprowadzenie 1.700.000 Obligacji Serii A oraz do 750.000 Obligacji Serii B do obrotu na rynku
regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Prospekt jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem (w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej) sporzadzonym na potrzeby
Oferty, zawierajacym informacje na temat Grupy, Obligaciji Serii B i Oferty.

Uprawnionymi do wzigcia udziatu w Ofercie sa: (i) Inwestorzy Indywidualni oraz (i) Inwestorzy Instytucjonalni (w przypadku,
gdy Inwestorzy Indywidualni ztozg zapisy i dokonajg ptatnosci na liczbe Obligacji Serii B mniejsza niz ostateczna liczba
Obligacji Serii B oferowanych w ramach Oferty).

Przewidywany harmonogram Oferty
Ponizej przedstawiono informacje na temat przewidywanego harmonogramu Oferty.

Do 2 lutego 2012 . Ustalenie Ceny Emisyjnej i ostatecznej liczby Obligacji Serii B oferowanych
w Ofercie oraz podanie Ceny Emisyjnej i ostatecznej liczby Obligaciji Serii B
oferowanych w Ofercie do publicznej wiadomosci w trybie przewidzianym
w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

2 lutego 2012 . Rozpoczecie przyjmowania zapiséw od Inwestorow Indywidualnych.
8 lutego 2012 r. (do godziny 23:59) Zakonczenie przyjmowania zapisow od Inwestorow Indywidualnych.
do 9 lutego 2012 . Publikacja komunikatu aktualizujacego zawierajacego informacje na temat liczby

Obligaciji Serii B oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym.

0d 9 do 10 lutego 2012 r. (do godz. 17:00)  Przyjmowanie zapiséw od Inwestorow Instytucjonalnych (w przypadku, gdy
Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy na liczbe Obligacji Serii B mniejsza niz
ostateczna liczba Obligaciji Serii B oferowanych w ramach Oferty).

13 lutego 2012 r. Przydziat Obligacji Serii B — zlozenie zlecenia sprzedazy Obligacji Serii B na
rzecz Inwestoréw Indywidualnych i Inwestorow Instytucjonalnych za
posrednictwem systemu GPW.

15 lutego 2012 r. Zapisanie Obligacji Serii B na rachunkach papieréw wartosciowych Inwestorow
Indywidualnych i Inwestorow Instytucjonalnych lub na rachunkach zbiorczych.

20 lutego 2012 . Pierwszy dzien notowania Obligacji Serii B na rynku regulowanym w ramach
Catalyst prowadzonym przez GPW.

Przewidywanym terminem wyemitowania Obligacji Serii B (tj. zapisania Obligacji Serii B na indywidualnych rachunkach
papieréw wartosciowych, wspotrealizowanego przez KDPW) jest 15 lutego 2012 r.

Powyzszy harmonogram moze ulec zmianie. Spotka, w uzgodnieniu ze Wspotmenedzerami Oferty, zastrzega sobie prawo do
zmiany powyzszego harmonogramu Oferty, w tym termindw przyjmowania zapisow. Informacja o zmianie poszczegoinych
terminow Oferty zostanie przekazana w trybie przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w formie komunikatu
aktualizujacego w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospek.

Zmiana termindw rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania zapiséw i podanie do publicznej wiadomosci stosownej
informacji o tym nastapi najpdzniej w dniu rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania zapiséw na Obligacje Serii B.
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Nowe terminy dla innych zdarzen przewidzianych w harmonogramie zostang podane do publicznej wiadomosci najpoznie;
w dniu rozpoczecia lub uptywu danego terminu.

Warunki odstapienia od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia

Do dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw od Inwestoréw Indywidualnych Spotka, w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami
Oferty, moze odstgpi¢c od przeprowadzenia Oferty bez podawania przyczyn swojej decyzji, co bedzie réwnoznaczne
z odwotaniem Oferty.

Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestoréw Indywidualnych do dnia przydziatu Obligacji Serii B Spotka,
w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami Oferty, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty, przy czym takie odstgpienie moze
nastapi¢ z powodow, ktore w ocenie Spotki s3 powodami waznymi, przy czym do waznych powodéw mozna zaliczy¢
w szczegolnosci: (i) nagfe lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju, ktore
mogtyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy
terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie); (i) nagfte i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz
wskazane w pkt (i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy lub mogace skutkowaé poniesieniem
przez Grupe istotnej szkody lub istotnym zaktdceniem jej dziatalnoSci; (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci,
sytuacji finansowej lub wynikéw operacyjnych Grupy; (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami
wartosciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogfoby to mie¢ istotny negatywny wptyw na
Oferte lub (v) nagte i nieprzewidywalne zmiany majace bezpo$redni, istotny i negatywny wptyw na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu
po jego zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie przekazany do publicznej wiadomosci w ten sam sposdb, w jaki zostanie
opublikowany Prospekt. W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty ztozone zapisy na Obligacje Serii B zostang
uznane za niewazne.

Decyzja o zawieszeniu Oferty, bez podawania przyczyn, moze zosta¢ podjgta przez Spotke, w uzgodnieniu ze
Wspotmenedzerami Oferty, w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestorow Indywidualnych. Od
dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestorow Indywidualnych do dnia przydziatu Obligacji Serii B Spotka,
w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami Oferty, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty tylko z powodéw,
ktore (w ocenie Spotki) sg powodami waznymi. Do waznych powodoéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi zdarzenia, ktore
mogtyby w negatywny sposdob wptyna¢ na powodzenie Oferty lub powodowac zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow
Obligacji Serii B. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty moze zosta¢ podjgta bez jednoczesnego wskazania nowych
termindw Oferty, ktore mogg zostac ustalone w terminie pozniejszym.

Informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospekiu po jego
zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie przekazany do publicznej wiadomosci w ten sam sposob, w jaki zostanie
opublikowany Prospekt.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjgta w okresie od rozpoczecia przyjmowania zapiséw od Inwestorow
Indywidualnych do dnia przydziatu Obligacji Serii B w Ofercie, ztozone zapisy, jak rowniez dokonane wptaty bedg w dalszym
Cciggu uwazane za wazne, jednakze inwestorzy bedg uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkdw prawnych ztozonych zapisow
poprzez ztozenie stosownego oswiadczenia, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomosci
aneksu do Prospektu dotyczacego zawieszenia Oferty.

Ustalenie Ceny Emisyjnej

Cena Emisyjna zostanie ustalona przez Spotke, w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami Oferty, przed rozpoczeciem przyjmowania
zapisow od Inwestorow Indywidualnych.

Informacja na temat Ceny Emisyjnej zostanie podana do publicznej wiadomosci przez Spotke w trybie okreslonym w art. 54
ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt.

W momencie sktadania zapiséw na Obligacje Serii B Inwestorzy Indywidualni oraz Inwestorzy Instytucjonalni nie bedg ponosic¢
dodatkowych kosztow, z wyjatkiem ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku papierow
wartosciowych, o ile inwestor nie posiadat takiego rachunku wcze$niej, oraz kosztow prowizji maklerskiej, zgodnie
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z postanowieniami wtasciwych umow i regulaminéw podmiotu przyjmujacego zapis. Informacje na temat opodatkowania
znajduja sie w rozdziale ,Opodatkowanie”.

Ostateczna liczba Obligacji Serii B

Najpozniej w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej, Spotka w uzgodnieniu ze Wspdtmenedzerami Oferty podejmie decyzje
0 ostatecznej liczbie Obligaciji Serii B oferowanych w ramach Oferty.

Informacja o ostatecznej liczbie Obligacji Serii B oferowanych w Ofercie zostanie podana do publicznej wiadomosci wraz
z informacja o Cenie Emisyjnej w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Zasady sktadania zapisow

Inwestorzy Indywidualni

Zapisy skiadane przez Inwestorow Indywidualnych przyjmowane bedg w POK-ach Cztonkdw Konsorcjum Detalicznego.
Szczegotowa lista POK-6w Cztonkdw Konsorcjum Detalicznego, w ktorych przyjmowane bedg zapisy, zostanie podana do
publicznej wiadomos$ci przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw od Inwestoréw Indywidualnych na stronie internetowe;
Spotki  (www.gpw.pl) oraz na stronie internetowej Cztonkéw Konsorcjum Detalicznego (www.cdmpekao.com.pl,
www.dm.pekao.com.pl oraz www.dmbh.pl).

Zapisy muszg byé sktadane na formularzach zapisu dostepnych w POK-ach Cztonkéw Konsorcjum Detalicznego lub faksem,
telefonicznie albo przy wykorzystaniu innych sposobow komunikacji elektronicznej, jezeli Cztonek Konsorcjum Detalicznego
umozliwia taki sposdb skfadania zapisow oraz zgodnie z warunkami okreslonymi dla danej subskrypcii.

W celu uzyskania informacji na temat szczegotowych zasad skfadania zapisow, w szczegolno$ci na temat: (i) dokumentow
wymaganych przy sktadaniu zapisow przez przedstawicieli ustawowych, petnomocnikéw lub inne osoby dziafajagce w imieniu
inwestordw oraz (ii) mozliwosci skfadania zapisow w innej formie niz pisemna, potencjalni inwestorzy powinni skontaktowac
sig z POK-iem Cztonka Konsorcjum Detalicznego, w ktorym zamierzajg ztozy¢ zapis.

Inwestorzy Indywidualni moga ztozy¢ tylko jeden zapis u danego Cztonka Konsorcjum Detalicznego. Zapis Inwestora
Indywidualnego nie moze by¢ dokonany na wigcej niz ostateczng liczbe Obligacji Serii B oferowanych w Ofercie. Zapis
opiewajacy na liczbe Obligacji Serii B wigkszg niz ostateczna liczba Obligacji Serii B oferowanych w Ofercie bedzie traktowany
jak zapis na ostateczng liczbe Obligaciji Serii B oferowanych w Ofercie. Zapis ztozony przez Inwestora Indywidualnego nie moze
obejmowac mniej niz 10 Obligacji Serii B. Zapisy ztozone na mniej niz 10 Obligaciji Serii B beda uwazane za niewazne.

Zapisy Inwestoréw Indywidualnych przyjmowane beda wytacznie od tych Inwestoréw Indywidualnych, ktorzy w chwili
skfadania zapisow, posiadajg otwarte rachunki papierow wartosciowych u Cztonkéw Konsorcjum Detalicznego. Osoby
zamierzajace zfozy¢ zapis, nieposiadajace rachunku papierow wartosciowych, powinny otworzy¢ taki rachunek najpdzniej
przed zfozeniem zapisu.

Zapis na Obligacje Serii B jest bezwarunkowy, nieodwotalny (z zastrzezeniem prawa do uchylenia sig od skutkdw prawnych
ztozonego zapisu stosownie do art. 51a i art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej), nie moze zawiera¢ jakichkolwiek
zastrzezen oraz wigze osobe sktadajaca zapis do czasu przydziatu Obligacji Serii B w Ofercie albo do dnia odstgpienia od
przeprowadzenia Oferty.

Inwestorzy Instytucjonalni

Po zakonczeniu okresu sktadania zapisow dla Inwestoréw Indywidualnych, w przypadku gdy Inwestorzy Indywidualni ztoza
zapisy i dokonajg pfatnosci na liczbe Obligaciji Serii B mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji Serii B oferowanych w ramach
Oferty, Spotka, w uzgodnieniu ze Wspotmenedzerami Oferty, dokona uznaniowego wyboru Inwestoréw Instytucjonalnych, do
ktdrych zostang wystane przez Wspotmenedzeréw Oferty zaproszenia do zfozenia zapisu na Obligacje Serii B i ktorzy beda
uprawnieni do ztozenia zapisow na Obligacje Serii B w liczbie wskazanej w zaproszeniu do ztozenia zapisu oraz dokonania
wpfat na Obligacje Serii B na rachunek wskazany w takim zaproszeniu.
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Kazdy z Inwestordw Instytucjonalnych moze ztozy¢ zapis lub zapisy na taka liczbe Obligacji Serii B, ktora bedzie wskazana
w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego zaproszeniu do ztozenia zapisu. Zapisy opiewajace tacznie na wigksza
liczbe Obligacji Serii B niz wskazana powyzej beda traktowane jako zapisy na liczbe Obligacji Serii B, ktdra bedzie wskazana
w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego zaproszeniu do zfozenia zapisu. Instytucje zarzadzajace aktywami na
zlecenie moga ztozy¢ jeden zapis zbiorczy na rzecz poszczegoinych klientow, dotaczajgc do zapisu liste inwestorow
zawierajacq dane wymagane jak w formularzu zapisu oraz liczbe Obligacji Serii B, na ktorg kazdy z klientow indywidualnie
ztozyt zapis.

Zapis na Obligacje Serii B jest bezwarunkowy, nieodwotalny (z zastrzezeniem prawa do uchylenia sig od skutkdw prawnych
ztozonego zapisu stosownie do art. 51a i art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej), nie moze zawierac jakichkolwiek
zastrzezen oraz wigze osobe sktadajaca zapis do czasu przydziatu Obligacji Serii B w Ofercie albo do dnia odstapienia od
przeprowadzenia Oferty.

Zasady ptatnosci za Obligacje Serii B

Inwestorzy Indywidualni

Inwestorzy Indywidualni sktadajacy zapisy na Obligacje Serii B powinni je optaci¢ najpdzniej w momencie skfadania zapisu
w kwocie stanowigcej iloczyn liczby Obligacji Serii B, na jakg inwestor skiada zapis, oraz Ceny Emisyjnej, powigkszonej
0 ewentualng prowizje maklerska podmiotu przyjmujgcego zapis. Przez optacenie Obligaciji Serii B rozumie sie postawienie przez
Inwestora Indywidualnego srodkéw pienieznych w ztotych na swoim rachunku do dyspozyciji celem opfacenia Obligacji Serii B.

Srodki pienigzne postawione do dyspozycji celem optacenia Obligacji Serii B nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone
nalezno$ci nie moga by¢ postawione do dyspozyciji celem optacenia Obligaciji Serii B.

Zapis Inwestora Indywidualnego, w przypadku braku postawienia srodkow pienigznych do dyspozycji celem optacenia Obligacji
Serii B, jest niewazny.

Inwestorzy Instytucjonalni

Inwestorzy Instytucjonalni powinni optaci¢ sktadany zapis najpozniej do kofca dnia przyjmowania zapisow od Inwestorow
Instytucjonalnych w ztotych na liczbe Obligacji Serii B wskazang w zaproszeniu oraz w sposob zgodny z instrukcjami
wskazanymi w zaproszeniu do skfadania zapisow. Przez optacenie Obligacji Serii B rozumie sig postawienie przez Inwestora
Instytucjonalnego $rodkow pienieznych w ztotych na swoim rachunku do dyspozyciji celem optacenia Qbligaciji Serii B.

W przypadku postawienia przez Inwestora Instytucjonalnego $rodkow pienigznych do dyspozyciji celem optacenia Obligacji
Serii B w niepetnej wysokosci, zapis moze by¢ uznany za ztozony na liczbe Obligacji Serii B, w odniesieniu do ktdrych zostaty
postawione Srodki pienigzne do dyspozyciji.

Informacja na temat liczby Obligacji Serii B oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym zostanie podana do publiczne;
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego.

Przydziat Obligaciji Serii B
Ostateczny przydziat Obligaciji Serii B zostanie dokonany niezwfocznie po uptywie okresu przeznaczonego na przyjmowanie
zapisow i dokonywanie ptatnosci przez Inwestorow Instytucjonalnych.

Przed przydziatem Obligaciji Serii B, Obligacje Serii B zaoferowane Inwestorom Indywidualnym w liczbie, w jakiej zostang objgte
zapisami Inwestoréw Indywidualnych, mogg zosta¢ zaoferowane Inwestorom Instytucjonalnym.

Zawiadomienia 0 przydziale Obligacji Serii B zaoferowanych Inwestorom Indywidualnym zostang przekazane zgodnie
z procedurami Cztonka Konsorcjum Detalicznego prowadzacego rachunki papieréw wartosciowych Inwestoréow Indywidualnych,
ktéremu przydzielono Obligacije Serii B.

Minimalny przydziat w ramach Oferty wynosi jedng Obligacje Serii B, bez wzgledu na to w jaki sposob oraz poprzez kogo
ztozony zostat zapis (z zastrzezeniem, ze w odniesieniu do Inwestorow Indywidualnych w przypadku nadsubskrypcji i
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zastosowania mechanizmu proporcjonalnej redukcji zapisow — utamkowe czesci nie beda przydzielane, a pozostate Obligacje
Serii B zostang przydzielone Inwestorom Indywidualnym, ktorzy ztozyli zapis na najwieksza liczbe Obligaciji Serii B).

Wszelkie obroty Obligacjami Serii B przed rozpoczeciem oficjalnych notowan na GPW realizowane bedg na wyfaczne ryzyko
danego inwestora, bez wzgledu na to czy dany inwestor zostat poinformowany o liczbie przydzielonych mu Obligaciji Serii B.

W zakresie i w terminie, w jakim bedzie to wymagane przepisami prawa, informacja na temat wyniku przydziatu Obligacji
Serii B zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w trybie raportu biezacego na podstawie § 5 ust. 1 Rozporzadzenia
o Informacjach Biezacych i Okresowych, przy czym rozpoczecie notowania Obligacji Serii B bedzie mozliwe przed podaniem
do publicznej wiadomosci wynikoéw przydziatu Obligacii Serii B.

Przydziat Obligaciji Serii B poszczegoinym Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym zostanie dokonany za
posrednictwem systemu informatycznego GPW, zgodnie z prawidtowo ztozonymi i optaconymi zapisami, przy zachowaniu
zasad opisanych ponizej.

Inwestorzy Indywidualni

W przypadku nadsubskrypcji Obligacje Serii B zostang przydzielone na rzecz Inwestoréw Indywidualnych uczestniczacych
w Ofercie zgodnie z zasadg proporcjonalnej redukcji w stosunku do kazdego ztozonego zapisu.

Utamkowe czgsci nie bedg przydzielane, a pozostate Obligacje Serii B zostang przydzielone Inwestorom Indywidualnym, ktorzy
ztozyli zapis na najwigkszg liczbe Obligacji Serii B.

Inwestorom Indywidualnym, ktérym nie przydzielono Obligacji Serii B, lub ktorych zapisy na Obligacje Serii B zostaty
zredukowane lub byly niewazne, oraz ktdrzy dokonali ewentualnych nadpfat, zostang odblokowane odpowiednie S$rodki
pieniezne, ktore postawili do dyspozycji na rachunku pienigznym prowadzonym dla rachunku papierow wartosciowych,
z ktérego zostaf ztozony zapis, zgodnie z zasadami obowigzujacymi u danego Cztonka Konsorcjum Detalicznego, w terminie do
7 dni odpowiednio od dnia przydziatu Obligacji Serii B lub od daty ogtoszenia o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty.

Inwestorzy Instytucjonalni

Przydziat Obligacji Serii B poszczeg6lnym Inwestorom Instytucjonalnym nastapi na podstawie ztozonych przez nich zapisow,
pod warunkiem pefnego optacenia zfozonego zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie, w liczbie, o kitorej
poszczegdlni Inwestorzy Instytucjonalni zostang poinformowani przez Wspétmenedzerow Oferty w zaproszeniu do skfadania
zapisow, o ktorym mowa w punkcie ,,Zasady sktadania zapisow” powyze;.

Po zakonczeniu okresu sktadania zapiséw dla Inwestorow Indywidualnych, w przypadku, gdy Inwestorzy Indywidualni ztozg
zapisy i dokonajg ptatnosci na liczbe Obligacji Serii B mniejsza niz ostateczna liczba Obligaciji Serii B oferowanych w ramach
Oferty, zostang wystane zaproszenia do zfozenia zapisu na Obligacje Serii B do Inwestoréw Instytucjonalnych. Inwestorom
Instytucjonalnym, do ktérych wystane zostang zaproszenia, Obligacje Serii B zostang przydzielone zgodnie ze wskazang w nich
liczbg Obligaciji Serii B, pod warunkiem prawidtowego ztozenia i optacenia zapisu.

Obligacje Serii B, w odniesieniu do ktorych Inwestorzy Indywidualni uchylili sig od skutkéw ztozonych zapisow w trybie art. 51a
Ustawy o Ofercie Publicznej, moga zosta¢ przydzielone Inwestorom Instytucjonalnym, pod warunkiem prawidtowego ztozenia
i opfacenia zapiséw zfozonych w odpowiedzi na zaproszenie do ztozenia takich zapiséw na Obligacje Serii B skierowane przez
Wspotmenedzeroéw Oferty (po uzgodnieniu ze Spotka).

Obligacje Serii B, w odniesieniu do ktorych Inwestorzy Instytucjonalni uchylili sig od skutkow ztozonych zapiséw w trybie art.
51a Ustawy o Ofercie Publicznej, nie ztozyli zapisow w odpowiedzi na zaproszenie lub nie optacili w terminie zfozonych
zapisow, moga zosta¢ zaoferowane i przydzielone innym Inwestorom Instytucjonalnym, pod warunkiem prawidtowego zfozenia
i opfacenia zapiséw zfozonych w odpowiedzi na zaproszenie do ztozenia takich zapiséw na Obligacje Serii B skierowane przez
Wspotmenedzeréw Oferty (po uzgodnieniu ze Spotka).

W przypadku dokonania niepetnej wptaty na Obligacje Serii B badz ztozenia przez Inwestora Instytucjonalnego zapisu na liczbe
Obligacji Serii B mniejszg niz okreSlona w zaproszeniu, temu Inwestorowi Instytucjonalnemu zostanie przydzielona liczba
Obligaciji Serii B, na jakg Inwestor Instytucjonalny ziozyt zapis i dokonat wptaty, lub tez moze zosta¢ przydzielona mniejsza
liczba Obligaciji Serii B niz wynikajaca ze ztozonego zapisu i dokonanej wpfaty.
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Inwestorom Instytucjonalnym, kitdrym nie przydzielono Obligacji Serii B, lub ktorych zapisy na Obligacje Serii B zostaty
uniewaznione lub nieuwzglednione, oraz ktérzy dokonali ewentualnych nadptat, zostang odblokowane odpowiednie Srodki
pieniezne, ktore postawili do dyspozycji na rachunku pienigznym prowadzonym dla rachunku papieréw wartosciowych,
z ktdrego zostal ztozony zapis, w terminie do 7 dni odpowiednio od dnia przydziatu Obligacji Serii B lub od daty ogtoszenia
0 odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty.

Rozliczenie

Poniewaz Obligacje Serii B emitowane sg w formie zdematerializowanej, prawa z Obligacji Serii B powstang w chwili zapisu
Obligaciji Serii B na rachunkach papierow wartosciowych Inwestoréw Indywidualnych i Inwestoréw Instytucjonalnych.

Zamiarem Spotki jest, aby rejestr Obligaciji Serii B byt prowadzony przez KDPW zgodnie z art. 5a ust. 6 Ustawy o Obligacjach.
Spotka zamierza ztozy¢ wniosek do KDPW o dokonanie rejestracji Obligacji Serii B w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym przez KDPW.

Obligacje Serii B zostang zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych Inwestorow Indywidualnych i Inwestorow
Instytucjonalnych, z ktdrych zostat ztozony zapis lub na rachunkach zbiorczych.

W przypadku gdy Obligacje Serii B nie zostang zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych Inwestoréw Indywidualnych
i Inwestoréw Instytucjonalnych w terminie przewidzianym w harmonogramie Oferty, o ktdrym mowa w pkt ,Przewidywany
harmonogram Oferty” powyzej, wowczas Spotka podejmie dziatania, aby zapisanie Obligacji Serii B na rachunkach nastapito
w najblizszym mozliwym terminie.

Notowanie Obligacji

Spotka zamierza zfozyé wniosek o0 dopuszczenie i wprowadzenie Obligaciji Serii B do obrotu na rynku regulowanym w ramach
Catalyst prowadzonym przez GPW oraz wniosek o wprowadzenie Obligaciji Serii B do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
w ramach Catalyst prowadzonym przez BondSpot.

Zamiarem Spotki jest rowniez ztozenie wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji Serii A do obrotu na rynku
regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW. W dniu 21 grudnia 2011 r. KDPW podjat uchwate o rejestracii
Obligacji Serii A w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW i nadaniu im kodu ISIN — PLGPW0000033.
Obligacje Serii A sg od dnia 4 stycznia 2012 r. przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu w ramach Catalyst
prowadzonym przez BondSpot.

Majac na uwadze tozsamo$¢ $wiadczen finansowych wynikajacych z Obligacji Serii B oraz Obligacji Serii A, w celu
zwigkszenia ptynnosci na rynku wtornym, intencjg Spotki jest asymilacja oraz notowanie Obligacji Serii B pod wspoinym
kodem ISIN z Obligacjami Serii A. Zgodnie z praktykg rynkowa, ze wzgledu na roznice w wysokosci narostych odsetek,
asymilacja obligacji roznych serii dokonywana jest po zakoriczeniu pierwszego okresu odsetkowego, ktdry jednakze
w przypadku Obligaciji jest stosunkowo odlegty. Formuta naliczania Odsetek od Obligacji w pierwszym Okresie Odsetkowym
zostata zatem skonstruowana w sposob umozliwiajacy, zdaniem Spotki, asymilacje Obligacji Serii B z Obligacjami Serii A wraz
z pierwszym notowaniem Obligacji Serii B na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW oraz
w alternatywnym systemie obrotu w ramach Catalyst prowadzonym przez BondSpot lub bezpo$rednio po nim. Spotka nie
moze jednak zagwarantowaé, ze GPW, dziatajagca w charakterze spotki organizujacej i prowadzacej rynek, BondSpot oraz
KDPW podzielg poglad Spotki i wyraza zgode na asymilacje oraz notowanie Obligacji Serii B pod wspdlnym kodem ISIN
z Obligacjami Serii A. W przypadku braku takiej zgody Spdtka podejmie dziatania zmierzajace do asymilacji oraz notowania
Obligaciji Serii B na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW oraz w alternatywnym systemie obrotu
w ramach Catalyst prowadzonym przez BondSpot pod wspolnym kodem ISIN z Obligacjami Serii A po zakonczeniu pierwszego
Okresu Odsetkowego.

Umowa o Plasowanie
W dniu 21 grudnia 2011 r. Spotka zawarta umoweg o plasowanie Obligacji ze Wspdtimenedzerami Oferty.

Zgodnie z Umowg o Plasowanie kazdy ze Wspotmenedzerow Oferty z osobna zobowigzat sie do podjgcia dziatan
zmierzajacych do pozyskania inwestorow, ktorzy obejmg Obligacije.
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Umowa o Plasowanie zawiera okreslone warunki wykonania zobowigzan Wspotmenedzerow Oferty, w tym warunki zwigzane
z wystapieniem okreSlonych zdarzen sity wyzszej, wystapieniem istotnej negatywnej zmiany w sytuacji Grupy oraz
w gospodarce, warunki zwigzane z prawdziwo$cia, kompletnoscig i rzetelnoscig oswiadczen i zapewnien ztozonych przez
Spotke w Umowie o Plasowanie. Wsp6tmenedzerowie Oferty sg uprawnieni do wypowiedzenia Umowy o Plasowanie do dnia
pierwszego notowania Obligacji Serii B na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Spotka jest uprawniona do
wypowiedzenia Umowy o Plasowanie jedynie z waznej przyczyny w odniesieniu do Oferty do dnia publikacji Prospektu.
Zobowiazania Wspotmenedzerow Oferty, o ktdrych mowa powyzej, w odniesieniu do Obligacji Serii B, wejdg w zycie po
zawarciu aneksu do Umowy o Plasowanie okreslajagcego Cene Emisyjng, a takze ostateczng liczbe Obligacji Serii B
oferowanych w ramach Oferty (,Aneks do Umowy o Plasowanie”). Podpisanie Aneksu do Umowy o Plasowanie, wediug
wytacznego uznania podmiotéw bedacych jego stronami, jest planowane w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej oraz ostatecznej
liczby Qbligaciji Serii B oferowanych w Ofercie.

Umowa o Plasowanie zawiera okreslone o$wiadczenia i zapewnienia Spotki m.in. w zakresie skuteczno$ci emisiji Obligaciji oraz
stanu prawnego i sytuacji finansowej Grupy.

Przekazanie przez Spotkg informacji na temat Ceny Emisyjnej, a takze ostatecznej liczby Obligacji Serii B oferowanych
w ramach Oferty w trybie art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej bedzie rownoznaczne z zawarciem Aneksu do Umowy
0 Plasowanie na warunkach okreslonych w powyzszej informacji.

Powigzania w ramach innych transakcji

Cztonkowie Konsorcjum oraz ich podmioty powigzane prowadzili w przeszfoSci oraz moga w przysztosci Swiadczy¢ ustugi
bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi finansowe, a takze dokonywac innego rodzaju transakcji ze Spotka
oraz jej podmiotami powigzanymi.

Cztonkowie Konsorcjum oraz ich podmioty powigzane otrzymywali i mogg w przyszto$ci otrzymywac wynagrodzenia i prowizje
zwyczajowo nalezne z tytutu $wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji.

Cztonkowie Konsorcjum, z wyjatkiem Banku Handlowego w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, sg cztonkami gietdy, czyli
podmiotami, ktore zostaly dopuszczone do dziatania i zawierania transakcji na GPW na rachunek wiasny lub na rachunek
klienta. Cztonkowie Konsorcjum oraz ich podmioty powigzane dziatali i zawierali transakcje na GPW na rachunek wfasny lub na
rachunek klienta w przesztosci oraz beda dziatac i zawierac takie transakcje w przysztosci.

W zwigzku z Ofertg Cztonkowie Konsorcjum oraz ich podmioty powiazane dziafajg wytacznie na rzecz Spotki oraz, z zastrzezeniem
bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa, nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci wobec jakichkolwiek innych 0sob.

Cztonkowie Konsorcjum lub ich podmioty powigzane mogg nabywac instrumenty finansowe emitowane przez Spotke, jej
podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane
powyzej podmioty. W zwigzku z Ofertg kazdy z Cztonkéw Konsorcjum Detalicznego lub ich podmiotéw powigzanych moze
rowniez, dziatajac jako inwestor na wiasny rachunek, nabyé Obligacje Serii B w Ofercie, a nastepnie je posiadac, zby¢ lub
rozporzadzié nimi w inny sposéb. Kazdy z Cztonkdéw Konsorcjum przekaze informacje o nabyciu Obligacji Serii B lub
dokonywaniu transakciji opisanych powyzej jedynie w przypadku, gdy obowigzek ujawniania takich transakciji bedzie wynikac
z powszechnie obowigzujacych przepisow prawa lub regulaciji.

Koszty Oferty

Prowizja Wspdimenedzerow Oferty

W zamian za ustugi $wiadczone w zwigzku z Ofertg Spotka zobowigzata sig zaptaci¢ Wspotmenedzerom Oferty prowizje
w tacznej wysokosSci 0,2% wartosci nominalnej objetych Obligaciji Serii B.

Pozostafe koszty

Ponadto Spétka poniesie wydatki zasadnie i prawidiowo poniesione oraz udokumentowane i zwigzane z przygotowaniem
i przeprowadzeniem Oferty. Spotka zwréci koszty doradztwa prawnego na rzecz Wspotmenedzerow Oferty, poniesie koszty
swojego doradztwa prawnego, koszty doradztwa biegtych rewidentow, koszty ustug agencji public relations, koszty
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administracyjne oraz inne koszty zwigzane z Oferta, w tym wynikajace z przepisow prawa, w tym koszty sporzadzenia, druku
oraz dystrybucji Prospektu.

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Spdtka szacuje, ze dodatkowe koszty poniesione przez nig w zwigzku z Ofertg (nie
uwzgledniajac powyzszej prowizji Wspotmenedzerow Oferty) wyniosg okoto 2,0 min PLN.
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OGRANICZENIA W NABYWANIU OBLIGACJI

Prospekt zostat sporzadzony: (i) w zwigzku z Ofertg na terytorium Polski do 750.000 Obligaciji Serii B oraz (i) w celu ubiegania
sig 0 dopuszczenie i wprowadzenie 1.700.000 Obligacji Serii A oraz do 750.000 Obligacji Serii B do obrotu na rynku
regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Ani Spotka, ani Wspotmenedzerowie Oferty nie podejmowali i nie bedg podejmowac w zadnej jurysdykcji poza Polskg zadnych
dziatan majacych na celu umozliwienie przeprowadzenia oferty publicznej Obligaciji czy tez posiadanie lub rozpowszechnianie
Prospektu badz jakiegokolwiek innego materiatu ofertowego dotyczacego Spotki lub Obligacji, w Zadnej jurysdykciji, gdzie
wymagane jest podjecie takich dziatan. W zwigzku z tym Obligacje nie moga by¢ przedmiotem bezpoSredniej lub posredniej
oferty lub sprzedazy, i ani Prospekt, ani zadne inne materialy ofertowe lub reklamy zwigzane z Ofertg nie mogg by¢
rozpowszechniane ani publikowane na lub z terytorium jakiegokolwiek kraju lub jurysdykcji, inaczej niz z zachowaniem
wszelkich stosownych zasad i regulacji wtasciwych dla danego kraju lub jurysdykcii.

Rozpowszechnianie Prospekiu oraz promocja Oferty w niektorych jurysdykcjach moga podlegac ograniczeniom prawnym.
Osoby posiadajace Prospekt powinny wiec zapozna¢ sie z wszelkimi ograniczeniami tego rodzaju, przestrzega¢ takich
ograniczen oraz zasad przeprowadzania ograniczonych dziafan promocyjnych w zwiazku z Ofertg lub dystrybucja Prospektu
i Oferta, uwzgledniajac ograniczenia przedstawione ponizej. Nieprzestrzeganie tych ograniczern moze stanowi¢ naruszenie
przepisow regulujgcych obrét papierami wartosciowymi obowigzujacymi w danej jurysdykciji.

Prospekt nie stanowi oferty objecia ani nabycia jakichkolwiek Obligacji adresowanej do jakiejkolwiek osoby w jakiejkolwiek
jurysdykcii, jezeli w takiej jurysdykciji sktadanie takiej osobie takiej oferty lub naktanianie jej do nabycia Obligaciji jest niezgodne
Z prawem.

Europejski Obszar Gospodarczy

Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF, organ nadzoru nad rynkiem kapitatowym na terytorium Polski. W zadnym
Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim nie byta ani nie jest prowadzona publiczna oferta Obligacji.

Otrzymanie przez dowolng osobe zamieszkalg lub znajdujacy sie fizycznie w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim
(z wyjatkiem, w przypadku, o ktdrym mowa w pierwszym punkcie ponizej, 0s6b zamieszkatych lub fizycznie obecnych na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, do ktorych skierowana jest Oferta objeta Prospektem) jakichkolwiek informacii
w odniesieniu do, lub nabycie przez nig Obligacji na podstawie Prospektu bedzie uznane (chyba ze Wspotmenedzerowie Oferty
dokonali innych uzgodnien w zwiazku z oferta Obligacji skierowang do okreslonej liczby 0sdb fizycznych lub prawnych
(niebedacych inwestorami kwalifikowanymi w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej) na terytorium Odpowiedniego Panstwa
Cztonkowskiego) za ztozenie o$wiadczenia, zapewnienie i wyrazenie zgody, wobec zarowno Spotki, jak i Wspotmenedzerow
Oferty, ze:

. taki inwestor jest inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu odpowiednich przepisow prawa obowigzujacych
w danym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim, ktdre wdrozyto Art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej; oraz

. w przypadku nabycia przez taka osobe Obligacji w charakterze posrednika finansowego, zgodnie z definicja tego
terminu w Art. 3(2) Dyrektywy Prospektowej, (i) Obligacje nabyte przez taka osobe w ramach oferty nie zostaty
nabyte w imieniu, ani z zamiarem zaoferowania ich lub odsprzedazy na rzecz 0sdb zamieszkatych lub fizycznie
obecnych w danym Odpowiednim Panstwie Czfonkowskim (innym niz Polska) i niebedacych inwestorami
kwalifikowanymi (zgodnie z definicjg tego terminu w Dyrektywie Prospektowej oraz przepisach prawa wdrazajacych
Art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej w kazdym Odpowiednim Parnstwie Cztonkowskim, w ktérym takie osoby
zamieszkujg lub sg fizycznie obecne) lub w okoliczno$ciach, w kidrych uzyskana zostata uprzednia zgoda
Wspotmenedzeréw Oferty na nabycie, oferte lub odsprzedaz; lub (i) w sytuaciji, gdy Obligacje zostaty nabyte przez
taka osobe w imieniu 0s6b zamieszkatych lub fizycznie obecnych w dowolnym Odpowiednim Panstwie
Cztonkowskim (innym niz Polska) i niebedacych inwestorami kwalifikowanymi, oferta takich Obligacji na rzecz takiej
0soby nie bedzie traktowana, zgodnie z Dyrektywa Prospektowa oraz przepisami prawa implementujacymi Dyrektywe
Prospektowg w kazdym Odpowiednim Panstwie Czfonkowskim, w ktérym takie osoby zamieszkuja lub sg fizycznie
obecne, jako oferta dokonana na rzecz takich osob (na przykfad w niektorych Odpowiednich Panstwach
Cztonkowskich, jezeli warunki, na jakich taka osoba dziatajgca w charakterze posrednika finansowego zostata
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zaangazowana do dziatania na rzecz takich osoéb, umozliwiajg jej podejmowanie decyzji w zakresie przyjmowania
ofert zbywalnych papierow wartoSciowych w imieniu takich 0s6b bez porozumiewania sig z takimi osobami).

Na potrzeby Prospekitu wyrazenie ,oferta publiczna Obligacji” w odniesieniu do dowolnych Obligacji w dowolnym
Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim oznacza przekazanie, w dowolnej formie i za pomocg dowolnych $rodkdw przekazu,
wystarczajacych informacji w zakresie warunkow oferty oraz dotyczacych Obligacji bedacych przedmiotem oferty, ktorych
zakres umozliwi inwestorowi podjecie decyzji o objeciu Obligacji, przy czym zakres i forma takiego przekazania informacii
moze by¢ rdzna w rdznych Odpowiednich Panstwach Cztonkowskich z uwagi na postanowienia prawa wdrazajace Dyrektywe
Prospektowg w takim Odpowiednim Panstwie Czfonkowskim, a wyrazenie ,Dyrektywa Prospektowa” oznacza Dyrektywe
2003/71/WE i obejmuje wszelkie przepisy wdrazajace ja w kazdym danym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim.
W Panstwach Cztonkowskich innych niz Zjednoczone Krélestwo moga obowigzywacé dodatkowe zasady i przepisy (przyjete
w takim panstwie lub jurysdykcji w obrebie EOG) ograniczajace dziatania promocyjne dotyczace Obligacji lub
rozpowszechnianie badz publikacje Prospektu. Osoby posiadajace Prospekt powinny zapoznac sie z wszelkimi tego rodzaju
ograniczeniami obowigzujacymi w takim Panstwie Cztonkowskim oraz ich przestrzegac.

Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Péfnocnej

W Wielkiej Brytanii Prospekt moze by¢ dystrybuowany wytacznie wsrod i adresowany wytacznie do (a) 0s6b posiadajacych
doswiadczenie zawodowe w sprawach dotyczacych inwestycji, 0 kiorych mowa w art. 19(5) Zarzadzenia w sprawie promocji
finansowej z 2005 r. wydanego na podstawie brytyjskiej Ustawy o Rynkach i Ustugach Finansowych (ang. Financial Services
and Markets Act) z 2000 r., ze zm. (Zarzadzenie) lub (b) os6b, o ktdrych mowa w art. 49(2)(a)-(d) Zarzadzenia (spotki i inne
podmioty 0 znacznej wartosci netto), lub (c) osob, ktorym mozna go przestaé lub przekazac, lub spowodowac przestanie lub
przekazanie zgodnie z art. 21 Zarzadzenia (facznie, Wiasciwe Osoby z Wielkiej Brytanii).

Promocja Oferty na terytorium Wielkiej Brytanii bedzie adresowana wytgcznie, a Prospekt moze zosta¢ przekazany tylko,
i bedzie przeznaczony tylko, dla Wtasciwych Osob z Wielkiej Brytanii. Podmioty nie bedace Wiasciwymi Osobami z Wielkiej
Brytanii nie moga podejmowac zadnych decyzji ani dziatan na podstawie Prospektu. Jakakolwiek inwestycja czy dziatalnos$c
inwestycyjna objeta Prospektem jest dostepna w Wielkiej Brytanii jedynie dla Wiasciwych 0sdb z Wielkiej Brytanii, i dziatalnos$é
inwestycyjna bedzie dokonywana wytacznie przy udziale takich osdb. Osoby prowadzace dystrybucjge Prospekiu maja
obowigzek upewnienia sie, ze ich dziatanie jest zgodne z prawem.

Stany Zjednoczone Ameryki

Obligacje nie zostaty ani nie zostang zarejestrowane zgodnie z Amerykanska Ustawg o Papierach Wartosciowych, ani przez
zaden organ regulujgcy obrot papierami wartosciowymi jakiegokolwiek Stanu lub podlegajacy jurysdykcji Stanow
Zjiednoczonych Ameryki oraz nie moga by¢ oferowane ani sprzedawane na terytorium Stanow Zjednoczonych Ameryki. Poza
Stanami Zjednoczonymi Ameryki Obligacje sq oferowane na podstawie Regulacji S Amerykaniskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych.
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PRAWA ZWIAZANE Z OBLIGACJAMI

Informacje zamieszczone w niniejszym rozdziale w sekcji ,, Warunki Emisji Obligacji” stanowig Warunki Emisji Obligacji Serii B.
Terminy pisane w Warunkach Emisji wielkg litera majg znaczenie przypisane im w Warunkach Emisji.

Warunki Emisji Obligaci

Niniejszy dokument — warunki emisji obligacji (,Warunki Emisji’) okreslaja prawa i obowigzki Emitenta oraz Obligatariuszy
(zgodnie z definicjami ponizej) w odniesieniu do obligacji serii B emitowanych przez Emitenta. Niniejsze Warunki Emisji
powinny by¢ analizowane tacznie z wszelkimi aneksami i komunikatami aktualizujgcymi do Prospekiu (zgodnie z definicja
ponizej).

1. EMITENT, PODSTAWA PRAWNA | AGENT DS. OBLICZEN

1.1 Emitent: Emitentem Obligacji jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., spotka prawa polskiego
z siedzibg w Warszawie i adresem przy ul. Ksigzecej 4, 00-498 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000082312, z kapitalem zaktadowym w wysoko$ci 41.972.000 PLN, opfaconym
w catosci (,Emitent”).

1.2 Podstawa prawna: Podstawg prawng emisji Obligacji jest art. 9 pkt 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r.
0 obligacjach (tekst jedn.: Dz.U. z 2001 r., Nr 120, poz. 1300 ze zm.) (,Ustawa o Obligacjach”), uchwata
Nr 1473/2011 Zarzadu Emitenta w sprawie emisji obligaciji na okaziciela serii A i B.

1.3 Agent ds. Obliczen: W zwigzku z emisjg Obligacji, na podstawie umowy agencyjnej zawartej miedzy Emitentem
a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. (,Agent ds. Obliczen”), Agent ds. Obliczen bedzie petnit obowigzki agenta
ds. obliczen. W tym charakterze Agent ds. Obliczen bedzie dziatat poprzez swoje biuro w Warszawie, ul. Zwirki
i Wigury 31, 02-091 Warszawa.

2. DEFINICJE | INTERPRETACJA
2.1 W niniejszych Warunkach Emisji nastepujace terminy bedg mie¢ znaczenie przypisane im ponizej:
»Catalyst” system zorganizowanego obrotu obligacjami i innymi dtuznymi papierami
wartosciowymi organizowany przez GPW oraz BondSpot S.A.
»Gertyfikat Rezydencii” certyfikat rezydencji wystawiony przez wtasciwe organy podatkowe zgodnie
z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych oraz
art. 29 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od 0saéb Fizycznych.
»,Depozytariusz” podmiot prowadzacy Rachunek Papierow Wartosciowych Obligatariusza.
,Diuzne Papiery Warto$ciowe” obligacije lub inne dtuzne papiery wartosciowe o podobnym charakterze.
»Dzien Emisji” dzien, w ktdrym QObligacje zostang po raz pierwszy zapisane na Rachunkach
Papierow Wartosciowych, ogtoszony w formie komunikatu aktualizacyjnego
zgodnie z postanowieniami art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.
,Dzien Ptatnosci” kazdy dzien, w ktérym powinno nastgpowac spetnienie zobowigzania z tytutu
odsetek lub zaptata Kwoty Wykupu, zgodnie z Warunkami Emisiji.
,»Dzien Roboczy” kazdy dzien tygodnia, od poniedziatku do piatku, w ktorym KDPW prowadzi

Swoja zwyktg dziatalnos¢ i podejmuje dziatania, o ktérych mowa w niniejszych
Warunkach Emis;ji.
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»Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej”

»Dzien Ustalenia Uprawnionych”

»Dzien Wykupu”

,Dzien Zawiadomienia”

»GPW”

~KDPW”

~Kwota Ptatnosci”
»Kwota Wykupu”
,»0bligacje”

»0bligatariusz” lub
»0bligatariusze”

,»0kres Odsetkowy”

,0soba”

»PLN”

»Prawo UpadtoSciowe
i Naprawcze”

»Prospekt”

»Przypadek Naruszenia”

»,Rachunek Papieréw
Wartosciowych”

»Regulamin BondSpot”

~Regulamin Gietdy”

dzien przypadajacy na 3 (trzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu
Odsetkowego, w stosunku do ktérego bedzie obowigzywata dana Stopa
Procentowa lub, w odniesieniu do pierwszego Okresu Odsetkowego, na
2 (dwa) Dni Robocze przed Dniem Emisji. Jezeli Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej bedzie przypadal w dniu niebedagcym dniem sesyjnym
(w znaczeniu okreslonym w Regulaminie Gietdy) Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej bedzie przypadat w pierwszym dniu sesyjnym (w znaczeniu
okreslonym w Regulaminie Gietdy) poprzedzajgcym taki dzien.

Dzien Roboczy przypadajacy na szes¢ (6) Dni Roboczych przed danym Dniem
Ptatnosci lub, odpowiednio, w innym terminie w przypadku zmiany
Szczegbétowych Zasad w zakresie majacym zastosowanie do terminu Dnia
Ustalenia Uprawnionych.

dzien, w ktorym powinna nastgpi¢ zapfata Kwoty Wykupu Obligatariuszom
zgodnie z Warunkami Emisji.

Dzien Roboczy przypadajacy na pie¢ (5) Dni Roboczych przed odpowiednim
Dniem Ustalenia Uprawnionych lub, odpowiednio, w innym terminie
w przypadku zmiany Szczegoéfowych Zasad w zakresie majacym zastosowanie
do terminu Dnia Zawiadomienia.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A.

Warto$¢ Nominalna lub Odsetki, w zaleznosci od kontekstu.
kwota réwna Wartosci Nominalnej Obligaciji.

wszystkie obligacje serii B wyemitowane zgodnie z Warunkami Emisji,
a ,0bligacja” oznacza kazda z nich.

Osoba Ilub Osoby, na ktorych Rachunku Papieréw Wartosciowych
prowadzonym na ich rzecz przez Uczestnikow KDPW jest zarejestrowana
przynajmniej jedna (1) Obligacja lub inna Osoba lub Osoby, jezeli to wynika
z wiasciwych przepisow prawa.

okres, za jaki naliczane sg odsetki, zgodnie z punktem 5.6.

kazda osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
0sobowosci prawne.

prawny Srodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskie;j.

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U.
22009r., Nr175, poz. 1361 ze zm.)

oznacza prospekt emisyjny sporzadzony przez Emitenta i zatwierdzony przez
Komisje Nadzoru Finansowego w zwigzku z ofertg publiczng Obligaciji zgodnie
z Ustawg o Ofercie Publiczne;.

kazde ze zdarzen lub okolicznosci opisanych w pkt 8.1.

rachunek papierow wartosciowych w rozumieniu art. 4.1 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.

regulamin alternatywnego systemu obrotu organizowanego przez BondSpot
S.A. wraz z wszelkimi zmianami.

regulamin rynku gietdowego wraz z wszelkimi zmianami.
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2.2
2.3

»Regulamin KDPW”

»otopa Bazowa”

»3topa Procentowa”

»5zczegotowe Zasady”
+520G”
»Uczestnik KDPW”

,Ustawa o Obrocie Instrumentami
Finansowymi”

,Ustawa o Ofercie Publicznej”

»,Ustawa o Podatku Dochodowym
od 0sob Fizycznych”

»Ustawa o Podatku Dochodowym
od 0s6b Prawnych”
»,Warto$¢ Nominalna”

»Zabezpieczenie”

wZadtuzenie”

regulamin Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych wraz z wszelkimi
zmianami.

stopa procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) dla depozytow
sze$ciomiesigcznych, publikowana na ekranie — Reuters Monitor Screen,
pochodzaca z fixingu okoto godz. 11 (czasu warszawskiego) w danym Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej. Na potrzeby niniejszej definicji, ekran Reuters
Monitor Screen oznacza ekran WIBO dla ustugi Reuters Monitor Service lub
jakikolwiek inny ekran, ktory kiedykolwiek zastapi taki ekran WIBO, zawierajacy
informacje o stopach procentowych oferowanych w danym czasie dla
depozytow denominowanych w PLN.

warto§¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktorej nastepuje obliczenie
wysokoSci odsetek w ujgciu rocznym, stanowigca sume Stopy Bazowej
i dodatkowej wartosci procentowej okre$lonej przez Emitenta, zwanej Marza.

szczegotowe zasady dziatania KDPW z wszelkimi zmianami.
szczegotowe zasady obrotu giefdowego z wszelkimi zmianami.

podmiot posiadajacy status uczestnika Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych w rozumieniu Regulaminu KDPW.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jedn.: Dz.U. z 2010 ., nr 183, poz. 1384 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw  finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spotkach publicznych (tekst. jedn.: Dz.U. z 2009 ., nr 211, poz. 1439 ze zm.).

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdb fizycznych
(tekst jedn. Dz.U. z 2010 r., Nr 51, poz. 307).

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych
(tekst jedn. Dz.U. 2011 r., Nr 74, poz. 397 ze zm.).

wyrazona w zfotych warto$¢, stanowigca Kwote Wykupu i bgdgca podstawa
obliczenia Odsetek.

hipoteka, zastaw, przelew praw na zabezpieczenie, przewlaszczenie na
zabezpieczenie, obcigzenie lub inne zabezpieczenie ustanowione w celu
zabezpieczenia zobowigzan jakiejkolwiek osoby lub inna umowa o podobnym
skutku lub skutkujaca ustanowieniem zabezpieczenia lub uprzywilejowaniem.

() zobowigzanie Emitenta do zapfaty (w tym kwoty gtownej i odsetek)
wynikajgce z umowy pozyczki, leasingu, kredytu, depozytu,
transakcji typu buy/sell back, transakciji repo, wystawienia weksla,
emisji Dtuznych Papierow Wartosciowych oraz zobowigzan do
zapfaty wynikajacych z udzielonego poreczenia, gwarancji lub
przystapienia do dtugu, zobowigzania do dokonania lokaty; oraz

(b) jakakolwiek transakcja pochodna, ktora zabezpiecza Emitenta przed
zmianami kursu walutowego, ceny lub stop procentowych (przy
czym dla potrzeb okreslenia warto$ci zadtuzenia wynikajgcego
z transakcji pochodnej bedzie brana pod uwage ujemna wartosc¢
wyceny).

Odniesienia do punktow stanowig odniesienia do punktdw Warunkéw Emisji, chyba ze z kontekstu wynika inaczej.

Tytuty zostaty umieszczone wytgcznie jako utatwienie i nie majg wptywu na interpretacje Warunkow Emisji.
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3.4

4.2
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5.2

FORMA, WARTOSC NOMINALNA | STATUS

Forma: Obligacje emitowane beda jako zdematerializowane obligacje na okaziciela o facznej wartosci nominalnej do
75.000.000 (stownie: siedemdziesiat pie¢ miliondw) PLN. Dematerializacja Obligacji zostanie dokonana przez KDPW.

Warto$¢ nominalna: Warto$¢ Nominalna kazdej Obligacji wynosi 100 (stownie: sto) PLN.

Status: Obligacje stanowig bezwarunkowe, bezposrednie, niepodporzadkowane i niezabezpieczone zobowigzanie
Emitenta do dokonania ptatnosci i ustanawiajg uprawnienia okreslone w niniejszych Warunkach Emisji, ktore beda
wykonywane zgodnie z ich warunkami. Obligacje zostang sptacone jednoczesnie oraz w takim samym zakresie oraz
beda rownorzedne (pari passu) w stosunku do jakichkolwiek przysztych, niepodporzadkowanych zobowigzan
Emitenta z wyjatkiem zobowigzan, ktére s uprzywilejowane z mocy prawa.

Miejsce emisji: Obligacje emitowane sg w Warszawie.

POWSTANIE PRAW, TYTUL | PRZENIESIENIE PRAW Z OBLIGACJI

Powstanie praw: Prawa z Obligacji powstajg z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na Rachunkach Papieréw
Wartosciowych w Dniu Emisji.

Tytut: Osoba posiadajaca przynajmniej jedng Obligacje bedzie uwazana za ,Obligatariusza” zgodnie z postanowieniami
niniejszych Warunkow Emisji.

Przeniesienie praw z Obligacji: Zasady przenoszenia Obligacji oraz wynikajacych z nich praw w obrocie wtdrnym
zostaty okreSlone w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Regulaminie Gietdy, SZOG, Regulaminie
BondSpot, Regulaminie KDPW i w Szczegdtowych Zasadach.

ZOBOWIAZANIE DO ZAPLATY, WYKUP, ODSETKI
Emitent niniejszym zobowiazuje sig zaptaci¢ kazdemu Obligatariuszowi:
() Wartos¢ Nominalng kazdej Obligaciji istniejacej w Dniu Wykupu;

(b) odsetki od Wartosci Nominalnej Obligacji wedtug Stopy Procentowej (,0dsetki”), z zastrzezeniem mozliwosci
zmiany jej wysokosci zgodnie z postanowieniami niniejszych Warunkéw Emisji, od Dnia Emisji Obligaciji
wiacznie do dnia catkowitego wykupu danej Obligacji zgodnie z postanowieniami Warunkow Emis;ji
(z wytaczeniem tego dnia).

Odsetki nalezne od jednej Obligaciji zostang obliczone zgodnie z nastgpujagcym wzorem:
() dla pierwszego Okresu Odsetkowego kwota Odsetek zostanie obliczona zgodnie z ponizszym wzorem:
0, = (N*S*d)/365 + (N*S*1)/365

Gdzie:

0, oznacza Odsetki od Obligaciji za pierwszy Okres Odsetkowy;

N oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacii;

) oznacza Stope Procentowg;

d oznacza liczbe dni od 23 grudnia 2011 r. (wfacznie) do Dnia Emisji (z wytaczeniem tego
dnia); oraz

t oznacza liczbe dni od Dnia Emisji (wigcznie) do ostatniego dnia Okresu Odsetkowego
w pierwszym Okresie Odsetkowym (z wytaczeniem tego dnia).

(b) dla drugiego i kazdego nastepnego Okresu Odsetkowego kwota Odsetek zostanie obliczona zgodnie

Z ponizszym wzorem:
0 = (N*S*t)/365
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5.4

9.5

5.6

5.7
5.8

0 oznacza Odsetki od Obligacji za dany Okres Odsetkowy;
N oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacii;
S oznacza Stope Procentowa; oraz
t oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym.
Wysokos$¢ kwoty Odsetek zostanie zaokraglona do dwoch miejsc po przecinku.

Jezeli Stopa Bazowa bedzie niedostgpna, Agent ds. Obliczen (i) zazada od Banku Polska Kasa Opieki S.A., Banku
Handlowego w Warszawie S.A., Powszechnej Kasy Oszczedno$ci Banku Polskiego S.A., ING Banku Slaskiego S.A.,
BRE Banku S.A. oraz Banku Zachodniego WBK S.A. okreslenia stopy procentowej oferowanej przez nie wiodacym
bankom na warszawskim rynku miedzybankowym dla depozytow w PLN dla okresow rownych lub najbardziej
zblizonych do Okresu Odsetkowego 6 miesiecy okoto godziny 11:00 w Dniu Ustalenia Stopy Procentowe,
a nastepnie (ii) jezeli przynajmniej dwa z bankow wskazanych w punkcie (i) przedstawig takie stopy, obliczy srednig
arytmetyczng (zaokraglona, jezeli bedzie to konieczne, do pigciu miejsc po przecinku, przy czym liczbe 0,000005
zaokragla sie w gore) na potrzeby ustalenia Stopy Bazowe;j.

Jezeli ustalenie Stopy Bazowej zgodnie z postanowieniami powyzej bedzie niemozliwe, Stopa Bazowa zostanie
ustalona jako réwna stopie ustalonej w ostatnim, poprzedzajacym Dniu Ustalenia Stopy Procentowe.

Najpozniej w kazdym Dniu Zawiadomienia (z wytaczeniem pierwszego Dnia Zawiadomienia) Agent ds. Obliczen
dokona obliczenia dla Emitenta Kwoty Pfatnosci naleznej w nastgpnym Dniu Ptatnosci Odsetek zgodnie
z postanowieniami § 117 ust. 1 pkt 1 Szczegdétowych Zasad, a Emitent zawiadomi KDPW o nastgpnym Dniu
Ustalenia Uprawnionych, Dniu Pfatno$ci Odsetek i Kwocie Pfatno$ci naleznej w danym nastepnym Dniu Ptatnosci
Odsetek zgodnie z postanowieniami § 117 ust. 1 Szczegdtowych Zasad.

Odsetki od Obligacji beda nalezne i ptatne poprzez przelew dostgpnych Srodkdw pienigznych zgodnie z Regulaminem
KDPW w nastepujacych Dniach Ptatnosci:

(@)
Numer Okresu | Data Ustalenia | Pierwszy Dzien Liczba dni Dzien Ustalenia Ostatni Dzien Dzien
Odsetkowego Wysokosci Okresu w Okresie Uprawnionych Okresu Ptatnosci
Stopy Odsetkowego Odsetkowym Odsetkowego
Procentowej

1 21/12/2011 Dzier Emisji Liczba dni od 22/06/2012 30/06/2012 02/07/2012

Dnia Emisji

(wtacznie) do

30/06/2012

(z wyfaczeniem

tego dnia)
2 27/06/2012 30/06/2012 184.00 19/12/2012 31/12/2012 31/12/2012
3 21/12/2012 31/12/2012 181.00 21/06/2013 30/06/2013 01/07/2013
4 26/06/2013 30/06/2013 184.00 19/12/2013 31/12/2013 31/12/2013
5 23/12/2013 31/12/2013 181.00 20/06/2014 30/06/2014 30/06/2014
6 25/06/2014 30/06/2014 184.00 19/12/2014 31/12/2014 31/12/2014
7 23/12/2014 31/12/2014 181.00 22/06/2015 30/06/2015 30/06/2015
8 25/06/2015 30/06/2015 184.00 22/12/2015 31/12/2015 31/12/2015
9 28/12/2015 31/12/2015 182.00 22/06/2016 30/06/2016 30/06/2016
10 27/06/2016 30/06/2016 186.00 22/12/2016 02/01/2017 02/01/2017

(b) w Dniu Wykupu.
Odsetki od Obligacii naliczane bedg na podstawie faktycznej liczby dni w Okresie Odsetkowym podzielonej przez 365.

Wszelkie ptatnosci beda dokonywane w formie pienigzne;.

122



5.9
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5.11

5.12

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

7.1

7.2

Kwota Wykupu bedzie ptatna w dniu 2 stycznia 2017 r.

Wszystkie Kwoty Ptatnosci zostang zaptacone za posSrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie
z Regulaminem KDPW i Szczegotowymi Zasadami oraz innymi odpowiednimi regulaminami i innymi przepisami.

Jezeli Emitent przekaze KDPW $rodki w kwocie, ktora bedzie niewystarczajgca do dokonania petnej zaptaty Kwoty
Ptatnosci, dokonana zostanie czeSciowa zaptata Kwoty Ptatnosci z kwoty udostgpnionej przez Emitenta na rzecz
Obligatariuszy w wysokos$ci proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza. Kwota
Ptatnosci przypadajaca na kazda Obligacje bedzie taka sama.

Jezeli dzien pfatnoSci Swiadczen z Obligacji przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, ptatno$é na rzecz
Obligatariusza nastapi w Dniu Roboczym przypadajacym po tym dniu, a Obligatariuszowi nie bedg przystugiwaty
odsetki za opoznienie w dokonaniu pfatnosci.

OPODATKOWANIE

Wszelkie kwoty ptatne z tytutu Obligacji bedg dokonywane bez zadnych odliczen i potracen na rzecz lub z tytutu
jakichkolwiek aktualnych lub przysztych podatkow, cet, domiardw lub optat na rzecz administracji rzadowe;
0 jakimkolwiek charakterze, jakie zostaty ustanowione lub natozone przez lub w imieniu jakiegokolwiek organu
podatkowego, chyba Ze dane odliczenie lub potracenie podatku, cta, domiaru lub optat na rzecz administracji
rzadowej wymagane jest przepisami prawa.

Jezeli konieczne jest pobranie lub odliczenie jakiegokolwiek podatku, a Obligatariusz nie dostarczy Depozytariuszowi
w odpowiednim terminie wszelkich informacji i dokumentow z aktualnym Certyfikatem Rezydencji wtacznie,
niezbednych dla zastosowania obnizonej lub zerowej stawki podatkowej, podatek zostanie pobrany w petnej
wysokosci, a Emitent nie dokona Zadnej dodatkowej ptatnosci dla pokrycia pobranego lub odliczonego podatku.

Na podstawie informacji uzyskanych od Uczestnikéw KDPW zgodnie z postanowieniami § 117 Szczegdfowych
Zasad, Emitent dokona obliczenia oraz potracenia i wptaty podatku dochodowego naleznego z tytutu jakiejkolwiek
Kwoty Pfatnosci wyptacanej na rzecz Obligatariuszy, chyba ze bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa
i Szczegotowe Zasady stanowig inaczej.

Kazdy Obligatariusz zawiadomi odpowiedniego Uczestnika KDPW w terminie umozliwiajgcym Uczestnikowi KDPW
przekazanie informacji wymaganych zgodnie z § 117 Szczegoétowych Zasad, o istnieniu zobowigzania danego
Obligatariusza do zaptaty jakichkolwiek podatkow z tytutu Obligacji. W szczegolnosci Obligatariusz nie bedacy
rezydentem podatkowym w Polsce dostarczy Uczestnikowi KDPW informacje, o ktérych mowa w § 117 ust. 1 pkt 7
Zasad Szczego6towych w celu przekazania do Emitenta.

Bez wzgledu na postanowienia pkt 6.4 powyzej, Emitent moze zazada¢ od kazdego Obligatariusza informacji lub
dokumentow dotyczacych statusu podatkowego Obligatariusza, jakie mogg by¢ wymagane zgodnie z obowigzujacymi
przepisami prawa podatkowego.

Kazdy Obligatariusz, ktory nie jest rezydentem Polski, dla celéw podatkowych doreczy do Uczestnika KDPW,
niezwfocznie po nabyciu Obligaciji, Certyfikat Rezydencji w celu przekazania go Emitentowi.

ZOBOWIAZANIA

Emitent zobowigzuije sie przestrzegac kazdego z ponizszych zobowigzan w okresie pomigdzy Dniem Emisji a Dniem
Wykupu:

Zobowigzanie do nieustanawiania Zabezpieczen Dtuznych Papieréw Warto$ciowych. Emitent nie ustanowi ani nie
zezwoli na ustanowienie zadnego Zabezpieczenia (innego niz powstate z mocy prawa) na catosci lub czgsci swojego
przedsigbiorstwa lub aktywach (istniejacych obecnie lub w przysztosci) w celu zabezpieczenia jakichkolwiek
Dtuznych Papierow Wartosciowych.

Sprawozdania i raporty finansowe. Jezeli Emitent utraci status spotki publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie
Publicznej, Emitent bedzie publikowa¢ na swojej stronie internetowej, w terminach i w zakresie okreslonych
w Ustawie o Ofercie Publicznej lub w odpowiednich przepisach wykonawczych, swoje: (i) skonsolidowane
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i jednostkowe roczne sprawozdania finansowe, zbadane przez audytora Emitenta, (ii) pofroczne skonsolidowane
i jednostkowe sprawozdania finansowe wraz z raportem z przegladu przez audytora Emitenta, (iii) kwartalne
skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe oraz (iv) roczne i kwartalne sprawozdania zarzadu Emitenta
dla kazdego roku obrotowego i kwartatu obrotowego oraz bedzie przestrzegac innych obowigzkow informacyijnych
majacych zastosowanie dla spotki publicznej, ktdrej akcje sq notowane na rynku regulowanym w Polsce.

PRZYPADKI NARUSZENIA | POSTEPOWANIE W PRZYPADKU ICH WYSTAPIENIA

Kazde z nastepujacych zdarzen bedzie stanowito ,Przypadek Naruszenia”:

(@)

(h)

niedokonanie ptatnosci jakichkolwiek Kwot Ptatnosci z tytufu Obligaciji w terminie i w kwocie ich wymagalnosci;

niewykonanie lub nienalezyte wykonanie przez Emitenta innych jego zobowigzan okreslonych w Warunkach
Emisji, ktore to niewykonanie lub nienalezyte wykonanie trwa przez okres pieciu (5) dni po jego wystapieniu;
przy czym ten okres karencji nie obowigzuje, gdy niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowigzania nie
moze zosta¢ naprawione;

wykluczenie Obligacji z notowan na rynku Catalyst;

jakakolwiek Osoba, wobec ktorej Emitent posiada jakiekolwiek Zadtuzenie, bedzie uprawniona, w wyniku
wystapienia przypadku naruszenia (bez wzgledu na jego definicjg) w zwigzku z danym Zadfuzeniem, do:

(i) zazadania sptaty danego Zadtuzenia przed jego terminem wymagalnosci;

(ii) podjecia wszelkich krokéw w celu egzekucji jakiegokolwiek Zabezpieczenia ustanowionego na
poczet danego Zadtuzenia;

Z zastrzezeniem, ze:
(i) uptynety okresy karencji majace zastosowanie do takich przypadkéw naruszenia;

(ii) stosowne Zadtuzenie wynosi przynajmniej 15 miliondw PLN tacznie (lub rownowartosc tej kwoty
w innej walucie lub walutach);

jezeli Emitent zaprzestanie prowadzenia dziafalno$ci w zakresie prowadzenia rynku regulowanego w rozumieniu
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

jezeli wierzyciel przejmie w posiadanie catoS¢ lub istotng cze$¢ przedsigbiorstwa lub aktywow Emitenta lub
jezeli jakiekolwiek istotne Srodki trwafe lub wartosci niematerialne i prawne Emitenta zostang zajete, stang
sie przedmiotem egzekuciji lub innego podobnego postgpowania, a takie postepowanie lub czynnosci te nie
zostang uchylone w terminie dziewig¢dziesieciu (90) dni;

jezeli Emitent stanie sig niewyptacalny, co na potrzeby niniejszych Warunkdw Emisji oznacza:

(i) Emitent stanie sie niewyptacalny w znaczeniu tego terminu okreslonego w Prawie UpadtoSciowym
i Naprawczym,

(ii) Emitent ztozyt wniosek o ogtoszenie swojej upadtosci; lub

(ii) Emitent ztozyt o$wiadczenie o wszczeciu postepowania naprawczego zgodnie z art. 494 Prawa

Upadtosciowego i Naprawczego; lub

(iv) Emitent podjat uchwate o likwidacji lub zostato zwotane walne zgromadzenie Emitenta w celu
podijecia uchwaty w sprawie likwidaciji;

wykonywanie lub przestrzeganie przez Emitenta jakichkolwiek zobowigzan z tytutu lub w zwigzku
z Obligacjami bedzie lub stanie sig niemozliwe do wykonania w wyniku niezgodno$ci z prawem.

W dowolnym czasie po wystapieniu Przypadku Naruszenia kazdy Obligatariusz, dokonujac pisemnego zawiadomienia
Emitenta, z zastrzezeniem, ze Przypadek Naruszenia nadal trwa w chwili dokonania takiego zawiadomienia Emitenta,
moze zazadaé wczesniejszego wykupu catosci lub czesci posiadanych przez siebie Obligacji, ktore stang sig
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9.4

9.5

10.
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wymagalne w terminie 7 dni od otrzymania zawiadomienia przez Emitenta i ptatne w Kwocie Wykupu, bez
koniecznosci podejmowania innych czynnosci lub dokonywania jakichkolwiek dodatkowych zawiadomien.

OGRANICZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Agent ds. Obliczen nie ponosi odpowiedzialnosci wobec Obligatariuszy z tytutu jakichkolwiek szkdd spowodowanych
niewykonaniem lub nieprawidtowym wykonaniem przez Emitenta zobowigzan wynikajgcych z niniejszych Warunkow
Emisji.

W sprawach dotyczacych Obligacji Agent ds. Obliczen bedzie dziata¢ wytacznie jako przedstawiciel Emitenta i nie

bedzie ponosi¢ odpowiedzialnosci wobec Obligatariuszy za jakiekolwiek pfatno$ci z tytutu Obligaciji ani za zadne inne
zobowigzania lub o$wiadczenia Emitenta ztozone w niniejszych Warunkach Emis;ji.

Agent ds. Obliczen nie bedzie petnit obowiazkéw banku-reprezentanta w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach
i nie bedzie zobowigzany do reprezentowania Obligatariuszy w ich stosunkach z Emitentem.

Agent ds. Obliczen nie dokonuje oceny korzysci ani ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Obligacje oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za straty lub szkody poniesione przez Obligatariuszy w zwigzku z nabyciem Obligacii.

Agent ds. Obliczen nie bedzie przedstawicielem Obligatariuszy ani nie bedzie zobowigzany do reprezentowania
Obligatariuszy w ich stosunkach z Emitentem. Ponadto Agent ds. Obliczen nie bedzie odpowiedzialny za zadne
bezposrednie lub posrednie szkody lub straty poniesione w wyniku nabycia Obligacii.

PRAWO WEASCIWE
Zobowigzania wynikajace z Obligacji podlegaja prawu polskiemu i zgodnie z nim winny by¢ interpretowane.

Polskie sady powszechne wiasciwe miejscowo dla dzielnicy Srodmiescie m.st. Warszawy beda wiasciwe w zakresie
rozstrzygania wszelkich sporéw wynikajacych lub zwigzanych z Warunkami Emisji lub Obligacjami.

Uchwata Emisyjna

Uchwata Nr 1473/2011
Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
z dnia 5 grudnia 2011 r.
w sprawie emisji obligacji na okaziciela serii Ai B

§1

Na podstawie § 4 ust. 5 statutu Spotki Zarzad Giefdy, postanawia o wyemitowaniu przez Spotke do 2.500.000 (dwa miliony
piecset tysigcy) obligacji na okaziciela o wartosci nominalnej 100 (sto) zfotych kazda i o tacznej wartosci nominalnej
nieprzekraczajacej kwoty 250.000.000 (dwiescie piecdziesigt miliondw) ztotych (Obligacje) o nastepujacych parametrach:

1.
2.
3.

Obligacje beda emitowane na podstawie ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Ustawa o Obligacjach).
Obligacije nie beda posiadaty formy dokumentu.
Obligacje zostang wyemitowane w dwach seriach:

3.1 Obligacje serii A o tacznej wartoSci nominalnej nieprzekraczajacej 175.000.000 (sto siedemdziesiat pie¢
milionow) ztotych (Obligacje Serii A); oraz

3.2 Obligacje serii B o facznej wartosci nominalnej nieprzekraczajacej 75.000.000 (siedemdziesiat pig¢
miliondw) ztotych (Obligacje Serii B).

Obligacje Serii A zostang zaoferowane w trybie okreslonym w art. 9 ust. 1 Ustawy o Obligacjach. Oferta nabycia
Obligacji Serii A zostanie skierowana wyfgcznie do inwestorow kwalifikowanych w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych.
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10.

11.

12.

13.

14.

Obligacje Serii B zostang zaoferowane w trybie okreSlonym w art. 9 ust. 1 Ustawy o Obligacjach na podstawie
prospektu emisyjnego sporzadzonego przez Spotke i zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Obligacje Serii A zostang wyemitowane do dnia 28 grudnia 2011 r.
Obligacje Serii B zostang wyemitowane do dnia 16 lutego 2012 .

Obligacije Serii B zostang zasymilowane z Obligacjami Serii A najpdzniej w dniu wprowadzenia Obligacji Serii B do obrotu
na rynku regulowanym w ramach Catalyst, prowadzonym przez Gietde Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.

Dzien wykupu Obligacji bedzie przypadat w dniu 2 stycznia 2017 r.

Obligacje Serii A i Obligacje Serii B bedg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej. Stopa procentowa
bedzie stanowifa sume wskaznika WIBOR 6M oraz marzy. Marza dla Obligaciji Serii A zostanie ustalona w procesie
sprzedazy Obligaciji Serii A. Marza dla Obligaciji Serii B bedzie rowna marzy dla Obligaciji Serii A.

Odsetki od Obligaciji Serii A beda pfatne w dniach okreslonych w warunkach emisji Obligacji Serii A. Odsetki od
Obligacji Serii B bedg ptatne w dniach okreslonych w warunkach emisji Obligaciji Serii B zawartych w prospekcie
emisyjnym dotyczacym Obligaciji Serii B.

Pierwszy okres odsetkowy dla Obligacji Serii A rozpocznie sie w dniu emisji Obligaciji Serii A (wliczajac ten dzien)
i bedzie trwat do pierwszego dnia ptatnosci odsetek (nie wliczajac tego dnia). Pierwszy okres odsetkowy dla Obligacii
Serii B rozpocznie sie w dniu emisji Obligacji Serii B (wliczajac ten dzien) i bedzie trwat do pierwszego dnia ptatnosci
odsetek (nie wliczajac tego dnia). Kazdy nastgpny okres odsetkowy dla Obligacji Serii A i Obligaciji Serii B bedzie
rozpoczynat sie w dniu ptatnosci odsetek (wliczajac ten dzien) i bedzie trwat do nastgpnego dnia ptatnosci odsetek
(nie wliczajac tego dnia).

Stopa procentowa dla kazdego okresu odsetkowego dla Obligacji zostanie ustalona w dniu przypadajacym na trzy dni
robocze przed pierwszym dniem okresu odsetkowego, w stosunku do ktorego bedzie obowigzywata dana stopa
procentowa lub, w odniesieniu do pierwszego okresu odsetkowego, dwa dni robocze przed dniem emisji. Jezeli dzien
ustalenia stopy procentowej bedzie przypadat w dniu niebgdacym dniem sesyjnym (w znaczeniu okreslonym
w Regulaminie Gietdy), dzien ustalenia stopy procentowej bedzie przypadat w pierwszym dniu sesyjnym (w
znaczeniu okreslonym w Regulaminie Gietdy) poprzedzajacym taki dzien.

Obligacje nie beda zabezpieczone.
§2

Zarzad Gietldy wyraza zgode na dematerializacjg Obligacji i ich rejestracje w systemie rejestracji zdematerializowanych
papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

§3

Zarzad Gietdy postanawia ubiegac¢ si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach
Catalyst, prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz w alternatywnym systemie obrotu
w ramach Catalyst, prowadzonym przez BondSpot S.A.

§4

Zarzad Gietdy okresli w odrgbnej uchwale szczegdfowe warunki emisji Obligaciji Serii A, cene emisyjng za Obligacje
Serii A oraz prawa i obowiazki Spotki oraz obligatariuszy wynikajace z Obligaciji Serii A.

Zarzad Giefdy zatwierdza warunki emisji Obligaciji Serii B, okreslajace prawa i obowiazki Spotki oraz obligatariuszy
wynikajace z Obligacji Serii B, zawarte w prospekcie emisyjnym dotyczacym Obligacji Serii B, ktory zostat
sporzadzony przez Spotke i zostanie ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego w celu zatwierdzenia.

§5

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje Sq oparte wyfqcznie na przepisach prawa podatkowego obowigzujacych w Polsce w czasie
przygotowywania Prospektu oraz na interpretacji tych przepisow wywiedzionej z praktyki organow podatkowych
i orzecznictwa sgdow administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w interpretacji przepiséw podatkowych,
w tym na Skutek zmian w orzecznictwie sgdow administracyjnych lub praktyce organow podatkowych, stwierdzenia zawarte
w Prospekcie mogaq stracic aktualnoSc. Zmiany takie moga byc retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie Stanowig porady prawnej ani podatkowej, lecz majg charakter
0gainy, selektywnie przedstawiaja poszczegolne zagadnienia i nie uwzgledniaja wszystkich sytuacji, w jakich moze znalez¢ sie
inwestor. Potencjalnym inwestorom zaleca Sie Skorzystanie z pomocy 0s6b i podmiotow zajmujgcych sie profesjonalnie
doraaztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji 0 konsekwencjach podatkowych wystepujacych w ich indywidualnych
przypadkach.

Znajdujace sie ponizej okreslenie ,,odsetki”, jak rowniez inne kazde inne okreSlenie, ma takie znaczenie, jakie przypisuje mu
Sig na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majgcych zastosowanie w przypadku podmiotowych
lub przedmiotowych zwolnien z podatku dochodowego (np. dotyczacych krajowych Ilub zagranicznych funduszy
inwestycyjnych).

Osoby fizyczne podlegajace nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych osoby fizyczne, jezeli majg miejsce zamieszkania
na terytorium Polski, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od cafosci swoich dochodow (przychodow) bez wzgledu na
miejsce pofozenia zrddet przychodow (nieograniczony obowigzek podatkowy). Za osobe majacg miejsce zamieszkania na
terytorium Polski uwaza sie osobe fizyczng, ktora: (i) posiada na terytorium Polski centrum interesow osobistych lub
gospodarczych (osrodek interesoéw zyciowych); lub (i) przebywa na terytorium Polski dfuzej niz 183 dni w roku podatkowym.
Przepisy te stosuje sig z uwzglednieniem wfasciwych umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorych strong jest
Polska.

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligaci

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od 0s6b Fizycznych odsetki (dyskonto) od papierow
wartoSciowych (w tym odsetki od Obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatow pienigznych.

W $wietle art. 30a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych przychoddw z odsetek osigganych przez osoby
fizyczne podlegajace nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce nie taczy sig z przychodami z innych zrodet, lecz
opodatkowuije sig zryczaftowanym podatkiem dochodowym wynoszacym 19% przychodu.

Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych zryczattowany podatek dochodowy od odsetek
oraz dyskonta od papierow wartosciowych pobieraja, jako ptatnicy, podmioty prowadzace rachunki papierow wartosciowych
dla podatnikow, jezeli dochody (przychody) te zostaly uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiaza sig z papierami
wartosciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wypfata Swiadczenia na rzecz podatnika nastepuje za posrednictwem tych
podmiotow. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych w przypadku wypfaty odsetek
(dyskonta) z papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych ptatnikiem zryczattowanego podatku
dochodowego s podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznosci z tych tytutow sg wyptacane.
Podatek pobiera sie w dniu przekazania naleznosci z danego tytutu do dyspozyciji posiadacza rachunku zbiorczego.

Tym samym to nie podatnik, lecz podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych lub rachunek zbiorczy, za ktérego
posrednictwem odsetki (dyskonto) sg wyptacane, jako pfatnik, jest odpowiedzialny za rozliczenie podatku.
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Zgodnie z art. 42 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od 0sa6b Fizycznych, ptatnicy przekazujg stosowne kwoty podatku na
rachunek bankowy wtasciwego urzedu skarbowego w terminie do 20 dnia miesigca nastepujgcego po miesiacu, w ktorym
pobrano podatek. Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie
pobrany, osoba fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu rocznym, sktadanym do konca
kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym.

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych od dochoddw (przychodow) z tytutu odsetek
przekazanych na rzecz podatnikdw uprawnionych z papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych
tozsamos$¢ nie zostata ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, pfatnik
pobiera podatek wedfug stawki 19% od facznej wartosci dochodow (przychodow) przekazanych przez niego na rzecz
wszystkich takich podatnikow za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 45 ust. 3¢ Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osdb Fizycznych podatnicy sa obowigzani wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty dochodow (przychodow)
z odsetek lub dyskonta papierow wartosciowych w przypadku, gdy Obligacje zapisane byly na rachunkach zbiorczych,
a tozsamo$¢ podatnika nie zostafa ptatnikowi ujawniona.

Powyzszych przepisow nie stosuje sig, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje odsetki z Obligacji w wykonywaniu
dziafalnosci gospodarczej, a Obligacje traktowane sg jako aktywa zwigzane z prowadzong dziataino$cig. W takim przypadku
przychody odsetek lub dyskonta powinny by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej
i opodatkowane wedtug zasad wtasciwych dla przychodu z tego zrodfa.

Opodatkowanie odpfatnego zbycia Obligacji

Zgodnie z art. 17 ust.1 pkt 6 ppkt a) Ustawy o Podatku Dochodowym od 0séb Fizycznych przychody z odptatnego zbycia
Obligacji kwalifikowane sg jako przychody z kapitatéw pienigznych.

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, dochdd z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji) nie podlega opodatkowaniu na zasadach ogolnych z zastosowaniem progresywnej stawki
podatkowej, ale zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od 0s6b Fizycznych jest opodatkowany
zryczattowanym 19-procentowym podatkiem dochodowym. Zgodnie z art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osob Fizycznych, dochod jest obliczany jako réznica migdzy sumg przychodéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia
papieréw warto$ciowych a kosztami uzyskania przychodow, obliczonymi na podstawie stosownych przepisow Ustawy
0 Podatku Dochodowym od 0sa6b Fizycznych. Na podstawie art. 17 ust. 2 oraz art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od 0s6b Fizycznych, jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej,
kwote przychodu okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci wartosci rynkowe;j.

Podatnik jest zobowigzany do samodzielnego rozliczenia podatku z tytutu zbycia obligacji, a osoba dokonujgca wyptat nie
pobiera podatku ani zaliczek na podatek. Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni sporzadzic w terminie do konca
kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym, na podstawie przekazanych im przez osoby fizyczne prowadzace
dziatalno$¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajgce 0Sobowosci
prawnej, do korica lutego roku nastepujacego po roku podatkowym, imiennych informacji o wysokosci osiggnietego dochodu.

Powyzszych przepisow nie stosuje sie, jezeli odptatne zbycie obligacji nastepuje w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej
i obligacje traktowane sg jako aktywa zwigzane z prowadzong dziatalnoscia. W takim przypadku przychody z odptatnego zbycia
obligacji powinny by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatainosci gospodarczej i opodatkowane wedtug zasad
wtasciwych dla przychodu z tego zrodfa.

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajagcy w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych podatnicy, jezeli majg siedzibe lub zarzad w Polsce,
podlegajg obowiazkowi podatkowemu od cafosci swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiggania (nieograniczony
obowigzek podatkowy).
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Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Odsetki (dyskonto) papierdw wartosciowych otrzymywane przez podatnikow podatku dochodowego od 0sob prawnych
podlegajacy w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu podlegajg opodatkowaniu na zasadach ogolnych
wtasciwych do opodatkowania pozostatych przychoddw z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Dochdd z odsetek taczy sig
z dochodami osigganymi z innych Zrodet i podlega opodatkowaniu na zasadach ogoinych z zastosowaniem stawki 19%.
Przychody z odsetek sg zasadniczo rozpoznawane na zasadzie kasowej, ti. w momencie gdy zostaly otrzymane, a nie
naliczone. Podatnik samodzielnie (bez udziatu ptatnika) rozlicza podatek dochodowy od otrzymanych odsetek (dyskonta)
papieréw wartosciowych, ktory rozliczany jest wraz z pozostatymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziatalnosci
gospodarcze;.

Opodatkowanie odplatnego zbycia Obligacji

Odptatne zbycie papierow wartosciowych przez podatnikdw podatku dochodowego od 0sob prawnych podlegajacy w Polsce
nieograniczonemu obowiazkowi podatkowemu podlega opodatkowaniu na zasadach ogéinych wtasciwych do opodatkowania
pozostatych przychodéw z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Dochdd z odptatnego zbycia taczy sie z dochodami
osigganymi z innych Zrodet i podlega opodatkowaniu na zasadach ogoinych z zastosowaniem stawki 19%. Jezeli cena
wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, kwote przychodu okresla organ
podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci wartosci rynkowej. W przypadku dochodu z odpfatnego zbycia papierow
wartosciowych Kkoszty uzyskania przychodoéw sg rozpoznawane w momencie, gdy odpowiadajacy im przychod zostat
osiagniety. Podatnik samodzielnie (bez udziatu ptatnika) rozlicza podatek dochodowy z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych, ktory rozliczany jest wraz z pozostalymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziatalnosci gospodarcze;.

Osoby fizyczne i podatnicy podatku dochodowego od o0sob prawnych podlegajacy w Polsce ograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych osoby fizyczne, jezeli nie majg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodow (przychodow)
osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych podatnicy podatku dochodowego od 0s6b
prawnych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowiazkowi podatkowemu
tylko od dochodow, ktore osiggajg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Osoby fizyczne podlegajace ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

Zasadniczo opisane powyzej zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) Obligacji uzyskiwanych przez osoby fizyczne
podlegajace nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce majg rdwniez zastosowanie do odsetek uzyskiwanych
przez osoby fizyczne podlegajace w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, o ile wtasciwe umowy w sprawie
zapobiezenia podwojnemu opodatkowaniu zawarte z panstwem bedacym krajem rezydencji podatkowej osoby fizycznej nie
stanowig inaczej.

Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania albo niepobranie
podatku zgodnie z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celow
podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydenciji podatkowej.

Podatnicy podatku dochodowego od 0s6b prawnych podlegajacy ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

W przypadku podatnikéw podatku dochodowego od osob prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych odsetki (dyskonto) od
Obligacji opodatkowane bedg zryczattowanym podatkiem w wysokosci 20%.
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Jesli podatnik, dziatajac przez polski zakfad, uzyskuje przychody z tytutu odsetek (dyskonta), przychody te sa opodatkowane
na takich samych zasadach jak w odniesieniu do podatnikdw podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, pod warunkiem udokumentowania miejsca rezydencji podatkowej podmiotu posiadajacego ograniczony
obowigzek podatkowy przez odpowiedni certyfikat rezydencji podatkowej wydawany przez organ podatkowy kraju, w ktérym
odbiorca odsetek jest rezydentem podatkowym, i zfozenia pisemnego oswiadczenia, ze przychody z tytutu odsetek sg
przypisane do dziatalnosci tego zaktadu.

Opisane zasady opodatkowania moga by¢ modyfikowane przez odpowiednie postanowienia umow o unikaniu podwojnego
opodatkowania, ktorych strong jest Polska, na podstawie ktorych zastosowanie moze znalez¢ obnizona stawka podatku lub
zwolnienie z podatku dochodowego. Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca
siedziby podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowe;j.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych do poboru zryczattowanego podatku
dochodowego od odsetek oraz dyskonta od papieréw wartosciowych zobowigzane sg podmioty dokonujace wyptat z tych
tytutow. Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wiasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania albo
niepobranie podatku zgodnie z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla
celéw podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydenciji podatkowe;.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a, w przypadku gdy wyptata odsetek dokonywana jest na rzecz podatnikow bedacych osobami
uprawnionymi z papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamosSc nie zostata pfatnikowi
ujawniona w trybie przewidzianym w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, ptatnik pobiera podatek z zastosowaniem
stawki 20% od tacznej wartosci dochodow (przychoddw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za
posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. W tej sytuacji, do poboru podatku obowigzane sg podmioty prowadzace
rachunki zbiorcze, za po$rednictwem ktorych naleznos¢ jest wyptacana, a podatek pobiera sig w dniu przekazania naleznosci
z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Zatem, podmiot dokonujacy wyplaty odsetek albo podmiot prowadzacy rachunek zbiorczy, na ktdrym zapisane sg Obligacje,
jako pfatnik, jest odpowiedzialny za pobranie naleznego podatku i przekazanie go na rachunek wiasciwego organu
podatkowego do 7 dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktorym pobrat nalezny podatek.

Niektore podmioty powigzane ze spo6tka emitujacg Obligacje pod pewnymi warunkami okreslonymi w Ustawie o Podatku
Dochodowym od Os6b Prawnych beda opodatkowane z zastosowaniem obnizonej 5% stawki podatku do 30 czerwca 2013 r.,
a poczawszy od 1 lipca 2013 r., bedg korzystac ze zwolnienia ze zryczattowanego podatku dochodowego od 0s6b prawnych.

Opodatkowanie odpfatnego zbycia Obligaci

Zasadniczo zasady opodatkowania dochodow z odptatnego zbycia Obligacji opisane powyzej majg zastosowanie rowniez
w przypadku dochodow uzyskiwanych w Polsce przez osoby fizyczne i osoby prawne podlegajace w Polsce ograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu, chyba Zze odpowiednie umowy w sprawie unikania podwojnego opodatkowania przewidujg
inacze;j.

Na gruncie wielu umow 0 unikaniu podwojnego opodatkowania, ktorych strong jest Polska, dochody uzyskane z tytutu zbycia
obligacji przez rezydentow podatkowych danego panstwa nie podlegajg opodatkowaniu w Polsce.

Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 w zw. z art. 2 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn nabycie przez osoby fizyczne migdzy innymi
w drodze dziedziczenia, zapisu, dalszego zapisu, polecenia testamentowego lub darowizny praw majatkowych, w tym réwniez
praw zwigzanych z posiadaniem papierow wartosciowych, podlega opodatkowaniu podatkiem od spadkow i darowizn, jezeli
w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt obywatelem polskim lub miat
miejsce stafego pobytu na terytorium Polski lub prawa majgtkowe byty wykonywane na terytorium Polski.

W Swietle art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn podstawg opodatkowania jest co do zasady warto$¢
nabytych rzeczy i praw majgtkowych po potraceniu dtugow i cigzarow (czysta wartosc), ustalona wedfug stanu rzeczy i praw
majatkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowigzku podatkowego.
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Stawki podatku od spadkdw i darowizn sg rozne i zalezg od rodzaju pokrewienistwa lub powinowactwa albo innego osobistego
stosunku pomiedzy spadkobiercg i spadkodawcg albo pomigdzy darczyncg i obdarowanym.

Jesli umowa zawarta jest w formie aktu notarialnego, podatek od spadkow i darowizn jest pobierany i odprowadzany na
rachunek wtasciwego organu podatkowego przez notariusza.

Stosownie do art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn zwalnia sie od podatku nabycie wtasnosci rzeczy lub
praw majatkowych (w tym obligacji) przez matzonka, zstepnych, wstepnych, pasierba, rodzenstwo, ojczyma i macoche, jezeli
zgtosza nabycie wtasnosci rzeczy lub praw majagtkowych wiasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie szesciu
miesigcy od dnia powstania obowigzku podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szesciu
miesigcy od dnia uprawomocnienia sie orzeczenia sadu stwierdzajgcego nabycie spadku. W przypadku niespetnienia
powyzszego warunku nabycie wtasnosci rzeczy lub praw majatkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla
nabywcow zaliczonych do | grupy podatkowej.

Zgodnie z art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkdw i Darowizn, nabycie prawa majatkowych (w tym obligaciji) podlegajacych
wykonaniu na terytorium Polski nie podlega opodatkowaniu, jezeli w dniu nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub
darczynca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca statego pobytu lub siedziby na terytorium Polski.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

W Swietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych opodatkowaniu podatkiem od czynnosci
cywilnoprawnych podlegajg umowy sprzedazy lub zamiany rzeczy lub praw majgtkowych. Czynnosci te podlegaja
opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem sa:

o rzeczy znajdujace sie na terytorium Polski lub prawa majgtkowe wykonywane na terytorium Polski;

o rzeczy znajdujace sie za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granica, w przypadku gdy nabywca ma
miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium Polski i czynno$¢ cywilnoprawna zostata dokonana na terytorium
Polski.

Co do zasady sprzedaz obligacji emitowanych przez spotki z siedzibg na terytorium Polski jest uznawana za sprzedaz praw
majatkowych wykonywanych na terytorium Polski i w zwigzku z tym podlega podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych
w wysokosSci 1%, ktory jest ptatny przez nabywce i powinien zostac¢ rozliczony w ciagu 14 dni od dokonania czynnosci (tj. od
dnia zawarcia umowy sprzedazy). Podstawg opodatkowania jest warto$¢ rynkowa rzeczy lub prawa majgtkowego. Jesli
umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany i rozliczany przez notariusza jako ptatnika podatku.

Jednakze zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku od czynno$ci
cywilnoprawnych jest sprzedaz praw majatkowych bedacych instrumentami finansowymi: (i) firmom inwestycyjnym oraz
zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana za posrednictwem firm inwestycyjnych oraz zagranicznych firm
inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach rynku zorganizowanego, (iv) dokonywana poza rynkiem zorganizowanym przez
firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jezeli prawa te zostaty nabyte przez te firmy na rynku zorganizowanym
— w rozumieniu przepiséw Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Odpowiedzialnos$¢ ptatnika

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej, pfatnik podatku, ktory nie wykonat obowiazkdw obliczenia, pobrania lub wptaty
podatku organowi podatkowemu, odpowiada calym swoim majatkiem za podatek niepobrany lub podatek pobrany
a niewptacony. Ptatnik nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli podatek nie zostat pobrany z winy podatnika. W takim przypadku
organ podatkowy wydaje decyzje o odpowiedzialnosci podatnika.
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INFORMACJE DODATKOWE

Dokumenty udostepnione do wgladu

W okresie waznosci Prospekiu (tj. do ostatecznego przydziatu Obligacji Serii B) na stronie internetowej Spotki www.gpw.pl
udostepnione beda nastgpujace dokumenty:

. Statut;

o aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS dla Spotki;

. regulamin Zarzadu, regulamin Rady Gietdy oraz regulamin Walnego Zgromadzenia;

. Uchwata Emisyjna;

o Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe;

) opinie niezaleznego biegfego rewidenta z badania Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan Finansowych; oraz

o raport niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu Skonsolidowanego Srddrocznego Sprawozdania Finansowego.

Ponadto w siedzibie Spotki (ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, Polska) beda udostgpniane do wgladu jednostkowe
sprawozdania finansowe spotki BondSpot, spotki WSEInfoEngine S.A. oraz spdfki Instytut Rynku Kapitatowego — WSE
Research S.A. za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2009 r. oraz 31 grudnia 2010 r. wraz z raportami i opiniami biegtych
rewidentow z badania tych sprawozdan.

Biegli rewidenci

KPMG Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (00-867 Warszawa, ul. Chtodna 51) przeprowadzita badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za okres zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz wydafa opinie bez zastrzezen z badania
powyzszego sprawozdania finansowego.

Ponadto KPMG Audyt Sp. z 0.0. przeprowadzita przeglad Skonsolidowanego Srodrocznego Sprawozdania Finansowego oraz
wydata raport bez zastrzezen z przegladu tego sprawozdania finansowego. Raport KPMG Audyt Sp. z 0.0. stwierdza, ze
zastosowano ograniczone procedury zgodnie ze standardami dotyczacymi przegladéw informacii finansowych. Raport ten
zawiera jednak stwierdzenie, iz nie zostat on wydany w oparciu o badanie i nie stanowi on opinii z badania Skonsolidowanego
Srédrocznego Sprawozdania Finansowego. Tym samym, stopien w jakim nalezy polegaé na tym raporcie, powinien by¢
ograniczony ze wzgledu na znaczaco mniejszy zakres przeprowadzonych procedur.

KPMG Audyt Sp. z 0.0. jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 458.
W imieniu KPMG Audyt Sp. z 0.0. badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia
2010 r. przeprowadzit Bogdan Debicki (nr ewidencyjny 796), za$ przeglad Skonsolidowanego Srodrocznego Sprawozdania
Finansowego przeprowadzit Krzysztof Stanski (nr ewidencyjny 12017) oraz Bogdan Debicki (nr ewidencyjny 796).

Ponadto PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (00-638 Warszawa, al. Armii Ludowej 14) przeprowadzita
badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakoniczony 31 grudnia 2009 r. oraz wydata opinig bez
zastrzezen z badania powyZzszego sprawozdania finansowego. PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. jest wpisana na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144,

W imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony
31 grudnia 2009 r. przeprowadzit Adam Celinski (nr ewidencyjny 90033).

Zmiana audytora w okresie objetym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi zwigzana byta ze standardowa
stosowang przez Spotke polityka w tym zakresie.

Podmioty zaangazowane w Oferte

Wskazane ponizej podmioty sg zaangazowane w Oferte:
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Cztonkowie Konsorcjum

Wspotmenedzerami Oferty sa: Bank Handlowy w Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, Polska; Bank Polska Kasa Opieki S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Grzybowska 53/57, 00-950 Warszawa,
Polska; Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska;
oraz UniCredit CAIB Poland S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, Polska.

Dziatania prowadzone przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz Bank Polska Kasa Opieki S.A. w zwigzku z Ofertg bedg
mialy charakter jedynie czynnosci marketingowych. Wszelkie czynnosci zwigzane z oferowaniem Obligacji Serii B beda
prowadzone w przypadku Banku Handlowego w Warszawie S.A. za pos$rednictwem Domu Maklerskiego Banku Handlowego
S.A., aw przypadku Banku Polska Kasa Opieki S.A. za po$rednictwem UniCredit CAIB Poland.

Wspotoferujacymi sa: Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, Polska oraz UniCredit CAIB Poland S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa,
Polska.

Cztonkami Konsorcjum Detalicznego sa: Centralny Dom Maklerski Pekao S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Wotoska 18,
02-675 Warszawa, Polska; Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, Polska oraz Dom Maklerski Pekao, z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Wofoska 18, 02-675 Warszawa, Polska.

Wynagrodzenie Czionkéw Konsorcjum jest powigzane z wielkoscig $rodkéw uzyskanych z emisji Obligacji Serii B.
Wspotmenedzerowie Oferty $wiadczg na rzecz Spotki ustugi w zwigzku z Oferta, w szczegoinosci w zakresie harmonogramu
i struktury Oferty, sa odpowiedzialni za koordynacje komunikacji publicznej (public relations) zwigzanej z Oferta, koordynacje
kontaktow i organizacje spotkan z inwestorami, a takze wykonujg inne czynno$ci zwyczajowo wykonywane przez firmy
inwestycyjne w przypadku ofert publicznych obligaciji. Czionkowie Konsorcjum nie posiadajg istotnych intereséw w Spdice,
w tym w szczegolnosci na Dzien Zatwierdzenia Prospektu nie posiadajg Akcji stanowigcych wigcej niz 1% udziatu w kapitale
zaktadowym Spotki.

Doradcy prawni Spétki

Ustugi prawne na rzecz Spotki w zwigzku z Ofertg $wiadczy kancelaria prawna Allen & Qvery, A. Pedzich, sp.k. z siedzibg
w Warszawie przy Rondzie ONZ 1, 00-124 Warszawa, Polska — w zakresie prawa polskiego oraz Allen & Overy LLP, z siedzibg
w Londynie przy One Bishop Square, London E1 6AD, Wielka Brytania — w zakresie prawa angielskiego i prawa
amerykanskiego (facznie zwani Allen & Overy). Wynagrodzenie Doradcow prawnych Spotki nie jest powigzane z wielkoscia
Srodkow uzyskanych z Oferty.

Ponadto Allen & Overy $wiadczyt i moze swiadczy¢ w przysztoSci inne ustugi prawne na rzecz Spotki w zakresie prowadzonej
przez Spotke dziatalnosci gospodarczej na podstawie odpowiednich umoéw o Swiadczenie ustug prawnych. Allen & Qvery nie
posiada istotnych interesow w Spotce, w tym w szczegolnosci na Dzien Zatwierdzenia Prospektu nie posiada akcji Spotki.

Doradcy prawni Wspétmenedzeréw Oferty

Ustugi prawne na rzecz Wspdtmenedzerow Oferty w zwigzku z Ofertg Swiadczy kancelaria Weil, Gotshal & Manges — Pawet
Rymarz Spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, Polska
— w zakresie prawa polskiego; Weil, Gotshal & Manges z siedzibg w Londynie, pod adresem: One South Place, London EC2M
2WG, Wielka Brytania — w zakresie prawa angielskiego oraz Weil, Gotshal & Manges LLP z siedzibg w Nowym Jorku, pod
adresem: 767 Fifth Avenue, NY 10153, USA — w zakresie prawa amerykanskiego (facznie Weil, Gotshal & Manges).
Wynagrodzenie doradcow prawnych Wspotmenedzerow Oferty jest niezalezne od wielkoSci $rodkow uzyskanych z Oferty.
Ponadto Weil, Gotshal & Manges $wiadczyta i moze $wiadczy¢ na rzecz Spotki ustugi prawne, w zakresie prowadzonej przez
nig dziatalnosci, na podstawie odpowiednich uméw o o$wiadczenie ustug doradztwa prawnego. Weil, Gotshal & Manges nie
posiada istotnych interesow w Spétce, w tym w szczegolno$ci na Dzien Zatwierdzenia Prospekiu nie posiada Akcji
stanowigcych wigcej niz 1% udziatu w kapitale zaktfadowym Spotki.

Informacje pochodzace od ekspertow

W Prospekcie nie wykorzystywano informacji stanowigcych o$wiadczenia lub raporty ekspertow.
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0SOBY ODPOWIEDZIALNE

Oswiadczenie Spotki

Spotka, bedac odpowiedzialng za informacije zawarte w Prospekcie, niniejszym o$wiadcza, ze zgodnie z najlepszg wiedzg i przy
dofozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewnic taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze
stanem faktycznym i ze w Prospekcie nie pominieto niczego, co mogfoby wptywaé na jego znaczenie.

Ludwik Sobolewski
Prezes Zarzadu

Lidia Adamska
Cztonek Zarzadu
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Oswiadczenie Wspotoferujacego

Dziatajgc w imieniu Domu Maklerskiego Banku Handlowego S.A., niniejszym o$wiadczam, ze zgodnie z mojg najlepsza wiedzg
i przy dofozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktore Dom
Maklerski Banku Handlowego S.A. jest odpowiedzialny, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz
w czesciach tych nie pominigto niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ Domu Maklerskiego Banku Handlowego S.A. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacii
zamieszczonych w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastepujacych czesci Prospektu: rozdziat ,Podsumowanie”
— punkt ,Podsumowanie warunkow emisji Obligacji Serii B i warunkow subskrypcji Obligacji Serii B” w zakresie nastgpujacych
podpunktow: ,Oferta”, ,0soby, do ktorych adresowana jest Oferta”, ,Cena Emisyjna”, ,Harmonogram Oferty” i ,Notowanie
Obligacji” oraz rozdziat ,Warunki subskrypcji Obligacji Serii B” z wytaczeniem punktu ,,Koszty Oferty”.

Karol Péttorak Grzegorz Nichthauser
Wiceprezes Zarzadu Prokurent
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Oswiadczenie Wspotoferujacego

Dziatajgc w imieniu UniCredit CAIB Poland S.A., niniejszym oSwiadczam, ze zgodnie z mojg najlepsza wiedzg i przy dotozeniu
nalezytej starannosci, by zapewnic¢ taki stan, informacje zawarte w czgs$ciach Prospektu, za ktore UniCredit CAIB Poland S.A.
jest odpowiedzialny, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czesciach tych nie pominigto niczego, co
mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ UniCredit CAIB Poland S.A. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informaciji zamieszczonych
W niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastepujacych czesci Prospektu: rozdziat ,Podsumowanie” — punkt
~Podsumowanie warunkéw emisji Obligacji Serii B i warunkow subskrypcji Obligacji Serii B” w zakresie nastgpujacych
podpunktow: ,Oferta”, ,0soby, do ktorych adresowana jest Oferta”, ,Cena Emisyjna”, ,Harmonogram Oferty” i ,Notowanie
Obligacji” oraz rozdziat ,Warunki subskrypcji Obligacji Serii B” z wytaczeniem punktu ,,Koszty Oferty”.

Tomasz Witczak Cezary Pyszkowski
Wiceprezes Zarzadu Prokurent
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Oswiadczenie Doradcy Prawnego Spotki

Dziatajac w imieniu kancelarii prawnej Allen & Overy, A. Pedzich sp.k. oSwiadczam, iz zgodnie z mojg najlepsza wiedza i przy
dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w cze$ciach Prospektu, za ktdre kancelaria prawna
Allen & Overy, A. Pedzich sp.k. jest odpowiedzialna, sq prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czgsciach
tych nie pominigto niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Odpowiedzialnos¢ Allen & Overy, A. Pedzich sp.k. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informaciji zamieszczonych
w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastepujacych czesci Prospektu: Rozdziat ,, Opodatkowanie”.

Zbigniew Mrowiec
Prokurent
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SKROTY I DEFINICJE

Terminy pisane wielkg litera, ktore nie zostaly zdefiniowane w Prospekcie, majg znaczenie nadane im ponizej, o ile z kontekstu

nie wynika inaczej.
Akcje

Alternatywny System Obrotu, ASO

Amerykanska Ustawa
o Papierach Wartosciowych

BondSpot
CAGR
Catalyst

CCP, centralny kontrpartner

CDS

Cena Emisyjna

CESR

Cztonkowie Gietdy

Cztonkowie
Konsorcjum Detalicznego

Dobre Praktyki

Dokument Marketingowy

Wszystkie akcje Spotki

Organizowany przez firme inwestycyjng lub podmiot prowadzacy rynek regulowany,
poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna
i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcii
dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami; nie stanowi
alternatywnego systemu obrotu rynek organizowany przez Narodowy Bank Polski,
jak réwniez organy publiczne, ktdrym powierzono zarzadzanie dtugiem publicznym
lub ktore uczestnicza w takim zarzadzaniu, w tym lokujac Srodki pochodzace z tego
dtugu

Amerykanska Ustawa o Papierach WartoSciowych z 1933 r. (The United States
Securities Act of 1933), ze zmianami

BondSpot S.A. z siedzibg w Warszawie
Srednia roczna stopa wzrostu (ang. Compound annual growth rate)

System zorganizowanego obrotu obligacjami i innymi dfuznymi papierami
wartosciowymi organizowany przez GPW oraz BondSpot S.A.

Centralny kontrpartner (ang. central counterparty); podmiot, ktory zajmuje pozycije
pomiedzy oryginalnymi stronami transakciji, stajac sie kupujacym dla sprzedajacego
i sprzedajacym dla kupujacego

Instrument pochodny stuzacy przenoszeniu ryzyka kredytowego (ang. Credit deafult
swap)

Cena emisyjna Obligaciji Serii B, ktora zostanie ustalona przez Spotke, w uzgodnieniu
ze Wspotmenedzerami Oferty, przed rozpoczgciem przyjmowania zapiséw od
Inwestorow Indywidualnych

Komitet Europejskich Regulatorow Rynku Papierow Wartosciowych (ang.
Committee of European Securities Regulators)

Podmioty dopuszczone do dziatania na GPW zgodnie z rozdziatem V Regulaminu
GPW

Centralny Dom Maklerski Pekao S.A., z siedzibg w Warszawie; Dom Maklerski
Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie oraz Dom Maklerski Pekao,
z siedzibg w Warszawie

,oobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” stanowigce zbior zasad
i rekomendacii dotyczacych tadu korporacyjnego obowigzujacych na GPW

Migdzynarodowy dokument marketingowy (ang. International Offering Circular)
sporzadzony przez Spotke w angielskiej wersji jezykowej na potrzeby promowania
Oferty poza granicami Polski wsrdd wybranych inwestorow kwalifikowanych.
Dokument ten nie stanowi Prospektu i nie zostanie zatwierdzony przez organ
regulacyjny w jakimkolwiek kraju
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Dyrektywa MiFID, MiFID

Dyrektywa o Przejrzystosci

Dyrektywa Prospektowa

Dzien Emisji

Dzien Zatwierdzenia Prospektu
ECN

EOG,
Europejski Obszar Gospodarczy
ESMA

ETF

ETS

Eurostat
Euro, EUR
FESE

Fundusz Gwarancyjny

Gtowny Rynek

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych (Dz.U. UE L. z 2004 r., nr 145, str. 1,
ze zmianami.,, ze sprostowaniem) oraz dyrektywa 2006/31/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia 2006 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/39/WE
w sprawie rynkow instrumentow finansowych w odniesieniu do niektorych terminow
(Dz.U. UE L.z 2006 ., Nr 114, str. 60)

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci  informacii
0 emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. UE L. z 2004 r.,
Nr 390, str. 38)

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. UE L. z 2003 r., Nr 345, str. 64)

Dzien, w ktorym Obligacje Serii B zostang po raz pierwszy zapisane na rachunkach
papierow wartosciowych Inwestoréw Indywidualnych i Inwestorow Instytucjonalnych
lub na rachunkach zbiorczych.

Dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF

Elektroniczny system obrotu automatycznie taczacy zlecenia kupna i sprzedazy po
okreslonych cenach (ang. Electronic communications networks), o ktorym mowa
w Regulation National Market System — Rule 600(b)(23) przyjetej przez United
States Securities and Exchange Commission

Strefa wolnego handlu obejmujaca kraje Unii Europejskiej i Europejskiego
Stowarzyszenia Wolnego Handlu (z wyjatkiem Szwajcarii)

Europejski Organ Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ang. European
Securities and Markets Authority)

(ang. Exchange traded funds) fundusze, ktorych strategia inwestycyjna polega na
jak najdoktadniejszym nasladowaniu warto$ci okreslonych indeksow gietdowych
i ktdrych tytuty uczestnictwa sg notowane na gietdzie podobnie jak inne papiery
wartosciowe. Tytulty uczestnictwa podlegajg biezacej wycenie gietdowej, dzigki
czemu mogg by¢ kupowane i sprzedawane w biurze maklerskim podczas sesji

Nowy elektroniczny system transakcyjny oparty na oprogramowaniu Universal
Trading Platform (UTP) NYSE Euronext, dostarczany GPW przez NYSE Technologies
na podstawie Umow IT

Europejski Urzad Statystyczny
Jednostka walutowa obowigzujaca w krajach Europejskiej Unii Walutowej

Federacja Europejskich Gietd Papierow WartoSciowych. (ang. Federation of
European Securities Exchanges), instytucja gromadzaca gietdy panstw UE

System gwarantujacy prawidiowe wykonanie zobowigzan wynikajacych z transakgi,
0 ktorym mowa w art. 59 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;
celem funduszu jest zapewnienie wykonania rozliczen w przypadku wystapienia braku
Srodkow pienigznych niezbednych do rozliczenia transakcji na rachunku uczestnika

Nazwa handlowo-promocyjna okreslajagca regulowany rynek akcji innych
instrumentdw finansowych oprdcz obligacji skarbowych i nieskarbowych
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Grupa
GUS

Instytut Rynku
Kapitatlowego-WSE Research S.A.

Inwestorzy Indywidualni

Inwestorzy Instytucjonalni

KDPW

KDPW_CCP

KGHM
KNF

Kodeks Postepowania Cywilnego

Kodeks Spotek Handlowych

Komisja

Komitet Audytu

Komitet Regulacji
i tadu Korporacyjnego

Komitet Strategii

Komitet Wynagrodzen i Nominaciji

KRS
LSE
MSR
MSSF

MTF, multilateral trading facility

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Spotka oraz Spotki Zalezne
Gtowny Urzad Statystyczny
Instytut Rynku Kapitatowego-WSE Research S.A. z siedzibg w Warszawie

Inwestorzy bedacy osobami fizycznymi uprawnionymi do ztozenia zapisu na
Obligacije Serii B zgodnie z Prospektem

Inwestorzy uprawnieni do zfozenia zapiséw na Obligacje Serii B w przypadku, gdy
Inwestorzy Indywidualni ztozg zapisy i dokonaja pfatnosci na liczbe Obligacji Serii B
mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji Serii B oferowanych w ramach Oferty,
ktorzy otrzymali zaproszenia do ziozenia zapisu na Obligacje Seri B od
Wspotmenedzerow Oferty oraz  kitérzy sg inwestorami  kwalifikowanymi
w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod
adresem ul. Ksigzgca 4, 00-498 Warszawa

KDPW_CCP S.A. z siedzibg w Warszawie

KGHM Polska Miedz S.A. z siedzibg w Lubinie

Komisja Nadzoru Finansowego

Ustawa z 17 listopada 1964 r. kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 1964 r., Nr
43, poz. 296, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000 r. Nr
94, poz. 1037, ze zmianami)

Komisja Europejska

Komitet powotany przez Rade Gietdy na podstawie § 5.2(a) Regulaminu Rady
Gietdy

Komitet powofany przez Rade Gietdy na podstawie § 5.2(c) Regulaminu Rady
Gietdy

Komitet powotany przez Rade Gietdy na podstawie § 5.2(d) Regulaminu Rady
Gietdy

Komitet powofany przez Rade Gietdy na podstawie § 5.2(b) Regulaminu Rady
Gietdy

Krajowy Rejestr Sadowy

London Stock Exchange plc

Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci zatwierdzone przez Unig Europejska

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzone przez
Unieg Europejskg

Wielostronny system, obstugiwany przez przedsiebiorstwo inwestycyjne lub
podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna
i sprzedazy instrumentow finansowych — w systemie i zgodnie z regutami innymi
niz uznaniowe — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu zgodnie z przepisami
tytutu Il Dyrektywy MiFID

Nadzwyczajne walne zgromadzenie Spotki
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NBP
NewConnect
Obligacje
Obligacje Serii A

Obligacie Serii B

OFE
Oferta

Ordynacja Podatkowa

0TC

Pafstwo Cztonkowskie
PGE

PKO Bank Polski, PKO BP
PKB

PKN ORLEN

PLN, zt

POK

Porozumienie Madryckie

Prezes Rady Gietdy
Prezes UOKiK
Prezes Zarzadu

Prospekt

Protokot

do Porozumienia Madryckiego

PZU
Rada Gietdy
Regulacja S

Regulamin GPW

Narodowy Bank Polski
Alternatywny System Obrotu organizowany przez Spotke
Obligacije Serii A oraz Obligacije Serii B

1.700.000 obligacji na okaziciela seri A o wartosci nominalnej 100 zt kazda
wyemitowane przez Spotke w dniu 23 grudnia 2011 r.

Do 750.000 obligacji na okaziciela serii B 0 wartosci nominalnej 100 zt kazda
oferowanych przez Spotke w ramach Oferty

Otwarty Fundusz Emerytalny

Oferta publiczna do 750.000 Obligacji Serii B przeprowadzana wyfacznie na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na podstawie Prospektu zatwierdzonego przez
KNF

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (tekst jedn. Dz.U. z 2005 r.,
Nr 8, poz. 60, ze zm.)

Rynek pozagietdowy (ang. over-the-counter)

Panistwo cztonkowskie Europejskiego Obszaru Gospodarczego

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. z siedzibg w Warszawie
Powszechna Kasa 0szczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie
Produkt krajowy brutto

Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. z siedzibg w Ptocku

Ztoty polski, waluta obowigzujaca w Polsce

Punkt obstugi klienta

Porozumienie Madryckie o Miedzynarodowej Rejestraciji Znakow z dnia 14 kwietnia
1891 r. zrewidowane w Brukseli dnia 14 grudnia 1900 r., w Waszyngtonie dnia
2 czerwca 1911 r., w Hadze dnia 6 listopada 1925 r., w Londynie dnia 2 czerwca
1934 r., w Nicei dnia 15 czerwca 1957 r. i w Sztokholmie dnia 14 lipca 1967 r.
oraz zmienione dnia 2 paZdziernika 1979 r. (Dz.U. z 1993 r., Nr 116, poz. 514)

Prezes rady nadzorczej Spotki
Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
Prezes zarzadu Spotki

Prospekt sporzadzony: (i) w zwigzku z Oferta na terytorium Polski do 750.000
Obligacji Serii B oraz (ii) w celu ubiegania sig 0 dopuszczenie i wprowadzenie
1.700.000 Obligaciji Serii A oraz do 750.000 Obligaciji Serii B do obrotu na rynku
regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW

Protokot do Porozumienia Madryckiego o miedzynarodowej rejestracji znakow,
sporzadzony w Madrycie dnia 27 czerwca 1989 r. (Dz.U. z 2003 r., Nr 13,
poz. 129)

Powszechny Zakfad Ubezpieczen S.A. z siedzibg w Warszawie
Rada nadzorcza Spotki

Regulacja S wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych
(ang. Regulation S)

Regulamin Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 4 stycznia
2006 r., ze zmianami
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Regulamin Rady Giefdy

Regulamin Walnego Zgromadzenia

Regulamin Zarzadu

Rozporzadzenie 1287/2006

Rozporzadzenie o Raportach

Rozporzadzenia o Szczegofowych
Warunkach

Rozporzadzenia o Rynku

Rozporzadzenie 809

Rynek Podstawowy

Skarb Panstwa

Skonsolidowane Sprawozdania
Finansowe

Skonsolidowane Srddroczne
Sprawozdanie Finansowe

Skonsolidowane
Roczne Sprawozdania Finansowe

Spotka, GPW, Emitent

Regulamin Rady Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. (Zatacznik do
Uchwaty nr 18/1250/2010 Rady Gietdy z dnia 19 maja 2010r.)

Regulamin Obrad Walnego Zgromadzenia Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (przyjety Uchwata nr 17 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
z dnia 26 czerwca 2003 r., zmieniony Uchwatg nr 41 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2005 r. oraz Uchwatg nr 20 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2010 r., tekst ujednolicony)

Regulamin Zarzadu Gietdy przyjety przez Zarzad Gietdy Uchwatg Nr 234/2006 z dnia
14 lipca 2006 r., zmieniony Uchwatg Nr 341/2006 z dnia 12 wrzes$nia 2006 r. oraz
Uchwatg Nr 360/2006 z dnia 20 wrzesnia 2006 r. zatwierdzony Uchwatg
Nr 45/1154/2006 Rady Gietdy z dnia 20 wrzesnia 2006 r.

Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych
w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci
rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. UE L. z 2006 r., Nr 241, str. 1)

Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009 r. Nr 209, poz.
1744, ze zm.)

Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie
szczegotowych warunkdw, jakie musi spetnia¢ rynek oficjainych notowan
gietdowych oraz emitenci papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na
tym rynku (Dz.U. z 2010 r., Nr 84, poz. 547)

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 23 pazdziernika 2009r. w sprawie
szczegoOtowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek regulowany (Dz.U. z 2009,
Nr 187, poz. 1447)

Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. stanowiace
przepis wykonawczy do Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia
przez odniesienie i publikacji takich prospektdw oraz rozpowszechniania reklam
(Dz.U. UE L. 22004 r., Nr 149, str. 1)

Tworzony zgodnie z art. 16 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
rynek oficjalnych notowan gietdowych GPW

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej reprezentowany przez Ministra Skarbu
Panstwa

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe oraz Skonsolidowane Srédroczne
Sprawozdanie Finansowe

Niezbadane skrocone $rddroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
za okres dziewieciu miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 r.

Zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata zakonczone
31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r. sporzadzone zgodnie z MSSF zatwierdzonymi
przez UE

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
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Spotki Zalezne
Statut

Szczegotowe Zasady
Obrotu Gietdowego

TGE
Traktat

Treasury BondSpot Poland
TSUE

Uchwata Emisyjna

UE, Unia Europejska

USD, dolar amerykanski

Umowa o Plasowanie

Umowa Ramowa

Umowy IT

Ustawa o Biegtych Rewidentach

Ustawa
o0 Funduszach Emerytalnych

Ustawa
o Funduszach Inwestycyjnych

Ustawa o Gietdach Towarowych

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem
Finansowym

Ustawa o Obligacjach

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem
Kapitatowym

Ustawa o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

BondSpot S.A., WSEInfoEngine S.A., Instytut Rynku Kapitatowego-WSE Research S.A.
Statut Spotki w brzmieniu uchwalonym dnia 27 czerwca 2011 r.

Szczegotowe Zasady Obrotu Giefdowego uchwalone Uchwaig nr 4/2006 Zarzadu
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 10 stycznia 2006 r.,
ze zm.

Towarowa Giefda Energii S.A. z siedzibg w Warszawie

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (tekst jedn. Dz.U. z dnia 2004 r., Nr 90,
poz. 864/2, ze zm.)

Rynek skarbowy papieréw wartosciowych prowadzonych przez BondSpot

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

Uchwata Zarzadu Nr 1473/2011 z dnia 5 grudnia 2011 r. w sprawie emisji obligacji
na okaziciela serii A i B

Unia Europejska

Dolar amerykaniski, prawny $rodek pfatniczy na terytorium Stanéw Zjednoczonych
Ameryki

Umowa o plasowanie Obligacji zawarta w dniu 21 grudnia 2011 r. pomiedzy Spotka
a Wspotmenedzerami Oferty

Umowa zawarta przez GPW z NYSE Euronext, Euronext N.V. oraz NYSE
Technologies SAS w lipcu 2010 r. przewidujaca: (i) nabycie przez GPW nowego
systemu transakcyjnego stworzonego przez NYSE Euronext oraz (i) nawigzanie
strategicznego partnerstwa, na zasadzie wytacznosci, w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej w zakresie okreslonych inicjatyw biznesowych

Umowy zawarte w dniu 27 pazdziernika 2010 r. przez Spotke z NYSE Technologies
SAS, zgodnie z Umowg Ramowa, zmienione w dniu 19 lipca 2011 r. dotyczace
ostatecznego zakresu dostawy ETS, licenciji i oSwiadczenia ustug serwisowych

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz.U. z 2009 r., Nr 77, poz. 649)

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (tekst jedn. Dz.U. z 2004, Nr 159, poz. 1667, ze zm.)

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004,
Nr 146, poz. 1546, ze zm.)

Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (tekst jedn. Dz.U.
z2010r., Nr 48, poz. 284)

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006 r.,
Nr 157, poz. 1119, ze zm.)

Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jedn. Dz.U. z 2001 r., Nr 120,
poz. 1300)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitafowym (Dz.U. z 2005 r.
Nr 183, poz. 1537, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 .,
Nr 183, poz. 1538, ze zm.)
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Ustawa o Ofercie Publicznej

Ustawa o Podatku Dochodowym
od 0sdb Fizycznych

Ustawa o Podatku Dochodowym
od 0sdob Prawnych

Ustawa o Podatku od Czynno$ci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku od Spadkéw
i Darowizn

Ustawa o Pokrywaniu Kosztow

Ustawa o Swobodzie Dziatalnos$ci
Gospodarczej

Ustawa Prawo Energetyczne

Walne Zgromadzenie
Warunki Emisji

WFE

WSEInfoEngine S.A.
Wiceprezes Rady Gietdy

Wspdétmenedzerowie Oferty

Wspdtoferujacy

Zarzad

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2009 r., Nr 185, poz. 1439)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0sab fizycznych (tekst
jedn. Dz.U.z 2010 r., Nr 51, poz. 307, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0sdb prawnych (tekst
jedn. Dz.U. 22011 r., Nr 74, poz. 397, ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (tekst
jedn. Dz.U.z 2010 ., Nr 101, poz. 649, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. 0 podatku od spadkéw i darowizn (tekst jedn. Dz.U.
22009 ., Nr 93, poz. 768, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 czerwca 2007 r. o zasadach pokrywania kosztow powstatych
u wytworcow w zwigzku z przedterminowym rozwigzaniem umow dfugoterminowych
sprzedazy mocy i energii elektrycznej (Dz.U. z 2007 r. Nr 130, poz. 905)

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (tekst jedn.
Dz.U. 2007 r. Nr 155, poz. 1095, ze zm.)

Ustawa z 10 kwietnia 1997 r. prawo energetyczne (tekst jedn. Dz.U. z 2006 r.,
Nr 89, poz. 625)

Walne zgromadzenie Spotki

Warunki emisji Obligaciji Serii B zawarte w rozdziale ,Prawa zwigzane z Obligacjami”
World Federation of Exchanges

WSEInfoEngine S.A. z siedzibg w Warszawie

Wiceprezes rady nadzorczej Spotki

Bank Handlowy w Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie; Bank Polska Kasa
Opieki S.A., z siedzibg w Warszawie; Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.,
z siedzibg w Warszawie; oraz UniCredit CAIB Poland S.A. z siedzibg w Warszawie

Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie oraz UniCredit
CAIB Poland S.A. z siedzibg w Warszawie

Zarzad Spotki

144



SPRAWOZDANIA FINANSOWE

W niniejszym Rozdziale przedstawiono skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2009 r., sporzadzone zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez UE oraz z opinig niezaleznego biegfego rewidenta.

Opinia z badania niezaleznego biegtego rewidenta F-3
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 r. F-5

Ponadto, z uwagi na fakt, iz Spotka jest spdtka publiczng, ktérej Akcje znajdujg sie w obrocie na rynku podstawowym GPW
i podlega obowigzkom informacyjnym wynikajacym z obowigzujacych przepisow prawa oraz regulacji gietdowych, ponizsze
informacije i dokumenty zostaty zamieszczone przez odniesienie.

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz niezbadane
skonsolidowane skrocone sprawozdanie finansowe Grupy za okres dziewieciu miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. wraz
z odpowiednio opinig i raportem niezaleznego biegtego rewidenta z badania albo raportem niezaleznego biegtego rewidenta
z przegladu zostaty zamieszczone w Prospekcie przez odniesienie do:

(a) Skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. — wytacznie w czgsci obejmujace;
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r.
opublikowane przez Spotke w dniu 21 marca 2011 r. wraz z opinig i raportem niezaleznego biegfego rewidenta
Z badania tego sprawozdania;

(b) Skonsolidowanego raportu Grupy za Ill kwartat 2011 r. — wytacznie w czeSci obejmujacej skrocone Srodroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2011 r.
opublikowanego przez Spotke w dniu 9 listopada 2011 r.

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz niezbadane
skonsolidowane skrocone sprawozdanie finansowe Grupy za okres dziewigciu miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2011 r. sg
dostepne na stronie internetowej Spotki (www.gpw.pl).

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz niezbadane
skonsolidowane skrocone sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r. zawieraja
informacje finansowe dotyczace aktywow i pasywdOw emitenta, jego sytuacji finansowej oraz zyskow i strat, ktorych
zamieszczenie w Prospekcie jest wymagane przez Zatacznik IV (pkt 13.1-13.5) do Rozporzadzenia 809/2004. Informacje
znajdujace sig w pozostatych czesciach skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. oraz
skonsolidowanego raportu Grupy za Ill kwartat 2011 r., o ktérych mowa powyzej, nie zostaty zamieszczone w Prospekcie przez
odniesienie. W ocenie Spétki informacje te nie s niezbedne dla oceny przez inwestora inwestycji w abligacje lub tez zostaty
zamieszczone w Prospekcie w innych jego czesciach.
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zamieszczonego w Prospekcie na stronach F-5 do F-92 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitafowej Giefdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (zwanej dalej ,Grupg”), w ktorej
jednostkg dominujaca jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (zwana dalej ,Jednostka dominujacg”)
z siedzibg w Warszawie przy ul. Ksigzecej 4, obejmujgcego: skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzieri 31 grudnia 2009 r. oraz skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow, skonsolidowane
sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym i skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienigznych sporzadzone za
rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 r., a takze informacje dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz
inne informacje objasniajace.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przez Jednostke dominujacg w celu
zamieszczenia w Prospekcie, zgodnie z zatacznikiem IV, punkt 13.1 do Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wtgczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam (zwanego dalej ,Rozporzadzeniem Prospektowym UE”).

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania finansowego odpowiedzialny
jest Zarzad Jednostki dominujacej. Naszym zadaniem byto wyrazenie, dla potrzeb Prospektu, opinii o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadzilisSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(@)  przepisow rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z
pdzniejszymi zmianami);

(b)  krajowych standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow.

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaC wystarczajacg pewnos$¢, ze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych btedow i przeoczen. Badanie obejmowato miedzy innymi sprawdzenie, na
podstawie wybranej proby, dowodow potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowafo réwniez oceng zasad rachunkowosci stosowanych przez Grupg oraz
istotnych oszacowan dokonywanych przy sporzadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego, a takze ogding
ocene jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowito wystarczajacg podstawe dla wyrazenia opinii.

PricewaterhouseCoopers . z 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska
Telefon +48 22 523 4000, Faks +48 22 523 4040, www.pwc.pl

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod
numerem KRS 0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitat zaktadowy wynosi 10.363.900 ziotych. Siedzibg Spétki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14.
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Zarzadu Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. (cd.)

Naszym zdaniem, zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

(@)  zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonej dokumentacji konsolidacyjnej zgodnie
Z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci;

(b)  jestzgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Grupe przepisami prawa;

(c)  przedstawia, dla celow Prospektu, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Grupy na dzien 31 grudnia
2009 r. oraz wyniki finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r. zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unig Europejska.

Dla potrzeb punktu 1.2 zatacznika IV oraz punktu 1.2 zatacznika V do Rozporzadzenia Prospektowego UE przyjmujemy
odpowiedzialno$¢ za niniejsza, bedaca czescig Prospekiu, opinie oraz stwierdzamy, iz dotozyliSmy nalezytej
starannosci, by zapewnic, ze informacje zawarte w tej opinii sa, wedtug naszej najlepszej wiedzy, prawdziwe, rzetelne
i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze nie pominigto niczego, co mogtoby wptywa¢ na ich znaczenie. Niniejsze
oSwiadczenie zostato zamieszczone w Prospekcie zgodnie z wymogami punktu 1.2 zatacznika IV oraz punkiu 1.2
zatacznika V do Rozporzadzenia Prospektowego UE.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spdtki wpisanej na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Adam Celinski

Biegty Rewident Grupy, Kluczowy Biegty Rewident
Numer ewidencyjny 90033

Warszawa, 5 grudnia 2011 r.
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GRUPA KAPITALOWA

GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2009 ROKU
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GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY

31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

AKTYWA

AKTYWA TRWALE

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci
Rozliczenia migdzyokresowe

AKTYWA OBROTOWE

Zapasy

Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

AKTYWA RAZEM

KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA

KAPITAL WEASNY

Kapitat podstawowy

Pozostafe kapitaty

Niepodzielony wynik finansowy

Kapitat mnigjszosci

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE
Zobowigzania handlowe

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od 0sdob prawnych
Pozostafe zobowigzania

Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych

Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia

KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM

Nota

© O | | N/ oo,

—_
N

13

Nota
14

16
18
17

15
18

15
16
17

31.12.2009
390 006
124 347

36 102
179 324
2400
3738
40 810
3285
665 545
425

2 365
22 869
45 884
109 835
484 167

1055 551

31.12.2009
521 808
63 865
1453
455 741
749
3078
2040
28
1010
530 665
7064
4
513 035
10 325
200

1055 551

31.12.2008
505 321
121976

11 628
171 896
1586
46 637
148 207
3 391
445610
374
5243
19 846
116 529
74 441
229177

950 931

31.12.2008
925 939
63 865
919
861 155
2051
1982
69
22941
10 980
38
3 246
8277
400

950 931

31.12.2007
665 974
119 825

6 040
161 271
627
200 791
173 923
3497
208 751
328
29078
50 473
86 318
42 554

874725

31.12.2007
836 614
63 865
1297
771 452
1848
1781
67
36 263
10 202
22
17 407
1501
6 731
400

874725

Noty przedstawione na stronach od F-10 do F-92 stanowig integralng czeS¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY

31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

Nota Rok zakonczony | Rok zakoriczony A Rok zakonczony
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Przychody ze sprzedazy 19 199 498 184 742 228 827
Koszty dziatalnosci operacyijnej 20 118 592 108 678 82078
Pozostate przychody 21 2495 501 593
Pozostate koszty 22 3 886 5440 917
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 79515 71125 146 425
Przychody finansowe 21 32792 29 627 22 075
Koszty finansowe 579 43 4
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 7 11 061 9711 25317
Zysk przed opodatkowaniem 122 789 110 420 193 813
Podatek dochodowy 23 22 081 20717 33510
Zysk netto roku obrotowego 100 708 89703 160 303
Pozostate catkowite dochody: 32
Zyski/(straty) z tytutu wyceny aktywow finansowych dostepnych
do sprzedazy jednostki dominujacej 786 (1292) (2083)
Zyski/(straty) z tytutu wyceny aktywow finansowych dostepnych
do sprzedazy jednostki stowarzyszonej (246) 914 (435)
Pozostate catkowite dochody po opodatkowaniu ‘ ‘ 540 ‘ (378) ‘ (2518)
Catkowite dochody razem | | 101248 80326 157 785
Zysk netto roku obrotowego 100 708 89 703 160 303
Zysk netto roku obrotowego przypadajacy akcjonariuszom 100 762 89 703 160 303
jednostki dominujacej
Zysk netto roku obrotowego przypadajacy akcjonariuszom (54) i i
mniejszosciowym
Catkowite dochody razem 101 248 89 326 157 785
Catkowite dochody roku obrotowego przypadajace akcjonariuszom 101 302 i i
jednostki dominujacej
Catkowite dochody roku obrotowego przypadajace akcjonariuszom (54) i i
mniejszosciowym
Podstawowy/rozwodniony zysk na akcje (w ztotych) 31 2,40 2,14 3,82

Noty przedstawione na stronach od F-10 do F-92 stanowig integralng czeS¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.
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GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Nota | Rokzakoczony | Rok zakoiiczony ‘ Rok zakoriczony
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
A  Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej 71108 55 470 139 971
Whptywy pienigzne z dziatalnoSci operacyjnej 29 91309 99 527 175430
Podatek dochodowy zapfacony (20 201) (44 057) (35 459)
B  Przeplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej 183 882 131153 (153 667)
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 5 (13 239) (11 588) (12 944)
Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych 104 329 195
Nabycie wartosci niematerialnych 6 (4 629) (7 497) (3 266)
Nabycie aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy 9 - (27 263) (151 567)
Nabycie jednostki stowarzyszonej 7 - (3 820) -
Przejepie jednostki zaleznej pomniejszone o przejgte Srodki (19710) i i
pienigzne
Zbycie aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy 9 120 000 123 364 12721
Nabycie obligacji utrzymywanych do terminu wymagalnosci 9 (887) (48 329) (53 602)
Wykup obligacji utrzymywanych do terminu wymagalnosci 9 76 500 87 500 41 822
Odsetki otrzymane 25438 18 551 13 269
Dywidendy otrzymane 305 94 58
Pozostate - (188) (353)
c ichhizts‘;fi::laifé:‘zt?‘ziejszenie) netto stanu srodkdw pienigznych i 13 254 990 186 623 (13 696)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 229 177 42 554 56 250
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 484 167 229 177 42 554

W skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywOw pienieznych nie zaprezentowano przeptywdw z dziatalnosci finansowej,
w wyniku ktorej zmianie ulega wysoko$¢ i struktura kapitatu wtasnego oraz zadtuzenia jednostki, poniewaz grupa nie
pozyskiwata srodkow z zewnetrznych Zrodet finansowania i nie wyptacata w analizowanym okresie dywidend.

Noty przedstawione na stronach od F-10 do F-92 stanowig integralng cze$¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

F-8



GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

Przypadajace na akcjonariuszy jednostki dominujacej
Udziaty Razem

Kapitat | Pozostate m‘:p(wz::& Razem mniej- kapitat
podstawowy | kapitaly i y Wy szoSciowe | wtasny
inansowy
Stan na dzien 31 grudnia 2006 r. 63 865 3815 611149 678 829 - 678 829
Zysk netto za 2007 rok - - 160 303 | 160 303 - 160 303
Aktualizacja wyceny aktywow finansowych ) ) )
dostepnych do sprzedazy (2518) (2518) (2518)
Suma catkowitych dochodow ujetych za 2007 rok - (2518) 160303 157785 - 157 785
Stan na dzien 31 grudnia 2007 r. 63 865 1297 771452 836614 - 836 614
Zysk netto za 2008 rok - - 89 703 89 703 - 89 703
Aktualizacja wyceny aktywow finansowych ) ) i
dostepnych do sprzedazy (376) (376) (376)
Suma catkowitych dochodéw ujetych za 2008 rok - (378) 89703 89 325 - 89 325
Stan na dzien 31 grudnia 2008 r. 63 865 919 861155 925939 - 925 939
Korekty zwigzane z nabyciem BondSpot S.A. - - - - 803 803
Dywidendy (nota 30) - - (506 182) | (506 182) -1 (506 182)
Zmiany kapitatu wtasnego z tytutu sprzedazy i (6) 6 i i i

rzeczowych aktywow trwatych
Zysk netto za 2009 rok 100762 100 762 (54) 100 708

Aktualizacja wyceny aktywow finansowych

dostepnych do sprzedazy i 540 ) 540 i 540
Suma catkowitych dochoddéw ujetych za 2009 rok - 540 100762 101302 (54) 101 248
Stan na dzien 31 grudnia 2009 r. 63 865 1453 455741 521059 749 521 808

Noty przedstawione na stronach od F-10 do F-92 stanowig integralng czes¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
1. Informacije ogdlne

1.1, Nadanie osobowosci prawnej i zakres dziatalnosci jednostki dominujgcej

Jednostka dominujgcg Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Grupa”) jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna (,Gietda”, ,GPW” lub ,Spdtka”) z siedzibg w Warszawie przy ul. Ksigzecej 4.
Spotka zostata utworzona aktem notarialnym podpisanym w dniu 12 kwietnia 1991 r. i zarejestrowana w Sadzie
Gospodarczym w Warszawie w dniu 25 kwietnia 1991 r. Wiekszo$¢ akcji Gietdy (98,82% kapitafu akcyjnego) posiada Skarb
Paristwa Rzeczypospolitej Polskiej, ktory jest jednostka dominujaca dla catej Grupy.

Do zasadniczego zakresu dziatalno$ci Gietdy nalezy organizacja gietdowego obrotu papierami wartosciowymi.

1.2. Zatwierdzenie sprawozdania finansoweqgo

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad jednostki dominujgcej
w dniu 5 grudnia 2011 r.

1.3. Skiad i dziatalno$¢ Grupy

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wraz z jednostkami zaleznymi: WSEInfoEngine S.A., BondSpot S.A. (do
wrzesnia 2009 r. spotka funkcjonowata pod nazwa ,MTS-CeTO S.A.”) oraz Warszawski Instytut Rynku Kapitatowego S.A.
tworzy Grupe Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Jednostkami stowarzyszonymi, na ktére Grupa wywiera
znaczacy wptyw, sa: Centrum Gietdowe S.A., KDPW S.A. oraz Gietda Papierow Wartosciowych INNEX.

Tabela przedstawia sktad Grupy na dzien 31 grudnia 2009 r. (sktad Grupy na dzien 31 grudnia 2007 r. nie zawierat nabytej
w 2008 r. spotki INNEX Stock Exchange; skiad Grupy na dzien 31 grudnia 2008 r. nie zawierat powstatego w 2009 r.
Warszawskiego Instytutu Rynku Kapitatowego S.A.). W latach 2007-2008 spdtka Bond Spot S.A. byta prezentowana jako
spotka stowarzyszona (w tym okresie GPW posiadata 31,15% udziatow w tej spotce):

% udziatu
Nazwa Siedziba . . w kapitale
jednostki jednostki Zakres dziatalnosci podstawowym
jednostki
Jednostka dominujgca
GPW S.A. 00-498 Warszawa — prowadzenie gietdy papierow warto$ciowych poprzez
ul. Ksigzeca 4 organizowanie publicznego obrotu papierami
Polska wartosciowymi

— prowadzenie dziatalno$ci w zakresie edukacji,
promocji i informacji zwigzanej z funkcjonowaniem
rynku kapitafowego

— organizowanie alternatywnego systemu obrotu

F-10



GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa
jednostki

Jednostki zalezne

BondSpot S.A. S.A.
(dawne MTS-CeTO S.A.)

WSElInfoEngine S.A.

Warszawski Instytut
Rynku Kapitafowego S.A.

Jednostki stowarzyszone

Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych
S.A.

Centrum Gietdowe S.A.

Spotka Akcyjna typu
zamknietego

,Gietda Papierow
Wartosciowych INNEX”

Siedziba
jednostki

00-609 Warszawa
ul. Armii Ludowej 26
Polska

00-498 Warszawa
ul. Ksigzeca 4
Polska

00-498 Warszawa
ul. Ksigzeca 4
Polska

00-498 Warszawa
ul. Ksigzeca 4
Polska

00-498 Warszawa
ul. Ksigzeca 4
Polska

01015, Kijow
ul. Moskovskaya 43/11
Ukraina

% udziatu

w kapitale
podstawowym

jednostki

Zakres dziatalno$ci

— prowadzenie rynku pozagietdowego oraz innej 92,47%
dziafalnosci w zakresie organizowania obrotu
papierami wartosciowymi i innymi instrumentami
finansowymi
— organizowanie alternatywnego systemu obrotu
— organizowanie i prowadzenie wszelkiej dziatalnosci
uzupetniajacej i wspierajacej funkcjonowanie rynkow
prowadzonych przez Spotke

— Swiadczenie ustug w zakresie transmisji danych 100,00%

i teleinformatyki

— wydawanie ksigzek, gazet, czasopism 100,00%
i pozostatych periodykow
— pozaszkolne formy edukacji

— dziatalno$¢ wspomagajaca edukacje

— prowadzenie depozytu papierow wartosciowych 33,33%
— rozliczanie transakcji zawieranych na gietdach
papierow wartosciowych, gietdach energii oraz na
gietdach towarowych
— wykonywanie innych zadan zwigzanych z obrotem
papierami wartosciowymi i innymi instrumentami
finansowymi
— administrowanie Funduszem Gwarancyjnym

— dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, 24,79%
urbanistycznego, technologicznego

— wykonywanie rob6t ogéinobudowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkow

— wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek

— zarzadzanie nieruchomosciami

— zarzadzanie rynkami finansowymi 24,98%

— transakcje gietdowe papierami warto$ciowymi

— inne rodzaje handlu hurtowego

— inna pomocnicza dziataino$¢ w zakresie poSrednictwa
finansowego

— doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci
komercyijnej i zarzadzania

— organizowanie wtornego obrotu akcjami, obligacjami
i opcjami

— organizowanie na rynku pierwotnym przetargéw na
akcje prywatyzowanych ukrainskich przedsigbiorstw

Dnia 15 listopada 2000 r. GPW objeta udzialy w MTS-CeTO S.A. i zostata wpisana do ksiggi akcyjnej jako wiasciciel 53,82%
udziatow w kapitale akcyjnym spotki. W 2002 r. nastgpito podwyzszenie kapitatu akcyjnego MTS-CeTO S.A., ktory zostat
objety przez innych akcjonariuszy, w wyniku czego udziat GPW w kapitale akcyjnym MTS-CeTO zmnigjszyt sig z 53,82% do
41,54%. W 2004 r. nastapito podwyzszenie kapitafu akcyjnego MTS-CeTO. W wyniku objecia podwyzszonego kapitatu przez
innego akcjonariusza udziat Gietdy zmniejszyt sie do 31,15%. W dniu 11 marca 2009 r. GPW nabyta 6 131 290 akcji MTS-
-CeTO S.A. co stanowito 61,32% udzialu w kapitale podstawowym spdtki. Posiadanie strategicznego pakietu akcji tej spotki
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(ogotem 92,47%) umozliwito realizowanie zatozonego celu strategicznego, jakim byto zdynamizowanie i rozwdj na bazie MTS-
-GeTO rynku papieréw dtuznych Skarbu Paristwa notowanych na MTS Poland i RPW CeTO oraz zbudowanie nowego rynku dla
obligacji korporacyjnych i samorzadowych utworzonego w formule Alternatywnego Systemu Obrotu. We wrzesniu 2009 r.
spotka zmienita swojg nazwe na BondSpot S.A. Kapitat podstawowy MTS-CeTO S.A. na dzien 31 grudnia 2007 r. oraz na dzien
31 grudnia 2008 r. wynosit 10 000 tys. zt. Kapitat podstawowy BondSpot S.A. na dziern 31 grudnia 2009 r. wynosit 10 000 tys.
zt. Udziat Gietdy w kapitale podstawowym MTS-CeTO S.A. oraz w catkowitej liczbie gtosow na dzien 31 grudnia 2007 r. oraz
31 grudnia 2008 r. wynosit 31,15%. Udziat Gietdy w kapitale podstawowym BondSpot S.A. oraz w catkowitej liczbie gtosow na
dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 92,47%. Szczegotowy opis transakcji zawiera Nota 34.

W dniu 23 lutego 2004 r. zostata zawigzana aktem notarialnym spotka WSEInfoEngine S.A. Zatozycielem spotki i jej jedynym
akcjonariuszem jest GPW, ktdra objefa 500 akcji o wartosci nominalnej 1 000 zlotych kazda. Spotka zostata wpisana do
rejestru handlowego Sadu Rejonowego dla Miasta Stolecznego Warszawy w dniu 13 maja 2004 r. W czerwcu 2008 r.
podwyzszono kapitat zakfadowy o 220 tys. zt, za$ w grudniu 2009 r. o kolejne 725 tys. zt. Do dnia bilansowego akcje nowe;
emisji z 2009 r. nie zostaly zarejestrowane w KRS. Kapitat podstawowy WSEInfoEngine S.A. na dzien 31 grudnia 2007 r.
wynosit 500 tys. zt, na dzien 31 grudnia 2008 r. wynosit 720 tys. zt, na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 1 445 tys. zt. Udziat
Gietdy w kapitale podstawowym WSEInfoEngine S.A. oraz w catkowitej liczbie glosow na dzien 31 grudnia 2007 r., na dzien
31 grudnia 2008 r. oraz na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 100%.

W grudniu 2009 r. zostata zawigzana aktem notarialnym spotka Warszawski Instytut Rynku Kapitatfowego S.A. (WIRK
ztotych kazda. Kapitat podstawowy WIRK S.A. na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 500 tys. zt. Udziat Gietdy w kapitale
podstawowym WIRK S.A. oraz w catkowitej liczbie gtoséw na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 100%. Do dnia bilansowego
wyemitowane akcje nie zostaty zarejestrowane w KRS. W lipcu 2010 r. sp6tka zmienita swoja nazwe na Instytut Rynku
Kapitalowego WSE Research S.A.

W 1994 r. GPW objeta akcje w KDPW S.A. Udzial GPW w kapitale podstawowym KDPW S.A. na koniec 1998 r. wynosit
66,66%. W styczniu 1999 r. Spotka zbyta 7 000 z posiadanych na 31 grudnia 1998 r. 14 000 akcji KDPW S.A. na rzecz
Narodowego Banku Polskiego za 51 708 tys. zt. Tym samym udziat Gietdy w kapitale akcyjnym KDPW S.A. wynidst na koniec
1999 r. 33,33%. Kapitat podstawowy KDPW S.A. na dzien 31 grudnia 2007 r., na dzien 31 grudnia 2008 r. oraz na dzien
31 grudnia 2009 r. wynosit 21 000 tys. zt. Udziat Gietdy w kapitale podstawowym KDPW S.A. oraz w catkowitej liczbie gtosow
na dzien 31 grudnia 2007 r., na dzien 31 grudnia 2008 r. oraz na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 33,33%.

W 1995 r. Spotka objeta akcje stanowigce 16,92% kapitatu podstawowego Centrum Giefdowego S.A., spotki akcyjnej
powstatej w dniu 21 listopada 1995 r., kt6rej przedmiotem dziatalnoSci byto wybudowanie, eksploatacja i wynajem budynku
nowej siedziby Spotki przy ulicy Ksigzecej w Warszawie. W trakcie 2000 r. Giefda zwigkszyta swoje udzialy w Centrum
Gietdowym S.A. przez zakup akcji od Banku Handlowego w Warszawie S.A. (wzrost o 7,87% udziatow). Kapitat podstawowy
Centrum Gietdowego S.A. na dzien 31 grudnia 2007 r., na dzien 31 grudnia 2008 r. oraz na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit
18 760 tys. zt. Udziat GPW w kapitale podstawowym Centrum Giefdowego S.A. oraz w catkowitej liczbie gfosow na dzien
31 grudnia 2007 r., na dzien 31 grudnia 2008 r. oraz na dzien 31 grudnia 2009 wynosit 24,79%.
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W dniu 10 lipca 2008 r. GPW nabyta za kwote 1 802 tys. USD, co w dniu nabycia stanowito rownowarto$é 3 820 tys. zt, akcje
w ukrainskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych INNEX. Kapitat podstawowy INNEX na dzier 31 grudnia 2008 r. oraz na dzien
31 grudnia 2009 r. wynosit 6 000 tys. UAH. Udziat Gietdy w kapitale podstawowym INNEX oraz w catkowitej liczbie gloséw na
dzien 31 grudnia 2008 r. oraz na dzien 31 grudnia 2009 r. wynosit 24,98%.

2. Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowosci

Najwazniejsze zasady rachunkowosci zastosowane przy sporzadzaniu niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przedstawione zostaty ponizej. Zasady te stosowane byty we wszystkich prezentowanych okresach w sposob
ciggty, o ile nie podano inacze;.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziafalnos$ci gospodarczej przez
Grupe w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie stwierdza sig
istnienia okolicznosci wskazujacych na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci przez Grupe.

2.1.  Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansoweqo

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone dla potrzeb prospektu emisyjnego Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
zostato sporzadzone zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”)
zatwierdzonych przez Unig Europejska.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo wedfug zasady kosztu historycznego z wyjatkiem
aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy wycenianych wedtug wartosci godziwe;.

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga ujecia pewnych znaczacych szacunkow ksiggowych.
Wymaga rowniez od Zarzadu jednostki dominujgcej stosowania wiasnego osadu przy stosowaniu przyjgtych przez Spotke
zasad rachunkowosci. Zagadnienia, w odniesieniu do ktérych wymagana jest wieksza doza osadu, zagadnienia bardziej
ztozone lub takie, przy ktorych zafozenia i szacunki sq znaczace z punktu widzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, ujawnione sg w Nocie 4.

(@  Nowe standardy i zmiany do opublikowanych standardow i interpretacji wchodzgce w zycie w 2009 r.

Pewne standardy, interpretacje i poprawki do opublikowanych standardow sg obligatoryjne dla okreséw sprawozdawczych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej, ale tylko w przypadkach, w ktérych Spdtka nie zastosowata ich przed tg
data.

Ponizej wymagania opublikowanych standardéw i interpretacji obowigzujace od 2009 r..:

= MSSF 8 ,Segmenty operacyjne” (obowiazuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub
pozniej). MSSF 8 zastepuje MSR 14 ,Sprawozdawczo$¢ dotyczaca segmentow dziatalnosci”. Nowy standard wymaga
»podejscia zarzadczego” (management approach), zgodnie z ktdrym informacje o segmencie sg przedstawiane na tej
samej podstawie, co zastosowana do celow sprawozdawczosci wewnetrznej. Ponadto, segmenty zostaty
zaprezentowane w sposob bardziej spojny z wewnetrznymi raportami sporzadzanymi na potrzeby gtéwnego decydenta
operacyjnego.

Grupa zastosowata MSSF 8 od 1 stycznia 2009 r.
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MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”. Wprowadzone zmiany dotycza gtéwnie kwestii prezentacyjnych
w zakresie zastgpienia rachunku wynikow sprawozdaniem z dochodow catkowitych, kiore zawiera wszystkie zmiany
z kapitatach jednostki z wyjatkiem kapitatu zaktadowego (akcyjnego), jak np. wycena aktywow finansowych dostepnych
do sprzedazy. Standard dopuszcza podejscie alternatywne i prezentacie dwdch oddzielnych sprawozdan
— rachunku wynikdw i sprawozdania ze zmian w dochodach catkowitych. Grupa zdecydowata sig na prezentacjg
tacznego sprawozdania z catkowitych dochodow. Zrewidowany MSR 1 wymaga takze, by jednostka prezentowata
sprawozdanie z sytuacji finansowej za pierwszy okres, w ktérym dokonata zmiany danych pordwnawczych w zwigzku
z reklasyfikacjami, zmiang polityki rachunkowosci lub skorygowaniem btedoéw. Zmiana MSR 1 miata istotny wplyw na
prezentacje sprawozdania finansowego Grupy, nie miafa natomiast wptywu na rozpoznanie lub wyceng poszczegolinych
transakcji lub pozycji bilansowych.

Grupa zastosowata zmieniony MSR 1 od 1 stycznia 2009 r.

Zmiany do MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe” i MSSF 3 ,Potaczenia jednostek
gospodarczych”. Zmieniony MSR 27 zostat opublikowany przez Radg Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
10 stycznia 2008 r. i obowigzuje dla okresdéw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 czerwca 2009 r. lub po tej
dacie. Standard wymaga, aby efekty transakcji z udziatowcami mniejszosciowymi byty ujmowane bezpos$rednio
w Kkapitale, o ile zachowana jest kontrola nad jednostka przez dotychczasowg jednostke dominujaca. Standard rowniez
uszczegotawia sposob ujecia w przypadku utraty kontroli nad jednostkg zalezng, tzn. wymaga przeszacowania
pozostatych udziatow do wartoSci godziwej i ujecie roznicy w rachunku zyskow i strat. Zmieniony MSSF 3 zostat
opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i obowigzuje
prospektywnie dla pofaczen jednostek gospodarczych z datg nabycia przypadajaca na 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie.
Wprowadzone zmiany zawierajg mozliwo$¢ wyboru ujecia udziatow mniejszosci albo wedtug wartosci godziwej albo ich
udziatu w wartosci godziwej zidentyfikowanych aktywow netto, przeszacowanie dotychczas posiadanych w nabytej
jednostce udziatow do wartosci godziwej z odniesieniem roznicy do rachunku zyskow i strat oraz dodatkowe wytyczne
dla zastosowania metody nabycia, w tym traktowanie kosztow transakciji jako kosztow okresu, w ktoérym zostaty one
poniesione.

Grupa zastosowata zmieniony MSR 27 oraz MSSF 3 od 1 stycznia 2009 r. Zmiana ta nie miata istotnego wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Zmiany do MSSF 1 ,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” i MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania
finansowe”. Zmiany do MSSF 1 i MSR 27 zostaly opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci 23 maja 2008 r. i obowiazuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r.
lub po tej dacie. Zmiany pozwalajg na zastosowanie jako ,domniemany koszt” albo warto$¢ godziwg albo wartosc
bilansowg ustalong wedtug dotychczasowych zasad rachunkowosci dla jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspotzaleznych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Ponadto wyeliminowano definicje metody kosztowej
i zastapiono zasada rozpoznania przychodu w zwigzku z otrzymanymi dywidendami w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

Grupa zastosowafa sie¢ do powyzej opisanych zmian do standardow od momentu wejscia ich w zycie, tj. od 1 stycznia
2009 r. Zmiana ta nie miafa istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: Prezentacja” i MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”. Zmiany do
MSR 32 i MSR 1 zostaty opublikowane przez Rade Migedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci 14 lutego 2008 r.
i obowigzuja dla okresoéw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiany odnoszg
sie do podejscia ksiggowego dla niektorych instrumentow finansowych, ktore charakteryzujg sie podobienstwem do
instrumentéw kapitatowych, ale s klasyfikowane jako zobowigzania finansowe. Zgodnie z nowym wymogiem
standardu instrumenty finansowe, takie jak instrumenty finansowe z opcjg sprzedazy oraz instrumenty, kiore naktadaja
na spotke obowigzek wyptaty udziatu w aktywach netto tylko w przypadku likwidacji spotki, po spetnieniu okreslonych
warunkow, sg prezentowane jako kapitat wtasny.

Grupa zastosowafa sie do powyzej opisanych zmian do Standardéw od momentu wejscia ich w zycie, tj. od 1 stycznia
2009 r., zmiana ta nie miata istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.
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Zmiany do MSSF 7 ,Instrumenty finansowe: Ujawnianie informaciji”. Zmiany do MSSF 7 zostaly opublikowane przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci 5 marca 2009 r. i obowigzuja od dnia 1 stycznia 2009 r. Zmiany
wprowadzajg trzystopniowa hierarchig na potrzeby ujawniania wyceny wartosci godziwej oraz wymag zamieszczania
dodatkowych ujawnien dotyczacych wzglednej wiarygodnosci wyceny wartosci godziwej. Ponadto zmiany wyjasniajg
i rozszerzajg istniejace wcze$niej wymagania w zakresie ujawnien dotyczacych ryzyka ptynnosci.

Grupa zastosowata sig do powyzej opisanych zmian do standardu od momentu wejscia ich w zycie, tj. od 1 stycznia
2009 r. Zmiana ta nie miafa istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Poprawki do MSSF 2008. Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci opublikowata ,Poprawki do
MSSF”, ktore zmieniajg 20 standardéw. Poprawki zawierajg zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz
zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne. Wigkszo$¢ zmian bedzie obowigzywaé dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r.

Spotka zastosowata poprawki do MSSF zgodnie z przepisami przejSciowymi, zmiana ta nie miata istotnego wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Zmiana do MSR 23 ,Koszty finansowania zewnetrznego”. Zmiana do MSR 23 zostata opublikowana przez Rade
Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci 29 marca 2007 r. i obowigzuje dla okresdw rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana odnosi sig do podejscia ksiegowego do
kosztow finansowania zewnetrznego, ktére mozna bezpos$rednio przyporzadkowac nabyciu, budowie lub wytworzeniu
skfadnika aktywow, ktdry wymaga znaczacego czasu niezbednego do przygotowania go do zamierzonego uzytkowania
lub sprzedazy. W ramach tej zmiany usunigto mozliwos¢ natychmiastowego rozpoznania tych kosztow w rachunku
zyskow i strat okresu, w ktorym je poniesiono. Zgodnie z nowym wymogiem standardu koszty te powinny byc
kapitalizowane.

Powyzsza zmiana nie odnosi sig do aktualnej sytuacji Grupy.

Zmiana do MSSF 2 ,Ptatnosci w formie akciji”. Zmiana do MSSF 2 zostata opublikowana przez Radg Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci 17 stycznia 2008 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sig z dniem
1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana do standardu dotyczy dwoch kwestii: wyjasnia, ze warunkami nabycia
uprawnien sg tylko warunek Swiadczenia ustugi oraz warunek zwigzany z wynikami operacyjnymi jednostki. Pozostate
cechy programu ptatno$ci w formie akcji nie sg uznawane jako warunki nabycia uprawnien. Standard wyjasnia, ze
ujecie ksiegowe anulowania programu przez jednostke lub inng strone transakciji powinno byc¢ takie samo.

Powyzsza zmiana nie odnosi sig do aktualnej sytuacji Grupy.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

(b)

KIMSF 13 ,Programy lojalnosciowe dla klientéw”. Interpretacja KIMSF 13 zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacii
Miedzynarodowej Sprawozdawczos$ci Finansowej w dniu 27 czerwca 2007 r. i obowigzuje dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie ujecia
ksiegowego transakcji wynikajgcych z wdrozonych przez jednostke programow lojalnoSciowych dla swoich klientow,
takich jak karty lojalno$ciowe czy programy punktowe. W szczegoinosci, KIMSF 13 wskazuje prawidfowy sposab ujecia
zobowigzan wynikajacych z konieczno$ci dostarczenia darmowych lub po obnizonych cenach produktow badz ustug
klientom realizujacym uzyskane przez siebie ,punkty”.

Powyzsza interpretacja nie odnosi sig do aktualnej dziatalnosci Grupy.

KIMSF 14 ,Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywow z tytutu programéw okreslonych $wiadczen, minimalne wymogi
w zakresie finansowania i ich wzajemne oddziatywanie”. Interpretacja KIMSF 14 zostata wydana przez Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczo$ci Finansowej w dniu 9 lipca 2007 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera ogolne wytyczne, jak zgodnie
z MSR 19 nalezy dokona¢ oceny putapu dla nadwyzki wartosci godziwej aktywow programu ponad biezacq wartos¢
zobowigzania z tytutu programu okreslonych $wiadczen, ktéra moze by¢ rozpoznana jako aktywo. Ponadto, KIMSF 14
objasnia, w jaki sposob statutowe lub umowne wymogi w zakresie minimalnego finansowania moga wptywac na
wysokos¢ aktywa lub zobowigzania z tytutu programu okreslonych Swiadczen.

Powyzsza interpretacja nie odnosi sig do aktualnej dziatalno$ci Grupy.

Nowe standardy, interpretacje i zmiany do istniejacych standardow, ktre jeszcze nie obowigzujq i nie zostaty wczesniej
zastosowane przez Grupe lub nie 0dnoszg sie do aktualnej aziatalnosci Grupy

Opublikowane zostaty nastepujace nowe standardy, interpretacje i zmiany do istniejacych standardéw, ktore obowigzujg dla
okresow sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2010 r. lub pozniej:

MSR 39 ,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena” — ,Kryteria uznania za pozycje zabezpieczang”. Poprawki do
MSR 39 ,Kryteria uznania za pozycjg zabezpieczang” zostaty opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci 31 lipca 2008 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub
po tej dacie. Poprawki zawierajg wyjasnienie, jak nalezy w szczegolnych okolicznosciach stosowac zasady okreslajace,
czy zabezpieczane ryzyko lub czg$S¢ przeptywow pienieznych spetniajg kryteria uznania za pozycje zabezpieczana.
Poprawki wprowadzajg dwie zmiany: zakazuja wyznaczania inflacji jako mozliwego do zabezpieczenia komponentu
instrumentu dtuznego o stafej stopie procentowej, a takze zabraniajg wiaczania wartosci czasowej do jednostronnie
zabezpieczanego ryzyka, gdy opcje traktuje sig jako instrument zabezpieczajacy.

Powyzsza interpretacja nie odnosi sig do aktualnej dziatalnosci Grupy.

Poprawki do MSSF 2009. Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opublikowata 16 kwietnia 2009 r.
“Poprawki do MSSF 2009”, ktére zmieniajg 12 standardow. Poprawki zawierajg zmiany w prezentaciji, ujmowaniu oraz
wycenie oraz zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne. Wigkszo$¢ zmian bedzie obowigzywaé dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sig z dniem 1 stycznia 2010 r.

Nie przewiduije sig, aby powyzsze zmiany mialy istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.
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Poprawki do MSSF 2 ,Ptatno$ci w formie akcji”. Poprawki do MSSF 2 ,Pfatnosci w formie akcji” zostaty opublikowane
przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 18 czerwca 2009 r. i obowigzujg dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie. Poprawka precyzuije, ze warunki nabycia uprawnien moga by¢
tylko warunkami zwigzanymi ze S$wiadczeniem ustugi lub warunkami zwigzanymi z dokonaniami gospodarczymi
jednostki. Zmiany wprowadzajg do standardu zagadnienia uregulowane wczesniej w interpretacjach KIMSF 8 oraz
KIMSF 11.

Powyzsza interpretacja nie odnosi sig do aktualnej dziatalnosci Grupy.

Zmiany do MSSF 1 ,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”. Zmiany do MSSF 1 zostaly opublikowane przez Rade
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci 23 lipca 2009 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych
sie 1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzajg dodatkowe wytaczenia od dokonywania wyceny aktywow
na dzien przejscia na MSSF dla spofek dziatajacych w sektorze naftowym i gazowym.

Powyzsza interpretacja nie odnosi sig do aktualnej dziataino$ci Grupy.

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: Prezentacja” — ,Klasyfikacja emisji uprawnien.” Zmiany do MSR 32
zostaly opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 8 pazdziernika 2009 r. i obowigzuja
dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lutego 2010 r. lub po tej dacie. Zmiany dotyczg rachunkowosci emisji
uprawnien (uprawnien, opcji, warrantow), denominowanych w walucie innej niz waluta funkcjonalna emitenta. Zmiany
wymagaja, aby, przy spetnieniu okreslonych warunkéw, emisja uprawnien byta klasyfikowana jako kapitat wtasny
niezaleznie od tego, w jakiej walucie ustalona jest cena realizacji uprawnienia.

Nie przewiduije sig, aby powyzsze zmiany miaty istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Zmiany do MSR 24 ,Transakcje z jednostkami powigzanymi”. Zmiany do MSR 24 ,Transakcje z jednostkami
powigzanymi” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci 4 listopada 2009 r.
i obowigzuja dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzajg
uproszczenia w zakresie wymagan odno$nie ujawniania informacji przez jednostki powigzane z instytucjami
panstwowymi oraz doprecyzowujg definicje jednostki powiazane;.

Grupa zastosowata zmieniony MSR 24 od 1 stycznia 2010 r.

MSR 27 Jednostkowe Sprawozdania Finansowe (razem z MSSF 10 zastgpuje MSR 27 Skonsolidowane Jednostkowe
Sprawozdania Finansowe), obowigzujacy za okresy roczne rozpoczynajace sig z dniem 1 stycznia 2013 r. lub po tej
dacie. Zostat zmodyfikowany, obecnie jego celem jest adresowanie wymogow dotyczacych rachunkowosci oraz
ujawnien w obszarze inwestycji w jednostki zalezne, joint ventures i jednostki stowarzyszone, w przypadku, kiedy
jednostka przygotowuje jednostkowe sprawozdanie finansowe. Zalecenia dotyczace kontroli i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zostaty zastapione przez MSSF 10 ,Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe”. Grupa jest
obecnie w trakcie oceny wptywu zmiany standardu na sprawozdanie finansowe.

Grupa rozwaza konsekwencje powyzszych zmian, ich wplyw na sprawozdanie finansowe Grupy i date zastosowania
nowego standardu.
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MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspolne przedsiewziecia” (zastepuje MSR 28, Inwestycje
w jednostkach stowarzyszonych), obowigzujacy za okresy roczne rozpoczynajace sig z dniem 1 stycznia 2013 r. lub po
tej dacie. Modyfikacja MSR 28 powstata w wyniku prac RMSR nad tematyka joint ventures. W toku prac Rada
zdecydowata o wigczeniu do MSR 28 metody praw wiasnosci dla wspolnych przedsiewzieé (joint ventures), poniewaz
metoda ta ma zastosowanie zaréwno dla joint ventures, jak i jednostek stowarzyszonych. Oprdcz wymienione;
modyfikacji pozostate zalecenia pozostaty bez zmian. Grupa jest obecnie w trakcie oceny wplywu zmiany standardu na
sprawozdanie finansowe.

Grupa rozwaza konsekwencje powyzszych zmian, ich wplyw na sprawozdanie finansowe Grupy i date zastosowania
nowego standardu.

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe”. MSSF 9 opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
12 listopada 2009 r. zastgpuje te czeSci MSR 39, ktore dotycza klasyfikacji i wyceny aktywow finansowych.
W pazdzierniku 2010 r. MSSF 9 zostat uzupetniony o problematyke klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych.
Nowy standard obowiazuije dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Standard wprowadza jeden model przewidujacy tylko dwie kategorie klasyfikacji aktywow finansowych: wyceniane
w wartosci godziwej i wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu. Klasyfikacja jest dokonywana na moment
poczatkowego ujecia i uzalezniona od przyjetego przez jednostke modelu zarzadzania instrumentami finansowymi oraz
charakterystyki umownych przeptywow pienigznych z tych instrumentow. Wigkszo$¢ wymogéw MSR 39 w zakresie
klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych zostata przeniesiona do MSSF 9 w niezmienionym ksztatcie. Kluczowg
zmiang jest nafozony na jednostki wymaog prezentowania w innych catkowitych dochodach skutkéw zmian wtasnego
ryzyka kredytowego z tytutu zobowigzan finansowych wyznaczonych do wyceny w wartosci godziwej przez wynik
finansowy.

Grupa zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2013 .

Grupa rozwaza konsekwencje powyzszych zmian, ich wplyw na sprawozdanie finansowe Grupy i date zastosowania
nowego standardu.

Na dzien przygotowania ponizszego sprawozdania finansowego MSSF 9 nie zostat jeszcze przyjety do stosowania przez
Unig Europejska.

Zmiany do MSSF 1 ,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”. Zmiany do MSSF 1 ,Ograniczone zwolnienie z prezentacii
informacji porownawczych zgodnie z MSSF 7 dla jednostek stosujacych MSSF po raz pierwszy” zostaly opublikowane
przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 28 stycznia 2010 r. i obowigzujg dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sig 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie. Zmiany wprowadzajg dodatkowe zwolnienia dla jednostek
stosujgcych MSSF po raz pierwszy dotyczace ujawniania informacji wymaganych przez zmiany do MSSF 7 wydane
w marcu 2009 r. w zakresie wyceny do wartosci godziwej i ryzyka ptynnosci.

Grupa zastosowata zmiany do MSSF 1 od stycznia 2011 r.

Nie przewiduije sig, aby powyzsza interpretacja miata istotny wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.
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Zmiany do MSSF 7 ,Przekazanie aktywow finansowych” zostaty opublikowane przez Rade Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowos$ci w pazdzierniku 2010 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca
2011 r. lub po tej dacie.

Zmiany wymagaja ujawniania dodatkowych informacji o ryzyku wynikajgcym z przekazania aktywéw finansowych.
Zawierajg wymoOg ujawnienia, wedtug klas aktywow, charakteru, wartosci bilansowej oraz opisu ryzyka i korzysci
dotyczacych aktywow finansowych przekazanych innemu podmiotowi, ale pozostajgcych nadal w bilansie jednostki.
Wymagane jest rowniez ujawnienie informacji umozliwiajacych uzytkownikowi poznanie kwoty ewentualnego
powigzanego zobowigzania oraz relacji pomiedzy danym skfadnikiem aktywow finansowych a odnosnym
zobowigzaniem. W przypadku, gdy aktywa finansowe zostaty usunigte z bilansu, ale jednostka nadal jest narazona na
pewne ryzyko i moze uzyska¢ pewne korzySci zwigzane z przekazanym sktadnikiem aktywdow, wymagane jest
dodatkowo ujawnienie informaciji umozliwiajgcych zrozumienie skutkdw takiego ryzyka.

Grupa zastosowata zmiany do MSSF 7 od 1 lipca 2011 r.
Nie przewiduije sie, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Zmiany do MSR 12 ,Realizacja warto$ci aktywow” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w grudniu 2010 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2012 r. lub po
tej dacie.

Zmiany dotycza wyceny zobowigzan i aktywow z tytutu podatku odroczonego od nieruchomosci inwestycyjnych
wycenianych w wartosci godziwej zgodnie z MSR 40 ,Nieruchomo$ci inwestycyjne” i wprowadzajg mozliwe do
obalenia domniemanie, ze warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnej moze by¢ odzyskana catkowicie poprzez sprzedaz. To
domniemanie mozna obali¢, gdy nieruchomos¢ inwestycyjna jest utrzymywana w modelu biznesowym, ktérego celem
jest wykorzystanie zasadniczo wszystkich korzySci ekonomicznych reprezentowanych przez nieruchomosc
inwestycyjng w czasie, a nie w chwili sprzedazy. SKI-21 ,Podatek dochodowy — Realizacja wartoSci przeszacowanych
aktywow, ktdre nie podlegaja amortyzacji” odnoszacy sie do podobnych kwestii dotyczacych aktywow nie
podlegajacych amortyzacji, ktére sg wyceniane zgodnie z modelem aktualizacji warto$ci przedstawionym w MSR 16
,Rzeczowe aktywa trwate” zostat wtaczony do MSR 12 po wytaczeniu wytycznych dotyczacych nieruchomosci
inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwe;j.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 12 od 1 stycznia 2012 r.
Nie przewiduije sig, aby powyzsza interpretacja miata istotny wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany do MSR 12 nie zostaty
jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Zmiany do MSSF 1 ,Powazna hiperinflacja i wycofanie ustalonych dat dla podmiotow przyjmujacych MSSF po raz
pierwszy” zostaly opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardow Rachunkowo$ci w grudniu 2010 r.
i obowiazuja dla okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie.

Zmiana dotyczaca powaznej hiperinflacji stwarza dodatkowe wytaczenie w wypadku, gdy podmiot, ktéry byt pod
wplywem powaznej hiperinflacji, ponownie zaczyna lub po raz pierwszy zamierza sporzadza¢ swoje sprawozdania
finansowe zgodnie z MSSF. Wytaczenie pozwala podmiotowi na wybor wyceny aktywow i pasywow wedtug wartosci
godziwej i wykorzystania tej wartosci godziwej jako domniemanego kosztu tych aktywow i pasywow w bilansie
otwarcia w pierwszym sprawozdaniu z sytuaciji finansowej zgodnym z MSSF.
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RMSR zmienita réwniez MSSF 1 w celu wykluczenia odniesien do ustalonych dat dla jednego wyjatku i jednego
wyfaczenia w odniesieniu do aktywow i zobowigzan finansowych. Pierwsza zmiana wymaga od podmiotow
stosujacych MSSF po raz pierwszy prospektywnego zastosowania wymogdw dotyczacych usunigcia z bilansu zgodnie
z MSSF od dnia przej$cia na MSSF, a nie od 1 stycznia 2004 r. Druga zmiana dotyczy aktywéw finansowych lub
zobowigzan wykazywanych w wartosci godziwej przy poczatkowym ujeciu, gdy warto§¢ godziwa jest ustalana za
pomocg technik wyceny z powodu braku aktywnego rynku, i pozwala na zastosowanie wytycznych prospektywnie od
dnia przej$cia na MSSF, a nie od 25 pazdziernika 2002 r. czy od 1 stycznia 2004 r. Oznacza to, ze podmioty stosujace
MSSF po raz pierwszy nie muszg ustala¢ warto$ci godziwej aktywow i zobowigzan finansowych przed dniem przejscia
na MSSF. Do tych zmian dostosowano rowniez MSSF 9. Na dziern sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zmiany do MSSF 1 nie zostaty jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.

Powyzsza interpretacja nie odnosi sig do aktualnej dziatalno$ci Grupy.

MSSF 10 zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci w maju 2011 r.
i obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje wytyczne w sprawie kontroli i konsolidacji zawarte w MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe” oraz w interpretacji SKI-12 ,Konsolidacja — jednostki specjalnego przeznaczenia”. MSSF 10
zmienia definicje kontroli w taki sposob, by dla wszystkich jednostek obowigzywaty te same kryteria okreslania kontroli.
Zmienionej definicji towarzyszg obszerne wytyczne dotyczace zastosowania.

Grupa zastosuje zmiany do MSSF 10 od 1 stycznia 2013 r.
Nie przewiduje sie, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany do MSSF 10 nie zostaty
jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.

MSSF 11 zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w maju 2011 r.
i obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje MSR 31 ,Udzialy we wspolnych przedsigwzigciach” oraz interpretacje SKI-13 ,Wspolnie
kontrolowane jednostki — niepieniezny wktad wspolnikow”. Zmiany w definicjach ograniczyty liczbe rodzajow wspolnych
przedsiewzie¢ do dwoch: wspdlne operacje i wspolne przedsigwzigcia. Jednoczesnie wyeliminowano dotychczasowg
mozliwos¢ wyboru konsolidacji proporcjonalnej w odniesieniu do jednostek pod wspoéing kontrolg. Wszyscy uczestnicy
wspalnych przedsigwzie¢ majg obecnie obowigzek ich konsolidacji metodg praw wtasnosci.

Grupa zastosuje zmiany do MSSF 11 od 1 stycznia 2013 r.
Nie przewiduije sie, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy

Na dzie sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany do MSSF 11 nie zostaly
jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.
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MSSF 12 zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w maju 2011 r.
i obowiazuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard dotyczy jednostek posiadajgcych udziat w jednostce zaleznej, wspdlnym przedsiewzieciu, jednostce
stowarzyszonej lub w niekonsolidowanej strukturze. Standard zastepuje wymogi w zakresie ujawniania informacji
zawarte obecnie w MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych”. MSSF 12 wymaga, by jednostki ujawniaty
informacje, ktore pomoga uzytkownikom sprawozdan finansowych oceni¢ charakter, ryzyko i skutki finansowe
inwestycji jednostki w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych, wspdlnych przedsiewzieciach i niekonsolidowanych
strukturach. W tym celu nowy standard nakfada wymaog ujawniania informacji dotyczacych wielu obszarow, w tym
znaczacych osadow i zatozen przyjmowanych przy ustalaniu, czy jednostka kontroluje, wspdtkontroluje czy posiada
znaczacy wptyw na swoje udziaty w innych jednostkach; obszernych informacji o znaczeniu udziatéw niekontrolujacych
w dziatalnoSci i przeptywach pienieznych grupy; sumarycznych informacji finansowych o spotkach zaleznych ze
znaczacymi udziatami niekontrolujacymi, a takze szczegdfowych informacji o udziatach w strukturach
niekonsolidowanych.

Grupa zastosuje zmiany do MSSF 12 od 1 stycznia 2013 r.
Nie przewiduije sig, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany do MSSF 12 nie zostaty
jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.

MSSF 13 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci w maju 2011 r.
i obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard ma na celu poprawe spojnosci i zmniejszenie ztozonosci poprzez sformutowanie precyzyjnej definicii
warto$ci godziwej oraz skupienie w jednym standardzie wymogow dotyczacych wyceny w wartosci godziwej
i ujawniania odnosnych informacii.

Grupa zastosuje zmiany do MSSF 13 od 1 stycznia 2013 r.
Nie przewiduije sie, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany do MSSF 13 nie zostaty
jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci w czerwcu 2011 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sig 1 lipca
2012 r. lub po tej dacie.

Zmiany wymagaja, aby jednostki dzielity pozycje prezentowane w pozostatych catkowitych dochodach na dwie grupy
na podstawie tego, czy w przysztosci bedg mogty one zosta¢ ujete w wyniku finansowym. Dodatkowo zmieniony zostat
tytut sprawozdania z catkowitych dochodow na ,sprawozdanie z wyniku finansowego i pozostatych catkowitych
dochodow".

Grupa zastosuje zmiany do MSR 1 po 1 lipca 2012 r.

Nie przewiduije sie, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany do MSR 1 nie zostaty jeszcze
zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaly opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w czerwcu 2011 r. i obowigzujg dla okresow rocznych rozpoczynajgcych sig 1 stycznia 2013 r. lub po
tej dacie.

Zmiany wprowadzajg nowe wymogi w zakresie ujmowania i wyceny kosztow programow okreslonych Swiadczen oraz
Swiadczen z tytutu rozwigzania stosunku pracy, jak rowniez zmieniajg wymagane ujawnienia dotyczace wszystkich
Swiadczen pracowniczych.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2013 r.
Nie przewiduije sie, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany do MSR 19 nie zostaty
jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.

KIMSF 12 ,Porozumienia o $wiadczeniu ustug publicznych”. Interpretacja KIMSF 12 zostata wydana przez Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczos$ci Finansowej w dniu 30 listopada 2006 r. i obowigzuje dla okresow
rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 29 marca 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie
zastosowania istniejgcych standardow przez podmioty uczestniczace w umowach koncesji na ustugi miedzy sektorem
publicznym a prywatnym. KIMSF 12 dotyczy umoéw, w ktorych zlecajacy kontroluje to, jakie ustugi operator dostarczy
przy pomocy infrastruktury, komu $wiadczy te ustugi i za jaka cene.

Interpretacja nie ma istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

KIMSF 15 ,Umowy w zakresie sektora nieruchomosci”. Interpretacja KIMSF 15 zostata wydana przez Komitet ds.
Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczos$ci Finansowej w dniu 3 lipca 2008 r. i obowigzuje dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera ogoine wytyczne, jak nalezy
dokona¢ oceny umowy o ustugi budowlane, aby okreslic, czy jej skutki powinny byC prezentowane
w sprawozdaniu finansowym zgodnie z MSR 11 ,Umowy o ustuge budowlang” czy MSR 18 ,Przychody.” Ponadto,
KIMSF 15 wskazuje, w ktérym momencie nalezy rozpozna¢ przychdd z tytutu wykonania ustugi budowlane;.

Interpretacja nie ma istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

KIMSF 16 ,Rachunkowo$¢ zabezpieczen inwestycji netto w jednostke zagraniczng”. Interpretacja KIMSF 16 zostata
wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 3 lipca 2008 r.
i obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta
zawiera ogolne wytyczne dotyczace okreslenia, czy istnieje ryzyko zmian kurséw walutowych w zakresie waluty
funkcjonalnej jednostki zagranicznej i waluty prezentacji na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego
jednostki dominujacej. Ponadto, KIMSF 16 objasnia, ktora jednostka w grupie kapitatowej moze wykaza¢ instrument
zabezpieczajacy w ramach zabezpieczenia inwestycji netto w jednostke zagraniczng, a w szczegdlnosci czy jednostka
dominujgca utrzymujaca inwestycje netto w jednostke zagraniczng musi utrzymywac takze instrument zabezpieczajacy.
KIMSF 16 objasnia takze, jak jednostka powinna okreslaé kwoty podlegajace reklasyfikacji z kapitatu wtasnego do
rachunku zyskow i strat dla zarowno instrumentu zabezpieczajacego, jak i pozycji zabezpieczanej, gdy jednostka zbywa
inwestycje.
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Interpretacja nie ma istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

= KIMSF 17 ,Dystrybucja do wiascicieli aktywow nie bedgcych Srodkami pienigznymi”. Interpretacja KIMSF 17 zostata
wydana przez Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 27 listopada 2008 r.
i obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 listopada 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta
zawiera wytyczne w zakresie momentu rozpoznania dywidendy, wyceny dywidendy oraz ujecia rdznicy pomigdzy
wartoscig dywidendy a wartoscig bilansowa dystrybuowanych aktywow.

Nie przewiduije sig, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

= KIMSF 18 ,Przeniesienie aktywow od klientéw”. Interpretacja KIVISF 18 zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacii
Miedzynarodowej Sprawozdawczo$ci Finansowej w dniu 29 stycznia 2009 r. i obowigzuje dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie z dniem 1 listopada 2009 r. lub po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia
przeniesienia aktywow od klientow, mianowicie sytuacje, w ktorych spetniona jest definicja aktywa, identyfikacje
oddzielnie identyfikowalnych ustug (Swiadczonych ustug w zamian za przeniesione aktywo), ujecie przychodu i ujecie
Srodkow pienieznych uzyskanych od klientow.

Nie przewiduije sig, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

= Zmiany do KIMSF 14 ,Zaliczki na poczet minimalnych wymogéw finansowania”. Zmiany do interpretacji KIMSF 14
zostaty wydane przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 26 listopada
2009 r. i obowigzujg dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig z dniem 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie.
Interpretacja ta zawiera wytyczne w zakresie ujgcia wczesniejszej wplaty sktadek na pokrycie minimalnych wymogow
finansowania jako aktywa w jednostce wptacajace;.

Nie przewiduije sig, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

= KIMSF 19 ,Regulowanie zobowigzan finansowych przy pomocy instrumentow kapitafowych”. Interpretacja KIMSF 19
zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu 26 listopada
2009 r. i obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig z dniem 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie. Interpretacja
ta objasnia zasady rachunkowosSci stosowane w sytuaciji, gdy w wyniku renegocjacji przez jednostke warunkow jej
zadfuzenia zobowigzanie zostaje uregulowane poprzez emisje instrumentow kapitatowych skierowang na wierzyciela.
Interpretacja wymaga wyceny instrumentoéw kapitafowych w wartosci godziwej i rozpoznania zysku lub straty
w wysokosci roznicy pomiedzy wartoscig ksiggowa zobowigzania a warto$cig godziwg instrumentu kapitatowego.

Nie przewiduije sie, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

= KIMSF 20 ,Koszty usuwania nadktadu na etapie produkcji w kopalniach odkrywkowych”. Interpretacja zawiera
wytyczne dotyczace ksiggowego ujecia kosztow usuwania odpadow (nadktadu) na etapie produkcyjnym w kopalni.
KIMSF 20 wymaga od jednostki oceny, czy proces usuwania nadkfadu daje dodatkowe korzySci zwigzane z
wytworzonymi zapasami lub lepszg dostepnoscia do zfoza, i wowczas rozpoznania kosztow usuwania nadkfadu jako
biezacych kosztow produkcji albo zwigkszenia istniejgcego aktywa z tytutu usuwania kosztow nadktadu. Jednostki,
ktore do tej pory ujmowaty koszty usuwania nadktadu w rachunku zyskow i strat, beda zobowigzane do ich kapitalizacii
od daty zastosowania interpretacii. Istniejace aktywa z tytutu usuwania kosztow nadktadu bedg musiaty zosta¢ spisane
w ciezar zyskow zatrzymanych, chyba ze dotyczg one mozliwych do zidentyfikowania pokfadow rudy.

Powyzsza interpretacja nie odnosi sig do aktualnej dziatalnosci Grupy.

= Rada ds. Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opublikowata 6 maja 2010 r. ,Poprawki do MSSF 20107,
ktdre zmieniajg 7 standardow. Poprawki zawierajg zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawierajg
zmiany terminologiczne i edycyjne. Wigkszo$¢ zmian bedzie obowigzywac dla okresoéw rocznych rozpoczynajacych sie
z dniem 1 stycznia 2011 r.
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Nie przewiduije sig, aby powyzsza interpretacja miata istotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.
Na dzien przygotowania ponizszego sprawozdania finansowego powyzsze poprawki zostaty juz przyjete do stosowania
przez Unig Europejska.

2.2.  Zakres i metody konsolidacji
(@)  Jednostki zalezne

Jednostki zalezne to wszelkie jednostki, w odniesieniu do ktorych Grupa ma zdolno$¢ kierowania ich politykg finansowa
i operacyjna, co zwykle towarzyszy posiadaniu wigkszosci ogoinej liczby gtoséw w organach stanowigcych. Przy dokonywaniu
oceny, czy Grupa kontroluje dang jednostkg, uwzglednia sig istnienie i wplyw potencjalnych praw gtosu, ktdre w danej chwili
mozna zrealizowac lub zamieni¢. Jednostki zalezne podlegajg pefnej konsolidacji od dnia przejecia nad nimi kontroli przez
Grupe. Przestaje sig je konsolidowac z dniem ustania kontroli.

Nabycie jednostek zaleznych przez Grupe rozlicza sie metodg nabycia. Koszt nabycia ustala sig jako warto$¢ godziwg
przekazanych aktywow, wyemitowanych instrumentow kapitatowych oraz zobowigzan zaciagnietych lub przejetych na dzien
wymiany — powiekszong o koszty bezposrednio zwigzane z nabyciem. Mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa oraz
zobowigzania i zobowigzania warunkowe przejete w ramach pofaczenia jednostek gospodarczych wycenia sie poczatkowo
wedtug ich wartosci godziwej na dzien przejecia niezaleznie od wielkosci ewentualnych udziatow mniejszosciowych. Nadwyzke
kosztu nabycia nad wartoscig godziwg udziatu Grupy w mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywach netto ujmuije sig
jako warto$¢ firmy. Jezeli koszt przejecia jest nizszy od wartosci godziwej aktywow netto przejetej jednostki zaleznej, roznice
ujmuije sie bezposrednio w rachunku zyskéw i strat.

Transakcje wewnatrz Grupy oraz rozrachunki miedzy spotkami Grupy, jak rowniez niezrealizowane zyski na transakcjach
wewnatrzgrupowych, zostaty wyeliminowane. Eliminacji podlegajg rowniez niezrealizowane straty, chyba ze transakcja
dostarcza dowoddw na utrate wartosci przez przekazany sktadnik aktywow.

Tam gdzie byfo to konieczne, zasady rachunkowos$ci stosowane przez jednostki zalezne zostaty zmienione dla zapewnienia
zgodno$ci z zasadami rachunkowosci stosowanymi przez Grupe.
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(b)  Jednostki stowarzyszone

Jednostki stowarzyszone to wszelkie jednostki, na ktére Grupa wywiera znaczacy wplyw, lecz ktorych nie kontroluje, co zwykle
towarzyszy posiadaniu od 20% do 50% ogoinej liczby gtosow w organach stanowigcych. Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych rozlicza sig¢ metodg praw wtasno$ci i ujmuje poczatkowo wedtug ceny nabycia.

Udziat Grupy w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych od dnia nabycia ujmuje sie w rachunku zyskow i strat, zas jej
udziat w zmianach stanu innych kapitatdw od dnia nabycia — w pozostatych kapitatach. Warto$¢ bilansowg inwestycji koryguije
sie 0 taczne zmiany stanu od dnia nabycia. Gdy udziat Grupy w stratach jednostki stowarzyszonej staje sig rowny lub wigkszy
od udziatu Grupy w tej jednostce, obejmujacego ewentualne inne niezabezpieczone naleznosci, Grupa przestaje ujmowac
dalsze straty, chyba ze wzieta na siebie obowigzki lub dokonata pfatnosci w imieniu danej jednostki stowarzyszone;.

Niezrealizowane zyski na transakcjach pomiedzy Grupg a jej jednostkami stowarzyszonymi eliminuje sig proporcjonalnie do
udziatu Grupy w tych jednostkach. Eliminowane sg rowniez niezrealizowane straty, chyba ze transakcja dostarcza dowoddw na
wystgpienie utraty wartosci przekazywanego skiadnika aktywow.

W celu przygotowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, tam, gdzie byto to konieczne, zasady rachunkowosci
stosowane przez jednostki stowarzyszone zostaty zmienione dla zapewnienia zgodnosci z zasadami rachunkowosci
stosowanymi przez Grupe.

2.3. Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych

(@  Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji
Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych poszczegolnych jednostek Grupy wycenia si¢ w walucie podstawowego
$rodowiska gospodarczego, w ktorym dana jednostka prowadzi dziatalno$é, tj. w walucie funkcjonalnej. Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe prezentowane jest w tysigcach zfotych polskich (PLN). Walute funkcjonalng i walute prezentacii
wszystkich jednostek Grupy stanowi ztoty polski.

(b)  Transakcje i salda
Transakcje wyrazone w walutach obcych przelicza sig na moment poczatkowego ujgcia na walutg funkcjonalng wedtug kursu
obowigzujgcego w dniu transakciji.

Na dzien bilansowy:
- wyrazone w walucie obcej pozycije pieniezne przelicza sig przy zastosowaniu kursu zamkniecia,
- pozycije niepienigzne wyceniane wedtug kosztu historycznego w walucie obcej przelicza sig przy zastosowaniu kursu
wymiany z dnia transakcji,
- pozycije niepieniezne wyceniane w warto$ci godziwej w walucie obcej przelicza sig przy zastosowaniu kursu wymiany
z dnia ustalenia wartoSci godziwe;j.

Zyski i straty z tytutu roznic kursowych powstate w wyniku rozliczenia transakcji w walucie obcej oraz wyceny bilansowe;j
aktywow i zobowigzan pienieznych wyrazonych w walutach obcych ujmuje sig w rachunku zyskow i strat.

Roznice kursowe powstate na pozycjach niepienigznych, takich jak instrumenty kapitatowe zaklasyfikowane do aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy, ujmuje sie w pozostatych catkowitych dochodach.
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2.4. Sprawozdawczo$¢é dotyczaca segmentow

Segmenty operacyjne stanowig komponenty jednostki, w stosunku do ktdrych istnieja oddzielne informacje finansowe, stuzace
gtownym organom odpowiedzialnym do podejmowania decyzji biznesowych, w tym oceny dziatalnosci oraz alokacji zasobdow.

Zgodnie z wymogiem ,podejscia zarzadczego” informacje o segmentach operacyjnych sg przedstawiane na tej samej
podstawie, co zastosowana do celow sprawozdawczosci wewnetrznej dostarczanej Zarzadowi jednostki dominujacej (gtowny
organ odpowiedzialny za podejmowanie decyzji operacyjnych), ktdrego zadaniem jest alokacja zasobow do segmentow
dziafalnosci i przeprowadzanie oceny ich wynikow.

Segmenty operacyjne zostaty wyodrebnione z punktu widzenia okreslonych grup $wiadczonych ustug, majacych jednolity
charakter.

2.5. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate to Srodki trwate:
- ktore sg utrzymywane przez jednostke w celu wykorzystywania ich w procesie Swiadczenia ustug lub tez w celach
administracyjnych,
- ktorym towarzyszy oczekiwanie, iz beda wykorzystywane przez czas dtuzszy niz jeden okres,
- w stosunku do ktorych istnieje prawdopodobienstwo, iz jednostka uzyska w przysztosci korzysci ekonomiczne
zwigzane ze skfadnikiem majatkowym, oraz
- ktorych warto§¢ mozna okresli¢ w sposob wiarygodny.

Do rzeczowych aktywow trwatych zaliczane sg m.in.:
- nieruchomosci, tj. grunty wtasne, budynki, budowle,
- Urzadzenia techniczne, maszyny, srodki transportu i inne ruchome Srodki trwate,
- ulepszenia w obcych srodkach trwatych, oraz
- Srodki trwate w budowie.

Rzeczowe aktywa trwate uzytkowane w procesie $wiadczenia ustug, jak rowniez dla celéw administracyjnych, wykazywane sg
wedtug kosztu historycznego pomniejszonego o skumulowane odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytufu utraty wartosci. Nie
dokonuje sie odpiséw amortyzacyjnych od gruntow oraz Srodkow trwatych w budowie.

Na cene nabycia lub koszt wytworzenia rzeczowych aktywow trwatych skiada sie cena zakupu powigkszona o cto,
niepodlegajace odliczeniu podatki, pomniejszona o upusty i rabaty handlowe. Wartos¢ ta zwigkszana jest o wszystkie inne
pozwalajace sie bezposrednio przyporzadkowac koszty poniesione w celu dostosowania skfadnika aktywow do miejsca
i warunkow potrzebnych do rozpoczecia jego funkcjonowania zgodnie z zamierzeniami kierownictwa.

Srodki trwate w budowie powstajace dla celéw $wiadczenia ustug i dla celow administracyjnych prezentowane sa w bilansie
wedfug kosztu wytworzenia pomniejszonego o odpisy z tytutu utraty warto$ci. Koszt wytworzenia zwigkszany jest o wszystkie
inne pozwalajace sie bezpos$rednio przyporzadkowac koszty poniesione w celu dostosowania skfadnika aktywow do miejsca
i warunkow potrzebnych do rozpoczecia jego funkcjonowania zgodnie z zamierzeniami kierownictwa, z wytaczeniem kosztow
finansowania zewnetrznego. Amortyzacja dotyczaca tych srodkow trwatych rozpoczyna sie w momencie, gdy sg dostepne do
wykorzystania w normalnym toku dziatalnosci operacyijne;.
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Amortyzacje wylicza sig dla wszystkich Srodkow trwatych, z pominieciem gruntow oraz Srodkow trwatych w budowie, przez
oszacowany okres ekonomicznej przydatnosci tych Srodkdéw z uwzglednieniem wartosci rezyduainej, uzywajac metody
liniowej. Grupa na rok 2009 zaktada ponizsze okresy uzytkowania poszczegdlnych kategorii $rodkow trwatych:

Budynki * 10-40 lat
Inwestycje w obcych srodkach trwatych 10 lat
Srodki transportu 5 lat
Sprzet komputerowy 3-10 lat
Pozostate Srodki trwate 5-10 lat
System gietdowy WARSET** do 31 grudnia 2011 r.

* Grupa uzytkuje rowniez czesci wspdine budynku ,,Centrum Giefdowego”. Czesci wspdine (takie jak windy, hol, korytarze), nalezace
w odpowiednich czesciach do Gietdy i pozostafych wiascicieli budynku zarzadzane sg przez powofang do tego celu Wspdinote
Mieszkaniowa ,,Ksiazeca 4”. Elementy wspdlne budynku w czesci nalezacej do GPW sg ujete jako aktywa w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Koszty z tytutu eksploatacji tych czesci (fakie jak biezgca konserwacja, naprawy i remonty urzaazen technicznych i instalacji
wchodzacych w sklad czesci wspdinych, energia elekiryczna, ochrona, obstuga administracyjna itp.) ujmowane sq w rachunku zyskow
i strat w momencie poniesienia.

** Srodki trwafe zwigzane z systemem gietdowym WARSET jednostki dominujacej: wedfug stawek indywidualnych uwzgledniajacych okres
uzytecznosci do 31 grudnia 2011 r. Dla Srodkdw trwatych zwigzanych z systemem gietdowym WARSET dokonano ponownej zmiany okresu
ekonomicznej uzytecznosci (do 2008 r. amortyzowane byly wedfug stawek uwzgledniajgcych ekonomiczny okres uzytecznosci do
31 grudnia 2010 r.). Zmiana okresu ekonomicznej uzytecznosci tej grupy srodkow trwafych spowodowata zmniejszenie poziomu 0apisow
amortyzacyjnych w 2009 r. 0 kwote 1 462 tys. z1.

Pierwszej zmiany okresu ekonomicznej uzytecznosci systemu WARSET dokonano w 2008 r., wydfuzajac go o rok, do dnia 31 grudnia 2010 r.
Powyzsze zmiany szacunkow miafy miejsce w zwigzku z przesunigciem terminu planowanego wprowaazenia nowego Systemu giefdowego.
Zmiana szacunkéw w 2008 r. spowodowala zmnigjszenie poziomu odpiséw amortyzacyjnych w 2008 r. o kwote 1 433 tys. z1.

Drugiej zmiany okresu ekonomicznej uzytecznosci systemu WARSET dokonano w 2010 r. wydfuzajac go o kolejny rok, do dnia 31 grudnia
2012 r. (w roku 2009 amortyzowane byly wedtug stawek uwzgledniajgcych ekonomiczny okres uzytecznosci do 31 grudnia 2011 r.),
powyzsza zmiana rowniez byla zwigzana z przesunieciem terminu planowanego wprowagzenia nowego Systemu giefdowego
i spowodowaftaby zmnigjszenie poziomu odpiséw amortyzacyjnych w 2009 r. dodatkowo o kwote 614 tys. zI.

Amortyzacje rozpoczyna sig, gdy Srodek trwatych jest zdatny do uzytkowania. Amortyzacji zaprzestaje sie, gdy Srodek trwaty
zostaje usuniety z ewidencji bilansowe;.

Poszczegolne istotne czesci sktadowe Srodka trwatego (komponenty), kidrych okres uzytkowania rozni sie od okresu
uzytkowania catego Srodka trwafego, amortyzowane sg odrebnie, przy zastosowaniu stawek amortyzacyjnych
odzwierciedlajgcych przewidywany okres ich uzytkowania. W celu wydzielenia komponentéw bierze sie pod uwage $rodki
trwate o istotnej warto$ci poczatkowej brutto.

Metoda amortyzacji, stawka amortyzacyjna oraz warto$¢ koricowa podlegaja weryfikacji na kazdy dzien bilansowy. Wszelkie
wynikajace z przeprowadzonej weryfikacji zmiany ujmuje sie jak zmiang szacunkow, zgodnie z wytycznymi zawartymi
w MSR 8 ,Zasady (polityka) rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie biedow”.

Warto$¢ bilansowa $rodka trwatego podlega odpisowi z tytutu utraty wartosci do wysokosci jego wartosci odzyskiwalnej, jezeli
wartos¢ bilansowa danego $rodka trwatego jest wyzsza od jego oszacowanej warto$ci odzyskiwanej. Test na utratg warto$ci
przeprowadza sie i ujmuje ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci zgodnie z zasadami okreslonymi w Nocie 2.7 ,Utrata
warto$ci rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych”.

Skfadnik rzeczowych aktywow trwatych usuwa sig z ewidencji bilansowej, gdy zostaje zbyty lub gdy nie oczekuje sig dalszych
korzy$ci ekonomicznych z jego uzytkowania lub zbycia.
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Zyski lub straty wynikie ze sprzedazy/likwidacji s okreslane jako rdznica pomiedzy przychodami ze sprzedazy a wartoscig
netto tych Srodkow trwatych i sg ujmowane w rachunku zyskow i strat.

2.6. Warto$ci niematerialne
(a) Wartosc firmy

Wartos¢ firmy stanowi nadwyzke kosztu przejecia nad wartoscig godziwg udziatu Grupy w mozliwych do zidentyfikowania
aktywach netto przejetej jednostki zaleznej — na dzien przejgcia. Wartos¢ firmy z przejecia jednostek zaleznych ujmuje sie
w ramach wartosci niematerialnych i prawnych. Wartos¢ firmy jest testowana co roku pod katem utraty wartosci
i wykazywana po koszcie pomniejszonym o skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci. Odpisy z tytutu utraty wartosci
w odniesieniu do wartosci firmy nie sa odwracalne. Zyski i straty ze zbycia jednostki uwzgledniajg warto$¢ bilansowa wartosci
firmy, dotyczaca sprzedanej jednostki.

W celu przeprowadzenia testu pod katem mozliwej utraty warto$¢ firmy jest alokowana do osrodkow wypracowujacych srodki
pienigzne, ktore wedtug oczekiwan bedg czerpaé korzysci z potaczenia, dzigki ktdremu ta wartos¢ firmy powstata, okreslonych
zgodnie z segmentami operacyjnymi.

(b)  Inne wartosci niematerialne

Za wartosci niematerialne uznaje sie mozliwe do zidentyfikowania niepienigzne sktadniki aktywdw, nieposiadajace postaci
fizycznej.

W szczegoinosci do wartosci niematerialnych zalicza sie:
- nabyte oprogramowanie komputerowe,
- nabyte prawa majatkowe — autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje, prawa do wynalazkow,
patentow, znakow towarowych, wzorow uzytkowych oraz zdobniczych, know-how.

Warto$ci niemateriaine wycenia sie w cenie nabycia pomniejszonej o skumulowang kwote odpiséw amortyzacyjnych
i skumulowang kwote odpisow aktualizujacych z tytutu utraty warto$ci.

Odpiséw amortyzacyjnych od wartosci niematerialnych dokonuje sie metodg liniowa, przez okres przewidywanego
uzytkowania. Szacowany okres uzytkowania dla warto$ci niematerialnych wynosi od 1 roku do 5 lat. W szczegdIno$ci wartosci
niematerialnych zwigzanych z systemem WARSET, dla ktdrych okres uzytecznosci ekonomicznej na rok 2009 ustalono do
31 grudnia 2011 r. W roku 2010 dokonano zmiany okresu uzytecznosci ekonomicznej systemu WARSET i ustalono do
31 grudnia 2012 r. Warto$¢ netto wartosci niematerialnych zwigzanych z systemem WARSET na dzien 31 grudnia 2009 r.
wyniosta 4 606 tys. zt (31 grudnia 2008 r.: 2 547 tys. zt, 31 grudnia 2007 r.: 1 633 tys. zt). Pierwsza zmiana okresu
ekonomicznej uzytecznosci tej grupy wartosci niematerialnych spowodowata zmniejszenie poziomu odpiséw amortyzacyjnych
w 2009 r. o kwotg 681 tys. zt. Gdyby w 2009 roku okres ekonomicznej uzyteczno$ci zostat wydtuzony do 2012 roku, roczny
odpis amortyzacyjny zostatby zmniejszony nie 0 681 tys., ale 0 565 tys. zt.

Pierwszej zmiany okresu ekonomicznej uzytecznosci warto$ci niematerialnych zwigzanych z systemem WARSET dokonano
w 2008 r., wydfuzajgc go o rok, do dnia 31 grudnia 2010 r. Zmiana szacunkéw w roku 2008 spowodowata zmniejszenie
poziomu odpisoéw amortyzacyjnych w 2008 r. o kwotg 1 214 tys. zt. Powyzsze zmiany szacunkéw miaty miejsce w zwigzku
zZ opGznieniami w planowanym wprowadzeniu nowego systemu giefdowego.
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Amortyzacje rozpoczyna sig, gdy sktadnik wartosci niematerialnych jest zdatny do uzytkowania. Amortyzacji wartoSci
niematerialnych zaprzestaje sie, gdy skfadnik warto$ci niematerialnych zostaje usunigty z ewidenciji bilansowe;j.

Metoda amortyzacji oraz stawka amortyzacyjna podlegajg weryfikacji na kazdy dzien bilansowy. Wszelkie wynikajace
z przeprowadzonej weryfikacji zmiany ujmuje sig jak zmiane szacunkdw, zgodnie z wytycznymi zawartymi w MSR 8 ,Zasady
(polityka) rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie btedow”.

Wartosci niematerialne testuje sig na utrate wartosci i rozpoznaje sie ja zgodnie z zasadami okreslonymi w Nocie 2.7 ,Utrata
wartosci rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych”.

Skfadnik wartosci niematerialnych usuwa sie z ewidenciji bilansowej, gdy zostaje zbyty lub gdy nie oczekuje sie dalszych
korzy$ci ekonomicznych z jego uzytkowania lub zbycia. Zyski lub straty na usunigciu skfadnika wartosci niematerialnych ustala
sig jako roznice pomiedzy przychodami netto ze zbycia (jezeli wystepuja) i wartoscig bilansowg tych wartosci niematerialnych
oraz ujmuje w rachunku zyskow i strat.

2.7. Utrata warto$ci rzeczowych aktyw6w trwatych i warto$ci niematerialnych

Warto$ci niematerialne jeszcze niezdatne do uzytkowania nie podlegajg amortyzacji, lecz sg corocznie oraz dodatkowo, gdy
wystepuja przestanki wskazujgce na mozliwos¢ wystapienia utraty warto$ci, testowane pod katem mozliwej utraty wartosci.
Aktywa podlegajace amortyzacji testuje sie na utratg wartosci, jezeli wystepuja przestanki wskazujace na mozliwosc jej
wystapienia.

Na kazdy dzien bilansowy Grupa dokonuje przegladu wartosci netto skfadnikow majatku trwatego w celu stwierdzenia, czy nie
wystepuja przestanki wskazujace na mozliwos¢ utraty ich wartosci. W przypadku, gdy stwierdzono istnienie takich przestanek,
szacowana jest warto$¢ odzyskiwalna danego skfadnika aktywow, w celu ustalenia potencjalnego odpisu z tego tytutu.
W sytuacji, gdy sktadnik aktywow nie generuje przeptywow pienigznych, ktére sg w znacznym stopniu niezaleznymi od
przeptywow generowanych przez inne aktywa, analize przeprowadza sig dla grupy aktywdw generujgcych przeptywy pienigzne
(stanowiacych oSrodek generowania Srodkow pienieznych), do ktorej nalezy dany skfadnik aktywow.

Warto$¢ odzyskiwalna ustalana jest jako wyzsza z dwoch wartosci: wartos¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy lub
warto$¢ uzytkowa. Ta ostatnia wartos¢ odpowiada wartosci biezacej szacunku przysztych przeptywdw pienieznych, ktdére beda
generowane przez dane akitywo (lub grupe aktywow stanowiacych osrodek generowania $rodkéw pienigznych),
zdyskontowanych przy uzyciu stopy dyskonta uwzgledniajacej aktualng rynkowa warto$¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko
specyficzne dla danego aktywa.

2.8. Aktywa finansowe

Grupa zalicza swoje aktywa finansowe do nastepujacych kategorii: pozyczki i naleznosci, aktywa finansowe dostepne do
sprzedazy oraz inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnos$ci. Klasyfikacja opiera sie na kryterium celu nabycia aktywow
finansowych. Zarzad jednostki dominujacej okre$la klasyfikacje swoich aktywdw finansowych przy ich poczatkowym ujeciu.

(@  Pozyczki i naleznosci

Pozyczki i naleznosci sg aktywami finansowymi niebedacymi instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia ptatnoSciami, ktore nie sg kwotowane na aktywnym rynku, inne niz:
— aktywa finansowe, ktdre jednostka zamierza sprzeda¢ natychmiast lub w bliskim terminie, ktore kwalifikuje sie jako
przeznaczone do obrotu i te, ktdre przy poczatkowym ujgciu zostaty wyznaczone przez jednostke jako wyceniane
w wartosci godziwej przez wynik finansowy,
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— aktywa finansowe wyznaczone przez jednostke przy poczatkowym ujeciu jako dostepne do sprzedazy,
— aktywa finansowe, ktdrych posiadacz moze nie odzyskac zasadniczo petnej kwoty inwestycji poczatkowej z innego
powodu niz pogorszenie obstugi kredytu, ktore kwalifikuje sie jako dostepne do sprzedazy.

Zalicza sie je do aktywow obrotowych, o ile termin wymagalnosci nie przekracza 12 miesiecy od dnia bilansowego. Pozyczki
i nalezno$ci o terminie wymagalnosci przekraczajacym 12 miesiecy od dnia bilansowego zalicza sig do aktywow trwatych.
Pozyczki i naleznosci sg ujmowane w bilansie jako ,naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci”, ,Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty”.

(b) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy to instrumenty finansowe nie stanowigce instrumentow pochodnych oraz nie
podlegajace klasyfikacji do pozostatych kategorii aktywow finansowych. W szczegolnoSci jest to portfel zarzadzany, bony
skarbowe oraz akcje i udziaty w podmiotach, gdzie Grupa nie sprawuje kontroli ani nie wywiera znaczacego wptywu. Zalicza
sie je do aktywow trwatych, o ile Zarzad jednostki dominujacej nie zamierza zby¢ ich w ciggu 12 miesiecy od dnia
bilansowego.

Do kategorii aktywdéw finansowych dostepnych do sprzedazy zalicza sie rowniez Srodki powierzone przez jednostke
dominujgcg w zarzadzanie firmom zewnetrznym. Zarzadzanie na zlecenie jest forma inwestowania aktywow w wybrane
instrumenty rynku kapitatowego, w imieniu klienta i na jego rachunek. W czerwcu 2008 r. Grupa zrezygnowata z powierzania
Srodkow w zarzadzanie firmom zewnetrznym i obecnie dokonuje inwestycji we wiasnym zakresie wyfacznie w papiery
wartoSciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, tj. obligacje Skarbu Panstwa i bony skarbowe oraz
instrumenty rynku pienigznego (np. lokaty bankowe).

(c)  Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci to niestanowigce instrumentow pochodnych aktywa finansowe
0 ustalonych lub mozliwych do ustalenia ptatno$ciach i ustalonym terminie wymagalnosci, ktére Grupa zamierza i jest w stanie
utrzymac do terminu wymagalnosci.

Regularne transakcje zakupu i sprzedazy aktywow finansowych ujmuije sig na dzien przeprowadzenia transakciji — tj. na dzien,
w ktorym Grupa zobowigzuje sie zakupi¢ lub sprzeda¢ dany sktadnik aktywdw. Wprowadza si¢ je do ksigg w cenie nabycia
rownej wartosci godziwej powiekszonej o koszty transakcyjne.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy wykazuje sig¢ po poczatkowym ujeciu w wartosci godziwej. Pozyczki i nalezno$ci
oraz inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci wykazuje sie wedtug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego
kosztu) z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

Aktywa finansowe wytacza sie z ksiag rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przeptywow pienigznych z ich tytutu wygasty
lub zostaly przeniesione, a Grupa dokonata zasadniczo przeniesienia catego ryzyka i wszystkich pozytkow z tytufu ich
wtasnosci.

Warto$¢ godziwa inwestycji notowanych na aktywnym rynku wynika z ich biezgcej ceny zakupu. Jezeli rynek na dany sktadnik
aktywow finansowych nie jest aktywny (a takze w odniesieniu do nienotowanych papierow wartosciowych), Grupa ustala
warto§¢ godziwa, stosujac techniki wyceny. Obejmujg one wykorzystanie niedawno przeprowadzonych na normalnych
zasadach rynkowych transakcji, odwotanie sig do innych instrumentow, ktdre s3 w zasadzie identyczne, analizg
zdyskontowanych przeptywow pienigznych oraz modele wyceny opcji, w jak najwigkszym stopniu wykorzystujac informacje
rynkowe, a w jak najmniejszym polegajac na informacjach pochodzacych od jednostki.
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Wartos$¢ godziwg ustala sig na podstawie notowan:
- dla obligacji — notowania gietfdowe,
- dla bonow skarbowych — notowania kursu zamkniecia z danego dnia dostepne w serwisie Reuters.

Jezeli aktywa dostepne do sprzedazy nie sg notowane, nie majg ustalonego okresu wymagalnosci (instrumenty kapitatowe)
i nie jest mozliwe wiarygodne ustalenie ich wartosci godziwej, wyceny dokonuje sie w cenie nabycia, pomniejszonej o odpisy
z tytutu utraty wartosci.

Zmiany wartoSci pienigznych papierow wartosciowych wyrazonych w walucie obcej i zaklasyfikowanych do aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy dzieli sig na réznice kursowe wynikajace ze zmian zamortyzowanego kosztu papieru
wartosciowego oraz zmiany wynikajace z pozostatych zmian warto$ci bilansowej papieru wartosciowego. Rdznice kursowe
ujmuje sie w zyskach i stratach, natomiast pozostate zmiany w wartosci bilansowej ujmuje sie w pozostatych dochodach
catkowitych. Zmiany warto$ci godziwej pozostatych pienigznych papierow wartosciowych oraz niepienigznych papierow
wartosciowych zaliczonych do ,dostepnych do sprzedazy” ujmuje sig w pozostatych dochodach catkowitych.

W razie sprzedazy papierow wartosciowych zaliczonych do kategorii dostepnych do sprzedazy lub utraty przez nie wartosci,
taczne dotychczasowe straty lub zyski ujete w pozostatych dochodach catkowitych wykazuje sie w rachunku zyskow i strat
jako zyski i straty na inwestycyjnych papierach wartosciowych.

Odsetki z papieréw warto$ciowych zaliczonych do kategorii dostepnych do sprzedazy naliczone z zastosowaniem efektywnej
stopy procentowej ujmuje sie w rachunku zyskow i strat w przychodach finansowych. Dywidendy z tytutu dostgpnych do
sprzedazy instrumentow kapitatowych ujmuje sig w rachunku zyskdw i strat w przychodach finansowych w momencie nabycia
przez Grupe prawa do otrzymania ptatnosci.

Odsetki od aktywow finansowych zaliczonych do kategorii pozyczek i naleznosci oraz utrzymywanych do terminu
wymagalnosci naliczane sa metodg efektywnej stopy procentowej i ujmowane w rachunku zyskow i strat w przychodach
finansowych.

2.8.1. Utrata wartosci aktywdw finansowych

Grupa dokonuje na kazdy dzien bilansowy oceny, czy wystepujg obiektywne dowody na to, ze sktadnik aktywow finansowych
lub grupa aktywow finansowych stracity na wartosci. W odniesieniu do instrumentow finansowych zaliczonych do kategorii
dostepnych do sprzedazy, przy ustaleniu, czy papiery wartosciowe stracity na wartosci, bierze sie pod uwage znaczacy lub
przedfuzajacy sie spadek wartosci godziwej danego papieru wartosciowego ponizej jego kosztu, kondycje finansowa
i mozliwosci rozwoju emitenta, a takze wptyw ogolnej sytuacji gospodarczej i politycznej na perspektywy rozwoju kraju
emitenta. Jezeli takie dowody wystepujg w przypadku aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, taczne dotychczasowe
straty — ustalone jako rdznica pomiedzy ceng nabycia a aktualng wartoscig godziwg, pomnigjszone o ewentualne straty z tytufu
utraty warto$ci ujete wczesniej w rachunku zyskow i strat — wytacza sie z pozostatych dochodow catkowitych i ujmuje
w rachunku zyskow i strat. Straty z tytutu utraty warto$ci ujete wezesniej w rachunku zyskow i strat z tytutu instrumentow
kapitatowych nie podlegajg odwrdceniu przez wynik finansowy.

Jezeli wystepuja dowody wskazujace na mozliwos¢ wystapienia utraty wartosci inwestycji klasyfikowanych jako utrzymywane
do terminu wymagalnosci wycenianych w wysoko$ci zamortyzowanego kosztu, kwota odpisu jest ustalana jako réznica
pomiedzy wartoscig bilansowg aktywow a wartoscig biezgcg o0szacowanych przysziych przeptywow pienigznych
zdyskontowanych okre$long pierwotnie efektywng stopg procentowg dla tych aktywow.
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W przypadku ustania przestanek utraty wartosci nastepuje odwrocenie odpisow aktualizujgcych:
- przez rachunek zyskow i strat — w przypadku aktywow finansowych klasyfikowanych jako inwestycje utrzymywane do
terminu wymagalnosci, oraz aktywow dostepnych do sprzedazy bedacych instrumentami dtuznymi;
- poprzez pozostate kapitaty — w przypadku aktywow dostepnych do sprzedazy bedacych instrumentami kapitatowymi.
Zasady rachunkowosci w zakresie utraty warto$ci naleznosci handlowych opisano w Nocie 2.8.3.

2.8.2. Naleznosci z tytutu transakcii z przyrzeczeniem odkupu

Zakupione papiery wartosciowe z przyrzeczeniem odkupu (transakcje z przyrzeczeniem odkupu) traktuje sig jako naleznosci,
ktorych zabezpieczeniem sg nabyte i otrzymane papiery wartosciowe. Rdznice pomiedzy ceng sprzedazy a odkupu traktuje sie
jako odsetki i nalicza sig¢ metodg zamortyzowanego kosztu przez okres obowigzywania umowy.

2.8.3. Naleznos$ci handlowe

Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci ujmuje sie poczatkowo wedtug wartosci godziwej, a nastepnie wycenia wedtug
skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu), z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej, pomniejszajac je
przy tym o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Odpis z tytutu utraty warto$¢ naleznosci handlowej tworzy sie, gdy istniejg obiektywne dowody na to, ze Grupa nie bedzie
w stanie otrzymacé wszystkich naleznych kwot wynikajagcych z pierwotnych warunkow nalezno$ci. Powazne problemy
finansowe dfuznika, prawdopodobienstwo, ze dtuznik ogtosi bankructwo lub wystapi o postepowanie uktadowe, op6znienia
w sptatach (powyzej 180 dni) sg przestankami wskazujacymi, ze naleznosci handlowe utracity warto$¢. Kwote odpisu stanowi
rdznica pomiedzy wartoscig bilansowg danego sktadnika aktywow a wartoscig biezacg szacowanych przyszitych przeptywow
pienieznych, zdyskontowanych z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

Naleznosci nie$ciagaine oraz odpisy aktualizujgce naleznosci watpliwe s odpisywane w rachunek zyskow i strat.

W przypadku naleznosci krotkoterminowych, z uwagi na szybki termin ich realizacji, za warto§¢ godziwg uznaje sie warto$¢
ksiggowa tych pozycji.

Naleznosci podlegaja spisaniu z bilansu, kiedy ich niesciggalnos¢ zostata udokumentowana:

- postanowieniem o niesciggalnosci, uznanym przez wierzyciela jako odpowiadajagcym stanowi faktycznemu, wydanym
przez wiasciwy organ postepowania egzekucyjnego, albo

- postanowieniem sadu o oddaleniu wniosku o ogtoszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku, gdy majatek
niewyptacalnego dtuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania, lub umorzeniu postgpowania
upadtosciowego obejmujacego likwidacje majgtku, gdy majatek diuznika nie wystarcza na zaspokojenie roszczen
wierzycieli lub ukonczeniu postepowania upadtosciowego obejmujgcego likwidacje majatku, albo

- protokotem stwierdzajagcym, ze przewidywane koszty procesowe i egzekucyjne zwigzane z dochodzeniem
wierzytelnosci bytyby rowne albo wyzsze od jej kwoty.

F-32



GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

2.9. Pozostate nalezno$ci

W pozyciji pozostate naleznosci prezentowane sg gtownie rozliczenia miedzyokresowe oraz kwoty zaptacone tytutem nabycia
prawa wieczystego uzytkowania gruntow.

Rozliczenia migdzyokresowe kosztow czynne dokonywane sa, jezeli wydatki poniesione dotyczg produktdw lub ustug, ktore
beda wykorzystywane w przysztych okresach. Rozliczenia migdzyokresowe czynne obejmuijg rozliczenia:
- dtugoterminowe, ktore dotycza przysztych okresow sprawozdawczych i trwaja dfuzej niz 12 miesigcy od dnia
bilansowego,
- krotkoterminowe, ktore dotyczg przysztych okreséw sprawozdawczych i trwajg nie dfuzej niz 12 miesigcy od dnia
bilansowego.

Czynne rozliczenia migdzyokresowe ujmuje sie w rachunku zyskow i strat stosownie do okresu trwania zwigzanej z nimi
umowy.

2.10. Zobowigzania handlowe

Zobowigzania handlowe stanowig zobowigzania do zaptaty za towary i ustugi nabyte w toku zwykfej dziatalnosci gospodarczej
przedsiebiorstwa od dostawcow. Zobowigzania handlowe klasyfikuje sie jako zobowigzania krotkoterminowe, jezeli termin
zaptaty przypada w ciggu jednego roku (lub w zwyktym cyklu dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, jezeli jest diuzszy).
W przeciwnym wypadku zobowigzania wykazuje sie jako dfugoterminowe.

Zobowigzania handlowe w poczatkowym ujeciu wykazuje sie w wartosci godziwej, zas w okresie pozniejszym wykazuje sie je
wedfug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu), z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;j.

2.11. Zapasy

Zapasy wykazywane sg w cenie nabycia lub w cenie zakupu, nie wyZzszej jednak od ceny sprzedazy netto mozliwej do
uzyskania.

Materialy s3 wyceniane na dzien bilansowy w cenach zakupu nie wyzszych od ich cen sprzedazy netto mozliwych do
uzyskania, z uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty przydatnosci ekonomicznej. Odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci
zalicza sig do pozostatych kosztow operacyjnych.

2.12. Srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkow pienieznych — ujmowane w sprawozdaniach z przeptywow pienieznych

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmuja $rodki pieniezne w kasie, depozyty bankowe pfatne na zadanie, inne
krotkoterminowe inwestycje z pierwotnym terminem wymagalnosci do trzech miesiecy od dnia ich zafozenia, otrzymania,
nabycia lub wystawienia oraz o duzej ptynnosci.
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2.13. Kapitat wiasny

Kapitat wtasny Grupy stanowia;
= Kkapitat podstawowy (akcyjny) jednostki dominujacej, wykazany w wartosci nominalnej, z uwzglednieniem
przeszacowania z tytutu hiperinflacji,

= pozostate kapitaty, obejmujace kapitat z aktualizacji wyceny,

= Niepodzielony wynik finansowy, obejmujacy:
- niepodzielony zysk z lat ubiegtych (obejmujacy powstaly z zyskow lat ubiegtych kapitat zapasowy

i pozostate kapitaty rezerwowe),

- wynik finansowy biezacego okresu obrotowego.

Zgodnie z MSR 29 ,Sprawozdawczos$¢ finansowa w warunkach hiperinflacji”, skfadniki kapitatu wtasnego (z wyjatkiem zyskow
zatrzymanych oraz wszelkich nadwyzek z aktualizacji wyceny aktywOw) zostaly przeksztatcone przy zastosowaniu ogoinego
indeksu cen, poczawszy od daty, w kidrej kapitaty te zostaly wniesione lub powstaty w inny sposob za okres,
w ktorym gospodarka, w ktorej Grupa prowadzi dziatalnos¢, byta gospodarka hiperinflacyjna, tj. do dnia 31 grudnia 1996 r.
Efekt przeliczenia odpowiednich sktadnikéw kapitatu wtasnego wskaznikami inflacji zostat ujety drugostronnie w zyskach
zatrzymanych i zaprezentowany w Nocie 14.

2.14. Podatek dochodowy

Na podatek dochodowy skfadaja sie: podatek biezacy oraz podatek odroczony.

Podatek biezacy wyliczany jest na podstawie wyniku podatkowego za dany rok obrotowy ustalonego zgodnie
z obowigzujacymi przepisami podatkowymi i przy zastosowaniu stawek podatkowych wynikajacych z tych przepisow. Zysk
(strata) podatkowa rozni sie od ksiggowego zysku (straty) brutto w zwigzku z wytaczeniem przychodéw podlegajacych
opodatkowaniu i kosztow stanowigcych koszty uzyskania przychodow w latach nastepnych oraz pozycji kosztow
i przychoddw, ktore nigdy nie beda podlegaty opodatkowaniu.

Podatek odroczony jest wyliczany metodg bilansowg jako podatek podlegajacy zaptaceniu lub zwrotowi w przysztosci na
roznicach pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywow i zobowigzan w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
a odpowiadajgcymi im wartosciami podatkowymi wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy opodatkowania.
Rezerwe z tytutu podatku odroczonego ujmuje sige w petnej wysokosci. Rezerwa ta nie podlega dyskontowaniu.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmuje sie, jezeli jest prawdopodobne, ze w przyszioSci osiagniety
zostanie dochod do opodatkowania, ktory umozliwi potracenie rdznic przejSciowych.

Wartos¢ sktadnika aktywow z tytutu podatku odroczonego podlega analizie na kazdy dzien bilansowy, a w przypadku gdy
spodziewane przyszie zyski podatkowe lub dodatnie roznice przejsciowe nie beda wystarczajagce dla realizacji sktadnika
aktywdw lub jego czes$ci, nastepuje jego odpis.

Odroczony podatek dochodowy ustala sie przy zastosowaniu obowigzujacych prawnie lub faktycznie na dzien bilansowy
stawek (i przepisow) podatkowych, ktore zgodnie z oczekiwaniami beda obowigzywa¢ w momencie realizacji odnosnych
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego lub uregulowania zobowigzania z tego tytutu. Podatek odroczony jest
ujmowany w rachunku zyskow i strat danego okresu, z wyjatkiem przypadku, gdy podatek odroczony dotyczy transakcji czy
zdarzen, ktore ujmowane sg w innych catkowitych dochodach lub bezposrednio w kapitale wtasnym — wéwczas podatek
odroczony réwniez ujmowany jest odpowiednio w innych catkowitych dochodach lub bezposrednio w odpowiednim skfadniku
kapitatu wtasnego.
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Kompensaty aktywa i rezerwy z tytulu podatku odroczonego dokonuje sig, gdy spdtki Grupy posiadaja mozliwy do
wyegzekwowania tytut do przeprowadzenia kompensat naleznos$ci i zobowigzan z tytutu biezacego podatku dochodowego oraz
gdy aktywa i rezerwy z tytutu podatku odroczonego dotycza podatku dochodowego nafozonego przez te samg wiadze
podatkowg na tego samego podatnika.

2.15. Swiadczenia pracownicze

Zgodnie z zaktadowym systemem wynagradzania pracownicy jednostki dominujacej majg prawo do nagrod jubileuszowych,
odpraw emerytalnych, wynagrodzenia za urlop oraz $wiadczenia emerytalno-rentowego. Odprawy emerytalne stanowig
jednorazowe $wiadczenie, stanowigce wielokrotno$¢ miesigcznego wynagrodzenia (od 100% do 500%, w zaleznoSci od stazu
pracy oraz liczby miesiecy pozostajacych do osiggniecia wieku emerytainego).

Koszty obowigzkowych $wiadczen emerytalnych rozpoznawane sg w rachunku zyskow i strat w okresie, ktdrego dotycza.

Grupa tworzy rezerwy na przyszie zobowigzania z tytutu odpraw emerytalno-rentowych, nagrod jubileuszowych ustalone
W oparciu 0 oszacowania tego typu zobowigzan, na podstawie modelu aktuarialnego. Wszystkie rezerwy tworzone sg w cigzar
rachunku zyskow i strat.

Grupa tworzy rezerwe na przyszie zobowigzania z tytutu niewykorzystanych urlopéw wypoczynkowych, po uwzglednieniu
wszystkich pozostajacych do wykorzystania zalegtych dni urlopéw oraz z tytutu odszkodowan iodpraw pienigznych
wypfacanych pracownikom, z ktérymi zostaje rozwigzany stosunek pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikow, a takze
z tytutu kosztdw S$wiadczen pracowniczych przypadajacych na biezacy okres, ktorych zaptata bedzie zrealizowana
w przysztych okresach, w tym nagrod.

Rezerwy na odprawy emerytalno-rentowe i nagrody jubileuszowe tworzone sg w oparciu 0 zatozenia opisane szczegotowo
w Nocie 16.

Ponadto w jednostce dominujacej istnieje motywacyjny system wynagrodzen, wedfug kidrego w zaleznosci m.in. od wynikow
spotki pracownicy majg prawo do nagrody rocznej i uznaniowej. Spotka tworzy rezerwy na nagrody w celu przyporzadkowania
kosztow do okresow, ktorych dotycza. Rezerwy szacowane sg wedfug najlepszej wiedzy Zarzadu jednostki dominujace;
w zakresie mozliwych do wyptacenia nagrod, ustalanych indywidualnie dla kazdego pracownika, na podstawie zatozen
motywacyjnego systemu wynagrodzen.

Spotka odprowadza skfadki z tytutu Pracowniczego Programu Emerytalnego, do ktdrego pracownicy nalezg dobrowolnie na
podstawie umowy. Z chwilg uiszczenia sktadek Grupa nie ma dalszych obowiazkéw w zakresie dokonywania ptatnosci na
rzecz Pracowniczego Programu Emerytalnego. Skiadki te ujmuje sig jako koszty Swiadczen pracowniczych, gdy przypadajg do
zapfaty. Wyptacone $wiadczenia emerytalno-rentowe ujmuije sie jako koszt okresu, ktdrego dotycza.

2.16. Rezerwy

Rezerwy tworzone sa, gdy na spotkach Grupy cigzy obecny, prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowigzek wynikajacy ze
zdarzen przesztych i prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu Srodkow
zawierajacych w sobie korzysci ekonomiczne oraz mozna dokonaé wiarygodnego szacunku kwoty tego obowigzku.
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Rezerwy tworzy sie w szczegolnosci z nastgpujacych tytutow (jezeli spetnione sg wyzej wymienione warunki ujmowania
rezerw):

- skutki toczacych sie spraw sgdowych oraz spraw spornych,

- przyszte Swiadczenia na rzecz pracownikow, oraz

- koszty restrukturyzacii.

Rezerwy tworzy sie na podstawie najlepszych szacunkow Zarzadu jednostki dominujacej w wysokos$ci naktadow niezbednych
do wypetnienia obecnego obowigzku na dzien bilansowy. Jezeli skutek zmian warto$ci pienigdza w czasie jest istotny, kwota
rezerwy odpowiada biezgcej wartosci naktadow, ktore wedtug oczekiwan beda niezbedne do wypetnienia obowiazku.

2.17. Ujmowanie przychoddw

(@)  Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy sg rozpoznawane, kiedy istnieje prawdopodobienstwo, ze Grupa uzyska korzySci ekonomiczne z tytutu
transakciji, oraz ze kwote przychodu mozna okreslic w wiarygodny sposob. Przychody ze sprzedazy ujmowane sg w wartosci
godziwej otrzymanej lub naleznej i reprezentujacej naleznos$ci za ustugi dostarczone w ramach normalnej dziatalnosci
gospodarczej. Przychody ze sprzedazy rozpoznawane sg w momencie wykonania usfug stanowigcych podstawowg
dziatalno$¢ Grupy.

Na przychody ze sprzedazy sktadajg sie nastepujace grupy:
= Przychody z obstugi obrotu

Transakcje obejmujg przychody od cztonkow gietdy pobierane na podstawie Regulaminu Gietdy. Gfowna pozycja
przychodow w tej grupie s3 optaty od obrotu. Opfaty transakcyjne uzaleznione sg od wartosci transakciji i liczby
zrealizowanych zlecen, jak réwniez od rodzaju instrumentu bedacego przedmiotem tego obrotu. Oprocz prowizji od
obrotu pobierane sg optaty ryczattowe za mozliwos¢ dokonywania transakcji oraz za dostep do systemu
informatycznego Gietdy.

= Przychody od emitentow

Obstuga emitentéw obejmuje przychody od emitentow pobierane na podstawie regulaminu Gietdy. Gtowng pozycja
przychodow w tej grupie sg opfaty za notowanie papieréw wartosciowych. Roczna opfata za notowanie uzalezniona jest
od wartosci rynkowej papierow wartosciowych bedacych w obrocie, wyemitowanych przez poszczegolne spotki.
Ponadto od emitentow pobierane sg optaty ryczattowe za dopuszczenie oraz za wprowadzenie papierow wartosciowych
na rynek gietfdowy oraz za ztozenie odpowiednich wnioskow dotyczacych tego wprowadzenia i dopuszczenia.

= Przychody ze sprzedazy informacji

Przychody ze sprzedazy informacji obejmuija sprzedaz:

- informacji gietdowych: danych gietdowych czasu rzeczywistego oraz danych statystyczno-historycznych
w postaci: statystycznego biuletynu e-mailowego, wydawnictw w wersji elekironicznej, kalkulacji indeksow oraz
pozostatych kalkulacji i licencji na indeksy gietdowe;

- serwisow informacyjnych BondSpot.
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Sprzedaz informaciji odbywa sie na podstawie odrebnych umoéw zawieranych z dystrybutorami serwisow gietdowych,
z cztonkami giefdy oraz z innymi organizacjami, gtownie instytucjami finansowymi.

=  Pozostate przychody

Pozostate przychody obejmujg wszelkie inne ustugi $wiadczone przez Grupe. W ramach pozostatych przychodow
najwiekszy udziat majg przychody z ustug szkoleniowych zwigzanych z edukacyjnym programem dla mtodziezy pod
nazwg ,Szkofa Gietdowa” oraz z innymi szkoleniami z zakresu rynku gietdowego prowadzonymi w ramach
pojawiajacych sig potrzeb.

Znaczacym pod wzgledem wielko$ci przychodu w tej grupie jest przychod z najmu pomieszczen biurowych. Rosnacy
udziat ma rowniez przychod zwigzany ze S$wiadczeniem usfug zamieszczania prospektow emisyjnych spotek
notowanych na stronie internetowej GPW. Pozostatymi ustugami w tej grupie sg: ustugi reklamowe oraz sponsoringu.
Do tej grupy zaliczono takze przychody ze sprzedazy WSEInfoEngine S.A. z tytutu Swiadczenia ustug w zakresie
transmisji danych i teleinformatyki.

(b)  Przychody finansowe

Przychody finansowe obejmuja: zyski na sprzedazy aktywow finansowych, przychody z tytutu odsetek od instrumentow
finansowych dostgpnych do sprzedazy oraz utrzymywanych do terminu wymagalnosci, jak rowniez przychody z tytutu
dywidend.

Przychody z tytutu odsetek ujmuje sie wedtug zasady memoriatowej z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe.
Przychody z tytutu dywidend sg ujmowane w momencie, kiedy zostaje ustanowione prawo akcjonariuszy do otrzymania
pfatnosci.

2.18. Leasing

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki umowy przenoszg zasadniczo cate potencjalne korzysci oraz
ryzyko wynikajace z bycia wtascicielem na leasingobiorce. Wszystkie pozostafe rodzaje leasingu sg traktowane jako leasing
operacyjny.

Grupa jako leasingobiorca — leasing operacyjny

Leasing, przy ktorym znaczaca czesS¢ ryzyka i pozytkow z tytutu wtasnosci pozostaje udziatem leasingodawcy (finansujacego),
stanowi leasing operacyjny. Leasing gruntu, jezeli nie przewiduje sig przeniesienia tytutu prawnego na leasingobiorce przed
koncem okresu leasingu, klasyfikowany jest jako leasing operacyjny. W szczegolnosci, do umow leasingu operacyjnego
klasyfikuje sig prawo wieczystego uzytkowania gruntéw Skarbu Panstwa.

Opfaty leasingowe uiszczane w ramach leasingu operacyjnego (po pomniejszeniu o ewentualne specjalne oferty promocyjne
uzyskane od leasingodawcy (finansujgcego)) rozliczane sg w koszty metoda liniowa przez okres leasingu.

Grupa jako leasingobiorca — leasing finansowy
Grupa jest leasingobiorca (korzystajgcym) rzeczowych aktywdw trwatych w ramach leasingu finansowego. Przedmiot leasingu

finansowego ujmuje sie w aktywach trwatych od dnia rozpoczecia leasingu, wedtug nizszej z dwoch kwot: wartosci godziwe;
przedmiotu leasingu oraz wartosci biezacej minimalnych optat leasingowych.
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Kazda opfate leasingowa dzieli sig na kwote pomniejszajacg saldo zobowigzania i kwote kosztow finansowych w taki sposob,
aby utrzymaé statg stope w stosunku do nieuregulowanej czesci zobowigzania. Odnosne obowigzki czynszowe, pomniejszone
0 koszty finansowe, ujmuje sie w pozyciji zobowigzan z tytutu leasingu finansowego. Element odsetkowy kosztéw finansowych
rozlicza sig¢ w kosztach w rachunku zyskow i strat przez okres leasingu w taki sposob, aby uzyskac za kazdy okres statg
okresowg stope procentowg w stosunku do nieuregulowanej czesci zobowigzania. Rzeczowe aktywa trwate nabyte w ramach
leasingu finansowego amortyzowane sq przez okres uzytkowania aktywow lub okres leasingu — w zaleznosci od tego, ktory
z nich jest krotszy.

2.19. Zobowigzania warunkowe

Zobowigzanie warunkowe jest:

= mozliwym obowigzkiem, ktory powstaje na skutek zdarzen przesztych, ktorych istnienie zostanie potwierdzone
dopiero w momencie wystapienia lub niewystapienia jednego lub wiekszej liczby niepewnych przysztych zdarzen,
ktdre nie w petni podlegajg kontroli jednostki,

= obecnym obowigzkiem, ktory powstaje na skutek zdarzen przesztych, ale nie jest ujmowany w sprawozdaniu
finansowym, poniewaz:
— nie jest prawdopodobne, aby konieczne byto wydatkowanie Srodkow zawierajacych w sobie korzysci

ekonomiczne w celu wypetnienia obowigzku lub

— kwoty obowigzku (zobowigzania) nie mozna wyceni¢ wystarczajaco wiarygodnie.

2.20. Zmiana prezentaciji

Grupa nie dokonywafa zmian prezentacji danych poréwnawczych w stosunku do zaprezentowanych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych na dzien i za lata zakonczone 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2008, oraz 31 grudnia 2007 r.
zamieszczonych w prospekcie emisyjnym zatwierdzonym przez Komisjg Nadzoru Finansowego w dniu 12 pazdziernika 2010 .
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3. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

3.1.  Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalnos¢ Grupy wiaze sie z okreSlonymi ryzykami finansowymi. Grupa narazona jest na nastepujace rodzaje ryzyka
finansowego: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko zmiany wartosci godziwej lub przeptywow pienigznych w wyniku zmian stop
procentowych oraz ryzyko cenowe), ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty ptynnosci. Ogolny program Grupy zarzadzania
ryzykiem skupia sie na nieprzewidywalnosci rynkow finansowych oraz stara sie minimalizowa¢ potencjaine niekorzystne
wplywy na wyniki finansowe Grupy. Organem odpowiedzialnym za zarzadzanie ryzykiem w Grupie jest Zarzad jednostki
dominujagcej. W Grupie funkcjonuja komorki odpowiedzialne za zapewnienie ptynnosci finansowej, takze w zakresie walut
obcych, windykacji naleznosci oraz terminowego regulowania zobowigzan, szczegolnie podatkowych. Grupa nie wykorzystuje
w zarzadzaniu ryzykiem finansowym pochodnych instrumentéw finansowych oraz zabezpieczen wartosci godziwej ani
zabezpieczen przeptywow pienigznych.

3.2, Ryzyko rynkowe
(@) Ryzyko zmiany przeplywow pienigznych oraz wartoSci godziwej w wyniku zmiany Stop procentowych.

Grupa narazona jest na ryzyko stopy procentowej w stopniu umiarkowanym. Grupa posiada aktywa krotkoterminowe
i diugoterminowe, dla ktérych warunki oprocentowania oraz rentowno$¢ zostaty ustalone w chwili zawarcia kontraktu
i podlegajg nieznacznym zmianom w zwigzku z wahaniami stop procentowych. Z uwagi na $redni badZ krotki termin
pozostajgcy do wykupu tych aktywow ryzyko zmiany przeptywow pienigznych w zwigzku ze zmianami stop procentowych jest
relatywnie niskie.

Grupa minimalizuje ryzyko zmiany stop procentowych poprzez utrzymywanie niskiego Sredniego okresu do wykupu (duration)
dla catosci portfela obligacji Skarbu Panstwa — na poziomie ponizej dwoch lat. W sytuacji wzrostu stop procentowych Grupa
uzyskuje oprocentowanie wyzsze od lokat bankowych i wzrost przeptywdw pienieznych, a jednoczesnie obnizenie wyceny
wartosci godziwej obligacii.

Na podstawie przeprowadzonej analizy wrazliwosci zmiany poziomu rynkowych stop procentowych, spadek/wzrost stop
0 0,25 punktu procentowego (przy zatozeniu braku zmian pozostatych czynnikow) skutkowatby w 2009 r. spadkiem/wzrostem
wyniku finansowego netto i przeptywow pienigznych o 1 404 tys. zt, oraz wzrostem/spadkiem kapitafu z aktualizacji wyceny
0 509 tys. zi. Odpowiednio oczekiwany w 2008 r. spadek/wzrost stop procentowych o 0,75 punktu procentowego (przy
zatozeniu braku zmian pozostatych czynnikow) skutkowatby w 2008 r. spadkiem/wzrostem wyniku finansowego netto
i przeptywow pienigznych o 1 712 tys. zt oraz wzrostem/spadkiem kapitatu z aktualizacji wyceny o 3 507 tys. zf (w 2007 r.
spadkiem/ wzrostem wyniku finansowego netto iprzeptywéw pienigznych o 504 tys. zt iwzrostem/spadkiem kapitafu
z aktualizacji wyceny o 1 703 tys. zt).

Szczegotowe informacje na temat narazenia Grupy na ryzyko stopy procentowej zaprezentowano w Nocie 10.
(b) Ryzyko zmiany kursu walut
Grupa nie prowadzi znaczacej dziatainosci miedzynarodowej i jest narazona na umiarkowane ryzyko zmiany kursow walut.

Z uwagi na niewielkie transakcje handlowe w walucie obcej (EUR, USD) ryzyko walutowe jest umiarkowane. Dlatego tez
zdaniem Zarzadu zmiany kursow walut nie maja istotnego wptywu na wynik finansowy Grupy.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy wrazliwos$ci na zmiany $rednich kurséw walut, spadek/wzrost $redniego kursu EUR
0 10% (tj. 0,41 zt; przy zatozeniu braku zmian pozostatych czynnikow) spowodowatby spadek/wzrost wyniku finansowego

netto za 2009 r. 0 330 tys. zt (w 2008 r. 0 495 tys. zt; w 2007 r. 0 185 tys. z1).

Szacunkowg zmienno$¢ kursu EUR okreslono na podstawie zmiennosci kursu Sredniego NBP z trzech ostatnich lat, rozumianej
jako odchylenie standardowe kursow dziennych publikowanych przez NBP na przestrzeni 3 ostatnich lat (zaokraglone w gore

do najblizszego procentu).

Walutowa pozycije Grupy przedstawiajg ponizsze tabele:

31.12.2009

Aktywa

Obligacje skarbowe utrzymywane
do terminu wymagalnosci

Obligacje skarbowe i bony skarbowe

dostepne do sprzedazy

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
NaleznosSci handlowe

Aktywa finansowe razem

Zobowigzania
Zobowigzania handlowe

Zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego

Zobowigzania z tytutu wyptaty
dywidendy

Zobowiazania finansowe razem
Bilansowa pozycja netto
31.12.2008

Aktywa

Obligacje skarbowe utrzymywane
do terminu wymagalnosci

Obligacje skarbowe i bony skarbowe

dostepne do sprzedazy

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
Nalezno$ci handlowe

Aktywa finansowe razem

Zohowigzania
Zobowigzania handlowe

Zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego

Zobowiazania finansowe razem

Bilansowa pozycja netto

PLN

150 645

45 875

477 333
15 834
689 687

5479
69

506 182

511730

177 957

PLN

222 648

160 542

229177
16118
628 485

5322
107
5429

623 056

EUR

6 834
3721
10 555

1585

1585

8970

EUR

1374
1374

559

559

815

usD

usD

5040

5040

(5 040)

Inne

59

59

(59)

Razem

150 645

45 875

484 167
19 555
700 242

7064
69

506 182

513 315

186 927

Razem

222 648

160 542

229177
17 492
629 859

10980
107
11 087

618 772
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31.12.2007
PLN EUR usD Inne Razem

Aktywa
Obligacj'e skarbowe utrz'yr_nywane 260 241 ) i i 260 241
do terminu wymagalnosci
Obligacje skarbowe |.bony skarbowe 244 355 ) i i 244 355
dostepne do sprzedazy
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 42 554 - 42 554
Naleznosci handlowe i pozostate 22 814 4172 - - 26 986
Aktywa finansowe razem 569 964 4172 - - 574 136
Zobowiazania - - - - -
Zobowiazania handlowe 9018 609 521 54 10 202
Zobowigzania z tytutu leasingu i i i
finansowego 89 89
Zobowiazania finansowe razem 9107 609 521 54 10 291
Bilansowa pozycja netto 560 857 3563 (521) (54) 563 845

(c) Ryzyko cenowe

Grupa narazona jest na ryzyko cenowe dotyczace diuznych i kapitatowych papierow wartoSciowych z tytutu inwestycji
posiadanych przez Grupe i sklasyfikowanych w skonsolidowanych sprawozdaniach z sytuacji finansowej jako dostgpne do
sprzedazy. Grupa nie jest narazona na ryzyko cenowe dotyczace towardw masowych.

Nabywane przez Grupe dtuzne papiery wartosciowe majg ustalong ceng wykupu i cechujg sig niskim ryzykiem. Potencjaine
zmiany ich cen rynkowych uzaleznione sg od poziomu stop procentowych, wptyw ktorych przedstawiono w punkcie (a)
powyzej.

Inwestycje kapitatowe Grupy w inne podmioty znajdujace sig w publicznym obrocie dotycza gtownie inwestycji w inne spotki
prowadzace gietdy papierow wartosciowych i nie sg bezposrednio uzaleznione od konkretnych indekséw gietdowych, dlatego
Grupa nie analizuje wptywu potencjalnych zmian indeksow gietdowych na kapitaly wtasne.

3.3.  Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest rozumiane jako ryzyko poniesienia strat w wyniku niewywigzania sig¢ kontrahenta z zobowigzan wobec
Grupy lub jako ryzyko spadku wartosci ekonomicznej wierzytelnosci w wyniku pogorszenia sig zdolnosci kontrahenta do
obstugi zobowigzan.

Ryzyko kredytowe zwigzane z nalezno$ciami handlowymi jest ograniczane przez Zarzad jednostki dominujacej poprzez:
ustanawianie limitow oraz ocene wiarygodno$ci kontrahentow.
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W Grupie obowiazuja uchwaty Zarzadu jednostki dominujacej, ktore ustalajg terminy ptatnosci zrdznicowane w zaleznosci od
grup kontrahentow. Terminy te wynoszg dla wiekszosci kontrahentow 30 dni. Terminy ptatnosci dla odbiorcow serwisow
gietdowych wynoszg najczesciej 60 dni. W Grupie funkcjonuje procedura $ciggania nalezno$ci, na podstawie ktérej dokonuje
sie egzekwowania naleznych kwot.

Wiarygodnos¢ kontrahentow weryfikowana jest zgodnie z regulaminem obowigzujacym w Grupie oraz zgodnie z ogoinymi
przepisami prawa w zakresie rynku kapitalowego, dotyczacymi emitentow papieréw wartosciowych.

Aktywa finansowe bedace w posiadaniu Grupy przedstawia ponizsza tabela.

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 49 622 163 166 251 264
- dfugoterminowe 3738 46 637 200 791
- krotkoterminowe 45 884 116 529 50473
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci 150 645 222 648 260 241
- dtugoterminowe 40 810 148 207 173 923
- krétkoterminowe 109 835 74 441 86 318
Pozyczki i naleznosci 503 718 246 643 69 537
- naleznosci handlowe i pozostate 19 555 17 492 26 986
- lokaty bankowe i rachunki biezace 484 163 229 151 42 551
Aktywa finansowe razem 703 985 632 457 581 042

Decyzja Zarzadu jednostki dominujacej, w sktad portfela dfuznych papieréow wartosciowych wchodza jedynie papiery
wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa (rating A2 wg Moody’s). Dzigki temu ryzyko ewentualnych
strat z tego powodu jest zminimalizowane. Rowniez transakcje z przyrzeczeniem odkupu dotyczg jedynie obligacji
emitowanych przez Skarb Panstwa.

W przypadku bankow i instytucji finansowych (w przypadku lokat i rachunkéw bankowych oraz transakcji z przyrzeczeniem
odkupu) akceptuje sie tylko jednostki o dobrym ratingu (stabilnej sytuaciji finansowej), tj. o ratingu wg Moody’s w przedziale A2
do Baa2.

Odzwierciedleniem maksymalnego obcigzenia Grupy ryzykiem kredytowym jest warto$¢ naleznosci handlowych, udzielonych
pozyczek, posiadanych lokat oraz warto$¢ portfela zakupionych dtuznych papierow wartosciowych.

Ekspozycje Grupy na ryzyko kredytowe przedstawia ponizsza tabela:

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Naleznosci handlowe i pozostate 19 555 17 492 26 986
Dtuzne papiery wartosciowe, w tym: 196 520 383190 504 596
- obligacje skarbowe emitowane przez Skarb Pafistwa
(utrzymywane do terminu wymagainosci) 150645 222 648 260 241
- obligacje skarbowe i_bony skarbowe emitowane przez Skarb Parstwa 45 875 160 542 944 355
(dostepne do sprzedazy)
Lokaty bankowe i rachunki biezace 484 163 229 151 42 551
Razem 700 238 629 833 574133

Szczegotowe informacje na temat ryzyka kredytowego nalezno$ci handlowych zaprezentowano w Nocie 11.

F-42



GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

3.4. Ryzyko utraty ptynnos$ci

Z analizy sytuacji finansowej i majatkowej Grupy wynika, ze Grupa nie jest istotnie narazona na ryzyko utraty ptynnosci.

Analiza struktury aktywéw Grupy wskazuje na znaczny udziat Srodkéw ptynnych, a wiec bardzo dobrg sytuacje Grupy
w zakresie ptynnosci. Srodki pieniezne i diuzne papiery warto$ciowe posiadane przez Grupe na dzien 31 grudnia 2009 r.
wyniosty 680 687 tys. zt (31 grudnia 2008 r.: 612 367 tys. zt, 31 grudnia 2007 r. 547 150 tys. zf), co stanowito na 31 grudnia
2009 r. 64,69% aktywow ogotem (31 grudnia 2008 r.: 64,45%, 31 grudnia 2007 r.: 62,55%).

Z analizy struktury pasywow wynika nastepujace zaangazowanie kapitatow wiasnych w finansowanie dziatainosci Grupy: na dzien
31 grudnia 2009 r. kapitaty wfasne stanowity 49,43% sumy kapitatu wfasnego i zobowigzan (31 grudnia 2008 r.. 97,37 %,
31 grudnia 2007 r.: 95,64%).

Zarzad jednostki dominujacej na biezagco monitoruje prognozowany poziom Srodkdw pitynnych Grupy na podstawie
kontraktowych przeptywow pienigznych, ustalonych w oparciu o biezace stopy procentowe.

Ujemna luka ptynnosci w przedziale do 1 miesigca wynika ze zobowigzania do wyptaty dywidendy w dniu 11 stycznia 2010 .
w kwocie 506 182 tys. zi. Wypetnienie ujemnej luki ptynnosci zapewnione zostalo poprzez sprzedaz obligacji
zakwalifikowanych jako dostepne do sprzedazy, ktorych okres zapadalno$ci miescit sie w przedziale 6-12 miesiecy.

Analizy ptynnosci na podstawie kontraktowych przeptywow pienigznych przedstawiajg ponizsze tabele:

Ryzyko ptynnosci na 31.12.2009
do 1 1-3 3-6 6-12 1-5 Pow.

miesiaca miesiace miesigcy miesigcy lat 5 lat Razem
Aktywa
Obligacie skarbowe utrzymywane 2000 3060 1275 114245 44400 - 164980
do terminu wymagalnosci
Obligacje skarbowe i bony ‘ i i i 46 900 46 900
skarbowe dostgpne do sprzedazy
Lokaty bankowe i rachunki biezace 484 436 - - - - - 484 436
Naleznosci handlowe 16 842 2713 - - - - 19 555
Aktywa razem 503 278 5773 1275 161145 44 400 - 715 871
Zobowiazania
Zobowigzania handlowe 7064 - - - - - 7064
Z_obowiazania Z tytutu leasingu 4 8 1 99 08 i 73
finansowego
Zobqwiqzania Z tytutu wypfaty 506 182 i i i i i 506 182
dywidendy
Zobowiazania razem 513 250 8 11 22 28 - 513 319
Luka ptynnosci (9 972) 5765 1264 161123 44 372 - 202 552
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Ryzyko ptynnosci na 31.12.2008

do1 1-3 3-6 6-12 1-5 Pow.
miesiaca miesiace miesigcy miesigcy lat 5 lat
Aktywa
Obligace skarbowe utrzymywane 8530 . 47915 26445 149295 10625

do terminu wymagalnosci

Obligacje skarbowe i bony

skarbowe dostgpne do sprzedazy i i i 120 900 46900 i

Lokaty bankowe i rachunki biezace 229 978 - - - - -
Nalezno$ci handlowe 14 326 3166 - - - -
Aktywa razem 252 834 3166 47915 147 345 196 195 10 625

Zobowiazania

Zobowigzania handlowe 10980 - - - - -
Zpbowiazania z tytutu leasingu 4 8 11 99 73 i
finansowego
Zohowigzania razem 10 984 8 11 22 73 -
Luka ptynnosci 241 850 3158 47 904 147 323 196 122 10 625
Ryzyko ptynnosci na 31.12.2007
do1 1-3 3-6 6-12 1-5 Pow.

miesiaca miesiace miesigcy miesigcy lat 5 lat
Aktywa
Obligacje skarbowe utrzymywane i
do terminu wymagalnosci 425 57 379 40 000 178 880 10 625
Obligacje skarbowe i bony
skarbowe dostepne do sprzedazy 2744 5648 3530 46 585 213 301 9700
Lokaty bankowe i rachunki biezace 42 663 - - - - -
Naleznosci handlowe i pozostate 23303 3683 - - - -
Aktywa razem 69 135 9331 60 909 86 585 392 181 20 325
Zobowiazania
Zobowigzania handlowe 10 202 - - - - -
Zpbowiazania Z tytutu leasingu 9 4 7 13 73 i
finansowego
Zobowigzania razem 10 204 4 7 13 73 -
Luka ptynnosci 58 931 9327 60 902 86 572 392 108 20 325

Razem

242 810

167 800

229 978
17 492
658 080

10980

118

11098

646 982

Razem

287 309

281508

42 663

26 986
638 466

10 202

99

10 301

628 165
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3.5. Zarzadzanie kapitatem

Jednostka dominujgca uwaza za kapitat posiadany kapitat wtasny. Utrzymywany przez nig kapitat wtasny spetia wymogi
okreslone w Kodeksie spotek handlowych, brak jest innych natozonych zewnetrznie wymogow kapitatowych.

Celem Grupy w zarzadzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona zdolnosci Grupy do kontynuowania dziatalnosci, tak aby
mozliwe byfo realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzy$ci dla innych zainteresowanych stron. Grupa posiada
wystarczajaca ilos¢ Srodkdéw ptynnych niezbednych do terminowego regulowania zobowigzan. Ryzyko opoznien
w regulowaniu zobowigzan jest minimalne.

Polityka zarzadzania kapitatem jednostki dominujacej wynika z corocznie weryfikowanych zatozen, ktore stanowig podstawe do
okre$lania w formie uchwaty Zarzadu jednostki dominujacej zasad postepowania w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Podstawowym kryterium doboru instrumentow finansowych oraz ich struktury jest bezpieczenstwo lokat, a w nastepnej
kolejno$ci ich rentowno$¢ z uwagi na fakt, ze GPW jest instytucja zaufania publicznego. Wolne $rodki finansowe GPW sg
lokowane w instrumenty krotkoterminowe o wysokiej ptynnosci (depozyty bankowe, transakcje typu repo na bonach
skarbowych, bony i obligacje skarbowe) oraz instrumenty dtugoterminowe (obligacje skarbowe). Srodki lokowane
w instrumenty krotkoterminowe utrzymywane sg na poziomie zapewniajgcym sptate zobowigzan wynikajacych z biezacej
dziatalnosci GPW i pokrycie wydatkow inwestycyjnych. W celu ograniczenia ryzyka stopy procentowej wolne $rodki sg tak
lokowane, aby sredniowazony termin do wykupu Srodkéw ptynnych GPW (duration) zawierat sie w przedziale 1-2 lata.
Rezultaty zarzadzania Srodkami finansowymi sg na biezaco raportowane Zarzadowi GPW.

3.6. Ryzyka zwiazane z kryzysem finansowym

Globalny kryzys finansowy spowodowat w 2008 r. na rynku polskim m.in. spadek poziomu finansowania za posrednictwem
rynku kapitafowego, spadek indekséw i obrotow gietdowych, obnizenie poziomu ptynnosci w sektorze finansowym. Ostabienie
koniunktury gietdowej wptyneto na zmniejszenie przychodow GPW w 2008 r.

W ciggu 2009 r. nastepowata stopniowa poprawa wskaznikow makroekonomicznych. Nastgpita zmiana trendu koniunktury
gietdowej ze spadkowego na trend wzrostowy. Dodatkowo koniunkture na GPW wspieraty dobre wyniki polskiej gospodarki.
Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej odnotowata wzrost gospodarczy w trakcie niedawnego zatamania gospodarczego
— PKB wzrost 0 1,6% w 2009 r. i 0 3,9% w 2010 r. Perspektywy dalszego wzrostu wydaja sie stabilne — Eurostat prognozuije,
7e wzrost PKB Polski w 2011 r. wyniesie 4,0%, natomiast w 2012 r. — 2,5%. Ponadto nie zostaly obnizone ratingi
wiarygodnosci finansowej dla Polski. W 2009 r. oraz w latach nastepnych nastgpit wzrost obrotow i indeksow gietdowych,
a takze wzrost kapitalizacji spotek notowanych na GPW, co spowodowato zwiekszenie przychodow GPW.

Do dnia podpisania niniejszego sprawozdania globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w 2008 r., nie wywart znacznego
wplywu na dziatalnos¢ GPW.
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4. Wazne oszacowania i 0sady ksiegowe

Oszacowania i 0sady ksiegowe sg poddawane nieustannej weryfikacji. Szacunki i oceny przyjete na potrzeby sporzadzenia
sprawozdania finansowego sg oparte na do$wiadczeniu wynikajgcym z danych historycznych oraz analizie i przewidywaniach
odno$nie przysztych zdarzen, ktore zgodnie z najlepsza wiedzg Zarzadu jednostki dominujacej, w danej sytuacji wydaja sie
zasadne.

Okresy ekonomicznej uzyteczno$ci dla rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych

Spotka okre$la szacunkowe okresy ekonomicznej uzytecznosci oraz stawki amortyzacyjne rzeczowych aktywow trwatych oraz
warto$ci niematerialnych. Szacunki te opierajg sie na prognozowanych okresach wykorzystania poszczegélnych grup aktywow
trwatych oraz wartosci niematerialnych. Przyjete okresy ekonomicznej uzyteczno$ci moga ulega¢ znacznym zmianom
w wyniku pojawiajacych sie na rynku nowych rozwigzan technologicznych, planéw Zarzadu jednostki dominujgcej lub
intensywno$ci eksploatacii.

Na dzien 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r. stosowane przez Spotke stawki amortyzacii
odzwierciedlaty okres ekonomicznej uzytecznosci aktywow trwatych.

W przypadku wydtuzenia o 1 rok okresow ekonomicznej uzytecznosci, wartos¢ amortyzaciji wyniostaby: dla Srodkow trwatych
w 2009 r. 9 184 tys. zt, w 2008 r. 7 747 tys. zt, w 2007 r. 8 412 tys. zt, dla wartosci niematerialnych w 2009 r. 2 381 tys. z,
w 2008 r. 1 489 tys. zt, w 2007 r. 1 830 tys. zt.

W przypadku skrocenia o 1 rok okreséw ekonomicznej uzyteczno$ci warto$¢ amortyzacji wyniostaby: dla $rodkéw trwatych
w 2009 r. 16 356 tys. zt, w 2008 r. 12 883 tys. zt, w 2007 r. 11 817 tys. zt, dla wartosci niematerialnych w 2009 r. 4 630 tys.
zt, w2008 1. 2 798 tys. zt, w 2007 r. 3 744 tys. zt.
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5. Rzeczowe aktywa trwate

Stan na 1 stycznia 2007 r.
Wartos$¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Warto$¢ ksiggowa netto

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
Warto$¢ ksiggowa netto na poczatek okresu
Zwiekszenia

Sprzedaz i likwidacja

Transfer do innych grup

Amortyzacja (Nota 20)

Wartos¢ ksiegowa netto na koniec roku

Stan na 31 grudnia 2007 r.
Warto$¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Wartos¢ ksiggowa netto

Rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.
Warto$¢ ksiegowa netto na poczatek okresu
Zwigkszenia

Sprzedaz i likwidacja

Transfer do innych grup

Amortyzacja (Nota 20)

Warto$¢ ksiggowa netto na koniec roku

Stan na 31 grudnia 2008 r.
Wartos$¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Warto$¢ ksiggowa netto

Rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.
Wartos¢ ksiggowa netto na poczatek okresu
Zwiekszenia

Sprzedaz i likwidacja

Transfer do innych grup

Amortyzacja (Nota 20)

Wartos¢ ksiegowa netto na koniec roku

Stan na 31 grudnia 2009 r.
Warto$¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Wartos¢ ksiggowa netto

Grunty
i budynki

116 717
(13 953)
102 764

102 764
416

(2785)
100 395

117133
(16 738)
100 395

100 395
877
(33)
197

2797)
98 639

117 870
(19 231)
98 639

98 639
527

82

(2 840)
96 408

118479
(22 071)
96 408

Srodki transportu
i maszyny

58 457
(46 080)
12377

12377
7 449
(242)

271

(5 952)

13903

64 263
(50 360)
13903

13903
4998
(333)
3855
(6 006)
16 417

57 564
(41147
16417

16 417
7474
(119)
4910

(8 081)

20 601

69 829
(49 228)
20 601

Meble,
wyposazenie
i urzadzenia

4695
(3762)
933

933
635

118
(215)
1471

4606
(3135)
1471

1471
403

(268)
1606

4696
(3 090)
1606

1606
300

©)

(322)
1575

4987
(3412)
1575

Inne

389

389

389

4056

(389)

4056

4 056

4 056

4056

5310

(4 052)

5314

5314

5314

5314

5 441

(4.992)

5763

5763

5763

Razem

180 258
(63 795)
116 463

116 463
12 556
(242)
(8952)
119 825

190 058
(70 233)
119 825

119 825
11588
(366)
(9.071)
121976

185 444
(63 468)
121976

121976
13742
(128)
(11 243)
124 347

199 058
(74 711)
124 347
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Srodki transportu obejmuja aktywa uzywane przez Grupe jako leasingobiorce (korzystajacego) w ramach leasingu
finansowego. Tabela ponizej przedstawia warto$ci tych srodkow transportu:

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Warto$¢ poczatkowa (brutto) 170 119 119
Umorzenie (39) (10
Wartos$¢ ksiggowa netto na poczatek okresu 131 109 119
Zwigkszenia - 51
Amortyzacja (34) (29) (10)
Wartos¢ ksiggowa netto na koniec okresu 97 131 109
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6. Warto$ci niematerialne

Stan na 1 stycznia 2007 r.
Warto$¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Warto$¢é ksiggowa netto

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
Wartos$c¢ ksiggowa netto na poczatek okresu
Zwiekszenia

Likwidacja

Amortyzacja (Nota 20)

Wartos$c¢ ksiggowa netto na koniec roku

Stan na 31 grudnia 2007 r.
Wartosc¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Wartosc¢ ksiggowa netto

Rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.
Wartos$c¢ ksiggowa netto na poczatek okresu
Zwigkszenia

Likwidacja

Amortyzacja (Nota 20)

Warto$¢ ksiegowa netto na koniec roku

Stan na 31 grudnia 2008 r.
Wartos¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Wartosc¢ ksiggowa netto

Rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.
Warto$¢ ksiegowa netto na poczatek okresu
Zwigkszenia

Likwidacja

Amortyzacja (Nota 20)

Warto$¢ ksiegowa netto na koniec roku

Stan na 31 grudnia 2009 r.
Warto$¢ poczatkowa (brutto)
Umorzenie

Wartosc¢ ksiegowa netto

Licencje

53113
(46 800)
6313

6313
2941

(3 435)
5819

56 054
(50 235)
5819

5819
6912
(12)

(1 808)
10 911

62 954
(52 043)
10 911

10911

3823
(3072)
11 662

66 777
(55 115)
11 662

Prawa autorskie

235

(14)
221

235
(14)
221

221
586

(90)
717

821
(104)
717

7
908

(171)
1454

1729
(275)
1454

Wartos$é firmy

22 986

22 986

22 986

22 986

Razem

53113
(46 800)
6313

6313
3176

(3 449)
6 040

56 289
(50 249)
6 040

6 040
7498
(12)

(1 898)
11628

63775
(52 147)
11628

11628
27 717
(3 243)
36102

91492
(55 390)
36102
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1. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
R Rok zakoficzony

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 31.12.2009
Stan na poczatek roku 171 896
Udziat w zyskach* 11 061
Efekt przejgcia kontroli nad BondSpot S.A. (3 387)
Udziat w kapitale z aktualizacji wyceny (Nota 14) (246)
Stan na koniec roku 179 324

* Stanowi zysk po opodatkowaniu.

Rok zakonczony Rok zakonczony
31.12.2008 31.12.2007
161271 136 389
9711 25317
914 (435)
171 896 16127

Na inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wyceniane metoda praw wtasnosci skfadajg sie nastepujace pozycie:

Nazwa jednostki 31.12.2009
KDPW S.A. 163 607
Centrum Gietdowe S.A. 15717
MTS-CeTO S.A. (aktualnie BondSpot S.A.) -
Gietda Papieréw Warto$ciowych INNEX -
- cena nabycia 3820
- odpis z tytutu utraty wartosci (3 820)
Razem 179 324

31.12.2008 31.12.2007
153 649 142 090

14 860 16 053

3387 3128

3820 -

(3 820) -

171 896 161 271

Grupa posiadata jednostki stowarzyszone, z ktorych zadna nie jest notowana na aktywnym rynku. Wybrane dane finansowe

poszczegdlnych spotek stowarzyszonych przedstawiaty sie nastepujgco:

Rok zakoriczony 31 grudnia 2009

. . . Udziat Grupy
Nazwa jednostki Aktywa Kapitad Zobov.\nq Przychody | Zysk netto Posm_dane w zyskach
wtasny zania udziaty ] .
jednostki
KDPW S.A. 1428 858 490 821 938 037 104 031 30612 33,33% 10 204
Centrum Gietdowe S.A. 94 099 63 401 30698 17 539 3457 24,79% 857
INNEX* 2478 2380 98 785 24 24,98% -
Razem 1525 435 556 602 968 833 122 355 34 093 - 11 061

* Giefda Papierow Wartosciowych INNEX sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z ukrainskimi zasadami rachunkowosci.
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Rok zakoriczony 31 grudnia 2008

Nazwa jednostki Aktywa
KDPW S.A. 1262 971
Centrum
Gieldowe S.A. 92788
MTS-CeTO S.A. 11692
INNEX* 2 470
Razem 1369 921

Kapitat
wtasny

461 765
59 944

10 871
2436
535016

Zobowia-
zania

801 206
32 844

821
34
834 905

Przychody

84 699
15 547

7376
63
107 685

Zysk/

Posiadane
(snt;?tt: ) udziaty
31935 33,33%
(4 812) 24,79%
831 31,15%
(967) 24,98%
26 987

* Giefda Papierow Wartosciowych INNEX sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z ukrainskimi zasadami rachunkowosci.

Rok zakonczony 31 grudnia 2007

Nazwa jednostki Aktywa
KDPW S.A. 1 065 333
Centrum
Gieldowe S.A. 101206
MTS-CeTO S.A. 11 285
Razem 1177 824

Kapitat
wtasny

427 047
64 747

10 040
501 844

Zobowia-
zania

638 287
36 449

1245
675 981

Przychody
125 841
13 860

8 509
148 210

Zgodnie z art. 4 ust. 3 Statutu KDPW S.A. akcje spotki sg wytacznie imienne.

Zysk Posiadane
netto udziaty
69 531 33,33%
6733 24,79%
1512 31,15%
17776

Siedziba spotek stowarzyszonych, z wyjatkiem INNEX, jest w Polsce. Siedziba INNEX jest na Ukrainie.

Udziat Grupy
w zyskach/
(stratach) jednostki

10 645
(1193)

259

9711

Udziat Grupy
w zyskach jednostki

23177
1669

47
25 317

Warto$¢ bilansowa inwestycji w jednostkach stowarzyszonych nie odbiega w sposadb istotny od ich wartosci godziwej.

GPW nabyta pakiet akcji ukrainskiej Gietdy Papierow WartoSciowych INNEX z zamiarem przeksztatcenia jej w nowoczesng
platforme obrotu ukrainskimi papierami warto§ciowymi, a nastgpnie rowniez instrumentami pochodnymi, w celu rozwijania
aktywnosci ukrainskiego rynku kapitafowego, majgcego dla GPW znaczenie strategiczne. W 2008 r. dokonano odpisu z tytutu
utraty warto$ci akcji spotki INNEX, w kwocie 3 820 tys. zt (taczna warto$¢ inwestycji) na podstawie nastepujacych przestanek:
- gteboki kryzys gospodarczy na Ukrainie majacy wptyw na perspektywy rozwoju tego rynku spowodowat brak
mozliwosci realizowania przez GPW aktywnej polityki na ukrainskim runku kapitatowym, oraz

- znaczacy spadek liczby transakciji prywatyzacyjnych, ktore sg obecnie podstawowym Zzrodtem przychodow INNEX,
spowodowat ujemny wynik finansowy INNEX za 2008 rok.

Ponadto akcje INNEX nie sg notowane na zadnym rynku i nie istnieje mozliwosc zbycia akcji INNEX.

F-51



GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
8. Odroczony podatek dochodowy

Aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego kompensuje sie ze soba, jezeli istnieje mozliwe do
wyegzekwowania na drodze prawnej prawo do skompensowania biezacych aktywow i zobowigzan podatkowych i jezeli
odroczony podatek dochodowy podlega tym samym organom podatkowym. Po dokonaniu kompensaty w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym wykazuje sie nastepujace kwoty:

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego: 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

- aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

przypadajace do realizacji w ciggu 12 miesiecy (2206) (1839) (1353)
- aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

przypadajgce do realizacji po uptywie 12 miesigcy (2094) (2322) (2343)
Razem (4 300) (4161) (3 696)
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego: 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

- rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

przypadajaca do uregulowania w ciggu 12 miesigcy 1564 2058 2259
- rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 336 517 810
przypadajaca do uregulowania po uptywie 12 miesiecy

Razem 1900 2575 3069

Zmiany stanu brutto aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego przedstawiajg sie w nastgpujacy sposob:

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (netto) (1 586) (627) (46)
na poczatek roku
Uznanie wyniku finansowego (Nota 23) (998) (657) (92)
Obciazenie pozostatych dochodow catkowitych 184 (302) (489)
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (netto) (2 400) (1586) (627)

na koniec roku
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Aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego (przed uwzglednieniem ich kompensaty w ramach jurysdykcii
prawnej) przedstawiajg sig nastepujaco:

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Uznanie wyniku finansowego 4300 4161 3 696
Niewykorzystane urlopy 111 135 108
Nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalno-rentowe 523 464 390
Nagroda efektywno$ciowa i uznaniowa 1640 1343 119
Odpis na utratg warto$ci udziatow 726 849 883
Odsetki w cenie zakupu obligacii 384 730 848
Ustugi doradcze 311 237 1246
Promocja 189 188
Pozostate 416 215 102
Razem 4300 4161 3 696
ot | P | oty
Obciazenie wyniku finansowego 1680 2539 2731
Przychody finansowe naliczone 1515 2108 2 546
Rdznica migdzy wartoscig bilansowg a podatkowg rzeczowego majatku 162 358 185
trwatego i warto$ci niematerialnych
Pozostate 3 73
Obciazenie pozostatych dochodow catkowitych 220 36 338
Razem 1900 2575 3069

Kwota, jaka w trakcie roku zostafa ujgta w pozostatych dochodach catkowitych z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
sktada sig z nastepujacych pozyciji:

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Wycena godziwa udziatow 65 (25) 840
Wycena godziwa papierow dfuznych 155 61 (502)
Razem 220 36 338

Grupa nie ujeta w kalkulacji podatku odroczonego réznic miedzy wartoscia ksiegowq i podatkowg spétek stowarzyszonych.

Na podstawie lokalnych przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi oraz statutu KDPW S.A., akcje tej spotki nie dawaty
prawa do dywidendy i nie byto bezposredniej mozliwosci zmiany statutu w tym zakresie przez Grupe. W dniu 21 pazdziernika
2009 r. weszty w zycie przepisy ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r. Nr 165, poz. 1316), ktdre daty akcjonariuszom KDPW S.A. prawo do dywidendy.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy KDPW S.A. w dniu 30 lipca 2009 r. podjefo uchwate Nr 32/2009
0 przeznaczeniu na wyptate dywidendy kwoty 31 913 tys. zt z zysku netto za 2008 r. oraz uchwate Nr 34/2009
0 przeznaczeniu na wyptate dywidendy kwoty 28 087 tys. zt z kapitatu zapasowego i kwoty 200 000 tys. zt z kapitatu

F-53



GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

rezerwowego. Wyptaty dywidendy nie zostaly zrealizowane w 2010 roku z uwagi na ztozenie przez Narodowy Bank Polski do
Sadu Okregowego w Warszawie pozwu o stwierdzenie niewaznosci powyzszych uchwat. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
akcjonariuszy KDPW S.A. w dniu 23 lipca 2010 r. uchwafami Nr 24/2010 i 25/2010 uchylito powyzsze uchwaty oraz podjefo
uchwate nr 26/2010, zgodnie z kt6rg na wyptate dywidendy przeznacza sig kwote 12 235 650 zt z zysku netto za 2009 rok
oraz kwote 150 000 000 zt z kapitatu rezerwowego. taczna kwota nalezna GPW z tego tytutu wyniosta 54 079 tys. zt i zostata
wypfacona 25 stycznia 2011 r.

Zgodnie z przepisami Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych z 22 lutego 2002 r. jednostka dominujaca nie bedzie
zobowigzana do zaptacenia podatku od dywidendy wyptaconej przez spotki stowarzyszone. Ponadto jednostka dominujaca nie
zamierza dokona¢ zbycia akcji spotek stowarzyszonych. W zwigzku z tym Grupa nie ujeta rezerwy z tytutu podatku
odroczonego dotyczacego réznicy miedzy warto$cig ksiegowa i podatkowg spotek stowarzyszonych, ktéra wyniostaby tacznie
na dzien 31 grudnia 2009 r. 31 132 tys. zf (na dzien 31 grudnia 2008 r.. 29 125 tys. zt; na dzien 31 grudnia 2007 r.: 27 832
tys. zt).

9. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy i utrzymywane do terminu wymagalnos$ci

(a) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Stan na poczatek roku 163 166 251 264 110131
Zwigkszenia 6 385 38 327 155 549
;};;gggngbggggg{ ;karbowych i bonéw skarbowych (cena nabycia oraz 6 385 38 059 154 494
- Zakup udziatowych akcji - 268 1055
Zmniejszenia (wykup obligacji i bonow skarbowych oraz odsetki otrzymane) (120 900) (124 831) (11 844)
iz&wﬂv;g;tos’m godziwej rozpoznana w pozostatych dochodach 971 (1 594) (2572)
- akcje 476 (4 553) 470
- obligacje skarbowe oraz bony skarbowe 495 2959 (3042)
Stan na koniec roku 49 622 163 166 251 264
(Cze$¢ diugoterminowa 3738 46 637 200 791
(Czes¢ krotkoterminowa 45 884 116 529 50 473
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Aktywa finansowe kategorii dostepne do sprzedazy obejmuja:

Nazwa jednostki

Diugoterminowe

Udzialy w Towarowej Gietdzie Energii S.A., Warszawa, Polska

Udziaty w XTRADE S.A., Warszawa, Polska
Udziaty w Euronext, Amsterdam, Holandia

Udziaty w Deutsche Borse, Frankfurt, Niemcy

Udzialy w London Stock Exchange, Londyn, Wielka Brytania

Udziaty w Sibiu Monetary Financial and Commaodities Exchange, Sibiu,

Rumunia
Obligacje skarbowe
- 0 stalym oprocentowaniu
- 0 Zmiennym oprocentowaniu
Utrata warto$ci udziatow
Razem

Krétkoterminowe
Bony skarbowe
Inne udziaty: Centrozap S.A.
Obligacje skarbowe
- 0 Statym oprocentowaniu

- 0 zmiennym oprocentowaniu

Razem

31.12.2009

647
4000
918
1263
237

673

(4 000)
3738

45 875
45875

45 884

Diugoterminowe aktywa finansowe kategorii dostepne do sprzedazy obejmuija:

Nazwa jednostki

31.12.2009

XTRADE S.A.

Towarowa Giefda Energii S.A.
Euronext

Deutsche Borse

London Stock Exchange

Sibiu Monetary Financial and Commodities Exchange

Razem

Warto$¢ wg cen
nabycia
udziatéw/akcji

4000
647
828
396
200

1324

7395

Utrata
wartosci

(4 000)

(4 000)

31.12.2008

647
4000
878
1106
156

475

44 022
44 022

(4 647)
46 637

9
116 520
116 520

116 529

Aktualizacja
wartosci

90
867
37
(651)
343

31.12.2007

647
4000
2700
2568

696

935

193 892
172415
21477
(4 647)

200 791

10209

10
40 254
40 254

50 473

Warto$¢
bilansowa

647
918
1263
237
673

3738
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Warto$é wg cen

Nazwa jednostki nabycia Utrat’a . Aktualiz? c_ia \_Nartos'(':
udziatow/akeji wartoSci wartosci bilansowa

31.12.2008
XTRADE S.A. 4000 (4 000)
Towarowa Gietda Energii S.A. 647 (647)
Euronext 828 - 50 878
Deutsche Borse 396 - 710 1106
London Stock Exchange 200 - (44) 156
Sibiu Monetary Financial and Commodities Exchange 1323 - (848) 475
Razem 7394 (4 647) (132) 2615
31.12.2007
XTRADE S.A. 4000 (4 000)
Towarowa Giefda Energii S.A. 647 (647)
Euronext 828 - 1872 2700
Deutsche Borse 396 - 2172 2 568
London Stock Exchange 200 - 496 696
Sibiu Monetary Financial and Commodities Exchange 1055 - (120) 935
Razem 7126 (4 647) 4420 6 899

Z uwagi na fakt, ze nie istnieje aktywny rynek dla akcji spotek XTRADE S.A. oraz Towarowej Gietdy Energii S.A. i nie ma
mozliwosci wiarygodnego ustalenia warto$ci godziwej akcji tych spotek, rozpoznano je w koszcie nabycia pomniejszonym
0 odpisy z tytutu utraty warto$ci.

W zwigzku z wykazanymi stratami przez spotke XTRADE S.A. dokonano petnego odpisu z tytutu utraty wartoSci dla akcji tej
spotki.

Warto$¢ godziwa akciji spofek notowanych na giefdach ustalana jest na podstawie kursu notowan. Wartos¢ Sibiu Monetary
Financial and Commodities Exchange (SIBEX) zostata oszacowana metoda pordwnawczg w oparciu 0 wskazniki finansowe
innych gietd publicznych. Wyceny dokonano na podstawie wskaznikow P/E, P/BV iEV/S, uwzgledniajac dyskonto za
ograniczong ptynno$¢ (SIBEX nie jest spotka notowana). Metoda poréwnawcza wyceniono sama spotke SIBEX, a nastepnie
dodano wartos¢ bilansowg udziatéw SIBEX w spdtkach zaleznej i stowarzyszone.

(b)  Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Stan na poczatek roku 222 648 260 241 243 855
Zwiekszenia (zakup obligaciji oraz odsetki naliczone) 10 887 61188 65 804
Zmniejszenia (wykup obligaciji oraz odsetki otrzymane) (82 890) (98 781) (49 418)
Stan na koniec roku 150 645 222 648 260 241
(Cze$¢ diugoterminowa 40810 148 207 173 923
Cze$¢ krotkoterminowa 109 835 74 441 86 318
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31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Dtugoterminowe razem 40 810 148 207 173 923
- Obligacje o statym oprocentowaniu 40810 148 207 165519
- Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu - - 8 404
Kraotkoterminowe razem 109 835 74 441 86 318
- Obligacije o statym oprocentowaniu 108 847 65 937 86 318
- Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu - 8504
- Bony skarbowe 988
Razem 150 645 222 648 260 241

Warto$¢ godziwa aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci wyniostaby na dzien 31 grudnia 2009 r.
150 295 tys. zt i byfaby mniejsza od wyceny wedtug efektywnej stopy procentowej o 350 tys. zt. Na dziet 31 grudnia 2008 r.
warto$¢ godziwa aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalno$ci wyniostaby 222 720 tys. zt i bytaby
wieksza o kwote 72 tys. zt od wyceny wedtug efektywnej stopy procentowej. Na dzien 31 grudnia 2007 r. warto$¢ godziwa
aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci wyniostaby 257 987 tys. zt i bytaby mniejsza o 2 254 tys. zt
od wyceny wedtug efektywnej stopy procentowe.

Grupa dokonuje klasyfikacji wyceny warto$ci godziwej przy zastosowaniu hierarchii wartosci godziwej odzwierciedlajacej
istotno$¢ poszczegoinych danych wejsciowych wplywajacych na wycene. Obowigzuja nastepujace poziomy hierarchii
warto$ci godziwe;:

(a) ceny notowane (niekorygowane) na aktywnych rynkach dla identycznych aktywow badz zobowiazan (poziom 1);

(b) dane wejsciowe inne niz notowania objgte zakresem poziomu 1 mozliwe do stwierdzenia lub zaobserwowania dla
sktadnika aktywow badz zobowigzan, bezposrednio (tzn. w postaci cen) lub posrednio (izn. na podstawie wyliczen
opartych na cenach) (poziom 2); oraz

(c) dane wejsciowe dla sktadnika aktywow badz zobowigzan nieoparte na mozliwych do zaobserwowania danych
rynkowych (tzn. dane niemozliwe do zaobserwowania) (poziom 3).

Klasyfikacja wyceny wartosci godziwej aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy wedtug hierarchii warto$ci godziwe;
na dzien 31 grudnia 2009 r. przedstawia sig nastgpujaco: poziom pierwszy 48 949 tys. zt, poziom trzeci 673 tys. zt (na dzien
31 grudnia 2008 r. poziom pierwszy 162 691 tys. zt, poziom trzeci 475 tys. zt, na dzien 31 grudnia 2007 r. poziom pierwszy
250 329 tys. zt, poziom trzeci 935 tys. zf). Nie dokonano reklasyfikacji migdzy poszczegdlnymi poziomami.

Aktywa finansowe sklasyfikowane do poziomu trzeciego stanowig akcje spotki Sibiu Monetary Financial and Commodities
Exchange. Warto$¢ godziwa tych akcji zostata oszacowana metodg pordwnawcza w oparciu o wskazniki finansowe innych
gietd publicznych.

Zmiany stanu aktywow zaklasyfikowanych do poziomu trzeciego:

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Warto$é wedtug cen nabycia 1323 1323 1055
Aktualizacja warto$ci (651) (854) (120)
Wartos¢ bilansowa 672 469 935
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10.  Ryzyko stopy procentowej

Ponizej przedstawiona zostata analiza aktywow finansowych w oparciu o termin zmiany oprocentowania badz date
zapadalnosci tych aktywow, w zaleznosci od tego, ktora z dat jest wczesniejsza. Pozostate pozycje aktywow finansowych nie
zaprezentowane w tabelach ponizej, podobnie jak pozycje zobowigzan finansowych (z wyjatkiem zobowiazan z tytutu leasingu
finansowego), nie sg oprocentowane.

Wykaz aktywow finansowych na dzier 31 grudnia 2009 r.

Data zapadalnos$ci/Data zmiany oprocentowania

Razem do1 Pow. »
roku, do 1 mies. do gdrrZies 3 mies. 1-2lata  2-3lata  3-4lata  4-5lat pos\fvlgej
w tym " | do1roku
Obligacje dtugoterminowe 40 810 - - - - 30555 - - - 10255
-0 opl:ocentowamu statym, 40810 i i i . 30555 i i . 10255
w tym:
- utrzymywane do terminu 40810 i - : - 30555 . . - 10255
wymagalnosci
Obligacije krdtkoterminowe 154 722 | 154 722 - 154 722 -
- 0 oprocentowaniu stalym, 454 795 | 154 722 - 154722 .
w tym:
- dostepne do sprzedazy 45875 45875 - 45875 - - - - -
- utrzymywang do terminu 40847 40g g47 - 108847 - i i d -
wymagalnosci
Bony krétkoterminowe 988 988 - - 988 - - - -
- 0 oprocentowaniu statym 988 988 - - 988 - - - -
Lokaty bankowe Trachunki 454 163 484163 484 163 : :
biezace
Razem 680 683 639873 484163 154722 988 30555 - - - 10255
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Wykaz aktywow finansowych na dzieri 31 grudnia 2008 r.

Data zapadalnos$ci/Data zmiany oprocentowania

Razem Pow.

do 1 roku, . od1 : powyzej
W tym: do 1 mies. d0 3 mies. 3 mies. 1-2lata  2-3lata  3-4lata | 4-5 lat 5 at
do 1 roku
Obligacje dfugoterminowe 192 229 - - - -1 151546 30408 - - 10275
- 0 oprocentowaniu stalym, - 1q5 55 : : : - 151546 30408 - - 10275
w tym:
- dostepne do sprzedazy 44 022 - - - - 44022
- Utrzymywane do terminu i ) ) ) i i
wymagalnosci 148 207 107 524 30408 10 275
Obligacje krétkoterminowe 190961 190 961 8504 - 182 457
-0 oprocentowaniu stalym, 49 951 190961 8504 - 182457
w tym:
- dostgpne do sprzedazy 116 520 116 520 - - 116520 - - - -
- utrzymywane do terminy 74441 74441 8504 - 65937 |- |-
wymagalnosci
Lokaly bankowe frachunki  5pq 151 229151 229 151 : :
biezace
Razem 612341 420112 237 655 - 182457 151546 30408 - - 10275
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Wykaz aktywow finansowych na 31 grudnia 2007 r.

Data zapadalnosci/Data zmiany oprocentowania

Razem do1 Pow.
roku,  domies. °11 %3 3mies 120t 23lata  3-4lata
) mies.

w tym: do 1 roku
Obligacje dfugoterminowe 367815 21881 4125 12140 5616 191321 108019 32893
- 0 oprocentowaniu stalym, 457 g3, . . . - 183321 108019 32893
w tym:
- dostepne do sprzedazy 172 415 - - - - 137735 27760 3396
- utrzymywang do terminu 165 519 : i i _ 45586 80259 29497
wymagalnosci
"N°t;’:1’_°°e“‘°‘"a"'“ ZMENNYM. 29881 21881 47125 12140 5616 8000 . -
- dostepne do sprzedazy 21477 21477 3721 12140 5616 - - -
- utrzymywang do terminy 8404 404 404 : - 8000 : :
wymagalnosci
Obligacje krdtkoterminowe 126 572 126 572 - - 126 572 - - -
- 0 oprocentowaniu stalym, 456575 126 572 : - 126572 : : :
w tym:
- dostgpne do sprzedazy 40254 40254 - - 40254 - - -
- utrzymywane do terminu 86318 86318 i - 86318 : . :
wymagalnosci
Bony krdtkoterminowe 10209 10209 5430 - 4779 - - -
- 0 oprocentowaniu statym 10209 10209 5430 - 4779 - - -
ka_aty bankowe i rachunki 42551 42551 42 551 ) ) i i i
biezace
Razem 547147 201 213 52106 12140 136 967 191321 108019 32893

4-5 lat

1965

1965

1965

1965

powyzej
5 lat

11 736

11 736

1559

10177

11 736
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

11.  Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci

Nalezno$ci handlowe oraz pozostate naleznosci obejmujg nastgpujace pozycije:

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Nalezno$ci handlowe brutto 21 264 19012 22 055
Odpis aktualizujgcy warto$¢ nalezno$ci handlowych (1709) (1520) (592)
Nalezno$ci handlowe netto 19 555 17 492 21463
Naleznosci z tytutu optat na rzecz KNF 5523
Razem - aktywa finansowe 19 555 17 492 26 986
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 2 644 2277 1927
Inne naleznosci i przedpfaty 635 7 161
Nale?noéci Z tytutu pozostatych rozrachunkow 35 i 4
publiczno-prawnych

Razem — aktywa niefinansowe 3314 2 354 2092
Razem - naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 22 869 19 846 29078

Na dzien 31 grudnia 2009 r. nalezno$ci handlowe w kwocie 3 824 tys. zt (31 grudnia 2008 r.: 4 264 tys. zt; 31 grudnia
2007 r.. 3 794 tys. zl) byty przeterminowane. Z ogolnej kwoty naleznosci przeterminowanych na naleznosci od dtuznikow
postawionych w stan upadfoSci przypada kwota 322 tys. zt, objetych postepowaniem uktadowym 2 tys. zi, pozostate
nalezno$ci przeterminowane 3 501 tys. zt. Na dzien 31 grudnia 2008 r. na naleznosci od dtuznikow postawionych w stan
upadfo$ci przypadata kwota 213 tys. zt, objetych postepowaniem ukfadowym 31 tys. zt, pozostate naleznosci przeterminowane
4 047 tys. zt. Na dziert 31 grudnia 2007 r. na nalezno$ci od diuznikow postawionych w stan upadto$ci przypadata kwota 249
tys. zt, objetych postepowaniem uktadowym 17 tys. zt, pozostafe naleznosci przeterminowane 3 528 tys. zi.

Do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego przez Zarzad jednostki dominujacej przeterminowane naleznosci
zostaty sptacone w kwocie 3 041 tys. zt.

Naleznos$ci handlowe

Podziat nalezno$ci handlowych ze wzgledu na kategorie jakosci kredytowej przedstawia sie nastepujaco:

Naleznosci, ktore Naleznosci, ktore sg zalegte na dzien

nie sa zalegte sprawozdawczy, lecz w przypadku ktérych Naleznosci,

Naleznosci handlowe brutto i w przypadku ktérych nie nastapifa utrata wartosci kt(’;Ar' '::':‘:";as‘:ku“a

nie nastapita utrata v aP -

g utrata wartosci

wartosci 1do 30 31do60 61do90 wigcejniz 90
dni dni dni dni

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. 17 440 1409 528 37 141 1709
Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 r. 14748 1196 935 30 281 1822
Wedtug stanu na dziern 31 grudnia 2007 r. 23784 2 654 498 21 29 592

Na naleznosci handlowe, ktore nie s zalegte i w przypadku ktorych nie nastapita utrata wartosci, sktadajg sie w gtownej mierze
naleznosci od cztonkéw gietdy, ktdrymi sg banki oraz domy maklerskie, a takze naleznosci od emitentow papierow
wartosciowych oraz naleznosci z tytutu pozostatych ustug.

Podziat naleznosci handlowych, ktdre nie s zalegte i w przypadku ktérych nie nastgpita utrata wartosci, wedfug typow
wierzycieli przedstawia ponizsza tabela:
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Typy wierzycieli 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Cztonkowie Gietdy 11 958 8274 12 318
Emitenci 366 205 792
KNF - - 5523
Pozostali 5116 6 269 5151
Razem 17 440 14748 23 784

Naleznosci od cztonkow Gietdy obejmujg naleznosci od polskich i zagranicznych bankéw i biur maklerskich, ktorych analize
pod katem ryzyka przedstawia ponizsza tabela. Poniewaz Grupa nie nadaje im wtasnych ratingdw, wykorzystano zewngtrzne
ratingi kredytowe. W przypadku braku ratingu pojedynczego kontrahenta w analizie wykorzystano rating jednostki dominujacej
w grupie kapitatowej, do ktorej kontrahent nalezy.

Rating wg Moody’s 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Aaa 21 - 109
Aa 4 565 2632 6 332
A 3 665 3458 2900
Baa 69 119 701
Bez ratingu 3638 2065 2276
Razem 11 958 8274 12 318

Nalezno$ci od emitentdw obejmuja naleznosci z tytulu optat od spétek notowanych na GPW.

Pozostate nalezno$ci handlowe dotyczg gtéwnie optat za serwisy gietdowe oraz z tytutu pozostatej sprzedazy. Na naleznosci te
na dzien 31 grudnia 2009 r. sktadaty sie naleznosci od ok. 80 klientow, z ktdrych ok. 30% stanowili klienci zagraniczni (na
dzien 31 grudnia 2008 r.: naleznosci od ok. 60 klientow, z ktdrych ok. 40% stanowili klienci zagraniczni; na dzien 31 grudnia
2007 r.: naleznosci od ok. 100 klientow, z ktorych ok. 25% stanowili klienci zagraniczni). Gtowna grupg dtuznikow byly biura
i domy maklerskie jako odbiorcy serwisow gietfdowych, ktorych udziat w pozostatych naleznos$ciach ksztaftowat sig na
poziomie ok. 60% (na dzien 31 grudnia 2008 r.: ok. 40%, na dzien 31 grudnia 2007 r.: ok. 60%).

Na dzien 31 grudnia 2009 r. nalezno$ci handlowe w kwocie 1 709 tys. zt (na dzien 31 grudnia 2008 r.: 1 822 tys. zt, na dzien
31 grudnia 2007 r.: 592 tys. zt) byty naleznoSciami przeterminowanymi ze stwierdzong utratg wartosci. Z ogolnej kwoty
powyzszych naleznosci na naleznosci od diuznikéw postawionych w stan upadfoSci przypadata kwota 321 tys. zt (na dzien
31 grudnia 2008 r.: 213 tys. zt, na dzien 31 grudnia 2007 r.: 249 tys. zt), objetych postepowaniem uktadowym 2 tys. zt (na
dzien 31 grudnia 2008 r.: 4 tys. zt, na dzien 31 grudnia 2007 r.: 17 tys. zt), pozostate nalezno$ci przeterminowane 1 386 tys. zt
(na dzien 31 grudnia 2008 r.: 1 605 tys. zt, na dzien 31 grudnia 2007 r.: 1 556 tys. zt).
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Zmiany stanu odpisu aktualizujgcego wartos¢ naleznosci handlowych:

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Stan na poczatek okresu 1520 592 300
Utworzenie odpisu 1395 1241 400
Naleznosci spisane w trakcie roku jako niesciggalne - (40) (19)
Odwrdcenie niewykorzystanych odpisow (1 206) (273) (89)
Stan na koniec okresu 1709 1520 592

Utworzenie i rozwigzanie odpisu z tytutu utraty wartoSci nalezno$ci ujeto odpowiednio w pozostatych kosztach lub
w pozostatych przychodach. Kwoty, ktérymi obcigza sie konto odpisdw, sg zazwyczaj spisywane, jezeli nie przewiduje sig
odzyskania srodkow pienieznych, tj. w przypadku, gdy jest wysoce prawdopodobne, iz diuznik ogtosi bankructwo, bedzie
przedmiotem finansowej reorganizaciji lub w przypadku wystapienia powaznych problemow finansowych dtuznika.

Grupa nie posiada zadnych zabezpieczen ustanowionych na naleznosciach. Zadne z naleznosci handlowych nie byly
renegocjowane.

Naleznos$ci handlowe brutto wedfug struktury terytorialne;:

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Naleznosci krajowe 16 462 12 399 17 618
Naleznosci zagraniczne 4 802 6613 4 437
Razem 21 264 19012 22 055

Ponizsza tabela przedstawia koncentracje nalezno$ci handlowych brutto pod wzgledem kontrahentow:

Kontrahent 31.12.2009 Udziat 31.12.2008 Udziat 31.12.2007 Udziat
Kontrahent A 1892 9% 1459 8% 1346 6%
Kontrahent B 1817 9% 1648 9% 1618 7%
Kontrahent C 1254 6% 926 5% 1236 6%
Kontrahent D 1148 5% 1097 6% 1248 6%
Kontrahent E 854 4% 562 3% 713 3%
Kontrahent F 621 3% 2 881 14% 520 2%
Kontrahent G 698 3% 419 2% 1437 7%
Kontrahent H 622 3% 478 3% 1165 5%
Pozostali kontrahenci 12 358 58% 9542 50% 12772 58%
Razem 21 264 100% 19012 100% 22 055 100%

Zdaniem Zarzadu jednostki dominujacej, z uwagi na krotki termin realizacji nalezno$ci handlowych warto$¢ godziwa tych
nalezno$ci rowna sie wartosci ksiegowe;.
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Pozostate naleznosci

Zarzad jednostki dominujacej dokonuje takze analizy zasadno$ci odpisu aktualizujacego warto$é innych nalezno$ci. Odpisy
aktualizujace inne naleznosci przedstawia ponizsza tabela.

Zmiany stanu odpisu aktualizujgcego warto$¢ pozostatych naleznosci:

Rok zakoniczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Stan na poczatek okresu 77 77 77
Utworzenie odpisu )
Naleznosci spisane w trakcie roku jako niesciggaine - - -
Odwrdcenie niewykorzystanych odpisow - - -
Stan na koniec okresu 82 17 17

12.  Rozliczenia migdzyokresowe dfugoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe stanowi wytgcznie kwota zaptacona z tytutu nabycia prawa wieczystego uzytkowania gruntu.
Krétkoterminowa czes¢ rozliczen miedzyokresowych z tytutu nabycia prawa wieczystego uzytkowania gruntow w wysokosci
106 tys. zt na dzien 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r.) zostata zaprezentowana w pozyciji
rozliczenia miedzyokresowe krotkoterminowe w Nocie 11.

Prawo wieczystego uzytkowania gruntow rozliczane jest przez 40 lat.
13.  Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty obejmujg nastepujace pozycie:

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Gotowka w kasie 4 26 3
Rachunki biezace 2271 367 4511
Lokaty bankowe 481 892 228 784 38040
Razem srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 484 167 229177 42 554

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmuja krotkoterminowe lokaty bankowe i rachunki biezace oraz gotdwke w kasie. Dla
krotkoterminowych depozytow bankowych i rachunkow biezacych ich warto§¢ godziwa z uwagi na krotki termin realizacji jest
rowna wartosci bilansowej. W bilansie wycenia sig je wedtug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem efektywnej stopy
procentowej. Ich warto$¢ bilansowa przyjmowana jest jako szacunkowa warto$¢ godziwa ze wzgledu na fakt, iz stosowane
stopy procentowe oparte sg na stawkach rynkowych, a okres zmiany oprocentowania nie przekracza 1 miesigca. Przecigtny
termin wymagalnosci tych depozytow w 2009 r. wynosit 28 dni (w 2008 r. i 2007 r. — 23 dni).
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14.  Kapitat wtasny

Kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej

Kapitat podstawowy
Pozostate kapitaty
Niepodzielony wynik finansowy

Razem

Kapitat podstawowy

Zatwierdzone, przydzielone i optacone 41 972 000 akcji zwyktych

Przeszacowanie kapitatu akcyjnego o wskaznik inflacji

Razem

Kapitat podstawowy

Zatwierdzone, przydzielone i optacone 41 972 000 akcji zwyktych

Przeszacowanie kapitatu akcyjnego o wskaznik inflacji

Razem

Kapitat podstawowy

Zatwierdzone, przydzielone i optacone 59 960 akcji zwyktych

Przeszacowanie kapitatu akcyjnego o wskaznik inflacji

Razem

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

63 865 63 865 63 865
1453 919 1297
455 741 861155 771 452

521 059 925 939 836 614

31.12.2009

41972
21 893

63 865

31.12.2008

41972
21893

63 865

31.12.2007

41972
21 893

63 865

Kapitat akcyjny sprzed 1996 r. w wartosci nominalnej 6 000 tys. zt zostat przeszacowany przy zastosowaniu 0goinego indeksu
cen zgodnie z MSR 29 (skumulowany wskaznik inflacji za okres kwiecien 1991 r. — grudzien 1996 r. wyniost 464,9%).

Na mocy uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia GPW z dnia 21 maja 2008 r. dokonano podziatu akcji GPW
w stosunku 1 do 700 poprzez obnizenie wartosci nominalnej akcji bez zmniejszania kapitatu akcyjnego Spotki. 59 960 akciji
0 wartosci nominalnej 700 zt zostato podzielone na 41 972 000 akcji o warto$ci nominalnej 1 zt kazda, kapitat akcyjny spotki
wynosi 41 972 tys. zt. Od dnia 21 maja 2008 r. liczba akcji nie ulegta zmianie. Na dzien 31 grudnia 2009 r. kapitat akcyjny
GPW wynosit 41 972 tys. zt i byt podzielony na 41 972 000 akcji o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda. Na dzien 31 grudnia
2009 r. 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r., zgodnie z art. 4 ust. 3 Statutu GPW S.A., akcje spotki byty wytacznie imienne.
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Struktura wtasnosciowa i procent posiadanych akciji jednostki dominujacej na dzien 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2008 .,

31 grudnia 2007 r.:

Wartos¢ - -
Nz poifs (tiaﬁ'ta& ) tg‘:lc"'bw/e
Skarb Panstwa 41 475 98,82% 98,82%
Banki 238 0,57% 0,57%
Biura maklerskie 203 0,48% 0,48%
Pozostali 56 0,13% 0,13%
Razem 41972 100% 100%

Pozostate kapitaty

Kapitat z aktualizacji wyceny
Kapitaf z aktualizacji wyceny aktywow finansowych, w tym:
- warto$¢ aktualizacji

- podatek odroczony (jednostka dominujgca)

Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny

Stan na poczatek okresu
- jednostka dominujgca (netto)
- jednostka stowarzyszona (netto)
Zwigkszenia/zmniejszenia
- Zzmiany z tytutu wyceny i sprzedazy:
- jednostka dominujgca
- jednostka stowarzyszona (netto)
- podatek odroczony, w tym jednostka dominujaca
Stan na koniec okresu
- jednostka dominujaca

- jednostka stowarzyszona (netto)

Warto$¢
nominalna
akcji na dzien
31.12.2008

41 475
238
203

56

41972

Udzial % Udziat %

w kapitale w liczbie

podstawowym = glosow
98,82% 98,82%
0,57% 0,57%
0,48% 0,48%
0,13% 0,13%
100% 100%

31.12.2009

1453

1453

1673

(220)

Rok zakoriczony
31.12.2009

919

164

755

534

718

964

(246)

(184)

1453

944

509

soinadzet i osow
41 475 98,82% 98,82%
231 0,55% 0,55%
210 0,50% 0,50%
56 0,13% 0,13%
41972 100% 100%
31.12.2008 31.12.2007
919 1297
919 1297
955 1635
(36) (338)
Rok zakoriczony = Rok zakoficzony
31.12.2008 31.12.2007
1297 3815
1456 3539
(159) 276
(378) (2518)
(680) (3.007)
(1 594) (2 572)
914 (435)
302 489
919 1297
164 1456
755 (159)
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Zmiana kapitatu z aktualizacji wyceny

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Stan na poczatek okresu 919 1297 3815
Zmiany z tytutu wyceny do warto$ci godziwe;: 718 (680) (3 007)

- Zmniejszenia (1 655) (4 552) (3929)

- zwiekszenia 2373 3872 922
Podatek odroczony (jednostka dominujaca) (184) 302 489
Stan na koniec okresu 1453 919 1297
Niepodzielony wynik finansowy

Kapitat zapasowy = Kapitat rezerwowy ﬁisekg?ylsl: Z‘:]s:r::g \t:e;ooku Razem

31.12.2006 39 458 365 093 83 641 122 957 611149
Podziat zysku za 2006 r. (1441) 107 208 17190 (122 957)
Zysk za 2007 r. - - - 160 303 160 303
31.12.2007 38017 472 301 100 831 160 303 771 452
Podziat zysku za 2007 . - 135188 25115 (160 303)
Zysk za 2008 r. - - - 89703 89 703
31.12.2008 38017 607 489 125 946 89 703 861 155
Podziaf zysku za 2008 r. - 195 89 508 (89 703)
Zobowigzania z tytutu dywidendy - (425 176) (81 006) - (506 182)
Inne korekty kapitatu 6 - - - 6
31.12.2009 38023 182 508 134 448 100 762 455 741

Zgodnie z obowigzujacym Spotke Kodeksem Spotek Handlowych kwoty przeznaczone do podzialu miedzy akcjonariuszy nie
mogg przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy powiekszonego o zysk z lat ubiegtych, pomniejszonego o poniesione straty
oraz 0 kwoty umieszczone w kapitatach rezerwowych, utworzonych zgodnie z prawem lub statutem, ktore nie moga byc
przeznaczone na wyptate dywidendy.

Zysk netto stanowigcy podstawe do wyptaty dywidendy kalkulowany byt zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci. Jest to
zwigzane z tym, ze w zwigzku z przepisami prawa obowigzujacymi w Polsce, Spotka do 31 grudnia 2009 r. sporzadzata
jednostkowe statutowe sprawozdanie finansowe zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci.

Zgodnie ze statutem GPW kapitat zapasowy przeznaczony jest na pokrycie strat bilansowych, jakie moggq powstaé w zwigzku
Z dziatalno$cig Spotki, oraz na uzupetnienie kapitatu zaktadowego. Na kapitat zapasowy dokonuje sie odpiséw z zysku do
podziatu w wysokosci nie mniejszej niz 10% tego zysku. Odpisu na kapitat zapasowy mozna zaniecha¢, gdy stan tego kapitatu
bedzie rowny jednej trzeciej kapitatu zaktadowego.

Kapitat rezerwowy przeznaczony jest na finansowanie inwestycji i innych wydatkéw zwigzanych z dziatalnoscia Spotki. Kapitat
rezerwowy moze by¢ przeznaczony na optacenie kapitatu zaktadowego.
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NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Na dzien 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. Skarb Panstwa posiadat 98,82% akcji GPW.

15.  Zobowiazania handlowe oraz pozostate zobowiazania

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Zobowigzania handlowe 6 840 10915 9992
Zobowigzania wobec podmiotdw powigzanych 224 65 210
Zobowigzanie z tytutu wyptaty dywidendy 506 182 - -
Razem zobowiazania finansowe 513 246 10980 10 202
izgﬁ(\;\gsﬁgg V\ZI r‘:i/l‘:)ur:u pozostatych rozrachunkow 1360 1446 1151
Inne zobowigzania* 4523 1005 164
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 970 795 186
Razem pozostate zobowigzania 6 853 3 246 1501
Razem zobowiazania handlowe oraz pozostate zobowigzania 520 099 14 226 11703

* Inne zobowigzania obejmujg na dzien 31 grudnia 2009 r. m.in. zobowigzanie z tytufu opfaty na rzecz KNF w wysokosci 4 220 tys. zt (na dzien 31 grudnia
2008 r: 837 tys. zf), w 2007 r. naleznosc¢ kwocie 5 523 tys. zt.

Zdaniem Zarzadu jednostki dominujacej, z uwagi na krotki termin realizacji zobowigzan handlowych warto§¢ godziwa tych
zobowigzan rowna sig wartosci ksiegowe;.

Zobowigzania przeterminowane nie wystepuja.

16. Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych (Swiadczen emerytalnych, $wiadczen rentowych oraz nagrod
jubileuszowych)

Grupa prowadzi ewidencje rezerw na $wiadczenia emerytalno-rentowe oraz nagrody jubileuszowe (Swiadczenia pracownicze)
w oparciu o wycene aktuarialng sporzadzang na dzien bilansowy przez niezalezng firme doradztwa aktuarialnego.

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Ujete w bilansie zobowigzania z tytutu Swiadczen
emerytalno-rentowych oraz nagrdd jubileuszowych: 2833 2442 2054
- krotkoterminowe 793 460 273
- dfugoterminowe 2 040 1982 1781
Ujete w rachunku zyskow i strat koszty z tytutu $wiadczen emerytalno- 391 388 (54)

rentowych i nagrod jubileuszowych (Nota 20)
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Parametrami, ktdre majg istotny wptyw na obecng warto$¢ zobowigzan z tytutu Swiadczen pracowniczych, sa:

- stopa mobilnos$ci (rotacja) pracownikow,
- stopa dyskontowa, oraz
- stopa wzrostu plac.

Rezerwy obliczone zostaly metodg indywidualng, dla kazdego pracownika osobno. Rezerwa wyceniana jest w oparciu
0 warto$¢ biezaca przysztych, diugoterminowych zobowigzan Grupy z tytutu Swiadczen emerytalno-rentowych i nagrod
jubileuszowych. Przewidywana kwota $wiadczen emerytalno-rentowych obliczana jest jako iloczyn przewidywanej kwoty
podstawy emerytalnej lub rentowej, przewidywanego wzrostu podstawy wymiaru do czasu osiggniecia wieku emerytalnego
oraz wspotczynnika procentowego uzaleznionego od stazu pracy. Obliczona w powyzszy sposob kwota jest dyskontowana
aktuarialnie.

Przewidywana kwota nagrody jubileuszowej jest obliczana jako iloczyn przewidywanej kwoty podstawy wymiaru nagrody,
przewidywanego wzrostu podstawy wymiaru do momentu nabycia praw do nagrody oraz wspotczynnika procentowego
uzaleznionego od stazu pracy. Obliczona w powyzszy sposob nagroda jest nastgpnie dyskontowana aktuarialnie.

W roku 2009 do wyceny aktuarialnej przyjeto nastepujace zatozenia:

4)

stopa dyskonta finansowego ustalona na podstawie rynkowych stop zwrotu z obligacji skarbowych, ktérych waluta
i termin wykupu sg zbiezne z walutg i szacunkowym terminem realizacji zobowigzan z tytutu $wiadczen
pracowniczych — nominalna stopa dyskonta zostata ustalona na poziomie 5,9% rocznie (oznacza to realng stope
dyskontowg na poziomie 3,4%),

stopa inflacji ustalona na poziomie 2,5% w skali roku z dopuszczalnym przedziafem wahan +/-1 punkt procentowy,
wzrost przysztych wynagrodzen oraz przysztych Swiadczen przyjety na poziomie 3,5% rocznie (1 p.p. powyzej
inflaciji), oraz

oczekiwana stopa mobilno$ci w roku 2009 ustalona na poziomie 6,0%.

W roku 2008 do wyceny aktuarialnej przyjeto nastgpujace zatozenia:
1) stopa dyskonta finansowego ustalona na podstawie rynkowych stop zwrotu z obligaciji skarbowych, ktérych waluta

i termin wykupu sg zbiezne z walutg i szacunkowym terminem realizacji zobowigzan ztytutu S$wiadczen
pracowniczych — nominalna stopa dyskonta zostata ustalona na poziomie 5,5% rocznie (oznacza to realng stope
dyskontowg na poziomie 3,0%),

2) stopa inflacji ustalona na poziomie 2,5% w skali roku z dopuszczalnym przedziatem wahan +/-1 punkt procentowy,
3) wazrost przysztych wynagrodzen oraz przysztych Swiadczen przyjety na poziomie 3,5% rocznie (1 p.p. powyzej

inflacji), oraz

4) oczekiwana stopa mobilno$ci w roku 2009 ustalona na poziomie 5,5%.

W roku 2007 do wyceny aktuarialnej przyjeto nastepujace zatozenia:

stopa dyskonta finansowego zostata ustalona na podstawie rynkowych stop zwrotu z obligaciji skarbowych, ktorych
waluta i termin wykupu sg zbiezne z walutg i szacunkowym terminem realizacji zobowigzan z tytutu $wiadczen
pracowniczych — nominalna stopa dyskonta zostata ustalona na poziomie 6,0% rocznie (oznacza to realng stope
dyskontowg na poziomie 3,5%),

stope inflacji ustalono na poziomie 2,5% w skali roku z dopuszczalnym przedziatem wahan +/-1 punkt procentowy,
wzrost przysztych wynagrodzen oraz przysztych Swiadczen przyjeto na poziomie 3,5% rocznie (1 p.p. powyzej
inflaciji), oraz

stope mobilnosci w roku 2008 ustalono na poziomie 6,2%.
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Zobowiazania z tytutu pozostatych swiadczen pracowniczych:

Krotkoterminowe

Stan na poczatek okresu
- nagrody roczne i uznaniowe
- niewykorzystane urlopy

- godziny nadliczbowe
- ryczatty samochodowe

- wykorzystanie rezerw

Stan na koniec okresu

Podziat zobowiazan z tytutu Swiadczen pracowniczych:

Dtugoterminowe

Swiadczenia emerytalno-rentowe
oraz nagrody jubileuszowe

Krotkoterminowe

Swiadczenia emerytalno-rentowe
oraz nagrody jubileuszowe

Pozostate

Razem
17.  Rezerwy na pozostate zobowiazania i inne obciazenia

Struktura tacznej kwoty rezerw na pozostate zobowiazania i inne
ohciazenia

Dtugoterminowe

Krotkoterminowe

Rok zakonczony
31.12.2009

7817
8689
816
21

(7 817)
9532

31.12.2009
2040

2040
10 325
793

9532
12 365

31.12.2009

1010
200

Rok zakonczony
31.12.2008

6 458
7 066
712
39

(6 458)
7817

31.12.2008
1982

1982
8 217
460

7817
10 259

31.12.2008

400

Rok zakonczony
31.12.2007

5699
5891
566

(5 699)
6 458

31.12.2007
1781

1781
6 731
273

6 458
8512

31.12.2007

400
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s;ﬁgﬁym;;:r?w Pozostate rezerwy
Stan na 1 stycznia 2007 - 223
- utworzenie dodatkowych rezerw - 400
- rozwigzanie rezerw - (36)
- wykorzystanie rezerw - (187)
Stan na 31 grudnia 2007 - 400
Stan na 1 stycznia 2008 - 400
- utworzenie dodatkowych rezerw - 400
- rozwigzanie rezerw
- wykorzystanie rezerw - (400)
Stan na 31 grudnia 2008 - 400
Stan na 1 stycznia 2009 - 400
- utworzenie dodatkowych rezerw 1010 200
- rozwigzanie rezerw - (200)
- wykorzystanie rezerw - (200)
Stan na 31 grudnia 2009 1010 200

Razem

223
400
(36)
(187)
400

400
400

(400)
400

400
1210
(200)
(200)
1210

Grupa utworzyta w 2009 r. rezerwe w kwocie 1 010 tys. zt na sprawy sporne wynikajacg z roszczen pracowniczych. Trudno
jest przewidzie¢, kiedy zostanie wykorzystane saldo rezerw utworzonych na dzien 31 grudnia 2009 r. Zdaniem Zarzadu
jednostki dominujacej, popartym stosowng opinig prawng, zgtoszenie tych roszczen nie spowoduje powstania znaczacych

strat w wysokosci przekraczajacej kwote rezerw utworzonych na dzien 31 grudnia 2009 r.

Pozostate rezerwy dotycza planowanego odpisu z zysku spotek wchodzacych w skfad Grupy na Zakfadowy Fundusz

Swiadczen Socjalnych.
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18.  Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

Diugoterminowe

Krétkoterminowe

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego ogotem

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego brutto — minimalne optaty
leasingowe

Do jednego roku

Od jednego roku do pieciu lat

Przyszte koszty finansowe z tytutu leasingu finansowego
Wartos$¢ biezaca zobowiazan z tytutu leasingu finansowego
Do jednego roku

0d jednego roku do pieciu lat

19.  Przychody ze sprzedazy

Przychody z obstugi obrotu
Przychody z obstugi emitentow
Przychody ze sprzedazy informacji

Przychody pozostate

Razem

31.12.2009
28
4
69

31.12.2009

73

45
28
4
69
41
28

Rok zakonczony
31.12.2009

149155
14 883
32 891

2 569

199 498

31.12.2008
69
38
107

31.12.2008

118

45
73
M)
107
38
69

Rok zakonczony
31.12.2008

130 143
20 550
30 544

3505

184 742

31.12.2007
67
22
89

31.12.2007

99

27
72
(10)
89
22
67

Rok zakonczony
31.12.2007

173 579
23 825
27 812

3611

228 827
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20.  Koszty dziatalnosci operacyjnej

Amortyzacja

Ptace (1)

Inne koszty osobowe (2)

Czynsze i inne opfaty eksploatacyjne
Opfaty i inne obcigzenia

Ustugi obce (3)

Pozostate koszty operacyjne (4)

Razem

Koszty swiadczen pracowniczych (1+2)

(1) Ptace

Koszty wynagrodzen

Koszty Swiadczen z tytutu rozwigzania stosunku pracy

Pozostate Swiadczenia pracownicze (zakaz konkurencji)

Koszty $wiadczen pracowniczych z tytutu nagrod jubileuszowych
(2) Inne koszty osobowe

Koszty ubezpieczen spofecznych

Koszt $wiadczen emerytalnych - programy okreslonych $wiadczen *
Koszty Swiadczen emerytalnych - programy okreslonych sktadek **

Pozostate $wiadczenia w okresie zatrudnienia (w tym: opieka lekarska,
doptaty do obiadow, ZFSS)

Rok zakonczony
31.12.2009

14 486
32 684
8165
6788
15 853
32 603
8013
118 592

Rok zakonczony
31.12.2009

40 849

32 684
31815
261
608
8165
3855
391
1369

2550

Rok zakonczony
31.12.2008

10 969
25737
7504
5631
10 402
35925
12510
108 678

Rok zakonczony
31.12.2008

33 241

251737
25 455
66
216
7504
2994
388
1184

2938

Rok zakonczony
31.12.2007

12 400
22 006
6 238
4588
2114
26 025
8707
82078

Rok zakonczony
31.12.2007

28 244

22 006
20 869
275
667
195

6 238
2797
(54)
1018

2 477

* Grupa oferuje pracownikom programy okreSlonych $wiadczen. Programy te dotyczg Swiadczeri emerytalno-rentowych ioparte sq o wystuge lat

pracownikow i stawke wynagrodzenia (Nota 16).

** Grupa oferuje pracownikom programy okreslonych skfadek (Pracowniczy Program Emerytalny). Program okreslonych skfadek finansuje sie ze skfadek
Grupy i pracownika na rzecz funduszu emerytalnego dziatajacego niezaleznie od struktury finansowej Grupy.
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(3) Ustugi obce

Utrzymanie majatku trwafego i remonty
Reklama

tacza transmisji danych

Doradztwo oraz ustugi audytorskie
Ogtoszenia prasowe

Szkolenia

Ochrona

Ustugi telekomunikacyjne stacjonarne i komdrkowe
Serwisy informacyjne

Sprzatanie

Obstuga prawna i ttumaczenia
Modyfikacja oprogramowania

Pozostate

(4) Pozostate koszty operacyjne
Zuzycie materiatow i energii
Podroze stuzbowe

Sponsoring

Sktadki cztonkowskie
Ubezpieczenia majatkowe
Wyjazdy na konferencje

Pozostate koszty

Rok zakonczony
31.12.2009

32 603
10 350
5345
4 881
4073
647
791
675
592
2111
377
260
180
2321

Rok zakonczony
31.12.2009

8013
2449
1389
379
665
55
257
2819

Rok zakonczony
31.12.2008

35925
9158
8938
4200
3553
2027

817
639
616
1330
361
1443
184
2659

Rok zakonczony
31.12.2008

12510
3187
1558
1418

548
106
373
5320

Rok zakonczony
31.12.2007

26 025
7998
5396
2935
2609
2609

958
626
626
387
361
340
147
1033

Rok zakonczony
31.12.2007

8707
3195
1267
609
367
100
296
2873
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21.  Pozostate przychody oraz przychody finansowe

Pozostate przychody

Otrzymane odszkodowania

Otrzymane darowizny

Odwrdcenie odpisu aktualizujgcego naleznos$ci
Odwrdcenie odpisu aktualizujacego warto$¢ inwestycji
Pozostate

Razem

Przychody finansowe

Odsetki od lokat i rachunku biezacego
Odsetki, w tym:
-z aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy

-z aktywow finansowych utrzymywanych do terminu
wymagalnosci

Przychody ze sprzedazy aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy
Dywidendy
Pozostate

Razem

Rok zakonczony
31.12.2009

235
83
1206
647
324

2495

Rok zakonczony
31.12.2009

16 527
15960
2727

13233

3056

32792

Rok zakonczony
31.12.2008

273

221
501

Rok zakonczony
31.12.2008

6 667
21 363
8373

12990

1489
108

29 627

Rok zakonczony
31.12.2007

70

89

434
503

Rok zakonczony
31.12.2007

1970
19 645
8005

11 640

398
58
4

22075
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22.  Pozostate koszty

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Darowizny (1) 2 068 294 390
Strata na sprzedazy rzeczowego majatku trwatego 24 76 47
Odpis aktualizujacy naleznosci 1395 1241 400
Rezerwa na odszkodowania 274

Utrata wartosci inwestycji (2) - 3820 -
Inne 125 9 80
Razem 3 886 5440 917

(1) W roku 2009 przekazano darowizny na rzecz:
e Fundaciji Edukaciji Rynku Kapitatowego — na utworzenie polskiej katedry na Uniwersytecie Columbia w Nowym Jorku
- 1728 tys. zt;
o fundacje, domy dziecka, stowarzyszen na cele charytatywne — 139 tys. zt;
e pozostate darowizny na dziafalnos$¢ statutowg — 201 tys. zt.

W roku 2008 przekazano darowizny na rzecz:
o Fundaciji Lestawa Pagi na cele statutowe — 27 tys. zt;
o fundacji, domy dziecka, stowarzyszen na cele charytatywne — 221 tys. zt;
e pozostate darowizny na dziatalnos¢ statutowg — 46 tys. zt.

W roku 2007 przekazano darowizny na rzecz:
e  Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych na cele statutowe — 50 tys. zt;
Fundacji Edukaciji Rynku Kapitatowego na dziatalno$¢ oswiatowo-edukacyjng — 39 tys. zt;
Fundacji Polski Instytut Dyrektorow na cele statutowe — 25 tys. zt;
fundaciji, domow dziecka, stowarzyszen na cele charytatywne — 226 tys. zt;
pozostate darowizny na dziatalnos$¢ statutowg — 50 tys. zt.

(2) Utrata wartosci inwestycji dotyczy odpisu z tytutu utraty wartosci akcji Gietdy Papierow Wartosciowych INNEX (3 820 tys. z1).

23.  Podatek dochodowy

Rok zakoficzony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Podatek dochodowy biezacy 23079 21374 33602
Podatek odroczony (Nota 8) (998) (657) (92)
Razem 22 081 20 717 33510

Zgodnie z przepisami podatkowymi obowiazujacymi w Polsce stawka podatkowa obowigzujaca w latach 2009, 2008 i 2007
wynosi 19%.
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Uzgodnienie teoretycznego podatku wynikajacego z zysku brutto i ustawowej stawki podatkowej do obciazenia z tytutu podatku
dochodowego wykazanego w rachunku zyskow i strat przedstawia sig nastepujaco:

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007

Zysk przed opodatkowaniem 122 789 110 420 193 813
Stawka podatku dochodowego 19% 19% 19%
Podatek dochodowy wedfug ustawowej stawki podatkowej 23 330 20980 36 824
Efekt podatkowy:

Kosztow niestanowigcych koszty uzyskania przychodu 1 064 1511 1019
Przychoddow niepodlegajacych opodatkowaniu (255)

Dodatkowych dochodow podlegajacych opodatkowaniu - 71 477
ls\ltlg&c;crllze}:lg;azgﬁggg opodatkowaniu udziatow w zyskach jednostek (2102) (1 845) (4 810)
Pozostate 44

Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego 22 081 20 717 33 510

24.  Pozycje warunkowe

Wtadze podatkowe mogg przeprowadzi¢ kontrolg ksigg rachunkowych i rozliczen podatkowych w ciggu 5 lat od zakonczenia
roku, w ktorym ztozono deklaracje podatkowe, i obcigzy¢ Grupe dodatkowym wymiarem podatku wraz z karami i odsetkami.

Z tego tytutu Zarzad jednostki dominujacej nie przewiduje powstania istotnych zobowigzan warunkowych.
25.  Zobowiazania warunkowe i zohowiazania inwestycyjne

Na dzier 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. w Grupie nie wystepowaty zobowigzania warunkowe
ani zobowigzania inwestycyjne.

26. Transakcje z jednostkami powigzanymi
Informacje o transakcjach ze spétkami powigzanymi ze Skarbem Panstwa

Skarb Panstwa jest jednostka powiagzang z Grupa, poniewaz posiada 98,82% udziatu w kapitale akcyjnym GPW. Zatem za
spotki powigzane uznano spotki, w ktorych udziat Skarbu Panstwa wynosi powyzej 20%. Poniewaz Ministerstwo Skarbu
Panstwa nie przedstawia do wiadomosci publicznej ani spotkom bedacym wtasnoscig Skarbu Panstwa kompletnej listy
podmiotow, ktore sg wtasno$cig lub sg kontrolowane przez Skarb Panstwa, Zarzad jednostki dominujacej ujawnit w niniejszym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym transakcje z tymi jednostkami powigzanymi, ktore zostaly zidentyfikowane na
podstawie jego najlepszej wiedzy.

Do zidentyfikowanych przez Zarzad jednostki dominujacej jednostek powigzanych nalezg spotki notowane na GPW (emitenci
papierow wartosciowych) oraz cztonkowie giefdy. Grupa pobiera od jednostek powigzanych opfaty za dopuszczenie,
wprowadzenie do obrotu gietdowego i notowanie instrumentéw finansowych, za mozliwo$¢ zawierania transakcji na rynku
gietdowym, za dostep do systemow informatycznych GPW oraz od obrotu instrumentami finansowymi.

Wszystkie transakcje z jednostkami z udziatem Skarbu Panstwa sg zawierane w normalnym trybie dziatalnosci Grupy i sg
dokonywane na warunkach rynkowych.
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W roku 2009 Grupa uzyskata przychody z transakciji, poniosta koszty dziatalnosci operacyjnej i na dzien 31 grudnia 2009 r.
posiadata rozrachunki na koniec roku z nastepujacymi spétkami z udziatem Skarbu Panstwa:

Naleznosci

Lp. Nazwa jednostki 31.12.2009

—_

Mennica Polska S.A. -
KGHM S.A. -
BGZS.A*
Zakfady Azotowe Putawy S.A. -
Zaktady Chemiczne Police S.A. -
PGNiG S.A. -
PKO BP S.A.** 641
Poczta Polska S.A. -
Telewizja Polska S.A. 3
Polska Agencja Prasowa S.A. -
Ciech S.A. -

© oo N oo o B~ w N

—_ A
N = o

Powszechny Zakiad Ubezpieczen S.A. 3
Exatel S.A. -
Bank Ochrony Srodowiska S.A.***
Grupa LOTOS S.A. -
Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. -

—_ | A A A
[« BN ) BRI ~NER N V)

Razem 1832

* Uwzgledniono transakcije z Biurem Maklerskim BGZ S.A.
** Uwzgledniono transakcje z Domem Maklerskim PKO Banku Polskiego S.A.

*** Jwzgledniono transakcje z Domem Maklerskim Banku Ochrony Srodowiska S.A.

Zobowigzania
31.12.2009

12

Przychody
ze sprzedazy
w roku
zakonczonym
31.12.2009

Koszty dziatalnosci
operacyjnej w roku
zakonczonym
31.12.2009

70 -
71 -
1212 -
7 -

70 -

71 -
7994 -

34 -
61 671
70 -

13299 -
70 -
" -

23178 1247
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W roku 2008 Grupa uzyskata przychody z transakciji, poniosta koszty dziatalnosci operacyjnej i na dzien 31 grudnia 2008 r.
posiadata rozrachunki na koniec roku z nastepujacymi spoétkami z udziatem Skarbu Panstwa:

Lp.

© oo N o o B~ LW N =

—_. a4 A A A A A A A
L N oo o B~ wWw NN =S o

Nazwa jednostki

Mennica Polska S.A.

KGHM S.A.

BGZS.A*

Zakfady Azotowe Putawy S.A.
Zaktady Chemiczne Police S.A.
PGNIG S.A.

RUCH S.A.

PKO BP S.A.**

Poczta Polska S.A.

Telewizja Polska S.A.

Polska Agencja Prasowa S.A.
Ciech S.A.

Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A.

Polskie Linie Lotnicze LOT S.A.
Exatel S.A.

Bank Ochrony Srodowiska S.A.***
Grupa LOTOS S.A.

Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.

Razem

Naleznosci
31.12.2008

1276

* Uwzgledniono transakcie z Biurem Maklerskim BGZ S.A.
** Jwzgledniono transakcje z Domem Maklerskim PKO Banku Polskiego S.A.

*** |Jwzgledniono transakcje z Domem Maklerskim Banku Ochrony Srodowiska S.A.

Zobowigzania
31.12.2008

Przychody
ze sprzedazy
w roku
zakonczonym
31.12.2008

70
72
1085
88
77
72
84
6 455

29
55
72

40

11 436
75
70

19785

Koszty dziatalnosci
operacyjnej w roku
zakonczonym
31.12.2008

56
915
777

2430
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W roku 2007 Grupa uzyskata przychody z transakciji, poniosta koszty dziatalnosci operacyjnej i na dzien 31 grudnia 2007 r.
posiadata rozrachunki na koniec roku z nastepujacymi spétkami z udziatem Skarbu Panstwa:

L e gt
Lp. Nazwa jednostki Nalezno$ci Zobowigzania W roku operacyjnej w roku
31.12.2007 31.12.2007 zakofczonym zgl1(o1n;zzo(;1[¥;n
31.12.2007 e
1 Mennica Polska S.A. 70 -
2  KGHM S.A. 73 -
3 BGZSA* 123 1754
4 Zakfady Azotowe Pufawy S.A. 70
5 Zaktady Chemiczne Police S.A. 82
6 PGNIG S.A. 73
7 RUCH S.A. 5 152
8  PKOBPS.A** 675 10 638 39
Poczta Polska S.A. 81
10  Telewizja Polska S.A. 3
11 Polska Agencja Prasowa S.A. 38 58 468
12 Ciech S.A. 73
13 Powszechny Zakiad Ubezpieczen S.A. 6 21
14 Polskie Linie Lotnicze LOT S.A. 4
15 Exatel S.A. 380
16 Bank Ochrony Srodowiska S.A.*** 1068 12 587
17  Grupa LOTOS S.A. 73 -
18  Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. 70 -
Razem 1874 38 25 783 989

* Uwzgledniono transakcie z Biurem Maklerskim BGZ S.A.
** Uwzgledniono transakcje z Domem Maklerskim PKO Banku Polskiego S.A.
*** |Jwzgledniono transakcje z Domem Maklerskim Banku Ochrony Srodowiska S.A.

Grupa, na mocy polskich przepisoéw, podlega obowigzkowi podatkowemu. W zwigzku z tym Grupa ptaci podatek Skarbowi
Panistwa, ktdry jest jednostkq powigzang. Zasady i przepisy obowigzujace Grupe w tym zakresie sg identyczne z tymi, ktore
obowiazujg pozostate jednostki niebedace jednostkami powigzanymi.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie optat wnoszonych na rzecz Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd przez podmioty nadzorowane, Grupa ponosi na rzecz Skarbu Panstwa koszty opfat, ktorych
wysokos¢ ustala Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Grupa przekazuje comiesiecznie zaliczki. KNF dokonuje ostatecznego
rozliczenia rocznego opfat w terminie do 15 lutego roku nastgpnego. Koszty opfat w 2009 r. wyniosty 14 983 tys. zt (w roku
2008: 9 624 tys. zt; w roku 2007: 1 391 tys. zt). Zobowigzanie z tytutu réznicy miedzy wysokoscig wniesionych zaliczek
a wysokos$cig ustalonych przez KNF optat rocznych wyniosto na dzien 31 grudnia 2009 r. 4 220 tys. zt oraz na dzien
31 grudnia 2008 r.: 837 tys. zt (na dzier 31 grudnia 2007 r. naleznosci w kwocie 5 523 tys. zi).

Na podstawie umowy zawartej dnia 31 grudnia 1998 r. pomigedzy Ministrem Finansow a Gieldg Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. w sprawie zorganizowania przez GPW wtdrnego obrotu obligacjami Skarbu Parstwa, GPW uzyskiwata
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z tytutu powierzonych zadan przychod stanowigcy wynagrodzenie ptatne z dofu na koniec kazdego roku. Umowa zawarta
zostata na okres 10 lat i obowigzywata do konca 2008 roku. Przychody z wyzej wymienionego tytutu w latach 2007 i 2008

wynosity 100 tys. zf rocznie.
Transakcje ze spétkami stowarzyszonymi

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 r.

Naleznosci

Lp.  Nazwa jednostki 31.12.2009

1 KDPWS.A.
2 | Centrum Gietdowe S.A.

Razem

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2008 r.

Naleznosci

Lp. Nazwa jednostki 31.12.2008

1 KDPWS.A.
2 | Centrum Gietdowe S.A.
3 | MTS-CeTO S.A.

Razem

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2007 r.

Naleznosci

Lp. Nazwa jednostki 31.12.2007

1 KDPW S.A.
2 | Centrum Gietdowe S.A.
3 MTS-CeTO S.A.

Razem

43

43

12

12

63

63

Zobowiazania

31.12.2009
65
159
224
Zobowiazania
31.12.2008
4
51
55
Zobowiazania
31.12.2007
181
29
210

Przychody
ze sprzedazy w roku
zakonczonym
31.12.2009

208

208

Przychody
ze sprzedazy
w roku zakoiiczonym
31.12.2008

135

36
1

Przychody
ze sprzedazy
w roku zakoficzonym
31.12.2007

164

41
205

Koszty dziatalnosci
operacyjnej

w roku zakoiczonym
31.12.2009

58
2197

2255

Koszty dziatalnosci
operacyjnej

w roku zakoriczonym
31.12.2008

18
1738
127
1883

Koszty dziatalnosci
operacyjnej

w roku zakoriczonym
31.12.2007

9
1477
195

1681

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 r., 2008 r. i 2007 r. nie zostaty spisane w koszty naleznosci od jednostek powigzanych,
jak rowniez nie utworzono odpisow aktualizujgcych naleznosci od jednostek powigzanych.

Grupa nie udzielita gwarancii i porgczen na rzecz spotek powigzanych.

Grupa nie zawierafa transakcji z INNEX w latach 2007-2009.
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GPW w roku 2009 prowadzita rowniez transakcje ze Wspdlnota Mieszkaniowa ,Ksiazeca 47, ktorej jest cztonkiem. Koszty
z tego tytutu wyniosty w 2009 r. 2 685 tys. zt, w 2008 r. 2 576 tys. zt, w 2007 r. 3 985 tys. zt. Ponadto w przypadku uzyskania
przez Wspoinote nadwyzki przychodéw nad kosztami w poszczegolnych latach, Spotka otrzymuje zwrot tej nadwyzki, ktora
w 2008 r. wyniosta 175 tys. zt, w 2007 r. 375 tys. zt. W 2009 r. nadwyzka nie wystapita.

Informacje o wynagrodzeniach i Swiadczeniach dla kluczowego personelu kierowniczego

Zarzad jednostki dominujacej jest kluczowym personelem kierowniczym Grupy.

Wynagrodzeniach i $wiadczenia wyptacone lub nalezne osobom z kluczowego personelu kierowniczego Grupy przedstawiajg
sie nastepujaco:

Rok zakonczony Rok zakonczony = Rok zakoniczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Wynagrodzenia 1164 1129 1000
Pozostate Swiadczenia 528 505 449
Niewykorzystane urlopy 118 88 49
Odszkodowanie z tytutu zakazu konkurencji - - 667
Razem 1810 1722 2165

Informacje o pozyczkach dla kluczowego personelu kierowniczego
W 2009, 2008 i w 2007 r. nie zostaty udzielone zadne pozyczki osobom z kluczowego personelu kierowniczego Grupy.

21. Przyszie minimalne optaty leasingowe
Optaty leasingowe uiszczane w ramach leasingu operacyjnego obciagZzajg koszty metodg liniowg przez okres leasingu.

GPW jest strong umow o najem powierzchni biurowej i sali konferencyjnej o 3-miesigcznym okresie wypowiedzenia, dla
ktorych warto$¢ czynszu do zaptacenia w okresie 3 miesigcy wynosi 150 tys. zt. W 2007 r. GPW zawarta umowe 0 najem
powierzchni biurowej na okres 3 lat, dla ktorej warto$¢ czynszu do zaptacenia w 2010 r. wynosi 1 138 tys. zt.

W 2007 r. firma Bondspot S.A. zawarta umoweg 0 najem powierzchni biurowej na okres 5 lat, dla ktorej warto$¢ czynszu do
zapfacenia w latach 2010-2011 wynosi tacznie 1 040 tys. zt.

W 2006 r. firma WSEInfoEngine zawarta umowe o najem powierzchni biurowej o 3-miesigcznym okresie wypowiedzenia.
W 2008 r. firma zawarta nowa umowe zastepujacg poprzednia, rowniez z 3-miesigcznym okresem wypowiedzenia. W 2009 r.
firma WSEInfoEngine wypowiedziata umoweg z 2008 r. i zawarta nowg umowe 0 najem powierzchni biurowej na okres 3 lat, dla
ktorej warto$¢ czynszu do zaptacenia w latach 2010-2012 wynosi facznie 262 tys. zt.
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taczna kwota przysztych minimalnych optat leasingowych z tytutu nieodwotywanego leasingu operacyjnego wynosi:

Stan na 31.12.2009

Do 1 roku 1-5 lat Pow. 5 lat Razem
GPW 1288 1288
BondSpot S.A. 520 520 1040
WSE InfoEngine S.A. 117 147 264
Razem 1925 667 2592
Stan na 31.12.2008

Do 1 roku 1-5 lat Pow. 5 lat Razem
GPW 1399 931 2330
BondSpot S.A. 528 1057 1585
WSE InfoEngine S.A. 30 30
Razem 1957 1988 3945
Stan na 31.12.2007

Do 1 roku 1-5 lat Pow. 5 lat Razem
GPW 1377 2 064 3441
BondSpot S.A. 454 1361 1815
WSE InfoEngine S.A. 7 7
Razem 1838 3425 5263

28.  Pochodne instrumenty finansowe

Na 31 grudnia 2009 r., 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. w Grupie nie wystepujg instrumenty pochodne.
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29.  Wptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej

Zysk netto roku obrotowego

Korekty razem

Podatek dochodowy

Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych

Amortyzacja warto$ci niematerialnych

Strata na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych

Zmiana netto rezerw na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia

Przychody finansowe z tytutu aktywow finansowych
utrzymywanych do terminu wymagalnosci

Przychody finansowe z tytutu aktywow finansowych dostepnych
do sprzedazy

Przychody finansowe z tytutu dywidend z tytutu aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy

Przychody z odsetek od lokat
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych

Wynik na odpisach aktualizujacych warto$¢ jednostek
stowarzyszonych

Efekt przejecia kontroli nad BondSpot S.A.

Zmiany stanu aktywow krotkoterminowych i zobowiazan
krétkoterminowych

Zwigkszenie stanu zapasow

(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu naleznosci handlowych
i pozostatych naleznosci oraz rozliczen migdzyokresowych

Zwiekszenie/(zmniejszenie) stanu zobowigzan handlowych oraz
pozostatych zobowigzan

Zwigkszenie stanu zobowigzan z tytutu $wiadczen pracowniczych

Wptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej

Nota

23

17

21

21

21

21

1

15,18

16

Rok zakonczony
31.12.2009

100 708
(9 399)
22 081
11243

3243
24
810

(13 233)

(2727)

(305)

(16 527)
(11 061)

(647)

(1.091)

(1)

(2917)

(347)

2106
91 309

Rok zakonczony
31.12.2008

89 703
9824
20 717
9071
1898
76

(12 990)

(9 862)

(108)

(6 667)
9 711)

3820

(46)

9338

2541

1747
99 527

Rok zakonczony
31.12.2007

160 303
15127
33510

8 952
3 448
47
177

(11 640)

(8 403)

(58)

(25 317)

(52)

8 827

4931

705
175 430
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30. Dywidenda

W dniu 21 pazdziernika 2009 r. zaczety obowigzywac przepisy ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r. Nr 165, poz. 1316), umozliwiajace
akcjonariuszom GPW skorzystanie z prawa do dywidendy. Na mocy uchwat Nr 32 i 33 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
GPW z dnia 30 lipca 2009 r. przeznaczono na wyptate dywidendy fagczng kwote 506 182 320 zt. Dywidenda zostata wyptacona
w dniu 11 stycznia 2010 r. Warto$¢ wyptaconej dywidendy na 1 akcje wyniosta 12,06 zt.

31.  Zysk na akcje

Podstawowy Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej 100 762 89703 160 303
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (w tys.) 41972 41972 41972
Podstawowy zysk na akcje, w ztotych 2,40 2,14 3,82

Rozwodniony Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki Dominujacej 100 762 89703 160 303
Srec_inia wazona liczba akcji zwyktych dla potrzeb rozwodnionego zysku na 41979 41979 41972
akcje (w tys.)
Rozwodniony zysk na akcje, w ztotych 2,40 2,14 3,82

Na mocy Uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 21 maja 2008 r. dokonano podziatu akcji spotki oraz
zmniejszenia ich warto$ci nominalnej bez obnizania kapitatu podstawowego. Dotychczasowe 59 960 sztuk akcji o warto$ci
nominalnej 700 zfotych kazda podzielono na 41 972 000 sztuk akcji o warto$ci nominalnej 1 zfoty kazda, stanowigcych kapitat
akeyjny spotki w wysokosci 41 972 tys. zt. Powyzsza uchwata zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym dnia
26 sierpnia 2008 r.

Zgodnie z MSR 33 punkt 64 wyliczenie zysku na akcije dla lat 2007-2009 zostato dokonane na podstawie nowej liczby akciji.

32. Pozostate catkowite dochody
Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Warto$¢ aktualizacii 666 (467) (3109)
Podatek odroczony (126) 89 591
Jednostka stowarzyszona (netto) (246) 914 (435)
Razem pozostate catkowite dochody po opodatkowaniu 294 (536) (2 953)

33. Informacje dotyczace segmentow dziatalnoSci

Zgodnie z wymogiem ,podejscia zarzadczego” informacje o segmentach operacyjnych sg przedstawiane na tej samej
podstawie, co sprawozdawczo$¢ wewnetrzna dostarczana Zarzadowi jednostki dominujacej (gfowny organ odpowiedzialny za
podejmowanie decyzji operacyjnych), ktérego zadaniem jest alokacja zasobow do segmentow dziatalnosci i przeprowadzanie
oceny ich wynikow.

Segmenty operacyjne Grupy zostaty okreslone na podstawie rodzaju produktow i ustug, z tytulu ktérych segment dany osigga
swoje przychody.
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W latach 2007-2009 Grupa prowadzita dziatalno$¢ w ramach trzech gtéwnych segmentdw operacyjnych:
e obstuga obrotu (optaty transakcyjne uzaleznione od obrotow gietdowych, optaty za dostep do systemow gietdowych,
optaty za serwisowanie aplikacji brokerskiej);
e obstuga emitentow (optaty roczne za notowanie papierow wartosciowych oraz opfaty jednorazowe, np. za
dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu gietdowego);
e sprzedaz informacji gietdowych.

Obecnie Grupa nie analizuje kosztow w podziale na poszczegdlne segmenty operacyjne. Zamierza jednak wprowadzic¢ rachunek
kosztow dziatan, ktory umozliwi alokowanie kosztow do poszczegdinych segmentdw. Ponadto Grupa nie przypisuje aktywow
oraz zobowigzan do poszczegolnych segmentow.

Na pozostate przychody Grupy skfadaja si przede wszystkim przychody ze sprzedazy ustug szkoleniowych i wynajmu
pomieszczen. Zaden z tych obszarow dziatalnosci nie stanowi segmentu podlegajacego obowigzkowi sprawozdawczemu.
Zarzad jednostki dominujacej nie analizuje informacji dotyczacych spotek zaleznych i stowarzyszonych.

W latach 2007-2009 nie nastapita sprzedaz pomiedzy segmentami.

Segmenty operacyjne Grupy koncentruja swojg dziatalno$¢ na terenie Polski. Wszystkie aktywa Grupy zlokalizowane sg
w Polsce.

Ponizsze tabele przedstawiajg uzgodnienie danych analizowanych przez Zarzad jednostki dominujacej z danymi
prezentowanymi w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Przychody segmentow w 2009 r. przedstawiaty sie nastepujaco:

GPW* Spotki zalezne ' Inne wylaczenia Razem**

Przychody ze sprzedazy (transakcje zewngtrzne) 192 463 7377 (342) 199 498
Obstuga obrotu 142 633 6 522 - 149 155

?, Obstuga emitentow 14772 111 - 14 883
c‘% Sprzedaz informacji 32 891 144 (144) 32 891
Pozostafe 2167 600 (198) 2569

Koszty dziatalno$ci operacyjnej 109 989 8762 (159) 118 592
Zysk/(strata) ze sprzedazy 82 474 (1385) (183) 80 906
Strata na pozostatej dziatalnosSci operacyijnej (1743) (350) 722 (1371)
Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej 80 731 (1735) 539 79535
Zysk na dziatalnosci finansowej 32508 409 (724) 32193
Udziat w zyskach spotek stowarzyszonych - - 11 061 11 061
Zysk/(strata) brutto 113 239 (1 326) 10 876 122 789

* Dane analizowane przez Zarzad GPW.
** Zgodnie z prezentacjg w Skonsolidowanych Sprawozdaniach z Catkowitych Dochoddw.

Przychody segmentow w 2008 r. przedstawiaty sie nastepujaco:

GPW* Spofki zalezne | Inne wytaczenia Razem***

Przychody ze sprzedazy (transakcje zewnetrzne) 183 773 1115 (146) 184 742
Obstuga obrotu 130 143 - - 130 143

;E,’ Obstuga emitentow 20 550 - - 20 550
;')’ Sprzedaz informacii 30 544 - - 30 544
Pozostate 2536 1115 (146) 3505

Koszty dziatalnosci operacyjnej 106 697 1058 923 108 678
Zysk ze sprzedazy 77076 57 (1 069) 76 064
Strata na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej** (1112) (5) (3 822) (4 939)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej** 75964 52 (4 891) 71125
Zysk/(strata) na dziatanosci finansowej** 26 352 (227) 3459 29584
Udziat w zyskach spotek stowarzyszonych - - 9711 9711
Zysk/(strata) brutto 102 316 (175) 8279 110 420

* Dane analizowane przez Zarzad GPW.

** Wylaczenia zwigzane sq z odmienng prezentacja danych analizowanych przez Zarzad GPW | danych sprawozdawczych w zakresie utraty wartosci
inwestycji w Giefde Papierow Wartosciowych INNEX w kwocie 3 820 tys. zI, przeniesionej z dziatalnosci finansowej do pozostafej dziatalnosci operacyjnej.

*** Zgodnie z prezentacjg w Skonsolidowanych Sprawozdaniach z Cafkowitych Dochoddéw.
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Przychody segmentow w 2007 r. przedstawiaty sie nastepujaco:

Przychody ze sprzedazy (transakcje zewnetrzne)
Obstuga obrotu

Obstuga emitentow

Segmenty

Sprzedaz informacii

Pozostate

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Zysk ze sprzedazy

Strata na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
Zysk z dziatalno$ci operacyijnej

Zysk na dziatalnosci finansowej

Udziat w zyskach spotek stowarzyszonych

Zysk/(strata) brutto

* Dane analizowane przez Zarzad GPW.

GPW*
228 266
173579

23 825
27 812
3 050
80 740
147 526
(321)
147 205
21912

169 117

** Zgodnie z prezentacjg w Skonsolidowanych Sprawozdaniach z Catkowitych Dochoddw.

Przychody wedtug struktury geograficznej ksztattujg sie nastepujaco:

o v
Przychody krajowe 166 764 84%
Przychody zagraniczne 32734 16%
Razem 199 498 100%

Rok zakonczony

31.12.2008
1567 275
27 467
184 742

Spotki zalezne | Inne wytaczenia

796 (235)
796 (235)

691 647

105 (882)

4) 1

101 (881)

1 158

- 25317

102 24504
s kot
85% 206 985

15% 21842

100% 228 827

Razem**
228 827
173 579

23825
27 812
3611
82078
146 749
(324)
146 425
22071
25 317
193 813

Udziat w %

90%
10%
100%
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Ponizsze tabele przedstawiajg uzgodnienie tacznej wartosci aktywow i tgcznej wartoSci zobowigzan analizowanych przez
Zarzad jednostki dominujacej do tacznej wartosci aktywow i tacznej wartosci zobowigzan prezentowanych w niniejszym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Aktywa i zobowigzania sg ujmowane w aktywach i zobowigzaniach Grupy na dzien 31 grudnia 2009 r., 2008 r., 2007 r.
W nastepujacy sposob:

] - . Spotki Inne -
Rok zakonczony 31.12.2009 GPW Spotki zalezne stowarzyszone* wylaczenia** Razem
Aktywa razem 888 038 13013 167 672 (13172) 1055 551
Zobowigzania razem 533 583 2192 - (2032 533 743

* Rdznica pomigdzy wycena jednostek stowarzyszonych wedfug metody praw wfasnosci a ich wyceng w cenie nabycia pomniejszong o odpisy aktualizujace z
tytutu utraty wartosci analizowang przez Zarzad.

** Inne wylaczenia zawierajg m.in. wyfgczenia konsolidacyjne takie jak: (1) wartoSc bilansowa inwestycji jednostki dominujgcej w kazdej z jednostek
zaleZznych oraz tej czesci kapitatu wfasnego spofek zaleznych, ktora odpowiada udziatowi jednostki dominujacej, (2) udziaty mniejszosci w zysku lub stracie
netto skonsolidowanych jednostek zaleznych za dany okres sprawozdawczy, (3) udzialy mniejszosci w aktywach netto skonsolidowanych jednostek
zaleznych, (4) migazygrupowe rozliczenia, transakcje, przychody oraz koszty.

*** 7godnie z prezentacjg w Skonsolidowanych Sprawozdaniach z Sytuacji Finansowey.

. - . Spotki Inne -
Rok zakonczony 31.12.2008 GPW Spotki zalezne stowarzyszone* wylaczenia** Razem
Aktywa razem 796 645 632 158 610 (4 956) 950 931
Zobowigzania razem 27 601 189 - (2798) 24 992

* Rdznica pomiedzy wycena jednostek stowarzyszonych wedfug metody praw wtasnosci a ich wyceng w cenie nabycia pomniejszong o odpisy aktualizujgce
Z tytutu utraty wartosci analizowang przez Zarzad.

** Inne wylgczenia zawierajg m.in. wyfaczenia konsolidacyjne takie jak: (1) wartoS¢ bilansowa inwestycji jednostki dominujgcej w kazdej z jednostek
zaleznych oraz tej czesci kapitatu wfasnego spofek zaleznych, ktdra odpowiada udziatowi jednostki dominujacej, (2) udziaty mniejszosci w zysku lub stracie
netto skonsolidowanych jednostek zaleznych za dany okres sprawozdawczy, (3) udzialy mniejszosci w aktywach netto skonsolidowanych jednostek
zaleznych, (4) miedzygrupowe rozliczenia, transakcje, przychody oraz koszty.

*** 7godnie z prezentacjg w Skonsolidowanych Sprawozdaniach z Sytuacji Finansowey.

Spotki Inne

Rok zakoriczony 31.12.2007 GPW Spotki zalezne stowarzyszone* wylaczenia** Razem
Aktywa razem 730705 323 147 985 (4 288) 874725
Zobowigzania razem 41372 114 - (3375) 38111

* Rdznica pomiedzy wyceng jednostek stowarzyszonych wedfug metody praw wfasnosci, a ich wyceng w cenie nabycia pomnigjszong o odpisy aktualizujace
Z tytutu utraty wartosci analizowang przez Zarzad.

** Inne wylgczenia zawierajg m.in. wyfgczenia konsolidacyjne takie jak: (1) wartoSc bilansowa inwestycji jednostki dominujgcej w kazdej z jednostek
zaleznych oraz tej czgsci kapitafu wiasnego spofek zaleznych, ktora odpowiada udziafowi jednostki dominujgcej (2) udziaty mniejszosci w zysku lub stracie
netto skonsolidowanych jednostek zaleznych za dany okres sprawozdawczy (3) uaziaty mniejszosci w aktywach netto skonsolidowanych jednostek zaleznych
(4) miedzygrupowe rozliczenia, transakcje, przychody oraz koszty

*** 7godnie z prezentacjg w Skonsolidowanych Sprawozdaniach z Sytuacji Finansowej
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34.  Informacje o transakcji nabycia akcji MTS-CeTO S.A.

W dniu 11 marca 2009 r. GPW nabyta 6 131 290 akcji MTS-CeTO S.A., stanowigcych 61,32% udziatu w kapitale
podstawowym spotki. GPW stata sig wiascicielem 92,47% pakietu akcji MTS-CeTO S.A. We wrze$niu 2009 r. sp6tka zmienita
nazwe na BondSpot S.A.

Przedmiotem dziatalnosci BondSpot S.A jest prowadzenie rynku pozagietdowego oraz innej dziatalnosci w zakresie
organizowania obrotu papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi, organizowanie alternatywnego systemu
obrotu, organizowanie i prowadzenie wszelkiej dziatalno$ci uzupetniajacej i wspierajgcej funkcjonowanie rynkow
prowadzonych przez Spotke.

Przejecie strategicznego pakietu akcji tej spotki umozliwito realizowanie zatozonego celu strategicznego Grupy, jakim byto
zdynamizowanie i rozw0j na bazie MTS-CeTO rynku papierdw diuznych Skarbu Pafistwa notowanych na MTS Poland i RPW CeTO
oraz zbudowanie nowego rynku dla obligacji korporacyjnych i samorzadowych utworzonego w formule Alternatywnego Systemu
Obrotu. Istotnymi czynnikami, ktore byty podstawg do podjecia decyzji 0 nabyciu akcji MTS-CeTO S.A., byla zorganizowana
struktura spotki zajmujacej sie organizowaniem obrotu papierami wartoSciowymi, posiadajacej licencje na prowadzenie rynku
regulowanego oraz infrastrukturg techniczng rynku MTS Poland. Cena nabycia akciji wyniosta 29 336 tys. zi.

Gtowne klasy aktywow i zobowigzan MTS-CeTO S.A. na dzien przejecia, tj. 11 marca 2009 r., zaprezentowane zostaly wedfug
danych na dzier 28 lutego 2009 r. i ksztattowaty sie nastepujaco:

- warto$ci niematerialne 102 tys. zt,

- rzeczowe aktywa trwafe 503 tys. zt,

- nalezno$ci krotkoterminowe 692 tys. zt,

- Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 9 626 tys. zt,

- rozliczenia migdzyokresowe czynne 308 tys. zt,

- zobowigzania krotkoterminowe 394 tys. zi,

- rezerwy na zobowigzania 374 tys. zt, oraz

- rozliczenia miedzyokresowe przychoddéw 108 tys. zt.

Po dokonaniu analizy stwierdzono, ze warto$¢ ksiegowa przejetych aktywow i zobowigzan nie odbiega istotnie od wartosci
godziwej. Od dnia 28 lutego 2009 r. do dnia przejecia nie zaszty w MTS-CeTO S.A. istotne zmiany wptywajace na wartosc
godziwg aktywow netto spdtki. Spotka nie posiadata na dzien przejecia zobowigzan warunkowych.

Wartos¢ nominalna kapitafu akcyjnego MTS-CeTO S.A. na dzien przejecia wyniosta 10 000 tys. zt. Kapitaly mnigjszosci
powstate na dzien nabycia wyniosty 803 tys. zt, a ich warto$¢ skalkulowano na podstawie wartoSci godziwej aktywow netto.
Warto$¢ godziwa na dzien przejecia udziatu w MTS-CeTO S.A. ustalona metodg praw wiasnosci tuz przed dniem przejecia
wyniosta 3 387 tys. zt.

Jako wynik przejecia spotka wniosta do Grupy przychody w kwocie 5 674 tys. zt i strate netto w wysokosci 581 tys. zt
za okres od 1 marca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
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Z uwagi na objecie spotki MTS-CeTO S.A. konsolidacja petng po raz pierwszy, Grupa rozpoznala wartos¢ firmy ustalong
W nastepujacy sposaéb:

- cena nabycia 61,32 % akcji MTS-CeTO S.A. 29 336 tys. zt
- warto$é godziwa aktywow netto MTS-CeTO S.A. na dzien nabycia 10 355 tys. zt
- udziat jednostki dominujacej w kapitatach akcyjnych MTS-CeTO S.A. (61,32%) 6 350 tys. zt
- razem warto$¢ firmy rozpoznana przez Grupg 22 986 tys. zt.

Test na utratg wartosci firmy przeprowadzono, szacujac warto$¢ uzytkowg przy zastosowaniu metody zdyskontowanych
przeptywow pienigznych (DGF) w okresie od 2010 do 2017 r. Siedmioletni okres prognozy zostat przyjety, poniewaz w tym
okresie zaktadane jest osiggnigcie docelowego poziomu rozwoju spotki w oparciu o poczynione juz naktady inwestycyjne.

Wyliczen dokonano, przyjmujac nastepujgce zatozenia, ustalone na podstawie danych historycznych:
- S$redni wazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem — 10,6%,
- roczna skfadana stopa wzrostu przychodéw w analizowanym okresie — 6,9%, oraz
- roczna skfadana stopa wzrostu kosztow w analizowanym okresie — 2,1%.

Zatozenia przyjete do przeprowadzenia testu na utrate wartosci firmy wynikaja z opracowanych przez zarzad BondSpot S.A.
wieloletnich planéw finansowych na lata 2010-2017.

W analizie uwzgledniono nastepujgce podstawowe przeptywy pienigzne wynikajace z nastepujacych kategorii przychodow
i kosztow:

- optaty i prowizje pobierane od cztonkow i uczestnikow rynkow zorganizowanych (optaty state i optaty transakcyijne),

- opfaty pobierane od emitentow papieréw notowanych na rynkach zorganizowanych,

- przychody ze sprzedazy ustug informacyjnych,

- przychody z rynku Treasury BondSpot Poland,

- koszty dziatalnosci operacyjnej (ptace, inne koszty osobowe, podatki i optaty, ustugi obce, pozostate koszty operacyjne).

35.  Zdarzenia po dacie bilansowej

Po dacie 31 grudnia 2009 roku zostato opublikowane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok i na dzien 31 grudnia
2010 roku, w ktorym zaprezentowano i opisano istotne zdarzenia dotyczace roku 2010. Sprawozdanie to zostato wtgczone
przez odniesienie do niniejszego Prospektu.

W dniu 28 wrzesnia 2011 r. GPW zfozyta wigzaca oferte nabycia akcji Towarowej Gietdy Energii S.A. (,TGE”), w liczbie
reprezentujacej okofo 80,33% procent kapitatu zaktadowego TGE. W dniu 19 pazdziernika 2011 r. Rada Gietdy wyrazita zgode
na nabycie akcji TGE, za$ 8 listopada 2011 r. GPW zawarfa umowg nabycia akcji TGE, stanowigcych 80,33% kapitatu
zaklfadowego TGE, pod warunkiem uzyskania przez GPW stosownej zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow oraz pod warunkiem odpowiedniej zmiany statutu TGE.

F-91



GRUPA KAPITALOWA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2009 ROKU

(WSZYSTKIE KWOTY WYRAZONE SA W TYS. Zt, O ILE NIE PODANO INACZEJ)

NOTY OBJASNIAJACE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawit Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

1. Ludwik Sobolewski —Prezes L
2. Lidia Adamska — Cztonek Zarzadu ...,

3. BeataJarosz - Cztonek Zarzadu ..

4. Adam Maciejewski — Cztonek Zarzadu ...

Warszawa, 5 grudnia 2011 .
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SPOLKA

Giefda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
ul. Ksigzeca 4
00-498 Warszawa
Polska

WSPOtMENEDZEROWIE OFERTY

Bank Handlowy w Warszawie S.A. Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
ul. Senatorska 16 ul. Senatorska 16
00-923 Warszawa 0-923 Warszawa
Polska Polska
Bank Pekao S.A. UniCredit CAIB Poland S.A.
ul. Grzybowska 53/57 ul. Emilii Plater 53
00-950 Warszawa 00-113 Warszawa
Polska Polska
WSPOLOFERUJACY
Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. UniCredit CAIB Poland S.A.
ul. Senatorska 16 ul. Emilii Plater 53
00-923 Warszawa 00-113 Warszawa
Polska Polska

CZtONKOWIE KONSORCJUM DETALICZNEGO

Centralny Dom Maklerski Pekao S.A. Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. Dom Maklerski Pekao
ul. Wotoska 18 ul. Senatorska 16 ul. Wotoska 18
02-675 Warszawa 00-923 Warszawa 02-675 Warszawa
Polska Polska Polska
DORADCY PRAWNI
Spotki w zakresie prawa polskiego Spotki w zakresie prawa angielskiego i amerykanskiego
Allen & Overy, A. Pedzich sp.k. Allen & Overy LLP
Rondo ONZ 1 One Bishops Square
00-124 Warszawa Londyn E1 6AD
Polska Wielka Brytania
Wspotmenedzerow Oferty Wspotmenedzerow Oferty Wspotmenedzerow Oferty
w zakresie prawa polskiego w zakresie prawa angielskiego w zakresie prawa amerykanskiego
Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz sp.k. Weil, Gotshal & Manges LLP Weil, Gotshal & Manges LLP
ul. Emilii Plater 53 One South Place 767 Fifth Avenue
00-113 Warszawa Londyn, EG2M 2WG Nowy Jork, NY 10153
Polska Wielka Brytania Stany Zjednoczone

BIEGLI REWIDENCI

KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51
00-867 Warszawa
Polska

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
al. Armii Ludowej 14
00-638 Warszawa
Polska



