Na podstawie art. 428 ust. 1 Kodeksu Spoétek Handlowych jako akcjonariusz Gietdy
Papierow Wartos$ciowych S.A., celem oceny spraw objetych porzadkiem obrad zadaje
Zarzadowi GPW S.A. nastepujgce pytania:

1. Jakie sa przecietne oraz S$rednie prowizje maklerskie w systemach transakcyjnych
organizowanych przez spétke? Jakie sg przecietne oraz srednie prowizje maklerskie dla
finalnego odbiorcy, czyli inwestora indywidualnego? Jaki jest przecietny narzut dla
sprzedawcdéw ustug gietdowych(domoéow maklerskich) podczas sprzedazy tych ustug? W
zwigzku z tym iz finalne prowizje sg jednymi z najwyzszych na S$wiecie i wptywa to
negatywnie bezposrednio i posrednio na przychody i zyski Spotki czy zarzad rozwazat
rozwigzanie tego problemu? Czy Zarzad rozwazat utworzenie kontrolowanego przez GPW
domu maklerskiego, ktory zaoferowatby finalnego odbiorcy nizsze finalne prowizje
przyktadowo poziomie 0,05% ?

2. Jaki jest $redni oraz przecietny czas rozpatrywania wnioskéw o dopuszczenie oraz
wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym oraz ASO? Jaki byt ten okres
minimalny oraz maksymalny w 2017 roku? Od czego to zalezy? Czy Gietda na podstawie
art. 18 ust. 2 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY 2014/65/UE ustanowita
jasne I przejrzyste zasady wprowadzania do obrotu w ASO akcji spétek? Jakie to sg
kryteria, jezeli chodzi o przychody, kapitaty wtasne, zadtuzenie, wskazniki finansowe? Czy
te kryteria nie majg charakteru uznaniowego? Czy zdaniem Zarzadu GPW spodtka ktdra ma
za caty rok obrotowy mniej niz 5 tys zt przychodu ze sprzedazy za rok obrotowy spetnia
kryteria wejscia na rynek NewConnect? Czy nie dziwi Zarzadu sytuacja, iz wprowadza sie
do obrotu spoétki bez dziatalnosci operacyjnej, podczas gdy wyklucza sie z obrotu inne spotki
pod tym zarzutem?

3. Na podstawie art. 19 ust. 1 w/w dyrektywy - jakie sg nieuznaniowe zasady realizacji
zlecen oraz wznawiania obrotu po przekroczeniu widetek statycznych oraz dynamicznych
w ASO prowadzonych przez GPW?

4. Na podstawie art. 32 ust. 1 w/w dyrektywy-jakie sg zasady rynku NewConnect
organizowanego przez GPW, ktérych nie spetnianie skutkuje zawieszeniem albo
wykluczeniem instrumentéw finansowych z obrotu? Czy jest jakie$ kryterium przychodowe
albo dotyczace kapitatéw wiasnych, ktére muszg wypetnia¢ spotki celem notowania na
rynku NewConnect?

5. Na podstawie art. 47 ust. 1 pkt. d oraz e w/w dyrektywy- jakie sg nieuznaniowe zasady
realizacji zlecen oraz wznawiania obrotu po przekroczeniu widetek statycznych oraz
dynamicznych na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW?

6. Czy Gielda na podstawie art. 51 ust. 1 w/w dyrektywy ustanowita jasne i przejrzyste
zasady dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym akcji spétek? Jakie to sg kryteria,
jezeli chodzi o przychody, kapitaty wiasne, zadtuzenie, wskazniki finansowe? Czy te kryteria
nie majg charakteru uznaniowego?

7. Na podstawie art. 52 ust. 1 w/w dyrektywy-jakie sq zasady rynku regulowanego
prowadzonego przez GPW, ktére muszg spetnia¢ instrumenty finansowe w nim notowane?
Brak spetnienia ktérych konkretnych zasad skutkuje zawieszeniem obrotu instrumentami
finansowymi? Brak umieszczenia w terminie sprawozdania finansowego powoduje
zawieszenie notowan-na podstawie jakich przepiséw nastepuje zawieszenie notowan? Czy
GPW ma swiadomos¢ iz karani sg tylko akcjonariusze a nie osoby ktdére tego raportu nie
zamiescity? Czy GPW ma swiadomosc¢ iz w/w dziatania powoduje opuszczanie inwestoréw
Polskiego rynku kapitatowego?



Odpowiedz na pytanie nr 1 zostata udzielona akcjonariuszowi podczas ZWZ w
dniu 19 czerwca 2018 r.
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Zaréwno termin rozpatrzenia wnioskow jak rowniez kryteria dopuszczenia i wprowadzenia
instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie
obrotu okreslone sg w odpowiednich regulaminach.

Warunki i tryb dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego regulujg
przepisy rozdziatu II Regulaminu Gietdy.

Odnoszac sie do terminu rozpatrywania wniosku o dopuszczenie, zgodnie z § 8 ust. 1
Regulaminu Gietdy, w przypadku tzw. pierwszego dopuszczenia (instrumenty tego samego
rodzaju, wyemitowane przez danego emitenta, nie byly wczes$niej przedmiotem
dopuszczenia do obrotu na GPW) Zarzad Gietdy obowigzany jest podja¢ uchwate w terminie
14 dni od dnia ztozenia wniosku, przy czym termin ten biegnie od momentu ziozenia
kompletnego wniosku, zawierajgcego wszystkie wymagane dokumenty i uzupetnienia. W
przypadku wniosku emitenta o wprowadzenie do obrotu gietdowego kolejnych
instrumentéw tego samego rodzaju (tzw. kolejne wprowadzenie, o ktérym mowa w § 19
Regulaminu Gietdy) przepis § 8 ust. 1 nie ma zastosowania.

Kryteria wprowadzenia instrumentéw finansowych do alternatywnego systemu obrotu
okreslone zostaty w rozdziale II Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.

Zgodnie z § 5 ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu obowigzany
jest podja¢ uchwate o wprowadzeniu albo o odmowie wprowadzenia instrumentéw
finansowych do obrotu w alternatywnym systemie w terminie 10 dni roboczych od dnia
ztozenia przez ich emitenta wilasciwego wniosku, tj. wniosku wraz ze wszystkimi
dokumentami i informacjami wymaganymi zgodnie z postanowieniami Regulaminu ASO.
W przypadku, gdy ztozony wniosek lub zatgczone do niego dokumenty sg niekompletne lub
konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji, oswiadczen lub dokumentéw, bieg
terminu do podjecia uchwaty rozpoczyna sie od dnia uzupetnienia wniosku lub przekazania
Organizatorowi Alternatywnego Systemu wymaganych informacji, os$wiadczen Ilub
dokumentoéw.

Gietda doktada staran, aby wnioski emitentéw byty rozpatrywane w mozliwie najkrétszym
terminie. Faktyczny termin rozpatrzenia wniosku w duzej mierze uzalezniony jest od
poprawnos$ci i kompletnosci ztozonej dokumentacji oraz ztozonosci zagadnien
przedstawionych we wniosku, podlegajacych ocenie Gietdy pod katem spetniania
okreslonych w Regulaminie Gietdy lub Regulaminie ASO kryteriow dopuszczenia i
wprowadzenia do obrotu gieldowego lub do ASO, w tym oceny czy obrét tymi
instrumentami bedzie mdgt by¢ prowadzony w sposdb rzetelny i skuteczny, a takze czy
wprowadzenie tych instrumentéw nie bedzie stanowito zagrozenia dla bezpieczenstwa
obrotu i interesu jego uczestnikdéw.
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Z przepisow art. 19 ust. 1 Dyrektywy MIFID II (w zakresie organizacji MTF-u/
alternatywnego systemu obrotu) oraz art. 47 ust. 1 lit d) Dyrektywy MIFID II (w zakresie
organizacji rynku regulowanego) wynika, iz operatorzy rynku regulowanego, i odpowiednio
operatorzy MTF, powinni ustanawiac i wdrozy¢ niemajgce charakteru uznaniowego zasady
wykonywania zlecen w systemie.



Posiadanie nieuznaniowych zasad wykonywania zlecen to immanentna cecha zaréwno
rynku regulowanego, jak i MTF-u, co wynika wprost z ich definicji zawartych odpowiednio
w art. 4 ust. 1 pkt 21 oraz art. 4 ust. 1 pkt 22 Dyrektywy MIFID II:

»21) ,rynek regulowany” oznacza system wielostronny prowadzony lub zarzgdzany przez
operatora rynku, ktory kojarzy lub utatwia kojarzenie wielu deklaracji gotowosci zakupu
i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie - w_systemie i zgodnie ze
swoimi zasadami niemajacymi charakteru uznanioweqgo — w sposob skutkujacy
zawarciem kontraktu obejmujgcego instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu
zgodnie z jego zasadami lub systemami oraz ktdry posiada zezwolenie i funkcjonuje
w sposob systematyczny, zgodnie z tytutem III niniejszej dyrektywy;

22) ,wielostronna platforma obrotu” lub ,,MTF” oznacza system wielostronny prowadzony
przez firme inwestycyjng lub operatora rynku, ktéry kojarzy wiele deklaracji gotowosci
zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie - w_systemie

i zgodnie ze swoimi zasadami niemajacymi charakteru uznaniowego — w sposoéb
skutkujacy zawarciem kontraktu, zgodnie z tytutem II niniejszej dyrektywy;

Kwestia nieuznaniowych zasad wykonywania zlecen zostata w sposob jednoznaczny
wyjasniona w motywie 7 Rozporzadzania MIFIR.

~(7) Nalezy wyjasni¢ definicje rynku regulowanego i wielostronnej platformy obrotu (MTF)
oraz utrzymac ich bliskie powigzanie, aby uwzgledni¢ fakt, ze rzeczywiscie reprezentujq
one te samg funkcjonalnos¢ obrotu. Z definicji nalezy wytaczyé systemy dwustronne, w
ramach ktdrych firma inwestycyjna zawiera kazdg transakcje na wtasny rachunek, nawet
Jjako nieponoszgcy ryzyka kontrahent znajdujgcy sie miedzy nabywcg a zbywcg. Rynkom
regulowanym i MTF nie powinno sie zezwala¢ na wykonywanie zlecen klientow w oparciu o
kapitat wtasny. Termin ,system” oznacza wszystkie rynki obejmujace zbidr zasad oraz
platforme obrotu, jak rowniez rynki funkcjonujace jedynie na podstawie zbioru zasad.
Rynki regulowane i MTF nie majg obowigzku prowadzenia ,technicznego” systemu dla
kojarzenia zlecen i powinny mdc obstugiwal inne protokoty obrotu, w tym systemy, za
pomocg ktorych uzytkownicy mogg dokonywac transakcji w oparciu o kwotowania, o ktdre
zapytuja wielu dostawcow. Rynek sktadajacy sie jedynie ze zbioru zasad okresSlajacych
aspekty dotyczace cztonkostwa, dopuszczania instrumentéw do obrotu, obrotu miedzy
cztonkami, sprawozdawczosci oraz, gdzie jest to stosowne, obowigzkéw w zakresie
przejrzystosci, jest rynkiem regulowanym Ilub MTF w rozumieniu niniejszego
rozporzgdzenia, a transakcje zawierane zgodnie z tymi zasadami sq uznawane za zawarte
w systemach rynku regulowanego Ilub MTF. Okreslenie ,deklaracje gotowosci kupna
i sprzedazy” nalezy rozumie¢ w szerokim sensie obejmujgcym zlecenia, kwotowania
i deklaracje zainteresowania.

Jeden z waznych wymogoéw odnosi sie do obowigzku kojarzenia w systemie deklaracji
gotowosci na__podstawie nieuznaniowych zasad ustalonych przez podmiot
prowadzacy dany system. Wymodg ten oznacza, ze sq one kojarzone zgodnie z zasadami
systemu lub na podstawie protokotdw systemu badz wewnetrznych procedur operacyjnych,
w tym wbudowanych procedur dziatajgcych w ramach oprogramowania komputerowego.
Okreslenie ,nieuznaniowe zasady” oznacza zasady, ktdére nie pozostawiaja
requlowanemu rynkowi ani operatorowi rynku, ani firmie inwestycyjnej
prowadzacej MTF zadnej swobody w zakresie sposobu wzajemnych interakcji
miedzy deklaracjami gotowosci. Zgodnie z wymogami definicji, deklaracje gotowosci
powinny by¢ kojarzone w taki sposob, aby doprowadzi¢ do zawarcia umowy, co dzieje sie,




kiedy realizacja ma miejsce zgodnie z zasadami dziatania systemu lub na podstawie
protokofdw systemu badz wewnetrznych procedur operacyjnych.”.

Jak z powyzszego wynika, prawodawca unijny w sposéb niebudzacy watpliwosci wyjasnit,
iz przez nieuznaniowe zasady realizacji transakcji nalezy rozumie¢ jednoznaczne, wczesniej
ustalone oraz udostepnione uczestnikom obrotu zasady sktadania zlecen i zawierania
transakcji. Operator rynku musi zapewni¢ rowne dla wszystkich zasady wprowadzania
i realizacji zlecen w swoim systemie transakcyjnym. Zasady te nie mogg opieraé sie na
uznaniowosci organizatora obrotu zaréwno w momencie przyjmowania zlecen do systemu
transakcyjnego rynku (np. operator rynku nie moze zdecydowa¢ wedtug wiasnego uznania
ktore zlecenie zostanie przyjete do systemu, czy dane zlecenie zostanie przyjete w catosci,
lub po jakim czasie od ztozenia zostanie przyjete do systemu), jak i w momencie zawierania
transakcji na rynku (np. operator rynku nie moze zdecydowa¢ wedtug wiasnego uznania,
ktére zlecenia znajdujace sie w systemie zostang skojarzone ze sobg czy po jakim czasie
od wprowadzenia zlecen do systemu takie skojarzenie zlecen bedzie miato miejsce).

Kwestia nieuznaniowych zasad realizacji transakcji jest szczegodlnie istotna w przypadku
zrozumienia réznicy pomiedzy funkcjonowaniem OTF z jednej strony, a funkcjonowaniem
MTF i rynku regulowanego z drugiej strony. Nalezy bowiem zauwazy¢, iz zgodnie z art. 20
ust. 6 Dyrektywy MIFID II wykonywanie zlecen na OTF (zorganizowanej platformie obrotu)
musi odbywac sie w sposdb uznaniowy.

Natomiast zupetnie inng kwestig od uznaniowych badz nieuznaniowych zasad realizacji
transakcji jest kwestia rownowazenia/wstrzymania obrotu w zwigzku z wystgpieniem na
rynku znacznego wahania kurséw instrumentéw finansowych.

Nalezy mie¢ na uwadze, iz wprowadzenie do zasad obrotu rynku regulowanego oraz MTF-
u koniecznosci posiadania mechanizmoéw wstrzymywania obrotu w zwigzku ze znacznymi
wahaniami kurséw wynika z odpowiednich przepiséw Dyrektywy MIFID II (art. 48 ust. 5
dla rynku regulowanego oraz art. 18 ust. 5 w zw. z art. 48 ust. 5 dla MTF-u).

Art. 48 ust. 5:

,Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany mégt czasowo wstrzymywadé
lub ograniczaé obrét w przypadku znacznego wahania cen instrumentu
finansowego na tym rynku lub rynku powigzanym w krétkim okresie oraz, w wyjatkowych
przypadkach, mogt uniewaznié, zmieni¢ lub skorygowal dowolng transakcje. Parnstwa
cztonkowskie wymagajgq, aby rynek regulowany zapewniat odpowiedniq kalibracje
wstrzymania obrotu, ktéra uwzglednia ptynnos¢ réznych kategorii i podkategorii aktywow,
charakter modelu rynku i rodzaje uzytkownikow oraz jest wystarczajaca do unikniecia
powaznych zaktécen prawidtowego zawierania transakcji.”

Gietda przyjeta w swoich regulacjach (§ 142 ust. 2 Regulaminu Gietdy oraz § 60 ust. 2
Zatacznika Nr 2 do Regulaminu ASO) majac na uwadze art. 18a ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, iz wstrzymanie obrotu w przypadku znacznego wahania cen
instrumentéw finansowych nie moze trwac dtuzej niz przez okres 1 miesigca.
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Przestanki zawieszenia oraz wykluczenia z obrotu instrumentéw finansowych notowanych
na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu okres$lone sg w odpowiednich
regulaminach.

W odniesieniu do instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym szczegdétowe przestanki zawieszenia obrotu tymi instrumentami okresla § 30
Regulaminu Gietdy, natomiast przestanki wykluczenia z tego obrotu okreslone zostaty w §
31 Regulaminu.

Szczegdtowe przestanki zawieszenia oraz wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu
w alternatywnym systemie zostaty okreslone w rozdziale IV Regulaminu ASO.



