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Niniejszy dokument zawiera Sprawozdanie Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW", ,Gietda”, ,Spotka”, ,Jednostka Dominujaca”) z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa”, ,GK GPW"”) w 2018 r. W
tresci dokumentu znajduje sie rdwniez sprawozdanie z dziatalnosci jednostki dominujacej.

Zrodtem danych w niniejszym Sprawozdaniu, o ile nie wskazano inaczej, jest Grupa GPW.

Statystki dotyczace wartosci i wolumenu obrotéw, o ile nie wskazano inaczej, sg podawane jednostronnie.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

I.

DLA AKCIONARIUSZY

List Prezesa Zarzadu

Szanowni Parnstwo, Drodzy Akcjonariusze i Inwestorzy,

Przekazuje na Paristwa rece Sprawozdanie Zarzadu Gietdy
z dziatalnosci  Grupy  Kapitatowej  Gietdy  Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GK GPW) oraz jednostkowe
i skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2018 r.

Rok 2018 obfitowat w wiele wydarzen natury ekonomicznej,
ktore w bardzo réznym stopniu miaty wptyw na warszawska
gietde i caty rynek kapitatowy w Polsce. Na gietdzie byt
w duzej mierze czasem podejmowania decyzji, ktore teraz
bedg wcielane w zycie.

Zaczne jednak od tego, co dla mnie osobiscie miato kluczowe
znaczenie w 2018 r. Pod koniec kwietnia ubiegtego roku
decyzjq Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy GPW powierzono mi stanowisko Prezesa
Zarzadu Gietdy na nowgq czteroletnig kadencje. Podjatem sie
tego zadania wiedzac, ze spfacenie tego kredytu zaufania
oznacza stawienie czota wyzwaniom stojacym dzi$ przed
warszawskim parkietem. Jestem przekonany, ze solidnym
fundamentem do podjecia sie nowych zadan jest
zaktualizowana w czerwcu 2018 r. Strategia#GPW2022,

w ramach  ktérej uruchomimy  kilkanascie inicjatyw r
rozwojowych.

2018 rok zamknelismy skonsolidowanym zyskiem netto na poziomie 183,7 min zt (+15,7% niz
w rekordowym 2017 r.) przy 346,8 min zt przychodéw ze sprzedazy (o 1,5 % mniej r/r). Wynik
z dziatalnosci operacyjnej w ujeciu rocznym siegnat 170,2 min zt w poréwnaniu do 186,5 min zt w 2017 r.
EBITDA osiggneta 202,0 min zt, o0 6 % mniej wobec 2017 r. Na wyniki finansowe Grupy GPW wptynety
m.in. przychody finansowe ze sprzedazy akcji spotki stowarzyszonej Aquis Exchange. W naszych biznesach
szukamy potencjalnych synergii, ktére zaowocuja wysoka stopa zwrotu dla spétki. Takimi kryteriami
bedziemy sie kierowaé w nadchodzacych latach, gdzie zamierzamy koncentrowal sie na rozwoju
technologicznym oraz dywersyfikacji Zrédet przychoddw.

W 2018 r. wyptacilismy ponad 92,338 min zt dywidendy ze skonsolidowanego zysku netto za 2017 r.
(skorygowanego o udziaty jednostek stowarzyszonych). Sumarycznie na przestrzeni ostatnich osmiu lat
wartos¢ wyptaconej akcjonariuszom dywidendy siegneta ponad 660 min zt. Celem Zarzadu GPW jest
utrzymanie obowigzujgcej polityki dywidendowej w kolejnych latach i zapewnienie odpowiedniej
weryfikacji do oczekiwan akcjonariuszy stopy rentownosci dywidendy.

Rok 2018 zapisat sie rekordowo w historii Towarowej Gietdy Energii, spotki z grupy GPW, pod wzgledem
obrotu energig elektryczng i gazem ziemnym. Wolumen obrotu energig elektryczng wynidst 226 TWh,
0102,5 % wiecej wobec 2017 r. i byt to najlepszy wynik w historii notowan TGE dla rynkéw spot
i terminowego. Catkowity wolumen transakcji zawartych na rynkach gazu ziemnego w 2018 r. wyniost
143,3 TWh (wzrost r/r o 3,4 proc.), co takze byto rekordem dla gietdy towarowej.

Chciatbym, by rok 2018 zostat w pamieci inwestorow i emitentéw jako ten, ktory przyniost warszawskiej
gietdzie wazne wydarzenia i rekordy. Przypomne, Zze zaczeliSmy go od przebicia historycznej bariery na
indeksie WIG - 67 933 pkt - na sesji 23 stycznia. Z kolei we wrzesniu zanotowaliSmy rekordowg sesje pod
wzgledem obrotéw akcjami - 5,4 mid zt.

Drugi rekord byt niewatpliwie zwigzany z jednym z najwazniejszych wydarzeri gospodarczych w Polsce
ostatnich lat, a mianowicie zakwalifikowaniu naszego kraju do rynkdéw rozwinietych przez agencje
indeksowg FTSE Russell. Dzieki temu wydarzeniu konkurujemy z 24 najbardziej rozwinietymi krajami
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Swiata, takimi jak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy, Francja, Japonia czy Australia. To
docenienie rozwoju polskiej gospodarki, ale takze rynku kapitatowego i wazny krok w jego rozwoju.

A skoro mowa o rozwoju gietdy, to fundamentem do tego sg inicjatywy strategiczne, w tym m.in. Rozwdj
Rynku Pierwotnego (GPW Growth), System Pozyczek Papierow Wartosciowych, Rozwdj Instrumentow
Pochodnych, GPW Private Market, Rozwdj Rynku BondSpot, Rozwdj wskaznikéw rynku finansowego oraz
Swiadczenie ustug w zakresie ratingu. Jak widaé, stawiamy na dywersyfikacje biznesu, poniewaz chcemy
by¢ skuteczni, a to osiggniemy ulepszajgc dotychczasowe produkty i inwestujgc w nowe linie biznesowe.

Potencjat widzimy m.in. w rynku obligacji korporacyjnych BondSpot, ktéry zamierzamy aktywizowad
i rozwijaé. W lutym 2019 r. powstat efektywny rynek obligacji typu prime z ratingiem oraz animatorem
wspierajgcym ptynnos¢ obligacji. Jestesmy przekonani, Zze rozwdj musi iS¢ w parze z rozwigzaniami
technologicznymi na najwyzszym poziomie, jak integracja arkusza zlecen, wystawianie papieréow w modelu
,zapytanie o kwotowanie”, W ten plan wpisuje sie Polska Agencja Ratingowa, utworzona wspdlnie z Polskim
Funduszem Rozwoju i Biurem Informacji Kredytowej na bazie utworzonego przez GPW Instytutu Analiz i
Ratingu, ktéra ma wspieraé rozwdj bezpiecznego i przejrzystego rynku obligacji i prawdopodobnie
pierwszg ocene wyda jeszcze w tym roku.

Rok 2019 bedzie takze czasem rozpoczecia dziatalnosci Private Market dla spétek na poczatkowym etapie
rozwoju. To nasz pomyst na rozwdj technologiczny, w tym technologie blockchain. To nie jest nasze
ostatnie stowo. Zamierzamy bowiem zaprezentowaé nowe pomysty, inicjatywy | rozwigzania
technologiczne. Szykujemy sie do uruchomienia GPW Ventures, funduszu majacego inwestowacd
w fundusze venture capital, ktore mogaq wychodzi¢ z inwestycji poprzez gietde. Nadzieje poktadamy takze
w GPW Growth, programie szkoleniowym dla firm, ktéry ma przygotowac do debiutu gietdowego.

Przypomne, ze w grudniu 2018 r. rozpoczeliSmy obliczanie i publikacje trzech indekséw: WIG20dvp,
mWIG40dvp oraz sWIG80dvp (oparte na dochodach z dywidend pienieznych wyptacanych przez spotki
z indekséw bazowych WIG20, mWIG40, sWIG80). A w planach mamy kolejne indeksy oraz oparte na nie
fundusze ETF, np. na mWIGH40, indeks regionalny i inne.

Jednoczes$nie nie zapominamy o podstawowym biznesie gietdy, ktéry dzis mamy rozwiniety, ale zawsze
moze byc¢ jeszcze udoskonalony. Mamy do dyspozycji ponad 566 min zt gotowki na poziomie Grupy,
pozwala nam to z optymizmem patrzec na potencjalne projekty strategiczne i daje duze pole manewru.

Wierze, Ze ten rok bedzie sprzyjat gietdzie, chociazby ze wzgledu na wejscie w Zycie ustawy o PPK. W tym
roku powinien pojawic sie pierwszy zastrzyk kapitatu na rynek pochodzacy z PPK. To, co dobrze rokuje, to
przygotowywana rzgdowa Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Akcjonariuszom Gietdy, wszystkim inwestorom i emitentom dziekuje za miniony rok, zycze dobrego,
obfitujgcego w sukcesy zawodowe 2019 roku.

Z powazaniem,

Marek Dietl, Prezes Zarzagdu GPW
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List Prezesa Rady Nadzorczej

Szanowni Panstwo,

W czerwcu 2019 r. ming dwa lata od kiedy zostatem powotany do
Rady Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Funkcje
Prezesa Rady Gietdy petnie od lipca 2018 r. Byt to niezwykle
intensywny czas zarowno dla Spotki, jak i samej Rady Gietdy.
W ubiegtym roku Rada Gietdy czynnie wspierata Zarzad poprzez
uwazng analize jego dziatan, a w przypadku kluczowych decyzji
brata udziat w ich podejmowaniu.

Nowe zadania i nowe wyzwania, z ktérymi mierzyliSmy sie
w 2018 r. i te, u progu ktérych stajemy dzis, okreslg kurs rozwoju
Gietdy na dtugie lata. Fundamentem do tego byta przyjeta przez
Zarzad i zatwierdzona przez Rade Gietdy aktualizacja strategii
#GPW2022. Wierze, Ze priorytetowe inicjatywy strategiczne, w
ktorych Zarzad Gietdy pokfada najwieksze nadzieje, przyniosg
oczekiwane rezultaty i przyczyniq sie do wzrostu wartosci oraz
znaczenia GPW w kraju, jak i na arenie miedzynarodowej. To
drugie zresztg juz sie zadziato. Najlepszym tego dowodem jest
fakt, ze w ubiegtym roku globalna agencja indeksowa FTSE
Russell przekwalifikowata Polske  z  Emerging Markets

do Developed Markets.

Jako Rada Gietdy w minionym roku postawilismy nie tylko na kluczowe projekty o wiekszym i dtugofalowym
znaczeniu, ale przede wszystkim postawilismy na ludzi. Wyrazem tego jest decyzja Rady Gietdy z 12
czerwca 2018 r. o powotfaniu nowych 0séb w sktad Zarzadu GPW Pani Izabeli Olszewskiej oraz Pana
Piotra Borowskiego. W ten sposéb zostat doceniony wktad wieloletnich pracownikéw Gietdy w rozwaj firmy.
Warto nadmienic, ze proces uzupetnienia sktadu Zarzadu Gietdy zostat bardzo sprawnie przeprowadzony,
co niezmiernie cieszy. Jestem przekonany, ze silny Zarzad z menadzerami o wysokich kwalifikacjach jest
kluczem do sukcesu firmy.

Jednym z wyzwan Rady Gietdy byty i sq kwestie regulacyjne. W 2018 r. Rada Gietdy sprawowata nadzor
nad wdrozeniem nowych regulacji wynikajgcych m.in. z MiFID2, MiFIR czy RODO. Materia ta jest niezwykle
istotna dla catej Grupy Kapitatowej GPW. Tym bardziej, ze rynek kapitatowy jest w szerokim zakresie
poddany réznego rodzaju regulacjom krajowym i unijnym, wiec moze podlegal coraz wiekszemu
nadzorowi.

W ramach zadan powierzonych Radzie Gietdy w minionym roku byto takze wybranie firmy audytorskiej
zgodnie z obowigzujgcymi nowymi regulacjami w tym zakresie. Rada zdecydowata, Zze firmgq audytorskg
badajgcq jednostkowe sprawozdania GPW oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe GK GPW za lata
2018 -2020 bedzie BDO PL sp. z 0.0. s.k.

W ubiegtym roku Rada Gietdy przyktadata rowniez duzg uwage do bezpieczenstwa rynku regulowanego.
Na mocy wspdlnego stanowiska Zarzadu i Rady Gietdy GPW z grudnia 2018 r., od stycznia 2019 r. zaczat
obowigzywad nowy katalog okolicznosci, ktére mogq by¢ uznane przez Gietde za niezgodne z zasadami
publicznego charakteru obrotu gietfdowego. Nowe kryteria dopuszczenia akcji majq na celu zwiekszenie
bezpieczenistwa obrotu na rynkach prowadzonych przez GPW.

Przed nami wiele wyzwarn, cho¢ zdajemy sobie sprawe, w jak trudnym otoczeniu funkcjonujg dzi$ rynki
kapitatowe. Zarzad GPW postawit na dywersyfikacje dziatalnosci, czego przejawem sa uruchomione
i planowane inicjatywy strategiczne. Z optymizmem patrzymy na Pracownicze Plany Kapitatowe, ktdére
pozytywnie wptyna na polski rynek kapitatowy, zwiekszajgc popyt na akcje i obligacje spétek notowanych
na warszawskim parkiecie. Silna baza inwestoréw krajowych powinna jeszcze w wiekszym stopniu zachecic¢
zagranicznych inwestoréow do inwestowania w Polsce. Wtasnie na zwiekszeniu atrakcyjnosci GPW dla
inwestoréw Zarzad i Rada Gietdy koncentrujgq wysitki, m.in. wprowadzajgc w tym roku nowe kroki notowarn
dla wszystkich spétek z GPW, co pozwoli na doktadniejsze okreslenie kursow kupna i sprzedazy papierow
wartosciowych, doktadniejsza wycene spotek i utatwi handel na parkiecie oraz dostosowanie do MIFID2 i
standardéw notowan na rynkach rozwinietych. Licze na to, ze zaktualizowana strategia #GPW2022 oraz
rozwazne dziatanie Zarzadu wspieranego przez Rade Gietdy pozwolg na dalszy rozwdj GK GPW.
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Serdecznie dziekuje zarowno Zarzadowi GPW, jak réwniez cztonkom Rady Gietdy, za ciezkg i owocng prace
w 2018 r. Szczegdlne podziekowania kieruje do pracownikéw Gietdy, dla ktérych to nie jest tylko zwykta
firma. Praca tu to szczegdlna misja wymagajace poswiecen, ale tez dajaca duzg doze zawodowej
satysfakcji. Akcjonariuszom Gietdy dziekuje za zaufanie w tym szczegdlnie waznym dla Gietdy minionym
roku.

Z powazaniem,

Jakub Modrzejewski
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Wykres 1

I. 1. Charakterystyka Grupy Kapitatowej GPW

Grupa Kapitalowa GPW obejmuje najwazniejsze instytucje rynku
kapitalowego i towarowego w Polsce i jest najwieksza gietda
w regionie Europy Srodkowo - Wschodniej. Gtéwnym podmiotem
grupy jest Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW),
ktéra organizuje obrét instrumentami finansowymi, a poprzez liczne
inicjatywy edukacyjne dba o szerzenie wiedzy ekonomicznej w
spofeczenstwie. GPW to najwazniejsze zrodto pozyskiwania kapitatu
dla przedsiebiorstw i samorzadéw w regionie, ktére przyczynia sie do
dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki, nowych miejsc pracy,
konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw na arenie
miedzynarodowej i w efekcie wzrostu zamoznosci polskiego
spofeczenstwa. Obecnos$¢ na rynku kapitatowym przynosi polskim
przedsiebiorcom takze inne korzysci, takie jak wzrost
rozpoznawalnosci, wiarygodnosci, efektywnosci i przejrzystosci
zarzadzania.

Warszawskg Gietde charakteryzuje najwieksza kapitalizacja sposrod

GPW to instytucja rynku
kapitatowego

0 znaczgcej pozycji na
arenie
miedzynarodowej. Od
ponad 27 lat
zapewniamy polskim

i europejskim firmom
dostep do kapitatu oraz
dostarczamy zaplecze
edukacyjne,
przyczyniajac sie tym
samym do postepu
gospodarczego

wszystkich gietd Europy Srodkowo-Wschodniej - 140 mld EUR. Jest to takze jeden z najwiekszych rynkéw
Europy, na ktéorym notowanych jest 823 spétek krajowych oraz 28 zagranicznych. GPW rokrocznie
przycigga nowych przedsiebiorcow, plasujac GPW na 5 miejscu, pod wzgledem liczby debiutujacych spotek
w Europie!. Kapitat pozyskany na GPW przez przedsiebiorcow w 2018 r. osiggnat wartos¢ 81 min EUR.

Kapitalizacja gietd (rynki akcji) w regionie Europy Wschodniej i Srodkowej na koniec 2018 r. [mld EUR]

140,1
1021
33,5
I 25,2 23,6
GPW CEESEG - Athens Budapest CEESEG -
Vienna Exchange Stock Frague
Exchange

Zrodto: FESE, WFE

L pwC, IPO Watch Europe, raport za 2018 r.

18,2 13,7
Bucharest Bulgarian
Stock Stock
Exchange Exchange
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Wykres 2 Liczba spétek krajowych notowanych na gietdach w Europie na koniec 2018 r.
2979

2061

1059976 323

465
I I I 377 274 236 221 183 91 85 67 43 43 27 25 16
N

Zrodto: FESE, WFE

Wykres 3 Liczba ofert IPO na gietdach w Europie w 2018 r.
113

Zrédto: PWC, IPO Watch Europe 2018

Towarowa Gietda Energii S.A. (TGE), spotka zalezna, w ktérej GPW posiada 100% udziatéw, jest pionierem
wdrazania nowatorskich rozwigzan z zakresu obrotu towarami gietdowymi. TGE prowadzi rynki, w ktérych
uczestniczg najwieksze przedsiebiorstwa z sektora energetycznego w Polsce. Poza energig elektryczng, na
rynku towarowym oferowany jest obrét gazem ziemnym, prawami majatkowymi do $wiadectw
pochodzenia. TGE prowadzi ponadto Rejestr Swiadectw Pochodzenia i Rejestr Gwarancji Pochodzenia oraz,
za posrednictwem Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych (IRGIT), dokonuje rozliczen transakcji
zawieranych na rynku towarowym TGE.

Oferta produktowa na TGE zblizona jest do najbardziej rozwinietych gietd towarowych na rynkach panstw
Unii Europejskiej. Wolumen obrotéw energig elektryczng i gazem pozycjonuje polska gietde nie tylko jako
najwiekszq w regionie, ale takze jako duzy podmiot w skali europejskiej. Biorgc pod uwage fakt, ze
produkty oferowane na TGE dotycza wytacznie rynku polskiego, a gietdy europejskie niejednokrotnie taczg
wolumen obrotu z wielu panstw na wspdlnej platformie, wielko$¢ obrotu na TGE potwierdza jej silng
pozycie.
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Ustugi posttransakcyjne dla rynku finansowego prowadzonego przez GPW i BondSpot, na ktére sktadajg
sie ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe, oferowane sg przez spétke stowarzyszong GPW -
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW) i jej spotke zalezng KDPW_CCP S.A.

Schemat 1  Linie biznesowe i oferta produktowa GK GPW

GK GPW
oo o sl

Sprese?

emitentow Ty ST s tradingowe informacii
+ Akcje + Dostep i + Akcje + Kontrakty + Obligacje + Energia - rynek + Ustugi + Dane w czasie
Obli wykorzystanie + Produkty terminowe korporacyjne terminowy i spot depozytowe rzeczywistym
i g systeméw strukturyzowane + Opcje + Obligacje + Gaz - rynek + Ustugi + Dane opéZnione
+ ETFy tradingowych + Waranty komunalne terminowy i spot rozrachunkowe |
” WZ:T:Y + Uczestnictwo w o ETFy . (b)bliEgcje . :ra;v‘: rgajatkowe . Usl:ggi ) historyczne
+ Produkty rynkach o ankow o Swiadectw rozliczeniowe
strukturyzowa i(;ir:@atyne spétdzielczych  pochodzenia + RSP! o Indelsy,
ne =0 + Listy zastawne  energii + RGP? 5 D‘:,tf«;N szcyzt g;cv
+ Bony skarbowe ¢ Uprawnienia do 3 n(/:pwaGE
emisji CO kdpw (GPw, TGE,
+ Obligacje ) €02 TBSP, GPW
skarbowe Benchmark)

B Rynek finansowy Bl Rynek towarowy
1 Rejestr Swiadectw Pochodzenia

2 Rejestr Gwarancji Pochodzenia

3 Spotka stowarzyszona (33,33%); Grupa KDPW oferuje ustugi posttradingowe na rynku finansowym

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa Kapitatowa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie skfadata sie
z jednostki dominujacej i 3 spotek zaleznych objetych konsolidacja. GPW ma udziaty w 3 spédtkach
stowarzyszonych.

Schemat 2 Grupa Kapitatowa GPW i jednostki stowarzyszone

tda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

SOLE™ Towarowa Gielda )
Energii S.A.
.

Spotki stowarzyszone

KDPW 5.A. ]

| IRGIT S.A. 100% ‘ KDPW_CCP S.A.
-
InfoEngine S.A. 33,33% [ Polska Agencja Ratingowa S.A.
o
~ A
96,98% BondSpot S.A. 24,79% [ Centrum Gieldowe S.A.
-

GPW Benchmark S.A. % gloséw na
Walnym

Zgromadzeniu
Akcionariuszv

\ J

100%

2 Spotka stowarzyszona (udziat GPW: 33,33%); oferuje ustugi posttransakcyjne na rynku finansowym
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Tabela 1

Przedmiot dziatalnosci spotek nalezacych do Grupy Kapitatowej GPW

Nazwa spoétki zaleznej

BondSpot S.A.

Towarowa Gietda Energii
S.A. (TGE)

Izba Rozliczeniowa Gietd
Towarowych S.A.

(IRGIT, spotka zalezna TGE)
InfoEngine S.A.

(spoétka zalezna TGE)

GPW Benchmark S.A.

Profil dziatalnosci

Koncentruje swojq dziatalno$¢ na obrocie skarbowymi i nieskarbowymi
dtuznymi papierami wartosciowymi i prowadzi na zlecenie Ministra
Finanséw, w ramach zarzadzania diugiem publicznym, elektroniczny
hurtowy rynek papieréw wartosciowych - Treasury BondSpot Poland,
stanowiacy integralng czes$¢ systemu Dealeréw Skarbowych Papierdow
Wartosciowych w Polsce

Jedyna licencjonowana gietda towarowa w Polsce, na ktorej przedmiotem
obrotu sg towary gietldowe: energia elektryczna, gaz ziemny, uprawnienia
do emisji oraz prawa majatkowe do $wiadectw pochodzenia energii
elektrycznej, swiadectw pochodzenia biogazu oraz swiadectw efektywnosci
energetycznej; prowadzi Rejestr Swiadectw Pochodzenia dla energii
elektrycznej wyprodukowanej w OZE i w wysokosprawnej kogeneracji oraz
z biogazu rolniczego, a takze dla swiadectw efektywnosci energetycznej
oraz prowadzi Rejestr Gwarancji Pochodzenia, a takze uruchomita Rynek
Instrumentow Finansowych

Zapewnia ustuge rozliczeniowg dla wszystkich rynkdéw prowadzonych przez
TGE. Posiada zezwolenie na prowadzenie izby rozliczeniowej
i rozrachunkowej oraz gietdowej izby rozrachunkowej

Prowadzi elektroniczng platforme obrotu towarami w segmencie OTC
i Swiadczy ustugi na rzecz uczestnikdow rynku energii elektrycznej

Petni funkcje organizatora i administratora fixingu stawek WIBID i WIBOR,
podstawowego indeksu rynku pienieznego, uzywanego dla wyceny
wiekszosci kredytédw bankowych, instrumentdéw pochodnych i dtuznych
emitowanych w PLN

GPW posiada takze 19,98% udziatdéw w spotce InfoStrefa S.A. (wczesniej Instytut Rynku Kapitatowego
WSE Research S.A.), 10% udziatéw w gietdzie ukrainskiej INNEX PJSC. Na dzien 31 grudnia 2018 r. Spédtka
posiadata udziaty w S.C. SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A. (,SIBEX") z siedzibg w Rumunii od 2010 r.
Byfa to spotka notowana na S.C. SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A. Cena nabycia akcji SIBEX wyniosta 1
343 tys. zt, natomiast warto$¢ godziwa na dzien 31 grudnia 2018 r., wyznaczona na podstawie kursu akcji,
osiggneta poziom 195 tys. zt. 1 stycznia 2018 r. nastapito potaczenie SIBEX z Bucharest Stock Exchange
(BVB). W wyniku potaczenia GPW stata sie posiadaczem 5232 akcji BVB o wartosci nominalnej 1 akcji
rownej 10 RON. Akcje BVB sg notowane na Bucharest Stock Exchange. Warto$¢ posiadanych przez GPW
akcji na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosta 101 tys. zt.
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I. 2. Wybrane dane rynkowe

Kapitalizacja spdtek krajowych Wartos$¢ obrotéw akcjami w transakcjach
- Gtdwny Rynek (mld zf) sesyjnych - Gldwny Rynek (mlid zt)
671
593 591 579 251
557
543 523 517 220 236
207 205 203 204
446 188 190

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liczba spotek - Gldwny Rynek Liczba debiutéw - Gldwny Rynek
m|iczba spotek krajowych mliczba spotek zagranicznych mnowe spotki mnowe spotki

471 487 487 482 465

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wartos¢ ofert SPO - Wartos¢ ofert IPO -
Gtéwny Rynek i NewConnect (mlid zt)34 Gtoéwny Rynek i NewConnect (mld z#)
15,7
90,8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

3z uwzglednieniem spdtek znajdujacych sie w dual listingu
4 W I kw. 2015 r. miaty miejsce dwie oferty wtdrne Banco Santander SA o tacznej wartosci 33 mlid zt, a w I kw. 2017 roku miato miejsce SPO
UniCredit S.p.A na kwote 55,9 mlid zt

12
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Liczba cztonkdw GPW Liczba dystrybutoréw informacji
Hlokalni mzdalni m krajowi mzagraniczni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi Catalyst - warto$¢ notowanych emisji
(min szt.) nieskarbowych (mld zt)
14,6
14,0 4
12,6 95,8
11,3 86,6
, 81,8 i
= a1 2°
82 8,0 76 8,2 58,9 ’
52,3
40,0
21,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liczba debiutéw - NewConnect Liczba spotek - NewConnect
172
420 5 431

418 406 408
387

351

86 89

185

42

22 19

16 19 35

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Wartos$¢ obrotdéw skarbowymiinstrumentami
diuznymi - TBSP (mld zi)

mtransakcje kasowe  mtransakcje warunkowe

1062
1037

845
767

731 599

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wolumen obrotu energig elektryczng
(spot + forward; TWh)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wolumen umorzonych praw majatkowych
(TWh)

52
47
43 43

36

27

25
21 22

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

5 Obrét gazem zostat uruchomiony w grudniu 2012 r.

Wolumen obrotu prawami majatkowymi (TWh) >

62

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wolumen obrotu gazem ziemnym
(spot + forward; TWh)®

1 2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wolumen wystawionych praw majatkowych
(TWh)

47 49 48
42

41
37 37

29

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Tabela 2

Tabela 3

I. 3. Wybrane dane finansowe skonsolidowane

Wybrane dane dot. sprawozdania z catkowitych dochodéw, skonsolidowane, zgodne z MSSF, zaudytowane

Okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia

w tys, zf w tys. eurol

Przychody ze sprzedazy 346 781 351 956 81 360 82 665
Rynek finansowy 191 852 208 849 45 011 49 053
Przychody z obstugi obrotu 124 280 141 336 29 158 33 196
Przychody z obstugi emitentow 22 805 24 968 5350 5 864
f‘;:;zriiiij::;:maql oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek 44 767 42 545 10 503 g 993
Rynek towarowy 153 555 142 088 36 026 33373
Przychody z obstugi obrotu 78 547 70 092 18 428 16 463
Prowadzenie RSP 28 696 30 628 6733 7194
Rozliczenia transakgji 45 862 41 019 10 760 9 634
Przychody ze sprzedazy informacji 450 349 106 82
Przychody pozostale 1374 1019 322 239
Koszty dzialalnosci operacyjnej 173 812 165 763 40 779 38 933
Pozostale przychody 2703 3 859 634 Q06
Strata z tytutu utraty wartosci naleznosci 3153 607 740 143
Pozostale koszty 2 314 2 896 543 680
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 170 205 186 549 39 933 43 816
Przychody finansowe 54 439 5550 12 772 1303
Koszty finansowe 9 162 11 147 2150 2618
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 10 553 10 059 2476 2363
Zysk przed opodatkowaniem 226 035 191 011 53 031 44 864
Podatek dochodowy 42 334 32 274 9932 7 580
Zysk netto za okres 183 701 158 737 43 099 37 283
Podstawowy / rozwodniony zysk na akgje!* (w PLN, EUR) 4,38 3,78 1,03 0,89
EBITDA! 201977 214 874 47 387 50 468

1] wykorzystano srednig kursu EUR/PLN za okres 12 miesiecy publikowana przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1 EUR = 4,2623 PLN w 2018
r.oraz 1 EUR = 4,2576 PLN w 2017 r.).

[2] obliczony w oparciu o catkowity zysk netto.
[*] EBITDA = zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja.

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

Stan na dzien

31 grudnia 2018 31 grudnia 2017 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017

w tys. 2 w tys. euro ™7
Aktywa trwale 580 375 506 354 134 971 142 980
Rzeczowe aktywa trwale 108 158 110784 25152 26 561
Wartasci niematerialne 254 564 263 769 59 201 63 240
Inwestycje wjednostkach stowarzyszenych 207 267 207 383 48 202 49723
Altywa z tytuty odroczonego podatku dochodowego 540 3 803 126 31z
Alktywa finansowe dostepne do sprzedazy = 271 - 65
Altywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne
catkowite dochody Hadl B 23 B
Rezliczenia miedzyokresowe dlugoterminowe 5523 65116 1284 1 456
Pozostate diugoterminowe aktywa finansowe 4222 4 222 352 i01z
Aktywa obrotowe 636 042 550 699 148 126 132034
Zapasy 64 =17 15 1z
Maleznasci z tytutu podatku dechodewege od asdb prawnych = 71 - 17
Maleznosci handlowe eraz pezostate naleznosci 59 437 54 0985 16 148 15 367
Altywa z tytuty Swiadczonych ustug 1215 - 283 -
Altywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 377 502 - 87 791 -
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe = 250 530 - 50081
Srodki pieniesne i ich ekwiwalenty 188724 235 886 43 889 56 555
AKTYWA RAZEM 1217 317 1147053 283 097 275013
Kapital wlasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 889 948 798 894 206 965 191 540
Udziaty niskontrolujzce 590 5732 137 137
Zobowigzania dlugoterminowe 269 333 270781 62 636 564 921
Zobowigzania krétkoterminowe 57 446 76 805 12 260 18415
KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 1217 317 1147053 283 097 275013

[1] Wykarzystano srednie kursy EUR/PLM Marodowego Banku Polskiege wdniach 31,12.2018 r. {1 EUR = 4,2000 PLN}
oraz 21,12,2017 r. (1 EUR =4,170% PLN),
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Okres 12 miesiecy zakonczony/
Stan na dzien

21 grudnia 2018 31 grudnia 2017

Rentownost EBITDA (EBITDAS Przychody ze sprzedazy) 58,2% 61,1%
Rentownosc dzialalnosci operacyinej (2ysk z dzisfainosc operacy jnef Preychody ze spreedazy) 49,1% 53,0%
Stopa zwrotn z kapitaléw whasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/ Srednis wartosc kapitsfu T 207%
wizsnego ns poczgtek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy) " !

#ni seni i IV P— 517 Kapi
Wskaznik zadiuzenia kapitalu wlasnegeo [Zobowizzaniz oprocentowsne 7/ Kapitad wiasny) 27.6% 20,7 %

I3 zobowigzanis z tytudu sdsetek orsz z fytufu zwrotu kapitsfu pofyczkowage

Przychody ze sprzedazy (min zt)

3520 3468
317,6 3279 310,9 I
2014 2015 2018 2017 2018

Zysk operacyjny (min zt)

186,5
170,2
153,3
143,2
] I I
2014 2015 2016 2017 2018

Zysk netto {min zt)

183,7

158,7

121,5 115,5
107,5

2014 2015 2016 2017 2018

Koszty operacyjne (min zt)

181,6
174,4 173,8
! 165,8 !
150,2
2014 2013 2016 2017 2018
EBITDA (min zh)
214,53
202,0
180,1 169.0
161,1 ‘
2014 2015 2018 2017 2018

Rentownosc zysku netto | EBITDA

e 2r23 EBITDA  smemmmaria zysku netto

61,1%

58,2%
54,9% o iy

50,7% , 54,4%

53,0%

45,1%
o
33,8% 37,1% 37,5%
2014 2015 2016 2017 2018
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Tabela 5

Tabela 6

I. 4. Wybrane dane finansowe jednostkowe

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

Rok zakonczony 31 grudnia

wtys. z# w tys. eurof

Przychody ze sprzedazy 190 880 2032 443 44 783 A7 783
Rynek finansowy 181 150 196 229 42 501 46 089
Przychody z obstugi obrotu 114 277 129 749 26 811 30 475
Przychody z obstugi emitentéw 22 000 24 027 5162 5643
?:frezri?_lacijir:lyfg:macji oraz przychody z tytutu kalkulacii stawek 44 873 43 453 10 528 0971
Rynek towarowy 423 348 99 82
Przychody ze sprzedazy informacji 423 348 99 82
Przychody pozostate 9 307 6 866 2184 1613
Koszty dzialalnosci operacyinej 113 007 109 916 26 513 25 816
Pozostate przychody 1115 240 262 221
Strata z tytutu utraty wartosci naleznosci 2 295 497 538 117
Pozostate koszty 1633 1686 383 396
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 75 060 92 284 17 610 21 675
Przychody finansowe 107 214 5042 25 177 1184
Koszty finansowe 10112 8871 2372 2084
Zysk przed opodatkowaniem 172 262 88 455 40 415 20776
Podatek dochodowy 20 333 16 776 4770 3940
Zysk netto za okres 151 929 71679 35 645 16 836
EBITDAR! 95 317 111 756 22363 26 249

I wykorzystano srednig roczna kursu EUR/PLN publikowana przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1EUR = 4,2623 w 2018 oraz 1 EUR =
4,2576 PLN w 2017 r.).

121 EBITDA = zysk z dziatalnosci operacyinej + amartyzacja.

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

31 grudnia 2018 321 grudnia 2017 31 grodnia 2018 31 grudnia 2017

wtys. z¢ w tys. euro ™
Aktywa trwale 426 635 462 760 o0 217 110 950
Rzeczowe aktywa trwate 96 362 95 269 22 410 23 081
Wartosci niematerialne 56 439 64741 12 125 15 522
Inwestycje wjednostkach stowarzyszanych i zaleznych 264 710 291 344 61 560 569 995
Alktywa finansowe dostepne do sprzedasy = 271 - 55
Altywa finansowe wyceniane w wartasci godziwej przez inne
catkowite dochody Hzl B 23 ;
Rozliczenia miedzyokresowe dlugoterminowe 4 801 5313 1117 1274
Pozostate dlugoterminowe aktywa finansowe 4222 4222 g8z 1012
Aktywa obrotowe 358 619 275 535 a3 400 66 061
Zapasy =53 11 15 12
Maleznoici handlowe oraz pozostate naleznosci 25 483 25272 5926 52959
Altywa z tytuty swiadczonych ustug 1015 - 226 -
Alktywa finansowe wyceniane wg zamoertyzowanego kosztu 310 090 - 72114 -
Pozostale krotkoterminowe aktywa finansowe - 196 461 - 47 102
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 21 967 52746 5109 12 g45
AKTYWA RAZEM 785 254 738 205 182 617 177 011
Kapitat whasny 498 237 4388732 115 869 105 223
Zobowigzania dlugoterminowe 263 237 264 574 61 218 632 433
Zobowiazania krotketerminowe 22 780 34 848 5520 8 355
KAPITAL WEASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 785 254 738 205 182 617 177 011

1 wykorzystano srednie kursy EUR/PLN Marodowege Banku Polskiege w dniach 21.12.2018 r. (1 EUR =4,2000) oraz 31.12.2017 r. (1 EUR
=4,1709 PLN).
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Tabela 7 Wybrane wskazniki finansowe Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Rok zakonczony/ Stan na dzien

31 grudnia 2018 31 grudnia 2017

Rentownosc EBITDA (EBITDA/ Frzychedy ze sprzedazy) 49,9% 54,9%

Rentownosc dziatalnosci operacyjnej (Zysk z dziatalnesc operacyjnej/ Frzychedy ze sprzedazy) 39,3% 45,4%

Stopa zwrotu z kapitaléw wiasnych (ROE) (Zy:sk netto 23 okres ostatnich 12 m-cy/ Srednis wartes¢ kapitstu 32,45 16.0%
wizsnego na poczatek | na koniec okresu ostatnich 12 m-cy) '

Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego (Zobowizzanis sprocentowane "/ Kapitst wiasny) 45,45 55.9%

3! pobowigzania z tytuiu odsetek oraz z tytudu zwrotu kapitafu podyczkowego

Przychody ze sprzedazy (min zt) Koszty operacyjne (min zt)

203,4
i91,8 190,92
190,0 s 130,6
! 120,4
109,90 113,0
I 100,1 I l
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Zysk operacyjny (min zt) EBITDA (min z¥)
02,3 111,8
95,3
75.1 92,1
70,6 83,1
76,4
59‘0 I 57’1 I I
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Zysk netto (min zf) Rentownosé zysku netto | EBITDA
151,9 b M@rZa EBITDA — ==s==marza zysku netto
79,6%
54,9%
48,0% >7:8% 49,9%

43,8%

35,2%

27,8%

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
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I. 5. GPW na rynku kapitatowym

GPW jest notowana na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie od 9 listopada 2010 r. Akcje Spdtki sa notowane na

rynku podstawowym w systemie notowan ciggtych. Kapitalizacja Po raz kolejny Spétka
spétki na koniec 2018 r. wyniosta 1,54 mld zt, co plasuje ja na 47 kontynuuje trend
miejscu wsrod wszystkich notowanych spétek krajowych. wzrostowy.

. i ) i ) 3 Zaktualizowana
Spotka od 19 marca 2011 r. wchodzi w sktad indeksu srednich spotek Strategia #GPW2022

- mWIG40 z 1,74% udziatem w portfelu na koniec 2018 r. Akcje
GPW znajduja sie takze w indeksach szerokiego rynku (WIG i WIG-
Poland) oraz w indeksie spotek dywidendowych WIGdiv, skupiajagcym
w swoim portfelu firmy z GPW regularnie dzielace sie zyskiem z
akcjonariuszami. Akcje GPW nalezg takze do szeregu indekséw
spotek o matej i sredniej kapitalizacji z rynkéw rozwijajacych sie oraz
indeksow grupujacych spoétki z sektora gietdowego obliczanych przez
wyspecjalizowane w tym zakresie i uznane na $wiatowych rynkach
podmioty (m.in. MSCI, FTSE Russel czy SP Dow Jones). W grudniu
2018 r. GPW po raz szdsty z rzedu weszta w skfad indeksu spotek
odpowiedzialnych spotecznie (RESPECT  Index), ktorego
uczestnikiem jest od 2013 roku. GPW znalazta sie w gronie 31
spotek, ktdre prowadza swoja dziatalnos¢ w sposdb odpowiedzialny
i zrbwnowazony, czyli m.in. charakteryzuja sie wysoka dbatoscia o $rodowisko naturalne, dobrze
oddziatuja na spoteczenstwo i nienagannie wypeiniajg zasady fadu korporacyjnego.

buduje dtugookresowe
fundamenty dla
dalszego rozwoju Grupy.
Mamy silna pozycje
gotowkowa i
strategiczne dziatania,
ktore umozliwiaja nam
utrzymanie pozycji
lidera w regionie, nawet
w warunkach zmiennego
otoczenia rynkowego.

Od grudnia 2018 r. GPW oblicza i publikuje nowe indeksy dywidend. Spotka GPW, wchodzaca w sktad
indeksu mMWIG40 ma wptyw na wartos¢ indeksu mWIG40dvp, ktéry prezentuje skumulowane dywidendy
wyptacane przez spotki wchodzace w sktad tego indeksu bazowego. W dniu 21 grudnia 2018 roku (dzien
poprzedzajacy coroczne zerowanie indeksu dywidend) wartos¢ indeksu mWIG40dvp wyniosta 138,83 pkt.
Wartoé¢ zamkniecia indeksu mWIG40 w tym dniu wyniosta natomiast 3901,23 pkt.

NOTOWANIA AKCJI GPW

Kurs akcji GPW ksztattowat sie w 2018 r. w przedziale od 34,05 zt (20 listopada 2018 r.) do 48,65 zt
(23 stycznia 2018 r.). Na koniec 2018 r. wyniost 36,65 zt wobec 36,6 zt na 29 czerwca 2018 r. i 46,99 zt
na koniec 2017 r. Oznacza to spadek w trakcie catego roku o 22%. Po uwzglednieniu wyptaconej
dywidendy w wysokosci 2,20 zt na akcje catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy Spotki wyniosta w 2018
r. - 17.3%. W tym samym okresie mWIG40, indeks srednich spotek z GPW spadt o 19,4%, a indeks WIG
(szerokiego rynku) odnotowat spadek o 9,5%.

Wykres 4 Kurs akcji Gietdy od dnia debiutu na GPW [z{]

wn
n
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Wykres 5 Kurs akcji Gietdy w 2018 r. na tle indeksu mWIG40 i WIG [znormalizowane]
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Tabela 8 Wybrane informacje dotyczace akcji GPW SA
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Zysk netto na akcje (z4) © 4,38 3,78 3,12 2,95 2,67 2,70 2,52 3,19
Dywidenda na akcje (zt)” 2,20 2,15 2,36 2,40 1,20 0,78 1,44 3,21
Stopa dywidendy® 5,8% 4,4% 6,7% 4,9% 3,3% 2,0% 3,8% 6,1%
Cena / zysk 8,4 16,9 12,8 12,2 17,1 15,4 15,4 11,1
Maksymalny kurs akcji (zt) 48,65 49,98 41,57 53,00 48,04 45,10 43,89 54,20
Minimalny kurs akgji (zt) 34,05 39,06 31,05 34,53 35,25 34,75 32,10 34,20
Kurs akcji na koniec okresu (zt) 36,65 46,99 39,93 35,95 45,70 41,50 38,87 35,25
Srednia wazona (wolumenem)
cena akdji (zt) 39,69 46,05 35,87 44,99 39,52 40,22 37,55 45,84
Stopa zwrotu z akcji -22,0% 17,7% 11,1% -21,3% 10,1% 6,8% 10,3% -28,1%
Catkowita stopa zwrotu - TSR® -17,3% 23,1% 17,6% -16,1% 13,0% 8,8% 14,4% -21,5%
Liczba wyemitowanych akgcji (tys.) 41 972 41 972 41 972 41 972 41 972 41 972 41 972 41 972
Kapitalizacja (min zt) 1538 1972 1676 1509 1918 1742 1631 1480
Free float!® (min zt) 997 1278 1089 978 1241 1127 1054 948
Free float % 64,8 64,8% 64,8% 64,8% 64,7% 64,7% 64,6% 64,1%
Wolumen obrotu (mlIn akgji) * 14,8 10,9 11,8 11,7 14,5 14,8 19,2 25,9
Wartos¢ obrotu (min zt) 589,5 501,9 424,00 526,4 571,8 596,1 720,7 1188,5
Liczba transakgji (tys.) 98,9 90,2 89,7 63,0 68,8 67,3 73,3 170,6
(St:lesd;' wolumen obrotu na sesje 60,1 46,3 47,1 46,6 58,1 60,0 77,1 103,3
(St;esdnz'f’) wartosc obrotu na sesje 23865 2007,7 1689,1 2097,4 22962 2413,4 28942 47350
Srednia liczba transakcji na sesje 400 360,7 357,4 250,9 276,0 272,6 294,2 679,8
Wskaznik obrotéw?2 55,3 27,9% 26,9% 30,8% 31,2% 35,4% 46,2% 67,1%

6 W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

7 Z zysku za rok poprzedni

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

2 (Roczna zmiana ceny akcji + dywidenda na akcje) / kurs akcji na koniec wczesniejszego okresu

10 Akcje znajdujace sie w wolnym obrocie (bez m. in. akcji w posiadaniu Skarbu Pafstwa i inwestordéw strategicznych)
11 W ramach arkusza zlecen (transakcje sesyjne; bez uwzgledniania transakcji pakietowych)

12 Warto$¢ obrotdw (dla 2018 r. uroczniona) / $rednia kapitalizacja z poczatku i korica okresu
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Wykres 6

AKCJONARIUSZE GPW

Na dzien 31 grudnia 2018 r. najwiekszym akcjonariuszem GPW i jedynym, ktdérego zaangazowanie
przekraczato 5% kapitatu zaktadowego, byt Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry posiada
14 688 470 akcji, stanowiacych 35,00% wszystkich akcji i 51,76% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

Struktura akcjonariatu GPW na koniec 2018 r.

Udziat w liczbie akgji Udziat w liczbie gloséw
Akcje w Akcje w
wolnym wolnym
obrocie(free obrocie (free
61073;3/ float) Skarb Pafstwa
21270 47,92% - j
Skarb Panstwa ! RP - akcje
RP - akeje imienne
51,76%
imienne
35,00%
Inni Inni
akcjonariusze - akcjonariusze-
akcje imienne akcje imienne
0,22% 0,32%

Krajowe otwarte fundusze emerytalne (OFE) posiadaty na koniec 2018 r. facznie 9,7 min akcji GPW,
co stanowito 23,0% udziatlu w kapitale zakladowym. Wedtug szacunkéw GPW okoto 3% akcji byto
w posiadaniu pozostatych krajowych inwestorow instytucjonalnych (gtéwnie TFI), ok. 21% posiadali
bezposrednio krajowi inwestorzy indywidualni, a okoto 18% inwestorzy zagraniczni.

DYWIDENDA DLA AKCIJONARIUSZY GPW

Zgodnie z obecng strategiq, intencjq Zarzadu GPW jest

rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptat dywidend GPW to stabilna
stosownie do rentownosci i mozliwosci finansowych GPW, finansowo spoétka, ktora
na poziomie powyzej 60% przypadajacego akcjonariuszom GPW od lat regularnie wypfaca
skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitalowej GPW za dany rok wysoka dywidende
obrotowy, skorygowanego o udziat w zyskach jednostek swoim inwestorom.
stowarzyszonych. Dywidenda  jest wyptacana corocznie, Stopa dywidendy

po zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie GPW (Walne w 2018 r. wyniosta 5,8%

Zgromadzenie) sprawozdania finansowego Spotki. Kazdorazowo,
przy ostatecznym ustalaniu wartosci dywidendy, ktéra bedzie
rekomendowana Walnemu Zgromadzeniu, Zarzad Gietdy uwzglednia miedzy innymi nastepujace istotne
czynniki:

¢ Potrzeby kapitatowe i inwestycyjne wynikajace z realizacji strategii Grupy Kapitatowej GPW,
¢ stope dywidendy i wskazniki wyptaty stosowane przez poréwnywalne spoiki,
¢ niezbedne dziatania na rzecz rozwoju infrastruktury rynku kapitatowego w Polsce,

¢ potrzeby pitynnosciowe Grupy Kapitatowej GPW, ktore uzaleznione beda od aktualnych
i oczekiwanych warunkéw rynkowych i regulacyjnych, wysokosci zobowigzan z tytutu
biezacej dziatalnoséci i obstugi zadtuzenia, oraz optymalizacje struktury finansowania
dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW.

Wypftata dywidendy w 2018 r.

GPW wyptacata swoim wilascicielom dywidende za kazdy rok od momentu debiutu w roli spétki publicznej.
2 sierpnia 2018 r. Spotka wyptacita 92,3 min zt dywidendy. Dywidende w wysokosci 2,20 zt na akcje
otrzymali akcjonariusze GPW, ktdrzy posiadali akcje 19 lipca 2018 r. (dzien ustalenia praw do dywidendy).
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Stopa dywidendy w 2018 roku, liczona w oparciu o kurs zamkniecia z dnia 2 sierpnia 2018 r. wyniosta
5,8%.

Tabela 9 Dywidenda GPW z zyskdéw osiagnietych w latach 2010-2017

sl Dywidenda P o
obroto,wy, Wyp_lacona na akcje L LT Stopa Data Walnego Dzien e
S ey | G W\_/p%aty dywidendy** Zgromadzenia dywidendy wy_platy
wyptacono (w tys. zt) dywidendy* dywidendy
dywidende (w zt)
2017 92 338 2,2 63,3 % ¥ **** 5,84% 19.06.2018 19.07.2018 | 2.08.2018
2016 90 240 2,15 70,7 10)p***** 4,39% 19.06.2017 19.07.2017 | 2.08.2017
2015 99 054 2,36 80,27% 6,69% 22.06.2016**** | 20.07.2016 | 04.08.2016
2014 100 732 2,4 89,88% 4,93% 25.06.2015 15.07.2015 | 04.08.2015
2013 50 366 1,2 44,45% 3,31% 25.07.2014*** | 07.08.2014 | 26.08.2014
2012 32738 0,78 30,95% 2,03% 21.06.2013 12.07.2013 | 26.07.2013
2011 60 440 1,44 45,19% 3,84% 27.06.2012 06.07.2012 | 20.07.2012
2010 134 730 3,21 142,28% 6,05% 27.06.2011 12.07.2011 | 27.07.2011

* w oparciu o zysk skonsolidowany przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

** wg kursu zamkniecia z dnia odciecia prawa do dywidendy

**x Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki rozpoczete 26 czerwca 2014 r. zostato wznowione 15 lipca br. i zakoriczone
25 lipca br.

**xx Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki rozpoczete 22 czerwca 2016 r. zostato wznowione i zakoriczone 21 lipca
br.

¥*x%* w oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej i skorygowany o udziat w
jednostkach stowarzyszonych

DIALOG Z AKCJONARIUSZAMI I INWESTORAMI

GPW dazy do spetniania najwyzszych standardéw w zakresie komunikacji z inwestorami traktujac obecnosc
na rynku kapitatowym jako element dtugoterminowej strategii rozwoju. Realizujac przyjeta w styczniu
2015 r. polityke relacji inwestorskich, dba o budowanie trwatych i profesjonalnych relacji ze wszystkimi
uczestnikami rynku kapitatowego oraz zapewnia aktywng komunikacje i rowny dostep do informacji
wszystkim grupom inwestoréw. W 2018 r. GPW podejmowata liczne dziatania i wykorzystywata szeroki
wachlarz narzedzi w ramach biezacej komunikacji z akcjonariuszami, inwestorami i analitykami, w tym m.
in.:

¢ prezentacje wynikéw finansowych po zakonczeniu kazdego kwartatu, w terminach ok.
jednomiesiecznych, za wyjatkiem wynikdw rocznych, ktére byly prezentowane w terminie ok.
dwumiesiecznym po zakonczeniu okresu, podczas ktérych Zarzad GPW spotykat sie osobiscie
z analitykami rynku kapitalowego - spotkania byty transmitowane na zywo w Internecie,

¢ transmisja na zywo Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 19 czerwca 2018 r.
oraz Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 23 kwietnia 2018,
kontynuowanego w dniu 22 maja 2018 r.,

¢ prezentacja i transmisja na zywo zaktualizowanej strategii GK GPW ,#GPW2022" w dniu 27 czerwca
2018r.,

¢ zorganizowanie non-deal roadshow w USA i Kanadzie (6 miast),

¢ udziat w 7 zagranicznych konferencjach finansowych =z udziatem globalnych inwestorow
instytucjonalnych wspétorganizowanych przez GPW w Londynie, Sztokholmie, Nowym Jorku, Paryzu,
Frankfurcie, Stegersbach (Austria) i w Pradze,

¢ udziat w 2 konferencjach branzowych dedykowanych inwestorom instytucjonalnym w Zurs
i w Londynie,

22



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

¢ udziat w 4 konferencjach dla inwestordw instytucjonalnych w Warszawie, w tym wspotorganizacja
jednej z nich,

¢ ponad 100 indywidualnych i grupowych spotkan w siedzibie Spétki oraz innych form kontaktu
z przedstawicielami krajowych i zagranicznych inwestordw instytucjonalnych.

W 2018 r. juz po raz kolejny GPW zaprezentowata kluczowe wydarzenia, osiggniecia i strategiczne plany
na przyszios¢ w formie Marketingowego Raportu Rocznego online, ktéry jest dostepny na stronie
http://raportrocznygpw.pl/. Zamieszczony materiat daje uzytkownikom interaktywne narzedzia
umozliwiajgce wieloptaszczyznowg analize zdarzen w 2017 r.

Dziatania GPW ukierunkowane sg takze na aktywny dialog z inwestorami indywidualnymi. Poza
powszechnie dostepnymi informacjami na temat Spotki na stronie internetowej, w 2018 r. dziatania w tym
zakresie byty ukierunkowane na proaktywng komunikacje z inwestorami, ktéra umozliwitaby im uzyskanie
wszystkich niezbednych informacji, a takze bezposredni kontakt z przedstawicielami Spotki. Byly to m.in.:

¢ Dzien inwestora indywidualnego oraz Dzien otwarty w dniach 20 i 21 kwietnia,

¢ zorganizowanie czatu inwestorskiego z udzialem Wiceprezesa Zarzadu GPW, odpowiedzialnego za
Dziat Finansowy Spotki i nadzorujacego dziatania z zakresu relacji inwestorskich,

¢ udziat w konferencji Wall Street w Karpaczu dedykowanej inwestorom indywidulanym i organizowanej
przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidulanych

Zgodnie z przyjeta w styczniu 2015 r. polityka relacji inwestorskich GPW, na zasadzie dobrowolnosci,
stosuje okresy ograniczonej komunikacji z uczestnikami rynku kapitatowego przed publikacjg wynikow
finansowych. Na dwa tygodnie przed publikacjq raportéw finansowych (raportow okresowych) Spoétka nie
organizuje i nie uczestniczy w spotkaniach inwestorskich.

Istotng forma prowadzenia otwartej komunikacji Spoétki jest strona internetowa. W sekcji Relacje
Inwestorskie na biezaco zamieszczane sg informacje istotne z punktu widzenia akcjonariuszy i inwestorow,
w tym m.in. aktualne wyniki finansowe, prezentacje inwestorskie, kalendarium wydarzen, factsheet,
zapisy wideo konferencji wynikowych i Walnego Zgromadzenia oraz aktualnosci. GPW udostepnia réwniez
ustuge powiadomien IR, za pomocg ktdrych przesyta biezace informacje dotyczace Spotki.

OBLIGACJE GPW NA GIELDZIE

Na koniec 2018 r. na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz ASO prowadzonym przez
BondSpot notowane byty obligacje GPW trzech serii C, D i E o tacznej wartosci nominalnej obligacji
wszystkich serii 245 min zi.

Seria C obligacji zostata wyemitowana 6 pazdziernika 2015 r. na okres siedmiu lat na kwote 125 min zi.
Ich wykup nastgpi 6 pazdziernika 2022 r. Obligacje te nie sg zabezpieczone. Od grudnia 2015 r. obligacje
sg notowane na ASO prowadzonym przez GPW i BondSpot. Oprocentowanie jest state na poziomie 3,19%
w skali roku, a odsetki sg wyptacane pétrocznie. W dniu emisji oprocentowanie to byto najnizsze sposrod
korporacyjnych dtugoterminowych obligacji statokuponowych emitowanych w ziotych polskich
i notowanych na Catalyst. Pozyskane $rodki z emisji obligacji serii C zostaty wykorzystane na czesciowy
wykup obligacji serii A i B, ktéry przypadat na 2 stycznia 2017, a zostat przeprowadzony przedterminowo
w pazdzierniku 2015 r. W rezultacie obligacje GPW serii A i B o wartosci 124,5 min zt zostaty wykupione
przez GPW po cenie 101,20 zt za obligacje. W 2018 r. cena obligacji GPW serii C o tickerze GPW1022
wahata sie w przedziale od 101,35 z 15 czerwca 2018 r. do 102,98 zt 3 stycznia 2018 r.

2 stycznia 2017 r. w terminie zapadalnosci miat miejsce wykup obligacji serii A i B o wartosci nominalnej
120,5 min zt. Byta to czes$¢ pozostatych w obrocie obligacji serii A i B, ktdre byty wyemitowane na przetomie
201112012 r. w tgcznej wartosci 245 min zt. Obligacje te byly wprowadzone do obrotu na Catalyst (rynek
regulowany i ASO) i zasymilowane pod jednym kodem ISIN. Obligacje GPW serii A i B byty obligacjami
niezabezpieczonymi o zmiennym oprocentowaniu. Oprocentowanie byto state w podtrocznym okresie
odsetkowym i byto oparte o stope WIBOR 6M z marzg w wysokosci 117 punktéw bazowych.

Seria D i E obligacji zostaty wyemitowane przez GPW w pazdzierniku 2016 r. o wartosci nominalnej 120 min
zt, a ich rejestracja nastgpita w styczniu 2017 roku. Sa to piecioletnie obligacje na okaziciela. Decyzja o
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Tabela 10

emisji obligacji zostata podjeta przez Zarzad GPW w zwigzku z wykupem drugiej czesci obligacji serii A i
B, ktory zgodnie z okresem zapadalnosci przypadat na 2 stycznia 2017 r. Seria D byta skierowana do
inwestoréw instytucjonalnych, natomiast seria E do inwestoréw indywidualnych. Cena emisyjna jednej
obligacji serii D wynosita 100 zt. Cena emisyjna jednej obligacji serii E uzalezniona byfa od terminu ztozenia
zapisu i wynosita: 99,88 zt dla zapisow ztozonych w dniu 2 stycznia 2017 r. oraz 99,89 zt dla zapiséw
ztozonych w dniu 3 stycznia 2017 r. tgczna wartos¢ nominalna emisji wyniosta 120 min zt. Obligacje serii
D zostaly przydzielone 29 grudnia 2016 r., natomiast obligacje serii E - 5 stycznia 2017 r. Obligacje serii
D i E zostaty zasymilowane pod jednym kodem ISIN. Sredni koszt przeprowadzenia oferty przypadajacy
na jedng oferowang obligacje o wartosci nominalnej 100 zt wynidést 0,60 zt. Obligacje sg oprocentowane
wedtug zmiennej stopy procentowej stanowigcej sume stawki referencyjnej WIBOR 6M oraz marzy w
wysokosci 0,95 proc. w stosunku rocznym. Odsetki sg wyptacane w okresach potrocznych. Obligacje sa
notowane na rynku regulowanym w ramach Catalyst, prowadzonym przez GPW oraz na rynku
regulowanym w ramach Catalyst, prowadzonym przez BondSpot.

W 2018 r. cena obligacji GPW serii D i E o tickerze GPW0122 wahata sie w przedziale od 100,10 zt
10 stycznia 2018 r. do 100,98 zt w dniach 3 stycznia 2018 r. oraz w dniach od 24 sierpnia do 31 sierpnia
2018 r.

QOdsetki obligacji GPW seriiD i E

Numer Pierwszy Dzien Okresu Liczba dni w Dzien Ustalenia Ostatni Dzien
Okresu Odsetkowego Okresie Uprawnionych Okresu
Odsetkowego Odsetkowym Odsetkowego
oraz Dzien
Ptatnosci

Liczba dni od
1 Dzieri Emisji Dnia Emisji 23.01.2017r. 31.01.2017 r.

(wiacznie) do

31.01.2017

(z wytaczeniem
tego dnia)

2 31.01.2017r. 181 21.07.2017r. 31.07.2017r.
3 31.07.2017r. 184 23.01.2018r. 31.01.2018 .
4 31.01.2018r. 181 23.07.2018r. 31.07.2018 .
5 31.07.2018r. 184 23.01.2019 . 31.01.2019.
6 31.01.2019r. 181 23.07.2019 . 31.07.2019r.
7 31.07.2019r. 184 23.01.2020 r. 31.01.2020 .
8 31.01.2020. 182 23.07.2020 r. 31.07.2020 .
9 31.07.2020 r. 184 22.01.2021r. 31.01.2021 r.
10 31.01.2021r. 181 23.07.2021 r. 31.07.2021r.
11 31.07.2021r. 184 21.01.2022r. 31.01.2022r.
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Wykres 7

DzIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] GPW

Otoczenie rynkowe

RYNEK FINANSOWY

W ostatnich latach znaczaco zwigkszyt sie poziom konkurencji pomiedzy platformami obrotu instrumentami
finansowymi. Spoétki prowadzace rynki regulowane konkurujg miedzy sobg o pozyskiwanie nowych
emitentow, inwestordéw, odpowiednig ptynnosc¢ i obroty na rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla gietd stajq,
sie rowniez rynki pozagietdowe (OTC)*3 i wielostronne platformy obrotu - tzw. MTF-y (Multilateral Trading
Facility). Oferujg one obrét tymi samymi akcjami, ktore sg notowane na tradycyjnych gietdach. Cze$¢ MTF-
Ow z biegiem czasu uzyskato status rynku regulowanego, tak jak CBOE Europe Equities!4, bedacy w 2018
r. najwieksza platforma handlu akcjami w Europie.

Z doswiadczen innych gietd wynika, ze po wejsciu alternatywnych platform obrotu nastepuje zwiekszenie
catkowitego obrotu spétkami z danego rynku, co jest spowodowane dziataniem arbitrazystow tj. podmiotéw
wykorzystujacych strategie oparte na handlu akcjami tych samych spétek na dwéch lub kilku rynkach, na
ktorych taki handel jest oferowany. Natomiast udziat procentowy w obrocie po stronie macierzystych gietd
zazwyczaj sie zmniejsza. Od kilku lat obrot akcjami polskich spoétek jest oferowany przez londynska
platforme Turquoise, a od 5 listopada 2018 r. réwniez przez CBOE Europe Equities. Jednak poza krétkimi
epizodami na obydwu platformach praktycznie nie odnotowano zadnych obrotéw. Moze to by¢ dowod na
to, ze w przypadku mniejszych rynkdw - takich jak GPW - preferowana jest koncentracja obrotu.

Jezeli chodzi o obrét akcjami polskich spétek, to alternatywne platformy obrotu oferujq istotnie nizsze
koszty egzekucji zlecen, sa natomiast duzo mniej konkurencyjne pod wzgledem kosztow rozliczenia
i rozrachunku. W odpowiedzi na potencjalny wzrost zagrozenia ze strony konkurencyjnych platform
obrotu, GPW skupia sie na poprawie ptynnosci rynku akcji i poprawie jakosci arkusza zlecen. W ostatnim
czasie m.in. przedtuzono promocje dla klientéow elektronicznych (HVP, HVF), a takze wdrozono programy
dla animatoréw rynku. Wprowadzono i usprawniono takze funkcjonalnosci systemu, odpowiadajace
potrzebom uczestnikoéw rynku, ktorzy realizujg duze zlecenia.

Poréwnanie obrotdw akcjami na europejskich gietdach zrzeszonych w FESE oraz alternatywnych
platformach obrotu®® [bin EUR]

B Gietdy tradycyjne m Alternatywne platformy obrotu (w tym CBOE)*
8,8

7,9
72 7,4 7.8

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédio: FESE - European Equity Market Report

Wedtug terminologii FESE w 2018 r. alternatywne platformy obrotu, czyli MTF-y (Turquoise, Aquis
Exchange) oraz CBOE Europe Equities (platforma o rodowodzie MTF, w terminologii FESE klasyfikowana

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

1 Wczesniej BATS Europe. Za sprawg MiFID II CBOE Equities Europe jest klasyfikowany jako rynek regulowany.

15 MTF-y (Turquoise, Aquis Exchange) i platforma o rodowodzie MTF, czyli CBOE Europe Equities (w terminologii FESE klasyfikowany jest juz
jako rynek regulowany)

25



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

od niedawna juz jako rynek regulowany), odpowiadaty tacznie za 3,3 bn EUR, tj. 29,1% obrotu akcjami
w Europie w ramach arkusza zlecen.

W 2018 r. taczna wartos$¢ obrotdw na europejskim rynku akcji w ramach arkusza zlecen (zaréwno gietdy
jak i alternatywne platformy obrotu) wyniosta 11,2 bln EUR, co oznacza wzrost w stosunku do roku 2017
00,2 bln EUR tj. 0 1,8%.

W 2018 r., biorac pod uwage skale obrotdbw w ramach arkusza zlecen, zdecydowanym liderem
europejskiego rynku byta platforma CBOE Europe Equities.

Wykres 8 Koncentracja obrotu gietd i alternatywnych platform obrotu na europejskim rynku akcji w ramach arkusza
zleceA w 2018 r.

Rynek gietdowy Alternatywne platformy obrotu

= London Stock
Exchange Group

= Euronext
' = Deutsche Borse

= SIX Swiss Exchange = Aquis Exchange

0
= NASDAQ Nordics & = Turquoise
Baltics
= BME (Spanish
Exchanges)

= Reszta

= Cbhoe Europe
Equities

Zrodio: FESE - European Equity Market Report, WFE

Zgodnie z raportem FESE - European Equity Market Report'® w 2018 r., tradycyjny rynek gietdowy
cechowat sie zdecydowanie mniejszg koncentracjgq obrotu w stosunku do alternatywnych platform obrotu,
gdzie dominowat jeden gracz - CBOE Europe Equities.

W 2018 r., w ujeciu nominalnym najwieksze obroty akcjami w Europie w ramach arkusza zlecen
wygenerowaty kolejno: CBOE Europe Equities (2,4 bln EUR; udziat 21,2%), London Stock Exchange Group
(2,1 bln EUR; udziat 19,1%), Euronext (1,9 bin EUR; udziat 16,6%) oraz Deutsche Boerse (1,5 bin EUR;
udziat 13,7%). W 2018 r. udziat GPW w obrocie akcjami w ramach arkusza zlecern w Europie wynidst
0,43%.

Liczba spotek notowanych

Na koniec 2018 roku, na wszystkich gietdach europejskich notowanych byto 7 519 spodtek krajowych.
Najwiecej spotek byto notowanych na hiszpanskiej gietdzie BME (2 979 spdtek), co stanowito ponad 39,6%
sposéréd wszystkich spétek notowanych na gietdach europejskich. GPW plasowata sie pod tym wzgledem
na 5-tej pozycji z wynikiem 823 notowanych spdtek krajowych, ktére stanowia 10,9% liczby spodtek
krajowych notowanych na europejskich parkietach.

tacznie na GPW na rynku regulowanym notowanych jest 465 spdtek (w tym 414 spétek krajowych i 51
zagranicznych) na rynku regulowanym oraz 387 spotek na rynku NewConnect (w tym 381 spdtek
krajowych i 6 spotek zagranicznych). W 2018 r. na Rynku Gtdwnym odnotowano 7 debiutéw oraz 15
debiutdw na rynku alternatywnym.
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Wykres 9

Wykres 10

Liczba notowanych spétek krajowych na gietdach w Europie w 2018 r.
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Zrédio: FESE, WFE

Kapitalizacja rynkdw akcji

Wedtug danych WFE w 2018 roku taczna kapitalizacja wszystkich gietd na $wiecie spadta o 12,9%,
osiggajac na koniec roku poziom 74,5 bln USD (zrédto: WFE)!”. Najwiekszy spadek wartosci spotek -
017,8% do 23,9 bin USD odnotowano na parkietach gietd Azji i Pacyfiku, ktérych udziat w tgcznej
kapitalizacji gietd na Swiecie wynosit na koniec 2018 r. 32,1%. Gietdy amerykanskie, ktére stanowig
najwiekszy — 45,9% udziat w kapitalizacji gietd na $wiecie spadtly o 6,3% osiagajac kapitalizacje 34,2 bin
USD. Gietdy regionu EMEA (Europa, Bliski Wschdd i Afryka), do ktérego nalezy GPW spadty o 17,7%,
osiggajac 16,4 bln USD kapitalizacji spétek krajowych. GPW ze spadkiem kapitalizacji o 20,3% rdr do
160,5 mid USD w ujeciu dolarowym byta dwunastg gietdg regionu pod wzgledem kapitalizacji spdtek
krajowych. Na koniec 2018 r. na czele najwiekszych gietd na $wiecie znajdowata sie amerykanska gietda
NYSE z kapitalizacjg spdtek krajowych o wartosci 20,7 bin USD. Kolejne miejsca zajety: NASDAQ -
kapitalizacja o wartosci 9,8 bin USD, Japan SE - 5,3 bln USD, Shanghai SE - 3,9 bln USD, Hong Kong SE
3,8 bin USD, Euronext 3,7 bin USD, London SE - 3,6 bln USD, Shenzhen SE - 3,6 bln USD oraz Deutsche
Boerse z kapitalizacjg 1,8 bln USD.

Kapitalizacja spétek krajowych na gietdach w 2018 r. wedtug WFE [bin USD]

20,7
9,8
5,3
3,9 3,8 3,7 3,6 3,6
I I l l =
NYSE

Nasdaqg Japan SE Shanghai SE Hong Kong Euronext London SE Shenzhen Deutsche
Borse

17 https://focus.world-exchanges.org/issue/january-2019/market-statistics
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Ponizej statystyki FESE, wyrazone w mld EUR, dotyczace kapitalizacji spotek krajowych na poszczegdlnych
gietdach w Europie. Pierwsze miejsce nalezy do grupy Euronext (3259 mld EUR), drugie LSE Group (3173
mld EUR),a trzecie Deutsche Borse 1533 (mld EUR). GPW z kapitalizacjg 140 mld EUR zajmuje 6sme
miejsce.

Wykres 11 Kapitalizacja spétek krajowych na gietdach w Europie w 2018 r. [mld EUR]

1533

632

Zrédto: FESE, (monthly statistics, December 2018); dane o LSE Group pobrano ze statystyk WFE i przeliczono z USD na
EURO

Wykres 12 Zmiana kapitalizacji spotek krajowych w 2018 r. na gietdach w Europie [zmiana % w ujeciu EUR]

Malta Stock Exchange 2,3%
Oslo Bgrs -2,9%
Budapest Stock Exchange -4,2%
Bucharest Stock Exchange -7,8%
NASDAQ Nordics & Baltics -9,7%
SIX Swiss Exchange -10,9%
Euronext -11,1%
CEESEG - Prague -12,4%
LSE -14,5%
BME (Spanish Exchanges) -14,8%
Warsaw Stock Exchange -16,7%
Deutsche Borse -18,8%
CEESEG - Vienna -18,8%
Athens Exchange -20,6%
Irish Stock Exchange -21,3%
Luxembourg Stock Exchange -24,5%

Zrédto: FESE (monthly statistics, December 2018); dane o LSE Group pobrano ze statystyk WFE i przeliczono z USD na
EURO
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Obroty akcjami

Wedtug danych WFE w 2018 r. taczna wartos¢ obrotow akcjami spétek krajowych w ramach arkusza zlecen,
w ujeciu dolarowym, wyniosta na swiecie 97,4 bln USD, co oznacza wzrost rok do roku o 17,7%, gtdwnie
za sprawq wzrostu obrotéw o 35,7% do 54,6 bln USD na gietdach amerykanskich, ktére w 2018 roku
wygenerowaty 56,1% obrotu akcjami na swiecie. Wartos¢ obrotu akcjami w regionie Europa, Bliski Wschaéd
i Afryka z kolei wzrosta o 11,1% do 13,6 bln USD, do czego przyczynity sie wzrosty wartosci obrotow
przede wszystkim na gietdach LSE Group, Euronext i Deutsche Boerse. Gieldy azjatyckie odnotowaty
spadek wartosci obrotu akcjami o 3,6% do 29,2 bin USD.

Zgodnie z danymi prezentowanymi w statystykach FESE w 2018 r. wartos¢ obrotu akcjami w ramach
arkusza zlecen na GPW spadfa 0 13,4% do 48,3 mld EUR (w ujeciu PLN spadek o 13,6% do 204,3 mld
PLN). Wartos$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen na gietdach europejskich wyniosta w 2018 r. 8,0
bln EUR vs. 7,8 bln EUR rok wczesniej, co oznacza wzrost o ok. 2,6% rdr.

Najwieksze obroty akcjami na rynku europejskim w ramach arkusza zlecen generowata londynska gietda
LSE Group (2,2 bln EUR obrotu). Kolejnymi co do wielkosci w tym zakresie gietdami byty kolejno: Euronext
(1,9 bin EUR obrotu), Deutsche Boerse (1,5 bln EUR), SIX Swiss Exchange (0,8 bin EUR), Nasdaq
Nordigs&Baltics (0,7 bin EUR) oraz hiszpanska gietda BME (0,5 bln EUR). Koncentracja 6-ciu gietd o
najwyzszych obrotach akcjami w 2018 roku, wyniosta ok. 96 % tacznego obrotu na rynku europejskim.
Udziat GPW w europejskich obrotach wyniost w 2018 r. ok. 0,6%.

Wykres 13 Wartos$¢ obrotéow akcjami na gietdach w Europie w 2018 r. [mld EUR]

LSEG
Euronext
Deutsche Borse
SIX Swiss Exchange
NASDAQ Nordics &..
BME (Spanish..
Oslo Bgrs 123,9
Warsaw Stock.. @ 48,3
CEESEG - Vienna 35,2
Irish Stock Exchange 28,1
Boerse Stuttgart I 16,2
Athens Exchange | 10,8
Budapest Stock.| 8,7
CEESEG - Prague | 5,6
Bucharest Stock.{ 2,1
Zagreb Stock.| 0,2
Bulgarian Stock.| 0,2
Malta Stock Exchange | 0,1
Luxembourg Stock.{ 0,1
Cyprus Stock.{ 0,0

2221,1

Zrédto: FESE (monthly statistics, December 2018); dane o LSE Group pobrano ze statystyk WFE i przeliczono z USD na
EUR
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Wykres 14

Oslo Bgrs

Deutsche Borse

Irish Stock Exchange
Euronext

LSEG

Bucharest Stock Exchange
CEESEG - Vienna

CEESEG - Prague
Luxembourg Stock Exchange
NASDAQ Nordics & Baltics
Budapest Stock Exchange
Malta Stock Exchange

SIX Swiss Exchange

BME (Spanish Exchanges)
Boerse Stuttgart

Warsaw Stock Exchange

Athens Exchange -15,1%
Cyprus Stock Exchange-15,6%

Zmiana wartosci obrotéw akcjami na gietdach w Europie w 2018 r.

19,9%
18,2%
16,2%

-11,4%
-11,6%
-13,5%

Zrédto: FESE (monthly statistics, December 2018); dane o LSE Group pobrano ze statystyk WFE i przeliczono z USD

na EUR

Wskaznik ptynnosci

Wspotczynnik ptynnosci (inaczej velocity ratio) jest stosunkiem obrotéw do s$redniej miesiecznej
kapitalizacji na poszczegélnych gietdach. Sredni wspétczynnik ptynnoéci na gietdach europejskich, wynidst
w 2018 r. 37,1%, (liczone z danych FESE, w EUR). Najwiekszy wskaznik velocity ratio odnotowano na
gietdach Deutsche Borse, BME oraz London Stock Exchange Group. Dla GPW wskaznik ptynnosci wynidst

34,4% w 2018 r.

Wykres 15

Deutsche Borse

BME (Spanish Exchanges)
LSEG

SIX Swiss Exchange
NASDAQ Nordics & Baltics
Euronext

Oslo Bgrs

Warsaw Stock Exchange
Budapest Stock Exchange
CEESEG - Vienna

Athens Exchange

Irish Stock Exchange

Wskaznik ptynnosci'® na gietdach w Europie w 2018 r.

96,9%
84,1%
70,0%
63,0%
60,8%
55,5%
50,9%
34,4%
34,1%
32,8%
31,6%

28,3%

CEESEG - Prague 23,1%
Bucharest Stock Exchange 10,8%
Malta Stock Exchange 2,0%
Cyprus Stock Exchange 1,7%
Bulgarian Stock Exchange il 1,4%
Luxembourg Stock.} 0,2%

Zrédto: FESE, WFE dla LSEG

18 Wspodtczynnik ptynnosci (Velocity), obliczony jako stosunek obrotéw poszczegdlnych gietd za 2018 r. do $redniej rocznej kapitalizacji z korca

kazdego miesigca
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Podsumowujac, 2018 rok byt dla GPW bardzo wymagajgcym okresem w poréwnaniu do innych gietd
europejskich, byt peten wyzwan. Udziat kapitalizacji spdtek krajowych GPW w kapitalizacji gietd
europejskich byt na poziomie 1,07% w 2016 r., 1,24% w 2017 r. i 1,19% w 2018 r.

RYNEK TOWAROWY

Rynek energii elektrycznej i rynek gazu

v Rok 2018 byt rekordowym w zakresie obrotu energig elektryczng i gazem ziemnym na TGE. Na
rynku gazu byt to juz trzeci rekordowy rezultat z rzedu, natomiast na rynku energii elektrycznej
odwrdcona zostata negatywna tendencja z lat 2016-2017.

v" W zakresie obrotu kontraktami terminowymi na energie elektryczng obiecujacy w wolumeny byt
juz poczatek roku, kiedy to w styczniu i w lutym obroty gietdowe wrosty o ponad dwie trzecie
wzgledem analogicznego okresu w roku 2017. Przelomowy byt jednak marzec, kiedy miesieczny
wolumen obrotu po raz pierwszy od listopada 2015 r. przekroczyt 15 TWh, osiggajac poziom 17,9
TWh. Rozpoczat sie wowczas okres najwiekszego wzrostu cen uprawnien do emisji CO2, co
wplyneto nie tylko na wyzsze ceny energii elektrycznej, ale tez na wyzszg ich zmiennos¢, czego
efektem byly znaczace wzrosty wolumendw obrotu. Zblizony do marcowego poziom obrotow
utrzymywat sie do konca pierwszego poétrocza, natomiast zapowiedZz zwiekszenia poziomu
sprzedazy obowigzkowej wptyneta na kolejne wzrosty w drugim potroczu. W tych okolicznosciach
wrzesien 2018 r. okazat sie by¢ najlepszym miesigcem pod wzgledem wolumenu obrotu na
gietdzie od 2010 roku - wynidst on wowczas razem z rynkiem spot 30,8 TWh, w tym 28,6 TWh w
kontraktach terminowych. Rok zakonczyt sie rekordowymi wynikami osiaggngwszy wolumen 198,3
TWh na rynku terminowym oraz 226,1 TWh facznie z rynkiem spot (wzrost o 21,0% wzgledem
najlepszego do tej pory roku 2014 oraz o 102,5% rok do roku). Obroty na samym rynku spot
wzrosty wzgledem roku 2017 o 9,8% i osiggnety 27,7 TWh - przekraczajac zarazem wynik z
rekordowego do tej pory na rynku spot roku 2016 o niespetna 0,1 TWh. Ustawa zwiekszajaca
obowigzek publicznej sprzedazy energii elektrycznej do 100% krajowej produkcji zostata
ostatecznie podpisana przez Prezydenta RP w grudniu 2018 r. Z uwagi jednak na obecno$c
nowych istotnych wyfaczen z obowigzku sprzedazy - zmiana ta moze nie doprowadzi¢ do
zwiekszenia obrotow gietdowych na rynku energii elektrycznej w roku 2019 w poréwnaniu do
poziomu z 2018 r.

v" Na rynku gazu ziemnego kluczowe regulacje prawne pozostaty bez zmian, stad najwazniejszym
czynnikiem determinujacym obrot gietdowy byly duze zmiany cen, powigzane z cenami ropy
naftowej - rosnacymi od lutego i gwattownie spadajacymi w ostatnim kwartale. Obroty na rynku
spot prowadzonym przez TGE pozostaty na poziomie zblizonym do tego z roku 2017 (spadek
0 1,3% rok do roku), natomiast wysokie obroty w drugiej potowie roku daty w rezultacie wzrost
wolumenu na rynku terminowym o 4,3% (119,6 TWh). tacznie wolumen gietdowego obrotu
gazem ziemnym wyniost 143,3 TWh i przekroczyt ten z rekordowego do tej pory roku 2017
0 3,4%.

v W zwigzku ze wspomnianymi powyzej czynnikami — wzrostem cen ropy naftowej, uprawnien do
emisji, a takze wzrostem cen wegla kamiennego - rok 2018 byt okresem wysokich cen w obrocie
gieldowym energig elektryczna i gazem w Europie. Dynamicznie rosty takze obroty na gietdowych
rynkach spot gazu ziemnego, ktdrym towarzyszyly jednakze znaczne spadki w obrotach na
rynkach terminowych. Przede wszystkim przesadzity o tym notowania dla najwigekszego
europejskiego hubu - holenderskiego TTF. W roku 2018 rosty takze obroty na rynkach spot energii
elektrycznej, w czym istotny udziat miat rozwdj europejskiego rynku intraday w ramach projektu
XBID. Obroty energig elektryczna rosty w Europie rowniez dla kontraktow futures, choc istotnym
wyjatkiem byfa tu gietda Nasdag Commodities (gtdwnie rynek nordycki), gdzie obroty spadty
drugi rok z rzedu. Tak duza réznica pomiedzy rynkami niemieckim i nordyckim wynika jednak
rowniez z tego, ze Grupa EEX raportuje wolumeny obrotu z uwzglednieniem transakcji
pozasesyjnych rozliczanych - analogiczny wolumen dla kontraktéw ,nordyckich” notowanych na
Nasdaq wynidst w 2018 r. 952 TWh (ponad dwa razy wiecej niz w obrotach sesyjnych, spadek r/r
0 10%).
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Wolumeny obrotu energig i gazem w hubach europejskich

Wykres 16 ~ Wolumen obrotu energig elektryczng na gietdach w Europie w 2018 r. (rynek spot) [TWh]
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Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd

Wykres 17 Wolumen obrotu energig elektryczng na gietdach w Europie w 2018 r. (rynek terminowy) [TWh]
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Wykres 18  Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2018 r. (rynek spot) [TWh]
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Wykres 19  Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2018 r. (rynek terminowy) [TWh]
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Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd

Przykfad innych krajow europejskich potwierdza mozliwosci, jakie sg przed gietdowym rynkiem energii,
ktérego znaczenie moze rosna¢ z dwdch powoddw. Pierwszy dotyczy rynku energii elektrycznej i jest to
mozliwos$¢ realizowania wiekszego niz dotychczas wolumenu transakcji na gietdzie wzgledem obrotu
w transakcjach bilateralnych, drugi natomiast to przestrzen dla zwiekszenia ogdlnej ptynnosci obrotu
towarami. Sprzyjajacym czynnikiem w tym procesie jest rozwdj infrastruktury dla importu obu towaréw
oraz wytwarzania energii elektrycznej, lecz nie mniej istotny jest dalszy rozwdj kontaktéw TGE
z uczestnikami obrotu w celu dostosowania jej organizacji do ich szczegétowych potrzeb.
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II. 2

Prawa majgtkowe

v

W 2018 roku weszta w zycie kolejna nowelizacja Ustawy o Odnawialnych Zrédtach Energii, co
wigzato sie z serig aukcji OZE przeprowadzonych pod koniec roku. Istotng zmiang regulacyjng
w kontekscie rynku zielonych certyfikatow byto zwiekszenie tzw. obowigzku OZE do 19% sprzedazy
odbiorcom kofncowym w roku 2019 i 20% tegoz wolumenu w roku 2020. Wartosci te uwzgledniajg
0,5% wydzielone wytacznie dla energii pochodzacej z biogazu rolniczego. Obowigzek wzrdst zatem
tacznie o jeden punkt procentowy (przy wartosci dla energii z biogazu pozostawionej bez zmian).
Wraz z dokonanym rok wczesniej ograniczeniem wykorzystywania do realizacji obowigzku optaty
zastepczej zmiany te wptywajg na wysoki poziom obrotéw na gietdzie. Pozostaje on wysoki nawet
pomimo rozwijajagcego sie wcigz alternatywnego systemu wsparcia OZE poprzez aukcje
organizowane przez Urzad Regulacji Energetyki. Obroty zielonymi certyfikatami na Rynku Praw
Majatkowych wyniosty w roku 2018 w przyblizeniu 30,1 TWh, co jest drugim najlepszym wynikiem
w historii TGE (po 32,1 TWh w roku 2014).

Inng istotna zmiang w prawie byto uchwalenie ustawy o promowaniu energii elektrycznej
z kogeneracji, co zwigzane jest z zakonczeniem systemu wsparcia kogeneracji poprzez certyfikaty
wystawiane i obracane na Gietdzie. Obecny system funkcjonuje na TGE w odniesieniu do produkcji
z roku 2018, co w zakresie obrotu oznacza jego zakonczenie z korncem czerwca 2019 r.

Misja i strategia Grupy Kapitatowej GPW

27 czerwca 2018 r. zaprezentowano zaktualizowang strategie W ramach aktualizacji
rozwoju Grupy Kapitatowej GPW o nazwie #GPW2022, ktdrej strategii rozwoju
realizacja potrwa do 2022 r. #GPW2022 stanowi aktualizacje #GPW2022 Zarzad GPW,

i uszczegdtowienie dziatan w ramach wieloletniego planu rozwoju i za zgoda Rady Gietdy,
funkcjonowania Spétki zawartego w dokumencie pt. "Strategia przedstawit 14 inicjatyw
Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartoéciowych GPW.2020", strategicznych, majacych
ktory zostat zaprezentowany 30 pazdziernika 2014 r. na celu umocnienie pozycji

Ogtaszajac #GPW2022, podtrzymano ambicje strategiczne Spotki
do 2020 r. ogtoszone 30 pazdziernika 2014 r. Sg one nastepujace:

*

¢

¢

*

biznesowej Grupy
Kapitatowej GPW

$rednioroczny wzrost przychoddw 7% p.a.,
podwojenie wyniku EBITDA w 2020 r. vs. 2013 r.,
utrzymanie wskaznika cost income ponizej 0,5,

utrzymanie wskaznika wyptaty dywidendy powyzej 60%.

W ramach #GPW2022 Zarzad GPW, za zgoda Rady Gietdy, przedstawit 14 inicjatyw strategicznych,
majacych na celu umocnienie pozycji biznesowej GK GPW.

Inicjatywy strategiczne #GPW2022 (kolejnos¢ losowa):

1.

Rozwdj Rynku Pierwotnego (GPW Growth) - kompleksowy program edukacyjny, wspierajacy
rozwdj przedsiebiorcow z sektora Matych i Srednich Przedsiebiorstw. Filarem projektu jest
wprowadzenie i rozwdj programu GPW Growth, ktdrego gtéwnym zatozeniem bedzie wsparcie spdtek
w budowaniu ich wartosci poprzez ekspansje z wykorzystaniem zewnetrznych zrdédet finansowania,
w szczegdlnosci z mocnym akcentem rozwoju poprzez rynek kapitatowy;

System Pozyczek Papierow Wartosciowych - stymulacja wzrostu ptynnosci na rynku kasowym
i instrumentéw pochodnych GK GPW poprzez promocje i zwiekszenie skali pozyczek papierow
wartosciowych;

Rozwd@j Instrumentow Pochodnych - wprowadzenie nowych instrumentdw pochodnych
dostosowanych do potrzeb klientdw oraz promocja pasywnych zlecen dostarczajacych ptynnosc
do arkusza zlecen, a takze rozszerzenie programow promocyjnych i edukacyjnych dla wszystkich
grup inwestoréw;
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10.

11.

12.

13.

14.

GPW Private Market - utworzenie platformy taczacej spotki poszukujace kapitatu z inwestorami
na rynku niepublicznym. Inicjatywa stanowi dopetnienie oferty grupy kapitatowej GPW tak, aby
mogty z niej korzystac spotki na kazdym etapie rozwoju;

GPW Ventures - utworzenie spoétki, ktdra zainwestuje w fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka
jako inwestor pasywny. Inicjatywa umozliwi stworzenie instrumentu finansowania aktywizujacego
rozwoj polskiego rynku venture capital, a w dtuzszej perspektywie wzrost liczby pierwotnych ofert
publicznych. Dzieki inwestycjom w start-upy technologiczne, nastgpi takze zwiekszenie
innowacyjnosci GK GPW;

Rozwaéj Rynku BondSpot - zapewnienie petnej oferty produktdw i ustug w zakresie instrumentow
diuznych (obligacji skarbowych i korporacyjnych), rynku pienieznego oraz instrumentéw
pochodnych na obligacje i stopy procentowe. Wszystko bedzie realizowane w ramach jednego
miejsca obrotu;

Warsaw Repo Rate, BondSpot i GPW Benchmark - wprowadzenie dwoch nowych wskaznikdw
referencyjnych dla rynku obligacji i rynku pienieznego, zapewnienie przejrzystych i stabilnych metod
kalkulacji wskaznikéw opartych na danych z systemoéw obrotu, wspieranie transparentnosci
transakcyjnej na rynku finansowym, zapewnienie zgodnoséci z Rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego o Wskaznikach Referencyjnych ("BMR") nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.;

Instytut Analiz i Ratingu (po zmianie Polska Agencja Ratingowa) - upowszechnienie
wiarygodnego ratingu na krajowym rynku dtuznych instrumentéw finansowych, co w perspektywie
$rednioterminowej przyniesie wymierne korzysci polskiej gospodarce;

GPW Data - wprowadzenie standardéw raportowania biznesowego pozwalajacych na automatyczne
przetwarzanie danych i obnizenie kosztéw raportowaniem przez spétki, wykorzystanie technologii
big data w procesie gromadzenia danych istotnych z punktu widzenia inwestycji na rynku
kapitatowym i generowanie raportow na ich podstawie oraz implementacja narzedzi bazujacych na
sztucznej inteligencji (AI), wspierajacych inwestorow krajowych i zagranicznych;

GPW TCA TOOL - Transaction Cost Analysis (TCA), oznacza analize kosztéw transakcyjnych.
W ramach projektu zostanie zbudowany zestaw innowacyjnych narzedzi do identyfikacji i analizy
kosztow transakcyjnych. Tego typu informacje beda zrédiem wiedzy dla inwestoréow i brokerow
i pozwola na przeprowadzenie analiz od danych zagregowanych do mikrostruktury rynku.;

Zorganizowana Platforma Obrotu (OTF) - przeksztalcenie rynku terminowego towarowego
funkcjonujacego w strukturze TGE w zorganizowang platforme obrotu (OTF), zgodnie z wymogami
Dyrektywy MIFID2. Projekt umozliwi tez TGE dalszy rozwdj instrumentdéw terminowych z fizyczng
dostawg energii elektrycznej i gazu oraz instrumentéw finansowych;

Platforma Aukcyjna Ustug Infrastrukturalnych - udostepnienie platformy aukcyjnej dla ustug
infrastrukturalnych zwigzanych z rynkami energii elektrycznej i gazu;

Rozliczanie Transakcji OTC - prowadzenie ustug rozliczeniowych dla kontraktéw terminowych na
energie elektryczna i gaz, zawieranych na zorganizowanych platformach obrotu lub w ramach
transakcji bilateralnych;

Platforma Handlu Odpadami i Surowcami Wtérnymi - stworzenie elektronicznej platformy
do handlu odpadami i produktami ich przetworzenia. Platforma bedzie rozwigzaniem wpisujacym sie
w unijny model zwigzany z gospodarka odpadami, oparty na obiegu zamknigetym.
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Schemat 3
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Zaktualizowana strategia rozwoju #GPW2022 opiera sie na budowaniu wartosci dla akcjonariuszy poprzez
rozwoj dotychczasowych linii biznesowych oraz rozwéj nowych segmentéw, przy zachowaniu rentownosci
oraz dyscypliny w zarzadzaniu ryzykiem.

Aktualizacja Strategii skupia sie wokot czterech obszaréw rozwoju Grupy Kapitatowej GPW:
¢ rozwoj podstawowego biznesu,
¢+ rozwoj przez dywersyfikacje i wejscie w nowe obszary biznesowe,
+ tworzenie nowych rozwigzan technologicznych,

¢ utrzymanie atrakcyjnej polityki dywidendowej.

Schemat 4  Zmiana struktury przychoddw GK GPW 2017 r. vs. 2022 r.

Przychody GK GPW, 2017 Przychody GK GPW, 2022
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Inne optaty od uczestnikéw rynku finansowego oraz inne przychody
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W 2018 r. Ministerstwo Finanséw we wspdtpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju pracowato
nad Strategig Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK) w Polsce.

Projekt SRRK zostat wpisany do wykazu prac legislacyjnych i programowych Rady Ministrow - wynika
z informacji na stronie kancelarii RM. Jak podano w wykazie prac, gtdwnym celem projektu jest poprawa
dostepu do finansowania dla polskich przedsiebiorstw, w szczegdlnosci MSP, poprzez spadek kosztow
finansowania spétek i zwiekszenie dywersyfikacji typdw finansowania i zrédet pozyskiwania kapitatu.
Planowany termin przyjecia projektu przez rzad to I kw. 2019 r.

.3 Realizacja strategii Grupy GPW w 2018 r.

Zarzad GPW, za zgoda Rady Gietdy, przedstawit 27 czerwca 2018 r. do publicznej wiadomosci
zaktualizowang strategie #GPW2022. Strategia zaklada realizacje 14 ogtoszonych inicjatyw
strategicznych.

¢ Wraz z poczatkiem lipca 2018 r. rozpoczeto prace nad wdrazaniem w zycie poszczegolnych
inicjatyw strategicznych.

¢ Pod koniec lipca 2018 r. Zarzad GPW przydzielit nadzér nad inicjatywami pomiedzy
poszczegodlnych cztonkdéw Zarzadu GPW i zakomunikowat podziat poszczegdélnym Spotkom
wchodzacy w sktad Grupy Kapitalowej GPW, poszczegdlnym Dziatom i pracownikom Grupy
Kapitatowej GPW.
Wyodrebniono z inicjatyw dziatania projektowe i okreslono ich zakonczenie.
W pierwszych miesigcach implementacji zaktualizowanej strategii wykonano nastepujace
dziatania w poszczegdlnych projektach:

v Przygotowano arkusze planowania projektow (struktura organizacyjna, harmonogram
zadan, harmonogram zespotu, harmonogram ptatnosci).

v Powotano lub zrekrutowano kierownikow projektow.

v" Powotano zespoty projektowe.

v Zorganizowano kick-off projektow, przystapiono do realizacji poszczegdlnych zadan,

v Rozpoczeto prace analityczne i zweryfikowano opracowane biznes plany (budzet,
harmonogram).

v Rozpoczeto proces aplikacji o pozyskanie finansowania grantowego wybranych
projektow.

v Przygotowano karty projektéw na koniec wrzesnia 2018 r. (informacje ogdlne, opis
projektu, wymagane nakfady i korzysci, czas realizacji, zespét projektowy).

W IV kwartale 2018 r. w toku prac nad implementacjq inicjatyw strategicznych, z uwagi na zmieniajace
sie otoczenie rynkowe zdecydowano o rewizji biznesplanu inicjatywy pt. Rozliczanie Transakcji OTC.
Ostatecznie zdecydowano o wstrzymaniu realizacji tego projektu.

W IV kwartale 2018 r. podjeto decyzje o upublicznieniu dodatkowej 15 inicjatywy strategicznej pt. Rynek
towarow rolnych. Celem projektu jest utworzenie elektronicznej, zorganizowanej platformy produktéw
rolno-spozywczych.

Dostosowanie infrastruktury technologicznej i poszerzanie oferty instrumentéw inwestycyjnych
dostepnych na rynkach GPW to kluczowe elementy strategii #GPW2022. W ocenie Zarzadu dziatania
te przyniosa dtugoterminowe korzysci w postaci dotarcia do nowych grup inwestoréw i pozyskania
dodatkowych Zrodet przychodéw. W 2018 roku zrealizowane zostaty nastepujace zadania wynikajace
ze strategii #GPW2022, ktére byly wazne dla rozwoju rynkéw prowadzonych w ramach GK GPW.

Technologia
i bezpieczenstwo |

¢+ 100-procentowa dostepnos¢ systemu transakcyjnego GPW - w 2018 r., podobnie jak w latach
poprzednich, zostata utrzymana 100-procentowa dostepnos$¢ ustug s$wiadczonych przez system
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transakcyjny GPW (definiowana jako mozliwos¢ sktadania zlecen, zawierania transakcji, wyznaczania
kursu i publikacji informacji rynkowych).

+ Kolokacja i ustugi wspierajace - ustuga kolokacji zostata udostepniona klientom GPW w I kw. 2016
r., a pierwszy klient - ERSTE Securities Polska rozpoczat korzystanie z niej w kwietniu 2016 r. Ustuga
jest przeznaczona dla podmiotdw wykorzystujgcych automatyczne systemy handlu, chcacych
zagwarantowac sobie i swoim klientom najszybszy dostep do rynkéw GPW. Oferta GPW na 2018 r. w
dziedzinie ustug technologicznych i nowoczesnych rozwigzan dla rynku byla atrakcyjna i cieszyta sie
zainteresowaniem klientéw z Polski i z zagranicy. Zostat pozyskany nowy klient, ktory rozpoczat
dziatalno$¢ w kolokacji GPW.

Rynek akcji

¢+ W 2018 roku na Glownym Rynku akcji zadebiutowato 7 spétek (w tym dwa przeniesienia
notowan z rynku NewConnect na Gtéwny Rynek akcji). W 2018 r. na rynku NewConnect
zadebiutowato 15 spotek. GPW prowadzita dziatania GPW nakierowane na promowanie gietdy jako
potencjalnego zrédta pozyskania kapitatu dla przedsiebiorstw. Rozpoczeto m.in. prace nad
programem GPW Growth. Ideg projektu jest wprowadzenie i rozwdj programu, ktérego gtéwnym
zatozeniem bedzie wsparcie spotek w budowaniu ich wartosci poprzez ekspansje z wykorzystaniem
zewnetrznych Zzrdédet finansowania, w szczegdlnosci z mocnym akcentem rozwoju poprzez rynek
kapitatowy. GPW obserwuje zainteresowanie rynkiem pierwotnym ze strony potencjalnych
emitentow, ktorzy pracujg nad przygotowaniem ofert.

+ Obnizki optat transakcyjnych:

v W maju 2018 roku zostat wprowadzony cennik maker taker dla obrotu kontraktami terminowymi
na indeks. Dodatkowy cennik jest dostepny dla uczestnikédw programu High Volume Provider.
Stawki obowigzujace w ramach cennika, premiujg zlecenia pasywne (0,2 zt) w stosunku do zlecen
agresywnych (1 zt). Uczestnicy cennika maker taker na derywatach muszg w catosci zlecen w ciggu
miesigca wykaza¢ minimalny odsetek zlecen pasywnych na poziomie 60%.

v W pazdzierniku 2018 r. zostata ponadto obnizona maksymalna optata dla opcji w ramach programu
HVP z 0,70 zt i 0,60 zt na odpowiednio 0,50 zt i 0,35 zi. Obnizka spowodowana byta
uelastycznieniem cennika i poprawg ptynnosci na tym instrumencie.

v Przez caly rok 2018 obowigzywata obnizka optat dla Animatoréw Rynku na akcjach spétek spoza
indeksu WIG20. Celem promocji jest wsparcie ptynnosci obrotu akcjami spotek niewchodzacych
w skiad indeksu WIG20 oraz wsparcie krajowej branzy brokerskiej. Promocja jest jednym
z elementdw strategii zachecania inwestorow do aktywnosci poprzez elastyczng polityke opfat
dostosowang do potrzeb réznych grup klientéw GPW.

v W 2018 r. zostata przedtuzona promocja zerowych stawek dla optat pobieranych od cztonkéw
gietdy z tytutu obrotu kontraktami terminowymi na obligacje oraz z tytutu obrotu kontraktami
terminowymi na stawki WIBOR. Promocja bedzie obowigzywac do konca lutego 2019 r.

v W 2018 r. obowigzywat program SuperAnimator. Na rynku kasowym program ma na celu
wspieranie ptynnosci i intensyfikacje obrotéw na najwiekszych spétkach, ktére w rankingu indeksu
WIG20 zajety miejsce od 1 do 20. Program naktada na animatoréw wieksze wymagania w zakresie
skfadanych na GPW zlecen (wartos¢ oferty, spread, udziat w obrotach) ale z drugiej strony po
spetnieniu odpowiednich warunkéw programu umozliwia uczestnikom zwrot czesci optat
operacyjnych za obrodt oraz korzystanie z przychodéw od drugiej strony transakcji na zasadach
~revenue sharing”. Program funkcjonuje takze na rynku terminowym.

v W styczniu 2018 roku zostata przediuzona promocja optat za wprowadzenie do obrotu dla
emitentow produktdéw strukturyzowanych (ETP) oraz warrantow opcyjnych. Maksymalny prog
optaty wynosi 330 tys. zt w danym roku od jednego emitenta. Powyzsza promocja jest kluczowa
dla emitentow produktéw strukturyzowanych i sprzyja dalszemu rozwojowi tego segmentu rynku.
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+ Utrzymanie wysokiej ptynnosci Gtéwnego Rynku akcji, mierzonej wskaznikiem velocity
w wyniku m.in.:

v Pozyskania nowych klientdbw w postaci cztonkéw gietdy, nowych animatoréw i uczestnikdéw
programéw wspierania ptynnosci.

v Kontynuacji programéw promocyjnych w zakresie optat transakcyjnych oraz wprowadzaniu
nowych
Poprawy infrastruktury i dostepnosci polskiego rynku dla globalnych inwestoréw.
State poszerzanie oferty produktowej GPW - 3 nowe kontrakty terminowe na akcje.

Rozwoju segmentu produktéw strukturyzowanych. Obecnie liczba certyfikatbw na GPW
przekroczyta po raz pierwszy 1100.

v Pozyskania czterech nowych czlonkéw gietdy: JP Morgan A.G., Morgan Stanley Europe S.E.,
Goldman Sachs Bank Europe S.E.

Pozyskania nowego zewnetrznego administratora - Fixnetix.
Rozpoczecia dziatalnosci w kolokacji GPW przez nowego klienta.

Kontynuacji szkolen w zakresie oferowanych produktéw dla inwestoréw indywidulanych przy
wspotpracy z domami maklerskimi. tacznie odbyto sie ponad 50 szkolen przy partnerstwie domow
maklerskich i instytucji rynku kapitatowego.

¢+ Kontynuacja dziatan w zakresie zwiekszenia atrakcyjnosci rynku NewConnect dla
inwestoréw.

Kapitalizacja wszystkich spdtek notowanych na NewConnet wynosi ok. 9 mld zt. Spotki pozyskaty przez 11
lat $rodki w wysokosci ok 4,9 mld zt z pierwotnych i wtérnych ofert przeprowadzonych na tym rynku. W
ciggu dekady dziatania alternatywnego rynku NewConnect, ponad 60 spotek przeniosto notowania
na Gtéwny Rynek GPW. W 2018 r. GPW kontynuowata dziatania w zakresie promocji rynku NewConnect
wsérdéd mniejszych spoétek, ktore docelowo rozpatruja pozyskanie kapitatu wtasnie poprzez alternatywny
system obrotu. Ws$rdd tych dziatan sa miedzy innymi indywidualne spotkanie, a takze inicjatywy
skierowane do srodowisk startupowych, takie jak warsztaty IPO, czy udziat w konferencjach dedykowanym
startupom i nowym technologiom.

Miniony rok na rynku Catalyst byt kontynuowaniem przyjetej strategii nakierowanej na popularyzacje
obligacji wéréd spdtek z sektora MSP. Organizowane byly zaréwno indywidualne spotkania ze spétkami
oraz samorzadami jak réwniez GPW uczestniczyta w organizowanych w catym kraju konferencjach,
podczas ktorych popularyzowata sposob finansowania poprzez emisje instrumentéw dtuznych.

¢+ W 2018 roku wprowadzonych zostato 100 serii obligacji nominowanych w PLN oraz 6 serii
nominowanych w EUR.

¢+ 6 nowych emitentéw wyemitowato i wprowadzito obligacje na Catalyst, tj.: Dino Polska S.A., Benefit
Partners SP.Z 0.0., Wojewddztwo Matopolskie, P.A. NOVA S.A., POZNANSKA KORPORACIA
BUDOWLANA PEKABEX S.A., JHM DEVELOPMENT S.A.

Rok 2018 charakteryzowat sie duzymi emisjami przeprowadzonymi przez banki i ubezpieczycieli.
Najwieksze z nich to:

v EBI-2,5mld PLN
v~ SANTANDER - 2,1 mid PLN
v BGK - 1,2 mid PLN
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v PKO BP - 1,0 mid PLN

Z zwigzku z niekorzystnag sytuacjg rynkowa wartos¢ publicznych emisji przeprowadzonych w 2018 r. na
podstawie prospektéw emisyjnych wyniosta 910 min zt (z tego 600 min zt przypadio na trzy emisje PKN
Orlen), wobec 1,85 mid zt rok wczesniej.

Rynek instrumentow |
pochodnych

Nowe kontrakty na akcje - w 2018 r. w odpowiedzi na zainteresowanie inwestorow, GPW wprowadzita
kilka nowych klas kontraktéw terminowych na akcje:

v We wrzesniu 2018 r. do obrotu zostaty wprowadzone kontrakty terminowe na akcje spoétek:
Livechat S.A., Ten Square Games S.A. oraz Playway S.A.

Rynek towarowy

Gtéwne kierunki strategii TGE:

Kierunki rozwoju TGE i jej spotek zaleznych wpisuja sie nie tylko w strategie rozwoju GK GPW, ale takze
wynikajq z rzadowych programoéw rozwoju polskiej energetyki, uwarunkowan rynkowych i prawnych oraz
realizowanych przez Unie Europejska dziatan majacych na celu implementacje wewnetrznego rynku
energii.

Nowa strategia spétki obejmujaca okres do 2022 r., wskazuje, ze najwazniejszymi celami biznesowymi
stojacymi przez GK TGE, s w najblizszych latach:
v Umocnienie pozycji TGE jako najwiekszej platformy handlowej na rynku energii i surowcow
energetycznych w Polsce - poprzez wzrost obstugiwanych wolumendw i ptynnosci rynkow.

v Zbudowanie szerokiego wachlarza produktéw i ustug dla hurtowego rynku energii i gazu
w zakresie rynku gietdowego, pozagietdowego oraz nowych ustug, ktére moga $wiadczy¢ spétki z
GK TGE,

Stworzenie nowych platform obrotu.

umochnienie pozycji preferowanego partnera regionalnych Operatorow Systemdw Przesytowych,
regulatoréw i administracji panstwowej w zakresie rozwoju krajowych i regionalnych rynkow
energii elektrycznej i gazu,

v budowa silnych i réznorodnych relacji z interesariuszami na rynkach Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Istniejace linie biznesowe - obszary rozwoju:
+ Rozwd@j rynku spot energii elektrycznej
v Utrzymanie pozycji TGE jako wiodacego operatora tzw. NEMO na krajowym rynku energii w celu

ochrony przed przejeciem polskiego rynku przez najwieksze gietdy zagraniczne (EPEX Spot i Nord
Pool Spot posiadajq status NEMO w polskiej strefie cenowej).

v" Udziat w projektach integracji europejskiego rynku energii — obstuga obrotu w ramach Market
Coupling na kolejnych pofaczeniach transgranicznych, w tym w ramach projektu XBID
organizujacego przeptywy na rynkach Intraday (Rynek Dnia Biezacego TGE).

¢+ Rozwoj rynku terminowego energii elektrycznej

v Kontynuacja przygotowan w ramach przeksztatcenia Rynku Terminowego Towarowego (RTT)
w platforme OTF w rozumieniu Dyrektywy MiFiD2 (Organised Trading Facility). Przez caly rok
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2018 na RTT funkcjonowata zasada uznaniowosci wprowadzona z koncem grudnia roku 2017 -
cecha szczegolna OTF, ktéra w zamierzeniu TGE ma wplywac¢ na poprawe ptynnosci obrotu.
20. grudnia 2018 r. TGE ztozyta wniosek do KNF o uzyskanie licencji na prowadzenie
zorganizowanej platformy obrotu (OTF). W trakcie procesu ubiegania sie o licencje, nie ulegna
zmianie zasady obrotu na Gietdzie.

v Stworzenie w grudniu 2018 r. nowego modelu uméw o animowanie rynku - obejmujacego m.in.
publiczng (wspodlng dla wszystkich Cztonkdéw Gietdy) oferte takze w zakresie szczegodtowych
warunkéw animowania poszczegoélnych produktéw gietdowych, oferte Gietdy w petni spdjng
z ofertg Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., nowe zasady obnizania opfat (w tym az do
2,5% optat podstawowych), obnizone wymagania w zakresie wolumenéw w zleceniu. Nowy model
zostanie wdrozony z poczatkiem lutego 2019 r.

v" Decyzja o uruchomieniu dodatkowego programu zachecajacego do animowania rynku — programu
~Najlepszy animator” wynagradzajacego jeden podmiot animujacy rynek energii elektrycznej w
danym miesigcu dodatkowym obnizeniem optat transakcyjnych. Program zostanie wdrozony z
poczatkiem lutego 2019 r., na okres do konca roku.

v Decyzja o uruchomieniu programu ,Maker-Taker” wspierajacego ptynnosc poprzez obnizenie optat
zmiennych strony inicjujacej transakcje o 50%. Celem wprowadzanych zachet jest obnizenie
$rednich spreadow rynkowych, co ma doprowadzi¢ do lepszej ptynnosci i wiekszego wolumenu
obrotu gietdowego. Program realizowany jest od stycznia 2019 r. i potrwa do konca czerwca 2019
r., z mozliwoscia jego kontynuacji, zmiany lub zaprzestania.

Rozwd@j rynku gazu ziemnego

¢+ Rozwd@j rynku spot gazu ziemnego

v Utrzymanie ptynnosci na RDNiBg pozwalajacej na efektywne bilansowanie sie uczestnikdéw rynku
gazu.

v Uruchomienie obrotu na instrumentach z dostawa gazu zaazotowanego Lw (zaréwno rynek Day
Ahead, jak i Intraday) w dniu 19 grudnia 2018 r.

v/ Zmiana instrumentdw na rynku Intraday (RDBg) w celu dostosowania do standardu rozliczen
Operatora Systemu Przesytowego oraz oczekiwan uczestnikow obrotu.

¢+ Rozwoéj rynku terminowego gazu ziemnego

v" Kontynuacja przygotowan do przeksztatcenia Rynku Terminowego Towarowego (RTT)
w platforme OTF w rozumieniu Dyrektywy MiFiD2 (Organised Trading Facility). Przez caty rok
2018 na RTT funkcjonowata zasada uznaniowosci wprowadzona w koncu grudnia roku 2017 -
cecha szczegdlna OTF, ktérej w zamierzeniu TGE ma wptywac¢ na poprawe ptynnosci obrotu.
20. grudnia 2018 r. TGE zlozyta wniosek do KNF o uzyskanie licencji na prowadzenie
zorganizowanej platformy obrotu (OTF). W trakcie procesu ubiegania sie o licencje, nie ulegna
zmianie zasady obrotu na Gieldzie.

v Stworzenie w grudniu 2018 r. nowego modelu uméw o animowanie rynku - obejmujacego m.in.
publiczng (wspodlng dla wszystkich Cztonkéw Gietdy) oferte takze w zakresie szczegoétowych
warunkéw animowania poszczegdlnych produktéw gietdowych, oferte Gietdy w petni spoéjna
z ofertg Izy Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., nowe zasady obnizania optat (w tym az do
2,5% optat podstawowych), obnizone wymagania w zakresie wolumenoéw w zleceniu. Nowy model
zostanie wdrozony z poczatkiem lutego 2019 r.

v Decyzja o uruchomieniu dodatkowego programu zachecajacego do animowania rynku — programu
~Najlepszy animator” wynagradzajacego jeden podmiot animujacy rynek gazu ziemnego w danym
miesigcu dodatkowym obnizeniem opfat transakcyjnych. Program zostat wdrozony z poczatkiem
lutego 2019 r., na okres do konca roku.

41



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

Rozwéj Rejestrow TGE

v TGE podejmuje dziatania majace na celu wprowadzenie zmian do Ustawy o efektywnosci
energetycznej odnosnie wydiuzenia systemu wsparcia dla efektywnosci energetycznej, tym
samym zwiekszenia wolumenu biatych certyfikatdw w ewidencji prowadzonej przez Rejestr TGE
oraz ich dalszy obrot. Jednoczesnie TGE kfadzie nacisk na biezacg komunikacje marketingowo-
informacyjna przyblizajacg polskim przedsiebiorcom i samorzadom korzysci z dziatalnosci
skierowanej na efektywnos¢ energetyczna.

v" W planach TGE jest uruchomienie nowego rejestru gwarancji pochodzenia ,z kogeneracji”
w pierwszym poétroczu 2019 r.

Hub gazowy

v Hub gazowy jest projektem rzadowym wpisanym do ,Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju”. W ramach administracji rzadowej organem koordynujacym prace jest Minister Energii.
TGE uczestniczy w pracach nad projektem koncentrujac sie przede wszystkim na zagadnieniach
zwigzanych z odpowiednig organizacjg handlu gazem w ramach przysztego hubu gazowego. Prace
koncentrujg sie m.in. na ustaleniu optymalnych rozwigzan podnoszacych ptynnos$¢ rynku
gietdowego oraz na zwiekszeniu jego atrakcyjnosci dla polskich i miedzynarodowych uczestnikow
rynku gazu ziemnego.

v Projekt hubu gazowego nalezy traktowac jako przedsiewziecie komplementarne wobec projektu
dywersyfikacyjnego - Brama Potnocna oraz regionalnej inicjatywy wspodtpracy - Trojmorza.
Powodzenie wymienionych przedsiewzie¢ skutkowal bedzie przede wszystkim zwiekszeniem
technicznych mozliwosci dostaw gazu ziemnego na rynek Polski z roznych zrédet. Przewiduje sie,
ze te mozliwosci po 2022 roku mogg wzrosna¢ do maks. 61 mld m3 gazu ziemnego rocznie.

v W przysziosci hub gazowy, ktérego integralnym elementem powinna by¢ gietda gazu prowadzona
przez TGE, bedzie pefnit role punktu koncentrujacego handel gazem w opisanym wyzej regionie
geograficznym.

Sprzedaz danych rynkowych R

+ Dynamiczny wzrost liczby dystrybutoréw - az 26 podmiotéow z Polski i zagranicy (w tym
dystrybutoréw danych opdznionych) otrzymato licencje na dystrybucje danych GK GPW.

¢+ Kontynuacja szybkiego wzrostu sprzedazy danych non-display — w 2018 r. w ramach
intensywnego poszerzania bazy odbiorcow produktéw informacyjnych, GPW pozyskata 12 klientow
na dane typu non-display (wykorzystywane m.in. w handlu algorytmicznym, zarzadzaniu ryzykiem,
wycenie portfela, systematycznych internalizatorach i innych aplikacjach niewizualizujacych danych).

+ Kontynuacja wzrostu liczby abonentéw danych z GPW Benchmark, TGE i BondSpot.
¢+ Pozyskanie 6 klientow z Polski i Stanéw Zjednoczonych korzystajacych z danych przetworzonych.

+ Podpisanie umoéw licencyjnych z dwiema firmami wykorzystujacymi indeksy GPW do emisji
instrumentow finansowych - AgioFunds TFI na wykorzystanie indeksu WIG20TR w pierwszym polskim
ETF (Beta ETF WIG20TR) oraz firma Expat na wykorzystanie indeksu WIG20 w ETF (Expat Poland
WIG20 UCITS ETF).

¢+ Modyfikacja oferty produktowej i modelu biznesowego uwzgledniajagca m.in. wymogi
dyrektywy MIFID2 - GPW dostosowata umowy i cenniki do nowych regulacji, a takze wdrozyta nowa,
ustuge (KID - Key Information Document), polegajaca na utatwieniu inwestorom dostepu do
dokumentacji dotyczacej produktdw strukturyzowanych, certyfikatow i instrumentéw pochodnych.
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Realizacja Strategii Grupy GPW w 2019 r.

Rok 2019 bedzie okresem realizacji poszczegdlnych inicjatyw strategicznych w ramach #GPW2022. Grupa
Kapitatowa GPW planuje wzmocnienie zasobdw ludzkich w kluczowych projektach oraz monitorowanie,
weryfikacje i aktualizacje inicjatyw.

v~ Rok 2019 to okres konsekwentnego wdrazania zaktualizowanej strategii. Proces wdrazania
strategii bedzie procesem ciggtym, a monitoring wdrazanych inicjatyw bedzie odbywat sie poprzez
miesieczne i kwartalne raportowanie na poziomie Zarzadu GPW i Rady Gietdy.
W 2019 r. czes$¢ sposrdd 14 inicjatyw strategicznych zostanie zrealizowana.

W 2019 r. w wyniku realizacji pierwszych inicjatyw, powinny pojawi¢ sie pierwsze wymierne
korzysci pozwalajace umocnic¢ pozycje biznesowa Grupy Kapitatowej GPW.

CZYNNIKI ZEWNETRZNE WPLYWAJACE NA ROZWOJ GRUPY W 2018 R.

Sytuacja makroekonomiczna w 2018 r.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Gtownego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy przyspieszyt
w 2018 r. do 5,1% z 4,8% przed rokiem, co jest najwyzsza wartoscig od 2007 r.

Gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego w 2018 roku byt popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych,
ktory wzrost w catym roku o 4.5%, a wiec nieco wolniej jak przed rokiem (4,8%), Niemniej dynamika
spozycia indywidualnego byta nadal wysoka, czemu sprzyjata rekordowo dobra sytuacja na krajowym
rynku pracy: historycznie niskie bezrobocie, rosnace zatrudnienie, w tym imigrantéow zarobkowych oraz
rosngce najszybciej od 10 lat wynagrodzenia w gospodarce. Dynamicznie przyspieszyt natomiast wzrost
inwestycji do 7,3% z 3,9%, a wysoka dynamika wartosci dodanej w budownictwie (17%) wskazuje, ze
napedzany byt gtdwnie przez inwestycje infrastrukturalne, ktére wspierane byty przez dalszg absorbcje
Srodkéw z budzetu Unii Europejskiej. Aktywnos$¢ gospodarcza za granicg miata neutralny wptyw na wzrost
gospodarczy, w duzej mierze podobnie jak przed rokiem.

24 wrzesnia 2018 r. globalna agencja indeksowa FTSE Russell przekwalifikowata Polske z Emerging
Markets do Developed Markets. Dzieki awansowi Polska znalazta sie w grupie 25-ciu najbardziej
rozwinietych $wiatowych gospodarek, takich jak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy, Francja,
Japonia czy Australia. Polska to pierwszy kraj od niemal dekady, ktéry awansowat do rynkéw rozwinietych,
to réwniez pierwszy przypadek zakwalifikowania do tego grona kraju z Europy Srodkowo-Wschodniej.

Dokonujac rewizji klasyfikacji FTSE Russell brata pod uwage m.in. otoczenie regulacyjne, infrastrukture,
jakosc¢ rynku kapitatowego, ksztatt systemu depozytowo-rozliczeniowego czy rozwdj rynku instrumentow
pochodnych.

Do indeksow FTSE Russell odnoszg sie wiodace $wiatowe fundusze inwestycyjne. Kwalifikacja wigze sie z
przesunieciem spotek w ramach indekséw FTSE grupujacych spotki z rynkdw rozwijajacych sie do indeksow
spotek z rynkow rozwinietych.

Nie tylko agencja FTSE Russell zdecydowata sie na przesuniecie Polski z Emerging Markets do Developed
Markets. Rowniez firma Stoxx (operator indekséw Deutsche Boerse Group) podjeta taka decyzje, a rewizja
obu indekséw miata miejsce w tym samym czasie i nastapita na zamknieciu sesji 21 wrzesnia 2018 r.
W rezultacie od 24 wrzesnia 2018 r. Polska jest przez obie firmy klasyfikowana jako rynek rozwiniety.

Polska jest wcigz klasyfikowana przez najwieksza globalng agencje indeksowa MSCI jako rynek rozwijajacy
sie, dzieki temu spotki notowane na GPW znajduja jednoczesnie w orbicie zainteresowan inwestorow
obecnych na emerging oraz developed markets.
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Il. 4Linie biznesowe

Schemat 5

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatlowej GPW jest zdywersyfikowana i koncentruje sie na dwoch rynkach:
finansowym i towarowym, w ramach ktorych spétki Grupy organizujg obrét instrumentami finansowymi
i towarami oraz oferujg ustugi komplementarne.

RYNEK FINANSOWY

Zakres dziatalnosci Grupy GPW w obszarze rynku finansowego obejmuje:

¢ obrét instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu:
v obrot akcjami i innymi instrumentami udzialowymi na Gtéwnym Rynku i NewConnect,
v obrot instrumentami pochodnymi na Gtéwnym Rynku,

v obrot instrumentami dtuznymi na rynku Catalyst organizowanym przez GPW i BondSpot oraz na
platformie Treasury BondSpot Poland (TBSP),

+ obstuge emitentdw w zakresie wprowadzania do obrotu i notowania instrumentéw finansowych,

¢ sprzedaz informacji z obszaru rynku finansowego.

OBStUGA OBROTU

Obstuga obrotu obejmuje obrét instrumentami finansowymi na Gtéwnym Rynku i na rynkach regulowanych
przez GPW - NewConnect i Catalyst oraz na platformie Treasury BondSpot Poland.

Instrumenty finansowe w obrocie na rynkach finansowych Grupy GPW

Gléwny Rynek NewConnect TBSP

Instrumenty - - -
Akcje FIne IrIStrumenty d‘uzne

v Kontrakty terminowe na: v Akcje i inne instrumenty v Obligacje korporacyjne
v indeksy udziatlowe v Obligacje komunalne
v akcje ¥ Produkty v Obligacje bankow
v waluty strukturyzowane spoldzielczych
v stope procentowa ¥ Warranty v Obligacje zamienne
v Opcje ¥ Certyfikaty inwestycyjne v Listy zastawne
¥ ETFy v Bony skarbowe
v Obligacje skarbowe
Rynek akcji

W 2018 r. wartos$¢ obrotow akcjami w ramach arkusza zlecen na Gtdwnym Rynku GPW wyniosta
204,3 mild zt i byta nizsza o 13,6% od wartoéci obrotéw w 2017 r. (236,4 mld zt). Srednia dzienna wartoé¢
obrotéw w 2018 r. wyniosta 827,0 min zt i spadta 0 12,6% w stosunku do 2017 r. (945,8 min zt). Liczba
transakcji w 2018 r. wyniosta 18,1 min i byta nizsza 0 9,9% od liczby transakcji w 2017 r. (20,0 min).
Liczba sesji w 2018 r. wyniosta 247, o trzy mniej niz w 2017 r. W III kwartale 2018 r. nastgpito
przekwalifikowanie Polski z Emerging Markets do Developed Markets przez agencje FTSE Russell, co
przetozyto sie na rekordowe obroty na rynku akcji 21 wrzesnia, ktére wyniosty 5,4 mlid zt.
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Wykres 20

Wykres 21

Wartos¢ obrotéw akcjami na Gtéwnym Rynku [mid zt]

mTransakcje w ramach arkusza zlecen ® Transakcje pakietowe
236,4
205,3 203, 204,3
03,5 189,6
27,6
21,8 12,8 24,5 76

2014 2015 2016 2017 2018

W 2018 r. wartos¢ obrotéw roku w ramach arkusza zlecen na rynku NewConnect wzrosta 0 19,1%
rok do roku i wyniosta 1 575 min zt, podczas gdy warto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych spadta
0 41,8% w stosunku do roku 2017 do 85,2 min zt. Liczba transakcji w ramach arkusza zlecen wyniosta
755,4 tys. i byta nizsza 0 11,2% od liczby transakcji w 2017 r.

17 kwietnia 2018 r. GPW zorganizowata konferencje inwestorskg GPW Innovation Day podczas ktorej
notowane spotki spotykaty sie z inwestorami zaréwno indywidualnymi jak i instytucjonalnymi.

W konferencji udziat wzieto 31 inwestordw instytucjonalnych, ktérzy spotykali sie w formule ,1 na 1” z 18
spotkami notowanymi gtéwnie na NewConnect.

Konferencje odwiedzito ponadto okoto 200 inwestoréw indywidualnych. GPW planuje powtérzy¢ w 2019 r.
konferencje w podobnym formacie.

Rynek NewConnect promowany jest ponadto aktywnie wsrdd spotek, ktére potencjalnie moga bycé
zainteresowane debiutem na NewConnect. Dedykowany dziat na GPW spotyka sie indywidualnie
ze spdtkami oraz uczestniczy w konferencjach tematycznych i branzowych promujac rynek alternatywny
GPW.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku NewConnect [min zt]

® Transakcje w ramach arkusza zlecen mTransakcje pakietowe

1722
1575
1322
1220 1198
15 27

2014 2015 2016 2017 2018
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Wykres 22

Wykres 23

Kapitalizacja spotek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku wyniosta na koniec grudnia 2018 r.
579 mld zt. Kapitalizacja spotek zagranicznych notowanych na Gtdwnym Rynku siegneta na koniec grudnia
2018 roku 550 mld zt.

Kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych z Gldwnego Rynku [mid zi]

m kapitalizacja spétek krajowych m kapitalizacja spétek zagranicznych
709
695 660 611
671 608 569 587
Q1'17 Q2'17 Q3'17 Q4'17 Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18

Wskaznik obrotu (velocity ratio) w I kw. 2017 r. wskaznik osigga maksimum dochodzac do wartosci
42,6% W kolejnych kwartatach 2017 roku wskaznik ten byt na nizszym poziomie. Wskaznik obrotu wynidst
35,3% dla catego 2017 r. wobec 35,2% w 2016 r. W I kwartale 2018 r velocity spadfo do 31,1% poprzez
30,7 % w II kwartale osiggajac 34,3% w III kwartale. Wskaznik spadt w IV kwartale 2018 r. do 32,9%
dajac $rednig dla catego 2018 r. na poziomie 32,3%.

Obroty akcjami na Gtéwnym Rynku [mld zt] i wskaznik obrotu [%]

mmmm Transakcje w ramach arkusza zlecen —e—Wskaznik obrotu
42,6%

34,9% 33,3% 34,3% 32,9%

30,6% 31,1% 30,7%

Q1'17 Q2'17 Q3'17 Q4'17 Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18

GPW podejmuje szerokie dziatania majace na celu zwiekszanie ptynnosci Gtdwnego Rynku przede
wszystkim ukierunkowane na pozyskanie nowych klientéw, poprawe infrastruktury i dostepnosci, a takze
na pozyskiwanie dodatkowych wolumenéw miedzy innymi poprzez aktywne programy promocyjne
w zakresie optat transakcyjnych.

Udostepniona w I kwartale 2016 r. ustuga kolokacji jest przeznaczona dla podmiotdw wykorzystujacych
automatyczne systemy handlu, chcacych zagwarantowac sobie i swoim klientom najszybszy dostep
do rynkéw GPW. W 2018 r. udato sie pozyskac jednego nowego klienta. Ustuga kolokacji jest kluczowym
elementem infrastruktury rynku kapitatowego, pozwalajaca zbudowa¢ segment elektronicznych
dostawcow ptynnosci i w efekcie znacznie poprawi¢ ptynnos¢ w arkuszu zlecen.
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W 2018 roku pozyskano czterech nowych cztonkéw gietdy: JP Morgan A.G., Morgan Stanley Europe S.E.,
Goldman Sachs Bank Europe S.E, Michael Strom Dom Maklerski S.A.

W 2018 r. obowigzywat program SuperAnimator. Na rynku kasowym program ma na celu wspieranie
ptynnosci i intensyfikacje obrotéw na najwiekszych spdtkach wchodzacych w sktad indeksu WIG20.
Program naktada na animatoréw wieksze wymagania w zakresie sktadanych na GPW zlecen (wartos¢
oferty, spread, udziat w obrotach), ale z drugiej strony po spetnieniu odpowiednich warunkéw programu
umozliwia uczestnikom zwrot czesci opfat operacyjnych za obrét. Podobne programy zachecajace
animatorow do polepszenia warunkéw kwotowania funkcjonujg takze na wszystkich klasach instrumentéow
z rynku terminowego.

W 2018 r. miata miejsce kolejna modyfikacja programéw HVP i HVF oraz przedtuzenie promocji
cennikowych w zakresie tych programoéw do 28 lutego 2019 r. HVP oraz HVF to specjalne programy
promocyjne przeznaczone dla aktywnych inwestorow na rynku akcji i instrumentéw pochodnych:

¢+ Program High Volume Provider (HVP) - program adresowany do podmiotéow inwestujgcych
wytacznie na rachunek wiasny, wprowadzony przez GPW w listopadzie 2013 r. Ma charakter promocji
optat dla tych inwestorow, ktorzy generujg co najmniej 5 min zt wartosci obrotu akcjami na sesje na
rynku akcji lub 150 szt. kontraktéw terminowych i opcyjnych na rynku terminowym. W czerwcu 2017
roku zostat wprowadzony dodatkowy prég minimalnego obrotu w ramach programu High Volume
Provider o nazwie HVP mini. Nowe progi wynoszg 2,5 min zt dla rynku kasowego i 75 kontraktow
terminowych lub opcji dla rynku terminowego.

¢+ Program High Volume Funds (HVF) - program skierowany do funduszy inwestycyjnych
prowadzacych aktywny obrét akcjami lub instrumentami pochodnymi na GPW, wprowadzony w lipcu
2015 r. Podobnie jak HVP ma charakter promocji optat dla tych funduszy, ktére generuja s$rednig
dzienng warto$¢ obrotu akcjami na poziomie 5 min zt lub 150 szt. kontraktow terminowych
i opcyjnych. Do konca marca 2017 r. nie obowigzywat warunek sredniego obrotu 5 min PLN na rynku
kasowym. Wymagany wskaznik obrotu (velocity) funduszu, obliczany jest jako stosunek wartosci
wygenerowanych obrotéw w ciggu 3 miesiecy do wartosci aktywow netto funduszu, wynosi 200 proc.
miesiecznie.

Wszystkie dziatania nakierowane sg na poprawe ptynnosci, jednak jednym z gtéwnych parametréw
wptywajacych na dziatania inwestorédw jest zmiennos¢, ktéra po do$¢ wyraznym spadku w 2017 r.,
wyraznie wzrosta w 2018 r.

Wykres 24 Roczna zmiennos¢ gtdwnych indeksow WIG i WIG20

et \WIG === WIG20

34,4% 35,0%

18,7% 18,6%

0, o,
16,5% 16,8% 14 14,8%

16,3%
2% .

4

20,0% 20,1%

0,
13,9% 14,3% 15 500 13,6% 15,4% 14,9%

11,6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Inne instrumenty rynku kasowego

Na rynku kasowym GPW notowane sa takze produkty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne, warranty
i jednostki funduszy typu ETF.
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Tabela 11

Wykres 25

Liczba produktow strukturyzowanych, certyfikatow inwestycyjnych, funduszy ETF i warrantow

stan na 31 grudnia (szt.) 2018 2017 2016 2015 2014
?crgrdt‘;'f‘itlz’ai;r)“kt“ ryzowane 1151 942 784 702 744
Produkty strukturyzowane (obligacje) 0 1 0 0 4
Certyfikaty inwestycyjne BE 36 37 30 31
Fundusze ETF 3 3 3 3 3
Warranty 0 0 0 0 76

tacznie na koniec 2018 r. w obrocie na GPW znajdowato sie: 1151 produktdw strukturyzowanych w formie
certyfikatu inwestycyjnego, 36 certyfikaty inwestycyjne i 3 fundusze typu ETF, a taczna wartos¢ obrotu
tymi instrumentami w 2017 r. wyniosta 1,1 mld zt, o 10,6% mniej niz w 2017 r. Najwiekszy udziat w
obrotach miaty produkty strukturyzowane (79,9%), drugie w kolejnosci byty tytuty uczestnictwa funduszy
ETF (13,6%).

Rynek instrumentéw pochodnych

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzi najwiekszy rynek instrumentdw pochodnych
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Najbardziej ptynnym instrumentem, generujacym najwyzsze
wolumeny obrotéw pozostaje od lat kontrakt terminowy na WIG20, ktéry w 2018 r. odpowiadat za 54,5%
wolumenu obrotu derywatami (w 2017 r. - 59,1% w 2016 r. - 58,7%, w 2015 r. - 54,1%, 2014 r. -
63,7%, aw 2013 r. - 65,4%).

W 2018 r. wolumen obrotéw kontraktami na akcje odpowiadat za 15,9% catkowitego wolumenu
instrumentami pochodnymi (wobec 21,7% w 2017 r.), udziat kontraktéw na waluty w catkowitym
wolumenie wynidst 25,0% (wobec 14,1% w 2017 r.).

W 2018 r. GPW wprowadzita do obrotu kontrakty terminowe na akcje spétek z branzy wysokich technologii:
Livechat, Playway oraz Ten Square Games. Mnoznik, czyli liczba akcji przypadajaca na kontrakt wynosit
100 w przypadku wszystkich kontraktéw. Dzieki kontraktom terminowym na akcje spoétek inwestorzy
dostali mozliwos¢ zastosowania dzwigni finansowej, w celu potencjalnego aktywniejszego zarabiania
zarowno na wzrostach jak i spadkach cen akcji, a takze zabezpieczania ryzyka zmiany ceny instrumentu
bazowego.

Struktura wolumenu obrotu derywatami w 2018 r. wg klasy instrumentu

3,6%
0,0%

= Kontrakty na WIG20
25,0%

= Kontrakty na mWIG40
= Kontrakty na akcje

54.5% = Kontrakty na waluty

= Kontrakty na obligacje

= Kontrakty na stope procentowa

/ Opcje

Catkowity wolumen instrumentami pochodnymi w 2018 r. wyniost 8,2 min szt., co oznacza wzrost
07,1% z 7,6 min szt. w poprzednim roku. Jest to przede wszystkim efekt wzrostu wolumenu obrotu
kontraktami terminowymi na waluty rok do roku o 89,9% do 2,0 min szt. oraz spadku wolumenu
kontraktow terminowych na indeksy o 1,2% rok do roku do 4,5 min szt. Liczba otwartych pozycji (LOP)

15,9%

1,0%
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na wszystkich instrumentach pochodnych na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosta 143,6 tys. sztuk i byta
0 2,5% wyzsza od tej liczby na dzien 31 grudnia 2017 r. (140,1 tys. sztuk).

Wykres 26 Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi, transakcje sesyjne i pakietowe [min szt.]

mKontrakty na WIG20 Kontrakty na mwIG40
m Kontrakty na akcje m Kontrakty na waluty
B Pozostate
12,62
9,49
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Catkowity wolumen obrotu opcjami w 2018 r. wynidst 292,9 tys. sztuk, i byt nizszy od poziomu z 2017
r. (304,5 tys. sztuk).

Wykres 27  Wolumen obrotdw opcjami, transakcje sesyjne i pakietowe [tys. szt.]

808,4
479,0 438,2
377,2
I I I I
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aktywnos$¢ inwestorow na rynku terminowym jest w duzym stopniu pochodng wielkos$ci obrotéw na rynku
instrumentéw bazowych, przy czym dodatkowo pozostaje ona pod jeszcze wiekszym wptywem zmiennosci,
niz aktywnos¢ inwestordw na rynku kasowym. W 2018 r. zmiennos$¢ indeksu WIG20 na rynku kasowym
byta wyzsza w poréwnaniu do poprzednich lat i wyniosta 18,6% wobec 14,8% w 2017 r. Wskaznik DLR
(derivatives liquidity ratio, stosunek wartosci nominalnej obrotdw na kontraktach na indeks do wartosci
obrotu na instrumentach bazowych) dla kontraktéw terminowych na WIG20 w 2018 r. wynidst 121, wobec
112 w 2017 r. oraz 110 w 2016 r.

GPW stymuluje dalszy wzrost ptynnosci instrumentéw pochodnych, podobnie jak na rynku kasowym,

poprzez programy zachet dla dostarczycieli ptynnosci na kontraktach na indeksy, na akcje czy na obligacje
oraz na opcje.
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Dodatkowo wptyw na ptynnos$c¢ na finansowym rynku terminowym GPW miaty kontynuowane w 2018 r.
programy HVP i HVF. Udziat uczestnikow tych programéw w wolumenie obrotu instrumentami pochodnymi
na GPW w catym 2018 r. wynidst odpowiednio 9,2% w obrocie kontraktami indeksowymi oraz 9,3% - w
obrocie kontraktami akcyjnymi.

Rynek instrumentéw dtuznych

Grupa GPW prowadzi obrdt instrumentami dtuznymi w ramach rynku Catalyst, ktory sktada sie
z regulowanych i alternatywnych systemoéw obrotu, prowadzonych na platformach transakcyjnych GPW
i BondSpot. Na rynku Catalyst prowadzony jest obrot:

¢+ obligacjami korporacyjnymi,

¢+ obligacjami komunalnymi,

+ obligacjami bankéw spétdzielczych,
+ obligacjami zamiennymi,

¢ listami zastawnymi,

+ obligacjami Skarbu Panstwa.

Wykres 28  Struktura obrotdw na Catalyst (arkusz zlecen i transakcje pakietowe) w 2018 r. wg instrumentu

23,5%

= Obligacje korporacyjne
= Obligacje spotdzielcze

0,4% = Listy zastawne

= Obligacje komunalne
1,0%

= Obligacje Skarbu
74,2% Panstwa

Wartos$¢ obrotéow instrumentami nieskarbowymi na rynkach prowadzonych w ramach Catalyst
w transakcjach w ramach arkusza zlecen w 2018 r. wyniosta 1 629 min zt wobec 1 514 min zt w roku
poprzednim (wzrost o 7,6% rdr), a w transakcjach pakietowych 337 min zt wobec 386 min zt w 2017 r.
Catkowita wartos¢ obrotdw instrumentami nieskarbowymi i skarbowymi na Catalyst w 2018 r. wyniosta
2 571 min zt wobec 2 783 min zt w roku poprzednim, co oznacza spadek o 7,6% rdr.
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Wykres 29

Wykres 30

Wartos¢ obrotdw na rynku Catalyst - transakcje EOB i pakietowe [mIn zt]
m Transakcje w ramach arkusza zlecen B Transakcje pakietowe
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Zrédio: BIS (wartoéé obligacji nieskarbowych na koniec II kw. 2018 r.), IMF (szacunkowy PKB za 2018 r.)

W 2018 roku GPW prowadzita szereg dziatan w Polsce majacych na celu przedstawienie spétkom oraz
samorzadom mozliwosci finansowania na wszystkich dostepnych rynkach GPW. W trakcie regionalnych
konferencji w szczegdlnosci prezentowane byty mozliwosci pozyskania kapitatu z emisji obligacji. Dziatania
aktywizujace byty nakierowane takze na jednostki samorzadu terytorialnego poprzez szkolenia z emisji
obligacji dla skarbnikéw miast oraz zaangazowanie GPW w tematyczne konferencje poswiecone rynkowi
dtugu w Polsce. Byt to m. in. udziat w Samorzadowym Forum Kapitatu i Finanséw w Katowicach. W 2018
r. GPW zaangazowata sie wspdlnie z ,Dziennikiem Gazete Prawng” w organizacje rankingu ,Perty
Samorzadu”. Przedsiewziecie miato na celu m.in. promowanie finansowania samorzaddw poprzez
instrumenty finansowe oferowane na rynkach prowadzonych przez GPW.

Treasury BondSpot Poland

Prowadzony przez BondSpot S.A. elektroniczny rynek obligacji skarbowych Treasury BondSpot Poland
(TBSP) stanowi integralng czes¢ systemu Dealerédw Skarbowych Papierdw Wartosciowych (DSPW),
prowadzonego przez Ministerstwo Finansow, przy wsparciu Narodowego Banku Polskiego oraz srodowiska
bankowego. Podstawowym celem systemu DSPW jest minimalizacja kosztéw obstugi dtugu publicznego
poprzez poprawe ptynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku skarbowych papierdw wartosciowych. W
ramach rynku TBSP funkcjonuja: rynek transakcji kasowych (cash), rynek transakcji warunkowych (repo).

Do ksztattowania sie aktywnosci uczestnikow rynku TBSP przyczynity sie dziatania podejmowane w latach
poprzednich i kontynuowane w 2018 r. w zakresie zapewnienia optymalnych rozwigzan dla funkcjonowania
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ptynnego, bezpiecznego i przejrzystego rynku, szerokiej i dostosowanej do potrzeb uczestnikdw tego rynku
oferty produktowej oraz konkurencyjnych kosztéw uczestnictwa w rynku.

Na aktywnos$¢ na rynku TBSP w 2018 r. wptywaty przede wszystkim czynniki rynkowe ksztattujace sytuacje
na rynku krajowych stop procentowych, co z kolei miato wptyw na poziom rentownosci i cen na krajowym
rynku obligacji skarbowych. Wsrdd tych czynnikow nalezy wskaza¢ m.in. na obecne dyskontowane
relatywnie niskie odczyty dotyczace poziomu inflacji i zapowiadanego przez RPP braku podwyzek stép
procentowych do konca 2020 r. oraz ograniczong podaz obligacji na przetargach organizowanych przez
MF zwigzana gtdwnie z dobrg sytuacja budzetowg oraz zrealizowaniem w 2017 r. w znacznym stopniu
planu sprzedazy SPW przez MF na 2018 r.

Bezposredni wptyw na ksztattowanie sie aktywnosci uczestnikéw rynku SPW, w szczegdlnosci na rynku
repo, miat utrzymujacy sie wysoki poziom ptynnosci w krajowym systemie bankowym oraz efekt
obowigzujacej od 2016 r. ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych. Podatek ten stanowi
czynnik negatywnie wptywajacy na aktywnos$¢ bankoéw na rynku wtornym w obszarze transakcji
warunkowych (sell/buy back i repo), z jednej strony ograniczajac tenor zawieranych transakcji, z drugiej
zas w sposob bezposredni ograniczajac aktywnos¢ transakcyjng na rynku repo na koniec kazdego miesigca
w celu ograniczenia ewentualnych skutkéw zawartych transakcji otwarcia na wzrost aktywdow stanowigcych
podstawe opodatkowania, oraz posrednio ograniczajac aktywnos¢ transakcyjna na rynku transakcji
kasowych.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. tgczna liczba uczestnikédw rynku TBSP wyniosta 28 podmiotéw (banki,
instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne),
W 2018 r. mialy miejsce nastepujace zmiany w zakresie uczestnictwa na rynku TBSP:

¢+  pie¢ podmiotdéw zakonczyto dziatalnos¢ na rynku;

v Raiffeisen Bank Polska S.A. zakonczyt dziatanie jako market maker (w pazdzierniku), w wyniku
fuzji prawnej wtascicielem czesci Raiffeisen Bank Polska S.A. z dniem 1 listopada 2018 r. stat sie
Bank BGZ BNP Paribas S.A.,

v UBS Ltd zakonczyt dziatanie jako market maker (w styczniu),
v" UniCredit Bank AG zakonczyt dziatanie jako market taker (w kwietniu),

v Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” zakonczyt dziatanie jako inwestor instytucjonalny
(w maju)

v Natixis S.A. zakonczyt dziatanie jako market taker (w sierpniu),
¢ Merrill Lynch International zmienit status z market takera na market makera (we wrzesniu);

+ Raiffeisen Bank International AG rozpoczat dziatalnos$¢ na rynku jako market maker (we wrzesniu).
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Wykres 31

Wykres 32

Wartos¢ obrotu na rynku Treasury BondSpot Poland [mid zi]
ETransakcje kasowe  mTranskacje warunkowe

439

2014 2015 2016 2017 2018

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku na rynku Treasury BondSpot Poland odbyto sie 247 sesji,
podczas ktdérych zawarto 9 502 transakcje, a faczna wartos¢ obrotu osiggneta poziom 407 328,54 min zt.
Warto$¢ obrotéw w stosunku do roku 2017 spadfa o 23,8%. Srednia warto$¢ obrotu na sesji wyniosta
1 649,10 min zt. Stosujac podziat na transakcje rynku kasowego i rynku transakcji warunkowych (typu
BuySellBack/SellBuyBack oraz Repo Classic) w okresie sprawozdawczym ich udziat w obrotach ogétem na
TBSP ksztattowat sie odpowiednio na poziomie 36,05% (146 839,05 min zt) i 63,95% (260.489,49 min
zh).

OBStUGA EMITENTOW

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

Na koniec 2018 r. na GPW byly notowane tacznie 852 spdtki (465 na Gtéwnym Rynku i 387 na rynku
NewConnect), sposrod ktdrych 57 spotki to emitenci zagraniczni (na koniec 2017 r. — tgcznie 890 spéiki,
w tym 57 z zagranicy).

Liczba spétek krajowych i zagranicznych — Gtldwny Rynek

m Liczba spétek krajowych m Liczba spétek zagranicznych

54 53 50
} 433 434 432 [
2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Wykres 33 Liczba spotek krajowych i zagranicznych - NewConnect

m Liczba spdtek krajowych m Liczba spdtek zagranicznych
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taczna kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych na obu rynkach akcji GPW wyniosta na koniec
2018 r. 1 136 mld zt wobec 1 389 mld zt w 2017 r., co oznacza spadek rok do roku o 18,3%. Zmiana
kapitalizacji ksztattowata sie na réznych poziomach w zaleznosci od branzy. Biorac pod uwage kapitalizacje
spotek krajowych w ujeciu branzowym, na koniec 2018 r. najwiekszg zanotowaty kolejno banki komercyjne
(kapitalizacja 191,1 mld zt), wydobycie i produkcja (102,6 mld zt), firmy ubezpieczeniowe (37,9 mid zt)
oraz energetyka (32,6 mid zt).

Wykres 34 Zmiana kapitalizacji spétek krajowych w 2018 r. w ujeciu branzowym dla 20 branz o najwiekszej zmianie
kapitalizacji rok do roku w ujeciu wartosciowym [mid zt]

banki komercy;jne 1 —————————————————— e — | O |

wydobycie i produkcja S ———————————— 103

firmy ubezpieczeniowe T 38
energetyka m— 33
odziez i obuwie m— 24
telekomunikacja n— 23
gornictwo metali = 18
gry mmmm 16
artykuty codziennego uzytku mmm 12
gbrnictwo wegla mm 10
chemia podstawowa mm 9

wynajem nieruchomosci
hutnictwo metali niezelaznych
hotele i restauracje
sprzedaz nieruchomosci
czesci samochodowe
systemy informatyczne
napoje
wierzytelnosci
urzadzenia mechaniczne
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Wykres 35

Wykres 36

Kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych — Gtéwny Rynek i NewConnect [mld zi]

m Kapitalizacja spétek krajowych m Kapitalizacja spétek zagranicznych
662 6807
| I 1586550

2013 2014 2015 2016 2017 2018

W 2018 r. tacznie na obu rynkach akcji GPW odbyto sie 22 debiuty gietdowe (z uwzglednieniem dwédch
spotek, ktore przeniosty notowania z NewConnect na Giowny Rynek), wobec 34 debiutow w roku
poprzednim. taczna wartos$¢ ofert IPO na obu rynkach akcji wyniosta w 2018 r. 0,346 mld zt (wobec 7,7
mld zt w 2017 r.) a warto$¢ SPO - 5,356 mld zt (wobec 90,8 mid zt w 2017 r.; znaczacy wzrost wartosci
SPO w 2017 r. jest zwigzany z SPO UniCredit S.p.A na kwote 55,9 mld zt, ktére miato miejsce w I kw.
2017 r.)

Wartos¢ ofert IPO i SPO — Gtéwny Rynek i NewConnect [mid z]*° 2°

m[PO mSPO 90,8
43,1
7,7
5,2 5,4
31 3,6 4,0
' 2,1
1,4 1,1 03
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wartos¢ nominalna nieskarbowych instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2018 r.
wyniosta 86,6 mld zt, co stanowi spadek 0 9,6 % w poréwnaniu do konca 2017 r. (95,9 mid zt). Na koniec
2018 r. na Catalyst notowanych bylo 527 serii nieskarbowych instrumentéw dtuznych vs. 566 rok
wczesniej. Wsrod emitentdw, ktérych instrumenty byty notowane na koniec 2018 r., znajdowato sie 20
samorzadow lokalnych oraz 107 przedsiebiorstw i 16 bankow spotdzielczych. tacznie ze Skarbem Panstwa,
liczba emitentéw na Catalyst na koniec 2018 r. wyniosta 148 wobec 161 na koniec 2017 r. Wartos¢
nominalna nieskarbowych i instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2018 r. wyniosta
86,6 mid zt, w poréwnaniu do 95,8 mid zt w 2017 r.

19 7 uwzglednieniem spétek znajdujacych sie w dual listingu
20 W I kw. 2015 r. miaty miejsce dwie oferty wtérne Banco Santander SA o tacznej wartosci 33 mid zt, a w I kw. 2017 roku miato miejsce
SPO UniCredit S.p.A na kwote 55,9 mld zt
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SPRZEDAZ INFORMACJI NA RYNKU FINANSOWYM

GPW gromadzi, przetwarza i sprzedaje informacje dotyczace rynkdw finansowych prowadzonych w ramach
Grupy Kapitalowej. Status GPW jako pierwotnego zrdédia danych o obrotach, jej silna marka
i zdywersyfikowana dziatalno$¢ biznesowa pozwalaja Spétce z powodzeniem dociera¢ do réznych grup
uczestnikdw rynku z zaawansowanymi informacjami dostosowanymi do indywidualnych potrzeb.

Przychody ze sprzedazy informacji jednostki dominujacej obejmujq sprzedaz nastepujacych informacji
gietdowych lub produktéw informacyjnych: danych czasu rzeczywistego i opdznionych oraz danych
historyczno-statystycznych w postaci codziennej prenumeraty przesytanej za posrednictwem poczty
elektronicznej, wydawnictw w wersji elektronicznej, wynikdéw kalkulacji indekséw oraz pozostatych
kalkulacji a takze licencji na indeksy gietdowe. Oprocz danych z GPW, TGE, Treasury BondSpot i GPW
Benchmark, w 2018 r. Spdtka dostarczata dystrybutorom takze serwis zawierajacy raporty emitentdéw
notowanych na NewConnect i Catalyst.

Sprzedaz informacji odbywa sie na podstawie odrebnych uméw zawieranych z dystrybutorami serwisow
gietdowych, z cztonkami gietdy oraz z innymi organizacjami, gtéwnie instytucjami finansowymi. W ramach
przychoddw ze sprzedazy informacji Grupy ujmowane sg rowniez przychody ze sprzedazy serwisow
informacyjnych BondSpot i GPW Benchmark.

Gtowne grupy klientow korzystajacych z informacji dostarczanych przez GK GPW:

Dystrybutorzy informacji

Wyspecjalizowani dystrybutorzy danych przekazuja dane udostepniane przez Spétke inwestorom oraz
innym uczestnikom rynku. Dystrybutorami s nie tylko tradycyjnie agencje informacyjne, lecz rowniez
firmy inwestycyjne, portale internetowe, firmy informatyczne oraz inne podmioty o zdywersyfikowanym
portfolio ustug.

Na koniec 2018 r. GPW posiadata dystrybutorow informacji w takich krajach jak: Austria, Belgia, Czechy,
Dania, Estonia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Norwegia, Stany Zjednoczone, Szwajcaria i Wielka
Brytania.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. klientami Spédtki korzystajacymi z serwiséw informacyjnych GK GPW byto
78 dystrybutoréow danych, w tym 36 krajowych i 42 zagranicznych, majacych abonentéw korzystajacych
zaréwno z profesjonalnych, jak i z podstawowych zestawow danych.

Dystrybutorzy danych GK GPW

78
i | | | I

2014 2015 2016 2017 2018
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Wykres 38  Dystrybutorzy danych GK GPW w rozbiciu na kraje [dane w %]

‘ m Polska
m Wielka Brytania
m Stany Zjednoczone
H inne

W cenniku opfat na 2018 r. GPW wprowadzita zgodnie z wymogiem MiIiFID2 tzw. dezagregacje, czyli podziat
strumienia danych na serwisy zawierajgce poszczegolne klasy aktywow. Oznacza to, ze dystrybutorzy nie
muszg juz ptaci¢ za peiny zestaw danych, a jedynie za dane z wybranych rynkdéw, dzieki czemu moga
ograniczy¢ swoje koszty.

Jednoczesnie w 2018 r. poszerzona zostata oferta produktowa GK GPW: oprocz licencji na dystrybucje
danych czasu rzeczywistego, Spotka rozpoczeta sprzedaz licencji na dystrybucje danych opdznionych.
Notowania op6znione sg dostepne takze na otwartych stronach internetowych niektérych dystrybutoréw
danych czasu rzeczywistego oraz na stronie GPW.

Abonenci indywidualni i profesjonalni

GK GPW odnotowuje wzrost liczby abonentdw czasu rzeczywistego, zaréwno wsrod inwestorow
wykupujacych podstawowy jak i profesjonalny zestaw danych.

Wykres 39  Abonenci danych GK GPW
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=Q==3abonenci wykorzystujacy podstawowy zestaw danych ==@==abonenci wykorzystujgcy profesjonalny zestaw danych

Na uwage zastuguje kontynuacja wzrostu liczby abonentéw danych z GPW Benchmark, TGE i Bondspot,
odzwierciedlona na powyzszym wykresie razem z danymi GPW.
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Firmy wykorzystujgce dane GK GPW w non-display

W wyniku intensywnych dziatan akwizycyjnych GPW pozyskata w 2018 r. 7 nowych klientdw na dane typu
non-display (wykorzystywane w handlu algorytmicznym, zarzadzaniu ryzykiem, analizie ilosciowej,
wycenie portfela, systematycznych internalizatorach i innych aplikacjach niewizualizujacych danych).

W 2018 roku opracowano réwniez nowy cennik i ogtoszono optaty za wykorzystywanie danych WIBOR
w zakresie non-display.

Sprzedaz licencji non-display byfla (obok sprzedazy danych WIBOR) gtéwnym powodem wzrostu
przychoddw tej linii biznesowej w 2018 r.

Wykres 40  Firmy wykorzystujace dane GK GPW w non-display

2016 2017 2018

Wykres 41 Klienci non-display w rozbiciu na kraje [dane w %]
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Dane przetworzone i wskazniki

Oprocz danych czasu rzeczywistego i opdznionych, GPW oferuje szeroka palete zaawansowanych
produktéw informacyjnych o wartosci dodanej, cenionych przez instytucje finansowe ze wzgledu na
mozliwo$c¢ zastosowania do celéw analitycznych. Zestawy danych i wskaznikow, zawierajace zréoznicowane
typy informacji, udostepniane sa w pakietach dopasowanych do poszczegdlnych segmentdéw rynkdw
finansowych, w przyjaznych dla uzytkownikéw formatach.

W 2018 roku gtéwnymi odbiorcami danych przetworzonych i wskaznikow byly przede wszystkim
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, banki, agencje informacyjne, towarzystwa emerytalne, domy
maklerskie i towarzystwa ubezpieczeniowe.

Wykres 42 Firmy wykupujace dane przetworzone i wskazniki [dane w %]
m towarzystwa funduszy inwestycyjnych
m banki
m ggencje informacyjne
} m towarzystwa emerytalne

= inne
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m domy maklerskie
towarzystwa ubezpieczeniowe

® asset management

Wykres 43 Firmy wykupujace dane przetworzone i wskazniki - kraje

W zakresie ustug o wartosci dodanej, w 2018 r. GPW wdrozyta rowniez nowg ustuge (KID - Key Information

Document), polegajaca na ufatwieniu inwestorom dostepu do dokumentacji dotyczacej produktdéw
strukturyzowanych, certyfikatdw i instrumentéw pochodnych. Pozyskano 13 klientéw na ww. ustuge.

m Polska
m Wielka Brytania
m Stany Zjednoczone
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Tabela 12

Emitenci produktow finansowych wykorzystujacy indeksy GPW jako instrumenty bazowe

Nazwy indeksdw gietdowych sg zarejestrowanymi znakami towarowymi, wiec emisja instrumentdw
finansowych zawierajacych w nazwie instrumentu nazwe indeksu wymaga podpisania z GPW umowy
licencyjnej.

W 2018 roku podpisano dwie nowe umowy licencyjne na wykorzystanie indeksow GPW. Szczegdélnym
sukcesem jest sfinalizowanie umowy licencyjnej z AgioFunds TFI na wykorzystanie indeksu WIG20TR. Jest
to pierwszy polski ETF (Beta ETF WIG20TR), ktory zadebiutowat na warszawskim parkiecie 7. stycznia
2019 .

Podpisano rowniez umowe z firmg Expat na wykorzystanie indeksu WIG20 w ETF (Expat Poland WIG20
UCITS ETF).

Emitenci instrumentow opartych na indeksach GPW [ilos¢]

® Francja

m Wielka Brytania

m Polska

m Szwajcaria

m Austria

m Bufgaria

m Holandia
Niemcy

Portugalia

Liczba dystrybutoréw i abonentéw informacji, stan na 31 grudnia

2018 2017 2016 2015 2014

Liczba d_ystrybutorow danych w czasie 78 52 51 54 58
rzeczywistym

- krajowych 36 27 27 30 31

- zagranicznych 42 25 24 24 27
Liczba aponentow danych w czasie 248,2 244,4 224,6 221,1 240,9
rzeczywistym, tys.

-  liczba aponentow korzystéjqcych 18,2 17,8 14,3 15 15,1

z profesjonalnych zestawow danych

Liczba firm wykorzystujgcych dane GPW 59 53 43 _ _

w trybie non-display

Liczba licencjobiorcéw wykorzystujgcych
indeksy GPW jako instrumenty bazowe dla 17 18 18 18 16
produktdéw finansowych

Dziatalno$¢ Spoétki, polegajaca na sprzedazy ustug informacyjnych, obejmuje rowniez:

v licencjonowanie wykorzystania danych z GPW do kalkulacji i publikacji indeksow wtasnych
klienta oraz tworzenia instrumentdéw finansowych;

v kalkulacje indekséw na zlecenie klienta;
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v licencjonowanie stacji telewizyjnych, wykorzystujacych dane gietdowe czasu rzeczywistego do
limitowanej prezentacji w ogoélnodostepnych programach finansowych;

v licencjonowanie wykorzystywania danych z GK GPW przez izby rozliczeniowe.

RYNEK TOWAROWY

Dziatalno$¢ Grupy GPW w obszarze rynku towarowego skoncentrowana jest w Grupie Towarowej Gietdy
Energii, do ktdrej oprocz TGE nalezg réwniez Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych oraz platforma OTC
InfoEngine. Zakres dziatalnosci Grupy Towarowej Gietdy Energii obejmuje:

. prowadzenie gietdy towarowej, na ktdérej przedmiotem obrotu sa:
v' energia elektryczna,
v’ gaz ziemny,
v limity wielkosci emisji zanieczyszczen,

v/ prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia energii elektrycznej, biogazu oraz
Swiadectw efektywnosci energetycznej;

v instrumenty pochodne na towary rozliczane finansowo

. prowadzenie Rejestru Swiadectw Pochodzenia oraz Rejestru Gwarancji Pochodzenia
. prowadzenie systemu raportowania danych transakcyjnych w ramach platformy RRM TGE

. prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na gietdzie towarowej

OBStUGA OBROTU

Obrdt na rynkach towarowych prowadzonych przez TGE

Energia Prawa Instrumenty

Gaz ziemny

elektryczna majatkowe finansowe

v Rynek Dnia v" Rynek Dnia v Certyfikaty: v Kontrakty
Nastepnego Nastepnego v zielone terminowe na
i Biezacego i Biezacego v Z0tte, czerwone indeks TGe24
v Rynek v Rynek i fioletowe (energia)
Terminowy Terminowy v brazowe
Towarowy Towarowy v biate

Rynek energii elektrycznej

v Rynek Dnia Nastepnego i Biezacego

Rynki Dnia Nastepnego i Biezacego (RDNiB) sg rynkami z dostawg fizyczng energii elektrycznej
i dokonuje sie na nich obrotu w krotkiej perspektywie czasowej (rynek spot). Na RDN notowane sg
instrumenty godzinowe dla kazdej godziny doby dostawy oraz instrumenty blokowe. Obrét na RDN
prowadzony jest na dwa dni przed oraz w dniu poprzedzajacym dzien dostawy energii elektrycznej. Obrot
na RDB prowadzony jest w dniu poprzedzajacym dzien dostawy oraz w dniu dostawy.

Wzrost wolumenu obrotu w poréwnaniu z rokiem 2017 o 9,8% pozwolit na ustanowienie rekordowego
w historii notowan wyniku 27,7 TWh. Jednym z powoddéw jest dalszy wzrost przeptywow
miedzynarodowych na potaczeniach ze Szwecjq i z Litwa.
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Wykres 46

Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynkach Dnia Nastepnego i Biezacego [TWh]
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25,1 25,2
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v Rynek Terminowy Towarowy dla energii elektrycznej

Rynek Terminowy Towarowy (RTT) w zakresie instrumentéw terminowych na energie elektryczng
umozliwia zawieranie transakcji standardowymi produktami terminowymi na dostawe jednakowej ilosci
energii elektrycznej w kazdej godzinie wykonania kontraktu. Kontrakty moga by¢ realizowane w okresie
tygodniowym, miesiecznym, kwartalnym i rocznym.

Nastgpit wzrost wolumenu obrotéw w poréwnaniu z 2017 r 0 129,5% i zarazem ustanowienie rekordowego
w historii TGE wolumenu 198,3 TWh. Giéwnymi przyczynami byly: duza zmienno$¢ cenowa wywotana
czynnikami fundamentalnymi, a takze zapowiedz podwyzszenia obowigzku publicznej sprzedazy energii
elektrycznej, dokonanej finalnie w grudniu.

Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynku Terminowym Towarowym [TWh]

198,3
163,0 161,6
99,0
I 86,4
2014 2015 2016 2017 2018

Rynek gazu
v" Rynek Dnia Nastepnego i Biezacego gazu

v" Rynek Terminowy Towarowy dla gazu ziemnego
20 grudnia 2012 r. miata miejsce inauguracja gietdy gazu w Polsce. Jako pierwszy zostat uruchomiony
Rynek Terminowy Towarowy, nastepnie Rynek Dnia Nastepnego gazu.

W ramach RDNg notowane sa kontrakty typu: BASE z dostawa w dniu nastepnym przez 24 godziny
o jednakowej ilosci dostawy gazu w kazdej godzinie doby gazowej, oraz WEEKEND z dostawg przez dwa
dni (sobota i niedziela) o jednakowej ilosci dostawy gazu w kazdej godzinie doby gazowej (od 47 do 49
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Wykres 48

godzin). Od 30 lipca 2014 r. TGE funkcjonuje Rynek Dnia Biezacego gazu, w ramach ktérego notowane sg
instrumenty godzinowe z dostawg w dniu notowania.

Catkowity wolumen transakcji zawartych na rynkach gazu ziemnego w roku 2018 wyniost 143,3 TWh, co
oznacza wzrost r/r o 3,4% i jednoczesnie najwyzszy rezultat w historii notowan. Na Rynku Dnia
Nastepnego i Biezacego gazu (RDNiBg) wolumen wynidst 23,7 TWh - o0 1,3% mniej niz w roku poprzednim.
Na RDNg wolumen wynidst 17,6 TWh (spadek o 8,6%), a na RDBg 6,1 TWh (wzrost o 28,5% i rdwniez
najwyzszy wynik w historii tego rynku). O 4,3%, do rekordowego poziomu 119,6 TWh, wzrést wolumen
obrotu na RTT.

Wolumen obrotu gazem ziemnym na Rynku Dnia Nastepnego i biezacego [TWh]
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Wolumen obrotu gazem ziemnym na rynku terminowym towarowym [TWh]

114,7 119,6
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Rynek Praw Majgqtkowych

Na TGE funkcjonuje Rynek Praw Majatkowych (RPM) do $wiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej
wyprodukowanej:

. w odnawialnych Zrédtach energii (PMOZE i PMOZE_A - zielone certyfikaty)

. w wysokosprawnej kogeneracji (PMGM - zétte, PMEC - czerwone i PMMET - fioletowe certyfikaty).
Ponadto, na RPM notowane sa:

. prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia biogazu (PMBG - brazowe certyfikaty),

. prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia biogazu rolniczego (PMOZE-BIO -
btekitne certyfikaty),

. prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw efektywnosci energetycznej (PMEF - biate certyfikaty).
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Wykres 50

RPM jest elementem systemu wsparcia producentéw energii z odnawialnych zrédet energii. Pozwala
wytwdrcom energii elektrycznej z OZE, kogeneracji, biogazu oraz podmiotom, ktére uzyskaty
Swiadectwa efektywnosci energetycznej, sprzeda¢ prawa majgtkowe, a przedsiebiorcom
energetycznym zobowigzanym do uiszczenia tzw. opfaty zastepczej lub do umorzenia $wiadectw
pochodzenia, na ktore opiewaja te prawa, wywigzac sie z natozonego na nich obowigzku.

Wolumen obrotu na Rynku Praw Majgtkowych jest pochodng liczby certyfikatéw wystawionych
w Rejestrze Swiadectw Pochodzenia: zwiekszenie produkcji energii generuje obowigzek wystawienia
wiekszej ilosci $wiadectw pochodzenia, a to z kolei generuje wzrost wolumenu $wiadectw pochodzenia
(certyfikatow) dostepnych na rynku.

Dla instrumentow OZE (PMOZE, PMOZE_A oraz PMOZE-BIO) obrét sesyjny w 2018 r. wyniost 15,1 TWh,
a obrot pozasesyjny 15,6 TWh. kaczny wzrost obrotéw tymi instrumentami r/r wynidst 3,5%. Dla
instrumentéw kogeneracyjnych (PMEC, PMGM, PMMET) wolumen obrotu sesyjnego wyniosta 7,9 TWh,
natomiast pozasesyjnego 20,7 TWh. W 2018 r. zmalaty obroty biatymi certyfikatami w transakcjach
pozasesyjnych PMEF i wyniosty 44,5 ktoe. Obroty biatymi certyfikatami na sesjach wyniosty 285,5 ktoe
(wzrost 0 15,5%).

Wolumen obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia [TWh]

= OZE mKogeneracja
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Struktura wolumenu obrotu prawami majatkowymi w 2018 r. wg typu $wiadectwa

PMMET PMEF
PMGM 0,6% 0,6%
13,1% H

51,6%
PMEC

34,1%

REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA

Rejestr Swiadectw Pochodzenia (RSP) jest systemem rejestracji oraz ewidencji:
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. Swiadectw  pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia energii  elektrycznej
w wysokosprawnej kogeneracji,

. Swiadectw  pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia energii  elektrycznej
w odnawialnych zrédtach energii (OZE),

. $wiadectw pochodzenia stanowiacych potwierdzenie wytworzenia biogazu rolniczego i wprowadzenia
go do sieci dystrybucyjnej gazowej,

. Swiadectw efektywnosci energetycznej stanowigcych potwierdzenie, ze realizacja przedsiewziecia
stuzyta poprawie efektywnosci energetycznej,

. praw majatkowych wynikajacych z wyzej wymienionych swiadectw.
Do gtéwnych zadan RSP nalezy:
. identyfikacja podmiotéw, ktéorym przystuguja prawa majatkowe do $wiadectw pochodzenia,

. identyfikacja przystugujacych praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia oraz
odpowiadajacej tym prawom ilosci energii elektrycznej,

. rejestracja swiadectw pochodzenia oraz wynikajacych z nich praw majatkowych,

. ewidencjonowanie transakcji zawieranych w obrocie prawami majatkowymi oraz stanu posiadania
praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia,

. wystawianie dokumentdéw potwierdzajacych stan posiadania praw majatkowych w rejestrze, ktére
nastepnie wykorzystywane sa przez URE w procesie umarzania swiadectw pochodzenia.

Wystawienia i umorzenia (RSP)

OZE - zielone certyfikaty

W 2018 r. wolumen wystawionych zielonych certyfikatow wyniést 19,9 TWh, czyli 0 18,5% mniej niz w roku
2017. Spadek wolumenu spowodowany jest opdznionym wystawianiem $wiadectw przez URE.

Wykres 51 Wolumen wystawionych praw majatkowych do OZE [TWh]
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taczny wolumen umorzen zielonych certyfikatéw w 2018 r. wyniést 19,0 TWh w poréwnaniu do 25,2 TWh
w roku 2017. Pomimo zwiekszonego obowigzku umarzania $wiadectw pochodzenia z OZE (na rok 2018 -
18%; 2017 - 16%), pojawily sie silne fluktuacje spowodowane opdznionym przesytaniem informacji przez
URE o umorzonych certyfikatach.
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Wykres 52 Wolumen umorzen $wiadectw pochodzenia do OZE [TWh]
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Kogeneracja - czerwone, zotte i fioletowe certyfikaty

taczny wolumen wystawionych $wiadectw kogeneracyjnych w 2018 r. wynidst 27,6 TWh, co oznacza
wzrost 0 14,9% w stosunku do 2017 r. (24,0 TWh).

Wykres 53  Wolumen wystawionych praw majatkowych kogeneracyjnych (TWh)

EPMEC ®mPMGM =PMMET

2014 2015 2016 2017 2018

taczny wolumen umorzen $wiadectw czerwonych, zottych i fioletowych wynioést w 2018 r. 28,0 TWh,
w porownaniu do 26,9 TWh w 2019 r., co oznacza wzrost 0 4,3%.

Gataz kogeneracyjna charakteryzuje sie stabilnym, powtarzalnym wykonywaniem wolumendw.
Sprawniejsze wydawanie oraz umarzanie certyfikatow przez URE wygenerowato w 2018 roku nieznaczny
wzrost wolumendw. Rok 2018 byt ostatnim rokiem wsparcia dla kogeneracji w formie certyfikatow (obrot
certyfikatami za produkcje w 2018 roku jest mozliwy do konca czerwca 2019 roku).
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Wykres 54  Wolumen umorzen $wiadectw pochodzenia kogeneracyjnych (TWh)
EPMEC ®PMGM ®PMMET
2014 2015 2016 2017 2018

Efektywnos¢ energetyczna - biate certyfikaty

W 2018 roku wystawiono 200 tys. toe biatych certyfikatéw, co oznacza spadek o0 63,5% rdr z poziomu 549
tys. toe. Wolumeny umorzonych biatych certyfikatéw w 2018 r. wynidst 384 tys. toe, wobec 148 tys. toe
w 2017 roku, co oznacza wzrost rdr o 159,7 %.

Wyrazny spadek wolumenu wystawionych $wiadectw wynika ze zmiany formy wystawiania $wiadectw
efektywnosci energetycznej. W roku 2017 miato miejsce rozstrzygniecie rekordowego V przetargu na
wybor przedsiewzie¢ stuzacych poprawie efektywnosci energetycznej, natomiast w roku 2018 $wiadectwa
sq juz wydawane regularnie wedtug nowych zasad, co przektada sie na zmniejszony wolumen. Spadek
obrotu jest spowodowany zmniejszong podazg oraz wyraznym spadkiem ceny certyfikatéw. Po
rozstrzygnieciu V przetargu w 2017 roku cze$¢ podmiotéw decydowato sie na sprzedaz certyfikatéw zaraz
po wczytaniu ich na konto w RSP. Wzrost po stronie umorzen zostat spotegowany zmiang sposobu
rozliczenia obowigzku umarzania biatych certyfikatow poprzez ograniczenie mozliwosci wnoszenia optaty
zastepczej, a takze mozliwoscig wywigzywania sie z obowigzku za poprzednie lata do konca czerwca 2019
roku.

Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia

Z kohncem 2018 roku liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosta 3 705 podmiotéw.
W 2018 r. cztonkostwo w Rejestrze Swiadectw Pochodzenia uzyskato 261 firm (w 2017 r. 474 firmy).

Znaczaca czes¢ nowych podmiotéw stanowig beneficjenci tzw. biatych certyfikatdw, czyli swiadectw
efektywnosci energetycznej, w zwiazku z rozstrzygnieciem piatego przetargu na przedsiewziecia stuzace
poprawie efektywnos$ci energetycznej organizowanego przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.
Pojawiajg sie rowniez kolejne firmy dokonujace dziatan efektywnosciowych.
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Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia na TGE
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LICZBA CZEONKOW TGE

W 2018 r. do grona cztonkow Gietdy dotaczyto 7 nowych spétek i jeden podmiot odszedt. Na koniec roku
status cztonka Gietdy posiadato 78 podmiotdw, co stanowi wzrost o 8% w stosunku do roku poprzedniego.

Prowadzenie szkolen i egzaminéw dla Makleréw Gietdowych jest elementem na state wpisanym w obszar
dziatan TGE. Udziat w szkoleniu dla kandydatéw na Makleréw Gietdowych zakonczony pozytywnym
wynikiem egzaminu uprawnia do reprezentowania cztonka Gietdy w transakcjach zawieranych na TGE.
TGE przeprowadzita w 2018 r. 11 szkolen dla makleréw.

78
71 72
64 67
| I I I
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Liczba cztonkow TGE

REJESTR GWARANCJI POCHODZENIA
TGE prowadzi Rejestru Gwarancji Pochodzenia i organizuje obrét gwarancjami pochodzenia.

Rejestr Gwarancji Pochodzenia (RGP) ruszyt we wrzesniu 2014 r. RGP umozliwia ewidencjonowanie energii
ze zrodet odnawialnych oraz pozagietdowy obrot korzys$ciami ekologicznymi, wynikajacymi z jej produkcji.
W przeciwienstwie do $wiadectw pochodzenia, gwarancje nie wigza sie z prawami majatkowymi, ani z
systemem wsparcia dla OZE - petnig jedynie funkcje informacyjna. Nie istnieje réwniez obowigzek zakupu
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gwarancji, ale mogg by¢ one uzyskiwane przez podmioty, ktére chcg udowodnié, ze dana ilo$¢ zuzytej
przez nie energii zostata wytworzona w zrddtach odnawialnych. Od listopada 2014 r. TGE umozliwia takze
obrét gwarancjami pochodzenia energii.

Zgodnie z przepisami URE wystawia gwarancje pochodzenia, ktdre nastepnie wczytywane sg do systemu
informatycznego Rejestru Gwarancji Pochodzenia prowadzonego przez TGE. Uzytkownicy systemu moga
nastepnie handlowaé gwarancjami pochodzenia lub przekazywac je odbiorcom koncowym jako dowody
zakupu energii ze zrédet odnawialnych.

Na koniec 2018 r. w Rejestrze Gwarancji Pochodzenia dziatato 438 firm.

Rejestr Gwarancji Pochodzenia

Wystawione Sprzedane Przekazane
TWh GWh GWh
2015 7,23 635 732
2016 12,3 591 702
2017 12,6 2548 2875
2018 17,0 16848 13645

RAPORTOWANIE DANYCH TRANSAKCYINYCH - RRM TGE

TGE uruchomita ustuge raportowania danych transakcyjnych zgodnie z wymogami REMIT i Aktéw
Implementacyjnych dla uczestnikow rynku energii i gazu - od 7 pazdziernika 2015 r. raportowanie zlecen
i transakcji zawieranych za posrednictwem zorganizowanych platform obrotu, natomiast od 7 kwietnia
2016 r. raportowanie transakcji OTC.

Raportowane sg wszystkie wymagane informacje dla rynku energii elektrycznej i gazu zgodnie
z Rozporzadzeniem REMIT oraz Rozporzadzeniem 1348/2014 Parlamentu Europejskiego.

Do konca 2018 r. odnotowano:

v' 22 425 539 zaraportowanych operacji na zleceniach gietdowych,
v 10 821 259 zaraportowanych zlecen gietdowych,

v 4 466 249 zaaportowanych transakcji gietdowych,

v 157 855 zaaportowanych transakcji OTC,

v 165 687 raportow gietdowych wystanych do systemu ARIS,

v 39 095 raportow OTC wystanych do systemu ARIS,

v Ustugi raportowe dla 583 podmiotéw - W ACER zarejestrowanych jest obecnie 605 podmiotdw,
co tacznie pokazuje, ze TGE raportuje dane dla prawie 100% uczestnikow polskiego rynku
energii,

v Dostep do systemu RRM TGE ma 1644 uzytkownikow.

SPRZEDAZ INFORMACJI NA RYNKU TOWAROWYM

Sprzedaz informacji zostata tqcznie opisana dla rynku finansowego i towarowego w rozdziale I1.4. Sprzedaz
informacji na rynku finansowym.
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ROZLICZANIE TRANSAKCIJI

Rozliczenia transakcji zawartych przez Czionkéw TGE na poszczegolnych rynkach prowadzi Izba
Rozliczeniowa Gietd Towarowych (IRGIT), spétka zalezna TGE.

W 2018 r. IRGIT kontynuowata, rozpoczeta w 2010 r. dziatalno$¢ operacyjna, gietdowej izby
rozrachunkowej (GIR) dla Rynku Towarow Gietdowych TGE. IRGIT rozlicza caly wolumen energii
elektrycznej i gazu oraz Praw Majatkowych sprzedawany w Polsce na rynku gietdowym. W 2018 roku
faczny wolumen rozliczonych transakcji z rynku energii elektrycznej wynidst 526 TWh, taczny wolumen
rozliczonych transakcji z rynkéw gdzie przedmiotem obrotu jest gaz wynidst 470 TWh, natomiast tgczny
wolumen rozliczonych transakcji w Prawach Majatkowych wyniost 119 TWh.

W 2018 roku IRGIT kontynuowata prace dostosowawcze do obstugi rynkéw funkcjonujacych w rezimie
MIFID2. Opracowany w 2017 roku model rozliczania transakcji, zostat wprowadzony do regulacji IRGIT.

W 2018 roku zostaty zatwierdzony Regulamin Gietdowej Izby Rozrachunkowej, ktéry pozwala IRGIT
na prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na Rynku Towaréow Giedowych oraz na zorganizowanej
platformie obrotu typu OTF. W 2018 roku zostat réwniez uchwlony Regulamin Izby Rozliczeniowej
i Rozrachunkowej, ktéry pozwoli na rozliczanie instrumentéw finansowych notowanych na platformie OTF
oraz Rynku Instrumentéw Finansowych TGE.

2018 rok by rokiem intensywnej pracy dla Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych, w szczegdlnosci
w zakresie optymalizacji systemu zabezpieczen. Znaczaco zostata wzmocniona oferta IRGIT w obszarze
zarzadzania ryzykiem i obszarze zabezpieczen.

W 2018 roku IRGIT kontynuowata polityke aktywnej edukacji Cztonkéw w zakresie ryzyk zwigzanych
z uczestnictwem w handlu gieldowym oraz roli systemu zabezpieczen organizowanego przez IRGIT.
Przedstawiciele IRGIT brali udziat w posiedzeniach Komitetu Rynku Energii Elektrycznej i Gazu
organizowanych przez Towarowga Gietde Energii, w spotkaniach z Towarzystwem Obrotu Energig w ramach
powotanego Zespotu ds. Optymalizacji Systemu Zabezpieczen.

Dziatalno$¢ miedzynarodowa Grupy GPW

Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie dgzy do wzmacniania swojej pozycji jako lidera w Europie
Srodkowo-Wschodniej poprzez rozbudowywanie bazy klientéw zagranicznych. Do tego grona nalezg
emitenci, posrednicy, inwestorzy, a takze dystrybutorzy danych.
GPW inicjuje réwniez dziatania, ktére promujgq polski rynek
kapitatowy i polskie spotki wsrdod inwestordw zagranicznych.

Jednym z celow Grupy
GPW jest wychodzenie
naprzeciw potrzebom

W 2018 r. kontynuowane byty dziatania nakierowane na rozwdj

programéw wspierania ptynnosci (HVP i HVF), w ramach ktérych klientéw z calego swiata.
najwieksze wolumeny obrotu sg generowane przez zdalnych Konsekwentnie

cztonkdw gietdy. GPW kontynuowata takze dziatania majace na celu dostosowujemy naszq
promocje polskiego rynku i spdtek notowanych na GPW na arenie oferte i infrastrukture do
miedzynarodowej poprzez wydarzenia inwestorskie organizowane ich potrzeb.

przez GPW we wspotpracy z domami maklerskimi i bankami

inwestycyjnymi na catym Swiecie. GPW brata takze udziat w licznych konferencjach miedzynarodowych
i spotkaniach bezposrednich z inwestorami. W ramach zainicjowanego w 2015 r. cyklu konferencji
inwestorskich Polish Capital Market Days w 2018 r. odbyto sie siedem konferencji: w Londynie,
Sztokholmie, Warszawie, Paryzu, Frankfurcie, Stegersbach i Pradze.

2018 r. to takze czas rozwoju rynku towarowego, jego udziatu i znaczenia w procesach integracji
europejskich rynkdw energii.

PRZEDSTAWICIELSTWA GPW ZA GRANICA

Przedstawiciel w Londynie zostat zatrudniony w czerwcu 2013 r. Jego zasadniczym celem jest wspieranie
dziatan akwizycyjnych GPW na tamtejszym rynku. W 2018 r. dziatalnos¢ przedstawiciela koncentrowata
sie na wparciu w zakresie utrzymywania relacji z szeroko rozumianymi partnerami biznesowymi GPW,
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w szczegolnosci cztonkami gietdy, inwestorami oraz firmami dostarczajacymi ustugi technologiczne
dla GPW i jej klientdw.

Przedstawicielstwo w Londynie nie posiada odrebnej osobowosci prawnej, jak rowniez nie prowadzi
samodzielnej dziatalnoéci gospodarczej majacej na celu uzyskanie przychodu. Przedstawicielstwo,
we wszystkich swoich czynnosciach, dziata w imieniu i na rzecz GPW, w zakresie wynikajacym
z petnomocnictw udzielonych przez Zarzad Spotki.

ROZWOJ SIECI ZAGRANICZNYCH FIRM INWESTYCYIJNYCH - KLIENTOW
GIELDY

GPW jest najwieksza gielda w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej, ktéra stale zwieksza swojq
obecnos¢ na arenie miedzynarodowej. Nasze dziatania koncentrujg
GPW to spétka sie na wspoipracy z partnerami zagranicznymi, ktérzy umozliwiajg
zorientowana na klienta, nam dostarczanie najlepiej dostosowanych rozwigzan dla naszych
ktora szczegélnie ceni klientéw. Budujemy globalne podejscie do zarzadzania relacjami we
relacje z uczestnikami wszystkich segmentach biznesowych. Znajduje to odzwierciedlenie
rynku na arenie w naszych dziataniach operacyjnych i dystrybucyjnych. Na
miedzy""’_""d_"wej' przestrzeni ostatnich lat mamy do czynienia ze zmiang potrzeb
Przyczyn_la sie to d_° .. inwestorow w skali globalnej. Pozadane sa rozwigzania, ktdre
wzrostu lnnowachnos’a umozliwiajg kompleksowe podejscie do inwestycji, przy mozliwie
oferowanych produktow o . . . ! .

i ustug oraz daje niskich naktadach inwestycyjnych. W krajach klasyfikowanych jako
mozliwosé wzrostu na rozwiniete, do ktérych od wrzesnia 2018 r. zaliczana jest takze
rynkach prowadzonych Polska (wg agencji FTSE Russell), obserwujemy trend w kierunku
przez GPW. pasywnedo zarzadzania aktywami. GPW wychodzac naprzeciw tym
trendom koncentruje swoje dziatania na rozwoju nowych produktow
na rynku m.in ETF, a takze poszerzaniu i zacie$nianiu wspoipracy z
kluczowymi partnerami z zagranicy. W 2018 r. GPW kontynuowata swojg aktywnos$¢ w obszarze rozwoju
sieci biznesowej, w szczegdlnosci pozyskiwania nowych i aktywizacji obecnych cztonkow gietdy,
inwestoréw, a takze firmy dostarczajace ustugi technologiczne. Miedzynarodowe dziatania sprzedazowe w
obszarze rynku wtérnego koncentrowaty sie zaréwno w Europie jak i USA. W 2018 r. GPW pozyskata trzech
zagranicznych cztonkéw gietdy: JP Morgan A.G, Morgan Stanley Europe S.E., Goldman Sachs Bank Europe
S.E. Wszyscy nowi zdalni cztonkowie, sg efektem przygotowywania sie globalnych bankdw inwestycyjnych
z siedzibg w Londynie do tzw. ,twardego Brexitu”. Na koniec 2018 roku GPW miata tgcznie 56 cztonkdéw -
27 lokalnych i 29 zdalnych. Zakres udziatu zdalnych czionkéw Gietdy w obrotach odnotowat znaczacy
wzrost. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na wzrost udziatu globalnych brokeréw byty wprowadzone z
poczatkiem 2018 roku regulacje MIFID2 i zwigzane z tym zmiany w wynagradzaniu za pokrycie analityczne
spotek (tzw. ,unbundling”). W 2018 r. udziat zdalnych czionkdw w sesyjnych obrotach akcjami wynidst
48,5% w poréwnaniu do ok. 38,5% rok wczesniej.

Udziat lokalnych i zdalnych cztonkéw GPW w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku

2018 2017 2016 2015
Lokalni 51,5% 61,5% 62,4% 67,7%
Zdalni 48,5% 38,5% 37,6% 32,3%

POZYSKIWANIE ZAGRANICZNYCH EMITENTOW

GPW dazy do wzmacniania swojej pozycji jako regionalnego centrum finansowego tak, aby dla inwestoréw
i emitentdw w Europie érodkowo-Wschodniej to wtasnie parkiet warszawski byt rynkiem pierwszego
wyboru. GPW prowadzi wiele inicjatyw skierowanych do przedsiebiorcow z tego regionu w zakresie
promocji polskiego rynku kapitatowego. Pod hastem ,Jak pozyskac kapitat na rozwéj na rynku Polskim”
organizowane sg spotkania, podczas ktérych GPW oraz instytucje finansowe obecne na rynku polskim
prezentuja lokalnym przedsiebiorcg mozliwosci polskiego rynku kapitatowego w kwestii pozyskania
$rodkdw na rozwdj.
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Na koniec 2018 r. na GPW byto notowanych 57 spotek zagranicznych, w tym na Gldwnym Rynku
51 zagraniczne spoftki, a na NewConnect - 6 spotek o tacznej kapitalizacji 549,8 mld zt wobec 709,1 mid zt
w roku poprzednim. Spoétki zagraniczne notowane w Warszawie na dzien 31 grudnia 2018 r. wywodzg sie
z 20 krajow, sposrdd ktérych najliczniej reprezentowane sg Holandia (7 emitentéw) i Luksemburg
(7 emitentéw) Estonia (6 emitentéw) oraz Cypr (5 emitentow). 28 spotek notowanych jest w dual listingu,
a dla 29 GPW jest jedynym rynkiem notowania.

UDZIAL INWESTOROW ZAGRANICZNYCH W OBROTACH NA RYNKACH GPW

W badaniach przeprowadzonych przez GPW, najwiekszy udziat w obrotach na Gtéwnym Rynku akcji GPW
w 2018 r., tak jak w poprzednich latach, stanowili inwestorzy zagraniczni. Wygenerowali oni 59 proc.
obrotéw akcjami, wiecej o 6 pkt proc. rdr. Udziat krajowych inwestordw instytucjonalnych wyniést 29 proc.,
0 2 pkt proc. mniej niz w analogicznym okresie przed rokiem. Inwestorzy indywidualni, w catym 2018 r.,
wygenerowali 12 proc. obrotdw (-4 pkt proc. rdr).Na wzrost udziatu inwestoréw zagranicznych w obrotach
akcjami na GPW, niewatpliwie miata wplyw zmiana klasyfikacji polskiego rynku kapitalowego do grona
rynkéw rozwinietych. Instytucje zagraniczne musiaty dokona¢ odpowiednich zmian inwestycyjnych
w swoich portfelach, co wptyneto na wzrost ich obrotéw na GPW.

W II pdtroczu 2018 r. wsrod krajowych instytucji dominowaty TFI (udziat na poziomie 33 proc.). Na drugim
miejscu uplasowaty sie podmioty swiadczace ustugi animatoréw (30 proc.), na trzecim cztonkowie gietdy
(12 proc.) otwarte fundusze emerytalne uplasowaty sie na czwartym miejscu z wynikiem 11 proc. notujac
spadek o 3 pkt. proc. rdr.

Udziat inwestorow w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku GPW (%)

18 18 15
59
A7 48 47
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m instytucjonalni m indywidualni M zagraniczni

Na rynku derywatéw dominujaca role w 2018 r. odegrali krajowi inwestorzy indywidualni. Ich udziat
w wolumenie obrotu ksztattowat sie na poziomie 48 proc., za$ na rynku opcji zas siegnat 46 proc. W catym
2018 r. udziat instytucji krajowych oraz inwestoréw zagranicznych w wolumenie obrotu kontraktami
ksztattowat sie odpowiednio na poziomach: 35 proc. i 17 proc. Na rynku opcji w badanym okresie
inwestorzy zagraniczni osiggneli udziat na poziomie 26 proc., co oznacza spadek o3 pkt. proc. rdr.
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Wykres 58

Wykres 59

Udziat inwestoréow w obrotach na rynku kontraktéw terminowych (%)
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Udziat inwestoréow w obrotach na rynku opcji (%)

51
37 a7
a7

24 29 26
s -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m instytucjonalni m indywidualni m zagraniczni

DZIALALNOSC TGE NA ARENIE MIEDZYNARODOWEJ W 2018 r.

taczenie krajowych rynkow dnia nastepnego energii elektrycznej w ramach UE odbywa sie w oparciu
o model transgranicznego handlu gietldowego, wypracowany w ramach inicjatywy Price Coupling
of Regions - PCR, natomiast taczenie europejskich rynkéw dnia biezacego w ramach projektu Cross-Border
Intra-Day - XBID. W nowej nomenklaturze europejskiej fizyczne rynki energii elektrycznej okreslane sg
jako: Single Day Ahead Coupling - SDAC, czyli jednolity potaczony rynek dnia nastepnego, oraz SIDC
(Single Intraday Coupling), czyli jednolity potaczony rynek dnia biezgcego.

W budowie rynku dnia nastepnego TGE uczestniczy w oparciu o uchwate RN TGE Nr 50/10/VI/15 z dnia
27 kwietnia 2015r., na podstawie ktorej TGE zawarta stosowng umowe o wspdtpracy z PSE oraz niezbedne
porozumienia przystapienia do Projektu PCR, w dniu 26 pazdziernika 2016r. Natomiast w zakresie budowy
rynku dnia biezacego, 15 czerwca 2018r. NWZA TGE Uchwatg Nr 4, wyrazito zgode na zawarcie uméw
ramowych, dotyczacych wspdtpracy w budowie jednolitego rynku dnia biezacego: IDOA i ANIDOA. W
konsekwencji TGE zawarta réwniez szereg innych umoéw, zapewniajacych budowe i dziatanie Projektu
XBID.

W ramach kazdego z dwdéch rynkdw realizowane sa dziatania regionalne lub wyodrebnione przedsiewziecia/
obszary, w strukturach projektowych powotywanych przez poszczegolne grupy interesariuszy, w tym:

. Projekt Price Coupling of Regions — PCR, na rynku dnia nastepnego,

. Rynek Multi-Regional Coupling - MRC, na rynku dnia nastepnego,

. Projekt CORE Day Ahead Flow Based Market Coupling, na rynku dnia nastepnego,

e  Projekty rynku dnia biezacego: europejski - XBID oraz regionalne — LIP 15 i LIP 16,
e  Projekt MNA - Multi-NEMO Arrangements, dla polskiego rynku dnia nastepnego,
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e INC - Interim NEMO Committee, dziatania koordynacyjne i projektowe na rynkach dnia biezacego
i nastepnego.

Projekt Price Coupling of Regions — PCR (rynek dnia nastepnego)

PCR to projekt standaryzujacy rozwigzania informatyczne europejskiego rynku dnia nastepnego energii
elektrycznej poprzez rozwijanie wspolnego algorytmu transakcyjnego - EUPHEMIA oraz systemu tgcznosci
i wymiany danych - PCR Matcher i Broker (PMB), stosowanych do obliczania cen energii elektrycznej w
Europie. Algorytm PCR jest uzywany obecnie praktycznie w catej UE.

Towarowa Gietda Energii jest petnoprawnym cztonkiem projektu PCR od pazdziernika 2015 roku i jest
wspotwiascicielem projektu, obecnie wraz z gietdami: Nord Pool, Epex Spot, GME, OMIE, OTE, OPCOM oraz
HENEX. TGE uzyskata wszystkie niezbedne certyfikaty akceptacyjne dla statusu gietdy operatora
i koordynatora w modelu PCR, stad TGE ma zapewnione uprawnienia do aktywnego uczestnictwa
w projektach rynkéw regionalnych oraz implementacji unijnych mechanizméw rynku energii elektrycznej.

Rynek Multi-Regional Coupling - MRC (rynek dnia nastepnego)

MRC to paneuropejski projekt operacyjnej integracji rynkdéw spot energii elektrycznej, najwiekszy
i najbardziej ptynny rynek w Europie obejmujacy swym zasiegiem ok. 90% zapotrzebowania na energie.
W lipcu 2015 r. TGE uzyskata status petnego czionka rynku MRC, podpisujac Umowe Operacyjna Rynku
Dnia Nastepnego - DAOA, ktdéra zapewnia obecnie wspdtprace 14 gietd energii i 27 operatoréw systemow
przesytowych. TGE byta gietdg serwisowang na rynku MRC od 2010 r., natomiast od 14 listopada 2017 r.
TGE jest aktywnym i samodzielnym operatorem rynku MRC za posrednictwem kabla Swe-Pol Link ze
Szwecjq i pofaczenia Lit-Pol Link z Litwga. Zaangazowanie TGE w tym przedsiewzieciu jest biezaca
dziatalnoscig operacyjng rynku dnia nastepnego.

Projekt CORE Day Ahead Flow Based Market Coupling (poprzednio Projekt CEE FB MC) (rynek
dnia nastepnego)

CORE to Projekt dla rynku dnia nastepnego, ktéry obejmuje rynki krajow Europy Centralnej i powinien
zapewnic¢ integracje rynku regionalnego Europy Centralnej i Centralno-Wschodniej - CORE z rynkiem MRC,
w terminie IV kw. 2020 r. Oczekiwane jest zaprojektowanie przez operatorow algorytmdéw obliczania
zdolnosci przesytu energii przez granice w metodologii flow based allocation, uznawanej przez OSP za
optymalna.

Réwnolegle do projektu CORE, regulatorzy regionu w grudniu 2018r. zaakceptowali powotanie projektu,
zapewniajacego wczesniejsze uruchomienie transgranicznego rynku dnia nastepnego na granicach:
Niemiec, Polski, Czech, Stowacji, Wegier i Rumunii, z wykorzystaniem uproszczonej metodologii NTC/ATC
ustalania zdolnosci przesytowych. To przedsiewziecie powinno umozliwi¢ otwarcie polskiej granicy
zachodniej i potudniowej dla gietdowego rynku transgranicznego w I potowie 2020r.

Projekty XBID LIP (rynek dnia biezacego)

Europejski rynek energii elektrycznej w modelu XBID uruchomiony zostat w czerwcu 2018r., na obszarze
Europy zachodniej i Potnocnej, dla obrotu energig elektryczna dnia biezacego, ale nastgpito to bez
operacyjnego udziatu TGE. TGE jednak formalnie uczestniczy w Projekcie po podpisaniu akcesji do umoéw
rynku w czerwcu i lipcu 2018r. TGE wspotpracuje rowniez z interesariuszami z sasiednich rynkdéw, poprzez
przystgpienie do tzw. Local Implementation Project — LIP 16 oraz LIP 15, co zapewni techniczne mozliwosci
operacyjnego przytaczania sie TGE do rynku XBID w II potowie 2019r.

Do wdrozenia LIP 15 oraz LIP 16 niezbedna jest implementacja lokalnego oprogramowania LTS
do wspotpracy z systemem XBID. TGE uzyskata oferty techniczne, przeprowadzono analize ofert i podjeto
negocjacje umowy kooperacyjnej z wybrana firmg. Na poczatku 2019r. przewidywane jest zakonczenie
tego procesu, podpisanie umowy i implementacja oprogramowania, tak, aby TGE dostosowata sie do
termindw testéw ,drugiej fali” XBID i byta gotowa do operacyjnego przystgpienia do XBID w 2019r.

74



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

Projekt MNA - Multi-NEMO Arrangements (polski rynek dnia nastepnego)

MNA to projekt oparty na dziataniach interesariuszy polskiej strefy cenowej tj. TGE, NORD POOL, EPEX
SPOT pod kierunkiem PSE, na mocy zapiséw dokumentu MNA, zaakceptowanego przez Prezesa URE.
Oczekuje sie, ze proces zostanie zakonczony implementacjg modelu Multi-NEMO w czerwcu 2019r.

INC - Interim NEMO Committee, dziatania koordynacyjne i projektowe (rynki dnia biezagcego
i nastepnego)

Interim NEMO Committee jest to przejsciowy Komitet NEMO, ktéry prowadzi dziatania koordynacyjne
wspdlnych projektéw NEMO na rynkach dnia biezacego i nastepnego, w oparciu o podpisang w marcu
2016r. umowe o wspotpracy operatoréw NEMO, Interim NEMO Co-operation Agreement — INCA.

Rozporzadzenie CACM zobowigzato operatoréw NEMO do przygotowania i ziozenia do akceptacii
regulatoréw szeregu dokumentoéw projektowych w zakresie rynku SPOT energii elektrycznej. Pierwszym
i podstawowym przygotowanym wspadlnie dokumentem byt tzw. MCO PLAN, tj. plan dziatania operatorow
NEMO w zakresie taczenia rynkow. W tym dokumencie, ostatecznie zaakceptowanym przez URE w czerwcu
2017 r., opisane zostaty zasady dziatania jednolitych rynkéw energii elektrycznej dnia nastepnego SDAC
(Single Day Ahead Coupling) w modelu PCR oraz dnia biezacego SIDC (Single Intra Day Coupling) w
modelu XBID. Na platformie Komitetu INC przygotowano réowniez dokumenty rynkdw, w tym specyfikacje
i wymagania dla algorytmdw, cen minimalnych i maksymalnych, procedur operacyjnych. TGE, po
przygotowaniu wersji w jezyku polskim, sktadata te dokumenty do URE i uzyskata ich akceptacje.

W 2019 r. przewidywane jest podpisanie nowej umowy o wspdtpracy wszystkich NEMO (All NEMO, Co-
operation Agreement - ANCA), ktéra bedzie umowg ramowag dziatania rynku europejskiego. Jednoczesnie
prowadzone s analizy i przygotowania do stworzenia struktur zarzadzania wspolnych dla rynkéw SDAC
oraz SIDC, ktdére prawdopodobnie zostang zastosowane do konca 2019r.

CZLONKOSTWO GRUPY GPW W ORGANIZACIACH I INICIATYWACH
MIEDZYNARODOWYCH

FESE

Od 1992 r. GPW prowadzi stata wspotprace z Federacjg Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych
(FESE). W 1999 r. uzyskala status czionka stowarzyszonego FESE, a od czerwca 2004 r. jest
petnoprawnym czlonkiem tej organizacji. FESE reprezentuje 35 gietd organizujacych obrét akcjami,
obligacjami, instrumentami pochodnymi oraz towarami i zrzesza 19 petnoprawnych cztonkéw z 30 krajow
oraz jedng gietde stowarzyszong i jednego czionka o statusie obserwatora spoza Europy.

W czerwcu 2018 r. Marek Dietl, Prezes Zarzadu GPW, zostat wybrany na cztonka Rady Europejskiej
Federacji Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE). Rada jest po walnym zgromadzeniu najwyzszym organem
zarzadzajacym FESE. Jej cztonkowie wybierani sa na okres trzech lat. Do ich gtdwnych zadan nalezy
przygotowanie ogodlnej strategii organizacji oraz wdrazanie i nadzor nad realizacja polityki FESE wobec
integracji i rozwoju rynkow finansowych, wspdtpracy w dziedzinach obrotu, rozliczen i depozytu papierdw
wartosciowych, a takze zagadnien regulacyjnych.

Unia Rynkoéw Kapitatowych

W 2015 r. Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie zaangazowata sie w konsultacje projektu ,Unia
Rynkow Kapitatowych” - koncepcje stworzenia jednolitego rynku kapitalowego w 28 krajach cztonkowskich
UE. GPW pozytywnie odniosta sie do opisanej w tzw. Green Paper koncepcji zwiekszenia znaczenia rynku
kapitatowego w finansowaniu gospodarki Unii Europejskiej, zwtaszcza matych i srednich firm.

Unia rynkdw kapitatowych ma za cel: zapewni¢ przedsiebiorstwom, zwlaszcza matym i srednim, nowe
zrodta finansowania; zredukowac koszty pozyskiwania kapitatu; poszerzy¢ oferte dla oszczedzajacych
w catej UE; ufatwi¢ inwestycje transgraniczne oraz przyciagna¢ do UE wiecej inwestycji zagranicznych;
wspiera¢ projekty diugoterminowe; nadac stabilno$¢, odpornosc¢ i konkurencyjnos¢ unijnemu systemowi
finansowemu.
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Aby cele te osiagnaé, Komisja Europejska przedstawita plan dziatania, w ktérym zaproponowata
sukcesywne tworzenie unii rynkow kapitatowych - do 2019 r.

Wiekszo$¢ zaproponowanych dziatan koncentruje sie na przesuwaniu posrednictwa finansowego
ku rynkom kapitalowym i na eliminowaniu barier utrudniajacych inwestycje transgraniczne.

Przewidziane dziatania sa wielokierunkowe - od unijnych aktoéw prawnych po wspieranie oddolnych
inicjatyw branzowych. Pomyst unii rynkéw kapitatowych stanowi wsparcie i uzupetnienie ,Planu
inwestycyjnego dla Europy”, ktéry ma pobudzac inwestycje w UE.

W opinii GPW nalezy skoncentrowac sie przede wszystkim na inicjatywach utatwiajgcych dostep do rynku,
podnoszacych poziom jego transparentnosci oraz zachecajgcych do $rednio- i dlugoterminowego
inwestowania. Przy dopracowywaniu koncepcji jednolitego rynku kapitatowego nalezy jednak pamietac
0 znaczeniu regionalnych rynkéw kapitatowych dla gospodarek poszczegdinych panstw.

Sustainable Stock Exchanges (SSE)

GPW jest cztonkiem inicjatywy ONZ Sustainable Stock Exchanges (SSE), do ktérej przystapita w grudniu
2013 r. SSE zrzesza gietdy z catego $wiata i ma na celu wspieranie rozwoju spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu oraz zréwnowazonego rozwoju w ramach macierzystych rynkéw. Inicjatywa SSE zostata zatozona
w 2009 r. przez Organizacje Naroddw Zjednoczonych, a jej gtéwnym celem jest wymiana doswiadczen
pomiedzy jej cztonkami w zakresie rozwoju i promocji obszaréw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i
odpowiedzialnego inwestowania wsrod inwestorow, spotek notowanych, instytucji nadzorujacych i
tworzacych infrastrukture rynkéw kapitalowych. GPW byla dziewiatq gielda, ktéra zadeklarowata
przystapienie do SSE i jednoczeénie pierwsza z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Na koniec 2018 r.
SSE zrzeszata 83 gietdy z catego swiata.

FIX Trading Community

W 2014 r. GPW uzyskata status cztonka FIX Trading Community. Jest to branzowa organizacja non-profit,
zrzeszajaca prawie trzysta firm z branzy finansowej: banki, gietdy, brokeréw, inwestoréw
instytucjonalnych, producentéw systemoéw informatycznych (ISV). Organizacja umozliwia dialog i wymiane
informacji dotyczacych najlepszych praktyk oraz standardéw w zakresie wymiany informacji na rynku
finansowym. Flagowym osiagnieciem FIX Trading Community jest stworzenie i rozwdj protokotu wymiany
informacji FIX - uzywanego powszechnie przez firmy z branzy finansowej. Czionkostwo w organizacji
obejmuje ponad 290 wiodacych firm $wiadczacych ustugi finansowe na szesciu réznych kontynentach;
35% cztonkéw ma siedzibe w regionie EMEA, 29% w obu Amerykach, a 26% w regionie Azji i Pacyfiku i
Japonii.

Wspdtpraca z Europejskim Stowarzyszeniem Gietd Energii EUROPEX

EUROPEX to organizacja zrzeszajaca europejskie towarowe i finansowe gietdy energii, ktéra reprezentuje
gietdowe rynki energii elektrycznej, gazu oraz instrumentéw pochodnych. TGE jest cztonkiem EUROPEX
od 2005 roku. TGE aktywnie uczestniczy w grupach roboczych: Power Markets, Gas Markets,
Environmental Markets, Financial Markets, Integrity & Transparency.

Gtéwnym zadaniem EUROPEX sg dziatania na rzecz zwiekszenia konkurencji na rynku europejskim poprzez
zapewnienie przejrzystosci procedur ustalania cen i wdrozenie jednolitego europejskiego rynku energii
elektrycznej i gazu, co zapewni wyrdwnanie cen i przyniesie wymierne korzysci odbiorcom. Stowarzyszenie
uczestniczy w procesie tworzenia rozwigzan prorynkowych i prowadzi dialog z wtadzami Unii Europejskiej
oraz innymi europejskimi podmiotami majacymi wptyw na ksztatt i przysztos$c tych rynkow.

Association of Power Exchanges (APEx)

APEx to miedzynarodowa organizacja zrzeszajaca swiatowe towarowe i finansowe gietdy energii. tacznie
w jej strukturze dziata ok. 50 organizacji z catego $wiata. Stowarzyszenie powstato w celu wspierania
rozwoju rynkdw energii, a gldwnym zamierzeniem APEx jest budowa platformy wymiany informacji oraz
doswiadczen pomiedzy cztonkami. TGE jest cztonkiem APEx od 2000 roku.
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Association of Futures Markets (AFM)

AFM to organizacja, ktora zrzesza gietdy rynkdow towarowo - finansowych. tacznie w jej strukturze na
koniec 2018 r. dziatato 23 cztonkdw z catego swiata. Siedzibg AFM sg Wegry (Budapeszt). Realizujac cele
statutowe, AFM organizuje raz w roku miedzynarodowg konferencje AFM Annual Conference, ktdrej celem
jest budowa platformy wymiany informacji oraz doswiadczen pomiedzy gietdami. Gtownym celem
stowarzyszenia AFM jest promowanie i zachecanie do tworzenia nowych rynkdéw instrumentow
pochodnych, wspieranie ich rozwoju oraz konkurencyjnosci na tych rynkach. TGE jest cztonkiem AFM od
2014 roku.

Wspdtpraca z gietdami europejskimi w ramach grup roboczych inicjatywy PCR

Inicjatywa Price Coupling of Regions (PCR) zostata powotana, by stworzyé rozwigzanie umozliwiajace
potaczenie rynkéw dnia nastepnego dla energii elektrycznej z wykorzystaniem unikalnego algorytmu do
kalkulacji cen energii w catej Europie (Euphemia), oraz przy zapewnieniu efektywnej alokacji
transgranicznych zdolnosci przesytowych. Ma to kluczowe znaczenie dla osiggniecia nadrzednego unijnego
celu, polegajacego na stworzeniu zharmonizowanego europejskiego rynku energii elektrycznej, co ma w
zatozeniu doprowadzi¢ do poprawy ptynnosci, efektywnosci i ogdlnego dobra spotecznego.

Wspdtpraca oraz cztonkostwo TGE w Polsko - Litewskiej Izbie Handlowej

W 2015 roku TGE zostata cztonkiem Polsko-Litewskiej Izby Handlowej, ktdéra angazuje sie na rzecz
tworzenia pozytywnego klimatu dla polsko-litewskich przedsiewzie¢ gospodarczych, dynamicznej wymiany
handlowej miedzy oboma krajami, naptywu inwestycji oraz znoszenia barier dla wspotpracy firm w Polsce
i na Litwie. Waznym elementem dziatalnoéci Izby jest wymiana wiedzy i doswiadczen miedzy
cztonkami Izby. Co miesigc Izba organizuje spotkania klubowe dla cztonkdw, ktérych celem jest rozwoj
kontaktéw i wymiana doswiadczen. W listopadzie 2018 r. Przedstawiciele TGE jako Prelegenci uczestniczyli
w Forum Polsko-Litewskim ,Gas market — challenges and opportunities for cooperation in the CEE region™.

EACH - Europejskie Stowarzyszenie 1zb Rozliczeniowych

European Association of CCP Clearing Houses (EACH) AISBL- Europejskie Stowarzyszenie Izb
Rozliczeniowych, ktére powstato w 1992 r. w Belgii w celu stworzenia wspdlnego forum dla europejskich
izb rozliczeniowych (centralnych kontrpartneréw, CCP), zaréwno z Unii Europejskiej, jak i spoza niej.

Wspotpraca w ramach tej organizacji zrzesza obecnie 19 CCP z 15 panstw ma na celu przede wszystkim
wymiane informacji, doswiadczen i wiedzy w szczegdélnosci w zakresie zagadnien zwigzanych
z prowadzeniem rozliczen i zarzadzaniem ryzykiem.

Przedstawiciele IRGIT uczestniczg w spotkaniach plenarnych, telekonferencjach oraz pracach komitetow
ds. polityki, ds. ryzyka i ds. prawnych Europejskiego Stowarzyszenia Izb Rozliczeniowych EACH. W ramach
tych dziatan IRGIT bierze czynny udziat w konsultacjach projektéw regulacji europejskich. Cztonkiem tego
stowarzyszenia jest rowniez KDPW CCP.
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II. 6

Rozwdj Grupy GPW w 2019 r.

W 2019 r. na rozwoj Grupy GPW bedg wptywaty m. in. nizej wymienione czynniki wewnetrzne i zewnetrzne

CZYNNIKI WEWNETRZNE

Realizacja zaktualizowanej strategii #GPW2022:

¢ Realizacja inicjatyw strategicznych w ramach #GPW2022 usprawni funkcjonowanie kluczowych filaréw
biznesowych GK GPW (rynek akcji, rynek dtugu i pieniezny, rynek instrumentéw pochodnych, rynek
towarowy, oferta informacyjna dla inwestorow i emitentow) oraz pozwoli wej$¢ w zupetnie nowe
obszary biznesowe (m.in. Private Market, GPW Ventures)

¢+ Kontynuacja dziatan optymalizacyjnych, usprawniajacych organizacje oraz zwiekszajacych poziom
integracji w ramach GK GPW.

Ewentualne dalsze decyzje GPW o zmianach w cennikach

W 2018 r. trwaty prace nad dostosowaniem optat transakcyjnych GPW do uwarunkowan prawnych oraz
oczekiwan rynkowych. Rozwigzania wprowadzone w 2018 r.:

¢+ wprowadzono nowy cennik maker taker dla obrotu kontraktami terminowymi na indeksy,

¢+ obnizono maksymalne optaty dla opcji w ramach programu HVP,

¢ przez caty rok obowigzywata obnizona opfata dla Animatoréw Rynku na akcjach spétek spoza WIG20,
¢ w2018 r. obowigzywat program Super Animator,

¢ przedtuzono promocje opfat za wprowadzenie do obrotu dla emitentdw produktéw strukturyzowanych
(ETP) oraz warrantéw opcyjnych.

W 2019 r. planowana jest dalsza rewizja i ewentualne zmiany w cennikach zarédwno na rynku finansowym
i towarowym. Dziatania te bedg mie¢ na celu wspieranie ptynnosci, poprawe jakosci arkusza zlecen oraz
przyciggniecie nowych grup inwestorow.

CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Sytuacja makroekonomiczna, polityka gospodarcza rzgdu i koniunktura gietdowa

Na wyniki GPW bedzie wptywaé w istotnym stopniu aktywnos$¢ inwestordw na rynkach kapitatowych
i ogdlna koniunktura gospodarcza.

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej wzrost PKB bedzie stopniowo zwalniat w 2019 roku i uksztattuje sie
na poziomie 3,5%?2! oraz 3,2% w 2020 r. Zgodnie z prognoza, wzrost inwestycji publicznych pozostanie
silny w 2019 r. gtéwnie dzieki wsparciu z funduszy europejskich. Rowniez inwestycje w sektorze
prywatnym powinny utrzymac¢ wysoka dynamike wzrostu, w zwigzku z dostepem do mocy produkcyjnych.
Wzrost poziomu wynagrodzen powinien wspiera¢ prywatng konsumpcje, natomiast wzrost inflacji oraz
spowolnienie na rynku pracy powinno przektadac sie na efekt przeciwny. W zwigzku z tym ogélny wzrost
konsumpcji bedzie umiarkowany w poréwnaniu z rokiem 2018. Komisja przewiduje takze spowolnienie
dynamiki eksportu i importu w poréwnaniu z rokiem 2018, z powodu stabszego popytu zagranicznego.

Oczekiwany sredni poziom inflacji to 2,3% w 2019 r., przy wzroscie do 2,7% w roku 2020. Gtdwnym
czynnikiem réwnowazacym poziom cen jest zamrozenie cen energii dla gospodarstw domowych.

2 Komisja Europejska, Winter 2019 Interim Economic Forecast
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Stopniowy wzrost cen bedziemy natomiast obserwowac w wiekszosci kategorii dobr i ustug, ktéry bedzie
wspierany takze szybkim wzrostem pfac.

W ocenie ekonomistéw w kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie sie obnizac.
Konsumpcja gospodarstw domowych powinna pozostaé gtdéwna sktadowa podnoszaca wzrost PKB, gdyz
sytuacja dochodowa gospodarstw domowych powinna by¢ nadal korzystna. Inwestycje infrastrukturalne,
powinny nadal rosngé, cho¢ ze wzgledu na ograniczenia podazowe w budownictwie bedzie wolniejszy niz
w 2018 r. Jednoczesnie perspektywy dla inwestycji prywatnych w park maszynowy nie ulegajg istotnej
poprawie. Czynnikiem hamujacym wzrost gospodarczy bedzie nizszy popyt z zagranicy zwigzany ze
stabnaca koniunkturg w gospodarce globalnej.

Perspektywy te sq w duzej mierze zgodne ze scenariuszem RPP, stopy procentowe NBP nie powinny ulec
zmianie przez dtuzszy czas. Na poczatku 2019 r. RPP kontynuowata swoje tagodne nastawienie z ubiegtego
roku. Co wiecej, prezes NBP Adam Glapinski powiedziat po styczniowym posiedzeniu RPP, ze wedtug niego
stopy procentowe pozostang stabilne nie tylko do konca 2020, ale takze pdzniej, do konca kadencji obecnej
Rady w 2022 r. Komunikaty Rady, a takze wypowiedzi jej cztonkdéw, w tym prezesa NBP potwierdzajg
dazenie wiekszosci tego gremium to stabilizacji kosztu pienigdza przez bardzo dtugi czas.

Konkurencja ze strony alternatywnych platform obrotu

W ostatnich lat znaczaco zwiekszyt sie poziom konkurencji pomiedzy platformami obrotu instrumentami
finansowymi. Spoétki prowadzace rynki regulowane konkurujg miedzy soba o pozyskiwanie nowych
emitentow, inwestordw, odpowiednig ptynnosc i obroty na rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla gietd stajg
sie réwniez rynki pozagietdowe (OTC) i wielostronne platformy obrotu - tzw. MTF-y (Multilateral Trading
Facility). Oferujg one obrot tymi samymi akcjami, ktore sa notowane na tradycyjnych gietdach. Cze$¢ MTF-
Ow z biegiem czasu uzyskato status rynku regulowanego, tak jak CBOE Europe Equities, bedacy w 2018 r.
najwieksza platforma handlu akcjami w Europie.

Z doswiadczen innych gietd wynika, ze po wejsciu alternatywnych platform obrotu nastepuje zwiekszenie
catkowitego obrotu spotkami z danego rynku, co jest spowodowane dziataniem arbitrazystow tj. podmiotow
wykorzystujacych strategie oparte na handlu akcjami tych samych spétek na dwéch lub kilku rynkach, na
ktorych taki handel jest oferowany. Natomiast udziat procentowy w obrocie po stronie macierzystych gietd
zazwyczaj sie zmniejsza.

Od pazdziernika 2015 r. obrot akcjami polskich spotek jest oferowany przez londynska platforme
Turquoise, a od 5 listopada 2018 r. rowniez przez CBOE Europe Equities. Jednak poza krétkimi epizodami
na obydwu platformach praktycznie nie odnotowano zadnych obrotéw. Moze to by¢ dowdd na to, ze w
przypadku mniejszych rynkéw - takich jak GPW, preferowana jest koncentracja obrotu.

Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przysziosci alternatywne platformy obrotu beda zwieksza¢ udziat
w obrotach akcjami z GPW. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w $lad za nim mozliwo$¢ obrotu polskimi
akcjami zaoferuja inne platformy dziatajace w podobnej formule.

Finalny ksztatt reformy systemu emerytalnego w Polsce — kwestia OFE oraz PPK

W lipcu 2016 r. rzad przedstawit propozycje dalszej reformy systemu emerytalnego polegajaca
na nacjonalizacji czesci srodkdw zgromadzonych w OFE poprzez przeniesienie 25% ptynnych aktywow
(gotdwka, akcje zagraniczne, obligacje) do Funduszu Rezerwy Demograficznej. Pozostate 75% aktywow
(akcje polskie) miatoby pozosta¢ w OFE, ktdre zostatyby przeksztatcone docelowo w tradycyjne fundusze
inwestycyjne. W dalszym ciagu brakuje szczegdtdw, co do loséw planowanej reformy emerytalnej.
Pierwotnie planowano, ze reforma wejdzie w zycie w 2018 r., jednak termin ten zostat przesuniety
w czasie.

Pracownicze Plany Kapitatowe (w skrécie PPK) to regulowany ustawg z 4 pazdziernika 2018 roku
powszechny program oszczednosciowy, ktdry powstat we wspotpracy rzadu, Polskiego Funduszu Rozwoju,
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organizacji pracodawcdw oraz zwigzkow zawodowych. Kapitat zebrany w ramach PPK bedzie impulsem do
rozwoju dla catej gospodarki oraz niezbedna “poduszka bezpieczenstwa” dla polskich emerytur.

Pracownicze Plany Kapitatowe sg programem, ktory automatycznie obejmie wszystkich pracownikdéw
w wieku od 18 do 54 lat, za ktorych pracodawca odprowadza sktadki emerytalno-rentowe (pod PPK nie
beda natomiast podlegaty osoby samozatrudnione, stuzby mundurowe oraz rolnicy). Osoby miedzy 55 a 69
rokiem zycia beda mogty uczestniczyé w PPK dopiero po ztozeniu stosownego oswiadczenia woli. Wedtug
zatozen programu, automatyczny zapis (a co za tym idzie brak formalnosci) zacheci Polakéw do udziatu w
PPK, zapewniajgc programowi wysoki odsetek uczestnikdw.

W ramach Pracowniczych Planéw Kapitatowych pracownik oraz pracodawca beda solidarnie wptacali
na specjalne konto dwie sktadki - obligatoryjng sktadke podstawowg oraz dobrowolng sktadke dodatkowa.
Dla tych, ktérzy bedq aktywnie uczestniczy¢ w PPK, rzad przewidziat specjalne dopfaty finansowane z
Funduszu Pracy. Zebrane w ten sposob pienigdze, bedg inwestowane przez okreslone w ustawie instytucje:

v Powszechne Towarzystwa Emerytalne,
v" Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych,
v Pracownicze Towarzystwa Emerytalne,

v Zaktady Ubezpieczen.

Oprocz tego, instytucja ubiegajaca sie o mozliwos¢ tworzenia Pracowniczych Plandéw Kapitatowych
powinna:

v miec¢ przynajmniej 3-letnie do$wiadczenie w obszarze zarzadzania funduszami inwestycyjnymi
(typu otwartego), emerytalnymi lub otwartymi funduszami emerytalnymi. W przypadku
zaktadow ubezpieczen - przynajmniej 3 lata w oferowaniu ubezpieczen z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym;

v posiada¢ kapitat wlasny (lub dopuszczone srodki wlasne) - w wysokosci przynajmniej 25 min
zt, przy czym co najmniej 10 min zt powinno by¢ w $rodkach ptynnych (tj. lokatach
okreslonych dla funduszy rynku pienieznego);

v operowac odpowiednig iloscig funduszy lub subfunduszy zdefiniowanej daty.
Kazda z instytucji zobowigzujaca sie do prowadzenia PPK bedzie miata obowigzek utworzy¢ minimum piec
tzw. funduszy zdefiniowanej daty. W kazdym z nich portfel inwestycyjny powinien by¢ zaprojektowany w
taki sposéb, by wraz z postepujacym wiekiem cztonka PPK zmniejszato sie ryzyko inwestycyjne. W ustawie
okreslono konkretnie, w jakie instrumenty finansowe beda mogty by¢ lokowane pienigdze. W czesci
udziatowej:

v co najmniej 40% - spotki WIG20;

v maksymalnie 20% - spotki mWIG40;

v maksymalnie 10% - pozostate spotki na gietdzie;

v/ co najmniej 20% - inwestycje zagraniczne.

W czesci dtuznej kapitat moze by¢ lokowany w:
¢ co najmniej w 70% w:

v papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, NBP, jednostki
samorzadu terytorialnego, wiadze publiczne lub banki centralne panstw cztonkowskich, Unie
Europejska, Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwestycyjny, badz tez inne papiery
wartoéciowe gwarantowane przez organizacje posiadajace rating na poziomie uznanym przez
Europejski Bank Centralny;

v depozyty o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 180 dni w bankach krajowych badz
instytucjach kredytowych posiadajacych rating uznany przez Europejski Bank Centralny.

80



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

¢ nie wiecej niz 30% w inne aktywa, przy czym maksymalnie 10% z nich moze by¢ lokowana
w instrumentach nieposiadajacych ratingu uznanego przez Europejski Bank Centralny.

Ustawa przewiduje stosowne wynagrodzenie dla instytucji finansowej zarzadzajacej kapitatem wynoszace
nie wiecej niz 0,5% wartosci aktywdw netto funduszu oraz premie za wyniki wynoszaca nie wiecej niz
0,1% wartosci zebranych aktywow.

Awans Polski w rankingu FTSE Russell i Stoxx do krajow rozwinietych

24 wrzesnia 2018 r. globalna agencja indeksowa FTSE Russell przekwalifikowata polski rynek kapitatowy
z Emerging Markets do Developed Markets. Dzieki awansowi Polska znalazta sie w gronie 25-ciu
najbardziej rozwinietych $wiatowych gospodarek. Dodatkowo, w tym samym czasie na zakwalifikowanie
Polski do grona krajéw rozwinietych zdecydowata sie firma Stoxx (operator indekséw Deutsche Boerse
Group) - do indeksu Stoxx Europe 600 awansowato osiem polskich spétek z portfela WIG20.

Decyzje podjete przez FTSE Russel oraz Stoxx to fundamentalna zmiana w postrzeganiu Polski przez
globalnych inwestoréw - przekwalifikowanie naszego kraju daje mozliwos¢ zainteresowania nowych
inwestoréw akcjami polskich spotek i stanowi szanse dla catego rynku kapitatowego.

21 wrzesnia tj. w dniu poprzedzajacym awans Polski, obroty akcjami w ramach arkusza zlecen na rynku
gtdwnym przekroczyty 5,4 mld zt, co stanowi najwyzszy wynik w historii (poprzedni rekord 3,35 mid zt
padt 12 maja 2010 r.).

Najwieksza globalna agencja indeksowa MSCI w dalszym ciagu zalicza Polske do grona Emerging Markets.
W zwigzku z tym GPW jednoczes$nie znajduje sie w orbicie zainteresowan inwestoréw obecnych na
Developed Markets (FTSE Russell, Stoxx) oraz tych skoncentrowanych na Emerging Markets (MSCI). W
dtuzszej perspektywie ta unikalna sytuacja moze przyczyni¢ sie do naptywu wiekszego kapitatu
na warszawski parkiet. Najblizsze miesigce na GPW moga jednak charakteryzowaé sie podwyzszong
zmiennosciq - zaréwno obrotdw jak i notowan - z uwagi na przebudowe portfeli przez inwestoréw
instytucjonalnych, w tym przede wszystkim fundusze inwestycyjne.

Regulacje dotyczgce rynku finansowego i towarowego

¢+ MIFID2, a rynek finansowy - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. U. UE. L 173z 12.06.2014 s. 349) (MiFID2), weszta w zycie
w dniu 2 lipca 2014 r., przy czym panstwa cztonkowskie zobowigzane byty dostosowac prawodawstwo
krajowe do przepisow tejze Dyrektywy do dnia 3 stycznia 2018 r. Wypetnieniem powyzszego
obowiazku jest ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw, ktdéra weszta w zycie 21 kwietnia 2018 r. implementujac wymogi
Dyrektywy MIFID2 do polskiego porzadku prawnego.

W odniesieniu do Spotki ustawa wprowadza m.in. szczegdtowe zasady zawierania umow outsourcingu,
doprecyzowuje i uzupetnia przepisy dotyczace cztonkdéw jej organoéw, w tym ustanawia ograniczenia,
co do liczby stanowisk petnionych jednoczesnie przez te osoby w organach innych podmiotéw. Ustawa
wymaga takze ustanowienia w spdtkach prowadzacych rynek regulowany, istotnych, co do wielkosci,
struktury lub zakresu prowadzonej dziatalnosci, komitetu do spraw nominacji, do zadan ktérego nalezy
m.in. rekomendowanie kandydatéw do zarzadu spotki oraz dokonywanie okresowej oceny zarzadu.

Wejscie w zycie w/w ustawy nie zakonczyto procesu wdrazania pakietu przepisu MIFID2/MIFIR
dotyczacych Spédtki do polskiego porzadku prawnego, gdyz nie zostaty jeszcze wydane wszystkie
rozporzadzania krajowe w tym zakresie. Prowadzone s nadal prace nad rozporzadzeniami
dotyczacymi szczegdtowych warunkow, jakie musi spetniaé¢ rynek regulowany, alternatywny system
obrotu, czy tez szczegdtowych kryteridw w zakresie spetniania przez czionkéw zarzadu i rady
nadzorczej spotki prowadzacej rynek regulowany wymogdéw posiadania nieposzlakowanej opinii,
wiedzy, kompetencji i doswiadczenia.
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MIiFID2 / MIFIR a rynek towarowy -Tak jak i w poprzednim roku, do jednych z najwazniejszych
zadan realizowanych w 2018 r., nalezato dostosowanie dziatalnosci TGE oraz uczestnikéw rynku
do rezimu regulacji europejskiej, tj. Dyrektywy MiFID2.

Pierwszym elementem bylo wdrozenie, jeszcze 29 grudnia 2017 r. na Rynku Terminowym
Towarowym, wypracowanej w porozumieniu z Komisjg Nadzoru Finansowego i zaakceptowanej przez
niq, koncepcji uznaniowosci.

W pierwszym kwartale 2018 r. TGE brata aktywny udziat w finalnych pracach zwigzanych
z implementacjq zapiséw Dyrektywy do prawa polskiego. Wprowadzone w ustawie rozwigzania
umozliwiajq jak najkorzystniejsze, z punktu widzenia uczestnikéw rynku oraz TGE, dostosowanie
rynkéw prowadzonych przez Gietde do wymogdw Dyrektywy MiFID2.

W 2018 r. TGE zakonczyta prace nad dostosowaniem infrastruktury technicznej do wymogdw
nakfadanych przez Dyrektywe MIFID2, odpowiednie rozporzadzenia wykonawcze, znowelizowang
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi zaréwno w zakresie kwestii zwigzanych z wymogami
naktadanymi przez nowe regulacje na platformy obrotu jak rowniez szeroko rozbudowanymi kwestiami
zwigzanymi z raportowaniem dla organdéw nadzoru.

W dniu 30 marca 2018 r., TGE ztozyta do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o dokonanie zmian
do Regulaminu obrotu Rynku Instrumentéw Finansowych TGE. Wniosek ten byt jednym z elementéw
proceséw dostosowywania struktury rynkéw TGE do wymogdw narzuconych MIiFID2. W ramach tego
procesu TGE zamierza uruchomi¢ na Rynku Instrumentéw Finansowych handel uprawnieniami
do emisji CO2, ktére Dyrektywa MIFID2 uznaje za instrumenty finansowe. Aktualnie toczy sie przed
KNF postepowanie majace na celu zatwierdzenie zmian do ww. Regulaminu, ktérego zakonczenie
umozliwi uruchomienie obrotu rynku regulowanym prowadzonym przez TGE uprawnieniami do emisji.

Druga potowa 2018 r. uptyneta przede wszystkim na pracach zwigzanych z przygotowaniem
dokumentacji umozliwiajacej ztozenie wniosku do Komisji Nadzoru Finansowego uzyskanie licencji
na prowadzenie zorganizowanej platformy obrotu (OTF'a), w ktdéry zgodnie z ustaleniami
z uczestnikami rynku oraz regulatorem, zostanie przeksztatcony Rynek Terminowy Towarowy, w celu
dostosowania struktury rynkéw TGE do wymogdw Dyrektywy MIiFID2. Majac na uwadze, iz zgodnie z
obowigzujacym prawem, TGE miata na ztozenie wniosku 12 miesiecy, od momentu wejsciu w zycie
zmian do Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (tj. od 21 kwietnia 2018 r.), w dniu 21 grudnia
2018 r. TGE ztozyta do KNF odpowiedni wniosek o uzyskanie licencji na prowadzenie takiej platformy.

Zakonczenie implementacji dostosowania do wymogéw Dyrektywy MIFID2, ktére nastapi
Z momentem ponownego uruchomienia obrotu na Rynku Instrumentéw Finansowych, a takze
przeksztatcenia RTT w zorganizowang platforme obrotu (OTF), po uzyskaniu odpowiedniej licencji
z KNF, zakonczy proces dostosowywania rynkéw prowadzonych TGE do wymogdéw Dyrektywy.

Rozporzadzenie prospektowe - 21 lipca 2019 r. wejdzie w zycie w catosci rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierdw wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Rozporzadzenie
prospektowe). W celu umozliwienia stosowania tego Rozporzadzenia procedowany jest projekt zmiany
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz zmiany innych ustaw, ktéry ma
stanowi¢ takze implementacje dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17
maja 2017 r. (dotyczacej zachecania akcjonariuszy spdtek publicznych do dtugoterminowego
zaangazowania).

Projekt ustawy zakfada takze wprowadzenie nieprzewidzianego Rozporzadzeniem prospektowym
rozwigzania polegajacego na tym, ze kazda kolejna oferta skierowana do mniej niz 150 oso6b
(w obecnym stanie prawnym tzw. oferta prywatna) w danym roku kalendarzowy bedzie wigzata sie
z koniecznoscig sporzadzenia memorandum informacyjnego zatwierdzanego przez KNF. Projektowane
rozwigzanie moze w znaczny sposob ograniczy¢ mozliwos¢ przeprowadzania ofert skierowanych do
mniej niz 150 oséb. Wobec zwiekszenia kosztéw emisji oraz wydtuzenia i skomplikowania procesu
pozyskiwania kapitatu, emitenci, w tym MSP, moga zosta¢ pozbawieni mozliwosci pozyskania srodkéw
finansowych na realizacje zamierzonych celéw poprzez emisje instrumentéw dtuznych Ilub
udziatowych. Takie ograniczenie moze negatywnie wptyna¢ na dokapitalizowanie takich emitentow -
w tym spotek publicznych oraz mozliwosci ich rozwoju biznesowego. Mozna zaktadac, ze czes$¢ spdtek
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publicznych bedzie probowato skorzystac z finansowania kredytem bankowym, ale przy uwzglednieniu
wymogow kapitatowych bankdéw i ratingow kredytowych, nie bedzie to forma finansowania dostepna
dla wszystkich spodtek.

Ponadto projekt ustawy wprowadza takze zmiany dotyczace delistingu spotek publicznych niezwigzane
z umozliwieniem stosowania Rozporzadzenia prospektowego czy tez z implementacjq dyrektywy
2017/828. Projekt naktada na Spotke z uwagi na prowadzenie systemu obrotu (rynek regulowany oraz
alternatywny system obrotu) zadanie w postaci wydawania zezwolen na wycofanie akcji z obrotu
zorganizowanego (w obecnym stanie prawnym zadanie te wykonuje KNF wydajac zezwolenie na
zniesienie dematerializacji akcji). Projektowane rozwigzanie bez zapewniania odpowiedniego
instrumentarium prawnego podmiotom prowadzacym system obrotu moze negatywnie wptynaé na
skuteczno$¢ weryfikacji spetniania przestanek delistingu czy tez na czas realizacji tego zadania, co
moze mie¢ negatywny wptyw na poziom bezpieczenstwa procedury delistingu.

+ Benchmarks Regulation, a rynek finansowy -1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub
do pomiaru wynikdw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014.

W odniesieniu do dziatalnosci prowadzonej przez GPW Benchmark Rozporzadzenie wprowadzito m.in.
szczegoOtowe zasady administrowania procesem opracowywania wskaznikdéw referencyjnych stop
procentowych jakimi sg stawki referencyjne WIBID i WIBOR, w tym konieczno$¢ wystgpienia do
konca 2019 r. do Komisji Nadzoru Finansowego o zezwolenie na administrowanie takimi wskaznikami.
Do 1 stycznia 2020 r. lub do daty uzyskania badZz odmowy uzyskania zezwolenia, GPW Benchmark
korzystajac z przepiséw przejsciowych Rozporzadzenia moze kontynuowac opracowywanie stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR, a podmioty nadzorowane sg uprawnione do ich stosowania m.in.
w umowach i instrumentach finansowych. Z dniem 1 lutego 2018 r. weszta w zycie nowa
dokumentacja stawek referencyjnych WIBID i WIBOR dostosowujgca organizacje fixingu
do wymogdw Rozporzadzenia. Jednoczesnie GPW Benchmark podejmuje intensywne dziatania
zmierzajace do uzyskania zgodnosci regulacyjnej w zakresie metodyki kalkulacji tych stawek,
co umozliwi jej wystgpienie do organu nadzoru o zezwolenie na petnienie funkcji administratora.
Rozporzadzanie przewiduje mozliwo$¢ natozenia pienieznej sankcji administracyjnej na osobe
fizyczng lub prawna, za naruszenia wymogdw Rozporzadzenia. Bedzie sie to zatem wigzato
z ryzykiem finansowym w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig przez Grupe.

¢ Ustawa o odnawialnych zrédlach energii - od 1 lipca 2016 r. weszla w zycie ustawa
o Odnawialnych Zrédtach Energi (OZE). Zapisy ustawy wprowadzajg nowy system wsparcia dla
producentéw energii elektrycznej z OZE - tzw. system aukcyjny. Aukcje bedzie organizowat Urzad
Regulacji Energetyki (URE). Zwyciezcy aukcji - firmy, ktdre zaproponuja najnizszg cene za produkcje
energii elektrycznej beda otrzymywac¢ wsparcie przez kolejnych 15 lat. System certyfikatow w
konsekwencji bedzie stopniowo wygaszany. Wszyscy producenci, ktérzy wyprodukowali energie
elektryczng do 30 czerwca 2016 r. moga otrzymywac nadal swiadectwa pochodzenia. Produkcja
energii od 1 lipca 2016 r. upowaznia firmy do startu w aukcjach, nie mogg one starac sie o $wiadectwa
pochodzenia. W 2017 r. weszla w zycie nowelizacja Ustawy o Odnawialnych Zrédtach Energii.
Przedmiotem nowelizacji byta zmiana zasad wyliczania tzw. jednostkowej optaty zastepczej - odejscie
od sztywnej stawki 300,03 PLN/MWh na rzecz kwoty opartej o indeks wyliczony na podstawie
transakcji sesyjnych zrealizowanych w poprzednim roku kalendarzowym. Przedmiotowa nowelizacja
wywarta wptyw na kurs transakcji pozasesyjnych indeksowanych do poziomu jednostkowej opfaty
zastepczej, jednoczesnie pozostajac bez wptywu na przychody GK TGE. Mozliwy wptyw zmian w
regulacjach OZE na dziatalno$¢ TGE zostat omdwiony szerzej w rozdziale II.7 - Czynniki ryzyka i
zagrozenia.

¢+ Ustawa o handlu CO: - weszta w zycie we wrzesniu 2015 r. i stanowi szanse dla TGE na rozwdj
nowego obszaru dziatalnosci poprzez zdobycie statusu krajowej platformy do organizowania aukcji
pierwotnych CO., ktére obecnie Polska sprzedaje na niemieckiej gietdzie EEX. 20 grudnia 2016 r. TGE
uzyskata warunkowa zgode Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie platformy aukcyjnej na
uprawnienia do emisji CO2. Kolejnym etapem bedzie udziat TGE w przetargu Ministerstwa Srodowiska
na prowadzenie platformy aukcyjnej dla polskich uprawnien do emisji. Niezbednym i ostatnim etapem
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jest uzyskanie wpisu do wykazu platform aukcyjnych w Zalaczniku III rozporzadzenia KE nr
1031/2010. Prowadzenie platformy aukcyjnej bedzie miato wptyw na rozwdj rynku prowadzonego
przez TGE, na ktérym przedmiotem obrotu sg uprawnienia do emisji (RUE) i zwiekszenie ptynnosci na
tym rynku. Wraz z uruchomieniem platformy aukcyjnej zostang wprowadzone do obrotu instrumenty
finansowe na dostawe uprawnien do emisji.

¢+ Ustawa o efektywnosci energetycznej - od 1 pazdziernika 2016 r. obowigzuje ustawa
o Efektywnosci Energetycznej. Zmienia ona sposob uzyskiwania biatych certyfikatdw. Dotychczas
Prezes URE ogtaszat przetargi w tym zakresie. Biate $wiadectwa pochodzenia otrzymywali zwyciezcy
przetargow. Nowa ustawa zlikwidowata przetargi i obecnie $wiadectwa pochodzenia efektywnosci
energetycznej bedzie wydawat Prezes URE na zasadach identycznych jak inne kolory swiadectw
pochodzenia. Dodatkowo nowa ustawa ogranicza mozliwos$¢ realizacji obowigzku zakupu biatych
certyfikatow poprzez uiszczenie optaty zastepczej w zakresie: 30% tego obowigzku za 2016 r., 20%
tego obowigzku za 2017 r., 10% tego obowigzku za 2018 r. Nowa regulacja przewiduje réowniez
stopniowe podnoszenie wysokosci jednostkowej optaty zastepczej (jednostkowa optata zastepcza
wynosi 1000 zt/toe za 2016 r., 1500 zt/ toe za 2017 r., natomiast wysokos$¢ jednostkowej optaty
zastepczej za rok 2018 oraz za kazdy kolejny rok zwieksza sie 0 5% w stosunku do wysokosci
jednostkowej optaty zastepczej obowigzujacej za rok poprzedni). Podmioty, ktdére dotychczas
realizowaty obowigzek wytacznie optatg zastepcza, rozpoczng dziatalnos¢ na TGE. W nowej ustawie
zrealizowanie obowigzku optatg zastepcza w zakresie wiekszym niz wskazane powyzej, bedzie mozliwe
jedynie wowczas, kiedy podmiot wykaze, ze sktadat zlecenia kupna praw majatkowych na gietdzie,
ale z powodu braku transakcji lub ich ceny przewyzszajacej poziom optaty zastepczej nie byt w stanie
ich kupi¢. Nowe rozwigzania beda stuzyé zwiekszeniu ilosci inwestycji w zakresie efektywnosci
energetycznej, ale takze zwiekszeniu ptynnosci na TGE w zakresie obrotu biatymi certyfikatami.

¢+ Rozporzadzenie CACM - TGE jako NEMO w modelu konkurencji na rynku - podstawowym
elementem prawodawstwa UE, dotyczacego europejskich rynkéw energii elektrycznej, jest Trzeci
Pakiet Energetyczny z wrzesnia 2009 r. W oparciu o te regulacje i decyzje Rady Europejskiej z 2011 r.,
rzady panstw cztonkowskich UE przyjety zobowigzania w zakresie wspolnej budowy rynku spot energii
elektrycznej. W opublikowanym w lipcu 2015 r. Rozporzadzeniu CACM doprecyzowane zostaty
obowigzki gietd i operatorow oraz dziatania regulatoréw. Dla TGE, uzyskana 2 grudnia 2015 r.
nominacja na funkcje operatora NEMO, stanowita impuls dla intensywnych dziatan w projektach
miedzynarodowych rynku dnia biezacego i rynku dnia nastepnego. Przyjeta formuta publikacji
Rozporzadzenia CACM powoduje, ze natozone zostaty na TGE szczegdlne obowigzki implementacji
nowych rozwigzan rynkowych, wraz z ich szczegétowym harmonogramem realizacyjnym. Nalezy
podkresli¢, ze TGE w zakresie obowigzkéw operatora NEMO na rynku spot energii elektrycznej, jako
podmiot posiadajacy koncesje gietdy towarowej, podlega nadzorowi KNF. Z kolei jako NEMO, wraz
z IRGIT podlega nadzorowi URE, z rygorem odebrania uprawnien. Rozporzadzenie CACM zobowigzato
operatorow NEMO do przygotowania i zlozenia do akceptacji regulatoréw szeregu dokumentow
projektowych rynku spot. W 2017 r., w oparciu o umowe o wspoipracy operatorow NEMO - INCA
(Interim NEMO Co-operation Agreement), powotany zostat PrzejsSciowy Komitet NEMO - INC (Interim
NEMO Committee). Pierwszym, podstawowym i przygotowanym wspolnie dokumentem byt tzw. MCO
Plan (Market Coupling Operations Plan), tj. plan dziatania w zakresie faczenia rynkow spot energii
elektrycznej. W tym dokumencie, ostatecznie zaakceptowanym przez Forum Regulatoréw, w tym URE,
w czerwcu 2017 r., opisane zostaty zasady dziatania jednolitych rynkdéw energii elektrycznej: dnia
nastepnego - SDAC (Single Day Ahead Coupling) w modelu PCR, oraz dnia biezacego - SIDC (Single
Intraday Coupling) w modelu XBID. Na platformie INC przygotowano réwniez nastepne dokumenty
rynku dnia nastepnego i dnia biezacego, w tym specyfikacje i wymagania dla algorytmdw, cen
minimalnych i maksymalnych, produktéw handlowych oraz procedur operacyjnych. TGE, po
przygotowaniu wersji w jezyku polskim, skfadata te dokumenty do akceptacji URE. Cho¢ europejski
termin petnego uruchomienia rynku spot uptynat w czerwcu 2018 r., czyli w okresie 12 miesiecy od
zaakceptowania przez regulatorow dokumentu MCO Plan, to realnie zaktada sie, ze prace beda
kontynuowane wspdlnie przez gietdy w ramach Komitetu INC co najmniej jeszcze przez rok 2019.

+ Ustawa Prawo energetyczne - z dnia 10 kwietnia 1997 r. Obowigzujacy tekst jednolity zawiera
zmiany wynikajace z ustawy z dnia 8 grudnia 2017 r. o rynku mocy (Dz. U. z 2018 r. poz. 9) oraz
ustawy o promowaniu energii elektrycznej z wysokosprawnej kogeneracji z dnia 14.12.2018 r. (Dz.
U. z 2019 roku, poz. 42) naktada na przedsigebiorstwa energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem
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energii elektrycznej obowigzek sprzedazy m.in. poprzez gietdy towarowe nie mniej niz 100% energii
elektrycznej wytworzonej w danym roku (do tej pory byto to 30%), z szerokim katalogiem wytaczen.
Podobny obowigzek, zaktadajacy sprzedaz nie mniej niz 55% gazu ziemnego, jest natozony na
przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie obrotem paliwami gazowymi. Wprowadzone zmiany
beda miaty wptywy na poziom aktywnosci niektorych uczestnikow TGE. Moze to w efekcie spowodowac
zmiany ptynnosci obrotu energig elektryczng, atrakcyjnosci rynku towarowego dla pozostatych
uczestnikdéw i w efekcie wptyna¢ na wolumen obrotu tymi towarami i przychody z tego tytutu.
Dodatkowo, na podstawie ustawy o promowaniu energii elektrycznej z wysokosprawnej kogeneracji
(art. 105)- gwarancje pochodzenia wydane na podstawie art. 9y-9zb ustawy Prawo energetyczne,
tracg waznos¢ z dniem 31 grudnia 2019 r. Ustawa reguluje zasady dotyczace juz wydanych gwarancji
pochodzenia.

¢+ Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 roku (Dz. U. Nr 183, poz.
1538 z p6zn. zm.). W dniu 23.02. 2015 roku, MF decyzjq administracyjng m.in. udzielit TGE zgody na
prowadzenie gietdy w rozumieniu ww. ustawy oraz zatwierdzit regulamin obrotu Rynku Instrumentow
Finansowych w brzmieniu nadanym uchwata RN z dnia 10.10.2014 roku. Obecnie prowadzone jest
postepowanie przed KNF dotyczace zmiany regulaminu obrotu Rynku Instrumentéw Finansowych,
przedmiotem obrotu prowadzonego przez TGE na tym rynku bedg uprawnienia do emisji.

Dodatkowo, w dniu 20 grudnia 2018 roku TGE ztozyta do KNF wniosek o wydanie zezwolenia na
prowadzenia OTF, w rozumieniu ww. ustawy. Przedtozony przez TGE regulamin OTF przewiduje obrot
instrumentami dokonywany na nastepujacych rynkach: Rynek Terminowy Produktéow z dostawg
energii elektrycznej (RTPE), Rynek Terminowy Produktdw z dostawg gazu (RTPG), Rynek Terminowy
Praw Majatkowych (RTPM). Przez pojecie instrumentu rozumie sie kontrakt terminowy zawarty na
OTF, w wyniku ktoérego powstajg prawa lub obowigzki, bedacy lub nie bedacy instrumentem
finansowym, przy zatozeniu, ze instrument nie bedacy instrumentem finansowym jest rozliczany
fizycznie (w rozumieniu Dyrektywy 2014/65/UE sekcja C pkt 6.)

Czynniki ryzyka i zagrozenia

Dziatalnosc¢ i funkcjonowanie Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie narazone sg
na liczne czynniki ryzyka zaréwno zewnetrzne, wynikajace z koniunktury gospodarczej w Polsce i na
Swiecie oraz zwigzane z otoczeniem regulacyjno-prawnym, jak i wewnetrzne, zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci operacyjnej spotek Grupy Kapitatowej.

Grupa GPW dbajac o realizacje celéw strategicznych i majac na uwadze szczegdélng wrazliwosé
poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci na liczne ryzyka niezalezne od GK GPW, przywigzuje duzg wage do
zarzadzania tym obszarem, kazdorazowo dazac do maksymalnego ograniczenia lub wyeliminowania
potencjalnego negatywnego wptywu ryzyk na wynik Grupy.

ZARZADZANIE RYZYKIEM W GPW

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

Nadzorczg role w systemie zarzadzania ryzykiem petni Rada Nadzorcza GPW (,Rada Gietdy”), a w jej
ramach Komitet Audytu, ktéra sprawuje nadzoér nad systemem zarzadzania ryzykiem w GPW poprzez state
monitorowanie i ocene przyjetego przez Zarzad Gietdy systemu zarzadzania ryzykiem. Odpowiedzialnos¢
za zarzadzanie ryzykiem spoczywa zas na Zarzadzie Gietdy, wspieranym przez Komitet ds. Zarzadzania
Ryzykiem. Zarzad Spétki ustanawia, zatwierdza i wdraza strategie zarzadzania ryzykiem w GPW oraz
podejmuje najwazniejsze decyzje majace wptyw na poziomy poszczegdlnych kategorii ryzyka. Proces
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zarzadzania ryzykiem w GPW monitorowany i koordynowany jest przez Dziat Compliance i Ryzyka.
Wiasciciele i uczestnicy procesow biznesowych odpowiadajg za biezace zarzadzanie ryzykiem, w tym
identyfikacje ryzyka wystepujacego w obszarze ich kompetencji, monitorowanie, kontrole i podejmowanie
dziatan majacych na celu ograniczanie poziomu tego ryzyka. Skutecznos$¢ funkcjonowania i ocena
sprawnosci dziatania wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnosc do profilu ryzyka
GPW jest okresowo weryfikowana przez Dziat Audytu Wewnetrznego.

GPW buduje kulture organizacyjna, w ktérej nacisk ktadzie sie na efektywne zarzadzanie ryzykiem,
przestrzeganie procedur oraz stosowanie ustalonych regut postepowania. W tym celu podejmowane sg
dziatania majace na celu zwiekszanie wsrod pracownikow GPW swiadomosci odpowiedzialnosci za wiasciwe
zarzadzanie ryzykiem na kazdym poziomie struktury organizacyjnej GPW, m.in.: organizacja szkolen,
prowadzenie i udostepnianie pracownikom informacji z zakresu zarzadzania ryzykiem na dedykowanej
witrynie na portalu korporacyjnym oraz biezace doradztwo.

Schemat 7  Proces zarzadzania ryzykiem w GPW

Identyfikacja

Przeciwdziata
nie lub
akceptacja

Monitorowani

e

AN

Proces zarzadzania ryzykiem w GPW jest procesem ciagtym i sktada sie z nastepujacych elementéw:

+ Identyfikacja ryzyka - dziatanie polegajace na rozpoznaniu aktualnych i potencjalnych zrédet
ryzyka, ktore wptywajg lub mogg wptywac na sytuacje finansowg GPW.

¢+ Ocena ryzyka - dziatanie polegajace na analizie wewnetrznych i zewnetrznych zagrozen dla
dziatalnosci GPW, majace na celu okreslenie profilu ryzyka.

¢+ Przeciwdziatanie lub akceptacja ryzyka - dziatanie polegajace na zastosowaniu jednej
z nastepujacych strategii dziatania:

v/ ograniczanie ryzyka,

v transfer ryzyka m.in. poprzez przeniesienie czesci lub catosci ryzyka zwigzanego
z danym zagrozeniem na podmiot zewnetrzny,

v unikanie ryzyka poprzez niepodejmowanie dziatan, z ktérymi wiaze sie dane zagrozenie,
v akceptacja ryzyka.

+ Kontrola ryzyka - dziatanie polegajace na okresowej weryfikacji skutecznosci funkcjonowania
wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnosci do profilu ryzyka GPW.

+ Monitorowanie ryzyka - dziatanie polegajace na badaniu odchylen poziomu ryzyka od prognoz
badz zatozonych punktéw odniesienia. Monitoring ryzyka petni role systemu wczesnego
ostrzegania i w przypadku pojawienia sie sygnatdw o negatywnych zmianach w profilu ryzyka
GPW umozliwia podjecie dziatan zaradczych.
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+ Raportowanie ryzyka - polegajace na cyklicznym informowaniu organédw GPW o wynikach
pomiaru ryzyka, podjetych dziataniach lub rekomendacjach dziatan.

Strategia zarzadzania ryzykiem w GPW obejmuje nastepujace rodzaje ryzyk:

¢+ Ryzyka niefinansowe:

v ryzyko biznesowe, w tym: ryzyko otoczenia ekonomicznego, ryzyko strategiczne, ryzyko
konkurencji i ryzyko projektu,

v ryzyko operacyjne, w tym ryzyko prawne,
v ryzyko braku zgodnosci,
v ryzyko utraty reputacji.
¢ Ryzyka finansowe:
v ryzyko kredytowe,
v ryzyko ptynnosci,
v ryzyko rynkowe.

Kolejnos¢, w jakiej poszczegdine czynniki ryzyka zostatly ponizej opisane, nie odzwierciedla ich znaczenia
dla GPW, prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego wptywu na dziatalno$¢ GPW.

RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM RYNKOWYM

Spotka uznaje opisane ponizej czynniki ryzyka w poszczegdlnych grupach za obiektywnie najbardziej
istotne, jednakze ich kolejno$¢ nie odzwierciedla istotnosci lub skali wplywu na dziatalno$¢ Spétki.
Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sa zidentyfikowane, lub ktére sg aktualnie uwazane za
nieistotne, w przysztosci takze mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Spofki, jej sytuacje finansowg
i wyniki z dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg geopolityczng i koniunkturg gospodarczg na swiecie

Dziatalno$¢ Grupy uzalezniona jest silnie od koniunktury na $wiatowych rynkach finansowych. Tendencje
ekonomiczne w $wiatowej gospodarce, zwtaszcza w panstwach europejskich i USA, a takze sytuacja
geopolityczna w krajach osciennych wptywaja na percepcje ryzyka wsrdéd inwestordw oraz na ich
aktywnos$¢ na rynkach instrumentéw finansowych i rynkach towarowych. Jednoczesnie analizowanie
catych regiondw geograficznych przez globalnych inwestoréw, w kontekscie lokowania w nich kapitatu,
moze przyczynic¢ sie do niekorzystnego postrzegania Polski i GPW, pomimo relatywnie lepszej sytuacji
makroekonomicznej, niz w krajach z poréwnywanego obszaru. Spadek aktywnosci inwestoréw
zagranicznych na rynkach prowadzonych przez Grupe moze ponadto przyczyni¢ sie do obnizenia ich
atrakcyjnosci dla pozostatych uczestnikéw, a takze na mniejsza warto$¢ optat pobieranych z tytutu obstugi
obrotu, ktére stanowia najwazniejsze zrédto przychoddéw Grupy. Przy kosztach utrzymujacych sie na
statym poziomie, moze to powodowac obnizenie zysku Grupy GPW.

Ryzyko zwigzane z sytuacjq gospodarczg innych krajéw

Sytuacja gospodarcza i warunki rynkowe panujace w innych krajach moga wptywac na postrzeganie
polskiej gospodarki i funkcjonujacych w jej ramach rynkdw finansowych. Pomimo, ze sytuacja gospodarcza
innych krajow moze zasadniczo réznic sie od sytuacji gospodarczej w Polsce, awersja inwestoréw do ryzyka
zwigzana z sytuacja gospodarczg innych krajéw moze ograniczy¢ wolumeny obrotdw instrumentami
finansowymi na GPW. W szczegdlnosci, spowolnienie lub kryzys gospodarczy w Europie lub nieoczekiwane
kryzysy gospodarcze w innych czesciach $wiata, zwtaszcza spowodowane trudnosciami niektérych krajow
z obstuga swojego zadtuzenia, moga wptywacé na ocene ryzyka inwestycyjnego w gospodarkach krajow
europejskich, a przez to moga powodowac odejscie w strone bezpiecznych inwestycji, co moze miec
negatywny wplyw na aktywnos¢ i nastroje inwestordw, a tym samym mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.
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Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczng w Polsce

Koniunktura gospodarcza w Polsce ma bardzo istotny wptyw na aktywnos¢ inwestoréw i ich sentyment do
polskiego rynku i tym samym na poziomy obrotdw na rynkach Grupy. Zmiany sytuacji gospodarczej w
kraju majq takze wptyw na aktywnos$¢ gospodarcza i inwestycyjng emitentdw, ktorych papiery warto$ciowe
sg notowane na rynkach prowadzonych przez Grupe, w tym na ich wyniki finansowe, co w konsekwencji
moze przekfadac sie na kursy tych akcji i wolumeny transakcji, a takze na aktywnosc spotek w zakresie
emisji nowych papierow wartosciowych. Zmiana aktywnosci inwestoréw i rodzaj ich sentymentu do
polskiego rynku w bezposredni sposéb przektadaja sie na przychody GK GPW z tytutu obrotu. W okresach
gospodarczej niestabilnosci i w warunkach niesprzyjajacych podejmowaniu ryzyka, przychody Spétki mogg,
ulega¢ zmniejszeniu, co nawet przy utrzymywaniu wysokiej dyscypliny w zakresie kosztéw, moze
powodowac obnizenie zysku Grupy GPW. Z kolei zmiana poziomu kurséw notowanych instrumentéw ma
bezposredni wptyw na przychody GPW z tytulu obstugi emitentow. 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$¢ kurséw
aktywow, znajdujacych sie w obrocie na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe. Dodatkowo
zmiany kursow walut moga negatywnie wptywa¢ na decyzje inwestycyjne i czestotliwos$¢ ich
podejmowania, co z kolei moze negatywnie wptyna¢ na wolumen, wartos¢ i liczbe transakcji na GPW i tym
samym na poziom przychoddw Grupy.

Ryzyko wydarzen rynkowych i politycznych bedgcych poza kontrolg Grupy GPW

Na wolumen obrotoéw, liczbe debiutéow gietdowych oraz popyt na produkty i ustugi Grupy GPW maja wptyw
wydarzenia gospodarcze, polityczne i rynkowe, zaréwno krajowe, jak i w skali globalnej, pozostajace poza
kontrolg Grupy, w tym w szczegdlnosci:

¢+ ogolne tendencje w $wiatowej i krajowej gospodarce oraz na rynkach finansowych,
¢+ zmiany polityki pienieznej, fiskalnej i podatkowej,

¢+ poziom stép procentowych i ich zmiennos¢,

¢+ presja inflacyjna,

¢ zmiany kursow walut,

¢ przyjecie przez Polske euro jako waluty (niosgce potencjalne zmiany w polityce pienieznej i fiskalnej
lub powodujace zmiany alokacji w portfelach inwestorow),

¢ zmiana ratingu kredytowego Polski,

¢+ zachowania inwestoréw instytucjonalnych lub indywidualnych,

¢+ zmiany notowan papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
+ dostepnosc krétko- i dtugoterminowego finansowania,

¢+ dostepnos¢ alternatywnych inwestycji,

¢+ zmiany legislacyjne i regulacyjne,

¢+ nieprzewidziane zamkniecia rynkow i inne przerwy w obrocie.

Powyzsze wydarzenia w sposéb istotny moga wpltywaé na aktywnos¢ klientow Grupy GPW, przede
wszystkim emitentéw i inwestorow. Obnizenie ich aktywnosci znajdzie odzwierciedlanie w przychodach
Spotki z tytutu obstugi obrotu, notowania i wprowadzania instrumentéw finansowych, a takze
w konsekwencji sprzedazy informacji i moze wptynaé na obnizenie zysku Grupy GPW.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig w sektorze gietd i alternatywnych platform obrotu

Swiatowy sektor gield charakteryzuje sie wysoka konkurencyjnoécia. Dodatkowo w Unii Europejskiej
procesy konkurencyjne w obszarze obrotu gietdowego i posttransakcyjnym sg wzmagane przez zmiany
w prawie, ktérych celem jest harmonizacja regulacji panstw cztonkowskich Unii Europejskiej i integracja
funkcjonujacych w nich rynkdéw finansowych. Stad Grupa narazona jest na ryzyko konkurencji ze strony
gietd oraz alternatywnych platform obrotu, ktérych pojawienie sie na polskim rynku moze negatywnie
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wplynac na dziatalno$¢ GPW. Konkurencje dla Emitenta stanowig tzw. wielostronne platformy obrotu (MTF)
oraz inne formy obrotu gietdowego i pozagietdowego. Uruchomienie aktywnego obrotu polskimi akcjami
przez alternatywne platformy mogtoby wptynaé na poziom wartosci obrotow akcjami na GPW. Ich
aktywnos¢ na polskim rynku moze doprowadzi¢ do utraty czesci obrotu skupianego na platformach
prowadzonych przez Grupe, a takze moze przyczynic sie do wzmozenia presji na poziom pobieranych opfat
transakcyjnych i w efekcie miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, i
wyniki dziatalnosci.

Ryzyko konkurencji cenowej

Koszty zawierania transakcji na duzych gietdach zagranicznych i MTF-ach sg nizsze niz na GPW, co w duzej
mierze wynika z relatywnie mniejszej skali rynku w Polsce. Procesy konsolidacyjne w globalnym sektorze
gietd oraz rozwdj MTF-0w mogaq zwiekszy¢ presje na dalsze obnizenie optat pobieranych od transakcji na
rynkach finansowych. W konsekwencji klienci GPW moga wywierac presje na obnizenie przez GPW opfat
pobieranych z tytutu notowan i obrotu, co moze spowodowaé zmniejszenie przychoddéw GPW.

RYZYKA ZWIAZANE Z REGULACJAMI PRAWNYMI

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa krajowego

Grupa prowadzi dziatalnos¢ gtéwnie w Polsce. Polski system prawny i otoczenie regulacyjne moga ulegac
znaczacym nieoczekiwanym zmianom, a obowigzujace w Polsce przepisy prawa i regulacje moga by¢
przedmiotem sprzecznych ze sobg 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 wptywa¢ na Grupe oraz na obecnych i przysztych
odbiorcéw $wiadczonych przez nig ustug. Przyktadowo, mogg zosta¢ wprowadzone zmiany skutkujace
spadkiem atrakcyjnosci notowan spodtek badz obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez
Grupe, badz spadkiem atrakcyjnosci korzystania z ustug $wiadczonych przez Grupe. Zmiany te moga takze
spowodowad, ze spdtki notowane na GPW zaczng przechodzi¢ na inne rynki oferujace konkurencyjne koszty
notowan lub ktérych wymogi dotyczace notowan badz zasad tadu korporacyjnego sg bardziej elastyczne.
Ponadto inne podmioty niz organy wtadzy (np. KDPW, KDPW_CCP) moga ustanawia¢ zasady majace wptyw
na Grupe podobny do wplywu przepiséw prawa, wptywajace na poziom konkurencyjnosci i atrakcyjnosci
rynkéw prowadzonych przez Grupe. Utrata znacznej liczby odbiorcédw swiadczonych przez Grupe ustug lub
spadek poziomu aktywnoséci inwestycyjnej na GPW mogq negatywnie wptywac na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Zdolnos$¢ Grupy do przestrzegania majacych zastosowanie przepiséw prawa i regulacji w duzej mierze
zalezy od jej zdolnosci do tworzenia i utrzymywania odpowiednich systemoéw i procedur. Nie mozna
zapewni¢, ze Grupa bedzie w stanie zastosowac sie do takich przysztych zmian przepiséw prawa i regulacji
lub Zze zmiany te nie bedg mialy istotnego negatywnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowag i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko regulacyjne wynikajgce z prawa unijnego

Regulacje Unii Europejskiej w coraz wiekszym stopniu oddziatuja na Grupe i zwiekszajg koszty zapewnienia
zgodnosci dziatania, w szczegolnosci w obszarze zwigzanym z prowadzeniem obrotu oraz w obszarze
posttransakcyjnym. Mogg one ostabia¢ konkurencyjno$¢ mniejszych europejskich gietd, w tym GPW, na
rzecz podmiotdw o wiekszej skali dziatalnosci. Zmiany w regulacjach moga, pociagac za soba koniecznos¢
dostosowania systemdw transakcyjnych i dziatalnoéci Grupy, co moze sie wigza¢ z koniecznosciq
ponoszenia dodatkowych nakladéw inwestycyjnych i kosztédw operacyjnych, a w $lad za tym mogg
prowadzi¢ do pogorszenia zysku netto Grupy.

Ryzyko zwigzane z niespetnieniem wymagan regulacyjnych oraz zaleceri KNF odnoszacych sie do
dziatalnosci Grupy

Dziatalno$¢ Grupy podlega nadzorowi KNF. 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 pieniezne) naktadane w zwigzku z niewykonywaniem lub
zarzucanym Grupie niewykonywaniem obowigzkéw, wynikajacych z obowigzujacych przepiséw prawa lub
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regulacji, oraz zalecen organu nadzoru. Wszelkie takie prowadzone wobec Grupy postepowania oraz
naktadane w ich konsekwencji sankcje moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg lub wyniki dziatalnosci. W przesztosci nie mialty miejsca sytuacje niespetnienia przez
Grupe wymagan regulacyjnych oraz zalecen organu nadzoru.

Ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczgcymi otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

OFE stanowia wazna grupe uczestnikow rynkéw prowadzonych przez Grupe. Na koniec 2018 r. OFE
odpowiadaty za okoto 3,7% obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW oraz posiadaly akcje stanowiace
21,5% kapitalizacji krajowych spotek i 41,5% akcji bedacych w obrocie na Gtdwnym Rynku (wsrdd
akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 5% akcji danej spotki publicznej lub zaliczanych do inwestorow
finansowych). Zmiany w regulacjach, ktdére zostaly zapowiedziane przez Ministerstwo Rozwoju w lipcu
2016 r. majace prowadzi¢ w szczegdlnosci do zastgpienia OFE innymi podmiotami zbiorowego
inwestowania oraz ograniczenia lub wyeliminowania przeptywow srodkéow do i z OFE mogq przyczyniac sie
do zmiany aktywnosci tej grupy inwestoréw na GPW. Ponadto moga one skutkowaé ryzykiem powstania
nadpodazy akcji notowanych na GPW oraz zmniejsza¢ zainteresowanie tymi akcjami ze strony innych
inwestoréw. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do spadku obrotdw instrumentami finansowymi, w tym
akcjami na GPW, spadku liczby i wartosci akcji oraz obligacji dopuszczonych i wprowadzanych do obrotu
na GPW, a w $lad za tym do spadku przychodow Grupy i pogorszenia jej wynikéw finansowych

Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem Ustawy Prawo Energetyczne

Zmiany w zakresie obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej i gazu ziemnego moga
niekorzystnie wptywaé na dziatalnos¢ spétki zaleznej GPW - TGE oraz jej sytuacje finansowa. Zgodnie
z Ustawq Prawo energetyczne przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem energii
elektrycznej maja obowigzek sprzedazy (z pewnymi wyjatkami) poprzez gietdy towarowe nie mniej niz
100% energii elektrycznej wytworzonej w danym roku. Podobny obowigzek, zaktadajacy sprzedaz nie
mniej niz 55% gazu ziemnego wysokometanowego wprowadzonego w danym roku do sieci przesytowej,
zostat natozony na przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie obrotem paliwami gazowymi. Zmiany lub
zniesienie wyzej wymienionych obowigzkédw moga skutkowac obnizeniem aktywnosci niektorych
uczestnikdw TGE. Moze to w efekcie spowodowac spadek ptynnosci obrotu energig elektryczna, gazem
ziemnymi obnizeniem atrakcyjnosci rynku towarowego dla pozostatych uczestnikéw i w efekcie wptynaé
na wolumen obrotu tymi towarami i przychody z tego tytutu.

Ryzyko zwigzane z Ustawg o Odnawialnych Zrédtach Energii

TGE w ramach swojej dziatalnosci prowadzi obrét prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia dla
energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych oraz Rejestr Swiadectwa Pochodzenia. Zgodnie z Ustawa
o0 Odnawialnych Zrédtach Energii zostat wprowadzony nowy mechanizm wsparcia produkcji energii ze
zrédet odnawialnych oparty na systemie aukcji, ktéry docelowo ma zastgpi¢ dotychczasowy system
wsparcia. Dotychczasowy system, oparty na tzw. zielonych $wiadectwach pochodzenia, bedzie
funkcjonowat do 31 grudnia 2035 r. Natomiast faktyczne, catkowite wygaszenie dotychczasowego systemu
moze nastapi¢ wczesniej. Bedzie ono wynikac z faktu, ze swiadectwa pochodzenia przystuguja przez okres
15 lat od momentu pierwszego wytworzenia energii w danej instalacji. Dla instalacji odnawialnych Zzrédet
energii, ktore jako pierwsze rozpoczety produkcje energii objetej zielonymi $wiadectwami pochodzenia w
2005 r. przewidziany ustawg termin 15 lat minie w 2020 r. Od tego momentu nastepowal bedzie
stopniowe, wieloletnie wygaszanie dotychczasowego systemu wsparcia. Ponadto Ustawa o Odnawialnych
Zrodtach Energii daje mozliwoéé podmiotom objetym wsparciem w postaci $wiadectw pochodzenia
przeniesienia sie do systemu aukcji przed uptywem 15 lat. W zwigzku z powyzszym istnieje mozliwos¢
wczesniejszego przechodzenia czesci podmiotdw do systemu aukcji, co wptywatoby niekorzystnie na
wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z wygaszaniem systemu wsparcia dla kogeneracji

Obecny system wsparcia dla kogeneracji wygasa po rozliczeniu obowigzku za 2018 rok. Po tej dacie Grupa
TGE nie bedzie czerpa¢ dotychczasowych korzysci z prowadzenia Rejestru, organizowania obrotu oraz
prowadzenia rozliczen dla praw majatkowych do certyfikatow kogeneracyjnych.

Ryzyko zwigzane z dostosowaniem sie TGE do pakietu MIFID2

TGE zarzadza tym ryzykiem w ramach projektu ,Dostosowanie TGE do MiFID2"”. Wprowadzone w ustawie
implementujacej dyrektywe MIFID2 do polskiego porzadku prawnego, rozwigzania, w ktérych powstaniu
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TGE miata bardzo duzy udziat, umozliwiajg jak najkorzystniejsze, z punktu widzenia uczestnikéw rynku
oraz TGE, dostosowanie rynkéw prowadzonych przez Gietde do wymogdéw Dyrektywy MIFID II. Majac na
uwadze ww. zmiany prawne, jeszcze w marcu 2018 r. tj. przed wejsciem w zycie wspomnianej ustawy, w
uzgodnieniu z Komisjg Nadzoru Finansowego TGE ztozyla wniosek o dokonanie zmian do Regulaminu
obrotu Rynku Instrumentéw Finansowych TGE, umozliwiajacych rozpoczecie notowanie na tym rynku
uprawnien do emisji CO2, w ramach procesu dostosowywania prowadzonych rynkéw do wymogow
prawnych, wynikajacych z Dyrektywy MiIFID2. Drugim najwazniejszym elementem zarzadzania ww.
ryzykiem, byto ztozenie w dniu 20 grudnia 2018 r. wniosku do Komisji Nadzoru Finansowe o uzyskanie
licencji na prowadzenie zorganizowanej platformy obrotu (OTF’a), w ktdry zostanie przeksztatcony Rynek
Terminowy Towarowy, w ramach procesu dostosowania struktury rynkow TGE do wymogdw Dyrektywy.
Zakonczenie implementacji dostosowania do wymogdéw Dyrektywy MIFID2, ktore nastgpi z momentem
ponownego uruchomienia obrotu na Rynku Instrumentéow Finansowych, a takze przeksztatcenia RTT
w zorganizowang, platforme obrotu (OTF), po uzyskaniu odpowiedniej licencji z KNF, zakonczy proces
dostosowywania rynkéw prowadzonych TGE do wymogow Dyrektywy.

Ryzyko zwigzane z dostosowaniem GPW i TGE do wymogdw ustawy o cyberbezpieczeristwie

Komisja Nadzoru Finansowego decyzjg z dnia 8.11.2018 r., w zwigzku z ustawq z dnia 5 lipca 2018 roku
o krajowym systemie cyberbezpieczenstwa, uznata GPW i TGE za operatordw ustugi kluczowej polegajacej
na prowadzeniu rynku regulowanego. Ustawa wskazuje wymagania, ktére powinni spetni¢ operatorzy
ustug kluczowych, okreslajac terminy ich realizacji na: 3, 6 i 12 miesiecy od daty otrzymania decyzji
0 uznaniu za operatora ustugi kluczowej.

W zwigzku z powyzszym GPW wraz z TGE prowadzi prace majace na celu dostosowanie sie do wymogow
ustawy. Dziatania odnoszace sie do wymogdw, ktorych spetnienie oczekiwane jest w ciggu 3 miesiecy,
zostaty praktycznie zrealizowane (cho¢ niektére z dziatan majq charakter ciaglty). Wymogi, ktorych
realizacja wymagana jest w ciggu 6 miesiecy (tj. do 8 maja 2019 r.) mogq kreowac nizej wymienione,
istotne ryzyka:

v ryzyko zwigzane z realizacja wymogu ,objecia systemu informacyjnego wykorzystywanego do
Swiadczenia ustugi kluczowej systemem monitorowania w trybie ciggtym” GPW i TGE nie dysponujg
zasobami kadrowymi niezbednymi do realizacji tego wymogu we wiasnym zakresie. W realizacji tego
wymogu spoftki planujg wykorzystac ustuge zewnetrzng $wiadczong przez wyspecjalizowany podmiot.
GPW jest w trakcie postepowania, w ramach ktérego zostanie wybrany podmiot realizujacy dla GPW
i TGE zadania tzw. SOC (ang. Security Operation Center). Termin dostosowania GPW do wymogu
monitorowania w trybie cigglym jest uzalezniony miedzy innymi od zewnetrznego dostawcy.
Dodatkowo konieczne jest wprowadzenie zmian w organizacji pracy w celu zapewnienia reagowania
przez pracownikdw GPW i TGE na incydenty zgtoszone przez SOC. Pocigga to za sobg koniecznosc
zmian w Regulaminie pracy GPW oraz w Regulaminie pracy TGE, w celu formalnego zapewnienia
realizacji funkcji reagowania na incydenty poza godzinami pracy i w dni wolne od pracy;

v ryzyko zwigzane z realizacjqa wymogu ,opracowania, stosowania i aktualizacji dokumentacji
dotyczacej cyberbezpieczenstwa systemu informacyjnego wykorzystywanego do $wiadczenia ustugi
kluczowej”. Z uwagi na fakt, ze elementem tej dokumentacji ma by¢ m.in. ,dokumentacja dotyczaca
systemu zarzadzania bezpieczenstwem informacji wytworzona zgodnie z wymaganiami normy PN-
EN ISO/IEC 27001", konieczne beda zakrojone na szerokg skale dziatania, majace na celu weryfikacje
aktualnie posiadanej dokumentacji a szczegdlnie wytworzenie nowej, zgodnej z powyzsza norma.

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawa podatkowego oraz jego interpretacjg

Polski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy podatkowe bywajgq czesto
zmieniane, wielokrotnie na niekorzy$¢ podatnikédw. Czesto takze zmianie ulega interpretacja
poszczegolnych przepiséw. Zmiany te mogaq polegac nie tylko na podwyzszeniu stawek podatkowych, ale
takze na wprowadzeniu nowych szczegétowych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu
opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego moga,
takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej,
wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany juz istniejacych regulacji w zakresie podatkéw. Czeste
zmiany przepisow prawa regulujacych opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej oraz rozbieznosci
interpretacyjne w zakresie stosowania przepisow podatkowych przez organy podatkowe moga okazac¢ sie
niekorzystne dla GK GPW, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje
finansowa Grupy.
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Ryzyko zwigzane z wewnetrznymi regulacjami Spotki

Zdolnos$¢ Grupy do przestrzegania wszystkich obowigzujacych przepisdw w zmieniajacym sie srodowisku
regulacyjnym jest w duzej mierze uzalezniona od ustanowienia i prowadzenia systemu kontroli zgodnosci,
audytu i sprawozdawczosci, a takze od umiejetnosci pozyskania i utrzymania wykwalifikowanego personelu
odpowiedzialnego za te procesy. Polityka i procedury Grupy dotyczace identyfikowania, monitorowania i
zarzadzania ryzykiem zwigzanym z zachowywaniem zgodnosci z przepisami moga, nie by¢ wystarczajgco
skuteczne. Zarzadzanie ryzykiem prawnym i regulacyjnym wymaga miedzy innymi, by zasady i procedury
obowigzujace w Grupie pozwalaty na prawidlowe monitorowanie, rejestrowanie i weryfikowanie duzej
liczby transakcji i zdarzen. Grupa nie moze zagwarantowad, ze jej polityka i procedury beda zawsze
skuteczne lub ze zawsze bedzie w stanie odpowiednio monitorowac lub prawidtowo ocenia¢ ryzyko
naruszenia przepisow, na ktore jest lub moze by¢ narazona. Brak zgodnosci z przepisami lub innymi
standardami moze prowadzi¢ do obnizenia poziomu aktywnosci uczestnikdw, emitentow i inwestoréw oraz
miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci i
perspektywy rozwoju.

Ryzyko zwigzane z potencjalnym sporem sgdowym zwigzanym Z naruszeniem przez Grupe praw wfasnosci
intelektualnej innych 0séb

Konkurenci Grupy, jak réwniez inne podmioty i osoby fizyczne, mogty uzyskac i prawdopodobnie moga
uzyskiwaé w przysztosci prawa wiasnosci intelektualnej do produktow lub ustug zwigzanych z lub
zblizonych do rodzajow produktow i ustug, ktére Grupa oferuje lub zamierza wprowadzi¢ do swojej oferty.
Grupa moze nie by¢ swiadoma wszystkich chronionych praw wiasnosci intelektualnej, co do ktérych istnieje
ryzyko, ze mogq zosta¢ naruszone przez jej produkty, ustugi lub technologie. Ponadto Grupa nie moze
mie¢ pewnosci, ze jej produkty i ustugi nie naruszaja praw wtasnosci intelektualnej innych oséb, lub ze
inne osoby nie zgtosza roszczen z tytutu ich naruszenia przeciwko Grupie. Jesli system transakcyjny Grupy
lub co najmniej jeden z jej innych produktdw, ustug lub technologii zostang uznane za naruszajace prawa
0sob trzecich, Grupa moze by¢ zmuszona do zaprzestania tworzenia lub wprowadzania do obrotu tych
produktéw, ustug lub technologii, do uzyskania licencji w tym zakresie od posiadaczy praw wiasnosci
intelektualnej lub zmiany tych produktdw, ustug lub technologii w taki sposdb, aby uniknaé naruszenia
takich praw. Jezeli Grupa zostanie zmuszona do zaprzestania tworzenia lub wprowadzania do obrotu
niektorych produktéow albo nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych licencji, moze to miec istotny
negatywny wplyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z nieskuteczng ochrong wiasnosci intelektualnej

Grupa chroni swojg wtasnosc¢ intelektualng na podstawie praw do znakéw towarowych, praw autorskich,
ochrony tajemnic handlowych, uméw o zachowaniu poufnosci i innych umdw z jej dostawcami, podmiotami
zaleznymi, stowarzyszonymi, klientami, partnerami strategicznymi i innymi podmiotami. Podjete przez
Grupe dziatania mogg by¢ niedostateczne, aby np. zapobiec przywtaszczeniu informacji. Ponadto ochrona
praw wilasnosci intelektualnej Grupy moze wymagac poniesienia znacznych nakfadéw finansowych i
zaangazowania znacznych zasobdw ludzkich, co moze mieé¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy,
sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko potencjalnego naruszenia przepisow o ochronie konkurencji przez Spétke

GPW zajmuje dominujacg pozycje na polskim rynku. W zwigzku z tym Spotka podlega ograniczeniom
dotyczacym zakazu naduzywania pozycji dominujacej oraz zakazu stosowania praktyk ograniczajacych
konkurencje wynikajacym z przepisow prawa polskiego i prawa UE z zakresu ochrony konkurencji. Organy
ochrony konkurencji (Prezes UOKiK, Komisja) moga kontrolowa¢ przestrzeganie tych ograniczen. W
przypadku stwierdzenia naruszen organy ochrony konkurencji moga nakaza¢ Spotce podjecie okreslonych
dziatan majacych na celu zaniechanie okreslonej praktyki ograniczajacej konkurencje lub zaniechanie
naduzywania pozycji dominujacej, a takze wymierzy¢ sankcje, w tym w postaci naktadanych na Spétke
kar pienieznych w wysokosci do 10% przychodow osiagnietych w roku poprzedzajacym rok natozenia kary.
Dziatania te mogq miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy.
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RYZYKA OPERACYJNE

Ryzyko zwigzane z utratg przez Grupe reputaciji i zaufania klientéw do zdolnoSci obstugiwania transakcji
gietdowych

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w branzy, w ktérej dobra reputacja i zaufanie klientow (w tym zaufanie
emitentow, posrednikéw finansowych oraz inwestoréw) majg szczegdlnie istotne znaczenie. Osiagniecie
przez Spoétke relatywnie wysokiego wolumenu obrotdw i duzej liczby spdtek debiutujacych jest miedzy
innymi wynikiem posiadanej reputacji i zaufania klientédw. Ze wzgledu na role, jaka Grupa odgrywa na
polskim rynku kapitatowym, ewentualne btedy systemu transakcyjnego, przerwy w notowaniach, btedy
operacyjne, ujawnienie informacji dotyczacych klientdéw, spory sadowe, spekulacje prasowe i inne
niekorzystne zdarzenia mogq zaszkodzi¢ jej reputacji. Nieprzewidziane zmiany w regulacjach prawnych
odnoszacych sie do rynku kapitatowego oraz rynku obrotu towarami gietdowymi w Polsce, a takze dziatania
innych podmiotéw rynku gietdowego, w tym emitentéow, posrednikéw finansowych, konkurencyjnych
platform obrotu oraz przedstawicieli medidéw, ktérzy postepowaliby niezgodnie z przyjetymi standardami
postepowania lub praktykami, mogq podwazy¢ ogdlne zaufanie do polskiego rynku kapitatowego i Grupy.
Ponadto istnieje ryzyko, ze pracownicy Grupy moga dopuscic sie naruszen prawa lub innych procedur, zas
dziatania podejmowane przez Grupe w celu wykrycia takich zachowan i zapobiezenia im mogg w niektérych
przypadkach okazac¢ sie nieskuteczne, co z kolei moze skutkowac sankcjami i powaznym uszczerbkiem
reputacji Spotki. W przesztosci nie miaty miejsca zdarzenia wptywajace w istotny negatywny sposéb na
reputacje Grupy lub zaufanie klientéw.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikéw przez Grupe

Efektywne zarzadzanie dziatalnoscia Grupy wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych
pracownikédw. Kompetencje, ktoére posiadajg pracownicy Grupy, sa okreslane jako rzadkie, z racji
unikalnego charakteru dziatalnosci Grupy. Kazdy przypadek zwiekszonej rotacji pracownikéw
zatrudnianych na kluczowych stanowiskach moze wptynaé na czasowe obnizenie efektywnosci dziatania
Grupy, ze wzgledu na dtugotrwaly proces szkolenia konieczny do przygotowania nowych pracownikéw do
objecia takich stanowisk. Moze to negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci, mozliwos$¢ osiggniecia celdow strategicznych lub perspektywy rozwoju.

Ryzyko sporéw pracowniczych

Wiekszos$¢ pracownikéw Spoétki nalezy do Zwigzku Zawodowego Pracownikéw Gietdy, jedynej organizacji
zwigzkowej, dziatajacej na GPW od 2005 r. Zwigzki zawodowe posiadajq uprawnienia do koordynowania
i konsultowania dziatan (w tym dotyczacych restrukturyzacji Spoétki) o charakterze opiniotwdorczym.
W przesziosci w Grupie nie wystepowaty spory zbiorowe pracy. Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze Grupa
moze stac sie w przysztosci strong spordw, ktére moga miec istotny negatywny wptyw na jej reputacje,
dziatalnos$¢, przychody, wyniki lub sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z awariami systemow transakcyjnych Grupy

Zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu to jedno z podstawowych zadan GPW. Dziatalnos¢ Grupy
jest silnie uzalezniona od skutecznego funkcjonowania systemoéw transakcyjnych, ktére sa narazone na
ryzyko przerw w dziataniu i naruszenia ich bezpieczenstwa. Niezawodnos$¢ dziatania systemow
transakcyjnych Grupy jest réownie wazna jak ich wydajnos¢. W przypadku awarii lub spowolnionego
dziatania systemow Grupy lub systemdw nalezacych do zewnetrznych ustugodawcéw moze doj$¢ m.in. do
nastepujacych sytuacji: nieprzewidzianych zaktécen w obstudze uczestnikéw rynku i klientow Grupy,
wydtuzonych czaséw reakcji lub opdznien w realizacji transakcji, niepetnej lub nieprawidtowej rejestracji
lub przetwarzania transakcji, strat finansowych i odpowiedzialnosci wobec klientéw, sporéw sadowych lub
innych roszczen wzgledem Grupy, w tym skarg do KNF, postepowan lub sankcji. Awarie systemow
transakcyjnych oraz innych zintegrowanych z nimi systeméw informatycznych moga wptyna¢ na zaktécenie
przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotdéw i zaufania do rynku, co w efekcie moze
mie¢ istotny negatywny wplyw na wyniki Grupy, jej sytuacje finansowaq i perspektywy rozwoju. Grupa
moze by¢ takze zmuszona do wykorzystania znacznych dodatkowych $rodkéw na ochrone przed grozbg
naruszenia bezpieczenstwa lub ograniczenia zaistniatych problemoéw, w tym poprawe reputacji utraconej
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wskutek ewentualnego naruszenia bezpieczenstwa. Powyzsze czynniki mogg miec istotny negatywny
wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki.

Ryzyko zwigzane ze zmianami technologicznymi

Sektor gietdowy doswiadczyt, i nadal bedzie doswiadczaé, szybkiego rozwoju technologicznego, zmian
w zakresie wymagan i preferencji klientow, czestego wprowadzania produktdw i ustug odzwierciedlajacych
nowe technologie oraz pojawiania sie nowych standardéw i praktyk branzowych. Aby zachowac
konkurencyjno$¢, Grupa musi stale wzmacniac¢ i poprawia¢ swojg zdolno$¢ reagowania na te zmiany,
wydajnos¢, dostepnos¢ i wiasciwosci zautomatyzowanych systemoéw obrotu i komunikacji. Wymagac to
bedzie dalszego pozyskiwania i utrzymywania przez Grupe wysoko wykwalifikowanych pracownikéw oraz
inwestowania znacznych s$rodkéw finansowych w ciagte aktualizowanie i modernizowanie swoich
systemdéw. W przeciwnym razie systemy Grupy moga sta¢ sie mniej konkurencyjne, co moze z kolei
skutkowac utratg klientdow oraz zmniejszeniem wolumenu obrotu i mie¢ istotny niekorzystny wptyw na jej
dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z konieczno$cig aktualizaciji systemu transakcyjnego GPW

System UTP zostat wdrozony przez Spoétke w dniu 15 kwietnia 2013 r. W ostatnim czasie Spétka dokonata
istotnej aktualizacji systemu celem dostosowania do obowigzujacych wymogoéw regulacyjnych
(MIFD2/MIFIR). Obecnie spetnia on najwyzsze $wiatowe standardy i rosngce wymagania uczestnikow
rynku, jednak nie mozna wykluczy¢ koniecznosci jego kolejnej aktualizacji lub wymiany w perspektywie
najblizszych lat. Powyzsze moze generowac po stronie Spotki znaczace naktady inwestycyjne.

Nie mozna zapewnié, ze wysokos¢ poniesionych przez Spotke naktaddéw zwigzanych z aktualizacjg lub
wymiang systemu transakcyjnego nie bedzie miata istotnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z metodami zarzgdzania ryzykiem stosowanymi przez Grupe

Grupa jest narazona na ryzyko rynkowe, regulacyjne oraz ryzyka finansowe takie jak kredytowe i ryzyko
zwigzane z ptynnoscig swojego portfela inwestycji, 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 odpowiedzialnosci cywilnej. Spotka nie posiada ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie dziatalnosci operacyjnej, w szczegolnosci w zakresie ewentualnych
szkdd ponoszonych przez Cztonkow Gietdy i uczestnikow obrotu w zwigzku z awariami systemow IT. Spétka
uwaza, ze jest nalezycie chroniona w tym zakresie przez postanowienia uméw zawartych z Czionkami
Gietdy i uczestnikami obrotu. Wymienione narzedzia zarzadzania ryzykiem oraz polisy ubezpieczeniowe
mogg okazac sie niewystarczajacg ochrong przed kazdym ryzykiem, na ktére narazona jest Grupa. Grupa
moze nie by¢ w stanie skutecznie zarzadzac ryzykiem, co moze mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalnosc,
przychody, wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem dziatalno$ci Grupy od 0s6b trzecich, nad ktérymi Grupa ma ograniczong
kontrole lub nie ma zadnej kontroli

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od podmiotéw zewnetrznych, m.in. od KDPW i KDPW_CCP oraz kilku
ustugodawcow, gtownie podmiotéow Swiadczacych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne
uzywane przez Grupe w celu prowadzenia obrotu instrumentami finansowymi i towarami gietdowymi sgq
wysoko specjalistyczne oraz dostosowane do potrzeb Grupy i nie s powszechnie stosowane w Polsce lub
za granicg. W zwigzku z tym wybor ustugodawcéw w tym zakresie jest ograniczony. Nie ma gwarancji, ze
ustugodawcy Grupy bedg w stanie efektywnie kontynuowaé $wiadczenie ustug lub ze beda w stanie
$wiadczy¢ niezbedne ustugi, ani ze beda w stanie odpowiednio poszerzy¢ swojg oferte, by zaspokoic¢
potrzeby Grupy. Przerwy w dziataniu lub wadliwe dziatanie systemoéw albo czesciowe lub catkowite
zaprzestanie $wiadczenia istotnych ustug przez ustugodawcdw, w potaczeniu z niezdolnoscig Grupy do
zapewnienia alternatywnego rozwigzania w odpowiednim czasie, moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.
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Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii przez Grupe

Strategia Grupy zaklada miedzy innymi zwiekszanie atrakcyjnosci GPW dla coraz szerszej grupy
uczestnikdw rynku, w szczegdlnosci przez inwestycje w najnowoczesniejszg technologie, dywersyfikacje
i poszerzanie oferty GPW o nowe produkty i ustugi. Osiagniecie tych celdw uzaleznione jest od szeregu
czynnikdw, na ktore Grupa nie ma wplywu, w tym w szczegolnosci od warunkdéw rynkowych, ogdlnego
otoczenia gospodarczego i regulacyjnego. Ponadto identyfikacja oraz realizacja inicjatyw rozwojowych
wymaga czasu, ponoszenia wyzszych kosztéw operacyjnych oraz naktadow inwestycyjnych, ktére mogaq
mie¢ odzwierciedlenie w wynikach finansowych. GPW szuka mozliwosci wzmocnienia prowadzonej
dziatalnosci oraz mozliwosci zwigzanych z dalszym rozwojem Spoétki. W ten sposob Grupa moze wdrazac
nowe produkty oraz zwiekszac¢ swojg obecnos¢ na innych rynkach. Jezeli rozwigzania rozwojowe okaza sie
nieskuteczne, wowczas moze to mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig podjecia przez akcjonariusza dominujgcego Spétki dziatan, ktére nie lezg
w interesie lub sg sprzeczne z interesem Spétki lub jej pozostatych akcjonariuszy

Statut Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A (Statut) ogranicza prawa gtosu akcjonariuszy
posiadajacych ponad 10% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Ograniczenie to nie dotyczy jednak obecnego
akcjonariusza dominujacego Spoétki - Skarbu Panstwa, ktéry posiada 14.688.470 akcji GPW
uprzywilejowanych co do prawa gtosu, z ktérych kazda na mocy Statutu uprawnia do dwoch gtoséw. Na
koniec 2018 r. udziat Skarbu Panstwa w ogolnej liczbie gtoséw wynosit 51,76%. Ponadto ograniczenie
prawa gtosu nie ma zastosowania do akcjonariuszy uprawnionych z wiecej niz 10.493.000 akcji serii A
uprzywilejowanych co do gtosu (tj. wiecej niz 25% ogdlnej liczby akcji Spotki, uprzywilejowanych co do
gtosu). Tym samym Skarb Panstwa sprawuje kontrole nad Spotka, a skorzystanie przez innego
akcjonariusza z wylaczenia 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¢ gtosow na Walnym Zgromadzeniu moze dokonac¢ wyboru wiekszosci
cztonkédw Rady Gietdy oraz jest takze w stanie kontrolowa¢ sktad Zarzadu. Dzieki posiadanym
uprawnieniom korporacyjnym Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz dominujacy, w wypadku zakupu akcji
Spotki od Skarbu Panstwa, moze wywiera¢ wptyw na podejmowane przez organy Spoétki uchwaty. Skarb
Panstwa ma, a w wypadku zbycia przez Skarb Panstwa akcji akcjonariuszowi dominujagcemu bedzie on
miat istotny wptyw na dziatalno$¢ Spotki, w tym na okreslanie jej strategii oraz drég rozwoju, wybdr
cztonkéw Rady Gietdy (z zastrzezeniem postanowien w sprawie powotywania kandydatéw niezaleznych)
oraz Zarzadu. Spotka nie jest w stanie przewidzie¢ sposobu, w jaki Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz
dominujacy bedzie wykonywat przystugujagce mu prawa, ani wptywu dziatan podejmowanych przez nich
na dziatalno$c¢ Spétki, 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 beda zgodne z interesami Spotki. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze zmiany w akcjonariacie GPW
moga prowadzi¢ zaréwno do zmiany podmiotu posiadajacego istotny wptyw na Spoétke, jak i do sytuacii,
w ktdérej GPW nie bedzie posiadata zadnego akcjonariusza dominujgcego.

Ryzyko zwigzane przejeciem funkcji organizatora fixingu

30 czerwca 2017 roku Grupa GPW, za posrednictwem spotki zaleznej GPW Benchmark S.A., przejefa
opracowywanie stawek referencyjnych WIBID i WIBOR od dotychczasowego organizatora ich fixingu,
Stowarzyszenia ACI Polska. GPW Benchmark S.A. realizuje dziatania w zakresie dostosowania sie do
Rozporzadzenia PE i Rady UE Nr 2016/1011. GPW Benchmark ubiega sie o zezwolenie na petnienie funkcji
administratora w rozumieniu Rozporzadzenia. Do konca 2019 roku trwa okres przej$ciowy na dostosowanie
sie do Rozporzadzenia i w tym okresie GPW Benchmark S.A. jest zobowigzana ztozy¢ do Komisji Nadzoru
Finansowego wniosek o zezwolenie na petnienie funkcji administratora stawek referencyjnych WIBID i
WIBOR. GPW Benchmark kontynuuje jednoczesnie prace zwigzane z dostosowaniem do ww.
Rozporzadzenia wskaznikéw referencyjnych korzystajacych z okresu przejsciowego opracowywanych w
Grupie Kapitatowej GPW, w tym indeksow kapitatowych WIG. GPW Benchmark jest autorem koncepcji
Warsaw Repo Rate, czyli wskaznika referencyjnego opartego na transakcjach warunkowych REPO.
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Dziatania zwigzane z implementacjq tej inicjatywy sg przeprowadzane we wspodtpracy z BondSpot S.A.
Potencjalne spory lub zastrzezenia zwigzane z opracowywaniem stawek referencyjnych przez Spoétke z
Grupy moga negatywnie wptyna¢ na jej postrzeganie przez uczestnikdw rynku i reputacje, a takze
skutkowa¢ odpowiedzialnoscia cywilng po stronie Grupy. Po uzyskania statusu administratora w zwigzku
ze stosowaniem od poczatku 2018 r. przepisow Rozporzadzenia 2016/1011, naruszenie obowigzkow
administratora moze powodowaé odpowiedzialno$¢ o charakterze cywilnym, administracyjnym lub
karnym.

Ryzyko biznesowe zwigzane z utratq przez rynek TBSP statusu rynku referencyjnego SPW

W odniesieniu do rynku Treasury BondSpot Poland, istnieje ryzyko utraty statusu podmiotu prowadzacego
rynek elektroniczny w konsekwencji rozwigzania przez Ministra Finansow umowy z BondSpot S.A., na
skutek wszczecia na wniosek zgtoszony przez ponad 50% Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych
procedury, o ktérej mowa w § 23 ust.1 Regulaminu petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych.

Z rynku TBSP pochodzi wiekszos¢ przychodéw Grupy z obstugi obrotu skarbowymi papierami
wartosciowymi. Przychody Grupy w tym obszarze uzaleznione sg m.in. od atrakcyjnosci warunkdw obrotu
SPW w pordwnaniu do konkurencyjnych platform obrotu oraz obrotu pozagietdowego (OTC), jak tez faktu
posiadania przez TBSP statusu rynku referencyjnego. Grupa nie ma bezposredniego wptywu na wolumeny,
wartos¢ i liczbe transakcji SPW zawieranych na rynku TBSP, podejmuje jednak ciagte dziatania
zapewniajace atrakcyjnos¢ tego rynku, przede wszystkim poprzez dostarczanie szerokiego wachlarza
rozwigzan funkcjonalnych oraz $wiadczenia ustug na najwyzszym poziomie i na konkurencyjnych
warunkach. Roéwnoczesnie, nie mozna w przysztosci wykluczy¢ zmiany zasad konkursu DSPW, ktéore w
posredni lub bezposredni sposdb wptyna na wielko$¢ obrotu, a tym samym przychoddw realizowanych na
platformie TBSP.

W styczniu 2019 r. Rynek Treasury BondSpot Poland ponownie wybrany zostat przez Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartosciowych (DSPW) na okres bezterminowy i zaakceptowany przez Ministerstwo Finansow
jako rynek elektroniczny stanowiacy referencyjng platforme wtérnego obrotu dtugiem skarbowym.

Ryzyko zmniejszenia korzysci z udziatu Spétki w KDPW

Spotka posiada 33,33% akcji w kapitale zakladowym KDPW. Grupa kapitatowa KDPW (obejmujaca KDPW
jako jednostke dominujgcg oraz KDPW_CCP jako jednostke zalezng) 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 ktdérych
rozliczenia i rozrachunek sg prowadzone przez NBP. GPW jako akcjonariusz mniejszosciowy posiada
ograniczony wptyw strategiczny i operacyjny na dziatalnos¢ KDPW. Na model dziatalnosci KDPW moze
negatywne oddziatywac szereg czynnikow powodujacych obnizenie osigganych zyskéw, w tym presja na
obnizke optat czy zmniejszony obrot. Obnizenie zyskéw grupy KDPW, a takze poziomu dywidendy
wyptacanej przez KDPW moze wptynac negatywnie na zyski osiggane w przysztosci przez Grupe, co z kolei
moze miec istotne negatywne skutki dla sytuacji finansowej i wynikow dziatalnosci Grupy.

Ryzyka i realia organizacyjne udziatu TGE w projektach europejskich rynku energii elektrycznej

Strategia dziatania TGE na rynku SPOT energii elektrycznej wynika z decyzji Rady Europejskiej podjetej w
lutym 2011r. oraz przyjecia przez rzady panstw cztonkowskich UE zobowigzan w zakresie wspolnej budowy
potaczonego rynku. Niestety analizy efektéw finansowych uczestnictwa gietd, w tym TGE, w projektach
integracji rynku europejskiego od poczatku wskazywaty, ze nie bedzie przedsiewziecie dochodowe. Jednak
decyzje polityczne i regulacyjne wskazywaly na potrzebe zaangazowania sie TGE w projekty rynku
europejskiego. Jednoczesnie, brak dziatan i nakladéw TGE moglyby spowodowac niekorzystne dla TGE
skutki rynkowe, a w konsekwencji rowniez doprowadzi¢ do spadku obrotéw na rynkach energii elektrycznej
i utrudni¢ prowadzenie rynku terminowego oraz w dalszej perspektywie rynku finansowego. TGE mogtaby
straci¢ szanse na rozwoj, tym bardziej, ze na polskim rynku energii, jako konkurencyjni operatorzy NEMO
dziata¢ beda gietdowi potentaci, tj. EPEX SPOT i NORD POOL.
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Implementowane sg rozwigzania rynkowe, wynikajace z obowigzujacych regulacji prawnych (CACM) oraz
przygotowanych w tym zakresie dokumentow projektowych (MCO PLAN, MNA), a oczekiwany termin
zakonczenia obecnego etapu to rok 2020 np. ,trzecia fala” XBID i Projekt CORE. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze gtdwnymi beneficjentami zintegrowanego rynku sa jego uczestnicy, przede wszystkim
odbiorcy energii. Stad uzgodnione w UE socjalizowanie kosztow, rdwniez w oparciu o zapisy
Rozporzadzenia CACM. W konsekwencji, w perspektywie kilkuletniej podstawowym celem dziatan TGE jest
obrona uzyskanego poziomu przychodéw, co niestety nie oznacza, ze osiggniete zostang zadowalajace
Wiasciciela wskazniki rentownosci Spotki w tym obszarze.

Istotnym uwarunkowaniem dziatania TGE na rynku SPOT jest fakt, ze nominacja na operatora NEMO
wprowadzita nowga jakos¢ strategiczna i biznesowa, a co jest z tym zwigzane, rowniez nowe wyzwania
i ryzyka. Wyzwaniami dla TGE jest osiagniecie nastepujacych celow:

v zapewnienie wiasciwych procedur operacyjnych rynku oraz procedur bezpieczenstwa spot energii
elektrycznej w modelach europejskich PCR i XBID i ich skuteczna realizacja,

v zapewnienie dobrych relacji z uczestnikami rynku oraz innymi interesariuszami (administracja,
instytucje regulacji i nadzoru rynku, operator sieci przesytowych),

v biezace analizy jakosci i ilosci sprzetu i oprogramowania informatycznego na zgodnos¢
ze standardami projektéw europejskich, szybkie reagowanie na zmieniajace sie potrzeby projektow;

v" monitorowanie dziatania innych NEMO na rynku dla uzyskania informacji, ktére maja wptyw
na decyzje biznesowe TGE,

v szkolenie personelu, nauka od firm o dtuzszym stazu w projektach, egzaminy kontrolne.
Na rynku europejskim SPOT energii elektrycznej celem TGE jest zapewnienie:

v realizacji strategii utrzymania pozycji TGE, jako wiarygodnej i profesjonalnej gietdy rynku energii
elektrycznej,

v warunkow istnienia i skutecznego dziatania TGE, jako gietdy energii na krajowym i europejskim rynku
SPOT, w warunkach konkurencji miedzy gietdami,

v realizacji zadan wynikajacych z Listu Gwarancyjnego Prezesa URE, ktéry wskazat potrzebe uzyskania
przez TGE petnego cztonkostwa w Projekcie PCR i petnienia funkcji NEMO oraz zapewnit mozliwos¢
okreslonego poziomu refinansowania inwestycji w tym obszarze,

v"umownych i technicznych mozliwosci aktywnego i petnowymiarowego uczestnictwa w projektach
budowy rynkéw i wspdlnej z innymi europejskimi gietdami implementacji unijnych mechanizmow
rynkowych.

Spoérdd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej tylko Polska przyjeta tzw. konkurencyjny model NEMO.
Ryzyka dla TGE materializujg sie poprzez dziatalno$¢ konkurencyjng innych gietd na polskim rynku energii
elektrycznej, a na wielko$¢ ryzyka podejmowanego przez TGE wptywa fakt, ze TGE, jako podmiot
posiadajacy koncesje gietdy towarowej, podlega nadzorowi KNF, a jako NEMO wraz z IRGIT, podlega
nadzorowi URE.

Odrebng kwestig jest mozliwos¢ wejscia TGE z ustugami na inne rynki. O swych dziataniach w roli NEMO
na rynkach zagranicznych, TGE zdecyduje po przeprowadzeniu wnikliwych analiz finansowych, aby uzyska¢
pewnos¢ ze wysitek marketingowy i poniesione naktady bedzie mozna odzyskaé. Obecnie wiele wskazuje
na to, ze wystgpienie o uprawnienia operatora NEMO na dodatkowych rynkach bedzie wigzato sie dla TGE
gtdwnie z obowigzkiem poniesienia dodatkowych kosztéw, jak np. partycypacja w kosztach NEMO na
obcych rynkach, dodatkowe koszty licencji oraz koszty kadrowe.

W strukturze zarzadzania projektami miedzynarodowymi wyodrebniane sg komitety sterujace oraz grupy
i zespoty robocze. TGE podpisujac stosowne umowy rynku miedzynarodowego i porozumienia
uprawniajace do uczestnictwa w poszczegdlnych projektach, jest zobowigzana delegowac swoich
przedstawicieli do grup roboczych i komitetéw sterujacych poszczegdlnych projektow.
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Ryzyko zwigzane z wysokoscig opfat regulacyjnych

GPW i KDPW majq obowigzek dokonywania wptat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytutu nadzoru nad
rynkiem kapitatowym. Wysokos$¢ tych optat ustalana jest w oparciu o przewidywane koszty nadzoru nad
polskim rynkiem kapitatowym na dany rok oraz szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od
uczestnikdw rynku. W 2015 r. optaty wnoszone przez Grupe i KDPW stanowity blisko 100% budzetu KNF
zwigzanego z nadzorem nad rynkiem kapitalowym. Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektérych innych ustaw znaczaco rozszerzyta krag podmiotow
finansujacych nadzor i zmienita wysokosci kontrybucji poszczegdlnych podmiotow. W jej efekcie od
stycznia 2016 r. wysokos¢ kosztow ponoszonych z tego tytutu przez Grupe znaczaco spadfa (o blisko
potowe), jednak w roku 2018 osiggnety poziom 12,5 min zt - najwyzszy od momentu wprowadzenia zmian.
GPW nie ma wptywu na wysoko$¢ wspomnianych optfat i nie jest w stanie precyzyjnie przewidziec¢
ostatecznej kwoty, jaka bedzie zobowigzana uisci¢ na rzecz KNF w danym roku, w zwigzku z czym nie jest
w stanie przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy srodkéw pienieznych Grupy. Wzrost takich optat
moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

RYZYKA O CHARAKTERZE FINANSOWYM

Ryzyka finansowe, tj. zmiany ceny, kredytowe, istotnych zaktdcen przeptywdéw srodkow pienieznych oraz
utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka, zostaty przeanalizowane w notach
objasniajacych skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK GPW.

Ryzyko podwyzszenia stép procentowych

Spotka narazona jest na ryzyko zmiany stdp procentowych ze wzgledu na wyemitowane przez GPW diuzne
papiery wartosciowe oparte o zmienng stope procentowg z terminem zapadalnosci 31 stycznia 2022 r.
Znaczne podwyzszenie podstawowych stop procentowych, a takze stopy bazowej obligacji, moze
zwiekszy¢ koszty obstugi zobowigzan ptatniczych z tytutu obligacji i negatywnie wptynaé na sytuacje
finansowa i wyniki z dziatalnosci GPW.

Ryzyko znaczgcej okresowej zmiennoSci przychoddéw i zyskow zwigzanej z nieprzewidywalnym poziomem
przychoddw i stosunkowo wysokim poziomem kosztéw statych

Przychody ze sprzedazy i zysk netto Grupy sg istotnie uzaleznione od szeregu czynnikdw zewnetrznych
znajdujacych sie poza jej kontrola, takich jak aktywnos$¢ inwestoréw oraz kursy instrumentow finansowych
notowanych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, w zwigzku z tym przychody ze
sprzedazy Grupy mogg ulega¢ okresowym zmianom. Spadek wartosci ofert publicznych na GPW moze
mie¢ negatywny wplyw na poziom przychodéw z optat z tytutu dopuszczania i wprowadzania do obrotu
gietdowego oraz notowania papierdw wartosciowych. W wypadku zmniejszenia przychodow ze sprzedazy
Grupa moze nie by¢ w stanie obnizy¢ kosztédw dziatalnosci operacyjnej, co moze istotnie negatywnie
wplynaé na wyniki z dziatalnosci operacyjnej.

Ryzyko koncentracji obrotow i uzaleznienia znaczacej czesci przychodow ze sprzedazy Grupy od obrotéw
akcjami ograniczonej liczby emitentdw oraz kontraktami futures, realizowanych przez ograniczong liczbe
Cztonkéw Gietdy

Grupa narazona jest na ryzyko koncentracji obrotow w niewielkiej liczbie firm inwestycyjnych
prowadzacych obrét na GPW. W 2018 r. (wedtug danych GPW) w obrocie sesyjnym akcjami na Giéwnym
Rynku tyko jeden Czionek Gietdy przekroczyt 10% udziatu w obrocie, natomiast 20 Czionkéw Gietdy
odnotowato udziaty w obrotach w przedziale od 1% do 9%. Dodatkowo udziaty w wolumenie obrotu
kontraktami terminowymi na poziomie ponad 10% (kazdy) osiagneto 4 Czlonkéw Gieldy, co stanowito
facznie 62,2% w wolumenie obrotéow kontraktami futures. Utrata jednego lub wiekszej liczby z tych
Cztonkdw Gietdy moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci.

Ponadto w catym 2018 r. przychody z obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi
wyniosty 27,1% tacznych przychodow ze sprzedazy Grupy. W tym samym okresie 5 spdtek o najwyzszych
obrotach na GPW odpowiadato $rednio miesiecznie za 45,6% wartosci obrotow akcjami na Gtéwnym Rynku
(arkusz zlecen), natomiast 10 spétek o najwyzszych obrotach - za 62,6%. Koncentracja znaczacej czesci
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przychoddéw Grupy w odniesieniu do niewielkiej liczby emitentéw i papierdw wartosciowych jest zrodtem
istotnego ryzyka. W szczegolnosci, jezeli ci oraz inni znaczacy emitenci podejma decyzje o wycofaniu
swoich akcji z obrotu, moze to negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Ryzyko koncentracji obrotdw zwigzane z uzaleZznieniem znaczgcej czeSci przychoddw Gru
Z instrumentdéw pochodnych od obrotu kontraktami futures na indeks WIG20

Obrdt instrumentami pochodnymi jest dla Grupy jednym z gtéwnych Zrodet przychodow z tytutu obrotu na
rynku finansowym, stanowiac w 2018 r. 9,7% przychoddw ze sprzedazy Grupy z tytutu obrotu na rynku
finansowym oraz 3,5% przychoddw ze sprzedazy Grupy. Zdecydowana wiekszo$¢ przychodow Grupy z
tytutu obrotu instrumentami pochodnymi pochodzita z obrotu jednym produktem, tj. kontraktami futures
na indeks WIG20. Znaczny spadek obrotéow kontraktami terminowymi na indeks WIG20 magiby
negatywnie wptyna¢ na przychody z obrotu instrumentami pochodnymi, a to z kolei mogtoby mie¢ istotny
negatywny wpltyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko uzaleznienia przychoddw Grupy z tytutu obrotu towarami gietdowymi od sktonnoSci producentéw
do sprzedazy energii i gazu poprzez gietde

Wysokos¢ przychoddw Grupy z obrotu towarami gietdowymi zalezy m.in. od sktonnosci producentéw do
sprzedazy energii i gazu poprzez gietde, powyzej poziomu obliga gietdowego. Obowigzek sprzedazy
poprzez gietde dotyczy obecnie (z pewnymi wyjatkami) 100% wyprodukowanej energii oraz 55% gazu.
Obrot gietdowy wolumenem ponad obligo, zalezy od decyzji producentéw energii i gazu. Grupa nie ma
bezposredniego wptywu na wolumeny, wartosc¢ i liczbe transakcji zawieranych na gietdzie. Przychody

Grupy uzaleznione sg m.in. od atrakcyjnosci warunkow obrotu towarami gietdowymi w poréwnaniu do
innych gietd i platform obrotu. Zmniejszenie podazy energii lub aktywnosci uczestnikdw obrotu moze miec
istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci,
a w konsekwencji na zdolnos$¢ Spétki do dokonywania ptatnosci z obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na wartos$¢ obligacji.

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Biorac pod uwage zakres ochrony ubezpieczeniowej posiadanej obecnie przez Grupe, niektdre szkody
moga nie by¢ objete ochrong ubezpieczeniowq lub moga by¢ objete czesciowg ochrong ubezpieczeniowa.
Ponadto Grupa moze ponies¢ znaczace straty lub szkody, za ktdére uzyskanie petnego lub jakiegokolwiek
odszkodowania moze okazac sie niemozliwe. W konsekwencji Grupa moze nie by¢ objeta wystarczajaca
ochrong ubezpieczeniowq przed wszystkimi szkodami, jakie moze potencjalnie ponies¢. W przypadku gdy
wystapi szkoda nieobjeta ochrong ubezpieczeniowa lub szkoda przewyzszajaca sume ubezpieczenia,
wowczas moze dojé¢ do utraty przez Grupe kapitatu. Ponadto Grupa moze zosta¢ zobowigzana do
naprawienia szkdd poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie zostaty objete ochrong ubezpieczeniowa.
Grupa moze réwniez ponosi¢ odpowiedzialno$¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych
zwigzanych z powstatg szkoda. Grupa nie moze réwniez zapewni¢, ze w przysztosci nie powstang istotne
szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej posiadanej przez Grupe. Wszystkie szkody, ktdre
nie zostaly objete ochrong ubezpieczeniowg lub ktére przewyzszaja wartos¢ ochrony ubezpieczeniowej,
moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

INNE RYZYKA

Dodatkowe czynniki ryzyka, ktére obecnie nie sg znane lub ktére sg obecnie uwazane za nieistotne moga,
takze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy GPW, jej sytuacje finansowg i wyniki
z dziatalnosci.
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.8 Pozostate informacje
UMOWY ZNACZACE
W 2018 r. Grupa GPW nie zawarta umoéw, ktdre spetniatyby kryteria umowy znaczacej.

BADANIA I ROZWOJ
Badania Grupy GPW koncentruja sie na mozliwosciach rozwoju nowych platform obrotu i poszerzaniu oferty

produktowej. Inicjatywy zrealizowane w tym zakresie w 2018 r. zostaty opisane w rozdziale II.3 Realizacja
strategii Grupy GPW w 2018 r.

SPORY SADOWE

GPW nie jest uczestnikiem postepowan, w ktérych wartos¢ zobowigzan lub wierzytelnosci stanowitaby,
co najmniej 10% kapitatdw wiasnych.
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LAD KORPORACYJNY

Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego

ZASADY I ZAKRES STOSOWANIA LADU KORPORACYJINEGO

GPW od dnia dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku

regulowanym, tj. od 5 listopada 2010 r., przyjeta do stosowania GPW w 2018 r.

zasady tadu korporacyjnego ustanowione przez organizatora obrotu. konsekwentnie stosuje
Spotka od 1 stycznia 2016 r. stosuje zasady fadu korporacyjnego rekomendacje i zasady
zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki Spdétek Notowanych na GPW zawarte w Zbiorze
2016"” (,Dobre Praktyki”). Dokument ten jest dostepny na stronie ~Dobre Praktyki Spotek
internetowej Gieldy (http://www.gpw.pl) Notowanych na GPW

w sekcji poswieconej zagadnieniom tadu korporacyjnego spotek 2016” oraz ,,Zasady

notowanych. tadu Korporacyjnego dla

Instytucji
GPW przestrzega wszystkich rekomendacji zawartych w Dobrych S

Praktykach, ktére dotyczg Spotki. GPW stosuje sie do zasad DL R A o
zawartych w Dobrych Praktykach, ktore dotyczg Spotki za wyjatkiem wydane pr.zez Komisje
zasady VI.Z.2., wskazujacej minimum 2-letni okres pomiedzy Nadzoru Finansowego.
przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub innych
instrumentéw powigzanych z akcjami spdtki, a mozliwoscig ich

realizacji. Niestosowanie tej zasady wynika z faktu, ze umowy o $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania
zawarte z Cztonkami Zarzadu Gietdy w zwigzku z ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania
wynagrodzen oséb kierujacych niektdorymi spétkami nie przewidujg programu motywacyjnego opartego na
opcjach lub innych instrumentach powigzanych z akcjami spétki.

Ponadto, w odniesieniu do rekomendacji I.R.2. Dobrych Praktyk GPW informuje, ze funkcjonujaca w Spotce
polityka prowadzenia dziatalnosci sponsoringowej i charytatywnej obowigzuja na podstawie regulacji
wewnetrzych Spdétki. Zasady prowadzenia dziatanosci sponsoringowej zostaty uregulowane wewnetrznie
poprzez Zasady dziatalnosci sponsoringowej prowadzonej przez Gielde Papierdw Warto$ciowych w
Warszawie S.A. wprowadzone 12 lutego 2018 r., a zasady prowadzenia dziatalnosci charytatywnej
uregulowano poprzez procedure przyznawania darowizn wprowadzong 26 kwietnia 2018 r.

Wartos¢ darowizn GPW wyniosta w 2018 r. 1, 97 min zt, z czego 1,5 min zt zasilito fundusz Polskiej Fundacji
Narodowej. Pozostata cze$¢ zostata przekazana Fundacji GPW (461 tys. zt facznie, 260 tys. zt na cele
statutowe i 201 tys. zt na organizacje internetowej gry inwestycyjnej (Szkolna Internetowa Gra Gietdowa),
Uniwersytetowi Warszawskiemu (10 tys. zt), Europejskiej Fundcji na rzecz osob potrzebujacych (5 462 zt)
oraz Caritas Diecezji towickiej (1020 zt).

Wydatki na dziatalno$¢ sponsoringowa wyniosty 880,4 tys. zt i byty przeznaczone gtéwnie na wsparcie
wydarzen poswieconych problematyce rynku kapitatowego takich jak: konferencja organizowana przez
Izbe Domdw Maklerskich ,Rynek Kapitatowy dla Wspierania Rozwoju Innowacyjnej Gospodarki”, kongres
organizowany przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych - VII Kongres CFO Spétek Gietdowych,
konferencja skierowane do inwestoréow indywidualnych organizowana przez Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych - ,WallStreet 2018” majaca na celu przedstwienie oferty GPW dla inwestorow
indywidualnych, konferencja w Stegersbach organizowana przez Erste Group Bank AG oraz XVI
Samorzadowe Forum Kapitatu i Finanséw organizowana przez Miedzykomunalng Spotka Akcyjng
»MUNICIPIUM”.

Jednoczesnie GPW wspodtpracowata z kilkoma podmiotami majac na celu bezposrednie wsparcie sprzedazy
ustug i produktéw GPW wspoétorganizujac konferencje branzowe: Polish Capital Markets Day w Londynie,
Sztokholmie, Nowym Yorku, w Warszawie, Paryzu, Frankfurcie, Stegersbach oraz Pradze. GPW
zorganizowato rowniez pierwsza edycje GPW Innovation Day w Warszawie dedykowane matym i srednim
spétkom technologicznym notowanym na Gtdwnym Rynku oraz NewConnect, w ktérym uczestniczyli
zaréwno inwestorzy indywidualni jak i instytucjonalni. Kolejny rok z rzedu GPW byta partnerem konferencji
FOW Trading CEE, na ktdrej byty omawiane zaréwno rynek kasowy jak i rynek instrumentdéw pochodnych.

25 wrzeénia 2018 r. miata miejsce konferencja "Charting Poland’s Future: Spotlight on
Growth&Innovation" organizowana przez Bloomberg Live w Londynie. Wspdtorganizatorami wydarzenia
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oprécz Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie byty takie instytucje jak Bank Pekao S.A., Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych, Polski Funduszu Rozwoju, PKO Bank Polski i Powszechny Zaktad
Ubezpieczen S.A. Konferencja odbyta sie w zwigzku z ceremonig ,Market Open” z okazji awansu Polski do
grona rynkow rozwinietych w ramach reklasyfikacji FTSE Russell, ktéra miata miejsce 24 wrzesnia 2018 r.
Dzieki awansowi Polska znalazta sie w grupie 25-ciu najbardziej rozwinietych swiatowych gospodarek.

Polska to pierwszy kraj od niemal dekady, ktory awansowat do rynkdéw rozwinietych, to réwniez pierwszy
przypadek zakwalifikowania do tego grona kraju z Europy Srodkowo-Wschodniej. Awans Polski do grona
rynkow rozwinietych to docenienie rozwoju polskiej gospodarki i krajowego rynku kapitatowego.

Dodatkowo GPW wspoipracowata z wieloma fundacjami, towarzystwami, izbami gospodarczymi
i instytucjami przy organizacji wydarzen i konferencji poswieconych tematyce gospodarczej i rynku
kapitatowego. W szczegodlnosci z: Fundacja Instytut Studidw Wschodnich przy organizacji XXVIII Forum
Ekonomicznego w Krynicy gdzie tematem przewodnim byto Europa wspdlnych wartosci czy Europa
wspdlnych intereséw, z Fundacjg im. Lestawa A. Pagi (gtdwnie w zakresie projektow szkoleniowo-
edukacyjnych poswieconych tematyce rynku kapitatowego), z Izbg Zarzadzajacg Funduszami i Aktywami
(XIII Forum Funduszy) czy Stowarzyszeniem CFA (Gala Investment Summary).

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

Gietda stosuje zasady wymienione w tadzie Korporacyjnym dla Instytucji Nadzorowanych, z wytaczeniem
zasad okreslonych w: §10 ust. 2, §12 ust. 1, oraz §28 ust. 4, a takze z wylaczeniem zasad okreslonych
w: §53, §54 pkt 1-3, §55, §56, §57, ktore sa nieadekwatne do przedmiotu dziatalnosci GPW, poniewaz
GPW nie zarzadza aktywami na rachunek klienta. Ponadto zostaty wytaczone ze stosowania dwie
dodatkowe zasady: § 49 ust. 4 i § 52 ust. 2 z powodu nieadekwatnosci do wprowadzonej przez GPW
struktury organizacyjnej. GPW wyodrebnita w strukturze organizacyjnej Dziat Audytu Wewnetrznego oraz
Dziat Compliance i Ryzyka kierowany przez Compliance Officer’a.

Odstgpienie od stosowania zasady okreslonej w § 10 ust. 2 w zakresie wprowadzania uprawnien osobistych
lub innych szczegdlnych uprawnien dla akcjonariuszy i § 12 ust. 1 w zakresie odpowiedzialnosci
akcjonariuszy za niezwtoczne dokapitalizowanie instytucji nadzorowanej uzasadnione jest niezakonczonym
procesem prywatyzacji Spétki przez Skarb Panstwa. Odstgpienie od stosowania zasady okreslonej w § 28
ust. 4 w zakresie dokonywania przez organ stanowigcy oceny, czy ustalona polityka wynagradzania sprzyja
rozwojowi i bezpieczenstwu dziatania instytucji nadzorowanej uzasadnione jest zbyt szerokim zakresem
podmiotowym polityki wynagradzania podlegajacym ocenie organu stanowigcego. Polityka wynagradzania
osob petnigcych kluczowe funkcje, a niebedacych czionkami organu nadzorujgcego i organu
zarzadzajacego, powinna podlega¢ ocenie ich pracodawcy albo mocodawcy, ktéorym jest Spodtka
reprezentowana przez Zarzad i kontrolowana przez Rade Gietdy.

Szczegodtowe informacje odnosnie respektowania przez Spétke Dobrych Praktyk oraz ZLK umieszczone sg
na stronie internetowej Spotki, w sekcji poswieconej tadowi korporacyjnemu.

System kontroli wewnetrznej i zarzadzanie ryzykiem w procesie
sporzgdzania sprawozdan finansowych

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych regulowany jest przez:
¢ Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej,
¢ ustawe o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,
¢+ ustawe o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym,

¢ Statut Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (Statut)
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¢ ,Zasady rachunkowosci obowigzujace w Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.” oraz
zasady obowigzujgce w spdtkach zaleznych,

¢ wewnetrzne procedury ewidencji ksiegowej.

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych objety jest systemem kontroli wewnetrznej i systemem
zarzadzania ryzykiem, co przyczynia sie do zachowania wiarygodnosci i rzetelnoéci sprawozdawczosci
finansowej oraz zgodnosci z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi.

System kontroli wewnetrznej w ramach sporzadzania sprawozdan finansowych obejmuje:
¢ czynnosci kontrolne realizowane przez pracownikow w zakresie powierzonych im obowigzkdw,

¢ kontrole funkcjonalng realizowang w ramach obowigzkéw nadzoru nad podlegtymi komdrkami
organizacyjnymi

¢ badanie zgodnosci dziatania GPW z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi,

Zarzadzanie ryzykiem w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych opiera sie na identyfikacji i ocenie
ryzyka wraz z definiowaniem i podejmowaniem dziatan zmierzajacych do ich minimalizacji.
W szczegdlnosci GPW na biezaco monitoruje zmiany w przepisach i regulacjach zewnetrznych zwigzanych
ze sporzadzaniem sprawozdan oraz na biezgco aktualizuje wewnetrzne regulacje Spotki i dostosowuje
systemy informatyczne.

Przestrzeganie obowigzku stosowania regulacji wewnetrznych i zewnetrznych w Spoéice realizowane jest
przez Zespo6t Rachunkowosci Finansowej. Zespot ten odpowiedzialny jest za przygotowanie sprawozdania
finansowego pod merytorycznym nadzorem i koordynacjg Gtéwnej Ksiegowej i Dyrektora Dziatu
Finansowego. Ksiegi rachunkowe Spotki prowadzone sg technikg komputerowga. Spotka korzysta obecnie
z systemu finansowo-ksiegowego wdrozonego w sierpniu 2011 r., ktéry zawiera wbudowane mechanizmy
zapewniajace ochrone przed zniszczeniem, modyfikacjg lub ukryciem zapiséw. Kontrola nastepuje na
etapie wprowadzania zapisow ksiegowych. Ponadto Dziat Audytu Wewnetrznego przeprowadza audyty
proceséw finansowo-ksiegowych zgodnie z rocznym planem audytéw zatwierdzonym przez Rade Gietdy po
uzyskaniu pozytywnej opinii Komitetu Audytu.

Do konca 2018 roku poprawnos$¢ sporzadzenia skonsolidowanych sprawozdan finansowych weryfikowana
byta co kwartat przez biegtego rewidenta Spétki. Sprawozdania za I i III kwartat oraz pétrocze podlegaty
przegladowi audytora, natomiast sprawozdania roczne podlegaty petnemu badaniu. Od 2019 roku, zgodnie
z przepisami prawa i powszechng praktykg rynkowa, poprawnos$¢ sporzadzenia skonsolidowanych
sprawozdan finansowych weryfikowana bedzie przez biegtego rewidenta Spétki co pot roku tj.
sprawozdanie za pierwsze pofrocze bedzie podlegato przegladowi audytora, natomiast sprawozdanie
roczne bedzie podlegato petnemu badaniu.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rada Gietdy sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dziatalnosSci spetniaty wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci z dnia 29
wrzesnia 1994 r. Kontrole nad procesem raportowania finansowego w GPW sprawuje takze Komitet Audytu
funkcjonujacy w ramach Rady Gietdy. Zgodnie ze swoimi kompetencjami, Komitet monitoruje proces
sprawozdawczosci finansowej, wykonywanie czynnos$ci rewizji finansowej oraz niezalezno$¢ audytora.
Wyboru audytora GPW dokonuje Rada Gieldy po rekomendacji Komitetu Audytu sposrdéd grona
renomowanych firm audytorskich. W spétkach zaleznych, decyzje o wyborze biegtego rewidenta podejmujg
rady nadzorcze. Komitet Audytu ponadto monitoruje skuteczno$¢ systemdw kontroli wewnetrznej, audytu
wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem. Do kompetencji Rady Gietdy nalezy m.in. ocena sprawozdania
Zarzadu Gietdy z dziatalnosci Spotki i Grupy GPW, jak isprawozdan finansowych jednostkowych i
skonsolidowanych oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikdw powyzszej
oceny.

W opinii Spofki, podziat zadan zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan finansowych w Spétce, kontrola
sporzadzonych sprawozdan przez audytora, a takze monitorowanie procesu sporzadzania i weryfikacji
sprawozdan przez Komitet Audytu oraz ocena sprawozdan przez Rade Gietdy, zapewniajq rzetelnos¢ oraz
prawidtowos¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych.
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Audytor

Sposdéb wyboru firmy audytorskiej przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. okreslony jest
w wewnetrznym dokumencie ,Polityka i procedury wyboru firmy audytorskiej”. Zostat on przygotowany
zgodnie z wymogami:
e Rozporzadzenia 537/2014 w sprawie szczegotowych wymogdw dotyczacych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, oraz
e Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym.

W ww. dokumencie okreslony jest maksymalny okres przez jaki ta sama firma audytorska lub inna
wchodzaca w sktad jej sieci moze swiadczy¢ ustugi badania sprawozdan finansowych i wynosi on 5 lat. Po
tym okresie ta sama firma audytorska, ani zadna inna wchodzaca w sktad jej sieci nie moze zostac
ponownie wybrana do badania sprawozdan finansowych GPW przez okres kolejnych 4 lat.

Wybér firmy audytorskiej nalezy do kompetencji Rady Gietdy. Procedure wyboru nowego audytora
rozpoczyna uchwata Rady Gietdy w sprawie wyboru firmy audytorskiej, nastepnie firmy audytorskie sg
zapraszane do sktadania ofert na badania. Rada Gieldy wybiera oferte firmy audytorskiej po
przeprowadzeniu postepowania majacego na celu zapewnienie niezaleznego i rownego wyboru najlepszej
oferty kierujac sie szeregiem okreslonych kryteriow (m.in. doswiadczeniem i pozycja na rynku ustug
audytorskich, znajomoscia zagadnien rynku finansowego, $wiadczeniem ustug audytorskich na rzecz
spotek publicznych, ceng za ustuge). Organem odpowiedzialnym za przedstawienie rekomendacji firmy
audytorskiej do badania sprawozdan finansowych Radzie Gietdy jest Komitet Audytu. Rada Gietdy, jako
organ uprawniony do wyboru audytora podejmuje uchwate o wyborze firmy audytorskiej. Zarzad Gietdy
zawiera umowe z firmg audytorska.

Podmiotem uprawnionym, badajacym jednostkowe sprawozdanie finansowe GPW oraz skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy GPW za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2017 r. oraz dokonujacym
przegladow srodrocznych sprawozdan finansowych GPW i Grupy GPW w roku obrotowym zakonczonym 31
grudnia 2018 byta KPMG Audyt spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa (,KPMG
Audyt”), wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 3546.

Umowa pomiedzy GPW, a KPMG Audyt zostata zawarta 21 pazdziernika 2015 r. Zakres umowy obejmowat
badanie rocznego i skonsolidowanego sprawozdania za lata obrotowe: 2015, 2016 i 2017 oraz przeglad
Srédrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za poszczegdlne kwartaty w
latach 2016, 2017 i 2018.

W zwigzku z zakonczeniem umowy z poprzednim audytorem w 2018 r. Grupa GPW dokonata wyboru nowej
firmy audytorskiej. Podmiotem uprawnionym, badajacym jednostkowe sprawozdanie finansowe GPW oraz
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy GPW za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2018 r.
zostata firma BDO PL spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k., z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu
12, 02-676 Warszawa, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
przez Krajowg Izbe Biegtych Rewidentéw pod numerem 3355.

Umowa pomiedzy GPW, a BDO PL zostata zawarta 24 wrzesnia 2018 r. Zakres umowy obejmuje badanie
rocznego i skonsolidowanego sprawozdania za lata obrotowe: 2018, 2019 i 2020 oraz przeglad pétrocznych
jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych w latach 2019 i 2020.

Nastapit wzrost poziomu wynagrodzenia firm audytorskich zwigzany przede wszystkim ze zmianami
w przepisach prawnych - wdrozeniem nowych regulacji UE dotyczacych jednostek zainteresowania
publicznego, zmianami ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym,
ktore po raz pierwszy miaty zastosowanie do badania sprawozdan finansowych GPW za rok 2017 oraz
zmianami w standardach rachunkowosci. Zmiany te wptywajq na:

¢ zwiekszenie zakresu raportowania biegtego rewidenta w odniesieniu do badania sprawozdan
finansowych spdtek zainteresowania publicznego;

¢+ dodatkowe obowigzki komunikacyjne biegtego rewidenta z komitetem audytu,
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¢+ zwiekszony zakres badania i przegladéw zwigzany z koniecznoscig raportowania kluczowych
zagadnien badania, z dodatkowymi ujawnieniami w sprawozdaniu finansowym dotyczacymi
oczekiwanego wptywu zastosowania nowych standarddéw rachunkowosci po raz pierwszy (MSSF
16 ,Leasing”) oraz z dodatkowymi ujawnieniami w zwigzku z pierwszym rokiem stosowania
nowych standardow (MSSF 15 ,Przychody z uméw z klientami”, MSSF 9 ,Instrumenty
finansowe”).

Petny efekt tych zmian we wzroscie wynagrodzenia porzedniego audytora (KPMG) jak i nowego
audytora (BDO) mozna zaobserowac od 2018 r.

Wynagrodzenia biegtego rewidenta za ustugi na rzecz Grupy GPW (kwoty netto w zt)

Ustuga 2018 2017 2016

Badanie:

¢ rocznego jednostkowego GPW i
skonsolidowanego sprawozdania GK GPW 164 000* 80 000 80 000
finansowego za rok zakonczony 31 grudnia

rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych

spotek zaleznych za rok zakonczony 31 grudnia 20 el 69 600 69600

Przeglad $rédrocznego sprawozdania finansowego:
¢ skonsolidowanego za okres 01.01. - 31.03. 105 000** 24 600 24 600
+ jednostkowego i skonsolidowanego za okres

01.01. - 30.06. 31 600 31 600 31 600
+ skonsolidowanego za okres 01.01 - 30.09. 24 600 24 600 24 600

* kwota dotyczy badania przeprowadzonego przez spotke BDO i dotyczy tylko badania jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2018 r.

**kwota dotyczy przegladu srédrocznego sprawozdania finansowego przeprowadzonego w 2018 r. przez spétke KPMG

W 2018 r. nie przedtozono zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci

finansowej.

W zwigzku z kontrolg i monitorowaniem niezaleznosci firmy audytorskiej badajacej sprawozdanie
finansowe emitenta, KPMG oraz BDO ztozyty pisemne o$wiadczenia w zakresie:

¢ wszelkich relacji (w tym $wiadczenia ustug niebedacych czynnosciami rewizji finansowej), ktore
cigza na niezaleznosci badania,

¢ zagrozen dla dalszej niezaleznosci, spowodowanych jakimikolwiek relacjami; oraz
¢ zastosowania zabezpieczen w celu ograniczenia zagrozen.
W 2018 r. nie byty $wiadczone przez audytora ustugi niebedace czynnosciami rewizji finansowej.

W 2018 roku nie byty swiadczone przez firme audytorskg Grupy GPW na rzecz GPW i spoétek zaleznych
zadne ustugi zabronione.

Zasady swiadczenia ustug przez audytora innych niz zwigzanych z badaniem lub przegladem sprawozdan
finansowych zawarto w ,Polityce w zakresie nabywania od audytora i spétek jego sieci ustug niebedacych
badaniem sprawozdania finansowego”.

Firma audytorska GK GPW ani zaden z cztonkéw jej sieci nie moze $wiadczy¢ bezposrednio ani w sposdb
posredni ustug na rzecz jednostek nalezacych do GK GPW, zadnych ustug nalezacych do katalogu ustug
zabronionych. Zakaz $wiadczenia tych ustug wystepuje w nastepujacych okresach:

¢ 0Od rozpoczecia badanego okresu do wydania sprawozdania z badania; oraz

105



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

&, GPW

III. 4.

III. 5.

¢ W roku obrotowym bezposrednio poprzedzajgcym okres badanego okresu, w odniesieniu do ustug
opracowania i wdrazania procedur kontroli wewnetrznej lub procedur zarzadzania ryzykiem
zwigzanych z przygotowywaniem lub kontrolowaniem informacji finansowych lub opracowywania
i wdrazania technologicznych systemoéw dotyczacych informacji finansowej.

Swiadczenie ustug dozwolonych mozliwe jest jedynie, gdy ich zakres pozostaje bez zwiazku z polityka
podatkowgq a Komitet Audytu przeprowadzi ocene zagrozen oraz analize niezaleznosci.

Swiadczenie ustug dozwolonych, niebedacych jednoczeénie ustugami statutowego badania sprawozdan
finansowych, jest ograniczone pod wzgledem wartosci. W przypadku, gdy Audytor Grupy $wiadczy przez
okres co najmniej trzech kolejnych lat obrotowych na rzecz GPW lub jednostek przez nig kontrolowanych
takie ustugi, catkowite wynagrodzenie z tytutu takich ustug jest ograniczone do najwyzej 70% sredniego
wynagrodzenia ptaconego audytorowi w trzech kolejnych ostatnich latach obrotowych z tytutu badania
ustawowego sprawozdan finansowych GPW i GK GPW.

Polityka réznorodnosci

Spotka kieruje sie okreslong w Regulaminie Komitetu Wynagrodzen i Nominacji zasadq promowania
réznorodnosci oraz opracowang i przyjetg przez Rade Gietdy formalng polityka réznorodnosci przy wyborze
cztonkdéw Zarzadu GPW. W szczegdlnosci zwraca uwage na zréwnowazong reprezentacje obu ptci wsrod
kandydatow - biorgc pod uwage ich kwalifikacje, wiedze i doswiadczenie, umozliwiajgce im petnienie
funkcji cztonka Zarzadu Gietdy (Cztonka Zarzadu). Realizowana polityka kadrowa GPW we wszystkich
procesach, a w szczegdlnosci rekrutacji, oceny wynikéw pracy, awansu i rozwoju zawodowego uwzglednia
takie elementy rdéznorodnosci jak pteé¢, wyksztatcenie, wiek i doswiadczenie zawodowe uznajac
réznorodnos$¢ i rownos¢ szans za istotne przewagi konkurencyjne pozwalajace zdoby¢ i utrzymacd
utalentowanych pracownikdéw oraz wykorzystac ich peten potencjat zawodowy. Spétka bedzie dazy¢ do
sformalizowania obecnie realizowanych zasad w obszarze réznorodnosci w postaci polityki réznorodnosci.

Kapitat zaktadowy, akcje i obligacje GPW

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 41.972.000 zt i dzieli sie na 41.972.000 akcji o wartoséci nominalnej 1 zt
kazda, w tym:

¢ 14.779.470 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych, oraz

¢ 27.192.530 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

Do obrotu na GPW wprowadzonych jest 27.192.530 akcji na okaziciela serii B (64,79% wszystkich akcji
stanowiacych 47,92% w ogdlnej liczbie glosdw na walnym zgromadzeniu Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (Walnym Zgromadzeniu)).

Akcje imienne serii A sg uprzywilejowane w ten sposob, ze:
¢ na kazda akcje serii A przypadaja dwa glosy, oraz

¢ akcjonariuszy uprawnionych z wiecej niz 25% ogdlnej liczby akcji imiennych serii A (tj. wiecej niz
10.493.000 akcji imiennych serii A) nie obejmuje ograniczenie gtosowania okreslone w § 9 ust. 4
pkt 2) Statutu.

Akcje imienne serii A moga ulega¢ zamianie na akcje na okaziciela i z chwilg zamiany akcje zamieniane
stajq sie akcjami zwyktymi na okaziciela i beda oznaczane jako akcje serii B. Zamiana akcji imiennych
uprzywilejowanych na akcje zwykte powoduje zmiane liczby gtoséw z dwoch na jeden gtos na akcje.

GPW nie posiada zadnych informacji o zawartych umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapic
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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Struktura akcjonariatu GPW

Akcjonariusz Akcje w kapitale zaktadowym Gtosy na Walnym Zgromadzeniu

Liczba Udziat Liczba Udziat

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej
Polskiej - akcje uprzywilejowane 14 688 470 35,00% 29 376 940 51,76%
(seria A)

Pozostali akcjonariusze - akcje

o . 91 000 0,22% 182 000 0,32%
uprzywilejowane (seria A)
Pozostali akcjonariusze - akcje na
- . 27 192 530 64,79% 27 192 530 47,92%
okaziciela (free float; seria B)
Razem 41 972 000 100% 56 751 470 100%

W dniu sporzadzenia niniejszego sprawozdania, jak réwniez na dzien 31 grudnia 2018 r., posiadaczem
akcji GPW, stanowigcych - bezposrednio lub posrednio - co najmniej 5% liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, byt jedynie Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej.

Sposrod wszystkich osdb zarzadzajacych i nadzorujacych Spoétke, jej akcje, kupione w ofercie publicznej
w liczbie 25 sztuk, posiada na dzien bilansowy:

¢ Dariusz Kutakowski, cztonek Zarzadu GPW.

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki, osoby zarzadzajace i nadzorujace Spotke nie posiadajg akcji ani udziatow
w jednostkach powigzanych, ani obligacji GPW.

W 2018 r. Spotka nie nabywata akcji wiasnych. Spétka nie posiada programu akcji pracowniczych,
w zwigzku z czym nie posiada réwniez systemu kontroli programoéw akcji pracowniczych.

Uprawnienia kontrolne i ograniczenia praw z akcji

UPRAWNIENIA KONTROLNE

Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, Skarb Panstwa posiada 14.688.470 akcji imiennych
serii A uprzywilejowanych w ten sposdb, ze na kazdg taka akcje przypadaja dwa gtosy, w zwigzku z czym
Skarb Panstwa jest uprawniony do wykonywania 51,76% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
W zwigzku z tym Skarb Panstwa jest akcjonariuszem kontrolujgcym Spotke i moze sprawowac nad Spotkg
strategiczna kontrole poprzez wykonywanie prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu.

Wytacznie nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu (tj. wiecej niz 25%
ogdlnej liczby akcji Spotki, ktdre s uprzywilejowane co do prawa gtosu) od Skarbu Panstwa umozliwi
akcjonariuszowi skorzystanie ze wspomnianego powyzej wyfaczenia. Skarb Panstwa moze wykonywac
wiekszos$¢ glosow na Walnym Zgromadzeniu i ma mozliwo$¢ powotywania wiekszosci cztonkdw Rady
Gietdy. Ponadto, zgodnie ze statutem Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Prezesa Zarzadu
powotuje Walne Zgromadzenie, zas pozostatych Cztonkéw Zarzadu, w tym Wiceprezesow - Rada Gietdy.
Z uwagi na to, ze Skarb Panstwa jest uprawniony do wykonywania wiekszosci gtosow na Walnym
Zgromadzeniu i powotania wiekszosci cztonkdéw Rady Gietdy, moze bezposrednio lub posrednio
kontrolowac sktad Zarzadu. Z tym, ze Rada Gietdy powotuje Cztonkéw Zarzadu po przeprowadzeniu przez
Rade Gietdy postepowania kwalifikacyjnego, ktoérego celem jest sprawdzenie i ocena kwalifikacji
kandydatow oraz wytonienie najlepszego kandydata. Zasady i tryb postepowania kwalifikacyjnego okresla
Rada Gietdy.

12 czerwca 2018 r. Rada Gietdy, w wyniku postepowan kwalifikacyjnych, podjeta decyzje o powotaniu
czterech Cztonkéw Zarzadu GPW na nowa kadencje rozpoczynajaca sie 26 lipca 2018 r.
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Do zarzadu weszto dwoch cztonkdw wczesniejszej kadencji: Jacek Fotek, ktory pozostat na stanowisku
Wiceprezesa Zarzadu ds. finanséw (CFO) oraz Dariusz Kutakowski, ktory objat stanowisko Cztonka Zarzadu
ds. informatyki (CIO). Do Zarzadu GPW weszty takze dwie nowe osoby, od lat zwigzane z Gietdg Papierdw
Wartosciowych w Warszawie i posiadajace doswiadczenia zawodowe na rynku kapitatowym - Izabela
Olszewska jako Cztonek Zarzadu ds. rozwoju biznesu i sprzedazy (CSO) oraz Piotr Borowski, ktory zostat
powotany na stanowisko Cztonka Zarzadu ds. operacyjnych i regulacyjnych (COO).

W przypadku dwdch nowych Cztonkdéw Zarzadu decyzja Rady Gietdy weszta w zycie wraz ze zgoda Komisji
Nadzoru Finansowego na dokonanie zmian w sktadzie Zarzadu Gietdy od 1 sierpnia 2018 r.

Na czele Zarzadu GPW nowej kadencji w roli Prezesa stangt Marek Dietl, powotany przez Walne
Zgromadzenie GPW 23 kwietnia 2018 r.

OGRANICZENIA WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

Zgodnie ze Statutem, prawo gtosowania akcjonariuszy zostato ograniczone w ten sposdb, ze zaden z nich
nie moze wykonywaé¢ na Walnym Zgromadzeniu wiecej niz 10% ogodlnej liczby gtoséw z akcji GPW
istniejacych w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze dla potrzeb ustalania
obowigzkéw nabywcdw znacznych pakietow akcji, przewidzianych w ustawie o ofercie, takie ograniczenie
prawa glosowania uwazane bedzie za nieistniejace. Ograniczenie prawa gtosowania nie dotyczy:

¢ akcjonariuszy, ktérzy w dniu powziecia uchwaty Walnego Zgromadzenia wprowadzajacej ww.
ograniczenie (tj. 30 lipca 2010 r.), byli uprawnieni z akcji reprezentujacych wiecej niz 10% ogdlnej
liczby gtoséw z akcji Spotki (jedynym takim akcjonariuszem jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej
Polskiej),

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

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

Nie istniejg ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wiasnosci papierow wartosciowych Spétki GPW.

Obowiazki akcjonariuszy zwigzane ze znacznymi pakietami akcji GPW

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

W przypadku GPW zastosowanie dodatkowo majq przepisy Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
W szczegdlnosci art. 24, ktory naktada na osobe lub podmiot majacy zamiar bezposredniego lub
posredniego nabycia lub objecia akcji GPW w liczbie stanowigcej co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw lub
kapitatu zaktadowego lub w liczbie powodujacej osiggniecie lub przekroczenie 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
33% lub 50% ogolnej liczby gtosdw lub kapitatu zaktadowego, obowigzek zawiadomienia Komisji Nadzoru
Finansowego. KNF przystuguje prawo do zgtoszenia sprzeciwu w terminie trzech miesiecy od dokonania
zawiadomienia. W przypadku niezgtoszenia sprzeciwu przez KNF, nabycie lub objecie akcji na warunkach
wskazanych w zawiadomieniu moze nastapi¢ po okresie trzech miesiecy od zawiadomienia lub w terminie
wyznaczonym przez KNF. W przypadku nabycia lub objecia akcji GPW przy braku sprzeciwu KNF przed
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uptywem terminu 3 miesiecy lub przed terminem wyznaczonym przez KNF lub pomimo sprzeciwu KNF,
wykonywanie praw gtosu z akcji GPW jest bezskuteczne.

ITI. 8. Zasady zmiany statutu

Zmiana Statutu wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia podjetej kwalifikowang wiekszoscig trzech
czwartych gtoséw. Ponadto zgodnie z § 9 ust. 1 Statutu, podjecie uchwaty dotyczacej zmiany Statutu jest
mozliwe, jezeli na Walnym Zgromadzeniu jest reprezentowane co najmniej 50% ogotu gtoséw w Spotce.

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

Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW w dniu 19 czerwca 2018 r. nie uchwalito zadnych zmian w Statucie
GPW. Ostatnie zmiany zostaty wprowadzone 19 czerwca 2017 r. dotyczace m.in. dostosowania zapiséw
Statutu w zakresie kompetencji organéw Spotki, trybu powotywania cztonkéw Zarzadu, zasad
rozporzadzania skfadnikami aktywow trwatych do ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania
mieniem panstwowym, jak rowniez dostosowanie do wymagan wynikajacych z nowych przepiséw prawa
znajdujacych zastosowanie do Spétki, a w szczegdlnosci ustawy z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach
ksztattowania wynagrodzen oséb kierujacych niektorymi spotkami oraz ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz o nadzorze publicznym.

Tres¢ podjetej w tej sprawie uchwaty Walnego Zgromadzenia GPW opublikowata w raporcie biezacym nr
36/2017, ktory jest dostepny na stronie internetowej spotki w sekcji Relacje Inwestorskie. Zmiany Statutu
zostaty zatwierdzone przez Komisje Nadzoru Finansowego i zarejestrowane przez Sad, o czym Spétka
poinformowata w raportach biezacych nr 44/2017 i 44/2017/K dostepnych na stronie internetowej spotki
w sekcji Relacje Inwestorskie. Tekst jednolity Statutu Spoétki zostat przyjety przez Rade Gietdy 20 listopada
2017 r.

III. 9. Walne zgromadzenie

ZASADNICZE UPRAWNIENIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy podejmowanie decyzji dotyczacych spraw w zakresie
organizacji i funkcjonowania spotki, z zastrzezeniem przypadkdw okreslonych w Kodeksie Spoétek
Handlowych (KSH) i Statucie. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy

takze okreslanie zasad ksztattowania wynagrodzen cztonkdéw Rady Gietdy i Walne Zgromadzenie
Zarzadu Gietdy, a takze wyrazanie zgody na rozporzadzanie skfadnikami podejmuje decyzje
aktywow trwatych, a takze oddanie tych sktadnikdw do korzystania innemu dotyczace organizacji
podmiotowi, na okres dtuzszy niz 180 dni w roku kalendarzowym o wartosci i funkcjonowania Spotki,
przekraczajacej 5% sumy aktywow oraz nabycia aktywow trwatych lub Walne Zgromadzenie
objecie, nabycie lub zbycie akcji innej spotki o wartosci przekraczajacej 100 powofiuje cztonkéw Rady
min zt lub odpowiednio o wartosci przekraczajacej 5% aktywow dla nabycia Gietldy oraz Prezesa

skfadnikéw aktywow trwatych lub 10% aktywow dla objecia, nabycia lub Zarzadu Gietdy.
zbycia akcji innej spotki.

SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Gietdy. Sposob zwotywania i funkcjonowania oraz
uprawnienia Walnego Zgromadzenia okreslaja: KSH, Statut Spétki (w szczegdlnosci § 8-12) oraz
Regulamin Obrad Walnego Zgromadzenia. Tre$¢ Statutu i Regulaminu Obrad Walnego Zgromadzenia
dostepne sa na stronie internetowej GPW w sekcji O Spdtce/Dokumenty korporacyjne.

Walne Zgromadzenie obraduje w formie:
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¢ Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (ZWZ), zwotywanego raz w roku, w terminie 6 miesiecy
po uptywie kazdego roku obrotowego, tj. najpdzniej do konca czerwca,

¢+ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (NWZ), ktére zwotywane jest w przypadkach okreslonych
w przepisach powszechnie obowigzujacych oraz w Statucie.

Walne Zgromadzenia zwotywane sg przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej GPW oraz
w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezacych przez spoétki publiczne. Ogtoszenie wraz
z materiatami prezentowanymi akcjonariuszom udostepniane sg od dnia zwotania Walnego Zgromadzenia
na stronie internetowej GPW w sekcji Walne Zgromadzenie.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem okreslonych przypadkéw, podejmowane sg
w gtosowaniu jawnym i zapadajg bezwzgledng wiekszoscia gtoséw, chyba ze przepisy KSH lub
postanowienia Statutu stawiajg wymodg wiekszosci kwalifikowanej. Tajne glosowanie zarzadza sie przy
wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie czionkédw organéw Spétki lub likwidatordw Spoétki, badz
o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci, jak rowniez w innych sprawach osobowych. Poza tym nalezy
zarzadzi¢ tajne gtosowanie na zadanie chocéby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na
Walnym Zgromadzeniu.

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

PRAWA AKCIJONARIUSZY

Prawa akcjonariuszy i sposob ich wykonywania na Walnym Zgromadzeniu okreslone sq w KSH, Statucie
oraz Regulaminie Obrad Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 30% kapitatu zakltadowego lub co najmniej
30% ogotu gtosow w Spotce majg prawo zwotaé Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Ponadto,
akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu zakladowego moga zadac
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia na zasadach
okreslonych w przepisach ogéinych.

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

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

WALNE ZGROMADZENIA W 2018 R.

W dniu 23 kwietnia 2018 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzeni z porzadkiem obrad
przewidujacym zmiany w sktadzie Zarzadu Gietdy i zmiany w sktadzie Rady Gietdy oraz podjecie uchwaty
w sprawie zbycia akcji spdtki Aquis Exchange Limited. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
23 kwietnia 2018 r., na wniosek Skarbu Panstwa, podjeto uchwate w sprawie ogtoszenia przerwy
w obradach Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia GPW. Wznowienie obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia GPW nastapito 22 maja 2018 roku.

Tre$¢ uchwat NWZ z 23 kwietnia 2018 r., kontynuowanego 22 maja 2018 r. zostata opublikowana
raportami biezacymi nr 14/2018z 23 kwietnia 2018 r. oraz nr 19/2018 z dnia 22 maja 2018 r. i jest
dostepna na stronie internetowej Spotki w sekcji Relacje Inwestorskie.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW odbyto sie 19 czerwca 2018 r. Porzadek obrad przewidywat m.in.
rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej GPW
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i sprawozdania finansowego Spotki i Grupy Kapitatowej za 2017 r., rozpatrzenie sprawozdan Rady Gietdy
z wynikdw oceny powyzszych sprawozdan i rozpatrzenie dokumentéow Rady Gietdy, podjecie uchwaty
w sprawie podziatu zysku Spotki za 2017 r., udzielenie absolutorium cztonkom Rady Gietdy i Zarzadu,
zmiany w sktadzie Rady Gietdy. Tre$¢ uchwat ZWZ z 19 czerwca 2018 r. zostata opublikowana raportem
biezacym nr 29/2018 z dnia 19 czerwca 2018 r. dostepnym na stronie internetowej Spotki w zaktadce
Relacje Inwestorskie.

Rada nadzorcza i komitety

ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW RADY NADZORCZEJ

Zgodnie ze Statutem, Rada Gieldy sktada sie z pieciu do siedmiu cztonkdédw powotywanych na wspdlng
trzyletnig kadencje. Cztonkéw Rady Gietdy powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. W przypadku
gtosowania oddzielnymi grupami w trybie art. 385 § 3 Kodeksu Spdtek Handlowych w skfad Rady Gietdy
wchodzi siedmiu cztonkdw.

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

Zgodnie ze Statutem, Walne Zgromadzenie powotuje:

¢ przynajmniej jednego cztonka Rady Gietdy sposrdd kandydatéw zgtoszonych przez akcjonariuszy
bedacych jednoczesnie cztonkami Gieldy; oraz

¢ przynajmniej jednego z cztonkéw Rady Gietdy sposrod kandydatéow zgtoszonych przez
akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych tacznie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego,
ktorzy nie sg jednoczesnie cztonkami Gietdy.

Kandydaci zgtoszeni przez obie powyzsze grupy muszg spetnia¢ opisane ponizej kryteria niezaleznosci.
Zgtoszenie kandydatdw musi nastgpi¢ nie pdzniej niz na siedem dni przed wyznaczong datg Walnego
Zgromadzenia. Do zgtoszenia nalezy dofaczy¢ zyciorys kandydata oraz wskazac liczbe akcji oraz liczbe
gtoséw, jaka reprezentujgq akcjonariusz lub akcjonariusze zgtaszajacy danego kandydata. W przypadku
zarzadzenia gtosowania kandydatéw zgtoszonych przez akcjonariuszy bedacych jednoczesnie cztonkami
Gietdy, w pierwszej kolejnosci poddaje sie pod gtosowanie kandydatury zgtoszone przez cztonkéw Gietdy
reprezentujacych najwiekszg liczbe gtoséw. W przypadku niezgtoszenia przez akcjonariuszy, ktorzy sg
jednoczesnie cztonkami Gietdy, oraz akcjonariuszy mniejszosciowych kandydatéw, Walne Zgromadzenie
powotuje wszystkich czionkdw Rady Gietdy na zasadach ogdlnych. W przypadku zgtoszenia przez
akcjonariuszy, ktorzy sa jednoczesnie czionkami Gieldy lub przez akcjonariuszy mniejszosciowych
przynajmniej jednego kandydata, walne zgromadzenie powotuje pozostatych cztonkdédw Rady Gietdy na
zasadach ogélinych. W przypadku, w ktérym Walne Zgromadzenie nie wybrato dwdch czionkéw Rady Gietdy
w powyzszym trybie, mimo zgtoszenia przez akcjonariuszy swoich kandydatdw, zwotuje sie kolejne walne
zgromadzenie, na ktérym przeprowadza sie wybory takich cztonkéw Rady Gietdy. Na kolejnym Walnym
Zgromadzeniu akcjonariusze muszg zgtosi¢ nowych kandydatéw. Odwotanie czionkéw Rady Gietdy
wybranych w trybie okreslonym powyzej moze nastapi¢ tylko z jednoczesnym wyborem cztonkdw Rady
Gietdy w tym samym trybie. W przypadku, w ktérym na skutek wygasniecia mandatu w trakcie kadencji
w inny sposob niz na skutek odwotania, w sktad Rady Gietdy nie bedzie wchodzi¢ cztonek wybrany zgodnie
z powyzszymi postanowieniami, wybory przeprowadza sie nie pozniej niz na najblizszym Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu.

Co najmniej dwdch cztonkéw Rady Gietdy powinno spetnia¢ opisane ponizej kryteria niezaleznosci.
W przypadku, gdy wybrany cztonek Rady Gietdy nie spetnia kryteridow niezaleznosci, wybor taki jest
bezskuteczny wobec Spdtki, zas w wypadku, gdy warunki wyboru do Rady Gietdy przestang byc¢ spetnione
w trakcie kadencji cztonka Rady Gietdy, mandat takiego cztonka Rady Gietdy wygasa.

Kryteria niezaleznosci spetnia osoba, ktéra:

¢ nie jest osobg powigzang ze Spotkg (z wyjatkiem cztonkostwa w Radzie Gietdy),
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¢ nie jest osoba powigzang z podmiotem dominujacym lub zaleznym w stosunku do Spotki oraz
z podmiotem zaleznym od podmiotu dominujacego w stosunku do Spotki lub osobag powigzang
z podmiotem, w ktérym Spétka posiada ponad 10% udziatu w kapitale zakladowym;

¢ nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, o ktérej mowa w pkt powyzej;

¢ nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia akcjonariusza Spodtki posiadajacego
ponad 5% ogdtu gtosow w Spotce;

¢ nie jest osoba powiazang z jakimkolwiek akcjonariuszem Spotki posiadajacym ponad 5% ogdétu
gtosow w Spoéfce, a takze podmiotu dominujacego lub zaleznego w stosunku do takiego
akcjonariusza, a takze podmiotu zaleznego od podmiotu dominujacego w stosunku do takiego
akcjonariusza;

¢ nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia osoby, o ktérej mowa w pkt powyzej.
,Osoba powigzana” na potrzeby Statutu Gietdy oznacza osobe, ktora:

¢ wchodzi w sktad organdw statutowych osoby prawnej, a w przypadku spotki osobowej rowniez
wspdlnika lub komplementariusza;

¢ pozostaje w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze
z podmiotem, w stosunku do ktdrego ustala sie powigzanie. Powyzsze dotyczy osdb, ktdre w ciggu
ostatnich 3 lat przed powotaniem do Rady Gietdy pozostawaty ze Spdtkg w stosunku pracy,
zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.

KOMPETENCJE I SKLAD OSOBOWY RADY NADZORCZE)J

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Gietdy nalezy:

staty nadzor nad dziatalnoscig Spétki

powotywanie i odwotywanie Cztonkdw Zarzadu (za wyjatkiem Prezesa Zarzadu);

ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy oraz sprawozdania Zarzadu Gietdy

z dziatalnosci Spoétki zawierajacego rowniez informacje, o wydatkach reprezentacyjnych, a takze

wydatkach na ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi w zakresie stosunkéw miedzyludzkich

(public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi doradztwa zwigzanego z zarzadzaniem;

ocena wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty;

skfadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow powyzszej oceny;

zatwierdzanie na wniosek Zarzadu Gietdy Regulaminu Zarzadu Gietdy;

uchwalanie Regulaminu Rady Gietdy;

uchwalanie na wniosek Zarzadu Gietdy Regulaminu Gietdy, a takze zmian tego regulaminu;

ustalenie warunkéw umoéw oraz wysokosci wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu Gietdy na podstawie

uchwaly Walnego Zgromadzenia, o ktérej mowa w § 9 ust. 1a pkt 2) Statutu,

reprezentowanie Spotki w umowach i sporach miedzy Spotka a cztonkami Zarzadu;

wyrazanie zgody na zawarcie przez Spétke umowy w istotny sposéb wptywajacej na sytuacje

finansowg lub prawng Spdtki, ktorej drugq strong jest akcjonariusz posiadajacy co najmniej 5%

0gdlnej liczby gtoséw w Spotce lub podmiot powigzany;

¢ okres$lanie zasad nabywania i zbywania papierow wartosciowych notowanych na prowadzonej
przez Spétke gietdzie przez cztonkdw Zarzadu;
wybor firmy audytorskiej do przeprowadzania badania sprawozdania finansowego Spétki;

¢+ zatwierdzanie na wniosek Zarzadu planu finansowego oraz sprawozdania z jego wykonania;
przedkfadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej zwieztej oceny sytuacji  Spotki,
z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym
dla Spotki;
przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego sprawozdania z pracy Rady Gietdy;
rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia;
wyrazanie zgody na zawarcie umowy darowizny lub innej umowy o podobnym skutku o wartosci
przekraczajacej 20 000 ztotych lub 0,1% sumy aktywow oraz umowy zwolnienia z dtugu lub innej
umowy o podobnym skutku o wartosci przekraczajacej 50 000 ztotych lub 0,1% sumy aktywow
Spotki.

¢ wyrazanie zgody na zawarcie lub zmiane umowy o ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi w
zakresie stosunkéw miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi
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doradztwa zwigzanego z zarzadzaniem, jezeli wysoko$¢ wynagrodzenia przewidzianego tacznie
za S$wiadczone ustugi przekracza 500 000 ziotych netto, w stosunku rocznym, lub w ktdérych
maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia nie jest przewidziana;

¢ wyrazanie zgody na zbycie przez Spétke, w innym trybie niz przetarg, skladnikow aktywdw
trwatych o wartosci przekraczajacej 0,1% sumy aktywow Spofki.

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy co do zasady podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszosciag gtosow,
jednakze w ponizszych sprawach uchwaty Rady Gietdy wymagajg czterech piatych gtoséw:
¢ wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowigcego alians strategiczny z inng gietdg
(porozumienie, ktérego przedmiotem jest w szczegdlnosci trwata wspoipraca operacyjna
w zakresie stanowigcym zasadniczy przedmiot dziatalnosci Spétki);
zatwierdzanie na wniosek Zarzadu wieloletniej strategii rozwoju Spotki;
¢ wyrazenie zgody na zawarcie, w zakresie dopuszczonym przepisami prawa, umowy powierzenia
podmiotom zewnetrznym obstugi operacyjnej obrotu na rynku regulowanym lub jakiegokolwiek z
jego segmentéw lub umowy powierzenia podmiotom zewnetrznym obstugi operacyjnej obrotu
zorganizowanego w alternatywnym systemie obrotu;
nabycie systemu informatycznego stuzacego zawieraniu transakcji gietdowych;
¢ wyrazenia zgody na nabycie lub zbycie akcji albo udziatéw w spétkach prawa handlowego, jezeli
ich warto$¢ wedtug ceny nabycia lub zbycia przekracza 1/10 kapitatu zaktadowego Spoiki,
z zastrzezeniem § 9 ust. 1a pkt 3 lit. c i lit. d i ust. 2 pkt 2. Statutu.

Ponadto, Rada Gietdy upowazniona jest kazdorazowo, po uprawomochieniu sie postanowienia sadu
o rejestracji zmian Statutu Spétki, do ustalenia jednolitego tekstu Statutu Spotki.

Na koniec 2018 r. Rada Gietdy pracowata w sktadzie zaprezentowanym w tabeli ponizej.

Tabela 17 Sktad osobowy Rady Gietdy na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien niniejszego Sprawozdania
Osoba Funkcja Niezaleznos¢

Jakub Modrzejewski* * Prezes Rady Gietdy

Janusz Krawczyk* Wiceprezes Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Piotr Prazmo* Sekretarz Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Bogustaw Bartczak* Czionek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Filip Paszke* Czionek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Eugeniusz Szumiejko* Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy

* Na podstawie ztozonych o$wiadczen spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa:

1) w § 14 Statutu Spotki Gietda Papierow WartosSciowych w Warszawie S.A.,

2) w zasadzie II.Z.4 Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW 2016,

3) wart. 129 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym

** Na podstawie ztozonych oswiadczen spetnia kryteria niezaleznosci, o ktdrych mowa:
1) w § 14 Statutu Spotki Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

19 czerwca 2018 r. pan Wojciech Nagel ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Rady Gietdy. Tego

samego dnia Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW powotato pana Janusza Krawczyka w sktad Rady Gietdy.

22 sierpnia 2018 r. GPW powziefa informacje o rezygnacji ze skutkiem na dzien 20 sierpnia 2018 r. cztonka
Rady Gietdy pana Krzysztofa Kaczmarczyka, wobec czego Rada Gietdy od momentu rezygnacji pracowata

w szesécioosobowym sktadzie.
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KOMITETY RADY GIELDY

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, Rada Gietdy powotuje nastepujace komitety: Komitet Audytu,
Komitet Wynagrodzen i Nominacji, Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego oraz Komitet Strategii.
Komitety sktadajq Radzie Gietdy roczne sprawozdania ze swojej dziatalnoéci. Szczegdtowe zadania oraz
zasady powotywania i funkcjonowania komitetow okresla Statut oraz Regulamin Rady Gietdy, dostepne na
stronie internetowej GPW w sekcji O Spétce/Dokumenty korporacyjne.

Skiad Komitetéw Rady Gietdy - stan na 31 grudnia 2018 r.
KOMITET STRATEGII
e p. Bogustaw Bartczak - Przewodniczacy Komitetu
e p. Janusz Krawczyk - Cztonek Komitetu
e p. Jakub Modrzejewski - Cztonek Komitetu
e p. Filip Paszke - Cztonek Komitetu
KOMITET REGULACJII I tADU KORPORACYINEGO
e p. Jakub Modrzejewski - Przewodniczacy Komitetu
e p. Filip Paszke - Cztonek Komitetu
e p. Piotr Prazmo - Czlonek Komitetu
KOMITET WYNAGRODZEN I NOMINACJI
e p. Janusz Krawczyk - Przewodniczacy Komitetu
e p. Jakub Modrzejewski - Cztonek Komitetu
e p. Piotr Prazmo - Czionek Komitetu
e p. Bogustaw Bartczak - Cztonek Komitetu
KOMITET AUDYTU
e p. Piotr Prazmo - Przewodniczacy Komitetu
e p. Bogustaw Bartczak - Cztonek Komitetu

e p. Filip Paszke - Cztonek Komitetu

Komitet Strategii od poczatku 2018 roku do 19 czerwca 2018 r. pracowat w sktadzie: Bogustaw Bartczak
- Przewodniczacy Komitetu, Wojciech Nagel i Filip Paszke - Cztonkowie Komitetu. 19 czerwca 2018 r.
w zwigzku z rezygnacjq z Rady Gietdy, funkcje Cztonka Komitetu przestat petni¢ Wojciech Nagel. 16 lipca
2018 r. w skfad Komitetu zostat powotany Janusz Krawczyk, a 10 wrzesnia 2018 r. Jakub Modrzejewski.
0Od 10 wrzeénia 2018 r. Komitet pracuje w sktadzie: Bogustaw Bartczak - Przewodniczacy Komitetu, Janusz
Krawczyk, Jakub Modrzejewski oraz Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu.

Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego rozpoczat rok 2018 w sktadzie Krzysztof Kaczmarczyk,
Przewodniczacy Komitetu oraz Jakub Modrzejewski i Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu. 20 sierpnia
2018 r. w zwigzku rezygnacjq z Rady Gietdy funkcje Przewodniczacego Komitetu przestat petni¢ Krzysztof
Kaczmarczyk. Nastepnie 10 wrzesnia 2018 r. do Komitetu dotaczyt Piotr Prazmo jako Cztonek Komitetu
oraz Komitet powotat Jakuba Modrzejewskiego na Przewodniczacego Komitetu. Na koniec 2018 roku
Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego pracowat w nastepujacym skfadzie: Jakub Modrzejewski -
Przewodniczacy Komitetu oraz Piotr Prazmo i Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu.

Komitet Wynagrodzen i Nominacji od poczatku stycznia 2018 r. do 19 lutego 2018 r. pracowat w sktadzie:
Wojciech Nagel - Przewodniczacy Komitetu oraz Piotr Prazmo i Jakub Modrzejewski jako Cztonkowie
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Tabela 18

Komitetu. 19 lutego 2018 r. do skfadu Komitetu dotgczyt Bogustaw Bartczak. 19 czerwca 2018 r. w zwigzku
z rezygnacja z Rady Gietdy, funkcje Przewodniczacego Komitetu przestat petni¢ Wojciech Nagel. 16 lipca
2018 r. r. w sktad Komitetu zostat powotany Janusz Krawczyk, ktdry od dnia 10 wrzesnia 2018 r. petni
funkcje Przewodniczacego Komitetu. Na koniec 2018 r. Komitet pracowat w nastepujacym skfadzie: Janusz
Krawczyk jako Przewodniczacy Komitetu oraz Bogustaw Bartczak, Jakub Modrzejewski i Piotr Prazmo jako
Cztonkowie Komitetu.

Skiad i kompetencje Komitetow Rady Gietdy - stan na 31 grudnia 2018 r.

Komitet Strategii
¢ opiniuje strategie GPW i jej aktualizacje,

¢ opiniuje wdrazanie strategii GPW,

Bogustaw Bartczak* Przewodniczacy ¢ opiniuje propozycje dot. alianséw strategicznych,
Janusz Krawczyk* Cztonek Komitetu

Jakub Modrzejewski** Cztonek Komitetu ¢ opiniuje propozycje nabycia udziatdbw w innych
Filip Paszke* Cztonek Komitetu podmiotach, o znaczeniu strategicznym,

¢ opiniuje materiaty na temat systemu optat

gietdowych.
Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego
¢ inicjuje i opiniuje propozycje zmian

w regulacjach,

¢ opracowuje wspdlne stanowiska Rady i Zarzadu
Gietdy,

Przewodniczacy

i k%
Jakub Modrzejewski Cztonek Komitetu

¢ inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania zwigzane

II:!':?trPPrailzng* Cztonek Komitetu z implementacjq zasad tadu korporacyjnego przez
ilip Paszke GPW,
¢ inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania

wspierajacych implementacje tadu korporacyjnego
w spotkach gietdowych.

Komitet Wynagrodzen i Nominacji

Przedkfada Radzie Gieldy rekomendacje w sprawach:

¢ okreslania zasad wszczecia i przeprowadzania
postepowania kwalifikacyjnego na stanowisko
Czlonka Zarzadu Gietdy, ktérego celem jest
sprawdzenie i ocena kwalifikacji kandydatéw oraz
wytonienie najlepszego kandydata,

¢ okreslania zakresu obowigzkéw dla kandydatow na
Czlonkow Zarzadu Gietdy, wymagan w zakresie

Janusz Krawczyk* Przewodniczacy . . N )

Jakub Modrzejewski** Cztonek Komitetu wiedzy i kompetencji oraz przewidywanego
Piotr Prazmo* Cztonek Komitetu zaangazowania pod wzgledem poswiecanego czasu,
Bogustaw Bartczak* Czlonek Komitetu niezbednych do petnienia funkcji,

¢ wytaniania kandydatow na Cztonkéw Zarzadu
Gieldy, w drodze przeprowadzonego postepowania
kwalifikacyjnego,

¢ ustalania warunkdéw oraz wysokosci wynagrodzenia
Zarzadu Gieldy, na podstawie uchwaty Walnego
Zgromadzenia ustalajacej zasady wynagradzania
Zarzadu Gietdy,
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¢ zawierania, zmiany i rozwigzywania umow
z Zarzadem Gietdy,

¢ okreslania celéw zarzadczych dla Zarzadu Gietdy na
dany rok obrotowy, sposobu ich oceny oraz oceny
stopnia ich realizacji, w tym skutecznosci realizacji
zadan i zobowigzan Zarzadu,

¢ okreslania wysokosci wynagrodzenia zmiennego
Zarzadu Gietdy za dany rok obrotowy,

¢ okreslenia wartosci docelowej reprezentacji
niedostatecznie reprezentowanej w Zarzadzie
Gietdy ptci oraz opracowania polityki réznorodnosci
w skiadzie Zarzadu zmierzajacej do osiggniecia
wartosci docelowej, uwzgledniajgcej szeroki zestaw
cech i kompetencji wymaganych w przypadku oséb
petnigcych funkcje cztonkow zarzadu,

¢ wyrazania zgody Zarzadowi Gieldy na sprawowanie
funkcji w organach innych podmiotow
gospodarczych,

¢ rozstrzygania sporéw pomiedzy Zarzadem Gietdy a
Gietda,

¢+ okresowych, co najmniej raz w roku, ocen struktury,
wielkosci i sktadu Zarzadu Gietdy oraz zmian w
zakresie podziatu zadan Czionkdéw Zarzadu Gietdy,
wynikow dziatania Zarzadu Gietdy oraz
poszczegdlnych jego cztonkdéw, oraz przedstawiania
propozycji zalecen odnosnie wszelkich zmian,

¢ okresowych, co najmniej raz w roku, ocen wiedzy,
kompetencji i doswiadczenia Zarzadu Gietdy jako
catosci i poszczegdlnych Cztonkdéw Zarzadu Gietdy
oraz odpowiednie informowanie Zarzadu
o wynikach tej o ceny,

¢ okresowych, co najmniej raz w roku, ocen polityki
Zarzadu Gieldy w zakresie doboru i powotywania
0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze
i przedstawianie zalecen.

* Na podstawie ztozonych oswiadczen spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa:

1) w § 14 Statutu Spotki Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.,

2) w zasadzie I1.Z.4 Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016,

3) w art. 129 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym

** Na podstawie ztozonych os$wiadczen spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa:
1) w § 14 Statutu Spotki Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wyzej wymienione kompetencje Komitetow Rady Gietdy sg przedstawione zgodnie z Regulaminami
poszczegdlnych komitetow.
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KOMITET AUDYTU

Zadania Komitetu Audytu dotycza nastepujacych obszardéw: sprawozdawczosci finansowej, systemu
kontroli wewnetrznej, w szczegdlnosci w zakresie realizacji rekomendacji i zalecer pokontrolnych, audytu
wewnetrznego, wynikéw kontroli i audytéow zewnetrznych, zarzadzania ryzykiem w tym zarzadzania
ryzykiem braku zgodnosci, bezpieczenstwa teleinformatycznego oraz technologii informacyjnej.

Do zadan Komitetu Audytu nalezg m.in.:

monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,

monitorowanie wykonania czynnosci rewizji finansowej,

kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej,

dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta,

opracowanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania oraz procedury

wyboru firmy audytorskiej,

¢ opracowanie polityki $wiadczenia przez firme audytorskg przeprowadzajacg badanie, przez
podmioty z nig powigzane oraz przez cztonka jej sieci dozwolonych ustug niebedacych badaniem,

¢ przedstawienie Radzie Gietdy rekomendacji wyboru firmy audytorskiej,
przedkfadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci
finansowej w Spoéice,

¢ opiniowanie sprawozdan finansowych i wnioskdw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub
pokrycia straty,

¢+ informowanie Rady Gietdy o wynikach badania oraz wyjasnienie w jaki sposéb badanie to
przyczynito sie do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej,

¢ zapoznanie sie ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu po przedtozeniu go przez
firme audytorska przeprowadzajacq badanie,

¢ opiniowanie rocznych planéw finansowych Grupy Kapitatowej GPW oraz Gietdy oraz
przedstawianie rekomendacji Radzie Gietdy w tym zakresie,

¢+ opiniowanie informacji Zarzadu Gietdy z wykonania planu finansowego Grupy Kapitatowej GPW
oraz Gietdy,
monitorowanie skutecznosci systemu kontroli wewnetrznej Gietdy,

¢ wspieranie niezaleznosci i obiektywizmu Dziatu Audytu Wewnetrznego, m.in. poprzez akceptacje
decyzji Zarzadu Gietldy dotyczacych powotania i odwotania dyrektora DWW oraz akceptacje
wynagrodzenia dyrektora Dziatu Audytu Wewnetrznego, akceptacje budzetu tego Dziatu, przeglad
i opiniowanie regulaminu Dziatu Audytu Wewnetrznego, przeglad i opiniowanie rocznego planu
audytéw wewnetrznych, umozliwianie bezposredniej komunikacji dyrektora Dziatu Audytu
Wewnetrznego z Komitetem Audytu

¢+ monitorowanie skutecznosci audytu wewnetrznego,
przeglad wynikow audytu zewnetrznego,
przeglad zasad oraz efektywnosci systemu zapewnienia zgodnosci dziatan z przepisami prawa, w
tym wynikow wszelkich kontroli dotyczacych zagadnien compliance,

¢ zatwierdzanie decyzji dotyczacych zatrudnienia lub zwolnienia Dyrektora Dziatu Compliance

i Ryzyka petnigcego funkcje Compliance Officera;

opiniowanie i zatwierdzanie Strategii Zarzadzania Ryzykiem,

monitorowanie skutecznosci systemu zarzadzania ryzykiem,

monitorowanie skutecznosci systemu zarzadzania ciggtoscia,

monitorowanie skutecznoséci systemu zarzadzania bezpieczenstwem teleinformatycznym

i technologig informacyjng na podstawie okresowo otrzymywanych raportéow dotyczacych tych

obszardw.

* & & o o

* & o o

Cztonkowie Komitetu Audytu sg powotywani przez Rade Gietdy sposrdd jej cztonkdw. Przewodniczacego
Komitetu powotuje Komitet Audytu. Komitet Audytu liczy co najmniej 3 cztonkdw. Przynajmniej jeden
cztonek Komitetu Audytu powinien posiadaé wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych. Wiekszo$¢ cztonkéw Komitetu Audytu, w tym jego przewodniczacy, powinni
spetnia¢ kryteria niezaleznosci okreslone w art. 129 ust. 3 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. Cztonkowie Komitetu Audytu powinni
posiadac wiedze i umiejetnosci z zakresu dziatalnosci Spotki. Warunek ten uznaje sie za spetniony, jezeli
przynajmniej jeden cztonek Komitetu Audytu posiada wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktorej
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dziata Spotka lub poszczegdlni cztionkowie w okreslonych zakresach posiadajg wiedze i umiejetnosci
z zakresu branzy, w ktorej dziata Spotka.

Komitet Audytu od poczatku stycznia 2018 r. pracowat w nastepujacym sktadzie: Krzysztof Kaczmarczyk
- Przewodniczacy Komitetu oraz Bogustaw Barczak, Piotr Prazmo i Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu.
20 sierpnia 2018 r. w zwigzku rezygnacjg z Rady Gietdy, funkcje Przewodniczacego Komitetu przestat
petié Krzysztof Kaczmarczyk. 10 wrzesénia 2018 r. Komitet powotat Piotra Prazmo na Przewodniczacego
Komitetu. Na koniec 2018 r. Komitet Audytu pracowat w nastepujacym skfadzie: Piotr Prazmo -
Przewodniczacy Komitetu oraz Bogustaw Bartczak i Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu.

Skfad osobowy Komitetu Audytu na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien niniejszego Sprawozdania

Osoba Funkcja Niezaleznos$¢
Piotr Prazmo* Przewodniczacy Komitetu niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Bogustaw Bartczak* Cztonek Komitetu niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Filip Paszke* Czionek Komitetu niezalezny Czlonek Rady Gietdy

* Na podstawie ztozonych oéwiadczen spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa:

1) w § 14 Statutu Spotki Gietda Papierow WartosSciowych w Warszawie S.A.,

2) w zasadzie I1.Z.4 Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016,

3) w art. 129 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym

Cztonkiem Komitetu Audytu posiadajacym wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych jest Piotr Prazmo bedacy cztonkiem Association of Chartered Accountants (ACCA)
z tytutem FCCA.

Wszyscy Czionkowie Komitetu Audytu posiadajg wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w zwigzku
z wieloletnig praktyka na rynku finansowym.

Komitet Audytu Rady Gietdy spotykat sie z audytorem w obecnosci Zarzadu Gietdy, w zwigzku
z prowadzonym badaniem sprawozdania finansowego za 2018 r. Kluczowy biegty rewident uczestniczyt
w tych spotkaniach.

W 2018 r. Komitet Audytu Rady Gietdy przeprowadzit negocjacje z wybranymi firmami audytorskimi
i przygotowat rekomendacje dla Rady Gietdy w zakresie wyboru firmy audytorskiej do badania sprawozdan
finansowych GPW i GK GPW za lata obrotowe 2018-2020.

Prace Komitetu Audytu prowadzone byty w ramach zwotywanych posiedzen (w 2018 r. odbyto sie dziewie¢
posiedzen), jak rowniez poprzez biezacg wymiane opinii i pogladdow.
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Zarzad Gietdy

ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW ZARZADU

W sktad Zarzadu GPW wchodzi od trzech do pieciu cztonkdéw, w tym Prezes Zarzadu. Czlonkowie Zarzadu
GPW powotywani sg na wspdlng, czteroletnig kadencje. Prezesa Zarzadu powotuje Walne Zgromadzenie.
Pozostali cztonkowie Zarzadu zgodnie z obowigzujacym Statutem sg

powolywani i odwolywani przez Rade Gieldy po przeprowadzeniu Zarzad Gietdy jest
przez Rade Gietdy postepowania kwalifikacyjnego, ktérego celem jest organem wykonawczym
sprawdzenie i ocena kwalifikacji kandydatdw oraz wytonienie Spoliiiiiskiada siciod 3

najlepszego kandydata. Zasady i tryb postepowania kwalifikacyjnego CDCE L Cha LI LIS

okresla Rada Gietdy uwzgledniajac m.in. zapewnienie ré6znorodnosci niniejszego raportu

w skfadzie Zarzadu. Zarzad Gietdy sktadat sie
z 5 cztonkow

2018 r. i na dzien

Czionkowie Zarzadu mogq sprawowac funkcje we wiadzach innych
podmiotéw gospodarczych jedynie za zgodg Rady Gietdy.

Zwazywszy, ze Spoétka prowadzi rynek regulowany, zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, obowigzujg ja dodatkowe warunki dotyczace osdb wchodzacych w sktad
Zarzadu. Mianowicie, w sktad Zarzadu powinny wchodzi¢ osoby posiadajace wyksztatcenie wyzsze, co
najmniej trzyletni staz pracy w instytucjach rynku finansowego oraz nieposzlakowana opinie w zwiazku ze
sprawowanymi funkcjami. W przypadku, gdy spotka prowadzaca rynek regulowany organizuje
alternatywny system obrotu, powyzsze warunki powinny spetniac¢ osoby kierujace tg dziatalnoscig, chyba,
ze organizowaniem alternatywnego systemu obrotu kierujg cztonkowie Zarzadu. Dodatkowo, cztonkiem
Zarzadu Gietdy moze byc¢ osoba, ktéra m.in. posiada co najmniej 5-letni okres zatrudnienia, posiada co
najmniej 3-letnie doswiadczenie na stanowiskach kierowniczych lub samodzielnych albo wynikajace
z prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wiasny rachunek. Czionkiem Zarzadu nie moze by¢ osoba,
ktora spetnia przynajmniej jeden z ponizszych warunkdw:

¢+ peini funkcje spotecznego wspodtpracownika albo jest zatrudniona w biurze poselskim,
senatorskim, poselsko-senatorskim lub biurze posta do Parlamentu Europejskiego na
podstawie umowy o prace lub $wiadczy prace na podstawie umowy zlecenia lub innej umowy
0 podobnym charakterze,

¢ wchodzi w sktad organu partii politycznej reprezentujacego partie polityczng na zewnatrz
oraz uprawnionego do zaciggania zobowigzan,

¢ jest zatrudniona przez partie polityczng na podstawie umowy o prace lub $wiadczy prace na
podstawie umowy zlecenia lub innej umowy o podobnym charakterze,

¢ peini funkcje z wyboru w zakladowej organizacji zwigzkowej lub zaktadowej organizacji
zwigzkowej spotki z grupy kapitatowej,

¢ jej aktywnos¢ spoteczna lub zarobkowa rodzi konflikt intereséw wobec dziatalnosci Spotki.

Dokonanie zmian w skfadzie Zarzadu wymaga zgody KNF, udzielonej na wniosek organu powotujacego.
KNF odmawia udzielenia zgody, jezeli proponowane zmiany nie zapewniajg prowadzenia dziatalnosci
w sposéb niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu papierami wartosciowymi lub nie zabezpieczaja nalezycie
interesow uczestnikow tego obrotu.

KOMPETENCIE ZARZADU

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majatkiem Spotki oraz reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu
dziatania Zarzadu nalezg wszystkie czynnosci niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Gietdy.
Uchwaly Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. Do sktadania oswiadczen woli w imieniu
Spétki sg upowaznieni dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy facznie lub cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie
z prokurentem. 21 czerwca 2017 r. Zarzad Gietdy powotat Tomasza Walkiewicza na prokurenta GPW.
Udzielona prokura jest taczna i obejmuje umocowanie prokurenta wylgcznie do dokonywania czynnosci
wspdlnie z cztonkiem Zarzadu. Zgodnie z § 5 ust. 3 Statutu, za zgoda Rady Gietdy, na zasadach
przewidzianych w przepisach Kodeksu Spotek Handlowych, Zarzad Gietdy jest uprawniony do wypfaty
akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy. Zarzad nie posiada uprawnien do emisji, ani
wykupu akgji.
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Tabela 20

Zarzad Gietdy zwotuje Walne Zgromadzenie w przypadkach przewidzianych w Statucie, przepisach
Kodeksu Spoétek Handlowych i innych wtasciwych przepisach.

SKLAD ZARZADU GIELDY

Na koniec 2017 r. i 2018 r. Zarzadu GPW pracowat w skfadzie zaprezentowanym w tabelach ponizej.

Skfad Zarzadu Gietdy na koniec 2017 r.

Osoba Funkcja

Marek Dietl Prezes Zarzadu
Michat Ciecidrski Wiceprezes Zarzadu
Jacek Fotek Wiceprezes Zarzadu

Dariusz Kutakowski Cztonek Zarzadu

W dniu 3 kwietnia 2018 r. Michat Ciecidrski, Wiceprezes Zarzadu GPW, ztozyl rezygnacje z petnionej funkcji
z dniem 23 kwietnia 2018 r.

Sktad Zarzadu Gietdy na koniec 2018 r. i na dzien niniejszego sprawozdania.

Osoba Funkcja

Marek Dietl Prezes Zarzadu

Jacek Fotek Wiceprezes Zarzadu

Izabela Olszewska Czionek Zarzadu

Piotr Borowski Czionek Zarzadu

Dariusz Kutakowski Czionek Zarzadu

19 czerwca 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie powotania Marka Dietla
na stanowisko Prezesa Zarzadu Gietdy, ktéra weszta w zycie z dniem doreczenia GPW decyzji KNF
w sprawie wyrazenia zgody na zmiane w sktadzie Zarzadu Gietdy. 26 wrzesnia 2017 r. KNF wyrazita zgode
na dokonanie zmiany w skfadzie Zarzadu Gietdy i powotanie w sktad Zarzadu Marka Dietla oraz powierzenie
mu funkcji Prezesa Zarzadu. Zgoda ta zostata dostarczona GPW 27 wrze$nia 2017 r.

23 kwietnia 2018 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spodtki podjeto uchwate w sprawie powotania
Marka Dietla na stanowisko Prezesa Zarzadu GPW nowej kadencji.

W zwigzku z uptywem kadencji Zarzadu Gietdy, Rada Gietdy, w wyniku postepowan kwalifikacyjnych,
podjeta decyzje o powotaniu czterech Cztonkéw Zarzadu Gietdy na nowg kadencje rozpoczynajaca sie
26 lipca 2018 r. Do Zarzadu weszto dwoch czionkdw wcezesniejszej kadencji: Jacek Fotek, ktory pozostat
na stanowisku Wiceprezesa Zarzadu ds. finanséw (CFO) oraz Dariusz Kutakowski, ktory objat stanowisko
Czionka Zarzadu ds. informatycznych (CIO). Do Zarzadu GPW weszly takze dwie nowe osoby, od lat
zwigzane z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie i posiadajace doswiadczenia zawodowe na rynku
kapitatowym: Izabela Olszewska jako Cztonek Zarzadu ds. rozwoju biznesu i sprzedazy (CSO) oraz Piotr
Borowski, ktdry zostat powotany na stanowisko Cztonka Zarzadu ds. operacyjnych i regulacyjnych (COO).

W przypadku dwoch nowych Cztonkéw Zarzadu decyzje Rady Gietdy weszty w zycie z dniem 1 sierpnia
2018 r. Zgoda KNF zostata udzielona 13 lipca 2018 r.

Wszystkie powyzsze informacje byly publikowane raportami biezacymi i s dostepne na stronie
internetowej GPW w sekcji Relacje Inwestorskie.
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STRUKTURA ORGANIZACYJINA Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA

Schemat 8  Struktura organizacyjna GPW na dzien 31 grudnia 2017 r.
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Schemat 9  Struktura organizacyjna GPW na dzien 31 grudnia 2018 r.

Struktura organizacyjna Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
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Schemat 10 Struktura organizacyjna GPW na dzien 3 stycznia 2019 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
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III. 12. Polityka wynagrodzen

POLITYKA WYNAGRODZEN FUNKCIJONUJACA W GPW

Motywacyjny system wynagrodzen dla pracownikow i kadry menadzerskiej sktada sie z czesci statej
(wynagrodzenie zasadnicze), czesci zmiennej (obejmujacej premie roczne i nagrody uznaniowe) oraz
Swiadczen pozaptacowych. Wynagrodzenie zasadnicze na GPW jest powigzane z potencjatem,
kompetencjami i wynikami pracownika.

System premiowania obejmuje wszystkich pracownikéow Gietdy, z wyjatkiem czionkéw Zarzadu Gietdy.
Zapewnia on jasny i prosty mechanizm wyliczenia puli premiowych i jej podziatu. £aczna pula premiowa,
czyli wysokos$¢ srodkow przeznaczonych na premie dla wszystkich uprawnionych pracownikéw GPW
w danym roku premiowym, uzalezniona jest od osiggnietego przez GPW zysku ze sprzedazy.

Celem systemu jest motywowanie pracownikéw do osiaqgania wysokich wynikéw w pracy poprzez realizacje
wyznaczonych celdow indywidualnych i ocene postaw, a dla kadry menadzerskiej ma stanowic¢ narzedzie do
motywowania pracownikéw. W ramach systemu premiowania dokonuje sie oceny rocznej pracownika, w
wyniku ktérej podsumowuje sie catoksztatt pracy pracownika za dany rok premiowy, wskazuje obszary
bedace mocnymi stronami pracownika oraz te, ktére wymagajq dalszego rozwoju. Ocena roczna obejmuje
ocene poziomu realizacji celow indywidualnych i postaw w skali catego roku premiowego, jak réwniez
ocene catoksztattu pracy pracownika w danym roku premiowym i jest podstawg do wyliczenia wartosci
premii.

GPW zapewnia pracownikom bogaty system s$wiadczen pozaptacowych, takich jak opieka medyczna,
ubezpieczenie na zycie, cze$ciowe pokrycie kosztéw dojazdu do pracy, Pracowniczy Program Emerytalny,
system kafeteryjny. Pracownicy GPW majq takze mozliwos$¢ skorzystania z pozyczek pracowniczych na
cele m.in. mieszkaniowe czy zdrowotne, a takze sq beneficjentami $wiadczen z Zaktadowego Funduszu
Swiadczen Socjalnych. Kadrze menadzerskiej dodatkowo przystuguje ryczatt samochodowy.

Dodatkowe informacje na temat polityki dotyczacej pracownikow, w szczegdlnosci odnosnie do polityki
szkoleniowej, polityki rekrutacyjnej oraz wolontariatu pracowniczego GPW znajduja sie w rozdziale IV.4.
Odpowiedzialna polityka Human Resources.
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POLITYKA WYNAGRODZEN DLA CZLONKOW ZARZADU GPW

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy ustalenie zasad ksztattowania
wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu Gietdy, a do kompetencji Rady Gietdy ustalenie warunkéw umoéw oraz
wysokosci wynagrodzenia cztonkdw Zarzadu Gietdy.

Nowe zasady w sprawie ustalenia zasad ksztattowania wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu Gietdy zostaty
uchwalone uchwatg nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 30 listopada 2016 roku. Zmiany
wprowadzone ta uchwata wynikaja z przepiséw prawa art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 9 czerwca 2016 r.
o zasadach ksztattowania wynagrodzen osob kierujacych niektorymi spétkami (Dz. U. 2016 poz. 1202).
Uchwata ta zostata zmieniona uchwatg nr 42 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 19 czerwca 2017 r.

System wynagrodzen dla cztonkdw Zarzadu Gietdy sktada sie z czesci podstawowej (wynagrodzenie state),
czeséci zmiennej stanowigcej wynagrodzenie uzupetniajagce (wynagrodzenie zmienne). Obecny system
wynagrodzen byt wprowadzony w Spotce od marca 2017 r.

Miesieczne wynagrodzenie state dla poszczegdlnych Cztonkéow Zarzadu Spoétki zawiera sie w przedziale
od 4 krotnosci do 8 krotnosci przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw bez
wyptat nagrdd z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa Gtdwnego
Urzedu Statystycznego.

Wynagrodzenie zmienne jest uzaleznione od poziomu realizacji celéw zarzadczych i nie moze przekroczyc¢
100% wartosci wynagrodzenia statego w poprzednim roku obrotowym. Cele zarzadcze ustala sie dla
wzrostu wartosci Spotki i realizacji zatozonych wskaznikdw ekonomiczno-finansowych. Rada Gietdy
uszczegdtawia cele zarzadcze i okresla wagi poszczegdlnych celdow oraz obiektywne i mierzalne kryteria
(wskazniki) do ich realizacji. Warunkami otrzymania wynagrodzenia zmiennego sg takze 1) uksztattowanie
i stosowanie zasad wynagradzania cztonkdw organdw zarzadzajacych i nadzorczych odpowiadajacych
zasadom okreslonym w ustawie z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb
kierujacych niektorymi spdotkami, 2) realizacja obowigzkdw, o ktérych mowa w art. 17-20, art. 22 i art. 23
ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (Dz.U. z 2016 r., poz.
2259) méwigce o wykonywaniu praw z akcji i wymogach dla kandydatéw na czlonkéw organéw
nadzorczych oraz organdéw zarzadzajacych, w spotkach zaleznych GPW.

Poprzedni System wynagrodzen dla czlonkéw Zarzadu Gietdy funkcjonowat w oparciu o system
dtugoterminowego motywowania. Skitadat sie on z czesci statej (wynagrodzenie zasadnicze), czesci
zmiennej (system motywacyjny zwany roczng premig uznaniowg) oraz swiadczen pozaptacowych, ktérych
zakres ustalata Rada Gietdy.

Cze$¢ zmienna wynagrodzenia, zwana roczng premig uznaniowa, mogta zosta¢ przyznana
z uwzglednieniem nastepujacych warunkdéw:

v" wykazania przez Spoétke zysku netto za rok obrotowy, za ktory przyznawana byta premia
uznaniowa,

v'  pozostawania w zatrudnieniu na trzydziesty dzien po opublikowaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy GPW,

v'udzielenia absolutorium z wykonania przez Cztonkéw Zarzadu obowigzkow za ostatni rok
premiowy.

Wysokos¢ premii dla Cztonkéw Zarzadu uzalezniona byta od uzyskania ocen pétrocznych dokonanych przez
Rade Nadzorcza dotyczacych oceny wykonania obowigzkéw oraz osiggnietych przez Spoétke wynikow,
a takze weryfikacji skutkow dziatan podejmowanych przez Cztonkéw Zarzadu w poprzednich latach
premiowych.

Rada Nadzorcza dokonywata oceny rocznej, ktéra mogta wptyna¢ na przyznanie oraz wysokos$¢ premii
uznaniowej Cztonka Zarzadu. Maksymalna wysoko$¢ rocznej premii uznaniowej ustalana byta jako
okreslony procent rocznego wynagrodzenia zasadniczego. Wyptaty przyznanej premii uznaniowej
dokonywato sie na nastepujacych zasadach:

v 30% przyznanej premii wypfacane byto jednorazowo,

v 30% w formie akcji fantomowych, dla ktérych okres pomiedzy przyznaniem, a wynikajacq z nich
wypflataq wynosi rok??,

v 40% kwoty przyznanej byto zapisywane w Banku Premii i podlega rozliczeniu w rownych czesciach
w kolejnych trzech latach, o ile ponowna ocena dokonywana przez Rade Nadzorcza za skutki
dziatan podejmowanych za okres, ktérego dotyczy premia nie zostanie zakwestionowana.

22 Kwoty dot. premii - wyptaty jednorazowej odzwierciedlajg $wiadczenia wyptacone w 2017 roku i nalezne na koniec 2018 roku natomiast
kwoty dot. premii - banku premii i premii - akcji fantomowych za 2017 odzwierciedlajg utworzone na ten cel rezerwy.
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Catkowite rozliczenie premii uznaniowej dla Zarzadu Gietdy zgodnie z zasadami poprzedniego systemu
wynagrodzen zostanie dokonane do 2020 r.

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

Tabela 21 Wynagrodzenia i $wiadczenia cztonkdéw Zarzadu Gietdy wyptacone oraz nalezne za 2018 r. (tys. zi)23

. . Swiadcze-
Premia = Premia —

Premia — Pozostate nia
Wynagrodzenie Ekwiwalent wyptata akcje . . _ .
. bank swiadczeni po okresie
podstawowe urlopowy jednorazo . fantomo .
wa premii E] zatrudnieni

Razem

Cztonek Zarzadu

Piotr Borowski 160 0 0 0 2 0 162
Michat Cieciérski 114 0 0 11 32 0 192 349
Marek Dietl 422 0 0 0 0 1 0 423
Jacek Fotek 382 0 0 0 0 7 0 389
Dariusz Kutakowski 383 0 0 30 31 7 0 451
Izabela Olszewska 159 0 0 0 4 0 163
Karol Pottorak 0 0 0 24 13 1 0 38
Mirostaw Szczepanski 0 0 0 19 0 1 0 20
Pawet Tamborski 0 0 0 34 0 1 0 35
Grzegorz Zawada 0 0 0 28 25 1 0 54

Razem 1620 (1] 0 146 101 25 192 2084

)24

Tabela 22 Wynagrodzenia i $wiadczenia cztonkdéw Zarzadu Gietdy wyptacone oraz nalezne za 2017 r. (tys. zt

Premia - Premia - P ' Swiad n
Wynagrodzenie Ekwiwalent wyptata akcje ’o?osta < . wiadcaes n! Razem
Cztonek Zarzadu . swiadczeni po okresi
podstawowe urlopowy jednorazo fantomo trudnienia
wa we a 24
Dariusz Kutakowski 452 74 25 19 0 14 0 584
Michat Ciecidrski 450 0 25 0 0 2 0 477
Matgorzata Zaleska 276 53 0 0 0 10 0 339
Jacek Fotek 306 0 0 0 0 4 0 310
Pawet Dziekonski 187 50 0 0 0 4 0 241
Marek Dietl 110 0 0 0 0 0 0 110
Zawada Grzegorz 0 0 20 20 0 1 0 41
Tamborski Pawet 0 0 0 34 0 1 0 35
Pottorak Karol 0 0 10 19 0 1 0 30
Szczepanski Mirostaw 0 0 0 19 0 1 0 20
Razem 1781 177 80 111 0 38 0 2187

W powyzszych tabelach nie zaprezentowano sktadek na ubezpieczenie spoteczne w czesci pokrywanej
przez pracodawce. Ponadto cztonkowie Zarzadu Gietdy w latach 2017-2018 nie otrzymali wynagrodzenia
z tytutu zasiadania w organach nadzorczych spoétek podporzadkowanych.

3 Kwoty dot. premii — wyptaty jednorazowej odzwierciedlajg $wiadczenia wyptacone w 2017 roku i nalezne na koniec 2018 roku natomiast
kwoty dot. premii - banku premii i premii - akcji fantomowych za 2018 odzwierciedlajq utworzone na ten cel rezerwy.
B Kwoty dot. premii — wyptaty jednorazowej odzwierciedlajg $wiadczenia wyptacone w 2016 roku i nalezne na koniec 2017 roku natomiast
kwoty dot. premii - banku premii i premii - akcji fantomowych za 2017 odzwierciedlajg utworzone na ten cel rezerwy.
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Tabela 23

WARUNKI ZATRUDNIENIA CZLONKOW ZARZADU

Obecna czteroletnia kadencja Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie rozpoczeta sie
w 26 lipca 2018 r.

Na poczatku 2018 roku w skfad Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie wchodzili: Marek
Dietl - Prezes Zarzadu, Jacek Fotek - Wiceprezes Zarzadu, Michat Ciecidrski- Wiceprezesa Zarzadu oraz
Dariusz Kutakowski - Cztonek Zarzadu. Z dniem 23 kwietnia 2018 r. Michat Ciecidrski, Wiceprezes Zarzadu
GPW, ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji.

W dniu 1. sierpnia 2018 roku do sktadu Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych zostali powotani nowi
Cztonkowie Zarzadu: Izabela Olszewska oraz Piotr Borowski.

Ze wszystkimi Cztonkami Zarzadu Gietdy Papierdw Wartosciowych zostaty zawarte umowy o $wiadczenie
ustug w zakresie zarzadzania.

Umowy o $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania na czas petnienia funkcji moga zosta¢ rozwigzane
za porozumieniem stron, za 2 tygodniowym terminem wypowiedzenia lub w trybie natychmiastowym
w przypadku istotnego naruszenia postanowien umowy przez Zarzadzajacego lub Spoétke. Umowa
przewiduje, ze w razie rozwigzania umowy w zwigzku z zaprzestaniem petnienia funkcji z jakichkolwiek
przyczyn innych niz naruszenie przez Zarzadzajacego podstawowych obowigzkéw wynikajacych z umowy
cztonkowi Zarzadu przystuguje odprawa w wysokosci trzykrotnosci Wynagrodzenia Statego pod warunkiem
petnienia przez niego funkcji przez okres co najmniej 12 miesiecy przed rozwigzaniem umowy.

Cztonkowie Zarzadu Gietdy, stan na 31 grudnia 2018 r.

Data od
27 wrzeénia 2017 r.

Data do

na czas okreslony, tj.
do uptywu kadencji

Cztonek Zarzadu Funkcja

Marek Dietl Prezes Zarzadu

Jacek Fotek

14 marca 2017 r.

na czas okreslony, tj.

do uptywu kadencji

Wiceprezes Zarzadu

Dariusz Kutakowski

25 lipca 2014 r.

na czas okreslony, tj.

do uptywu kadencji

Czionek Zarzadu

Piotr Borowski

1 sierpnia 2018 r.

na czas okreslony, tj.

do uptywu kadencji

Czionek Zarzadu

Izabela Olszewska

1 sierpnia 2018 r.

na czas okreslony, tj.

do uptywu kadencji

Czionek Zarzadu

Rada Gietdy w umowach o $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania na czas petnienia funkcji wprowadzita
zapis dotyczacy zakazu konkurencji w okresie trwania umowy oraz po jej rozwigzaniu. W przypadku
rozwigzania umowy z Cztonkiem Zarzadu, ktéry petnit swojq funkcje przez okres co najmniej 3 miesiecy,
przystugiwac bedzie 6-miesieczne odszkodowanie w wysokosci 100% miesiecznego wynagrodzenia statego
wyptacanego w réwnych miesiecznych ratach. Zakaz konkurencji moze byc¢ rozwigzany za porozumieniem
stron, albo przez Spoétke za 1-miesiecznym terminem wypowiedzenia lub w trybie natychmiastowym w
przypadku jego naruszenia przez Zarzadzajacego.

Po rozwigzaniu umowy o S$wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania Michatowi Ciecidrskiemu -
Wiceprezesowi Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych przystugiwato 6-miesieczne odszkodowanie
z tytulu Zakazu Konkurencji. W dniu 23 sierpnia 2018 r. zawarto porozumienie o rozwigzaniu Zakazu
Konkurencji. W zwigzku z powyzszym Michatowi Ciecidérskiemu zotatlo wyptacone 4-miesieczne
odszkodowanie.

WYNAGRODZENIE CZLONKOW RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, czionkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie, ktorego wysokos¢ okresla
Zwyczajne Walne Zgromadzenie.

Zgodnie z uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z 30 listopada 2016 r., kwota
miesiecznego wynagrodzenia dla cztonkdéw Rady Nadzorczej zostata ustalona w wysokosci 1,5-krotnosci
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, bez wyptat nagrod z zysku
w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa GUS.

125



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

&, GPW

Tabela 24

Powyzsza kwota wynagrodzenia jest podwyzszona o okreslony ponizej procent miesiecznego
wynagrodzenia:

¢+ Dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej - 10%,
¢+ Dla Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej — 9%,
¢ Dla Sekretarza Rady Nadzorczej — 8%,

¢ Dla przewodniczacych funkcjonujacych w Radzie Nadzorczej komitetow — 9%.

Dodatkowe wynagrodzenia nie podlegaja sumowaniu.

Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej GPW (tys. zt)

Stan na rok zakonczony Stan na rok zakonczony

Cztonek Rady Nadzorczej 31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.
Jarostaw Grzywinski* 0 115
Wojciech Nagel 41 87
Eugeniusz Szumiejko 79 68
Krzysztof Kaczmarczyk 55 46
Jakub Modrzejewski 87 46
Bogustaw Bartczak 86 46
Piotr Prazmo 82 42
Filip Paszke 79 42
Marek Stomski 0 41
Marek Dietl 0 41
Grzegorz Kowalczyk 0 27
Jarostaw Dominiak 0 20
Janusz Krawczyk 46 0

*oddelegowany Cztonek Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci Prezesa Zarzadu GPW
od 15 marca do 15 czerwca 2017 r.

Do 19 czerwca 2018 roku Wojciech Nagel byt rdwnoczesnie Cztonkiem Rady Nadzorczej TGE. Pozostali
Cztonkowie Rady Nadzorczej GPW nie pefili réwnolegle funkcji nadzorczych Ilub zarzadczych
w jednostkach podporzadkowanych GPW.

OCENA FUNKCJONOWANIA POLITYKI WYNAGRODZEN

Obowigzujaca w Spétce polityka wynagrodzen, oparta na systemie motywacyjnym, bezposrednio wspiera
realizacje strategii biznesowej Gietdy. System wynagradzania funkcjonujacy w Spodtce opiera sie
na wynagrodzeniu stalym oraz wynagrodzeniu zmiennym, wynikajacym bezposrednio z systemu
motywacyjnego. System wynagradzania uwzglednia takze takie kwestie jak: uznanie, rozwoj kariery
i warunki pracy, co dodatkowo buduje kulture organizacyjng Spotki, tym samym ufatwiajac realizacje
strategii biznesowej.
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ITI. 13.

Polityka nagradzania rdéznicuje poziom wynagradzania w zaleznosci od zajmowanego stanowiska, efektow
pracy i posiadanych kompetencji. Dzieki czes$ci zmiennej zapewnia elastycznos¢ i dostosowanie do potrzeb
realizacji strategii GPW. Przetozenie, poprzez system motywacyjny, celdw scisle powigzanych ze strategig
Gietdy na kadre menadzerska Spoétki, a takze kaskadowanie celow dalej na pracownikdéw, zapewnia
efektywne wsparcie dziatan biznesowych Gietdy.

Bogaty system s$wiadczen pracowniczych jest konkurencyjny na rynku przy jednoczesnym zapewnieniu
efektywnosci kosztowej dla Spoiki. Polityka wynagrodzen, jako element strategii HR, trwale przyczynia sie
do pozyskiwania, utrzymywania i motywowania pracownikow.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania GPW i Grupg GPW

ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY KAPITALOWEJ GPW

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa Kapitatowa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie skfadata sie
z jednostki dominujacej i 3 spotek zaleznych, ktére sg objete konsolidacja. GPW ma udziaty w 3 spdtkach
stowarzyszonych. W czerwcu 2018 roku GPW sprzedafa udzialy w spétce stowarzyszonej Aquis Exchange
Limited.

W dniu 8 czerwca 2018 r. w zwigzku z realizacjq procesu IPO nastgpit przydziat akcji spotki stowarzyszonej
Aquis Exchange Limited, w ktérej GPW posiadata 20,31% udziatu w gtosach i prawach majatkowych. Tym
samym GPW w dniu 14 czerwca 2018 r. sprzedata akcje spotki Aquis po cenie 2,69 GBP za akcje, wobec
czego warto$¢ sprzedazy udziatdw GPW w Aquis wyniosta 12 396 327 GBP brutto. Sprzedaz udziatdw w
ksiegach GPW zostata ujeta po kursie GBP/PLN 4,8582. W wynikach skonsolidowanych w pozycji przychody
finansowe saldo na transakcji tej wyniosto 45,4 min zt.

31 lipca 2018 r. Walne Zgromadzenie obnizyto kapitat zaktadowy Polskiej Agencji Ratingowej S.A. o kwote
1 927 000,00 zt do kwoty 2 173 000,00 zt. Obnizenie kapitatu zaktadowego Spotki nastgpito poprzez
zmniejszenie wartosci nominalnej kazdej akcji Spoétki, z dotychczasowej w wysokosci 1,00 zt do obecnej,
wynoszacej 0,53 zt.

W dniu 31 lipca 2018 r. Walne Zgromadzenie podwyzszyto kapitat zaktadowy Spédtki o kwote 4 346 000,00
zt tj. z kwoty 2 173 000,00 zt do kwoty 6 519 000,00 zt. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastgpito
poprzez emisje 8 200 000 akcji zwyktych imiennych Serii B.

Wobec powyzszego na koniec 2018 r. akcje Spoétki byty w posiadaniu Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A., Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. oraz Biura Informacji Kredytowej S.A. Polska Agencja
Ratingowa S.A. przestata by¢ Spoétkg zalezng wobec Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. i
jest obecnie klasyfikowana jako Spdtka stowarzyszona. W dniu 31 pazdziernika 2018 r. nastgpita
rejestracja nowej firmy Spotki tj. Polska Agencja Ratingowa S.A. oraz zmian do Statutu Spoétki zwigzanych
z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spétki.

Grupa nie posiada oddziatéw ani zaktaddow.

ZMIANY OSOB ZARZADZAJACYCH W SPOLKACH Z GRUPY KAPITALOWE]

Zmiany o0sOb zarzadzajacych w GPW oraz zmiany w strukturze organizacyjnej GPW zostaly opisane
w rozdziale III.10 Zarzad Gietdy. Ponizej zostaty opisane zmiany w pozostatych spdtkach, ktére stanowity
Grupe Kapitatowg GPW na koniec 2018 r.

BondSpot S.A.

W dniu 31 grudnia 2018 r. Zarzad BondSpot S.A. pracowat w dwuosobowym sktadzie:
. Piotr Wolinski - Prezes Zarzadu,

. Mariusz Bienkowski — Wiceprezes Zarzadu.
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Do dnia 29 czerwca 2018 r. funkcje Prezesa Zarzadu petnita Agnieszka Gontarek, zas od 30 czerwca funkcje
te powierzono Piotrowi Wolinskiemu. Od dnia 02 lipca 2018 r. do petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu
BondSpot zostat powotany Mariusz Bienkowski.

Towarowa Gielda Energii S.A.

Na dzien 31 grudnia 2018 roku Zarzad TGE pracowat w trzyosobowym sktadzie:
¢ Piotr Zawistowski - Prezes Zarzadu,

¢ Pawet Ostrowski - Wiceprezes Zarzadu,

¢  Piotr Listwon- Wiceprezes Zarzadu.

Zarzad TGE rozpoczat rok 2018 w dwuosobowym sktadzie: Piotr Zawistowski jako Prezes Zarzadu TGE
oraz Pawet Ostrowski jako Wiceprezes Zarzadu TGE. Z dniem 26 kwietnia 2018 r. do Zarzadu TGE dotaczyt
Piotr Listwon - Wiceprezes Zarzadu TGE.

IRGIT S.A.
W catym 2018 r. Zarzad IRGIT S.A. pracowat w dwuosobowym sktadzie:
¢ Andrzej Kalinowski - Prezes Zarzadu,

¢ Seweryn Szwarocki - Wiceprezes Zarzadu.

InfoEngine S.A.

Z dniem 24 lipca 2018 r. Przemystaw Zaleski ztozyt rezygnacje z funkcji Prezesa Zarzadu InfoEngine. Od
27 lipca 2018 r. funkcje Prezesa Zarzadu InfoEngine peini Grzegorz Zarski, oddelegowany przez Rade
Nadzorczg InfoEngine.

GPW Benchmark S.A.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Zarzad GPW Benchmark S.A. pracowat w dwuosobowym skfadzie:
¢ Zbigniew Minda - Prezes Zarzadu,
¢ Aleksandra Bluj - Wiceprezes Zarzadu.

Prezesem Zarzadu GPW Benchmark do dnia 23 maja 2018 r. byt Rafat Wyszkowski. W dniu 23 kwietnia
2018 r. Rada Nadzorcza GPW Benchmark powotata Aleksandre Bluj na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu
GPW Benchmark. Z dniem 18 wrzesnia 2018 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy GPW
Benchmark w skfad Zarzadu powotato pana Zbigniewa Minde na stanowisko Prezesa Zarzadu GPW
Benchmark.

Instytut Analiz i Ratingu S.A. od 31 pazdziernika 2018 r. Polska Agencja
Ratingowa S.A.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Zarzad Polskiej Agencji Ratingowej SA pracowat w nastepujacym skfadzie:
¢+ Wojciech Lipka - Prezes Zarzadu,

¢ Marcin Zotynski - Wiceprezes Zarzadu.
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SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU

Strategia CSR Grupy Kapitatowej GPW

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz spotki
wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej GPW prowadza dziatalnos¢
operacyjng majac na uwadze nie tylko najwyzsze standardy
biznesowe, ale rdwniez kwestie spoteczne, etyczne oraz zwigzane
Z ograniczaniem wptywu na srodowisko naturalne.

Od 2013 r. GPW jest czionkiem ogdlnoswiatowej inicjatywy
utworzonej przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych (ONZ),
Sustainable Stock Exchanges, zrzeszajacej obecnie 83 gietdy, ktore
poza tym, ze prowadza swojg dziatalno$¢ w sposdb zrownowazony
i odpowiedzialny, propaguja takze najwyzsze standardy w obszarach
ESG (Environment, Social, Governance) na swoich rynkach, poprzez
dziatania adresowane do ich uczestnikow.

Grupa Gietdy Papierow
Wartosciowych w
Warszawie koncertuje
sie nie tylko na
prowadzeniu swojej
dziatalnosci w sposéb
zrownowazony

i odpowiedzialny, ale
rowniez w istotnym
stopniu wptywa na
ksztattowanie

odpowiedzialnych
postaw uczestnikow
rynkow, ktore
organizuje.

Rok 2018 byt takze kolejnym rokiem rozwoju projektu RESPECT

Indeks, indeksu spotek odpowiedzialnych publikowanego przez GPW

od 2009 r., w ramach ktdérego zostato przeprowadzone jedenaste juz

badanie pod katem jakosci rozwigzan stosowanych przez spotki

gietdowe w obszarach ESG. Wyniki badania dowiodty, ze spofki
publiczne notowane na GPW z roku na rok podnoszg standardy w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu i zrGwnowazonego rozwoju. Réwniez Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, ktdra jako
spotka publiczna poddaje sie badaniu od pieciu lat.

W roku 2018 GPW kontynuowata przyjetq strategie CSR (Corporate Social Responsibility), ktéra zostata
zrewitalizowana trzy lata wczesniej i objeta szerszym zakresem dziaty Governance oraz Social oraz zostata
zaimplemetowana w Grupie Kapitatowej GPW.

Misja Grupy Kapitatowej GPW jest wspieranie rozwoju gospodarczego i budowa kultury inwestowania
poprzez zapewnianie najwyzszych standardow i bezpieczenstwa obrotu w sposdb profesjonalny
i odpowiedzialny. Strategia CSR Grupy zaktada realizacje tej misji i budowe wartosci Grupy Kapitatowej
w peinym poszanowaniu intereséw otoczenia, w ktérym funkcjonujg spotki Grupy, w oparciu o dialog
i wspdtprace ze wszystkimi grupami interesariuszy.

Strategia CSR Grupy Kapitatowej Gietdy opiera sie na czterech gtéwnych filarach, istotnych z punktu
widzenia dziatalnosci Gietdy i jej spotek zaleznych oraz roli, jaka petnig one na polskim rynku finansowym
i towarowym:

+ dziatalnoéci edukacyjnej,
+ dialogu i relacjach z rynkiem,
+ odpowiedzialnej polityce Human Resources,

+ poszanowaniu srodowiska naturalnego, w ktérym funkcjonuje Grupa.
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Schemat 11 Gtdwne obszary strategii CSR Grupy Kapitatowej GPW

IV.

2.

EDUKACIA

PRACOWNICY

SRODOWISKO

Dziatalnos$¢ edukacyjna

Zgodnie z zatozeniami strategii CSR Grupy GPW edukacja jest podstawg budowania zaufania
spoteczenstwa do rynku kapitatowego i towarowego oraz instytucji dziatajacych w ich obrebie. Dlatego
podstawowym celem Grupy GPW jest ksztattowanie kultury inwestowania przy jednoczesnym budowaniu
$wiadomosci w zakresie funkcjonowania rynku kapitatowego i towarowego, w celu zachecenia Polakéw do
lokowania oszczednosci i zachecania przedsiebiorcow do pozyskiwania kapitatu na rozwdj na rynku
kapitatowym.

FUNDACIA GPW

Dziatalno$¢ edukacyjna jest jedna z podstaw budowania zaufania do rynku kapitatowego i funkcjonujacych
na nim podmiotéw. Realizujac swojg misje, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. od wielu lat
prowadzi dziatania edukacyjne kierowane do mtodziezy, inwestoréw i profesjonalistéw rynku kapitatowego.
Poszukujac odpowiedniego narzedzia, ktére umozliwi wzrost zasiegu i efektywnosci realizowanych
inicjatyw, spotki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej GPW powotaty w roku 2015 Fundacje GPW.

Gidwnym celem Fundacji GPW jest rozwoj i adaptacja oferty
edukacyjnej. Fundacja realizuje swoje cele statutowe m.in. poprzez
organizacje i realizacje projektéw szkoleniowo-edukacyjnych dla
miodziezy szkolnej, studentéw oraz realizacje programoéw stazowych,
a w szczegolnosci poprzez wspieranie studentéw, absolwentéw uczelni
wyzszych w kontaktach z rynkiem pracy oraz inwestorow
i profesjonalistow dziatajacych na rynkach finansowym i towarowym.

Swiadomi, wyposazeni
w odpowiednie
narzedzia i wiedze
inwestorzy oraz inni
uczestnicy rynkow

prowadzonych przez
Projekty i inicjatywy edukacyjne zrealizowane przez Fundacje GPW Grupe GPW, buduja ich
oraz GPW w 2018 r.: wartosé i wiarygodnosé,
jednoczesnie
zwiekszajac poziom
zaufania spotecznego.

+ Go4Poland - Wpybierz Polske! - program ma na celu
poszukiwanie talentow wsrdd polskich studentéw edukujacych sie
na uczelniach zagranicznych i zachecenie ich do pracy w polskich
firmach i instytucjach. W zakresie realizacji zatozen Programu,
Fundacja GPW wspoditpracuje zaréwno ze srodowiskiem biznesu i administracji jak i z inicjatywami
studenckimi - studentami, kotami i stowarzyszeniami, ktére swoimi dziataniami promuja idee powrotu
do Polski i budowania kariery w polskich firmach i jednostkach administracji publicznej. W Programie
moga uczestniczy¢ polscy studenci i absolwenci zagranicznych uczelni z catego $wiata, w tym studenci
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bioracy udziat w wymianach studenckich na uczelniach zagranicznych i polscy studenci wywodzacy sie
z Polonii, przy czym osoby takie musza znac jezyk polski w stopniu zaawansowanym. Program
Go4Poland-Wybierz Polske! jest platforma umozliwiajacg kontakt polskich studentéw i absolwentow
zagranicznych uczelni z firmami i jednostkami oferujacymi ptatne staze. Fundacja w roku 2018
zrealizowata III edycje tego projektu. Kulminacyjna cze$¢ programu tj. warsztaty oraz konferencja
wienczaca trzecia edycje zostata zrealizowana w czerwcu 2018 r., a staze realizowane byty od czerwca
do wrzesnia 2018 r. Do III edycji programu aplikowato tacznie 231 osdb, zas w konferencji udziat
wzieto 130 uczestnikdw.

+ Wizyty szkolne na GPW - dzieki internetowemu systemowi rezerwacji wizyt szkolnych, ktory
dostepny jest na witrynie GPW, umozliwiono nauczycielom samodzielng rezerwacje oraz potwierdzanie
dogodnych terminéw wizyt szkolnych. W ramach programu wizyty odbywa sie prelekcja prowadzona
przez pracownika Fundacji oraz pokaz multimedialnej lekcji dla miodziezy. Dzieki tej inicjatywie w
2018 r. Gielde odwiedzito ok. 8700 uczniéw podczas 240 wizyt. W bazie internetowej Fundacji jest
obecnie zarejestrowanych prawie 600 nauczycieli.

+ Szkolenia produktowe - szkolenia w siedzibie GPW realizowane przez Fundacje we wspdtpracy
z Domami Maklerskimi - Cztonkami GPW kierowane sg do aktualnych oraz potencjalnych inwestoréw
gietdowych oraz innych zainteresowanych. Tematyka zrealizowanych szkolen obejmowata
instrumenty finansowe notowane na GPW. W 2018 r. tacznie zostato zorganizowanych szes¢ szkolen
produktowych oraz konferencja edukacyjna z udziatem blogerdw finansowych. Ponadto eksperci
gietdowi przeprowadzili prelekcje na temat gietdy i notowanych instrumentdw w ramach konferencji
naukowych w osrodkach akademickich na terenie kraju oraz dla studenckich grup zorganizowanych
odwiedzajacych GPW. tacznie w szkoleniach produktowych oraz inicjatywach kierowanych
do studentow udziat wzieto ok. 1800 uczestnikow.

+ Gra ,Turbo wyzwanie” - konkurs edukacyjny zrealizowany we wspdtpracy firmg Nowe Ustugi S.A.
dziatajacg we wspdtpracy z ING Bank NV, ktérego przedmiotem byto inwestowanie wirtualnych
$rodkow pienieznych w notowane na gietdach certyfikaty ING Turbo, akcje oraz ETFy. Celem konkursu
byta edukacja inwestoréw oraz popularyzacja gietdowych produktéw strukturyzowanych. Do udziatu
w konkursie zarejestrowato sie 1741 aktywnych graczy i jest to najlepszy wynik osiggniety w
dotychczasowych edycjach tego konkursu.

+ Szkolna Internetowa Gra Gieldowa (SIGG) - projekt edukacyjny skierowany do mtodziezy
gimnazjalnej oraz ponadgimnazjalnej. XVI edycja projektu zostata zorganizowana przez Gietde we
wspotpracy z Fundacjg GPW oraz Fundacjg im. Lestawa A. Pagi. SIGG ma postac internetowej gry
inwestycyjnej. Uczniowie pod opiekg nauczyciela zaktadajg swoje zespoty (od 2 do 4 osdb). Kazdy
Zespot dysponuje jednym rachunkiem inwestycyjnym i okreslong kwotg wirtualnych pieniedzy.
Uczestnicy najpierw poznajg instrumenty finansowe notowane na warszawskiej gietdzie: akcje,
ETF-y i kontrakty, a nastepnie wspodlnie, na rachunku inwestycyjnym, dokonujg wirtualnych transakcji.
Gracze wykorzystuja wirtualne pieniadze, ale zlecenia realizowane sg na podstawie pochodzacych z
rzeczywistego rynku ofert kupna i sprzedazy. Zadaniem zespotéw jest pomnozenie posiadanych
$rodkow.

Gra podzielona jest na trzy etapy:
— Etap 1: transakcje na akcjach i ETF-ach
—  Etap 2: transakcje na kontraktach terminowych

- Finat w Sali Notowan GPW (17 kwietnia 2018 r.).

W XVI edycji projektu uczestniczy ponad 18 tys. uczniow, blisko 7 tys. zespotéw pod opieka 900
nauczycieli.

+ Konkurs na najlepsza prace doktorska, magisterska oraz licencjacka o nagrode Prezesa
Gieldy Papieréw Wartosciowych - w 2018 roku GPW ogtosita kolejng edycje konkursu o nagrode
Prezesa Zarzadu GPW na najlepszg prace doktorskg, magisterska i licencjackg na temat rynku

131



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitalowej GPW w 2018 r.

kapitatowego. Celem przedsiewziecia jest zachecenie studentdw do poszerzania wiedzy na temat
rynku kapitatowego, instytucji tworzacych jego infrastrukture, a takze nowoczesnych instrumentow
finansowych. W konkursie mogq wzig¢ udziat autorzy prac, na podstawie ktorych uzyskali tytut
zawodowy na terenie Rzeczpospolitej Polskiej w okresie od stycznia do grudnia roku kalendarzowego
poprzedzajacego date ogtoszenia Konkursu. Do udzialu w konkursie zgtoszono tacznie 73 prace
(15 rozpraw doktorskich, 29 prac magisterskich oraz 29 prac licencjackich). Nagrody i wyrdznienia
w konkursie zostaly wreczone 19 grudnia 2018 roku, podczas uroczystosci, ktdra miata miejsce na Sali
Notowan GPW.

+ Letnia Szkota Gieldowa On-Line - Fundacja GPW we wspotpracy ze Stowarzyszeniem Inwestorow
Indywidualnych zrealizowata juz po raz kolejny cykl szkolen internetowych pod hastem: ,Letnia Szkota
Gietdowa online”. Odbyto sie tacznie 10 szkolen w okresie od 04.07-05.09.2018. Program kierowany
byt do poczatkujacych inwestoréw gietdowych z catej Polski. W szkoleniach udziat wzieto tgcznie 1635
unikalnych uczestnikdw. Do wspdtpracy w ramach projektu zaproszeni zostali prelegenci z Domoéw
Maklerskich - Cztonkdw GPW: Noble Securities, ING Securities, DM BOS, DM mBanku, oraz DM PKO
BP. W poszczegdlnych szkoleniach udziat wzieto od 92 do 268 uczestnikdw.

+ Gieldowa Akademia Filmowa - GPW we wspotpracy z Fundacjg GPW w 2018 roku zorganizowata
cykl projekcji filmoéw zwigzanych z tematyka rynku kapitatowego i inwestowania. Kazda projekcja
poprzedzona byta dyskusjq zaproszonego dziennikarza z gosciem specjalnym - specjalistg
w dziedzinie stanowigcej trzon scenariusza filmu raz prelekcjq eksperta stuzacg omodwieniu
i wyjasnieniu gtéwnych watkéw filmu. Projekt skierowany byt do wszystkich oséb zainteresowanych
rynkiem kapitatowym. W 4 projekcjach, ktére odbyty sie od lutego do czerwca 2018 roku uczestniczyto
facznie okoto 200 osdb.

+ Niebanalnie o gieldzie - Fundacja GPW jesienig 2018 roku rozpoczeta realizacje howego projektu
edukacyjnego skierowanego do nauczycieli przedmiotow zawierajacych tresci ekonomiczne.

W trosce o jakosc¢ polskiej edukacji w zakresie tresci ekonomicznych, gtdwnym celem projektu jest
doskonalenie umiejetnosci nauczycieli szkét ponadpodstawowych, oddziatéw gimnazjalnych oraz szkét
podstawowych (klasy VII i VIII), nauczajacych przedmioty zawierajgce tresci ekonomiczne w zakresie
ksztattowania $wiadomych postaw i racjonalnych zachowan oszczednosciowych iinwestycyjnych
miodych ludzi, ze szczegdlnym uwzglednieniem wyjasnienia zasad funkcjonowania rynku
kapitatowego, przedstawieniem jego instrumentéw wraz z krytycznym ich przegladem oraz
funkcjonowania GPW, jak rdéwniez wskazanie czynnikdw psychologicznych oddziatujacych
na preferencje inwestycyjne i oszczednosciowe i umiejetnos¢ szacowania ryzyka inwestycyjnego.
Projekt ma charakter ogdlnopolski i jest bezptatny dla uczestnikow.

W ramach projektu Fundacja GPW planuje w 2019 roku realizacje 10 edycji lokalnych szkolen (w tym
1 szkolenie pilotazowe) w 9 miastach Polski (kazde szkolenie bedzie sktada¢ sie z 3 wykfaddw
teoretycznych oraz warsztatéw metodologicznych), realizacje ogélnopolskiej konferencji na GPW w
Warszawie, realizacje konkursu na autorski scenariusz lekcji o rynku kapitalowym, produkcje i
publikacje na stronie internetowej Fundacji GPW filmu edukacyjnego na tenze temat oraz publikacje
na stronie internetowej Fundacji GPW scenariuszy lekcji. Tym samym odbiorcami projektu bedg nie
tylko nauczyciele, ktérzy wezma udziat w szkoleniach, ale dzieki dostepnym materialom - takze
Wszyscy inni zainteresowani nauczyciele.

Organizatorem projektu jest Fundacja GPW, partnerami - Gietda Papierdw Wartos$ciowych oraz
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Projekt realizowany jest z Narodowym Bankiem Polskim
w ramach programu edukacji ekonomicznej. Patronat nad projektem objety: Ministerstwo Finansow,
Ministerstwo Edukacji Narodowej, Ministerstwo Przedsiebiorczosci i Technologii, Osrodek Rozwoju
Edukacji, Komisja Nadzoru Finansowego a takze osrodki akademickie, w ktérych realizowane bedg
lokalne szkolenia.

+ Kongres Edukacji Finansowej i Przedsiebiorczosci - z inicjatywy czterech Fundacji:
Warszawskiego Instytutu Bankowosci, Fundacji GPW, Fundacji im. Lestawa A. Pagi oraz Fundacji
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Rozwoju Spoteczenstwa Wiedzy THINK w dniu 15 marca 2018 r. na PGE Narodowym w Warszawie
odbylta sie II edycja Kongresu Edukacji Finansowej i Przedsiebiorczosci. Udziat w wydarzeniu wzieto
ok. 350 przedstawicieli reprezentujacych 100 instytucji i podmiotéw z obszaru finanséw, edukacji
i szkolen.

Wydarzenie otworzyta debata na temat wyzwan w zakresie edukacji finansowej w Polsce, w ktorej
wzieli udziat przedstawiciele Ministerstwa Finansow, ZUS, GPW, ZBP. Ponadto z inicjatywy Fundacji
GPW odbyta sie debata panelowa pt. "Inwestowanie — mity a rzeczywisto$¢. Co musisz wiedzieé, aby
zwiekszy¢ swoje szanse na gietdzie?". Elementem towarzyszacym Kongresowi byto centrum
wystawiennicze - Aleja Edukacji Finansowej, gdzie Fundacja GPW przygotowata stoisko informacyjne,
przy ktérym uczestnicy mogli poznac szczegdty dotyczace realizowanych projektdw oraz wzia¢ udziat
w konkursie edukacyjnym.

¢ W roku 2018 GPW wspdtpracowata z Domem Maklerskim Noble Securities w ramach cyklu
edukacyjnego pod hastem "#InwestStory". W ramach cyklu odbylo sie czternascie spotkan na
terenie kraju. Oprdcz spotkan dla aktywnych i poczatkujacych inwestorow gietdowych odbyty sie
rowniez spotkania w osrodkach akademickich. tacznie w catym cyklu udziat wzieto ok. 700 osdb.

SZKOLA GIELDOWA

Flagowy program edukacyjny prowadzony przez kilkanascie lat przez GPW. Od roku 2016 projekt
koordynowany jest przez Fundacje GPW pod honorowym patronatem Gietdy Papierdw Wartosciowych
w Warszawie. W ramach projektu Szkoty Gietdowej Fundacja oferuje kursy na dwodch poziomach
zaawansowania - ,Podstawy inwestowania na gietdzie” oraz ,Gietda dla $redniozaawansowanych”. Kazdy
z tych kursow obejmuje 14 h wyktadéw podzielonych na 5 zagadnien tematycznych. Wyktgdowcami sg
doswiadczeni akademicy oraz praktycy rynku kapitatowego.

¢ Kurs ,Podstawy inwestowania na Gietdzie”
¢ Rynek kapitatowy i instrumenty finansowe
¢ Funkcjonowanie Gietdy
¢ Wplyw otoczenia gospodarczego na Gietde
¢ Wybdr i ocena spotki
¢ Zasady zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych
¢+ Kurs ,Gietda dla sredniozaawansowanych”
¢ Wplyw otoczenia gospodarczego na Gietde
¢ Funkcjonowanie Gietdy
¢ Instrumenty pochodne i certyfikaty turbo
¢ Analiza fundamentalna
¢ Analiza techniczna

W 2018 roku Fundacja GPW dodata do oferty Szkoty Gietdowej kurs IPO ,Po kapitat na gietde” adresowany
do spotek, ktdre rozwazajq lub sa juz w trakcie wprowadzania swoich akcji do obrotu gietdowego. Szkolenie
ma charakter zamkniety, dostosowany do potrzeb danej firmy. Szkolenie przede wszystkim kierowane jest
do kadry zarzadzajacej, gtdwnych ksiegowych i dyrektoréw finansowych, a takze oséb odpowiedzialnych
za relacje inwestorskie. Szkolenie prowadzone jest przez ekspertéw rynku kapitalowego majacych bogate
doswiadczenie w zakresie realizacji procesu IPO.

Do grona odrodkéw realizujacych kursy Szkoty Gietdowej w 2018 roku dotaczyly Politechnika Slaska
oraz Uniwersytet Warminsko-Mazurski. Podpisano takze porozumienie o wspotpracy w zakresie wsparcia
dziatan promocyjnych z Uniwersytetem Slaskim. tacznie w projekt zaangazowanych jest 14 osrodkéw
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akademickich w catej Polsce, a z kolejnymi dwoma Fundacja GPW prowadzi obecnie rozmowy majace
na celu ich wiaczenie w projekt.

W 2018 roku zorganizowano tacznie 20 kurséw (14 kursow ,Podstawy inwestowania na gietdzie” i 6 kurséw
,Gietda dla $redniozaawansowanych”), w ktérych wzieto udziat 645 stuchaczy.

RESPECT INDEX

Projekt RESPECT Indeks jest flagowa inicjatywa realizowang przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie w ramach edukacji
w obszarze spotecznej odpowiedzialnoéci spétek notowanych Zainicjowany w 2009 r.,
na gietdzie i propagowania odpowiedzialnego inwestowania Jjako pier"wszy w regionie
w Polsce. Europy Srodkowo-
Wschodniej, indeks
spotek
odpowiedzialnych byt
pierwszym tego rodzaju
wskazZnikiem na polskim
rynku i do dzis stanowi

Wskaznik obejmuje swoim portfelem spotki z Gtéwnego Rynku GPW,
dziatajace zgodnie z najwyzszymi standardami zarzadzania
w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego i relacji
z inwestorami oraz uwzgledniajace w swojej dziatalnosci czynniki
ekologiczne, spoteczne i pracownicze (ESG). Badanie spotek i rewizja
skfadu indeksu jest przeprowadzana raz w roku, w jego drugiej benchmark dla spétek
potowie. Sktad indeksu jest wytaniany sposrod najwiekszych spotek gietdowych dazacych do
gietdowych tworzacych portfele indeksow WIG20, mWIG40 i wzorcowych norm
sWIG80. Trafiajg do niego firmy, ktére przechodza trzystopniowa, . -_—
weryfikacje prowadzong przez GPW i Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych w zakresie wyzej wymienionych obszardw, a takze audyt prowadzony przez partnera projektu
od jego pierwszej edycji, firme Deloitte.

Wymagania indeksu sg okreslone w taki sposdb, aby uwzgledni¢ specyfike branzowg spétek. Ankieta
zawiera pytania dedykowane wszystkim spdtkom, badz jedynie spdtkom prowadzacym okreslony rodzaj
dziatalnosci, zgodnie z podziatem prowadzonym przez Gietde: przemyst, finanse i ustugi. Udziaty spotek w
indeksie sg okreslane na takich samych zasadach, jak w przypadku innych indekséw gietdowych - pod
uwage brane sg akcje w wolnym obrocie, przy czym wagi najwiekszych spétek sa ograniczane do 25%,
gdy liczba uczestnikow jest mniejsza niz 20 spotek, lub do 10% w pozostatych przypadkach.

W trakcie dwunastu edycji badania, z ktorych ostatnia odbyta sie jesienig 2018 r., do sktadu indeksu
RESPECT kwalifikowato sie kazdorazowo od 16 do 31 spotek. W wyniku przeprowadzonej weryfikacji przez
firme Deloitte, w sktad XII edycji indeksu weszto 31 spdtek, w tym dwie zupeinie nowe (Amrest Holding
SE, CCC S.A.) oraz firma PKN Orlen S.A., ktéra wraca do indeksu po rocznej przerwie. W tegorocznej
edycji RESPECT Index liczba nowych spdtek jest najwyzsza w historii. Od poczatku swojego istnienia indeks
ewoluuje. Wymagania stawiane aplikujgcym do niego spotkom sg stopniowo podnoszone tak, aby w coraz
wiekszym stopniu uwzglednia¢ trendy wiasciwe dla dojrzatych rynkdw kapitatowych, sprostaé
oczekiwaniom interesariuszy, a takze zapewnic peten obraz sytuacji w zakresie raportowanych czynnikéw
ESG.

Dodatkowo, w tegorocznej edycji po raz pierwszy wprowadzono certyfikat RESPECT przyznawany spotkom,
ktére nie moggq wejs¢ do indeksu, ale sa zainteresowane potwierdzeniem spetniania najwyzszych
standardéw biznesu odpowiedzialnego spotecznie na GPW. Certyfikaty sa przyznawane spétkom po
spetnieniu takich samych wymogow jak w przypadku kwalifikacji do indeksu, w szczegdlnosci poprzez
wypetnienie ankiety i uzyskanie odpowiedniej liczby punktdéw. Pierwsza spdtka, ktora otrzymata tego
rodzaju certyfikat jest Provident Polska.

Jednoczes$nie we wspdtpracy z Urzedem Regulacji Energetyki po raz pierwszy zostaty przyznane nagrody
dla spotek dbajacych o jakos$¢ relacji z kontrahentami.

Obecnie kwestionariusz wykorzystywany w procesie kwalifikowania spdtek zawiera nastepujace obszary
badania:

134



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitalowej GPW w 2018 r.

+ Obszar Social (czynniki spoteczne) - ktéry obejmuje zagadnienia zwigzane z: BHP,
zarzadzaniem zasobami ludzkimi, relacjami z dostawcami, dialogiem z interesariuszami,
raportowaniem spotecznym;

+ Obszar Enviromental - ktéry obejmuje zagadnienia zwigzane z: zarzadzaniem $rodowiskowym,
ograniczaniem oddziatywania $rodowiskowego, biordéznorodnoscig, aspektami srodowiskowymi
produktow/ustug;

+ Obszar Governance - ktéry obejmuje zagadnienia zwigzane z: zarzadzaniem strategicznym,
corporate governance, zarzadzaniem ryzykiem, zarzadzaniem ryzykiem naduzyé, audytem
wewnetrznym i systemem kontroli, relacjami z klientami.

Podsumowujac minionych XII edycji, nalezy zaznaczy¢, iz wzieto w nich udziat ponad 40 podmiotow.
W tegorocznej edycji pojawity sie dwa zupetnie nowe spotki oraz powracajgca spotka PKN Orlen S.A.
Od samego poczatku istnienia indeksu nieprzerwanie obecnych w nim jest osiem spétek. To liderzy rynku,
ktorzy, konsekwentnie udoskonalajac dziatania w zakresie odpowiedzialnego biznesu.

Spétki do indeksu sa kwalifikowane na podstawie liczby uzyskanych w badaniu punktéw. Srednia liczba
punktéw wszystkich spotek wynosita 63,7 - nieznacznie wiecej niz rok temu. W indeksie 18 spdtek
reprezentuje przemyst, dziewiec - finanse i cztery - ustugi. W podziale na sektory sredni wynik spdtek
reprezentujacych przemyst wynidst 65,2 pkt., finanse 64,2 pkt. oraz ustugi 55,5 pkt.

Notowania RESPECT Indeksu potwierdzajg takze podstawowe idee odpowiedzialnego inwestowania, ktore
zaktadaja, ze inwestowanie w przedsiebiorstwa zarzadzane w sposdb zréwnowazony i dziatajace
w poszanowaniu swojego otoczenia i wszystkich grup interesariuszy wigze sie z nizszym ryzykiem
i generuje wyzsze niz przecietne stopy zwrotu. Od pierwszej publikacji indeksu w dniu 19 listopada 2009 r.
do konca 2018 r. stopa zwrotu RESPECT Indeks wyniosta 71%, podczas gdy w tym samym okresie stopa
zwrotu z indeksu WIG byta na poziomie 47%.

Wykres 60  Notowania RESPECT Indeks i WIG [zmiana procentowa]
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DZIALANIA EDUKACYINE NA RYNKU TOWAROWYM

Dziatania edukacyjne adresowane do uczestnikdw rynkéw sa prowadzone rowniez przez Towarowg Gietde
Energii, ktorej celem jest rozwoj i promocja transparentnego obrotu produktami znajdujacymi sie w ofercie
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gietdy, a takze zwiekszenie $wiadomosci na temat korzysci ptynacych z handlu na TGE. Dziatania
adresowane sg zaréwno do uczestnikow rynku, jak i cztonkow TGE.

W 2018 r. TGE przeprowadzita cykl szkolen oraz egzaminéw dla makleréw gietd towarowych. Celem
szkolen jest przygotowanie kandydatéw na makleréw do reprezentowania cztonka gietdy w transakcjach
gietdowych na rynkach prowadzonych przez TGE. Kazde szkolenie zakonczone jest egzaminem. Pozytywny
wynik egzaminu i uzyskanie odpowiedniego certyfikatu, upowazniajg maklera do dokonywania transakcji
w imieniu cztonka gietdy. W 2018 r. TGE przeprowadzita 11 szkolen oraz wydata 87 certyfikatdow maklera
gietdowego, w tym 25 certyfikatéw dla makleréw, ktérzy zdali egzamin w jezyku angielskim.

Ponadto w 2018 r. TGE zoragnizowata cykl szkolen dla Ministerstwa Energii oraz Urzedu Regulacji
Energetyki, podczas ktorych instytucje zapoznaty sie szczegétowo z dziatalnoscig gietdy.

TGE kontynuowata réwniez wspoiprace z uczelniami wyzszymi. W ramach projektu ,Energy Week”,
organizowanym przez Studenckie Koto Naukowe Energetyki, dziatajacym przy Szkole Gtéwnej Handlowej
w Warszawie, TGE byta Partnerem konferencji, wtaczajac sie merytorycznie w organizacje warsztatu ,Rola
Gietdy gazu w Polsce i w regionie”. Dodatkowo TGE byta Parthnerem merytorcznym debaty ,Wszystko co
chcielibyscie wiedzie¢ o cenach energii a baliscie sie zapyta” organizowanej przez Stowarzyszenie Mtodzi
Liderzy w Energetyce.

W czerwcu 2018 r., we wspotpracy z 1zbg Rozliczeniowg Gietd Towarowych (IRGIT), TGE zorganizowata XI
edycje konferencji Forum Obrotu, ktéra stanowi platforme wymiany opinii i tworzenia nowych rozwigzan
we wspdtpracy z bezposrednimi uczestnikami rynkéw prowadzonych przez TGE. W ramach 3- dniowego
spotkania odbyt sie panel dyskusyjny , Potencjat rozwoju polskiego rynku gazu”, liczne prezentacje oraz
zajecia integracyjne.

W grudniu 2018 r. TGE obchodzita 15-lecie uzyskania licencji na prowadzenie gietdy towarowej. Z tej okazji
odbyta sie debata , Gietdowy rynek towarowy w Europie — perspektywy rozwoju”, w ktdrej uczestniczyli nie
tylko Cztonkowie TGE ale takze przedstawiciele organdw nadzorujacych dziatalno$¢ TGE, przedstawiciele
gietd europejskich oraz media.

Dialog i relacje z rynkiem

Zgodnie z zatozeniami strategii CSR jednym z podstawowych celéw Grupy Kapitatowej GPW jest
ksztattowanie kultury korporacyjnej i odpowiednich postaw uczestnikdw rynkow kapitatowego
i towarowego w Polsce w oparciu o wysokie standardy fadu korporacyjnego i komunikacyjnego. Realizacja
tego celu odbywa sie poprzez dziatanie prowadzone we wspdtpracy i dialogu z interesariuszami rynku
kapitatowego i towarowego.

POROZUMIENIE MINISTERSTWA CYFRYZACJI I GPW W SPRAWIE
WYKORZYSTANIA TECHNOLOGII BLOCKCHAIN

Ministerstwo Cyfryzacji i Gietda Papierow Wartosciowych zawarty
porozumienie w sprawie wspotpracy w obszarze zastosowan

technologii blockchain w przestrzeni publicznej. Celem porozumienia Na rynku kapitalowym,
jest zwiekszenie wykorzystania technologii blockchain na rynkach blockchain moze stac sie
kapitatowych, a nastepnie wdrozenie analogicznych rozwigzan tam, istotnym elementem
gdzie mogq ona poprawi¢ wydajnos¢, skutecznoéé i produktywnosé funkcjonowania rynku
proceséw w gospodarce i w administracji. obligacji i pozyczek,

nowego rynku

prywatnego, systemow
wypracowania propozycji wymagan dla projektéw realizowanych z post trade, e-votingu czy

uzyciem technologii blockchain oraz otwartych danych publicznych,
co wpisuje sie w megatrendy technologiczne (w tym np. sztuczng Anlina
inteligencje czy internet rzeczy).

Wspédtpraca Ministra Cyfryzacji i GPW moze stanowi¢ podstawe

rozliczania transakcji

GPW deklaruje istotne wsparcie w procesie cyfryzacji panstwa. Do tej pory, zaledwie 5 proc. sposrod
najwazniejszych gietd na $wiecie zastosowato blockchain, zas 70 proc. pracuje nad wdrozeniem tej
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technologii. Skupiajac sie na jej implementacji, mamy szanse znalez¢ sie w $wiatowej awangardzie.
Na rynku kapitatowym, blockchain moze stac sie istotnym elementem funkcjonowania rynku obligacji
i pozyczek, nowego rynku prywatnego, systemdw post trade, e-votingu czy rozliczania transakcji online.

Wsrdd najwazniejszych priorytetow Ministra Cyfryzacji i GPW jest opracowanie standardow bezpieczenstwa
w obrocie gospodarczym i w administracji publicznej, stworzenie $rodowiska testowego (sandbox),
stuzgcego ewaluacji nowych rozwigzan dla administracji publicznej i gospodarki, a takze opracowanie
wymagan dla rozwigzan, obejmujacych tokenizacje dokumentow, papieréw wartosciowych i praw,
wspierajacych bezpieczenstwo i skuteczno$¢ obrotu gospodarczego oraz proceséw w administracji.
Blockchain jest technologig umozliwiajaca zawieranie transakcji, przechowywanie lub organizowanie
informacji w sposob transparentny i bezpieczny. Dzieki wykorzystaniu kryptografii transakcje zawierane
za posrednictwem blockchaina nie wymagajg weryfikacji przez instytucje posredniczace. Mozna tez
dysponowac niezawodnym systemem identyfikacji. Zastosowania blockchain bedq sie przyczynia¢ do
stworzenia w Polsce przyjaznego i bezpiecznego $rodowiska dla nowych firm technologicznych.

ROZPOCZECIE PUBLIKACJI INDEKSOW DYWIDEND

Projektem prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie, bedacym odpowiedzig
na potrzeby uczestnikéw rynku, byto rozpoczecie publikacji indekséw dywidend.

W grudniu 2018 r GPW rozpoczeta obliczanie i publikowanie trzech nowych indeksow: WIG20dvp,
mWIG40dvp oraz sWIG80dvp.

Indeksy naleza do grupy indeksow dywidend i beda obliczane na podstawie dochoddw z tytutu dywidend
pienieznych wyptacanych przez spétki wchodzace w sktad indekséw bazowych (odpowiednio: WIG20,
mWIG40, sWIG80). Indeksy beda prezentowaly skumulowane dywidendy wypfacane przez spotki
wchodzace w skfad indeksu bazowego (odpowiednio: WIG20, mWIG40, sWIG80) w danym roku
kalendarzowym.

Publikacja nowych indekséw stanowi dodatkowe zrddto informacji o dywidendach wyptacanych na naszym
rynku. Jest to informacja szczegdlnie istotna dla tych, ktérzy poszukujg atrakcyjnych i stabilnych zwrotow
z inwestycji. Indeksy dywidend sg réwniez waznym zrdédiem informacji dla inwestoréw zawierajacych
transakcje na indeksowych instrumentach pochodnych (kontraktach terminowych oraz opcjach), ktérych
wycena musi uwzglednia¢ dywidende. W przysziosci GPW planuje rozpoczecie notowania kontraktow
terminowych na indeksy dywidend pozwalajacych na zabezpieczanie ryzyka dywidend zwigzanego z
inwestycjami w instrumenty pochodne.

Nowe indeksy nie bedq kumulowa¢ dywidend z poprzednich lat, dlatego ich wartos¢ sg pod koniec kazdego
roku zerowane. W ten sposob na poczatku kolejnego roku indeksy startuja z wartosciq zero (brak
dywidend) i zliczajq dywidendy od nowa. Wartos¢ indeksu na koniec roku bedzie stanowi¢ sume dywidend
wyptaconych przez spotki danego indeksu bazowego w danym roku. Zerowanie indeksow bedzie sie
odbywac na pierwszej sesji gietdowej po trzecim pigtku grudnia.

W kalkulacji indekséw uwzgledniane sg wylacznie zwykte dywidendy pieniezne, w tym zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy. Przeliczenie indekséw z uwzglednieniem kolejnych dywidend bedzie
nastepowac na pierwszej sesji gieldowej notowania akcji bez dywidendy. Indeksy sa publikowane w trybie
jednolitym o godzinie 11:00. Wartosci indekséw dywidend beda przeliczone wstecz od 2. stycznia 2007 r.

WSPARCIE ROZWOJU RYNKU ETF W POLSCE

26 listopada 2018 r., w siedzibie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, przedstawiciele GPW
oraz AgioFunds TFI, Beta Securities Poland i Domu Maklerskiego BOS podpisali list intencyjny dotyczacy
wspotpracy na rzecz rozwoju nowych produktéw na polskim rynku kapitatowym oraz edukacji inwestordéw.
AgioFunds TFI przeprowadzi emisje pierwszego ETF-a w Polsce. Z kolei Dom Maklerski BOS bedzie petnit
funkcje oferujacego i animatora funduszy Beta ETF.
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GPW stawia na rozwoj nowych produktéw finansowych i uatrakcyjnienie polskiego rynku kapitatowego.
Wspotpraca przy rozwijaniu rynku ETF-6w ma przede wszystkim na celu osiggniecie efektow w postaci
przyciggniecia nowych inwestoréw polskich i miedzynarodowych na nasz rynek kapitatowy.

Beta Securities Poland wspdlnie z AgioFunds TFI i DM BOS pracuja nad stworzeniem i wprowadzeniem
na warszawskiej gietdzie pierwszych funduszy ETF pod nazwa Beta ETF, ktdre bedg replikowaé gtdwne
indeksy akcji polskich i zagranicznych oraz indeksy obligacji. Beta ETF na indeks WIG20TR to odpowiedz
na potrzeby inwestordw. Jest to pierwszy taki produkt wyemitowany wedtug polskiego prawa, stworzony
i zarzadzany przez polskich ekspertéw przy wykorzystaniu doswiadczen z rozwinietego rynku ETF-6w
w Izraelu. Pozwala w prosty i przejrzysty sposob mie¢ udziat we wzroscie wartosci i rozwoju najwiekszych
polskich spotek gietdowych, wchodzacych w skiad indeksu WIG20TR, ktorego wartosé zalezy réwniez od
dywidend wyptacanych posiadaczom akcji. Warto zaznaczy¢, ze dywidendy dtugoterminowo wptywaja na
wzrost wartosci tego typu indeksow.

Celem jest zaoferowanie inwestorom cenionego i sprawdzonego instrumentu, ktory dzieki szerokiemu
spektrum zastosowan zyskat ogromng popularnos¢ na rynkach praktycznie catego $wiata. Fundusze ETF
sg wiodacym segmentem rynku kapitatowego na wszystkich gtéwnych gietdach oraz stanowig centralny
element portfeli inwestycyjnych. Obecnie $wiatowy rynek funduszy typu ETF wynosi ponad 5 000 mld USD
i sktada sie z ponad 5700 produktéw ETF replikujacych rézne indeksy akcyjne, obligacyjne oraz towarowe.

Na GPW obecnie notowane sg trzy ETF-y wyemitowane przez Lyxor Asset Management (ETFSP500,
ETFDAX, ETFW20L) oraz Beta ETF WIG20TR wyemitowany przez AgioFunds TFI przy wspoétpracy z Beta
Securities Poland.

UMOWA INWESTYCYIJNA W SPRAWIE UTWORZENIA WSPOLNEJ AGENCII
RATINGOWE)

GPW, Polski Fundusz Rozwoju (PFR), Biuro Informacji Kredytowej i Instytut Analiz i Ratingu (IAIR)
podpisaty umowe inwestycyjng, zgodnie z ktérg GPW, PFR i BIK bedg wspoétdziata¢ na zasadach
partnerskich w celu powofania w oparciu o IAIR silnej, lokalnej i rozpoznawalnej agencji ratingowej.
Zamiarem GPW, PFR i BIK jest, aby struktura akcjonariatu Instytutu Analiz i Ratingu odzwierciedlata rowny
udziat kapitatowy wszystkich tych podmiotéw w IAIR (po 1/3). Przewidziane zasilenie kapitatowe pozwoli
na pelne rozwiniecie dziatalnosci do czasu osiggniecia przychodéw umozliwiajacych samodzielne
finansowanie dziatalnosci. Podpisana przez GPW, PFR, BIK i IAiR umowa inwestycyjna jest nastepstwem
zawartego 28 listopada 2017 r. porozumienia, ktére dotyczyto wspotpracy w zakresie rozwoju Instytutu
Analiz i Ratingu, zajmujacego sie gromadzeniem i udostepnianiem informacji o ryzyku kredytowym
podmiotéow gospodarczych, przede wszystkim emitentéw obligacji.

Gtéwnym zadaniem wspolnej agencji ratingowej bedzie budowanie w Polsce kultury ratingu poprzez
oferowanie ustug szerokiemu kregowi podmiotéw przede wszystkim z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw. Misja agencji bedzie wypetnienie istniejacej na rynku polskim luki w dostepie do
krajowego ratingu, analiz i ocen ryzyka. Dziatanie agencji ratingowej ma rowniez stuzy¢é zwiekszeniu
znaczenia rynku dtugu w finansowaniu gospodarki oraz poprawie jakosci polskiego rynku kapitatowego
poprzez utatwienie wyceny ryzyka inwestoréw gietdowych.

Funkcjonowanie niezaleznej instytucji ratingowej zwiekszy wiarygodnos$¢, przejrzystosc i bezpieczenstwo
obrotu gospodarczego w szczegolnosci poprzez zapewnienie mozliwosci lepszego oszacowania ryzyka
przez podmioty finansowe i niefinansowe. Powstanie agencji ratingowej daje uczestnikom rynku szanse
na dostep do unikalnych analiz ekonomicznych i oceny ryzyka w segmencie matych i $rednich
przedsiebiorstw. Jest to kolejna inicjatywa utatwiajaca rozwoj rynku kapitatowego w Polsce.

Rozwoj agencji ratingowej stanowi jeden z elementéw ,Planu na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju”, jest
takze jedng z inicjatyw strategicznych zaktualizowanej strategii #GPW2022, ktéra 27 czerwca 2018 r
zostata zaprezentowana przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Zamiarem GPW byto rowniez
utworzenie, poprzez swojg spotke zalezng BondSpot, specjalnego segmentu Prime na rynku Catalyst, na
ktorym notowane beda obligacje posiadajace ocene ratingowg oraz podjecie staran w celu umozliwienia
bankom bezposredniego zawierania transakcji obligacjami korporacyjnymi na rynku Catalyst.
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DZIEN INWESTORA INDYWIDUALNEGO ORAZ DZIEN OTWARTY GPW

W dniach 20 oraz 21 kwietnia GPW zorganizowato Dzieh Inwestora Indywidualnego oraz na Dzien Otwarty.
To dwudniowe wydarzenie skierowane bylo do szerokiego grona interesariuszy i kazdego, kto chce
zobaczy¢ gietde ,,od kuchni”.

Dni Otwarte Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, odbyty sie pod hastem , Gietda Petna Wartosci”.
Pierwszy dzien spotkan skierowany byt do profesjonalnych, jak i poczatkujacych inwestoréw, a drugi do
wszystkich zainteresowanych, w tym réwniez najmtodszych, ktorzy chca na wiasne oczy zobaczyc
warszawskg Gietde i dowiedzie¢ sie na czym polega inwestowanie.

Dzien Inwestora Indywidualnego (20 kwietnia) byt okazjg do zapoznania sie z najnowszg ofertg GPW
i wymiang pogladéw na temat funkcjonowania rynku. Tego dnia odbylo sie wiele prelekcji znanych
ekspertow rynku kapitatowego, ktérzy za zadanie mieli przyblizenie uczestnikom aktualnych tematéw
gietdowych. Dla inwestorow GPW przygotowata wiele spotkan, wyktaddw, debat, prezentacji i warsztatow.
Wydarzenie byto skierowane do inwestoréw indywidualnych, instytucjonalnych, obecnych i potencjalnych
emitentow gietdowych, domoéw maklerskich, Autoryzowanych Doradcow, firm doradczych, przedstawicieli
innych instytucji rynku kapitatowego i mediéw.

Natomiast Dzienn Otwarty miat na celu szeroka promocje tematyki zwigzanej z rynkiem gietdowym.
W programie znalazto sie wiele atrakcji dla rodzin z dzie¢mi. W programie m.in. znalazty sie nastepujace
punkty: Dzieci Wiedzg Lepiej — debata z dzie¢mi o gietdzie, wyktady o gietdzie dla dzieci, gra przygodowa
Tajemnica Gietdowego Dzwonu, filmy o gietdzie i rynku kapitatowym.

KLUB KOBIET RYNKU FINANSOWEGO

Klub Kobiet Rynku Finansowego powstat na podstawie porozumienia trzech prestizowych instytucji rynku
finansowego: CFA Society Poland, Gietldy Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA oraz Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Jest to inicjatywa dedykowana kobietom zatrudnionym
w sektorze finanséw oraz ustugach okoto sektorowych, w tym w szczegdlnosci na stanowiskach
kierowniczych i zarzadczych. W ramach dziatania Klubu organizowane sg konferencje i spotkania
biznesowe, w ktérych biorg udziat eksperci z wielu dziedzin, wartoéciowi merytorycznie prelegenci z kraju
i zagranicy.

Celem przedsiewziecia jest zbudowanie wartosciowej, madrej przestrzeni do wymiany mysli, dzielenia sie
wiedzg i doswiadczeniem, budowania kapitatu relacyjnego i branzowego kapitatu intelektualnego. Ma ono
odpowiadaé¢ na potrzebe aktywizacji zawodowej kobiet w obszarze finanséw oraz promowacé sektor
finansowy jako miejsce pracy o zréznicowanym charakterze.

W dniu 6 marca odbyta sie pierwsza konferencja inaugurujaca Klub Kobiet Rynku Finansowego, a wciggu
catego roku 2018 miaty miejsce kolejne 3 spotkania w ramach przedmiotowej inicjatywy.

KOMITETY KONSULTACYJNE

Oprdcz dialogu z interesariuszami prowadzonego w sposob nieregularny, przy okazji istotnych decyzji
biznesowych, GPW prowadzi state konsultacje z uczestnikami rynku w ramach dziatalnosci Komitetow
Konsultacyjnych, powotanych w 2013 r. Funkcjonujg one jako kolegia doradcze w kluczowych obszarach
dziatania GPW. W skfad komitetéw wchodza przedstawiciele poszczegoélnych srodowisk dziatajacych
w obrebie polskiego rynku kapitatowego, czyli inwestorzy, przedstawiciele emitentéw, domdéw maklerskich
i funduszy, przedstawiciele srodowiska naukowego, prawnicy, a takze reprezentanci KNF. Konsultacja
decyzji biznesowych Gietdy z gremium Komitetow pozwala na wypracowanie optymalnych rozwigzan z
punktu widzenia wszystkich grup interesariuszy GPW.

Na koniec 2018 r. przy GPW dziataty nastepujace Komitety:
+ Komitet ds. rozwoju Alternatywnego Systemu Obrotu - Rada Autoryzowanych Doradcow

+ Komitet ds. Compliance
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+ Komitet ds. Dobrych Praktyk
+ Komitet ds. rynku instrumentow pochodnych
+  Komitet Indekséw Gietdowych.
Dodatkowe dwa komitety funkcjonujg w ramach rynku towarowego:

+ Komitet Rynku Gazu - od 2014 r. petni funkcje doradcza w wypracowaniu rozwigzan dla stworzenia
przyjaznego otoczenia dla rozwoju gieldowego obrotu gazem ziemnym. Komitet petni funkcje
doradczg w wypracowaniu rozwigzan dla stworzenia przyjaznego otoczenia dla rozwoju gietdowego
obrotu gazem ziemnym.

+ Komitet Rynku Energii - komitet powotany 2015 r., w ktdrego skfad wchodzg cztonkowie gietdy
oraz przedstawiciele TGE i IRGIiT. Do zadan Komitetu nalezy wyrazanie opinii i przedstawianie
wnioskow dotyczacych zatozen rozwoju towaréw gietdowych, bedacych przedmiotem obrotu na TGE.

W 2018 r. odbyly sie dwa spotkania konsultacyjne w ramach potaczonych Komitetéw (KREiG), ktére
zgromadzity kazdorazowo okoto 100 uczestnikow.

KOMITET NADZORCZY GPW BENCHMARK

Komitet Nadzorczy zostat powofany do zycia w nowej dokumentacji Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR, ktora weszta w zycie 1 lutego 2018 roku.

Komitet Nadzorczy zostat powotany przez GPW Benchmark w celu zapewnienia nadzoru nad wszystkimi
aspektami opracowywania stawek referencyjnych. Cztonkéw Komitetu Nadzorczego zaproponowaty
kluczowe instytucje sektora finansowego (reprezentujace interesy szeroko pojetych uzytkownikow stawek
referencyjnych) w tym: Zwigzek Bankdw Polskich, Stowarzyszenie ACI Polska oraz UOKIK.

Komitet Nadzorczy GPW Benchmark jest jednostka nadzorczg powofang w zgodzie z wymaganiami
Rozporzadzenia UE Nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszy inwestycyjnych, w celu zapewnienia merytorycznego nadzoru nad wszystkimi aspektami
opracowywania Stawek Referencyjnych.

Ponadto w celu zaangazowania do wspotpracy wielu instytucji i interesariuszy zdecydowano sie
na powotanie funkcji Obserwatora przy Komitecie Nadzorczym, ktdrg moga przyjac instytucje, ktére
aktywnie i merytorycznie biorg udziat w pracach nad dostosowaniem stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR do wymogow rozporzadzenia unijnego oraz rozwojem oferty wskaznikow referencyjnych
dla polskiego rynku finansowego. Status Obserwatora przy Komitecie Nadzorczym GPW Benchmark
przyjety Ministerstwo Finansdw oraz Narodowy Bank Polski, Zwigzek Bankdw Polskich, Stowarzyszenie ACI
Polska, Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz UOKIK.

DOKUMENT KONSULTACYJINY GPW BENCHMARK

W pazdzierniku 2018 r. GPW Benchmark S.A. udostepnito Uczestnikom Fixingu stawek referencyjnych
WIBID i WIBOR dokument konsultacyjny, dotyczacy opracowywanych koncepcji rozwoju metodologii
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR oraz wskaznikow alternatywnych. Dokument zawiera szereg pytan
dotyczacych analizowanych koncepcji, ale rownoczesnie posiada bogatg warstwe informacyjna. Stanowi
prezentacje kierunkdéw prac podejmowanych przez GPW Benchmark z uwzglednieniem wilasciwosci
polskiego rynku pienieznego oraz globalnych trendéw w zakresie prowadzonych reform wskaznikéw
referencyjnych. Jako wynik prac konsultacyjnych, zostanie opracowane podsumowanie najwazniejszych
opinii i komentarzy Uczestnikow Fixingu. Przedmiotowe podsumowanie zostanie opublikowane na stronie
www.gpwbenchmark.pl po spotkaniu z bankami i przedstawicielami najwazniejszych instytucji
finansowych w Polsce.
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GPW Benchmark zaprosito wszystkich interesariuszy do udziatu w konsultacjach i przesytania komentarzy
lub odpowiedzi na zawarte w nim pytania. Przestane komentarze stanowi¢ beda istotne wsparcie przy
dalszych pracach nad dostosowaniem stawek referencyjnych WIBID i WIBOR do wymogdéw Rozporzadzenia

BMR oraz opracowaniem nowych wskaznikow referencyjnych.
Odpowiedzialna polityka Human Resources

Pracownicy Grupy Kapitatowej GPW z uwagi na swoje unikalne
kwalifikacje i doswiadczenie stanowig bardzo istotna grupe
interesariuszy Grupy. Ksztattowanie kultury organizacyjnej w Grupie
opiera sie na zaangazowaniu, wartosciach i efektywnej komunikacji
wewnetrznej oraz inwestowaniu w staty rozwdj pracownikdéw.

W 2018 r. Spotka kontynuowata dziatania koncentrujace sie
na sprawnym zarzadzaniu procesami kadrowymi, ptacowymi,
socjalnymi i premiowymi tak, aby odpowiadaty one potrzebom
biznesowym i wspieraty realizacje strategii Gietdy. GPW niezmiennie
prowadzi dziatania zmierzajace do ujednolicenia polityki Human
Resources w obszarze kadrowo-ptacowym w ramach spotki zaleznej
z Grupy Kapitatowej.

GPW jest
odpowiedzialnym
pracodawca, ktory
wysoce ceni wzajemne
zaufanie i zaangazowa-
nie pracownikow,
budujac je poprzez
oferowanie mozliwosci
rozwoju w bezpiecznym
i inspirujacym
srodowisku pracy.

Stan zatrudnienia na GPW i w Grupie GPW na 31 grudnia

2018
Liczba pracownikow GPW 208 193 187

Liczba pracownikéw Grupy GPW 363 341 340

POLITYKA REKRUTACYJNA GPW

Grupa Kapitatowa GPW prowadzi transparentng polityke zatrudnienia. Polityka rekrutacyjna GPW jest
skoncentrowana na pozyskiwaniu wysokiej klasy specjalistdw do wszystkich obszaréw dziatalnosci Spotki.
Rozwoj kadr i kompetencji pracowniczych odbywa sie m.in. przez rotacje na stanowiskach w ramach GPW
i Grupy Kapitatowej. Sukces i reputacja Grupy GPW nie zalezg wytacznie od jakosci $wiadczonych ustug,
ale réowniez od tego w jaki sposob prowadzimy dziatalno$¢. Zasady i wartosci, ktdrymi sie kierujemy
zapewniajga funkcjonowanie Grupy GPW nie tylko w sposdb zgodny z prawem, ale rowniez uczciwy i
etyczny.

Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na pte¢ na 31 grudnia

2018 2017 2016
Liczba pracownikéw GPW 208 193 187
- Kobiety 101 95 89
- Mezczyzni 107 98 98
Liczba pracownikow Grupy GPW 363
- Kobiety 149
- Mezczyzni 214

W trakcie procesu rekrutacji Grupa Kapitatowa GPW dziala zgodnie z zasadami polityki réznorodnosci
i przeciwdziata jakimkolwiek formom dyskryminacji, szczegdlnie ze wzgledu na: pteé, wiek,
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niepetnosprawnos$¢, rase, religie, narodowos$é, przekonania polityczne, przynaleznos¢ zwigzkowa,
pochodzenie etniczne, wyznanie, orientacje seksualng, a takze ze wzgledu na zatrudnienie na czas
okreslony lub nieokreslony albo w petnym lub w niepetnym wymiarze czasu pracy.

Wskaznik rotacji pracownikéw GPW na 31 grudnia®®

2018 2017 2016
Wskaznik rotacji pracownikow GPW 10% 16% 20%
Wskaznik rotacji Grupy GPW 12,13%

W 2018 roku GPW zawarta 35 uméw z nowymi pracownikami, a 20 umow zostato rozwigzanych. Dla
poréwnania w 2017 r. liczba nowo podpisanych przez GPW umodw z pracownikami wyniosta 35, natomiast
rozwigzanych zostato 29. W catej Grupie GPW w poprzednim roku zawarto 64 umowy z nowymi
pracownikami, a 42 umowy zostaty rozwigzane.

POLITYKA SZKOLENIOWA GPW

Istotnym elementem procesu doskonalenia zawodowego
i podnoszenia kwalifikacji pracownikow sq szkolenia.
GPW zintensyfikowata swoje dziatania w tym obszarze realizujac
w 2018 r. program, w ramach ktdrego zostato uruchomionych kilka
projektow szkoleniowych dla pracownikow GPW, dla kluczowej kadry
kierowniczej oraz dla pozostatych pracownikdw. W efekcie w 2018 r.
w 9 roznych blokach szkoleniowych pracownicy GPW spedzili 1282
dni. Zgodnie z polityka HR Gietda dofinansowywata réwniez studia
podyplomowe pracownikéw. W ramach poszerzania kwalifikacji
zawodowych pracownicy Grupy GPW uczestniczyli w konferencjach,
kongresach i seminariach dotyczacych podnoszenia wiedzy
specjalistycznej na zajmowanym stanowisku. Dbajac o rozwdj
pracownikdbw w GPW zorganizowano rowniez szereg inicjatyw
rozwijajacych kompetencje menedzerskie, zarzadzania sobg w czasie,
radzenia sobie ze stresem.

Grupa GPW inwestuje

w rozwaoj pracownikow

i wspiera ich cheé¢
poszerzania kompetencji
i pogtebiania wiedzy.

Inspiruje pracownikow
do rozwoju,
kreatywnosci

i wykorzystuje potencjat
tkwiacy w réznorodnosci
i wspoétpracy.

Dodatkowo w zwigzku z rozpoczeciem obowigzywania rozporzadzenia RODO, w maju 2018 r., pracownicy
GPW zostali przeszkoleni z tego obszaru. Istotng inicjatywa rozwojowg byt rowniez wychodzacy naprzeciw
potrzebom pracownikéw, w petni zgiditalizowany projekt zgrywalizowanej platformy ,Podréz Inspiracji”,
ktory trwat przez caty 2018 rok.

Srednia liczba dni szkoleniowych przypadajaca na pracownika zatrudnionego na umowe o prace w GPW
wyniosta w 2018 r. 6,16 dnia.

Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na wyksztatcenie, stan na 31 grudnia

2018 2017 2016

Ogotem GPW 208 193 187

- Wyksztatcenie zawodowe 0 0 0

- Wyksztatcenie Srednie 22 23 19

- Wyksztafcenie wyzsze 186 170 168
Ogoétem Grupa GPW 363 193 187

- Wyksztatcenie zawodowe 0 0 0

- Wyksztafcenie sSrednie 54 23 19

- Wyksztatcenie wyzsze 309 170 168

25 Wskaznik rotacji przedstawia stosunek liczby pracownikdw, z ktérymi zostata rozwigzana umowa o prace w danym roku do przecietnego
zatrudnienia w roku w osobach
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Na koniec 2018 r. w GPW bylo zatrudnionych 208 pracownikow, sposrdd ktérych 186 posiada
wyksztatcenie wyzsze, 22 - Srednie.

SYSTEM MOTYWACYINY GPW

Polityka HR GPW w duzej mierze opiera sie na zaangazowaniu pracownikow, stad Spodtka przywigzuje
bardzo duza wage do odpowiedniego motywowania swojej kadry. Wynagrodzenie zasadnicze na GPW jest
powigzane z potencjatem, kompetencjami i wynikami pracownika.

Zgodnie z Regulaminem Premiowania jest realizowany system motywacyjny obejmujacy wszystkich
pracownikéw GPW, z wyjatkiem cztonkoéw Zarzadu Gietdy. Jego celem jest motywowanie pracownikow
do osiggania wysokich wynikbw w pracy poprzez realizacje wyznaczonych celéow indywidualnych.
W ramach systemu oceniane sg rowniez postawy pracownikow. W wyniku oceny wskazywane sg obszary
bedace mocnymi stronami pracownika oraz te, ktére wymagajq dalszego rozwoju.

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

KODEKS ETYKI GPW

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

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

W 2015 r. zgodne ze strategia CSR Grupy Kapitatowej GPW Kodeks Etyki zostat wdrozony réwniez
w spoétkach: Towarowa Gietda Energii oraz Bondspot.

POLITYKA BHP

Wsrod priorytetdw GPW znajduje sie takze troska o zdrowe, bezpieczne i przyjazne srodowisko pracy,
ktére wspiera budowe potencjatu zawodowego wszystkich pracownikdéw Gietdy. W ramach przyjetej
polityki BHP Spodtka zobowigzata sie do zapobiegania wypadkom przy pracy, chorobom zawodowym
oraz zdarzeniom potencjalnie grozacym wypadkiem, ciagtego dazenia do poprawy stanu bezpieczenstwa i
higieny pracy oraz ochrony przeciwpozarowej oraz podnoszenia kwalifikacji pracownikow, a takze
uwzgledniania ich roli i zaangazowania w dziataniach na rzecz poprawy bezpieczenstwa i higieny pracy. W
2015 r. polityka BHP obowigzujaca w GPW zostata przyjeta rowniez przez spotki zalezne: TGE i BondSpot.
W 2018 r. w Grupie GPW miat miejsce jeden wypadek przy pracy.

AKCJE WOLONTARIALNE ORAZ CHARYTATYWNE

Wolontariat pracowniczy jest jedna z form realizacji dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW z zakresu
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. W ramach wolontariatu spdtki z Grupy objely opieka Placdéwke
Opiekunczo-Wychowawczg we Franciszkowie oraz dwa Rodzinne Domy Dziecka w Ruszkowie. Wsparcie
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pracownikéw Grupy polega na corocznym przygotowywaniu paczek
Swigtecznych. W poprzednich latach pracownicy GPW organizowali

rowniez sezonowgq zbidrke odziezy oraz wsparli akcje dofinansowania L ML L EIE L L

wyposazenia pomieszczen Placowki w niezbedny sprzet, m.in LI

vP P edny  sprzet, m-in. Wartosciowych

gimnastyczny. : :
w Warszawie wspiera

W 2018 roku GPW wsparta Stowarzyszenie Wiosha, organizatora wrazliwos¢ spoteczng

Szlachetnej Paczki poprzez wykupienie $wiatecznej karty, z ktérej swoich pracownikow,

cze$¢ dochodu przeznaczona byla na wsparcie dla najubozszych integrujac ich wokét

rodzin. inicjatyw
wolontariackich.
Ponadto GPW latem 2018 roku wsparfa Caritas Diecezji towickiej,

ktory zorganizowat obozy letnie dla dzieci i mtodziezy z rodzin ubogich
i niewydolnych wychowawczo.

PRAKTYKI I STAZE

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. przyktada duzg wage do edukacji i zdobywania wiedzy
na temat rynku kapitatowego przez miodziez.

Od wielu lat Gietda umozliwia studentom szkoét wyzszych odbywanie praktyk. Sa to studenci uczelni
o réznych profilach, m.in.: ekonomicznych, finansowych, marketingowych. Poza tym, GPW realizuje
program kierowany do polskich studentéw studiujacych za granicg w ramach programu GO4Poland.

Ograniczenie wptywu na srodowisko naturalne

Zgodnie z zatozeniami nowej strategii CSR, we wszystkich spdtkach z Grupy GPW funkcjonuje jednolita
polityka $rodowiskowa, ktéra ma na celu ograniczenie wptywu dziatalnosci i funkcjonowania Spoétek
na srodowisko naturalne i budowanie $wiadomosci ekologicznej wsérdod pracownikdw Grupy. Z uwagi
na przynalezno$¢ do branzy finansowej gtdwne =zatozenia polityki Srodowiskowej ograniczajq sie
do nastepujacych obszaréw: gospodarowanie odpadami i surowcami wtornymi, zuzycie papieru, zuzycie
wody, zuzycie energii, zuzycie paliw i emisja CO: oraz edukacji pracownikéw prowadzonej w ramach
komunikacji wewnetrznej.

Dodatkowo Grupa GPW z racji rodzaju prowadzonej dziatalnosci i roli, jakg petni na polskim rynku
kapitatowym i towarowym ma mozliwo$¢ wywierania wptywu posredniego na srodowisko naturalne poprzez
promowanie odpowiednich postaw ws$rdd emitentow i inwestoréw m.in. poprzez dziatania promocyjne
i edukacyjne w ramach odpowiedzialnego inwestowania oraz poprzez produkty i ustugi, ktére oferuje.
Nalezy réwniez doda¢, iz w roku 2017 nastgpita reorganizacja administacyjna w Grupie GPW w zakresie
relokalizacji biur wiekszosci spotek z Grupy Kapitatowej (z wyjatkiem GPW InfoEngine S.A.). Ich siedziby
zostaty przeniesione do lokalizacji spétki matki. W zwigzku z powyzszym wszystkie dziatania majace na
celu ograniczenie wptywu na srodowisko naturalne zwigzane z administrowaniem budynku, w ktérym
znajduje sie siedziba GPW, majg rowniez odniesienie do w/w spotek z Grupy Kapitatowej.

GOSPODAROWANIE ODPADAMI I SUROWCAMI WTORNYMI

Zgodnie z obowigzujaca Procedurg Postepowania z Odpadami GPW przekazuje odpady trwate
do sktadowisk odpaddw, w ktorych s one poddawane odzyskowi lub utylizowane. Od lutego 2014 r. Spotka
prowadzi takze samodzielnie segregacje odpadéw. W catym 2018 r. ponad 1/3 odpadéw wytworzonych
w GPW zostata poddana segregacji i dalszemu recyklingowi. Sprzet komputerowy wycofany z uzytkowania
oraz inne przedmioty o charakteze uzytkowym np. telefony, drukarki, meble biurowe itp. sprzedawany
jest pracownikom Spétki w formie aukcji pracowniczych. W 2018 r. odbyly sie 2 aukcje pracownicze,
podczas ktorych zaoferowano 188 szt. sztuk podmiotdw innych niz sprzet informatyczny. Jednoczesnie w
tym samy roku odbyty sie aukcje samochoddéw. W ich wyniku zaoferowano w trybie licytacji pie¢ pojazdow
osobowych, ktére do tej pory stanowity flote samochodéw stuzbowych GPW.

144



&, GPW

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitalowej GPW w 2018 r.

ZUZYCIE SUROWCOW

W 2018 r. Gietda kontynuowata dziatania komunikacyjne skierowane do pracownikéw i gosci zewnetrznych
majace na celu kreowanie postaw ekologicznych w zakresie zuzycia zasobu surowcow takich jak woda,
papier.

Jednoczes$nie GPW na biezaco monitoruje zuzycie przedmiotowych surowcow. Zuzycie papieru w Spotce
wzrosto w 2018 r. o ok. 5,78 proc. w pordwnaniu do roku poprzedniego. W poréwnaniu do roku
poprzedniego, zuzycie wody w Spdtce w 2018 r. zwiekszylo sie sie o ok. 4,7 proc. w wysokosci optat.

ZUZYCIE ENERGII

Centrum Gietldowe posiada zaawansowane rozwigzania proekologiczne sprzyjajace zmniejszeniu zuzycia
energii. W pomieszczeniach biurowych stosuje sie wylacznie oprawy swietldwkowe zuzywajace mniej
energii od tradycyjnych zaréwek i halogendw. Zoptymalizowana jest praca wind, a do ogrzewania garazu
podziemnego stosuje sie powietrze usuwane z pomieszczen biurowych. Siedziba GPW posiada takze
system BMS (Building Management System), ktdéry umozliwia sterowanie instalacjami budynku i w efekcie
nastepuje optymalizacja zuzycia energii cieplnej, energii elektrycznej, rozptywu wody i powietrza (praca
wentylatoréow), wytwarzania wody lodowej do urzadzen chtodu. BMS umozliwia takze programowanie
os$wietlenia biur i korytarzy, ktére obecnie jest wytgczane automatycznie o g. 20.00 w catym budynku.
W poréwnaniu do 2017 r., w 2018 r. zuzycie energii w Spotce spadto o 1,2 proc. w wartosciach kosztu jej
zakupu.

ZUZYCIE PALIW I EMISJA CO:

Flota samochodowa GPW skfada sie wytacznie z pojazdow posiadajacych odpowiednie normy spalin (EURO-
4 lub EURO-5). Zgodnie z obowigzkiem ustawowym GPW uiszcza optaty Srodowiskowe za gospodarcze
korzystanie ze $rodowiska (samochody stuzbowe). W roku 2018 flota samochoddéw stuzbowych zostata
poszerzona o samochdd z silnikiem hybrydowym, ktéry charakteryzuje sie nizszym zuzyciem paliwa niz
dotychczasowe tradycyjne modele.

W poréwnaniu do roku poprzedniego, zuzycie paliwa w Spdtce w 2018 r. zmalato o ok. 5 proc. w wysokosci
optat (w odniesieniu do litréw paliwa zuzytych przez samochody stuzbowe we flocie Spétki).

PRODUKTY I USLUGI

W ofercie spétek Grupy Kapitatowej GPW znajdujq sie produkty i ustugi, ktére w sposdb posredni wspierajq,
dziatania proekologiczne i wptywajg na postawy uczestnikdw rynkéw prowadzonych przez spétki Grupy. W
zakresie rynku finansowego takim produktem jest RESPECT Index.

Z kolei Towarowa Gielda Energii w ramach swojej podstawowej dziatalnoéci prowadzi Rejestr Swiadectw
Pochodzenia oraz obrot prawami majatkowymi, ktére s integralnymi elementami systemu wsparcia
producentéw energii elektrycznej z OZE i kogeneracji.

Dodatkowo w listopadzie 2014 r. TGE uruchomita Rejestr Gwarancji Pochodzenia. Gwarancje pochodzenia
energii sg elementem polityki srodowiskowej UE, majacym na celu ujawnienie rodzajow zrodet i paliw, z
ktorych powstaje energia elektryczna. W zwigzku z tym, ze niemozliwe jest oznaczenie samej energii,
stworzono system dokumentdéw (gwarancji), ktore powstajg wraz z produkcjq energii, zas tracg waznosc
z chwilg przekazania odbiorcy korncowemu. Gwarancje pochodzenia dla energii ze zrédet odnawialnych
(OZE) jest dodatkowym, istotnym bodzcem do rozwoju tego sektora. Rejestr Gwarancji Pochodzenia TGE
skierowany jest do wytworcow energii ze zrdédet odnawialnych, spotek obrotu, brokeréw oraz wszystkich
zainteresowanych podmiotéw, ktérym zalezy na poswiadczeniu pochodzenia energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych.

145



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

V.

&, GPW

V.SYTUACJA FINANSOWA I MAJATKOWA GK GPW

1.

Podsumowanie wynikow

W 2018 roku Grupa GPW osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 346,8 min zt, wobec 352,0 min zt
uzyskanych w 2017 roku, co oznacza spadek o 1,5% (tj. o 5,2 min z). Na przychody te ziozyly sie
przychody z segmentu finansowego z kwotg przychodéw na poziomie 191,9 min zt oraz przychody
z segmentu towarowego na poziomie 153,6 min zt. Koszty operacyjne Grupy uksztattowaty sie na poziomie
173,8 min zt, wobec 165,8 min zt poniesionych w 2017 roku, co oznacza wzrost 0 4,9% (tj. o 8,0 min zf).
Wyniki operacyjne Grupy w 2018 roku uksztattowaty sie na poziomie 170,2 min zt w stosunku do 186,5
min zt uzyskanych w 2017 roku.

W 2018 r. EBITDA2® Grupy GPW wynidst 202,0 min zi, co oznacza spadek o 12,9 min zt w stosunku
do 214,9 min zt osiggnietych w 2017 r.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w 2018 roku Grupa GPW osiggneta na poziomie 170,2 min zt w poréwnaniu
do 186,5 min zt w 2017 r., co oznacza spadek o 8,8%, tj. 0 16,3 miIn z. Spadek wyniku operacyjnego
w stosunku do 2017 r. byt rezultatem spadku przychoddw ze sprzedazy Grupy oraz wzrostu kosztow.
Spadek przychoddw ze sprzedazy nastapit na rynku finansowym. Przychody na rynku finansowym spadty
0 8,1%, tj. 0 17,0 min zt, w tym najwyzszy spadek wykazaly przychody z akcji i innych instrumentéw
o charakterze udzialowym. Na rynku towarowym przychody ze sprzedazy wzrosty 0 8,1% tj. 11,5 min z,
w tym wykazujac najwyzszy wzrost przychoddéw w stosunku do ubiegtego roku z obrotu energiq
elektryczna.

Wynik netto Grupy za 2018 r. wynidst 183,7 min zt, w poréwnaniu do 158,7 min zt w 2017 r., co oznacza
wzrost 0 15,7%, tj. 25,0 min zt. Wzrost zysku netto jest spowodowany wyzszym o 50,9 min z saldem na
operacjach finansowych, ktére wynika z wyzszych przychodoéw finansowych o 48,9 min zt uzyskanych
gtdwnie ze sprzedazy udzialdw w spdice stowarzyszonej Aquis oraz z nizszych kosztéow finansowych.
W 2017 roku wyzsze koszty finansowe wynikaty z wystgpienia kosztéw odsetkowych w TGE w zwigzku
z korekta VAT wynikajacq ze zmiany dotychczasowych zasad opodatkowania ustug $wiadczonych przez
TGE.

W 2018 r. EBITDA2? GPW S.A. wyniést 95,3 min zt, co oznacza spadek o 14,7% w stosunku do 111,8 min
ztw 2017 r.

W 2018 r. GPW S.A. osiagneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 75,1 min zt
w poréwnaniu do 92,3 min zt w 2017 r. Nizszy poziom zysku operacyjnego GPW S.A. w stosunku do
ubiegtego roku to efekt nizszych przychoddw ze sprzedazy, ktére spadty w 2018 0 12,6 min zt, tj. 0 6,2%
oraz wzrostu kosztow dziatalnosci operacyjnej o 3,1 min zi, tj. 0 2,8%.

Wynik netto GPW S.A. w 2018 r. wynidst 151,9 min zt w poréwnaniu do 71,7 min zt w 2017 r., co oznacza
wzrost na poziomie 112% tj. o 80,2 min zt. Na wyzszy poziom zysku netto w 2018 r. w poréwnaniu do
poprzedniego roku miato wptyw otrzymanie dywidendy od spoétki zaleznej TGE oraz zysk ze sprzedazy
udziatéw w spdtce stowarzyszonej Aquis.

W 2018 r. EBITDA TGE wyniosta 69,1 min zt w stosunku do kwoty 68,1 min zt uzyskanej 2017 roku. Zysk
z dziatalnosci operacyjnej za 2018 rok wynidst 60,6 min zt wobec 62,0 min zt wypracowanych w 2017
roku. Spadek zysku operacyjnego o 1,4 min zt wynika w gtdéwnej mierze z nizszych w 2018 roku
pozostatych przychodéw operacyjnych o 2,9 min zt tj. 0 80,1%. Zysk netto za 2018 r. uksztattowat sie na
poziomie 64,0 min zt w stosunku do 69,3 miIn zt wypracowanych w 2017 roku. Spadek zysku netto za 2018
rok wynika ze spadku wysokosci dodatniego salda na przychodach i kosztach finansowych, co jest efektem
nizszej dywidendy otrzymanej od Spétki IRGIT, ktorej wysokos¢ w 2018 roku wynosita 14,9 min zt i byla
nizsza od dywidendy otrzymanej w 2017 roku o 5,1 min zt.

Spoétka zalezna IRGIT w 2018 roku osiggneta zysk operacyjny w wysokosci 33,9 min zt, wobec zysku
operacyjnego w 2017 roku na poziomie 30,2 min zt, co oznacza wzrost 0 12,2%, tj. 3,7 min zt. Natomiast

26 Zysk operacyjny Grupy GPW przed uwzglednieniem amortyzacji
27 Zysk operacyjny GPW S.A. przed uwzglednieniem amortyzacji
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zysk netto, IRGIT osiggnat na poziomie 28,2 min zt w stosunku do 24,9 min zt, co oznacza wzrost 0 13,6%
tj. 0 3,4 min zh

BondSpot S.A. w 2018 r. uzyskat wynik operacyjny réwny 0,4 min zt w poréwnaniu do 3,2 min zt
w 2017 r., co oznacza spadek o 86,1%, tj. o 2,8 min zt. Wynik netto w 2018 roku wynidst odpowiednio
0,6 min zt wobec 2,8 min zt uzyskanych w 2017 roku, co oznacza spadek o 79,0%, tj. 0 2,2 min z.

Szczegdtowe informacje nt. zmian wartosci przychoddéw i kosztow przedstawione zostaty w dalszej czesci
Sprawozdania.

Tabela 29 Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat Grupy GPW w 2018 i 2017 r. w ujeciu kwartalnym i w latach
2016 - 2018 w ujeciu rocznym

Przychody ze sprzedazy 88 455 85 743 86 647 85936 92 169 81 119 87 635 91 034 346 781 351 956 310 862
Rynek finansowy 48 083 47 134 47 063 49 572 51875 48 851 52 500 55623 191 852 208 849 183 698
Przychody z obstugi obrotu 30 601 30 679 30 103 32 897 34 621 31903 35 966 38 B46 124 280 141 336 119 079
Przychody z obstugi emitentéw 5661 5 385 5835 5924 6 278 6 278 6 065 6 347 22 805 24 968 23 930
S;E;:j 's"t;"v;’gscrgf:’raei;;;;:ﬁdy z tytulu 11821 11 070 11126 10 750 10 976 10 670 10 469 10 420 44 767 42 545 40 689
Rynek towarowy 39 983 38126 39 233 36 213 40 215 31989 34770 35115 153 555 142 088 125 254
Przychody z obstugi obrotu 20 819 20 344 19 646 17 738 20170 16 699 17 6432 15 580 78 547 70 092 60 857
Prowadzenie RSP 6 098 6 549 8923 7126 7 963 5 768 7 783 9114 28 696 30 628 24 907
Rozliczenia transakcji 12 949 11 130 10 532 11 251 11 990 9 435 9 258 10 336 45 862 41019 39 163
Przychody ze sprzedazy informacji 117 103 132 98 92 87 86 85 450 349 327
Pozostate przychody 389 483 351 151 79 279 365 296 1374 1019 1910
Koszty dziatalnosci operacyjnej 42 431 43 028 39993 48 360 48 978 32505 37765 46 515 173 812 165 763 150 155
Amortyzacja 7 907 7 948 8093 7 825 7 566 7 342 7 024 6 393 31772 28 325 25793
Koszty osobowe 14 987 13 230 13 218 13 630 14 122 12 239 11897 12 506 55 065 50 764 49 860
Inne koszty osobowe 3 316 3 254 3415 3 780 3 070 2 867 3 002 3 142 13 765 12 081 11 300
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 2372 2299 1945 2 506 2098 2187 2613 2 607 9122 9 505 9 444
Optaty i podatki 126 3790 244 9 268 233 (5 524) 229 11615 13 428 6 553 10 009
w tym opfaty do KNF 4 3 506 5 9023 3 (5 781) - 11 357 12 538 5579 9121
Ustugi obce 11 941 11 149 11 507 9923 20 347 12 183 11 650 9 014 44 520 53 194 38 587
Inne koszty operacyjne 1782 1357 1571 1430 1544 1209 1350 1238 6 140 5341 5162
Pozostate przychody 1282 284 293 844 1767 1731 31 330 2703 3859 1736
Strata z tytutu utraty wartosci naleznosci* 1686 (384) 375 1476 607 - - - 3153 607 -
Pozostate koszty 830 330 373 781 40 395 954 1507 2 314 2896 19 213
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 44 790 43 053 46 199 36 163 44 310 49 950 48 947 43 342 170 205 186 549 143 230
Przychody finansowe 2 592 1789 48 191 1867 1284 1334 1538 1394 54 439 5550 12 950
Koszty finansowe 2 662 2 168 2124 2 208 2 438 (1339) 2 497 7 551 9 162 11 147 12 079
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 1923 3412 4 472 746 1910 3 609 3045 1495 10 553 10 059 3 518
Zysk przed opodatkowaniem 46 643 46 086 96 738 36 568 45 066 56 233 51032 38 680 226 035 191 011 147 619
Podatek dochodowy 9 506 8 466 17 705 6 657 5 754 9 320 9173 8 027 42 334 32274 31 145
Zysk netto za okres 37137 37 620 79033 29911 39312 46 913 41 859 30 653 183 701 158 737 116 474

*0d 1 stycznia 2018 roku w zwigzku z dostosowaniem do MSSF 9 Grupa wyodrebnifa pozycje strata z tytufu utraty wartosci naleznosci, bez korygowania danych poréwnawczych (zwolnienie
przewidziane w pkt. 7.2.15 MSSF 9)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka
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Objasnienie: Gietda Papieréw Wartosciowych informuje, ze na 30 wrzesnia 2018 roku kierownictwo Grupy
dokonato weryfikacji prawidtowosci ujecia darowizn przekazywanych na rzecz PFN w sprawozdaniach
finansowych Grupy za lata 2016-2018 w Swietle zapisow MSR 37 Rezerwy, zobowigzania warunkowe i
aktywa warunkowe. W wyniku przeprowadzonej analizy stwierdzono, iz wpfaty na rzecz PFN maja
charakter darowizny oraz zobowigzanie do wniesienia catosci wptat na rzecz PFN przewidzianych dla GPW
w akcie zatozycielskim fundacji, powstato w momencie przystgpienia GPW do fundacji i podpisania aktu
zatozycielskiego. W zwigzku z powyzszym podjeto decyzje odnosnie retrospektywnej zmiany ksiegowego
ujecia wptat na rzecz PFN polegajacej na zdyskontowaniu wartosci przysztych wpfat, do ktérych byta
zobowigzania GPW na dzien 31.12.2016 r. i ich jednorazowym ujeciu. Jednoczesnie GPW skorygowata
ujete poprzednio w sprawozdaniach z catkowitych dochodéw Grupy za lata 2016 i 2017 koszty optat na
rzecz PFN. Prezentowane dane w niniejszym raporcie to dane po tych korektach. Szczegétowe kwoty korekt
przedstawiono w finansowej czesci skonsolidowanej niniejszego Sprawozdania w rozdziale Pozostate
przychody i koszty.

Uwaga: W niektorych pozycjach suma liczb w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych
w niniejszym Raporcie moze nie odpowiada¢ doktadnie tgcznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub
wiersza co wynika z zaokraglen. Niektdre wartosci procentowe w tabelach zamieszczonych w Raporcie
réowniez zostaly zaokraglone i sumy w tych tabelach moga nie odpowiada¢ doktadnie 100%. Zmiany
procentowe pomiedzy poréwnywanymi okresami zostaty obliczone na bazie kwot oryginalnych (a nie
zaokraglonych).
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Tabela 30 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy GPW na koniec poszczegélnych kwartatdw lat
2016 - 2018

Aktywa trwate 580 375 575125 578 568 580 697 596 354 594 774 597 220 597 334 597 287
Rzeczowe aktywa trwate 108 158 106 156 108 245 108 691 110 784 112 036 113 777 116 716 119 130
Wartoéci niematerialne 254 564 254 491 258 320 260 918 263 769 264 694 267 158 268 268 269 593
Inwestycje w jednostkach wycenianych metodg praw wiasnosci 207 267 203 273 199 929 195 986 207 389 205 221 201 590 198 577 197 231
Aktywa z tytutu odr nego podatku doct 540 863 1 800 4472 3803 1796 3349 3261 1809
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy = - - - 271 280 278 278 288

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwe] przez inne

catkowite dochody 101 200 204 97 - B B - E
Rozliczenia migdzyokresowe aktywow 5523 5920 5848 6211 6 116 6 525 6 846 6012 5014
Inne diugoterminowe aktywa finansowe 4222 4222 4222 4222 4222 4222 4 222 4222 4222
Aktywa obrotowe 636 942 618 283 693 410 612 539 550 699 513 493 615 476 592 548 560 561
Zapasy 64 64 60 54 56 54 53 60 57
Naleznosci z tytutu pedatku dochodowego od oséb prawnych = 71 71 71 71 95 71 559 428
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 69 437 78 747 68 509 87 399 64 096 63 768 89 069 165 243 113 262
Aktywa z tytutu swiadczonych ustug 1215 2122 1946 - = - - -
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 377 502 364 221 380 982 201 402 = - - - =
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy = - - 12 151 = - - - =
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe - - - - 250 590 162 646 70 470 153 546 84 147
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 188 724 173 058 241 842 311 462 235 886 286 930 455 813 273 140 362 667
Aktywa razem 1217 317 1193 408 1271978 1193 236 1147 053 1108 267 1212 696 1189 882 1157 848
Kapitat whasny 890 538 853 355 815 827 829 346 799 467 759 686 712 752 761 096 730 592
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaty 1267 1126 1194 1349 1347 1128 1106 1035 1184
Zyski zatrzymane 824 816 787 776 750 185 763 551 733 682 694 132 647 246 695 646 665 018
Udziaty niekontrolujace 590 588 583 581 573 561 535 550 525
Zobowiazania diugoterminowe 269 333 268 290 265 955 264 8384 270781 271 200 269 452 269111 155 436
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 243 961 243 864 243 767 243 670 243 573 243 475 243 378 243 281 123 459
Zobowigzania z tytulu éwiadczer pracowniczych 1147 1130 1239 1454 1454 1468 1838 2274 1832
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego = - - - = - - 17 32
Rozliczenia migdzyokresowe pasywow 5033 5173 5313 5452 5592 5 996 6 064 6132 6 200
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 7 357 6 358 3941 2 682 7 108 7 286 5276 4 588 9 675
Pozostate zobowigzania dlugoterminowe 11835 11 765 11 695 11626 13 054 12 975 12 896 12 819 14 238
Zobowiazania krétkoterminowe 57 446 71763 190 196 99 006 76 805 77 381 230 492 159 675 271820
Zobowigzania z tytulu emisji obligacii 10938 2 099 1899 2070 10938 2100 1896 2 069 122 882
Zobowigzania handlowe 8 575 7 905 18 775 23 849 21 303 6 169 3 496 6 199 6 387
Zobowigzania z tytulu éwiadczer pracowniczych 14 278 11 684 10 525 8 141 12 958 10 515 8 060 5812 8114
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego - - - 15 31 a8 64 62 62
Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego od 0séb prawnych 3158 1 066 8 688 1636 6 012 4 587 7 597 13 188 16 154
Zobowigzania z tytulu pozyczek i kredytow - - - - - 20 021 59 958 59 798 -
Zobowigzania z tytulu $wiadczonych ustug 3581 12 533 22 375 33 037 = - - - =
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow™ 559 559 563 559 7 386 15 641 37 194 41722 7 144
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 68 68 68 67 210 191 318 317 333
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 25 289 35 849 127 303 29 632 26 967 18 109 111 909 30 508 110 744
Kapitat wtasny i zobowiazania razem 1217317 1193 408 1271978 1193 236 1147053 1108 267 1212 696 1189 882 1157 848

* Od 2018 roku przychody przyszfych okresdw prezentowane sq w pozycji zobowigzania z tytufu swiadczonych usfug

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

V. 2. Omoédwienie wielkosci ekonomiczno-finansowych

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Grupa wyroznia trzy segmenty przychodowe:

¢ rynek finansowy,
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¢ rynek towarowy,
¢ pozostate przychody.

Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:

¢ obstugi obrotu,
¢ obstugi emitentéw,

¢ sprzedazy informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek referencyjnych.

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

¢ transakcji realizowanych na rynkach akcji i innych papierédw wartosciowych o charakterze
udziatowym,

¢ transakcji instrumentami pochodnymi finansowymi,
¢ transakcji instrumentami dtuznymi,

¢ transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,
¢ innych opfat od uczestnikéw rynku.

Przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi stanowig gtéwne zrddto
przychodow Grupy z tytutu obstugi obrotu, a takze jej gtdwne zrddto przychodow ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sg drugim w kolejnosci zrédiem
przychodow z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obrotu kontraktami terminowymi
na indeks WIG20 stanowig dominujgcg czes$¢ przychoddw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi.

Na przychody z obstugi obrotu z tytutu innych optat od uczestnikéw rynku sktadajgq sie w szczegolnosci
optaty za ustugi umozliwiajgce dostep i korzystanie z systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi w 2018 roku stanowig trzecie w kolejnosci najwieksze
zrodto przychoddw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obstugi obrotu instrumentami
diuznymi generuje rynek Catalyst oraz rynek Treasury BondSpot Poland prowadzony przez BondSpot S.A.,
spotke zalezng GPW.

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

Przychody z obstugi emitentow skiadajq sie z dwdch elementow:

¢+ opfat jednorazowych zwigzanych z wprowadzeniem akcji i innych instrumentéw do obrotu
gietdowego,

¢ optat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji sq generowane gtdwnie z optat pobieranych od dystrybutorow
informacji za sprzedaz danych rynkowych w czasie rzeczywistym oraz danych historyczno-statystycznych.
Optaty za dane czasu rzeczywistego obejmuja stata optate roczng oraz optaty miesieczne obliczane
na podstawie liczby abonentéw dystrybutora i zakresu danych, wykorzystywanych przez poszczegdlnych
abonentéw. Na przychody ze sprzedazy informacji w czasie rzeczywistym sktadajg sie réwniez przychody
ze sprzedazy stawek referencyjnych WIBOR i WIBID.

Przychody Grupy w segmencie rynku towarowego stanowig przychody TGE i IRGIT oraz przychody
InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego oraz podmiotu odpowiedzialnego
za bilansowanie.

Przychody z rynku towarowego dzielg sie na przychody z:
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¢ obstugi obrotu,

¢ prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia,
¢ rozliczenia transakcji,

¢ ze sprzedazy informacji.

W ramach przychodéw z obstugi obrotu na rynku towarowym wyrdznia sie:

¢ przychody z obrotu energig elektryczng (na rynku kasowym i terminowym),
¢ przychody z obrotu gazem ziemnym (na rynku kasowym i terminowym),

¢ przychody z obrotu prawami majatkowymi,

¢ przychody z innych opfat od uczestnikow (cztonkéw) rynku.

Na inne optaty od uczestnikdw rynku sktadajg sie optaty TGE, w tym przychody z tytutu prowadzenia
systemu RRM, a takze przychody InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego i
podmiotu odpowiedzialnego za bilansowanie.

Przychody podsegmentu ,rozliczenia transakcji” stanowig przychody spétki IRGIT, ktéra zajmuje sie
rozliczaniem i rozrachunkiem transakcji zawartych na TGE, zarzadzaniem s$rodkami systemu
gwarantowania rozliczen oraz ustalaniem wartosci zobowigzan i naleznosci dla cztonkéw IRGIT zgodnie
z zawartymi transakcjami.

Kategoria pozostate przychody Grupy obejmuje przychody GPW i Grupy TGE m.in. z tytulu dziatalnosci
edukacyjnej, wynajmu powierzchni oraz dziatalnosci promocyjnej.

W 2018 r. Grupa uzyskata przychody ze sprzedazy rowne 346,8 min zt, co oznacza spadek 0 1,5% (5,2 min
zt) w stosunku do 2017 r.

Spadek przychoddéw ze sprzedazy w 2018 r. w stosunku do 2017 r. zwigzany byt ze spadkiem o 8,1%
(17,0 min zt) przychodoéw osiggnietych w segmencie rynku finansowego. Na spadek ten najwiekszy wptyw
miat spadek przychodéw z obrotu akcjami, co z kolei byto rezultatem spadku wartosci obrotéw na rynku
akcji. Natomiast przychody z rynku towarowego wzrosty o 11,5 min zt, tj. 0 8,1% w stosunku do roku
2017. Najwiekszy wptyw na wzrost przychoddéw na rynku towarowym miaty przychody z obrotu energig
elektryczna, a takze z rozliczania transakcji.

Przychody ze sprzedazy TGE w 2018 r. wyniosty 103,0 min zt, aw 2017 r. 97,1 min zt. Przychody IRGIT
ze sprzedazy ustug w 2018 roku wyniosty 49,6 min zt, natomiast w 2017 roku 44,3 min zt. Przychody
BondSpot S.A. w 2018 i w 2017 roku osiagnety odpowiednio: 11,4 min zt oraz 13,0 min z.

W dalszej czesci Sprawozdania omdwiono ksztattowanie sie przychoddw Grupy GPW w podziale
na poszczegdlne segmenty.
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Tabela 32

&, GPW

Skonsolidowane przychody Grupy GPW i ich struktura w latach 2016 - 2018

Okres zakonczony 31 grudnia Zmiana Dyrg;a/‘r:;ika
(2018 (2018
vs v
wtys. zl, % 2017 % 2017) 20157)
Rynek finansowy 191 852 55% 208 849 59% 183 698 59% (16 997) -8,1%
Przychody z obstugi obrotu 124 280 36% 141 336 40% 119 079 38% (17 056) -12,1%
Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym 94 082 27% 109 564 31% 89 520 29% (15 482) -14,1%
Instrumenty pochodne 12 068 3% 11 888 3% 12 202 4% 180 1,5%
Inne optaty od uczestnikdw rynku 7 396 2% 7 498 2% 6 836 2% (102) -1,4%
Instrumenty dtuzne 10 354 3% 11 958 3% 10 111 3% (1 604) -13,4%
Inne instrumenty rynku kasowego 380 0% 428 0% 410 0% (48) -11,2%
Przychody z obstugi emitentéw 22 805 7% 24 968 7% 23 930 8% (2 163) -8,7%
Opfaty za notowanie 19 732 6% 20 013 6% 19 918 6% (281) -1,4%
Opfaty za wprowadzenie oraz inne opfaty 3073 1% 4 955 1% 4012 1% (1882) -38,0%
Sprzedaz informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji 44 767 13% 42545 12% 40 689 13% 2222 5,2%
stawek referencyjnych
Informacje czasu rzeczywistego oraz przychody z tyt. 41142 12% 39 529 11% 37933 12% 1613 4,1%
kalkulacji stawek referencyjnych
Indeksy i dane historyczno-statystyczne 3625 1% 3016 1% 2 756 1% 609 20,2%
Rynek towarowy 153 555 44% 142 088 40% 125 254 40% 11 467 8,1%
Przychody z obstugi obrotu 78 547 23% 70 092 20% 60 857 20% 8 455 12,1%
Obrét energig elektryczng 18 395 5% 8 815 3% 10 191 3% 9 580 108,7%
Rynek kasowy 3023 1% 2 680 1% 2976 1% 343 12,8%
Rynek terminowy 15 372 4% 6 135 2% 7 215 2% 9 237 150,6%
Obrét gazem 10 809 3% 10 846 3% 9235 3% (37) -0,3%
Rynek kasowy 2511 1% 2441 1% 2 655 1% 70 2,9%
Rynek terminowy 8 298 2% 8 405 2% 6 580 2% (107) -1,3%
Obrét prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia 37 817 11% 39 614 11% 32 003 10% (1797) -4,5%
Inne optaty od uczestnikdw rynku 11 526 3% 10 817 3% 9428 3% 709 6,6%
Prowadzenie RSP 28 696 8% 30 628 9% 24 907 8% (1932) -6,3%
Rozliczenia transakcji 45 862 13% 41 019 12% 39 163 13% 4843 11,8%
Przychody ze sprzedazy informacji 450 0% 349 0% 327 0% 101 28,9%
Pozostate przychody 1374 0% 1019 0% 1910 1% 355 34,8%
Razem 346 781 100% 351 956 100% 310862 100% (5175) -1,5%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Grupa pozyskuje przychody ze sprzedazy zaréwno od kontrahentéow krajowych, jak i zagranicznych.
Ponizsza tabela przedstawia wartosci przychoddw w podziale wg ww. struktury.

Zestawienie skonsolidowanych przychoddéw Grupy od odbiorcéw zagranicznych i krajowych w latach 2016
- 2018

Okres zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
vs vs
wtys. zi, % 2017) 2017)
Przychody od odbiorcéw zagranicznych 93 296 27% 83 535 24% 71917 23% 9761 11,7%
Przychody od odbiorcéw krajowych 253 485 73% 268 421 76% 238 945 77% (14 936) -5,6%
Razem 346 781 100% 351 956 100% 310 862 100% (5175) -1,5%

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2018, 2017 i 2016 r. odpowiednio 4,26 EUR/PLN,
4,26 EUR/PLN oraz 4,36 EUR/PLN.

Grupa nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z odbiorcow, gdyz zaden z nich nie ma wiekszego udziatu
w przychodach ze sprzedazy niz 10%.
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Tabela 33

RYNEK FINANSOWY

OBSLUGA OBROTU

Przychody Grupy z obstugi obrotu na rynku finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. wyniosty
124,3 min zt w poréwnaniu do 141,3 min zt uzyskanych w 2017 r.

W 2018 r. udziat przychoddw z tytutu obrotu w tacznych przychodach na rynku finansowym wynidst 64,8%,
w poréwnaniu do 67,7% w roku ubiegtym. Najwyzszy udziat w przychodach z obstugi obrotu (85,8%)
stanowia przychody z Gtéwnego Rynku, ktére w 2018 r. wyniosty 105,5 min zi. Pozostaty udziat
w przychodach majq rynki Treasury BondSpot Poland, NewConnect oraz Catalyst.

Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym

W 2018 r. przychody Grupy z tytutu obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze
udziatlowym wyniosty 94,1 min zt w poréwnaniu do 109,6 min zt w 2017 r.

Wartos¢ obrotéw akcjami na Gtéwnym Rynku w 2018 roku wyniosta 211,9 mld zt i byta nizsza od wartosci
obrotéw z 2017 roku o 18,8%, w tym nastgpit spadek obrotdw sesyjnych o 13,6% i transakcji pakietowych
0 69,1%. Spadek obrotéw w 2018 roku wptynat na spadek przychodow z tytutu obrotu akcjami o 14,1%
w stosunku do 2017 r.

Nalezy wzigé¢ pod uwage, ze rok 2017 byt rekordowy jesli chodzi o warto$¢ obrotow na rynku akcji, a
$rednie obroty miesieczne wyniosty 21,7 mld zt (biorac pod uwage obroty sesyjne i pakietowe). W 2018
roku nastapit spadek obrotéw do poziomu 17,7 mld zt na miesiac, jednak byty one wyzsze niz w 2016 r.,
w ktorym s$rednie miesieczne obroty wyniosty 16,9 mld zt. Jako przyczyny spadku obrotéw w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym nalezy wskazac¢:

¢ zmiane sytuacji rynkowej i spadki gtdéwnych indekséw GPW. W roku 2017 WIG20 wzrést o ponad
26%, natomiast w 2018 roku indeks spadt o 7,5%. Sytuacja rynkowa nie sprzyjata lokowaniu srodkow
na rynku akcji i inwestorzy wybierali inne klasy aktywow, ktore byty w stanie wygenerowac dodatni
zwrot,

¢ zmniejszenie aktywnosci krajowych inwestoréw instytucjonalnych: TFI i OFE.

Dane dot. rynkdw akcji i innych instrumentéw o charakterze udziatowym

Okres zakohczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

(2018
2018 2017 2016

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: akcje i inne

instrumenty o charakterze udziatowym (w min z#) oL 109,6 89,5 (15,5) -14,1%
Gtéwny Rynek:
Wartosé obrotéw (w mid z#) 211,9 261,0 202,3 (49,1) -18,8%
Wolumen obrotéw (w mlid akcji) 12,8 15,4 14,0 (2,6) -17,0%
NewConnect:
Wartos¢ obrotéw (w mid zt) 1,7 1,5 1,4 0,2 13,1%
Wolumen obrotéw (w mid akcji) 1,5 2,8 3,5 (1,3) -47,1%

Zrédio: Spétka

Instrumenty pochodne

Przychody Grupy z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi na rynku finansowym wyniosty w 2018 r.
12,1 min zt, w poréwnaniu do 11,9 min zt w 2017 r., co oznacza wzrost o 0,2 min zt, tj. 1,5%.

Catkowity wolumen obrotu instrumentami pochodnymi w 2018 roku zostat zrealizowany na poziomie
wyzszym w stosunku do wolumenu obrotu zrealizowanego w poréwnywalnym okresie 2017 r. o 7,1%.
W tym samym czasie wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na indeks WIG20, odpowiadajacy za
wiekszo$¢ przychoddw z obrotu instrumentami pochodnymi spadt o 1,3%, co zadecydowato o wzroscie
przychodow jedynie na poziomie 1,5%.
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Tabela 34

Z kolei wolumen obrotu kontraktami terminowymi na walute wzrést z poziomu 1,1 min w 2017 roku do
2,0 min w 2018 roku, tj. o 89,9%. Jednakze optaty od kontraktow terminowych na waluty sg najnizsze
sposrod optat dotyczacych kontraktow terminowych, stad ich wptyw na przychody jest znacznie mniejszy.

Dane dot. rynku instrumentéow pochodnych

Okres zakoficzony 31 grudnia Zmiana Dyna(r;(i)l;as(%)

2018 2017 2016

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu:

{+)
instrumenty pochodne (w min z#) 121 11,9 12,2 0,2 1,5%
Wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi (min sztuk): 8,2 7,6 8,0 0,5 7,1%
w tym: wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na 4,4 4,5 4,7 (0,1) 1,3%

WIG20 (min sztuk)

Zrodto: Spétka

Inne optaty od uczestnikéw rynku

Przychody Grupy z tytutu innych optat od uczestnikéw rynku w 2018 r. wyniosty 7,4 min zt i byty na
porownywalnym poziomie do tych przychodéw z 2017 r. (7,5 min zt). Opfaty te dotyczg w szczegdlnosci
dostepu do systemu transakcyjnego (m.in. optaty licencyjne, za dofaczenia i ustugi serwisowe)
i korzystania z systemu.

Instrumenty dtuzne

W 2018 r. przychody Grupy w podsegmencie instrumentéw diuznych osiagnety poziom 10,4 min z,
w porownaniu do 12,0 min ztw 2017 r., co oznacza spadek 0 13,4% tj. o 1,6 min zt. Wiekszo$¢ przychodow
Grupy (9,7 min zt w 2018 r.) w segmencie instrumentéw dtuznych wygenerowat rynek Treasury BondSpot
Poland (TBSP).

Spadek przychodéw w podsegmencie instrumentéow dtuznych w stosunku do 2017 r. jest wynikiem
nizszych przychodéw na rynku TBSP.

Spadek przychodéw na rynku TBSP w 2018 roku w stosunku do 2017 roku wynika gtdwnie ze spadku
wartosci transakcji zaréwno w segmencie Cash jak i w segmencie transakcji warunkowych.

Wartos¢ obrotdw polskimi papierami skarbowymi na rynku TBSP w 2018 r. wyniosta 407,3 mld zt i byfa
nizsza niz 2017 roku o 23,8%. Spadek wartosci transakcji nastgpit w segmencie transakcji Cash
i w segmencie transakcji warunkowych. Wartos¢ transakcji warunkowych w 2018 roku wyniosta 260,5 mld
zt, co oznacza spadek o 23,0% w stosunku do wartosci transakcji w 2017 roku. Natomiast wartos$¢
transakcji na rynku kasowym wyniosta 146,8 mld zt, co oznacza spadek o 25,2% w stosunku do 2017
roku.

Na aktywnos¢ na rynku TBSP w 2018 r. wptywaty przede wszystkim czynniki rynkowe ksztattujgce sytuacje
na rynku krajowych stop procentowych, co z kolei miato wptyw na poziom rentownosci i cen na krajowym
rynku obligacji skarbowych. Wsrod tych czynnikéw nalezy wskaza¢ m.in. na obecne dyskontowane
relatywnie niskie odczyty dotyczace poziomu inflacji i zapowiadanego przez RPP braku podwyzek stop
procentowych do korca 2020 r. oraz ograniczong podaz obligacji na przetargach organizowanych przez
MF zwigzang gtéwnie z dobrg sytuacjg budzetowa oraz zrealizowaniem w 2017 r. w znacznym stopniu
planu sprzedazy SPW przez MF na 2018 r.

Bezposredni wptyw na ksztattowanie sie aktywnosci uczestnikéw rynku SPW, w szczegolnosci na rynku
repo, miat utrzymujacy sie wysoki poziom ptynnosci w krajowym systemie bankowym oraz efekt
obowigzujacej od 2016 r. ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych. Podatek ten stanowi
czynnik negatywnie wptywajacy na aktywnos¢ bankdow na rynku wtéornym w obszarze transakcji
warunkowych (sell/buy back i repo), z jednej strony ograniczajac tenor zawieranych transakcji, z drugiej
za$ w sposOb bezposredni ograniczajac aktywnos$¢ transakcyjng na rynku REPO na koniec kazdego
miesigca w celu ograniczenia ewentualnych skutkdw zawartych transakcji otwarcia na wzrost aktywow
stanowigcych podstawe opodatkowania, oraz posrednio ograniczajac aktywnos¢ transakcyjna na rynku
transakcji kasowych.
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Warto$¢ obrotéw na rynku Catalyst spadta w stosunku do 2017 r. o 7,6%. Jednakze przychody z tego
tytutu maja niewielki udziat w catosci przychoddw Grupy z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi.

Dane dot. rynku instrumentéw dtuznych

Okres zakoniczony 31 grudnia Dynamika (%)
(2018
vs
2018 2017 2016 2017)

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: _ o

instrumenty diuzne (w min zf) 1o 12,0 10,1 (1,6) 13,4%

Catalyst:

Warto$¢ obrotéw (mid z#) 2,6 2,8 3,1 (0,2) -7,6%
w tym: Warto_sc obrotéw instrumentami 2,0 1,9 2.1 0,1 3,5%
nieskarbowymi (mid z#)

Treasury BondSpot Poland, wartos¢ obrotow:

Transakcje warunkowe (mld zt) 260,5 338,5 158,3 (78,0) -23,0%

Transakcje rynku kasowego (mid zt) 146,8 196,2 254,5 (49,3) -25,2%

Zrodto: Spétka

Inne instrumenty rynku kasowego

Przychody Grupy z obrotu innymi instrumentami rynku kasowego w 2018 r. wyniosty 380 tys. zt
w poréwnaniu do 428 tys. zt w 2017 r. Na przychody te sktadajq sie opfaty z tytutu obrotu produktami
strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, ETF-ami i warrantami. Najwyzszy spadek o 40 tys. zt
nastapit w obrocie certyfikatami strukturyzowanymi.

OBSLUGA EMITENTOW

Przychody Grupy z obstugi emitentéw na rynku finansowym w 2018 r. wyniosty 22,8 min z,
w poréwnaniu do 25,0 min zt w 2017 r.

W 2018 r. przychody z optat za notowanie wyniosty 19,7 min zt, w poréwnaniu do 20,0 mIn zt w roku
poprzednim. Gldwnym czynnikiem ksztattujacym wysoko$¢ przychoddéw za notowanie jest liczba
notowanych emitentéw na rynkach GPW oraz ich kapitalizacja na koniec poprzedniego roku.

Przychody z tytutu optat za wprowadzenie oraz inne optaty wykazaty spadek w 2018 roku 0 1,9 min zt
w stosunku do 2017 roku. W 2018 roku wyniosty 3,1 min zt wobec 5,0 min zt uzyskanych w 2017 roku.
Gtownym czynnikiem ksztattujacym wysokos$¢ ww. przychodoéw jest liczba debiutéw na parkietach GPW
oraz wartos¢ akcji i obligacji wprowadzonych do obrotu. W 2018 roku nastgpit znaczny spadek wartosci
emisji zarowno IPO jak i SPO w stosunku do 2017 r.

Wartos$¢ emisji akcji w ramach IPO na Gtéwnym Rynku oraz NewConnect spadta z poziomu 7,7 mid zt
w 2017 roku do 0,3 mid zt w 2018 roku. Natomiast wartos¢ emisji SPO spadta z poziomu 90,8 mid zt
w 2017 roku do poziomu 5,4 mid zt w 2018 roku.

W 2017 roku miato miejsce SPO UniCredit o wartosci 55,9 mld zt oraz Banco Santander S.A. o wartosci
30,1 mid zt, z czego wynika wysoki poziom wartosci emisji SPO w 2017 roku.

Przychody z obstugi emitentdw na Gtdwnym Rynku GPW spadly o 8,7% w stosunku do 2017 r. i wyniosty
18,4 min zt. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne dla Gtéwnego Rynku zostaty przedstawione
W ponizszej tabeli.
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Tabela 36 Dane dot. Gtéwnego Rynku GPW

Okres zakoficzony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018

vs vs
2018 2017 2016 2017) 2017)

Gtowny Rynek

Przychody z obstugi emitentéw (w min z#) 18,4 20,1 19,6 -1,7 -8,7%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 1128,5 1379,9 1115,7 -251,3 -18,2%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek krajowych 578,9 671,0 557,1 -92,0 -13,7%
w tym: Kapitalizacja notowanych spotek zagranicznych 549,6 708,9 558,6 -159,3 -22,5%
taczna liczba notowanych spoétek 465 482 487 -17 -3,5%
w tym: Liczba notowanych spdtek krajowych 414 432 434 -18 -4,2%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych il 50 53 1 2,0%
Warto$¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mid zt) * 5,6 98,2 4,9 -92,7 -94,3%
Liczba nowych spotek (w okresie) 7 15 19 -8 -53,3%
Kapitalizacja nowych spotek (w mid zt) 1,6 16,7 5,6 -15,1 -90,2%
Liczba spotek wycofanych z obrotu 25 20 19 5 25,0%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid z#) 18,4 8,1 7,3 10,3 127,3%

* w I kwartale 2017 r. miato miejsce SPO (oferta wtérna) UniCredit S.p.A. o wartosci 55,9 mid zt,
* w III 2017r. kwartale miato miejsce SPO Banco Santander S.A. o wartosci 30,1 mid zt

** w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowar

Zrodto: Spétka

Przychody z obstugi emitentéw na rynku NewConnect w 2018 roku wyniosty 2,1 min zt wobec 2,2 min zt
osiggniete w 2017 roku. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaly przedstawione w ponizszej
tabeli.

Tabela 37 Dane dot. NewConnect

Okres zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
vs vs
2018 2017) 2017)
NewConnect

Przychody z obstugi emitentéw (w min zf) 2,1 2,2 2,3 -0,1 -4,6%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 7,4 9,6 9,8 -2,2 -23,2%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek krajowych 7,2 9,4 9,5 -2,3 -24,0%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek zagranicznych 0,2 0,2 0,3 0,0 12,9%
taczna liczba notowanych spétek 387 408 406 -21 -5,1%
w tym: Liczba notowanych spotek krajowych 381 401 398 -20 -5,0%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych 6 7 8 -1 -14,3%
Wartos$¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mid zt) 0,1 0,3 0,2 -0,2 -51,7%
Liczba nowych spotek (w okresie) 15 19 16 -4 -21,1%
Kapitalizacja nowych spétek (w mid zt) 0,6 1,0 0,5 (0,4) -44,2%
Liczba spdtek wycofanych z obrotu* 36 15 30 21 140,0%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid zt) 1,0 1,1 1,3 -0,1 -13,2%

* uwzglednia spotki, ktére zostaty przeniesione na Gldwny Rynek

** wartos¢ w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowan

Zrédio: Spétka

Przychody z obstugi emitentow na rynku Catalyst spadly w stosunku do 2017 r. Spadek ten jest wynikiem
spadku liczby notowanych instrumentéw: 575 na koniec 2018 r., w poréwnaniu do 608 na koniec 2017 r.
Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.
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Tabela 39

Dane dot. rynku Catalyst

Okres zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
vs vs
2018 2017 2016 2017) 2017)
Catalyst

Przychody z obstugi emitentéw (w min zf) 2,3 2,6 2,1 -0,3 -12,4%
Liczba emitentow 148 161 176 -13 -8,1%
Liczba wyemitowanych instrumentéw 575 608 566 -33 -5,4%
w tym : nieskarbowych 527 566 525 -39 -6,9%
Wartos¢ wyemitowanych instrumentéw (mid zt) 777,2 751,7 707,4 25,5 3,4%
w tym : nieskarbowych 86,6 95,8 81,8 -9,1 -9,5%

Zrodto: Spétka
SPRZEDAZ INFORMACIJI
Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2018 roku zaréwno z rynku finansowego jak i z rynku

towarowego wyniosty 45,2 min zt, w poréwnaniu do 42,9 min zt uzyskanych w 2017 roku.

Dane dot. sprzedazy informacji

Dynamika (%)

Okres zakonczony 31 grudnia

(2018
vs
2018 2017 2016 2017)
Sprzedaz informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek o,
referencyjnych * (min z¥) 45,2 42,9 41,0 2,3 5,4%
Liczba dystrybutoréw informacji 78 52 51 26 50,0%
Liczba abonentéw informacji (tys. abonentéw) 248,1 244,4 224,6 3,7 1,5%

* Przychody ze sprzedazy informacji zawierajq dane z rynku finansowego i z rynku towarowego.
Zrodto: Spotka

Wzrost przychodow ze sprzedazy informacji w 2018 roku wynikat z:

¢ pozyskania nowych klientdow na dane Grupy Kapitatowej GPW (gtéwnie dystrybutoréw informacji oraz
uzytkownikow danych non-display, w tym tzw. systematycznych internalizatorow),

¢ prowadzenia sprzedazy danych o stawkach WIBID/WIBOR przez calty 2018 (podczas gdy w 2017
sprzedaz ta byfa realizowana w drugim pétroczu - od 1.07.2017),

¢ wprowadzenia (od 1.01.2018) optat za dystrybucje danych opdznionych z GPW oraz za
wykorzystywanie danych GPW przez tzw. Service Facilitators, czyli podmioty wspdtpracujace
z dystrybutorami w udostepnianiu danych abonentom,

¢ bardzo szybkiego wzrostu liczby abonentéw przede wszystkim danych GPW Benchmark, jak rowniez
istotnego wzrostu abonentéw danych BondSpot i TGE,

. zaoferowania nowych produktéw zawierajacych dane przetworzone, pozyskania nowych klientow
i zmian optat w tym segmencie produktowym.

RYNEK TOWAROWY

Przychody rynku towarowego tworzg przede wszystkim przychody Grupy TGE.

Przychody Grupy TGE uzaleznione sg przede wszystkim od: wolumenu obrotdw na rynkach energii
elektrycznej, gazu ziemnego oraz praw majatkowych, wolumenu wystawianych i umarzanych $wiadectw
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pochodzenia przez cztonkéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia, a takze od przychodéw z tytutu rozliczania
transakcji i rozrachunkéw towardéw gieldowych w ramach podsegmentu rozliczenia transakcji
prowadzonego przez spoétke IRGIT.

Przychody Grupy GPW z rynku towarowego w 2018 r. wyniosty 153,6 mIn zt w poréwnaniu do 142,1 min z
uzyskanych w 2017 roku.

Wyzsze przychody z rynku towarowego w 2018 roku w stosunku do 2017 roku wynikaty przede wszystkim
ze wzrostu przychoddéw z tytutu obrotu energig elektryczna, ktére wyniosty 18,4 min zt w stosunku do 8,8
min zt w 2017 r. Oznacza to wzrost 0 108,7%, tj. 0 9,6 miIn zt. W ramach obstugi obrotu wzrost wykazaty
takze przychody z Innych opfat od uczestnikéw rynku o 0,7 min zt. Znaczacy wzrost w ramach przychoddéw
z rynku towarowego odnotowaty przychody z tytutu rozliczenia transakcji o 11,8%, tj. o0 4,8 mIn zt. Na
poréwnywalnym poziomie w stosunku do 2017 roku uksztattowaty sie przychody z obrotu gazem i wyniosty
10,8 min zt. W stosunku do poprzedniego roku spadty natomiast przychody z tytutu obrotu swiadectwami
pochodzenia o0 4,5% tj. 1,8 min zt i z tytutu prowadzenia rejestru swiadectw pochodzenia o 6,3%, tj. 1,9
min zt.

Przychody ze sprzedazy informacji na rynku towarowym to przychody ze sprzedazy informacji poprzez
kanaty GPW. Przychody ze sprzedazy informacji z rynku towarowego w 2018 roku wyniosty 450 tys. zt
wobec 349 tys. zt uzyskanych w 2017 r.

OBSLUGA OBROTU

W 2018 r. przychody z obstugi obrotu na rynku towarowym wyniosty 78,5 min zt i byty wyzsze o0 8,5 min zt
w poréwnaniu do 70,1 min zt uzyskanych w roku poprzednim.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu energig elektryczng wyniosty w 2018 r. 18,4 min z,
w porownaniu do 8,8 min zt w roku poprzednim. Na przychody z tytutu obrotu energig elektryczna sktadaty
sie przychody na rynku kasowym w wysokosci 3,0 min zt i przychody na rynku terminowym w wysokosci
15,4 min zt. taczny wolumen obrotéw na rynku energii prowadzonym przez TGE wynidst 226,1 TWh w
2018 r. w porownaniu do 111,7 TWh w 2017 r. Najwiekszy wzrost wolumenu obrotu energig elektryczng
nastapit w transakcjach terminowych, co miato zwigzek ze wzrostem poziomu tzw. obliga obrotu energigq
elektryczng poprzez rynek regulowany oraz uchwalenie ustawy w sprawie cen energii.

Rynek obrotu energig elektryczng jest wrazliwy na zmiany zachodzace w otoczeniu prawnym oraz
miedzynarodowym. Na wzrost obrotu na rynku energii elektrycznej w 2018 roku wptyw miata najpierw
zmiana zapisu w ustawie Prawo energetyczne o obowigzku sprzedazy energii elektrycznej, ktdra miata
miejsce w grudniu 2017 roku. Nowelizacja ta zwiekszyta obowigzkowy poziom sprzedazy energii za
posrednictwem gietd towarowych do poziomu nie mniejszego niz 30% energii elektrycznej wytworzonej w
danym roku. Natomiast w kolejna nowelizacja Ustawy Prawo energetyczne wprowadzajgca obligo na
poziomie 100% zostata przyjeta przez Sejm 9 listopada 2018 roku, a terminem jej wejscia w zycie to 1
stycznia 2019 roku. Cho¢ zmiany te wchodzity w zycie dopiero w 2019 roku to po czesci miato juz
przetozenie na obroty w 2018 roku. W 2017 roku obligo sprzedazy energii na gietdach wynosito 15%.
Zmiany poziomdw obliga w ustawie majg na celu ograniczenie ewentualnych wzrostow cen energii
elektrycznej na rynku hurtowym.

Przychody Grupy z tytulu prowadzenia obrotu gazem wyniosty w 2018 r. 10,8 min zt, co oznacza zblizony
poziom przychoddw z obrotu gazem w 2017 roku. W 2018 roku z segmentu kasowego przychody wyniosty
2,5 min zt, natomiast z segmentu terminowego 8,3 min zt. Wolumen obrotu gazem ziemnym na parkiecie
TGE wyniost 143,3 TWh w 2018 r., w porownaniu do 138,7 TWh w 2017 r. Na rynku gazu wzrost wolumenu
obrotu odnotowano w szczegolnosci w transakcjach terminowych (o 4,3% r/r).

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu prawami majatkowymi wyniosty w 2018 r. 37,8 min zt,
w porownaniu do 39,6 min zt w roku poprzednim, co oznacza spadek o 1,8 min zt. W 2018 r. wolumen
obrotu prawami majatkowymi wynidst 59,6 TWh w poréwnaniu do 59,5 TWh (z RTT) w 2017 r. Zmiany
przychodow z tytutu obrotu prawami majatkowymi nie odpowiadajg proporcjonalnie zmianom wolumendw
obrotu ze wzgledu na rézne stawki opfat dla poszczegdlnych rodzajow praw majatkowych.

Wolumen obrotéw prawami majatkowymi do zielonych swiadectw pochodzenia energii elektrycznej wynidst
w 2018 r. 30,8 TWh, w poréwnaniu do 29,8 TWh w poprzednim roku. Przychody z tytutu obrotu prawami
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majatkowymi do zielonych $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej (PMOZE) stanowity
w analizowanych okresach odpowiednio 69,4% oraz 66,6% przychoddw ogdtem Grupy z tytutu
prowadzenia obrotu prawami majatkowymi. Udziat przychoddw z kogeneracji w 2018 roku wzrdst z 14,8%
w 2017 roku do 16,2% w 2018 r. Natomiast w 2018 roku zanotowano spadek przychodéw z obrotu
prawami majatkowymi dla efektywnosci energetycznej (tzw. biate certyfikaty). Przychody te wyniosty
odpowiednio 5,5 min zt w 2018 roku i 7,0 min zt w 2017 roku. Udziat przychoddw z biatych certyfikatéw
w przychodach z obrotu prawami majatkowymi w 2018 roku wynidst 14,4%.

Przychody Grupy z tytutu innych optat od uczestnikéw rynku towarowego w 2018 r. wyniosty 11,5 min zt,
w porownaniu do 10,8 min zt w 2017 r., co oznacza wzrost 6,6% (0,7 min zt). Inne optaty od uczestnikow
rynku towarowego stanowity optaty od uczestnikdw rynkéw TGE w wysokosci 6,2 min zi, przychody
InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego w wysokosci 2,0 mlin zt oraz przychody
Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych, ktdére w analizowanym okresie wynosity 3,3 min z, na ktoére
sktadaly sie optaty za cztonkostwo, udziat w rynkach prowadzonych przez TGE oraz pozostate optaty.

Poziom innych optat od uczestnikow rynku jest ksztattowany gtéwnie przez przychody z tytutu optat statych
zwigzanych z uczestnictwem w rynku, optat za anulowanie transakcji, opfat za transfer pozycji, optat za
ustugi zwigzane z raportowaniem transakcji w ramach RRM (Registered Reporting Mechanism), optat za
dostep do systemu oraz opfaty za zarzadzanie srodkami funduszu gwarancyjnego. Wysokos¢ innych optat
od uczestnikdow rynku zalezy w duzej mierze od aktywnosci Cztonkéw IRGIT, w szczegolnosci liczby
wykonywanych transakcji, liczby nowych klientéw doméw maklerskich oraz liczby nowych dostepéw do
systemu rozliczeniowego.

Sposrod wymienionych powyzej pozycji w TGE najwiekszy udziat maja przychody z optat gietdowych, ktére
stanowig 66,3% przychodow z tytutu innych optat. W 2018 roku przychody z optat gietdowych wynosity
4,1 min zt i byly wyzsze o 4,4% od przychodow zrealizowanych w 2017 roku. Na koniec grudnia 2018 r.
status cztonka na Rynku Towardw Gietdowych (RTG) miato 72 spotek, czyli o 2 wiecej niz na koniec grudnia
ubiegtego roku.

Dane dot. obstugi obrotu na rynku towarowym

FARIELE] Dynamika (%)
(2018 (2018

vs vs
2018 2017 2016 2017) 2017)

Okres zakonczony 31 grudnia

Rynek towarowy, przychody z obstugi obrotu (min zi) 78,5 70,1 60,9 8,5 12,1%

Wolumen obrotéw energig elektryczna:
Transakcje spot (TWh) 27,7 25,2 27,6 2,5 9,8%
Transakcje terminowe (TWh) 198,3 86,4 99,0 111,9 129,5%

Wolumen obrotéw gazem:

Transakcje spot (TWh) 23,7 24,0 24,6 -0,3 -1,3%
Transakcje terminowe (TWh) 119,6 114,7 89,9 5,0 4,3%
Wolumen obrotéw prawami majatkowymi (TGE) (TWh) 59,6 59,5 51,0 0,1 0,2%

Zrodio: Spotka
REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA

W 2018 r. przychody z tytutu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosty 28,7 min zt,
w poréwnaniu do 30,6 min zt w 2017 r., co oznacza spadek o 6,3%. Spadek przychodéw z tytutu
prowadzenia RSP wynikat ze spadku umorzonych praw majatkowych (o 9,4%) i wystawionych praw
majatkowych (o 2,6%).
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Dane dot. Rejestru Swiadectw Pochodzenia

Zmiana Dynamika (%)

Okres zakonczony 31 grudnia

2018 2017 2016

Rynek towarowy, przychody z tytutu
prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia 28,7 30,6 24,9 -1,9 -6,3%
energii elektrycznej (min zt)

Wystawione prawa majatkowe (TWh) 47,7 49,0 47,7 -1,3 -2,6%

Umorzone prawa majatkowe (TWh) 47,4 52,3 43,0 -4,9 -9,4%

Zrédto: Spétka
ROZLICZENIA TRANSAKCII

Grupa uzyskuje przychody z tytutu prowadzenia dziatalnosci rozliczeniowej prowadzonej przez IRGIT,
spotke zalezng TGE. W 2018 r. przychody te wyniosty 45,9 min zt w stosunku do 41,0 min zt w 2017 r.
Wzrost przychoddw wynika ze wzrostu wolumendw obrotu na rynkach prowadzonych przez TGE. Przychody
z rozliczania transakcji na rynku energii elektrycznej wyniosty 11,2 min zt, na rynku gazu 19,2 min zti z
rozliczania obrotu prawami majatkowymi 15,5 min zt.

POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody Grupy w 2018 r. wyniosty 1,4 min zt, podczas gdy w 2017 r. 1,0 min zt. Pozostate
przychody Grupy stanowiag przychody z tytutu dziatalnosci edukacyjnej oraz PR, wynajmu powierzchni oraz
sponsoringu.

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy GPW w 2018 r. wyniosty 173,8 min zl, co oznacza wzrost o
4,9% (8,0 min zt) w stosunku do roku poprzedniego. Wzrost kosztéw operacyjnych byt wynikiem wzrostu
kosztoéw amortyzacji (o 3,4 min zt), kosztéw osobowych i innych kosztéw osobowych (o 6,0 min zt razem),
kosztéw podatkow i optat (o 6,9 min zt), w tym optat dla KNF z tytutu nadzoru (o 7 min zt) oraz spadku
kosztow ustug obcych (o 8,7 min zt) i kosztéw czynszow i optat eksploatacyjnych (o 0,4 min zi).

Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. w 2018 r. wyniosty 113,0 min zt, co oznacza wzrost
0 3,1 min z, tj. 0 2,8% w stosunku do 2017 roku. Wzrost kosztéw dziatalnosci operacyjnej w omawianym
okresie w stosunku do 2017 r. nastgpit na wszystkich pozycjach rodzajowych kosztdéw, za wyjatkiem ustug
obcych. W 2018 roku Gietda zaptacita wyzsza o 3,8 min zt optate za nadzdér KNF.

Koszty dziatalnosci operacyjnej TGE za 2018 r. wyniosty 42,6 min zt, w stosunku do 37,5 min zt w 2017
roku. O zwiekszeniu kosztow w biezacym okresie w stosunku do okresu poréwnywalnego zadecydowat
w gtdwnej mierze wzrost kosztow amortyzacji o 39,2%, tj. o 2,4 mIn zt oraz wzrost kosztow podatkow
i optat 0 1,8 min zt, tj. 126,5%. Optata roczna za nadzér KNF w 2018 r. wyniosta 3,2 min zt wobec 1,4 min
zt zaptaconej w 2017 roku, co oznacza wzrost o 134,8%.

Koszty operacyjne IRGIT w 2018 roku wyniosty 15,4 min zt, co oznacza wzrost w stosunku do 2017 roku
0 1,3 min zt. Podobnie jak inne Spétki z GK GPW Izba Rozliczeniowa zaptacita wyzszg kwote za nadzér KNF
w 2018 roku w stosunku do optaty za nadzér w 2017 roku, tj. odpowiednio 2,4 min zti 1,1 min zk.

Koszty operacyjne BondSpot w 2018 r. wyniosty 10,8 min zt wobec kosztéw na poziomie 9,9 min zt
poniesionych w 2017 r., co oznacza wzrost kosztéw o 9,2%, tj. o0 0,9 min zt. Zrealizowany wzrost wynika
gtdwnie ze wzrostu kosztéow ustug obcych o 0,8 min zt.
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Tabela 42

Skonsolidowane koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy i ich struktura w latach 2016 - 2018.

Okres zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

(2018

vs

w tys. zt, % % 2017 % 2017)
Amortyzacja 31772 18% 28 325 17% 25793 17% 3447 12,2%
Koszty osobowe 55 065 32% 50 764 31% 49 860 33% 4 301 8,5%
Inne koszty osobowe 13 765 8% 12 081 7% 11 300 8% 1684 13,9%
Czynsze i inne opfaty 9122 5% 9 505 6% 9 444 6% (383) -4,0%

eksploatacyjne

Optaty i podatki 13 428 8% 6 553 4% 10 009 7% 6 875 104,9%
w tym opfaty do KNF 12 538 7% 5579 3% 9121 6% 6 959 124,7%
Ustugi obce 44 520 26% 53 194 32% 38 587 26% (8 674) -16,3%
Inne koszty operacyjne 6 140 4% 5341 3% 5162 3% 799 15,0%
Razem 173 812 100% 165763 100% 150 155 100% 8 050 4,9%

Zrédito: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Grupa nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcédw produktéw Ilub ustug, gdyz koszty Grupy
odpowiadajace poszczegoélnym kontrahentom nie stanowia wiecej niz 10% kosztéow Grupy ogdtem.

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2018 r. wyniosty 31,8 min zt, co stanowito wzrost 0 12,2% (3,4 min zt) w poréwnaniu
do 28,3 min zt w 2017 r. Wzrost kosztéw amortyzacji w stosunku do 2017 r. wynika w gtéwnej mierze
z wyzszych o 2,4 min zt kosztéw amortyzacji w TGE i wyzszych o 0,8 min zt kosztéw amortyzacji w GPW.
Wzrost kosztéw amortyzacji w TGE wynika z amortyzacji dwoch nowych systeméw wdrozonych w 2017
roku: X-Stream (w maju 2017) i Sapri (w listopadzie 2017). Wzrost kosztéw amortyzacji w GPW wynika z
amortyzacji $rodkdw trwatych w tym serwerdow zakupionych w II potowie 2017 roku jak i nabycia srodkéw
trwatych i wartosci niematerialnych w 2018 roku.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe Grupy w 2018 r. wyniosty tacznie 68,8 min zt co oznacza wzrost
0 9,5% (6,0 min zt) w poréwnaniu do 62,8 min zt w 2017 r.

Wyzsze koszty osobowe GK GPW w 2018 roku w stosunku do roku poprzedniego sq rezultatem wyzszych
kosztow w GPW o0 4,0 min zt, w TGE 0 0,8 mIn zt, w IRGIiT 0 0,5 mIn zt i w GPW Benchmark o 0,5 min zt.

Wyzsze koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2018 roku w GPW w stosunku do 2017 roku wynikaja
z wyzszych o 1,9 min zt wynagrodzen osobowych, wyzszych o 0,8 min zt wynagrodzen bezosobowych oraz
wyzszych o 1,3 min zt innych kosztéw osobowych, w tym kosztéw ZUS. Wyzsze koszty osobowe wynikajq,
z przeprowadzonych w II potroczu 2017 roku waloryzacji wynagrodzen pracowniczych oraz stopniowego
zwiekszenia liczby pracownikéw w celu odbudowania czesci zasobow Spotki zlikwidowanych w wyniku
przeprowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia w 2016 roku. Wzrost kosztéw bezosobowych wynika
z zawartych umow zlecen dotyczacych opracowywania strategii.

Wyzsze koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2018 roku w TGE w stosunku do 2017 roku wynikaja
z wyzszych o 0,6 mIn zt wynagrodzen osobowych, wyzszych o 0,1 min zt wynagrodzen bezosobowych oraz
wyzszych o 0,1 min zt innych kosztéw osobowych, w tym kosztow ZUS. Wyzsze koszty osobowe w TGE
wynikajq ze zwiekszenia o 0,2 kosztdéw wynagrodzen brutto, w gtdwnej mierze wynikajacych ze
zwiekszenia zatrudnienia; ze zwiekszenia kosztéw odpraw emerytalnych i reorganizacyjnych o 0,2 min zi;
ze zwiekszenia o 0,1 kosztdéw rezerw na nagrody za 2018 rok, co wynika z powiekszenia zatrudnienia;
a takze ze zwiekszenia 0 0,1 kosztéw rezerw na niewykorzystane urlopy.

Wyzsze koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2018 roku w IRGIT w stosunku do 2017 roku wynikajg
z wyzszych o 0,4 min zt wynagrodzen osobowych i wyzszych o 0,1 min zt innych kosztéw osobowych,
w tym kosztow ZUS. Wyzsze koszty osobowe w IRGIT wynikajg w gtdéwnej mierze z przeprowadzonych
w II poétroczu 2018 roku waloryzacji wynagrodzen pracowniczych.
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Tabela 43

Wyzsze koszty osobowe w Spoétce GPW Benchmark w 2018 roku w stosunku do 2017 roku wynikajq
z wyzszych o 0,2 min zt wynagrodzen osobowych, wyzszych o 0,3 min zt wynagrodzen bezosobowych.
Wyzsze koszty osobowe wynikajg ze wzrostu kosztéw wynagrodzen zasadniczych o 0,2 min zt, co z kolei
wynika z prowadzenia dziatalnosci operacyjnej tej spotki przez caty rok 2018. W I pdtroczu 2017 roku
spotka ta nie prowadzita jeszcze dziatalnosci w zakresie organizowania fixingu stawek referencyjnych.
Dziatalno$¢ ta zostata rozpoczeta 30 czerwca 2017 roku, co wigzato sie z zatrudnieniem specjalistow w tym
zakresie. Wzrost kosztow bezosobowych w 2018 r. wynika z wystapienia kosztéw powotanego zgodnie
z wymaganiami Rozporzadzenia UE Nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. Komitetu Nadzorczego, a takze
z wyzszych kosztéw Rady Nadzorczej.

Zatrudnienie w Grupie na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosto 350 etatow wobec 328 etatéw na koniec 2017
roku. Wzrost zatrudnienia w Grupie w 2018 r. w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia 2017 r. jest
wynikiem wzrostu zatrudnienia w GPW SA, w TGE, w BondSpot i w InfoEngine. Wzrost zatrudnienia w GPW
w 2018 roku wynika z odbudowy czesci zasobow Spoitki zlikwidowanych w wyniku przeprowadzonej
restrukturyzacji zatrudnienia w 2016 roku, a takze z potrzeby realizacji strategii Grupy.

Informacja o zatrudnieniu w Grupie GPW

Stan na dzien 31 Grudnia

Liczba etatéow

GPW 204 189 185
Spoiki zalezne 146 139 146
Razem 350 328 331

Zrédio: Spotka

Czynsze i inne optaty eksploatacyjne

Czynsze i optaty eksploatacyjne GK GPW w 2018 r. wyniosty 9,1 min zt, w poréwnaniu do 9,5 min zt w
2017 r. Spadek kosztéw czynszéw w 2018 roku w gtdwnej mierze jest rezultatem wyzszej bazy w 2017
roku, co wynikato z przejsciowego ponoszenia w 2017 roku przez Spoétki zalezne kosztéw czynszow w
dwéch lokalizacjach w procesie przeniesienia siedzib tych spétek do jednej wspolnej lokalizacji w budynku
Centrum Gietdowego, na ulicy Ksigzecej 4.

Opfaty i podatki

Opfaty i podatki w 2018 r. wyniosty 13,4 min zti byty 0 104,9%, tj. 0 6,9 mIn zt wyzsze niz w roku 2017.
Gtownym sktadnikiem optat i podatkéw Grupy sa opfaty na rzecz KNF, ktére w 2018 r. byty znacznie wyzsze
i wyniosty 12,5 min zt dla catej Grupy wobec 5,6 min zt poniesionych w 2017 roku na rzecz nadzoru KNF.
Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze optata ta co roku moze ksztattowac sie na innym poziomie, co uzaleznione
jest od wielu czynnikéw niezaleznych od Grupy.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2018 r. wyniosty 44,5 min zt, w poréwnaniu do 53,2 min zt w roku poprzednim.
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Tabela 44 Skonsolidowane koszty ustug obcych Grupy i ich struktura w latach 2016-2018

Okres zakorniczony 31 grudnia Zmiana Dyr(li/:r;ika
_— (2‘?518 (2018
wtys. zt, % % 2017 % 2017) 20"157)
Koszty IT: 22 940 52% 32 467 61% 22 161 57% (9 527) -29,3%
Utrzymanie infrastruktury IT 15 998 36% 15 752 30% 12 395 32% 246 1,6%
Ustugi na rzecz utrzymania rynku TBSP 1466 3% 1091 2% 1453 4% 375 34,4%
tacza transmisji danych 5102 11% 5242 10% 5924 15% (140) -2,7%
Modyfikacja oprogramowania 374 1% 10 382 20% 2 389 6% (10 008) -96,4%
Utrzymanie budynku i urzadzen biurowych: 3 355 8% 3325 6% 2 860 7% 30 0,9%
Remonty, konserwacja, serwis instalacji 1026 2% 1012 2% 1038 3% 14 1,4%
Ochrona 1412 3% 1396 3% 904 2% 16 1,1%
Sprzatanie 533 1% 528 1% 495 1% 5 0,9%
Telefonia stacjonarna i komdrkowa 384 1% 389 1% 423 1% (5) -1,2%
?es:“;grgs)‘)tyczqce rynku migdzynarodowego 1857 4% 2003 4% 399 1% (146) -7,3%
Leasing, najem i eksploatacja samochoddw 711 2% 659 1% 527 1% 52 7,9%
Ustugi transportowe 137 0% 139 0% 125 0% (2 -1,6%
Promocja, edukacja i rozwéj rynku 5424 12% 4618 9% 5392 14% 806 17,5%
Wspieranie ptynnosci rynku 908 2% 522 1% 583 2% 386 73,9%
Ef;i‘:‘itywd"oﬁ:g:m; ;sz’:giiji‘)’mrsme' obstuga 6697  15% 6213 12% 3716 10% 484 7,8%
Serwisy informacyjne 261 1% 956 2% 892 2% (695) -72,7%
Szkolenia 973 2% 813 2% 700 2% 160 19,6%
Opfaty pocztowe 75 0% 95 0% 78 0% (20) -21,0%
Opfaty bankowe 172 0% 123 0% 135 0% 49 39,8%
Ttumaczenia 349 1% 364 1% 224 1% (15) -4,1%
Pozostate 661 1% 897 2% 795 2% (236) -26,3%
Razem 44520 100% 53194 100% 38587 100% (8674) -16,3%

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Spadek kosztéw ustug obcych w 2018 roku w Grupie GK GPW jest wypadkowa zmian nastepujacych
kosztow:

. utrzymania infrastruktury IT - wzrost o 0,2 min zt, co wynika ze wzrostu kosztéw zwigzanych
z ustugami serwisowymi dla sprzetu IT oraz oprogramowania. O wzroscie kosztéw utrzymania
infrastruktury IT Grupy zdecydowat wzrost tych kosztéow w spotce TGE o 0,9 min z, tj. 0 22,0%, co
jest konsekwencjg oddania do uzytkowania dwoch nowych systemdw X-Stream i Sapri w 2017 roku.
Koszty licencji i supportu tych systeméw w 2017 roku byly ponoszone w niewielkim stopniu ze
wzgledu na wdrozenie X-Stream w maju 2017 roku, natomiast systemu Sapri w listopadzie 2017
roku. W 2018 roku koszty utrzymania tych systemdw ponoszone sg od poczatku roku.

. utrzymania rynku TBSP - wzrost o 0,4 mIn zt byt podyktowany zmiang wysokosci optat w 2018 roku
za utrzymanie systemu transakcyjnego TradeIlmpact.

. modyfikacja oprogramowania - spadek kosztéw zwigzanych z modyfikacjq oprogramowania
0 10,0 min zt, co zwigzane byto z realizacja w 2017 r. zmian w systemach GPW wynikajacych
z wdrozenia regulacji MIFID2.

. promocja, edukacja i rozwoj rynku - wzrost o 0,8 min zt wynika ze wzrostu o 0,2 min zt kosztéw
promocji w GPW oraz z nizszej bazy skonsolidowanych kosztéw promocji w 2017 roku spowodowanej
wyzszymi ustugami wspolnymi w Grupie podlegajacymi korektom konsolidacyjnym.

. wspieranie ptynnosci rynku - wzrost o 0,4 min zi, ktéry dotyczy animowania rynku. Z poczatkiem
2018 roku GPW dostosowata wszystkie umowy z animatorami rynku do wymogow MIFID2,
rezygnujgc tym samym z umoéw bilateralnych z animatorami i wprowadzajac programy dostepne dla
wszystkich animatorow. Dodatkowo, rozszerzono program SuperAnimator TOP7 na wszystkie spotki
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Tabela 46

z WIG20 - w ramach ktérego za zajecie jednego z 3 pierwszych miejsc pod wzgledem wartosci
obrotow za dany miesigc, dany animator jest upowazniony do okreslonych znizek.

. doradztwa - wzrost 0 0,5 min zi, ktéry jest wynikiem wzrostu kosztéw doradztwa w GPW o 1,9 min zt,
co w gtdwnej mierze wynika z wystagpienia kosztdw wsparcia przy aktualizacji strategii i doradztwa
przy sprzedazy spoétki stowarzyszonej AQUIS oraz spadku kosztéw doradztwa w TGE 0 0,6 min ztiw
IRGIT 0 0,7 min zi.

. serwisy informacyjne - spadek o 0,7 min zl, co wynika z wyzszych kosztéw ustug wzajemnych
w zakresie sprzedazy danych poprzez kanaty GPW podlegajacych wytaczeniom konsolidacyjnym.

. pozostate koszty - spadek o 0,2 min zt, co wynika z wyzszych biurowych ustug wzajemnych
$wiadczonych przez GPW dla spotek zaleznych, ktére podlegaja wytaczeniom konsolidacyjnym.

Zgodnie z § 18 ust 2 pkt 1 Statutu GPW oraz art. 17 ust 6 ustawy o zasadach zarzadzania mieniem
panstwowym ponizej zamieszczamy sprawozdanie o wydatkach reprezentacyjnych, a takze
wydatkach na ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi w zakresie stosunkow
miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi doradztwa zwigzanego
z zarzadzaniem.

Koszty wydatkow reprezentacyjnych, ustug prawnych, marketingowych, ustug w zakresie stosunkdw
miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustug doradztwa, w tym zwigzanych
z zarzadzaniem w Grupie Kapitatowej GPW wyniosty tgcznie w 2018 roku 12,1 min zt w poréwnaniu do
10,8 min zt w 2017 r.

Koszty promocji i doradztwa w latach 2017-2018

Okres zakonczony 21 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
Vs vs

2018 2017 2017) 2017)
Promocia, edukacja, rozwdj rynku 5 424 4 618 806 17,5%
Doradztwo (w tym: ustugi audytorskie, obstuga 5 597 6213 484 7,8%

prawna, doradztwo biznesowe)

Razem 12121 10 831 1290 11,9%

Zrodto: Spotka

W 2018 Fioku koszty Promocji, edukacji i rozwoju rynku, zawierajace koszty ustug marketingowych, ustug
w zakresie stosunkédw miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej, wyniosty 5,4 min zt
wobec 4,6 min zt poniesionych w 2017 rok. Na koszty Promocji, edukacji i rozwoju rynku w 2018 roku
ztozyly sie koszty zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Koszty Promocji, edukacji i rozwoju rynku w latach 2018 - 2017

Zmiana Dynamika (%)

Okres zakonczony 31 grudnia

2018 2017
Sponsoring finansowy | rzeczowy 933 299 634 211,8%
Promocja i rozwdj biznesu 1436 1026 410 39,9%
Partnerstwo w konferencjach 1156 1201 (45) -3,7%
Ustugi gastronomiczne 476 469 7 1,5%
Monitoring mediéw 70 46 24 52,7%
Ustugi public relations 245 521 (276) -52,9%
Reklama w radio, TV i w prasie 406 554 (148) -26,7%
Organizacja konferencji i szkolen 703 503 200 39,7%
Razem 5424 4 6138 806 17,4%

Zrédio: Spétka
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Koszty reprezentacji Grupy to gtdwnie koszty ustug gastronomicznych (klasyfikowane w kosztach ustug
obcych), ktére w 2018 roku wyniosty 476 tys. zt wobec 469,0 tys. zt poniesionych w 2017 r. Dodatkowo
do kosztéw reprezentacji Grupy nalezatoby zaliczy¢ koszty upominkéw reklamowych (klasyfikowane
w innych kosztach operacyjnych) w wysokosci 459 tys. zt w 2018 roku wobec 348 tys. zt poniesionych
w 2017 r.

Koszty Doradztwa w 2018 roku wyniosty 6,7 min zt wobec 6,2 min zt poniesionych w 2017 roku, co oznacza
wzrost o 7,8%. Na koszty Doradztwa Grupy Kapitatowej GPW w 2018 roku ziozyty sie koszty
zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Koszty doradztwa w latach 2017-2018

Okres zakoficzony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
2018 2017
Doradztwo prawne 1 660 1376 285 20,7%
Doradztwo podatkowe 558 1308 (750) -57,3%
Doradztwo pozostate, tym biznesowe i zarzadcze 3835 2 887 948 32,8%
Audyty podatkowo - ksiegowe 643 643 (0) -0,1%
Razem 6 697 6214 483 7,8%

Zrodio: Spotka

Doradztwo pozostate w kwocie 3,8 min zt w 2018 roku to w gtdwnej mierze doradztwo biznesowo -
zarzadcze, w tym w GPW doradztwo w zakresie sprzedazy Spétki Aquis, wsparcie w procesie opracowania
i aktualizacji strategii Grupy, a takze utrzymanie przedstawicielstwa w Londynie.

Inne koszty operacyjne

Inne koszty operacyjne w 2018 r. wyniosty 6,1 min zt w poréwnaniu do 5,3 min zt w 2017 roku, co oznacza
wzrost 0 0,8 min z, tj. 15,0%. Na kwote kosztéw w 2018 roku sktadaty sie w gtdwnej mierze koszty
zuzycia materiatow i energii w wysokosci 3,3 min zi, sktadki cztonkowskie na organizacje branzowe 0,6
min zt, ubezpieczenia 0,3 min zt, podrdze stuzbowe 1,3 min zt, wyjazdy na konferencje 0,2 min zt
i pozostate koszty 0,2 min zt. Najwiekszy wzrost kosztow w 2018 roku w poréwnaniu do roku 2017 nastapit
na pozycji podroze stuzbowe (wzrost o 58,1%, tj. 0,5 mIn zt). Zwiekszenie kosztéw podrdzy stuzbowych
jest efektem potozenia wiekszego nacisku na rozwdj relacji z kontrahentami i z inwestorami, a takze
poszukiwania przez GPW nowych mozliwosci rozwoju.

POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostate przychody Grupy w 2018 r. wyniosty 2,7 min zt, w poréwnaniu do 3,9 min zt uzyskanych
w 2017 roku. Na pozostate przychody sktadajq sie otrzymane odszkodowania, zysk ze sprzedazy
rzeczowych aktywdw trwatych (0,4 min zt), ustugi medyczne refakturowane pracownikom (0,4 min zi),
roczna korekta naliczonego VAT (0,4 min zt), przychody w TGE od PSE z rozliczenia projektu PCR (,,PCR”",
Price Coupling of Regions) w kwocie 0,6 min zt oraz pozostate przychody (1,0 min z). W 2017 roku
najwiekszg kwote przychodow stanowity przychody z odwrdcenia odpisu aktualizujacego naleznosci w TGE
w wysokosci 2,9 min zt, ktére w 2017 roku byly prezentowane jako sktadnik Pozostatych przychodow.

Pozostate koszty Grupy w 2018 r. wyniosty 2,3 min zt w stosunku do 2,9 mIn zt w 2017 r., co oznacza
spadek o 0,6 min zt. Na pozostate koszty sktadajg sie przekazane darowizny, strata na sprzedazy
rzeczowych aktywdw trwatych, odpisy aktualizujgce naleznosci oraz rezerwy na odszkodowania.
W biezacym okresie koszty z tytutu przekazanych darowizn wyniosty 488 tys. zt w stosunku do 581 tys. zt
przekazanych w 2017 roku.
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Na kwote przekazanych darowizn w 2018 roku ztozyty sie przekazane przez GPW 461 tys. zt dla Fundacji
GPW, 10,3 tys. zt dla Fundacji Uniwersytetu Warszawskiego, 1 tys. zt dla Caritas i 5,5 tys. zt dla
Europejskiej Fundacji na rzecz osob Potrzebujacych. Ponadto Spotka TGE wsparta Dom Samotnej Matki
darowizng w wysokosci 4 tys. zt, Fundacje Dzieciecej Fantazji kwotg 5 tys. zt oraz Fundacje Avalon na
kwote 1 tys. zt.

Ponadto w 2018 roku GPW przekazata darowizne w wysokosci 1,5 min zt na rzecz PFN, a w 2017 roku byta
to kwota 3,0 min zt, jednakze kwoty te nie zostaty w petni odzwierciedlone w kosztach rachunku zyskow
ze wzgledu na zmiane ksiegowego ujecia tych darowizn.

Na dzien 30 wrzesnia 2018 r. kierownictwo Grupy dokonato weryfikacji prawidtowosci ujecia darowizn
przekazywanych na rzecz PFN w sprawozdaniach finansowych Grupy za lata 2016-2018 w $wietle zapisow
MSR 37 Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe. W wyniku przeprowadzonej analizy
stwierdzono, iz wptaty na rzecz PFN majg charakter zobowigzania, a zobowigzanie do wniesienia catosci
wptat na rzecz PFN przewidzianych dla GPW w akcie zatozycielskim fundacji, powstalo w momencie
przystgpienia GPW do fundacji i podpisania aktu zatozycielskiego.

W zwigzku z powyzszym podjeto decyzje odnosnie retrospektywnej zmiany ksiegowego ujecia wptat na
rzecz PFN polegajacej na zdyskontowaniu wartosci przysztych wptat, do ktérych byta zobowigzania GPW
na dzien 31.12.2016 r. i ich jednorazowym ujeciu w ,,Pozostatych kosztach” w sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw Grupy za rok konczacy sie 31 grudnia 2016 r. oraz drugostronnie w ,Pozostatych
zobowigzaniach” w sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. (12,0 min zt
w czesci dlugoterminowej, 2,6 min zt w czesci krotkoterminowej).

Wartos¢ zobowigzania na dzien 31 grudnia 2017 r. wyniosta 12,0 min zt (w tym czes$¢ dtugoterminowa
10,8 min zt i czes$¢ krétkoterminowa 1,2 min zt). Odpowiednio, Spdtka skorygowata ujete poprzednio
w sprawozdaniach z catkowitych dochoddw Grupy za lata 2016 i 2017 koszty optat na rzecz PFN
o wysokosc¢ zdyskontowanych wpfat przypadajacych na dany okres (na 31 grudnia 2017 roku to kwota 2,6
min zt). W konsekwencji korekty, kapitat wlasny Grupy na dzief 31 grudnia 2016 r. ulegt zmniejszeniu o
kwote 14,7 mIn zt a na dzien 31 grudnia 2017 o kwote 12,0 min zt (zostato to odpowiednio przedstawione
w sprawozdaniu ze zmian w kapitale wiasnym).

Ponadto, zysk netto za rok konczacy sie 31 grudnia 2016 r. ulegt zmniejszeniu o kwote 14,7 min zt a zysk
netto za rok konczacy sie 31 grudnia 2017 r. ulegt zwiekszeniu o kwote 2,6 min zt. Cho¢ zaptacona kwota
darowizny dla PFN w 2017 roku to kwota 3,0 min zt, korekta objefa jedynie wysokos$¢ kwoty
zdyskontowanej czyli 2,6 min zt. Natomiast réznica (tzw. dyskonto) pomiedzy kwota zaptacong w danym
okresie a wartoscig zdyskontowang za ten okres, nadal ujmowany jest w danym roku w Pozostatych
kosztach. W 2017 roku dyskonto dla kwoty darowizny za 2017 rok to 0,4 min zt. Zysk netto za 2018 r.
ulegt zwiekszeniu o kwote 1,2 min zt w poréwnaniu do zysku netto jaki zostatby osiqgniety w przypadku
zastosowania poprzedniego ujecia ksiegowego. Natomiast kwota dyskonta ujeta w pozostatych kosztach
na 31.12.2018 to 0,3 miIn zt. Wartos¢ zaptaconej darowizny dla PFN w 2018 roku w ujeciu gotéwkowym
to 1,5 min zt.

Strata z tytutu utraty wartosci naleznosci

Od 1 stycznia 2018 roku w zwigzku z dostosowaniem do MSSF 9 Grupa wyodrebnita w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw pozycje ,strata z tytutu utraty wartosci naleznosci. Odpis z tytutu
utraty wartosci naleznosci obliczany jest na podstawie oczekiwanych strat kredytowych w catym okresie
trwania naleznosci. Szczegdtowy opis sposobu wyceny oczekiwanych strat kredytowych zostat opisany
w czeéci finansowej jednostkowego sprawozdania za 2018 roku. W analizowanym okresie odpis z tytutu
oczekiwanych strat kredytowych obcigzyt wynik Grupy kwotga 3,2 min zi.

PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Grupy w 2018 r. wyniosty 54,4 min zt i byty wyzsze o 48,9 min zt od przychodoéw
finansowych wygenerowanych w 2017 roku (5,6 min zt). Wysoko$¢ przychoddéw finansowych w 2018 roku
wynika ze sprzedazy przez GPW udziatéw w spotce stowarzyszonej Aquis.
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W dniu 8 czerwca 2018 r. w zwigzku z realizacjg procesu IPO nastapit przydziat akcji spotki stowarzyszonej
Aquis Exchange Limited, w ktorej GPW posiadata 20,31% udziatu w gtosach i prawach majatkowych. Tym
samym GPW w dniu 14 czerwca 2018 r. sprzedata akcje spoétki Aquis po cenie 2,69 GBP za akcje, wobec
czego warto$¢ sprzedazy udziatdw GPW w Aquis wyniosta 12 396 327 GBP brutto. Sprzedaz udziatdw w
ksiegach GPW zostata ujeta po kursie GBP/PLN 4,8582. W wynikach skonsolidowanych w pozycji przychody
finansowe saldo na transakcji tej wyniosto 45,4 min zt.

Ponadto na przychody z dziatalnosci finansowej sktadajq sie gtdwnie odsetki z tytutu lokat bankowych oraz
nadwyzka dodatnich réznic kursowych. W 2018 roku odsetki z tytutu lokat bankowych i rachunkéw
biezacych wyniosty 5,9 min zt w stosunku do przychodéw uzyskanych w 2017 roku na poziomie 5,3 min
zt. Grupa Kapitatowa osiggneta rowniez przychdd z tytutu posiadanych obligacji korporacyjnych oraz
certyfikatéw depozytowych w kwocie 1,6 min zi.

taczne koszty finansowe Grupy za 2018 r. wyniosty 9,2 min zt w poréwnaniu do 11,1 min zt w 2017
roku, co oznacza spadek o 2,0 min zt.

Spadek kosztéw finansowych w stosunku do ubiegtego roku jest rezultatem ujecia w kosztach 2017 roku
odsetek od kredytu bankowego (1,3 min zf) udzielonego TGE przez bank DNB Polska w celu sptaty
zalegtych naleznosci podatkowych z tytutu VAT oraz wystgpienie w 2017 roku nadwyzki ujemnych réznic
kursowych (1,3 min zt), ktéra w 2018 roku nie wystapita.

Najwyzszg pozycjq w kosztach finansowych w 2018 roku sg koszty odsetkowe obstugi zadtuzenia z tytutu
emisji obligacji serii C, D i E (wraz z kosztami emisji obligacji rozliczanymi w czasie) przez GPW, ktére
wyniosty 7,7 min zt w 2018 roku w poréwnaniu do 7,6 min zt w 2017 r.

Obligacje serii C sg oprocentowane wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 3,19% w skali roku.
Obligacje serii D i E oprocentowane s wedtug zmiennej stopy procentowej okreslanej jako suma stawki
referencyjnej WIBOR 6M oraz marzy. Marza dla obligacji serii D i E zostata ustalona na poziomie 0,95%.
Odsetki od obligacji sgq wyptacane w okresach pétrocznych. Dzien wykupu obligacji serii D i E bedzie
przypadat 31 stycznia 2022 r.

Oprocentowanie obligacji serii D i E w II pdtroczu 2018 roku wynosi 2,73%, natomiast w I pdtroczu
wynosito 2,76%.

UDZIAL W ZYSKACH JEDNOSTEK STOWARZYSZONYCH

W 2018 r. Grupa odnotowata zysk na udziale w wynikach jednostek stowarzyszonych w wysokosci 10,6 min
zt w poréwnaniu do zysku w wysokosci 10,1 min zt w 2017 r. Na wyzszy wynik zysku wptywa przede
wszystkim znacznie nizsza strata netto Aquis Exchange Limited, ktéra w 2018 r. jest uwzgledniona jedynie
na 31 marca 2018 roku w kwocie 0,9 min zt wobec 3,2 min zt straty w 2017 roku.

Na 31 grudnia 2017 roku udziat GPW w liczbie akcji wynosit 22,99%, natomiast udziat w prawach
majatkowych i w prawach gtosu stanowit 20,31%. W II kwartale 2018 r. GPW zbyta udziaty w spotce Aquis,
a zysk ze zbycia udziatow zostat ujety w przychodach finansowych.

W 2018 r. udziat Grupy GPW w zysku Grupy KDPW wynidst 11,2 min zt, w poréwnaniu do 12,6 min zt w
2017 r.

Udziat w zysku netto Centrum Gieldowego w 2018 r. wyniost 0,4 min zt, w poréwnaniu do 0,7 min zt w
2017 r. Na 31 grudnia 2018 roku w zyskach spdtek stowarzyszonych zostata ujeta Polska Agencja
Ratingowa (dawniej IAiR), ktéra w wyniku zmiany struktury akcjonariatu w IV kwartale 2018 roku stafa
sie spotka stowarzyszong. Na koniec grudnia 2018 roku udziat w stracie spotki PAR wynidst 0,2 min zt.

167



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

&, GPW

Tabela 48

Tabela 49

Zyski/straty jednostek stowarzyszonych

Okres zakonczony 31 grudnia Dynamika (%)

(2018
vs
2018 2017 2016 2017)

Grupa KDPW S.A. 33 651 37 693 23 829 (4 042) -10,7%

Centrum Gietdowe S.A. 1779 2 896 1100 (1117) -38,6%
Polska Agencja Ratingowa S.A. (543) - - (543)

Aquis Exchange Limited * (4 548) (15 874) (18 996) 11 326 -71,3%

Razem 30 339 24714 5933 5624 22,8%

* w 2018 rok to dane na 31 marca 2018, w II kwartale 2018 roku GPW sprzedata akcje spétki stowarzyszonej Aquis

Zrédito: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Udziat GPW w wyniku jednostek stowarzyszonych

Okres zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
vs vs

2018 2017 2016 2017) 2017)
Grupa KDPW S.A. 11 217 12 565 7 698 (1 348) -10,7%
Centrum Gietdowe S.A. 441 718 273 (277) -38,6%

Polska Agencja Ratingowa S.A. (181) - - (181)

Aquis Exchange Limited * (924) (3 224) (4 453) 2 300 -71,3%
Razem 10 553 10 059 3518 494 4,9%

* w 2018 rok to dane na 31 marca 2018, w II kwartale 2018 roku GPW sprzedata akcje spotki stowarzyszonej Aquis

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy Grupy za 2018 r. wynidst 42,3 min zt, w stosunku do 32,3 min zt w 2017 r. Efektywna
stawka podatkowa w analizowanych okresach wyniosta odpowiednio: 18,7% i 16,9% wobec 19-
procentowej stawki podatku dochodowego w Polsce. Podatek dochodowy zaptacony przez Grupe w 2018
r. wyniést 41,7 min zt w stosunku do 46,5 min zt zaptaconych w 2017 roku.

28 wrzesnia 2016 r. spotki: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Towarowa Gietda Energii
S.A., BondSpot S.A. oraz GPW Centrum Ustug S.A. zawarly, w formie aktu notarialnego, umowe
o utworzeniu Podatkowej Grupy Kapitalowej GPW S.A. (,PGK GPW”, ,PGK”) na okres 3 lat, tzn. od
1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2019 r.

Spotki tworzace PGK na mocy przepisdw Ustawy o podatku dochodowego od o0s6b prawnych tracg
odrebnos¢ podmiotowq dla celéow rozliczen CIT i otrzymujq status jednego podatnika. Dochdd takiego
podatnika ustalany jest poprzez wykazanie nadwyzki sum dochodoéw spétek wchodzacych w skfad PGK nad
suma poniesionych strat.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., jako Spoétka Reprezentujgca Podatkowg Grupe
Kapitatowg, jest podmiotem odpowiedzialnym za kalkulacje i wptacanie kwartalnych zaliczek na podatek
dochodowy od o0sd6b prawnych Podatkowej Grupy Kapitatowej zgodnie z przepisami Ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych.

Pomimo zaprzestania odrebnego rozliczania podatku dochodowego przez spdtki wchodzace w skiad PGK,
sg one w dalszym ciqgu zobligowane do samodzielnego rozliczania np. podatku od towardw i ustug, czy
tez podatkéw lokalnych.

Czynniki i zdarzenia nietypowe wptywajace na wynik

Organizacja fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przez GPW
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30 czerwca 2017 roku Grupa GPW, za posrednictwem spétki zaleznej GPW Benchmark S.A., przejeta
opracowywanie stawek referencyjnych WIBID i WIBOR od dotychczasowego organizatora Stowarzyszenia
Rynkéw Finansowych ACI Polska.

Decyzja GPW o przejeciu przez GPW Benchmark funkcji organizatora fixingu stawek referencyjnych
nastgpita w zwigzku z oferta, ktérg Gietda otrzymata od Stowarzyszenia ACI Polska. W zwigzku z wejsciem
w zycie ww. Rozporzadzenia, Stowarzyszenie ACI Polska uznato, iz nie bedzie w stanie spetni¢ jego
wymogow, tym samym zwrdcito sie do GPW z ofertg przekazania organizacji fixingu stawek WIBID i
WIBOR. Decyzja Gietdy o przejeciu organizacji fixingu stawek WIBID i WIBOR jest waznym wydarzeniem
w odniesieniu do prowadzonej dotychczas dziatalnosci. Grupa, ktéra dotychczas skupiata sie na obrocie
instrumentami rynku kapitatowego i towarowego, rozszerza swojq dziatalno$¢ o ustugi z zakresu rynku
finansowego.

Dostosowanie stawek referencyjnych WIBID i WIBOR do nowych wymogow Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszu inwestycyjnego zapoczatkowato w lutym 2018 roku wdrozenie nowej dokumentacji stawek
referencyjnych.

Z dniem 1 maja 2018 roku, GPW Benchmark S.A. wprowadzita Umowe o Stosowanie Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR. Zgodnie z Regulaminem Stawek Referencyjnych, ich stosowanie
w instrumentach i umowach finansowych zgodnie z ww. Rozporzadzeniem, moze by¢ dokonywane
wytacznie na podstawie niniejszej Umowy.

Proces przejecia opracowywania stawek referencyjnych WIBID i WIBOR ma charakter etapowy, na ktory
sktadaja sie: rozpoczecie organizacji fixingu, co nastgpito 30 czerwca 2017 r., dostosowania dokumentacji
zakonczone wdrozeniem wzoru umowy 1 maja 2018 roku, weryfikacja metodyki ustalania stawek
referencyjnych oraz uzyskanie zezwolenia na petnienie funkcji administratora. Do konca 2019 roku trwa
okres przejéciowy na dostosowanie sie do Rozporzadzenia i w tym okresie GPW Benchmark S.A. jest
zobowigzana ztozy¢ do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zezwolenie na petnienie funkcji
administratora stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Proces przejecia organizacji fixingu stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR, realizowany jest przez GPW Benchmark we wspotpracy z bankami -
uczestnikami fixingu. Ma to szczegdlne znaczenie z punktu widzenia roli, jakg banki petnig w tym procesie
oraz zakresu wykorzystania stawek referencyjnych w dziatalnosci prowadzonej przez banki.

GPW Benchmark kontynuuje jednoczesnie prace zwigzane z dostosowaniem do ww. Rozporzadzenia
wskaznikéw referencyjnych korzystajacych z okresu przejsciowego opracowywanych w Grupie Kapitatowej
GPW, w tym indeksow kapitatowych WIG. GPW Benchmark jest autorem koncepcji Warsaw Repo Rate,
czyli wskaznika referencyjnego opartego na transakcjach warunkowych REPO. Dziatania zwigzane z
implementacjg tej inicjatywy sg przeprowadzane we wspotpracy z BondSpot.

Sprzedaz spétki stowarzyszonej

W dniu 19 lutego 2018 roku Zarzad Spoétki GPW podjat decyzje o rozpoczeciu procesu negocjacji
dotyczacych warunkéw brzegowych dla ewentualnej transakcji sprzedazy udziatdw w spoice
stowarzyszonej Aquis Exchange (,Aquis”), ktérej udziaty GPW objeta na mocy umowy podpisanej w dniu
19 sierpnia 2013, ktére dawaty warszawskiej gietdzie 30 proc. udziatu w brytyjskiej spdtce. Wartos$c
transakcji wyniosta wowczas 5 min funtow brytyjskich. W 2016 roku spétka stowarzyszona przeprowadzita
kilka emisji akcji, w ktdrych GPW nie brato udziatu. Na 31 grudnia 2017 roku GPW posiadata 20,31%
udziatu w gtosach i prawach majatkowych i stan ten nie ulegt zmianie do momentu sprzedazy.

W dniu 23 marca 2018 roku Zarzad Spotki GPW przyjat wartosci brzegowe dla ewentualnej transakcji,
zaktadajac ze wartos¢ udziatdéw w Aquis bedzie nie nizsza niz 11 475 000 GBP. Jednakze ostateczna wartos$c
transakcji uzalezniona byta od warunkdéw rynkowych oraz przeprowadzenia przez Aquis oferty publicznej.

W dniu 23 marca 2018 r. Rada Nadzorcza GPW podjeta uchwate wyrazajaca zgode na zbycie akcji w spdtce
stowarzyszonej Aquis Exchange. Natomiast w dniu 23 kwietnia 2018 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie GPW wyrazito zgode na zbycie 384 025 sztuk akcji spotki stowarzyszonej Aquis.

W dniu 8 czerwca 2018 r. w zwigzku z realizacjq procesu IPO nastapit przydziat akcji spotki
stowarzyszonej Aquis Exchange Limited. W ramach przygotowywania procesu IPO Aquis dokonat
podziatu akcji w celu obnizenia wartosci nominalnej 1 akcji tak aby dostosowac oferte IPO do
standardéw dotyczacych obrotu akcjami spotek publicznych, tym samym liczba akcji posiadanych przez
GPW wzrosta z 384 025 szt. do 4 608 300 szt. W dniu 14 czerwca 2018 r. GPW sprzedata akcje spotki
Aquis po cenie 2,69 GBP za akcje, tj. tacznie wartos¢ sprzedazy udziatdw GPW w Aquis wyniosta 12 396
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327 GBP brutto. Zysk z przeprowadzonej transakcji sprzedazy udziatdw w spdtce stowarzyszonej Aquis
wyniost 45 395 tys. zt na dzien 31 grudnia 2018 roku zostat ujety w przychodach finansowych.

Zwiekszenie obcigzen Grupy GPW zwigzanych z nadzorem nad rynkiem kapitatowym

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektdrych
innych ustaw znaczaco poszerzyta krag podmiotow finansujacych nadzéor (m. in. o banki, firmy
ubezpieczeniowe, TFI, spdtki publiczne, domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i zmienita
wysokosci kontrybucji poszczegdlnych podmiotéw. W efekcie wysokos¢ kosztéw ponoszonych z tego tytutu
przez GK GPW znaczaco spadta w 2016 r. do kwoty 9,1 min zt w stosunku do 2015 r., kiedy to koszty te
wyniosty 22,0 min zt. W 2017 roku koszty na rzecz nadzoru wyniosty 5,6 min zt, co oznaczato kolejny
spadek o0 39,0%. Jednakze w 2018 roku obcigzenie kosztami z tytutu nadzoru ponownie wzrosto o 7,0 min
zt i wyniosto 12,5 min zt dla catej Grupy. Dos$¢ znaczna zmienno$¢ kosztdw z tytutu nadzoru w ostatnich 3
latach pokazuje, ze poziom optat tych moze podlegac znaczacym zmianom, co wptywa na wynik finansowy
Grupy GPW.

Powstanie Agencji Ratingowej

W dniu 31 pazdziernika 2018 roku zarejestrowano zmiane w Krajowym Rejestrze Sadowym, zgodnie
z ktorg Instytut Analiz i Ratingu zmienit nazwe na Polska Agencja Ratingowa (PAR). Nastgpita takze
rejestracja podwyzszenia kapitatu PAR z poziomu 2,1 min zt do poziomu 6,5 min zt, w efekcie czego zmianie
ulegta struktura akcjonariatu. Obecnie udziatlowcami PAR w réwnych czesciach, wynoszacych po jednej
trzeciej udziatdw jest GPW, Polski Fundusz Narodowy oraz Biuro Informacji Kredytowej. Gidwnym
zadaniem wspolnej agencji ratingowej bedzie budowanie w Polsce kultury ratingu poprzez oferowanie
ustug szerokiemu kregowi podmiotéw przede wszystkim z segmentu matych i $rednich przedsiebiorstw.

Struktura aktywéw i pasywow Grupy

Suma bilansowa Grupy na dzien 31 grudnia 2017 r. wyniosta 1,2 mld zti byta 0 6,1% wyzsza w poréwnaniu
do 1,1 mid zt na dzien 31 grudnia 2017 r.

AKTYWA

Suma

Aktywa Aktywa

bilansowa trwate obrotowe

1,2 mid zt

580,4 min zt 636,9 min zt

Aktywa trwate Grupy na dzien 31 grudnia 2018 r. osiagnety poziom 580,4 min zt w poréwnaniu do
596,4 min zt na dzien 31 grudnia 2017 r. Tym samym stanowity one 48% aktywow ogdétem w roku 2018 i
52% w roku poprzednim. Spadek poziomu aktywdw trwatych to w gtdwnej mierze spadek wartosci
rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych w ciggu ostatniego roku, co z kolei jest efektem
nizszych nakfaddéw inwestycyjnych odtworzeniowych w stosunku do rocznej amortyzacji posiadanego
majatku. Ponadto w 2018 roku nizsze byty aktywa z tytutu podatku odroczonego.

Bez zmian na 31 grudnia 2018 roku w stosunku do konca 2017 roku pozostata warto$¢ Inwestycji
w jednostkach stowarzyszonych w ujeciu skonsolidowanym, ktéra wyniosta 207,3 min zt, pomimo zmian,
ktére miaty miejsce w ciagu 2018 roku polegajacych na sprzedazy spétki stowarzyszonej Aquis i ujeciu
w tej pozycji spotki Polska Agencja Ratingowa (dawniej IAIR) w wartosci udziatdw na poziomie 2,2 min zt
po ich aktualizacji w zwigzku z utrata kontroli nad Spétka.
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Aktywa obrotowe Grupy na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosty 636,9 min zt w poréwnaniu
do 550,7 min zt na dzien 31 grudnia 2017 r. Tym samym stanowity one 52% aktywdw ogdtem w roku
2017 jak i 48% w roku poprzednim.

Wzrost poziomu aktywdéw obrotowych w ostatnim roku (o 15,7%) wynikat przede wszystkim ze wzrostu
sumy aktywow finansowych wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu i srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentéw o 79,8 min zt (566,2 min zt w 2018 roku w stosunku do 486,5 min zt na koniec 2017 roku).
,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” jako $rodki pieniezne o terminie zapadalnosci do 3 miesiecy na koniec
2018 roku wyniosty 188,7 min zt wobec 235,9 min zt na 31 grudnia 2017 roku. Natomiast ,Aktywa
finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu” jako instrumenty lokacyjne o terminie zapadalnosci
powyzej 3 miesiecy (lokaty bankowe, obligacje korporacyjne i certyfikaty depozytowe) na koniec 2018
roku wyniosty 377,5 min zt wobec 250,6 min zt na koniec 2017 roku zaprezentowane w ,Pozostatych
aktywach finansowych”.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. kierownictwo Spotki dokonato weryfikacji prawidtowosci ujecia lokat o terminie
zapadalnosci powyzej 3 miesiecy w Swietle zapisow MSR 7 Sprawozdanie z przeptywdéw pienieznych. W
wyniku przeprowadzonej analizy stwierdzono, iz jedynie lokaty o terminie zapadalnosci do 3 miesiecy
powinny by¢ prezentowane w pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej.

W zwigzku powyzszym podjeto decyzje odnosnie retrospektywnej zmiany ksiegowego ujecia lokat i
zaprezentowaniu lokat o terminie zapadalnosci powyzej 3 miesiecy w pozycji ,Aktywa finansowe wyceniane
wediug zamortyzowanego kosztu”. W wyniku tej reklasyfikacji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” na
dzien 31 grudnia 2017 r. i na dzien 31 grudnia 2016 r. ulegty zmniejszeniu odpowiednio o 250,6 min zt i
84,1 min zh.

Ponadto réznica prezentacyjna dla lokat powyzej 3 miesiecy pomiedzy 2018 rokiem a rokiem poprzednim
polegajaca na ujeciu ich w dwoch réznych pozycjach aktywdw wynika z faktu, iz od 1 stycznia 2018 roku
weszty w zycie zmiany do MSSF 9 Instrumenty finansowe, na podstawie ktorych wyodrebniono w Aktywach
obrotowych pozycje ,Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu”. W 2017 roku pozycji
takiej nie bylo i srodki pieniezne o terminie zapadalnosci powyzej 3 miesiecy zostaty zaprezentowane w
pozycji Pozostate aktywa finansowe.

Ponadto oprdécz wzrostu $rodkow pienieznych w Grupie nastgpit rowniez wzrost wartoséci naleznosci
handlowych o 5,3 min z.
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Tabela 50

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2016 - 2018 (aktywa)

Stan na dzien 31 Grudnia

Aktywa trwate 580 375 48% 596 354 52% 597 287 52%
Rzeczowe aktywa trwate 108 158 9% 110 784 10% 119 130 10%
Wartosci niematerialne 254 564 21% 263 769 23% 269 593 23%
Inwestyclje w jednostkach wycenianych metodg praw 207 267 17% 207 389 18% 197 231 17%
wiasnosci
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 540 0% 3803 0% 1809 0%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - 0% 271 0% 288 0%
?:}lz&aith;:Csr?&i wyceniane w wartosci godziwej przez inne 101 0% _ 0% _ 0%
Rozliczenia miedzyokresowe aktywdw 5523 0% 6116 1% 5014 0%
Inne aktywa dtugoterminowe 4222 0% 4222 0% 4222 0%

Aktywa obrotowe 636 942 52% 550 699 48% 560 561 48%
Zapasy 64 0% 56 0% 57 0%
ggliisgﬁs';'i’azwtxsﬁj podatku dochodowego _ 0% 71 0% 428 0%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 69 437 6% 64 096 6% 113 262 10%
Aktywa z tytutu $wiadczonych ustug 1215 0% - 0% - 0%
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 377 502 31% - 0% - 0%
Pozostate aktywa finansowe - 0% 250 590 22% 84 147 7%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 188 724 16% 235 886 21% 362 667 31%

Aktywa razem 1217 317 100% 1147 053 100% 1157 848 100%

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Na dzien 31 grudnia 2018 r. dokonano weryfikacji prawidtowosci ujecia aktywa zwigzanego z inwestycjq
w system transakcyjny w Swietle MSR 38 Wartosci niematerialne. W wyniku przeprowadzonej analizy
stwierdzono, iz aktywo nie spetnia definicji wartosci niematerialnej i podjeto decyzje odnosnie
retrospektywnej zmiany ujecia ksiegowego. Dokonano reklasyfikacji tego aktywa z pozycji ,Wartosci
niematerialne” do pozycji ,Inne aktywa dtugoterminowe” w kwocie 4,2 min zt. Szczegoty dotyczace tego
aktywa przedstawiono w Jednostkowym sprawozdaniu finansowym GPW za 2018 rok w Nocie 13.

Kapitat Zobowiazania Zobowiaza

wiasny dtugoterminowe krotkoterming

890,5 min zt 269,3 min zi 57,4 min zi

Kapitat wiasny Grupy na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r. wynidst odpowiednio
890,5 min zt oraz 799,5 min zt i stanowit odpowiednio 73% i 70% pasywow Grupy ogotem.

Wartos$¢ udziatdw niesprawujacych kontroli na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosta 0,6 min zt podobnie jak
na koniec 2017 r.

Zobowiazania ditugoterminowe Grupy na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r. wyniosty
odpowiednio 269,3 min zt oraz 270,8 min zt i stanowity odpowiednio 22% i 24% pasywow Grupy ogotem.
Gitéwna pozycje zobowigzan dilugoterminowych Grupy zaréwno na koniec 2018 roku jak i na koniec 2017
roku stanowity zobowigzania GPW z tytutu wyemitowanych obligacji serii C, ktdérych termin zapadalnosci
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przypada na 6 pazdziernika 2022 roku oraz obligacji serii D i E, ktérych termin zapadalnosci przypada na
31 stycznia 2022 roku. Emisja obligacji serii D i E nastgpita 2 stycznia 2017 roku tzn. na te date spotka
rozpoznata zobowigzanie z tego tytutu w ksiegach. Na dzien 31 grudnia 2016 roku zobowigzanie
diugoterminowe z tytutu emisji obligacji stanowity zobowigzania z tytutu emisji obligacji serii C.

Na 31 grudnia 2018 roku jak i 31 grudnia 2017 roku na zobowigzania diugoterminowe ztozyta sie kwota
rozliczen miedzyokresowych w wysokosci odpowiednio 5,0 min zti 5,6 min zt, na ktére w gtéwnej mierze
skfada sie rozliczenie miedzyokresowe przychodéw pochodzace z otrzymanej refundacji od PSE w ramach
projektu PCR. Refundacja ta rozliczana jest w czasie w pozostate przychody (szczegéty patrz rozdziat
Pozostate przychody). Szczegoétowe informacje dotyczace rozliczen refundacji kosztéw od PSE dla TGE
zostaty przedstawione w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym GK GPW za 2018 rok w Notach nr
5i21.

Ponadto na zobowigzania diugoterminowe skfada sie rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
7,4 min zt, zobowigzania z tytutu swiadczen pracowniczych 1,1 min zt, na ktére sktadaja sie rezerwa na
Swiadczenia emerytalne 0,6 min zt i rezerwa na nagrody roczne za lata 2016 - 2017 dla Zarzadéw
wynikajaca ze struktury nagrdd rocznych dla Zarzadéw Spotek z Grupy (tj. bank premii i akcje fantomowe
- w GPW 0,1 min z, w BondSpot 0,2 miIn zt, w IRGIiT 0,2 min z}).

Natomiast na pozostate zobowigzania dtugoterminowe na dzien 31 grudnia 2018 r. sktadajq sie gtownie
zobowigzania spotki dominujacej wobec Polskiej Fundacji Narodowej w kwocie 9,6 min zt oraz na koniec
2017 roku w kwocie 10,8 min zt.

Zobowiazania krotkoterminowe Grupy na dzien bilansowy 31 grudnia 2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r.
wyniosty odpowiednio 57,4 min zt oraz 76,8 min zt i stanowity odpowiednio 5% oraz 7% pasywow Grupy
ogotem.

Spadek zobowigzan krétkoterminowych Grupy wynika w gtdwnej mierze ze spadku:

v zobowigzan handlowych 0 12,7 min zt,

v zobowigzan z tytutu podatku dochodowego o 2,9 min zi,
v rozliczen miedzyokresowych o 6,8 min zt,

v pozostatych zobowigzan krétkoterminowych o 1,7 min zt.

Ponadto na 31 grudnia 2018 roku (w zwigzku z wdrozeniem w zycie MSSF 15 od 1 stycznia 2018 r.) w
zobowigzaniach krétkoterminowych wystapity zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug w kwocie 3,6 min
zt, czyli rozliczane w czasie przychody przysztych okreséw. Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu
$wiadczonych ustug z rynku finansowego i towarowego dotycza optat rocznych i kwartalnych od
uczestnikdw rynkdéw. Na 31 grudnia 2017 r. byty one prezentowane jako ,Rozliczenia miedzyokresowe”.
Wiecej informacji o przejéciu na MSSF 15 znajduje sie w nocie 34 Skonsolidowanego
SprawozdaniaFinansowego za 2018 r.

Najwyzsza pozycje w zobowigzaniach krotkoterminowych stanowia ,Pozostate zobowigzania
krotkoterminowe” w kwocie 25,3 min zt, wobec 27,0 min zt na koniec 2017 roku. Na kwote zobowigzan w
wysokosci 25,3 min zt sktadajg sie w gtdwnej mierze:

¢ zobowigzania w GPW - z tytulu VAT w kwocie 2,2 min zl, zobowigzania z tytutu rozrachunkodw
publiczno-prawnych w kwocie 1,1 min zt, zobowigzania z tytutu zakupdw inwestycyjnych w kwocie
1,8 min zt, zobowigzania z tytutu PFN w kwocie 1,2 min zt,

¢ zobowigzania w TGE - z tytulu VAT w kwocie 12,5 min zi, zobowigzania z tytutu zakupdw
inwestycyjnych 2,0 min zt, rozrachunki z tytutu CIT w ramach Grupy Podatkowej w wysokosci 2,9
min zt.
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Tabela 51

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2016 - 2018 (pasywa)

Stan na dzien 31 Grudnia

Kapitat wiasny 890 538 73% 799 467 70% 730 592 63%
Kapitat podstawowy 63 865 5% 63 865 6% 63 865 6%
Pozostate kapitaty 1267 0% 1 347 0% 1184 0%
Zyski zatrzymane 824 816 68% 733 682 64% 665 018 57%
Udzialy niekontrolujace 590 0% 573 0% 525 0%

Zobowi ia dtug i 269 333 22% 270 781 24% 155 436 13%
Zobowigzania z tytutlu emisji obligacji 243 961 20% 243 573 21% 123 459 11%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 1147 0% 1454 0% 1832 0%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego - 0% - 0% 32 0%
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow 5033 0% 5592 0% 6 200 1%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 357 1% 7 108 1% 9 675 1%
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 11 835 1% 13 054 1% 14 238 1%

Zobowi ia krotkotermi 57 446 5% 76 805 7% 271 820 23%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 1938 0% 1938 0% 122 882 11%
Zobowigzania handlowe 8 575 1% 21 303 2% 6 387 1%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 14 278 1% 12 958 1% 8114 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego - 0% 31 0% 62 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od oséb 3158 0% 6012 1% 16 154 1%
prawnych
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 3581 0% - 0% - 0%
Rozliczenia migdzyokresowe pasywow* 559 0% 7 386 1% 7 144 1%
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 68 0% 210 0% 333 0%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 25 289 2% 26 967 2% 110 744 10%

Kapitat wiasny i zobowigzania razem 1217 317 100% 1147 053 100% 1157 848 100%

* Od 2018 roku rozliczenia miedzyokresowe przychoddw prezentowane sq jako oddzielna pozycja - zobowigzania z tytutu swiadczonych ustug

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PLYNNOSC, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ RYZYKIEM
FINANSOWYM GRUPY

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

W 2018 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Grupe, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego regulowania
zobowigzan, byto znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywoéw finansowych i uzyskiwanie
dodatnich przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktére przekraczaty wartos¢ zobowigzan.
Wskaznik ptynnosci biezacej wynidst 11,1 na koniec 2018 r. oraz 7,2 na koniec 2017 r.

GPW, jak rowniez spétki zalezne, zarzadza ptynnoscia finansowg zgodnie z przyjetymi przez Zarzad
~Zasadami lokowania $rodkow ptynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych
$rodkow uzaleznione sg od termindw wymagalnosci zobowigzan, tak by ograniczaé ryzyko utraty ptynnosci
jednostki dominujacej i spdtek zaleznych, a jednoczes$nie maksymalizowaé przychody z dziatalnosci
finansowej. W praktyce oznacza to, ze srodki ptynne GPW i spdtek zaleznych lokowane sg w lokaty
bankowe, w GPW w certyfikaty depozytowe i obligacje korporacyjne, a przecietne duration portfela
aktywow finansowych dla GPW wynosito w 2018 roku ok. 106 dni, natomiast w 2017 roku ok. 68 dni.

W ocenie Zarzadu Spotki dominujacej proces zarzadzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem
finansowym w GPW jest efektywny i gwarantuje mozliwos¢ terminowej realizacji zobowigzan.

Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez GPW.
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Tabela 52

Ryzyka wynikajagce z posiadania instrumentéw finansowych zostaty opisane w nocie 3 do
Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej GPW za rok zakonczony 31 grudnia 2018
r.

PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2018 r. Grupa uzyskala dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej o wartosci
136,5 min zt, w poréwnaniu do dodatnich przeptywéw w wysokosci 159,4 min zt w 2017 r.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2018 r. osiggnety ujemna wartos¢ réwng 84,2 min z,
w stosunku do ujemnych przeptywdw w 2017 roku w wysokosci 186,6 min zt. Nizsza ujemna wartos$¢
w 2018 roku wynika z uzyskania przez GPW wptywow ze sprzedazy udziatow spotki Aquis. W 2018 roku w
zwigzku ze zmiang prezentacji lokat powyzej 3 miesiecy w przeptywach s$rodkéw ujeto sume wartosci
aktywow nabywanych w ciggu roku, w tym réwniez wartosci lokat bankowych powyzej 3 miesiecy i sume
wartosci aktywéw zbywanych, w tym wartosci zakonczonych lokat bankowych powyzej 3 miesiecy. Tym
sposobem $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty kalkulowane w Cash Flow wskazujg jedynie poziom Srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentdéw o zapadalnosci ponizej 3 miesiecy.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2018 r. miaty warto$¢ ujemng 99,7 min zt i byty gtéwnie
ksztattowane, podobnie jak w 2017 roku, przez wyptate dywidendy przez GPW w wysokosci 92,3 min zt
(w 2017 roku 90,3 min zf) oraz wyptate odsetek od wyemitowanych obligacji przez GPW w kwocie 7,3 min
zt.

Skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy

Przeplywy za okres 12 miesiecy
zakonczony

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 136 482 159 264
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (84 170) (186 629)
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (99 669) (99 784)
Zwiekszenie (zmniejszenie) srodkow pienieznych netto (47 357) (127 022)

Wptyw zmian kurséw walut na saldo Srodkéw pienieznych w walutach 195 241
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 235 886 362 667
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 188 724 235 886

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

NAKLADY INWESTYCYJNE

Naktady inwestycyjne Grupy za 2018 r. wyniosty facznie 21,2 min zt, z czego 13,0 min zt stanowity naktady
na srodki trwate a 8,3 miIn zt naktady na wartosci niematerialne.

W 2018 roku wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate dotyczyty naktadow w Grupie m.in. na sprzet
informatyczny, w tym serwery, obudowy do serwerdw i sprzet biurowy, a takze w GPW naktadéw na
przebudowe dawnej serwerowni oraz adaptacji powierzchni biurowych dla spotek zaleznych. Wydatki
inwestycyjne na wartosci niematerialne w 2018 roku dotyczyty nabycia oprogramowania oraz m.in.
wdrozenia nowych funkcjonalnosci w systemie obiegu dokumentéw, wdrozenie nowych modutéw do
systemu nadzoru obrotu, wdrozenia systemu zarzadzania projektami. Ponadto TGE ponosita naktady na
uczestnictwo w budowaniu europejskiego rynku transgranicznego energii XBiD.

W 2017 r. naktady inwestycyjne Grupy wyniosty tgcznie 22,7 min zt, z czego 10,3 min zt stanowity naktady
na rzeczowe aktywa trwate, a 12,4 min zt na wartosci niematerialne.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate w 2017 r. dotyczyly naktaddéw inwestycyjnych w GPW
na utrzymanie infrastruktury IT: sprzetu informatycznego w postaci serwerdw, switchy, w tym s$rodkow
trwatych przygotowujacych GPW do spetnienia wymogoéw MIFID2. Wydatki inwestycyjne w wartosci
niematerialne w GPW dotyczyly oprogramowania, w tym modyfikacji systemu ksiegowego AX, modutu
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budzetowania systemu AX, aplikacji WIBIX oraz wartosci niematerialnych i prawnych w TGE zwigzanych z
wdrozeniem systemu transakcyjnego.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ zakontraktowanych naktaddéw inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywéw trwatych wynosita 253 tys. zt i dotyczyta gtdwnie zakupu sprzetu informatycznego
wraz z oprogramowaniem, natomiast warto$¢ zakontraktowanych naktadéw inwestycyjnych dotyczacych
wartosci niematerialnych wynosita 1 100 tys. zt i dotyczyta gtdéwnie systemu nadzoru obrotu w GPW oraz
zakupu aplikacji 2PI w TGE.

Na dzien 31 grudnia 2017 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywéw trwatych wynosita 1 226 tys. zt i dotyczyta zakupu przetacznikéw CISCO w TGE. Na
dzien 31 grudnia 2017 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych wartosci
niematerialnych wynosita 1 979 tys. zt i dotyczyta gtdwnie systemu nadzoru obrotu i zakupu licencji
Microsoft dla GK GPW.

V. 5. Analiza wskaznikowa

WSKAZNIKI ZADLUZENIA ORAZ FINANSOWANIA SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym zadtuzenie Grupy nie stanowito zagrozenia dla jej
dziatalnosci oraz zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan. Wskaznik stosunku diugu
netto do zysku EBITDA pozostat ha ujemnym poziomie, analogicznie jak 2017 r., co jest efektem ujemnej
wartosci dtugu netto ($rodki pieniezne przewyzszajq zobowigzania oprocentowane).

Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego spadt w porédwnaniu do 2017 r. w wyniku wzrostu wartosci
kapitatow witasnych. W 2017 r.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezacej ptynnosci na koniec 2018 r. wynosit 11,1 wobec poziomu 7,2 na koniec 2017 roku. Jego
wzrost jest wynikiem zmniejszenia zobowigzan krétkoterminowych i zwiekszenia aktywoéw obrotowych.
Wskaznik biezacej ptynnosci pozostaje na bezpiecznym poziomie i wskazuje na kilkunastokrotng mozliwosc
pokrycia zobowigzan biezacych Grupy aktywami obrotowymi.

Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek z tyt. emisji obligacji spadt w 2018 r. w poréwnaniu do roku
poprzedniego gtdwnie w wyniku spadku zysku EBITDA Grupy. Jednakze jego poziom jest bezpieczny i
oznacza, ze Grupa wygenerowata przeptywy z dziatalnoséci operacyjnej pozwalajace wielokrotnie pokry¢
biezace zobowigzania z tytutu emisji obligacji.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskazniki rentownosci na poziomie operacyjnym ulegty niewielkiemu obnizeniu w pordéwnaniu ze
wskaznikami za 2017 r., co wynika ze spadku zyskdéw na poziomie operacyjnym. Natomiast wskazniki
rentownosci na poziomie zysku netto sg wyzsze w stosunku do poziomu tych wskaznikéow za 2017 r. co
wynika ze znacznie wyzszego zysku netto Grupy.
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Tabela 53

Podstawowe wskazniki Grupy GPW

Dane na dzien / za okres 12 miesiecy zakonczony

31 grudnia 2018 31 grudnia 2017 31 grudnia 2016
Wskazniki zadluzenia oraz fi ia Grupy
Dlug netto / EBITDA (za 12 miesiecy) 1, 2) (1,2) (1,1) (0,7)
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 3) 27,6% 30,7% 33,7%
Wskazniki ptynnoséci
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 4) 11,1 7,2 2,1
Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji 5) 27,7 29,7 22,3
Wskazniki rentownosci
Rentownos¢ EBITDA 6) 58,2% 61,1% 54,4%
Rentowno$¢ operacyjna 7) 49,1% 53,0% 46,1%
Rentownoé¢ netto 8) 53,0% 45,1% 37,5%
Cost / income 9) 50,1% 47,1% 48,3%
ROE 10) 21,7% 20,7% 16,1%
ROA 11) 15,5% 13,8% 10,4%

1) Dlug netto = zobowigzania oprocentowane - $rodki ptynne Grupy GPW (na dzien bilansowy)
2) EBITDA = zysk operacyjny Grupy GPW + amortyzacja (za okres 12 miesiecy; bez uwzglednienia udziatu w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych)

3) Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego = zobowigzania oprocentowane / kapitat wiasny (na dzien bilansowy)

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

5) Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji = EBITDA / koszty odsetek z tyt. emisji obligacji (odsetki wypfacone i naliczone za okres 12
miesiecy)

6) Rentownos¢ EBITDA = EBITDA / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)
7) Rentownos¢ operacyjna = zysk operacyjny Grupy GPW / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)
8) Rentownos¢ netto = zysk netto Grupy GPW / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)

9) Cost / income = koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy GPW / przychody ze sprzedazy Grupy GPW (za okres 12 miesiecy)

10) ROE = zysk netto Grupy GPW (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia wartos¢ kapitatu wlasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy

11) ROA = zysk netto Grupy GPW (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ aktywow ogdtem na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy

Zrédio: Spotka

Pozostate informacje

AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Oczekuje sie, ze w kolejnych latach Grupa bedzie generowata znaczace przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktére w potaczeniu z przychodami uzyskiwanymi z aktywow finansowych, pokryja koszty
dziatalnosci operacyjnej, naktady inwestycyjne Grupy oraz koszty obstugi diugu.

Obecnie Grupa nie planuje korzystac z finansowania zewnetrznego w szerszym zakresie niz korzysta na
dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania. W przypadku zaistnienia nieoczekiwanych wczesniej
zdarzen, ktore spowodujg koniecznosc finansowania przekraczajaca mozliwosci Grupy, rozwazona zostanie
opcja pozyskania dodatkowego kapitatu zewnetrznego w sposob optymalizujacy koszt i strukture kapitatow
Grupy.

Grupa nie publikowata prognoz finansowych na 2018 r., w zwigzku z czym nie podaje sie objasnienia réznic
pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w Raporcie Rocznym a wczesniej publikowanymi
prognozami.
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INWESTYCJE ORAZ POWIAZANIA Z INNYMI PODMIOTAMI

GPW posiada powigzania organizacyjne i kapitatowe z jednostkami nalezacymi do Grupy Kapitatowej,
a takze z jednostkami stowarzyszonymi. Opis Grupy Kapitatowej i jednostek stowarzyszonych znajduje sie
w sekcji I.1 niniejszego Sprawozdania.

W 2018 r. GPW nie dokonywata inwestycji i dezinwestycji kapitatowych poza grupa jednostek powigzanych.

Powigzania kapitatowe GPW z jednostkami znajdujacymi sie poza grupg kapitatowa, na dzien bilansowy
31 grudnia 2018 r. to udzialy w spoice InfoStrefa S.A. (wczesniej Instytut Rynku Kapitalowego WSE
Research S.A.) - 19,98% oraz udziaty w podmiotach zagranicznych: Bucharest Stock Exchange (BVB) -
0,06% udziatéw zamiast w S.C. SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A. oraz INNEX PJSC - 10%.

Na dzien 31 grudnia 2017 r. GPW posiadata udziaty w S.C. SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A. (,SIBEX")
z siedzibg w Rumunii od 2010 r. Byta to spétka notowana na S.C. SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A. 1
stycznia 2018 r. nastgpito potaczenie SIBEX z Bucharest Stock Exchange (BVB). W wyniku potaczenia GPW
stata sie posiadaczem 5 232 akcji BVB o wartosci nominalnej 1 akcji rownej 10 RON. Akcje BVB sq
notowane na Bucharest Stock Exchange. Warto$¢ posiadanych przez GPW akcji na dzien 31 grudnia 2018
r. wyniosfa 101 tys. zt.

Oprdcz udziatdw w ww. spotkach, a takze w spdtkach nalezacych do Grupy Kapitatowej oraz spétkach
stowarzyszonych, na gtéwne inwestycje krajowe GPW na dzien bilansowy 31 grudnia 2018 r. sktadajq sie
lokaty bankowe, certyfikaty depozytowe i obligacje korporacyjne.

Poza inwestycja w Bucharest Stock Exchange (BVB) oraz INNEX PIJSC GPW nie posiada inwestycji
zagranicznych. Wszystkie ww. inwestycje zostaly sfinansowane ze srodkow witasnych GPW.

Szczeg6ty w zakresie inwestycji jednostki dominujacej zostaty przedstawione w Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone
31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r.

Transakcje zawarte przez Grupe z podmiotami powigzanymi opisane zostaty w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone 31
grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. oraz w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. w nocie nr 29 za lata zakonczone 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r.

INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZACYCH KREDYTOW I POZYCZEK

Grupa nie zaciqgata ani nie wypowiadata umoéw dotyczacych kredytow i pozyczek.

INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZKACH

Informacje o udzielonych pozyczka zostaty podane w sekcji powyzej.

Ponadto Grupa nie udzielata pozyczek w 2018 roku.

INFORMACJE O UDZIELONYCH I OTRZYMANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM PORECZENIACH I GWARANCIJACH

Spétka zalezna TGE posiada gwarancje bankowg w wysokosci 7,8 min EUR, udzielong na rzecz NordPool
przez jeden z bankdw, z tytutu rozliczen pomiedzy TGE SA a NordPool w procesie Market Coupling na okres
od 1 lipca 2017 r. do 30 czerwca 2018 r. W czerwcu 2018 roku zostata zawarta nowa umowa udzielenia
gwarancji bankowej dla TGE na rzecz Nord Pool z okresem obowigzywania od 1 lipca 2018 roku do 30
czerwca 2019 roku na kwote 3,6 min EUR i druga gwarancja na kwote 3,6 min EUR z okresem
obowigzywania od 1.12.2018 do 30.04.2019.
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InfoEngine posiada poreczenie majatkowe udzielone przez TGE dla PSE, ktére gwarantuje poprawne
rozliczenie umowy przesytowej zawartej pomiedzy InfoEngine a PSE. Umowa poreczenia zostata zawarta
5 lipca 2017 roku i aneksowana w celu jej przedtuzenia w lutym 2018 roku.

Ponadto Grupa nie udzielata i nie otrzymata gwarancji ani poreczen w 2018 roku.

INFORMACJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM PRZEZ EMITENTA ORAZ JEDNOSTKI ZALEZNE Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W 2018 r. GPW oraz spoftki zalezne nie zawieraty istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych
warunkach niz rynkowe. Prezentacja transakcji z podmiotami powigzanymi zostata szczegdtowo
przedstawiona w nocie nr 29 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE I AKTYWA WARUNKOWE

Na dzien 31 grudnia 2018 r. w Grupie nie wystepowaty zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe.

ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM, KTORE MOGA ZNACZNIE WPLYNAC
NA PRZYSZLE WYNIKI FINANSOWE EMITENTA

Umowa poreczenia dla PSE na rzecz InfoEngine

W dniu 25 stycznia 2019 r. Umowa dotyczaca poreczenia przez TGE dla PSE na rzecz InfoEngine zostata
aneksowana w celu jej przedtuzenia i podwyzszenia kwoty zabezpieczenia z 1 min zt do 2 min zt.

Rozpoczecie prac nad projektem Platforma Zywnos$ciowa

29 stycznia 2019 roku konsorcjum w sktadzie Gietda Papierow Wartosciowych, Towarowa Gietda Energii
oraz Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych podpisato umowe na realizacje zadan w ramach projektu
Platforma Zywnosciowa z Krajowym Osrodkiem Wsparcia Rolnictwa. ,Platforma Zywnoséciowa” to projekt
ujety w rzadowej Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju. Celem projektu jest uruchomienie
elektronicznej platformy obrotu towarami rolnymi.

Powotanie spotki zaleznej GPW Ventures ASI S.A.

13 lutego 2019 r. powstata spdétka GPW Ventures ASI S.A., w ktérej GPW S.A., bedaca jedynym
zatozycielem, objeta 100% akcji tj. 3 000 000 akcji o wartosci nominalnej i emisyjnej rownej 1 zt. Zgodnie
z aktem zatozycielskim Spotki, przedmiotem dziatalnosci spétki GPW Venture ASI S.A. bedzie m.in.
zbieranie aktywdw od wielu inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw, zgodnie z
politykg inwestycyjng oraz zarzadzanie alternatywng spotka inwestycyjng w tym wprowadzenie
alternatywnej spotki inwestycyjnej do obrotu.

Po dniu bilansowym nie nastgpity inne istotne wydarzenia, ktdre mogtyby znacznie wptynaé na przyszte
wyniki finansowe Emitenta.
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VI.

SYTUACJA FINANSOWA I MAJATKOWA GPW

VI. 1. Podsumowanie wynikow

W 2018 roku GPW S.A. osiagnefa przychody ze sprzedazy na poziomie 190,9 min zi, co oznacza spadek
06,2% tj. 12,6 min zt w stosunku do poziomu z 2017 roku. Koszty operacyjne natomiast uksztattowaty
sie na poziomie 113,0 mIn zt co oznacza wzrost na poziomie 2,8% tj. 3,1 min zt w stosunku do poziomu z
poprzedniego roku. W 2018 r. EBITDA?® GPW S.A. wynidst 95,3 min zt, co oznacza spadek o 14,7%, tj.
16,4 min zt w stosunku do 111,8 min zt w 2017 r.

W 2018 r. Spoétka osiggneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 75,1 min zt w poréwnaniu
do 92,3 min zt w 2017 r., co oznacza spadek o0 18,7% (tj. 0 17,2 min zt).

Nizszy poziom zysku operacyjnego w stosunku do 2017 r. to w gtdéwnej mierze efekt nizszych przychoddw
ze sprzedazy (o 12,6 min zt) przy jednoczesnym wzroscie kosztéw operacyjnych (o 3,1 min zt). Spadek
przychodéw ze sprzedazy w gtownej mierze Spotka odnotowata z obstugi obrotu akcjami i innymi
instrumentami o charakterze udziatowym (spadek o 15,5 min zt). Natomiast wzrost kosztéw operacyjnych
byt efektem przede wszystkim wzrostu kosztow Podatki i optaty, a w tym wzrostu optaty dla KNF z tytutu
nadzoru za 2018 rok (o 3,8 miIn zt). Ponadto wzrosty koszty osobowe i inne koszty osobowe razem w
wysokosci 4,0 min zi.

Wynik netto GPW S.A. w 2018 r. wynidst 151,9 mIn zt w poréwnaniu do 71,7 min zt w 2017 r., co oznacza
wzrost 0 112%, tj. 80,2 min zt. Na wyzszy poziom zysku netto w 2018 r. w poréwnaniu do poprzedniego
roku wptyw miato wyzsze saldo na przychodach i kosztach finansowych. W 2018 r. GPW otrzymata
dywidende od spotki zaleznej TGE w wysokosci 69,3 min zt oraz uzyskata zysk ze sprzedazy spotki
stowarzyszonej Aquis w kwocie 32,2 min zt. W 2017 roku Towarowa Gietda Energii nie wypfacita dywidendy
z uwagi na konieczno$¢ sptaty kredytu bankowego zaciggnietego na sptate zalegtych zobowigzan
podatkowych VAT, w zwigzku ze zmiang zasad opodatkowania niektérych ustug swiadczonych przez Spotke
i koniecznos$¢ korekty podatku VAT za lata 2011 - 2016. Stad tez wynik na dziatalnoéci finansowej byt
znacznie nizszy.

Szczegotowe informacje nt. zmian wartosci przychoddw i kosztow przedstawione zostaty w dalszej czesci
Sprawozdania.

28 zysk operacyjny GPW S.A. przed uwzglednieniem kosztéw amortyzacji

180



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 20

Tabela 54 Jednostkowy rachunek zyskéw i strat GPW S.A. w 2017 i 2018 r. w ujeciu kwartalnym i w latach 2016 -
2018 w ujeciu rocznym

2017
IV kw. III kw. IV kw. III kw. II kw.
Przychody ze sprzedazy 47 915 47 519 46 570 48 876 51301 47 690 50 900 53552 190 880 203 443 175454
Rynek finansowy 45 234 44 725 44 537 46 654 48 893 45 655 49 359 52322 181150 196 229 172899
Przychody z obstugi obrotu 27 859 28 359 27 806 30 253 31910 29 037 33 059 35743 114 277 129 749 109 328
Przychody z obstugi emitentéw 5 496 5212 5632 5 660 5998 6022 5865 6142 22 000 24 027 23 167

Sprzedaz informacji oraz przychody z tytutu

kalkulacji stawek referencyjnych 11 879 11 154 11 099 10 741 10 985 10 596 10 435 10 437 44 873 42 453 40 404
Rynek towarowy 115 103 105 100 920 87 86 85 423 348 327
Przychody ze sprzedazy informacji 115 103 105 100 90 87 86 85 423 348 327
Pozostate przychody 2566 2691 1928 2122 2318 1948 1455 1145 9 307 6 866 2228
Koszty dziatalnosci operacyjnej 28 126 28 479 26 454 29948 34014 21871 24 557 29 474 113 007 109 916 100 070
Amortyzacja 5067 5027 5165 4998 4 876 4 884 4998 4714 20 257 19 472 19 340
Koszty osobowe 8 702 7571 7721 8 038 8 151 7 228 6 665 7 347 32 032 29 391 29 089
Inne koszty osobowe 2 240 2275 2273 2 514 2123 1859 1942 2044 9 302 7 968 7 281
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 2292 2 240 1938 1829 1879 1874 1934 1785 8 299 7472 6 347
Opfaty i podatki 30 2 289 181 4 987 176 (2933) 175 6 447 7 487 3 865 6212

w tym opfaty do KNF 1 2 056 1 4 805 (1) (3 160) - 6 260 6 863 3099 5460
Ustugi obce 8 543 8 056 8 088 6 470 15 697 8 092 7 805 6 190 31157 37 783 28 055
Inne koszty operacyjne 1252 1021 1088 1112 1113 867 1038 947 4 473 3965 3 746
Pozostate przychody 284 128 94 609 122 317 303 198 1115 940 680
Strata z tytutu utraty wartosci naleznosci* 1160 (292) 391 1036 497 - - - 2 295 497 -
Pozostate koszty 790 362 91 390 (139) 469 894 462 1633 1686 18 990
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 18123 19 098 19728 18111 17 051 25 668 25752 23814 75 060 92284 57 074
Przychody finansowe 1337 1079 103 762 1136 847 893 2 353 949 107 314 5042 66 354
Koszty finansowe 2288 1947 3834 2043 2 246 1933 1921 2771 10 112 8871 8 073
Zysk przed opodatkowaniem 17172 18 230 119 656 17 204 15 652 24 628 26 184 21992 172262 88 455 115355
Podatek dochodowy 3453 3581 9 940 3 359 3 059 4751 4718 4 248 20 333 16 776 13930
Zysk netto za okres 13719 14 649 109 716 13 845 12593 19 877 21 466 17 744 151 929 71679 101 425

* 0d 1 stycznia 2018 roku w zwigzku z dostosowaniem do MSSF 9 Grupa wyodrebnila pozycje strata z tytutu utraty wartosci naleznosci, bez korygowania danych poréwnawczych
(zwolnienie przewidziane w pkt. 7.2.15 MSSF 9)

Zrédio: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka
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Tabela 55 Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej GPW S.A. na koniec poszczegdlnych kwartatdéw lat 2016
- 2018

Aktywa trwate 426 635 426 560 429 365 432853 462 760 464 296 466 977 470 706 472942
Rzeczowe aktywa trwate 96 362 94 868 95 510 94 359 96 269 96 672 97 470 99 650 101 034
Wartosci niematerialne 56 439 57 474 59 795 62 271 64 741 65 585 67 222 69 757 71 696
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 13 825 11 652 11 652 11 652 36 959 36 959 36 959 36 959 36 959
Inwestycje w jednostkach zaleznych 250 885 253 058 253 058 254 985 254 985 254 985 254 985 254 985 254 985
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy = - - - 271 280 278 278 288

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez

inne catkowite dochody Co8 200 204 197 : : - ° B
Rozliczenia miedzyokresowe dtugoterminowe 4 801 5 086 4924 5167 5313 5593 5841 4 855 3758
Pozostate dlugoterminowe aktywa finansowe 4222 4 222 4 222 4 222 4222 4 222 4 222 4222 4222
Aktywa obrotowe 358 619 348 867 443 934 332097 275 535 259 360 337 304 326 360 291 788
Zapasy 64 64 60 54 56 54 53 59 58
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od oséb . _ _ ~ . ~ _ 3355 _
prawnych
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 25483 28 585 99 723 39 223 26 272 33 964 38 198 36 475 23941
Aktywa z tytutu Swiadczonych ustug 1015 1946 1818 - = - - - -
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy - - - 25 307 - - - - -
:ngxa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego 310 090 296 530 303 331 149 731 . _ _ _ _
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe = - - - 196 461 160 239 72 484 142 506 72 108
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 21 967 21 742 39 002 117 782 52 746 65 103 226 569 143 965 195 681
Aktywa razem 785 254 775 427 873 299 764 950 738 295 723 656 804 281 797 066 764 730
Kapitat wlasny 498 237 484 535 469 887 452 508 438 873 426 290 406 413 475 186 457 442
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaty (142) (125) (125) (125) (125) (114) (114) (114) (114)
Zyski zatrzymane 434 514 420 795 406 147 388 768 375133 362 539 342 662 411 435 393 691
Zobowi ia diugot il 263 237 262 430 260 006 258 842 264 574 264 553 262 846 262 487 148 808
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 243 961 243 864 243 767 243 670 243 573 243 475 243 378 243 281 123 459
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 595 560 669 884 883 837 1296 1799 1435
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6 846 6 241 3875 2 662 7 064 7 266 5276 4 588 9676
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 11 835 11 765 11 695 11 626 13 054 12 975 12 896 12 819 14 238
Zobowi ia krét i 23 780 28 462 143 406 53 600 34 848 32813 135022 59 393 158 480
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 1938 2099 1899 2070 1938 2100 1895 2 069 122 882
Zobowigzania handlowe 4 498 4 689 9 766 11137 11 954 4 040 2727 3752 4 297
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 9 095 6 934 6 722 5281 8 481 6 779 4 895 3 560 6 490
E:’at;fl’:’;i‘ff"ia 2 tytutu podatku dochodowego od osdb 1373 422 7779 1047 5 685 4226 6822 12 282 14 445
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 11 8 650 17 209 25771 - - - - -
Rozliczenia migdzyokresowe * = - - - 21 9972 23903 31 687 1712
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 68 68 68 68 211 190 317 317 317
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 6 797 5 600 99 963 8 226 6 558 5 506 94 463 5726 8 337
t wi y i zobowi ia razem 785 254 775 427 873 299 764 950 738 295 723 656 804 281 797 066 764 730

* 0d 2018 roku przychody przysztych okreséw prezentowane sa w pozycji zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug

Zrodto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

VI. 2. Omodwienie wielkosci ekonomiczno-finansowych
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY
Spotka wyrdznia nastepujace segmenty przychodowe:

+ rynek finansowy,

¢+ rynek towarowy dotyczacy wylacznie sprzedazy informacji pochodzacych z rynku towarowego,
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¢+ pozostate przychody.
Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:
v obstugi obrotu,
v obstugi emitentow,
v sprzedazy informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek referencyjnych.

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

v transakcji realizowanych na rynkach akcji i innych papieréw wartosciowych o charakterze
udziatowym,

v transakcji instrumentami pochodnymi finansowymi,
v' transakcji instrumentami dtuznymi,

v' transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,
v innych optat od uczestnikéw rynku.

Przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi stanowig gtéwne zrddto
przychoddw Spofki z tytutu obstugi obrotu, a takze jej gtdwne zrddto przychodéw ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sg drugim w kolejnosci najwiekszym
zrodtem przychodéw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obrotu kontraktami
terminowymi na indeks WIG20 stanowig dominujacg czes¢ przychoddw z obstugi transakcji instrumentami
pochodnymi.

Na przychody z obstugi obrotu z tytutu innych opfat od uczestnikéw rynku skfadajq sie w szczegdlnosci
optaty za ustugi umozliwiajace dostep i korzystanie z systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generuje rynek Catalyst.

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

Przychody z obstugi emitentéow skfadajq sie z dwdch elementow:

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

v opfat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji sa generowane gidwnie z opfat pobieranych od dystrybutoréw
informacji za sprzedaz danych rynkowych w czasie rzeczywistym z rynku finansowego i z rynku
towarowego oraz danych historyczno-statystycznych z rynku finansowego. Opfaty za dane czasu
rzeczywistego obejmujq stata opfate roczna oraz optaty miesieczne obliczane na podstawie liczby
abonentéw dystrybutora i zakresu danych, wykorzystywanych przez poszczegdlnych abonentéw.
Przychody ze sprzedazy informacji zawieraja rowniez przychody dotyczace stawek referencyjnych WIBOR
i WIBID.

Pozostate przychody Spofki to przychody m.in. z wynajmu powierzchni, dziatalnosci promocyjnej oraz ustug
Swiadczonych spotkom z GK GPW.

W 2018 r. Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 190,9 min zt, co oznacza spadek 0 6,2% (12,6
min zt) w stosunku do 2017 r. Na przychody te w 95% ztozyty sie przychody z rynku finansowego (w roku
2017 byto to 96%), w niewielkim procencie przychody ze sprzedazy informacji z rynku towarowego oraz
z prawie 5% udziatem pozostate przychody (w 2017 roku byt to udziat w wysokosci 3%).
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Tabela 56

Tabela 57

Na wzrost przychoddéw z pozostatej sprzedazy na gtdwny wptyw maja $wiadczenie ustug dla spodtek
zaleznych, ktére z kazdym rokiem sg poszerzane w celu optymalizacji wykorzystania zasobow Grupy.

Jednostkowe przychody GPW S.A. i ich struktura w latach 2016 - 2018

Rok zakonczony 31 grudnia

2017 %

Rynek finansowy 181 150 95% 196 229 96% 172 899 99% (15 079) -7,7%
Przychody z obstugi obrotu 114 277 60% 129 749 64% 109 328 62% (15 472) -11,9%
Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym 94 082 49% 109 564 54% 89 520 51% (15 482) -14,1%
Instrumenty pochodne 12 068 6% 11 888 6% 12 202 7% 180 1,5%
Inne opfaty od uczestnikéw rynku 7 398 4% 7 498 4% 6835 4% (100) -1,3%
Instrumenty dtuzne 349 0% 371 0% 361 0% (22) -5,9%
Inne instrumenty rynku kasowego 380 0% 428 0% 410 0% (48) -11,2%
Przychody z obstugi emitentow 22 000 12% 24 027 12% 23167 13% (2 027) -8,4%
Optaty za notowanie 19 305 10% 19 570 10% 19 508 11% (265) -1,4%
Opfaty za wprowadzenie oraz inne opfaty 2 695 1% 4 457 2% 3 659 2% (1762) -39,5%
Sprzedaz informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji 44 873 24% 42 453 21% 40 404 23% 2420 5,7%

stawek referencyjnych

Informacje czasu rzeczywistego oraz przychody z tyt.

kalkulacji stawek referencyjnych 41 224 22% 39 412 19% 37743 22% 1812 4,6%
Indeksy i dane historyczno-statystyczne 3 649 2% 3041 1% 2 661 2% 608 20,0%
Rynek towarowy 423 0% 348 0% 327 0% 75 21,6%
Przychody ze sprzedazy informacji 423 0% 348 0% 327 0% 75 21,6%
Pozostate przychody 9 307 5% 6 866 3% 2228 1% 2441 35,6%
Razem 190 880 100% 203 443 100% 175454 100% (12563) -6,2%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Spétka pozyskuje przychody ze sprzedazy zardwno od kontrahentéw krajowych, jak i zagranicznych.
Ponizsza tabela przedstawia wartosci przychodéw w podziale wg ww. struktury.

Zestawienie jednostkowych przychodéw GPW S.A. od odbiorcéw zagranicznych i krajowych w latach 2016
- 2018

Dynamika (%)

Rok zakonczony 31 grudnia

(2018
vs
% 2017 % 2017)
Przychody od obiorcéw zagranicznych 84 816 44% 75 610 37% 63 887 36% 9 206 12,2%
Przychody od odbiorcéw krajowych 106 064 56% 127 833 63% 111 567 64% (21 769) -17,0%
Razem 190 880 100% 203443 100% 175454 100% (12563) -6,2%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2018, 2017 i 2016 r. odpowiednio 4,26 EUR/PLN, 4,26
EUR/PLN oraz 4,36 EUR/PLN.

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

RYNEK FINANSOWY

OBSLUGA OBROTU

Przychody Spétki z obstugi obrotu na rynku finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. wyniosty
114,3 min zt, w poréwnaniu do 129,7 min zt w 2017 r., co oznacza spadek o0 11,9%, tj. o 15,5 min zt.
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Tabela 58

W 2018 r. udziat przychoddw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym w tacznych przychodach Spétki
wyniost 60% w porownaniu do 64% w roku ubiegtym. Najwyzszy udziat w przychodach z obstugi obrotu
(92,3%) stanowig przychody z Gtdwnego Rynku, ktére w 2018 r. wyniosty 105,5 min zt. Pozostaty udziat
w przychodach majg rynki NewConnect oraz Catalyst.

Przychody z tytutu:

v obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym,
v obrotu instrumentami pochodnymi,
v innych optat od uczestnikéw rynku,

szczegotowo omowiono w punkcie V.2.

Instrumenty dtuzne

W 2018 r. przychody Spétki w podsegmencie instrumentéw dituznych osiggnety poziom 0,35 min zt,
wykazujac spadek 0 5,9% w stosunku do poziomu z 2017 r. (0,37 min zt).

Przychody Spofki z tytutu obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generowane sg na rynku Catalyst.

Dane dot. rynkéw instrumentéw diuznych

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
vs vs
2018 2017 2016 2017) 2017)
Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: _E 0o,
instrumenty dtuzne (w min z#) 0,35 0,37 0,36 (0,02) 5,9%
Catalyst:
Warto$¢ obrotéw (mid z#) 2,25 2,33 2,37 (0,08) -3,3%
w tym: Wartos¢ obrotéw instrumentami 1,67 1,45 1,39 0,22 15,3%

nieskarbowymi (mld zt)

Zrédio: Spotka
Inne instrumenty rynku kasowego
Przychody z tytutu:

v innych instrumentéw rynku kasowego,

szczego6towo omowiono w punkcie V.2.

OBSLUGA EMITENTOW

Przychody Spotki z obstugi emitentow na rynku finansowym w 2018 r. wyniosty 22,0 min z,
w poréwnaniu do 24,0 min zt w 2017 r.

W 2018 r. przychody z optat za notowanie wyniosty 19,3 min z, w poréwnaniu do 19,6 min zt w roku
poprzednim. Gtéwnym czynnikiem ksztattujacym wysoko$¢ przychoddw za notowanie jest liczba
notowanych emitentdw na rynkach GPW oraz ich kapitalizacja na koniec poprzedniego roku.

Przychody z tytulu optat za wprowadzenie oraz inne oplaty wyniosty w 2018 r. 2,7 min z,
w poréwnaniu do 4,5 min zt w roku poprzednim. Gtdwnym czynnikiem ksztattujacym wysokos¢ ww.
przychoddw jest liczba debiutéw na rynkach GPW oraz wartos$¢ akcji i obligacji wprowadzonych do obrotu.
W 2018 roku nastapit spadek wartosci emisji IPO i SPO w stosunku do poprzedniego roku 2017 r.

Przychody z obstugi emitentéw na Gtdwnym Rynku GPW oraz New Connect omdwiono szczegétowo w pkt
V.2.
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Tabela 59

Tabela 60

Przychody z obstugi emitentéow na rynku Catalyst za 2018 r. spadty o 10,9% w stosunku do roku 2017.
Spadek ten jest wynikiem spadku liczby notowanych instrumentéw: 556 na koniec 2018 r., w poréwnaniu
do 573 na koniec 2017 r., a takze spadku wartosci wyemitowanych instrumentow, w szczegdlnosci
nieskarbowych o 7,9%. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej
tabeli.

Dane dot. rynku Catalyst

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018
2018 2017 pL
Catalyst

Przychody z obstugi emitentow (w min z) 1,5 1,7 1,3 -0,2 -10,9%
Liczba emitentow 142 148 152 -6 -4,1%
Liczba wyemitowanych instrumentow 556 573 505 -17 -3,0%
w tym: nieskarbowych 508 531 464 -23 -4,3%
Wartos¢ wyemitowanych instrumentéw (mid z#) 770,8 743,0 690,0 27,8 3,7%
w tym: nieskarbowych 80,2 87,1 64,4 -6,8 -7,9%

Zrodio: Spotka

SPRZEDAZ INFORMACIJI

Przychody z tytutu sprzedazy informacji z rynku finansowego i z rynku towarowego w 2018 r. wyniosty
45,3 min zt, w poréwnaniu do 42,8 min zt w roku poprzednim.

Dane dot. sprzedazy informacji

Rok zakoriczony 21 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
2018 2017 2016 NS NS
2017) 2017)
Przychody ze sprzedazy informacji (min zf) 45,3 42,8 40,7 2,5 5,8%
Liczba dystrybutordw informacji 78 52 51 26 50,0%
Liczba abonentéw informacji (tys. abonentdw) 248,1 244,8 224,6 3,3 1,3%

Zrédito: Spotka
Przychody z tytutu:
v sprzedazy informacji,

szczego6towo omowiono w punkcie V.2.

POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody Spoétki w 2018 r. wyniosty 9,3 min zt, podczas gdy w 2017 r. uksztattowaty sie na
poziomie 6,9 min zt. Pozostate przychody Spotki stanowig przychody z tytutu dziatalnosci edukacyjnej oraz
PR, wynajmu powierzchni, ustug swiadczonych dla spdtek z Grupy GPW, ustug kolokacji oraz ustug
sponsoringu. W 2018 roku najwiekszg grupe przychoddéw stanowig przychody z wynajmu powierzchni i
kolokacji (4,9 min zt wobec 2,9 w 2017 roku). Druga grupa przychododw to przychody z tytutu $wiadczonych
ustug dla spétek zaleznych GPW (3,7 min zt wobec 3,2 min zt w 2017 r.). Swiadczone ustugi to ustugi
finansowo - ksiegowe, ustugi kadrowe, biurowe, marketingowe, kancelaryjne, administracyjne. Pozostata
kwota przychoddw to przychody z ustug sponsoringu (0,4 min zt).

186



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki Dominujacej i Grupy Kapitatowej GPW w 2018 r.

Tabela 61

Tabela 62

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE]

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej w 2018 r. wyniosty 113,0 min zt, co oznacza wzrost o 2,8%
(3,1 min zt) w stosunku do roku poprzedniego. Wskaznik Cost/Income wzrdst w 2018 r. do 59,2% z 54,0%
w 2017 r. Wzrost kosztow operacyjnych w 2018 roku nastgpit z uwagi na wzrost kosztéw optat dla KNF z
tytutu nadzoru oraz wzrost kosztéw osobowych i innych kosztéw osobowych.

Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. i ich struktura w latach 2016 - 2018

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana  Dynamika (%)
(2018
tys. zt, % % 2017 % %

Amortyzacja 20 257 18% 19 472 18% 19 340 19% 785 4,0%
Koszty osobowe 32 032 28% 29 391 27% 29 089 29% 2 641 9,0%
Inne koszty osobowe 9 302 8% 7 968 7% 7 281 7% 1334 16,7%
gz:lizaetaicir\;;]:eoplaty 8 299 7% 7 472 7% 6 347 6% 827 11,1%
Opfaty i podatki 7 487 7% 3865 4% 6212 6% 3622 93,7%
w tym opfaty do KNF 6 863 6% 3 099 3% 5460 5% 3 764 121,5%
Ustugi obce 31157 28% 37 783 34% 28 055 28% (6 626) -17,5%
Inne koszty operacyjne 4 473 4% 3 965 4% 3 746 4% 508 12,8%
Razem 113007 100% 109916 100% 100 070 100% 3091 2,8%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Spotka nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcéw produktdéw lub ustug, gdyz koszty Spotki
odpowiadajace poszczegodlnym kontrahentom nie stanowig wiecej niz 10% kosztow Spoétki ogdtem.

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2018 r. wyniosty 20,3 min z}, co stanowi wzrost o 4,0% (0,8 min zt) w poréwnaniu
do 19,5 min zt w 2017 r. Wzrost poziomu amortyzacji w stosunku do poprzedniego roku wynika z nabycia
$rodkow trwatych, w tym serweréw w drugiej potowie 2017 roku, dla ktérych koszty amortyzacji w 2018
roku trwaty petny rok, a takze z naktadéw inwestycyjnych poniesionych w 2018 roku.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2018 r. wyniosty tacznie 41,3 min zt, co oznacza wzrost 0 10,6%
(4,0 min zt) w poréwnaniu do 37,4 min zt w 2017 r.

Szczegdtowy opis jednostkowych kosztéw osobowych GPW zamieszczono w czesci skonsolidowanej
w rozdziale Koszty dziatalnosci operacyjnej - Koszty osobowe i inne koszty osobowe.

Zatrudnienie w Spoétce na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosto 204 etatéw w poréwnaniu do 189 etatdw
przed rokiem. Wzrost zatrudnienia w Spoice w 2018 r. w pordéwnaniu z koncem 2017 r. to efekt
czesciowego odbudowania zasobow w obszarach zlikwidowanych podczas restrukturyzacji
przeprowadzonej w 2016 roku oraz zapewnienie zasobow do realizacji strategii.

Informacja o zatrudnieniu w GPW S.A.

Stan na 31 grudnia

Liczba etatow

GPW 204 189 185

Razem 204 189 185

Zrédio: Spétka
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Tabela 63

Czynsze i inne opfaty eksploatacyjne

Czynsze i optaty eksploatacyjne w 2018 r. wyniosty 8,3 min zt, w poréwnaniu do 7,5 min zt w 2017 r., co
oznacza wzrost o 11,1% w stosunku do poprzedniego roku. Wzrost kosztéow czynszéow w 2018 roku
zwigzany jest z powiekszeniem przez GPW wynajmowanej powierzchni na rzecz spotek zaleznych. Koszty
powiekszonej powierzchni wynajmowanej przez GPW sg nastepnie refakturowane na spétki zalezne, co
odzwierciedlone jest w Pozostatych przychodach ze sprzedazy.

Opftaty i podatki

Optaty i inne obcigzenia w 2018 r. wyniosty 7,5 min zt i byty 0 93,7% (0 3,6 min zt) wyzsze niz w roku
poprzednim. Gtéwnym skfadnikiem opfat i podatkow Spodtki sa optaty na rzecz KNF, ktérych zasady
pfatnosci ulegly zmianie z poczatkiem stycznia 2016 roku poszerzajac krag podmiotdéw finansujacych
nadzor. W 2018 roku wysokos$¢ optaty z tytutu nadzoru wyniosta 6,9 min zt wobec 3,1 min zt poniesionych
w 2017 roku. Koszty poniesione na rzecz nadzoru dla KNF w 2018 roku wzrosty wiec o 121,5 % w stosunku
do kosztdéw poniesionych w 2017 roku. Wysokos$¢ kosztow z tytutu nadzoru jest niezalezna od Spotki.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2018 r. wyniosty 31,2 min zt w poréwnaniu do 37,8 min zt w roku poprzednim.

Jednostkowe koszty ustug obcych GPW S.A. i ich struktura w latach 2016 - 2018

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana  Dynamika (%)
(2018
vs
tys. z{, % % 2017 %

Koszty IT: 13 794 44% 23722 63% 15 668 56% (9 928) -41,9%
Utrzymanie infrastruktury IT 9 521 31% 10 018 27% 9 331 33% (497) -5,0%
tqcza transmisji danych 4178 13% 4218 11% 4 508 16% (40) -0,9%
Modyfikacja oprogramowania 95 0% 9486 25% 1829 7% (9 391) -99,0%

Utrzymanie budynku i urzadzen biurowych: 3 025 10% 2 768 7% 2 244 8% 257 9,3%
Remonty, konserwacja, serwis instalacji 951 3% 870 2% 863 3% 81 9,3%
Ochrona 1325 4% 1181 3% 735 3% 144 12,2%
Sprzatanie 502 2% 449 1% 370 1% 53 11,8%
Telefonia stacjonarna i komérkowa 247 1% 268 1% 276 1% (21) -7,8%

Leasing, najem i eksploatacja samochoddw 204 1% 159 0% 135 0% 45 28,0%

Ustugi transportowe 95 0% 91 0% 81 0% 4 4,4%

Promocja, edukacja i rozwdj rynku 4039 13% 3804 10% 4 381 16% 235 6,2%

Wspieranie ptynnosci rynku 910 3% 521 1% 564 2% 389 74,8%

E;'?v‘:]zatwfogéztyv';"o s;'zg;:;‘;‘)'tmkie' obstuga 4806  15% 2018 8% 2301 8% 1888 64,7%

Serwisy informacyjne 2977 10% 2212 6% 1348 5% 765 34,6%

Szkolenia 516 2% 621 2% 540 2% (105) -16,9%

Opfaty pocztowe 35 0% 40 0% 44 0% (5) -12,5%

Opfaty bankowe 60 0% 42 0% 48 0% 18 42,9%

Ttumaczenia 289 1% 318 1% 177 1% (29) -9,1%

Pozostate 407 1% 567 2% 524 2% (160) -28,2%

Razem 31157 100% 37783 100% 28 055 100% (6 626) -17,5%

Zrodto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Spadek kosztéw ustug obcych o 6,6 min zt w 2018 roku w stosunku do roku poprzedniego jest wynikiem
spadku przede wszystkim kosztéw Modyfikacja oprogramowania o 9,4 min zt, ktére w 2018 roku wyniosty
0,1 min zt w stosunku do 9,5 miIn z poniesionych w 2017 roku. W 2017 roku koszty te zwigzane byly z
dostosowaniem systemu gietdowego UTP do wymogdw MIFiD2. Ponadto spadek wykazaty nastepujace
pozycje:

¢ utrzymanie infrastruktury IT - spadek o 0,5 min z,
¢ szkolenia - spadek 0 0,1 min z,
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¢ pozostate koszty - spadek o 0,2 min zt.
Wzrostowi natomiast ulegty:

promocja, edukacja i rozwdj rynku — wzrost 0 0,2 min z,
wspieranie ptynnosci rynku — wzrost o 0,4 min zi,
doradztwo - wzrost 0 1,9 min z,

serwisy informacyjne - wzrost o 0,8 min zi.

* & o o

Zgodnie z § 18 ust 2 pkt 1 Statutu GPW oraz art. 17 ust 6 ustawy o zasadach zarzadzania mieniem
panstwowym ponizej zamieszczamy sprawozdanie o wydatkach reprezentacyjnych, a takze
wydatkach na ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi w zakresie stosunkow
miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi doradztwa zwigzanego
z zarzadzaniem.

Koszty wydatkow reprezentacyjnych, ustug prawnych, marketingowych, ustug w zakresie stosunkdow
miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustug doradztwa, w tym zwigzanych
z zarzadzaniem wyniosty tacznie w 2018 roku 8,8 mIn zt w poréwnaniu do 6,7 min zt w 2017 r.

Tabela 64 Koszty promocji i doradztwa

Rok zakoficzony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

Promocja, edukacja, rozwdj rynku 4 039 3 804 235 6,2%
Doradztwo (w tym: ustugi audytorskie, obstuga prawna, 4 806 > 918 1 888 64,7%
doradztwo biznesowe)

Razem 8 845 6722 2123 31,6%

Zrodto: Spétka

W 2018 roku koszty Promocji, edukacji i rozwoju rynku, zawierajace koszty ustug marketingowych, ustug
w zakresie stosunkédw miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej, wyniosty 4,0 min z
wobec 3,8 min zt poniesionych w 2017 rok. Na koszty Promocji, edukacji i rozwoju rynku w 2018 roku
ztozyly sie koszty zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Tabela 65 Koszty promocji, edukacji i rozwoju rynku w latach 2018 - 2017

Rok zakoriczony 21 grudnia Zmiana Dynamika (%)

(2018 (2018

2018 2017 2(;'157) 2(;'157)
Sponsoring finansowy i rzeczowy 885 284 500 211,3%
Promocja i rozwdj biznesu 1141 540 501 78,3%
Partnerstwo w konferencjach 952 1141 (189} -16,6%
Ustugi gastronomiczne 289 355 (66) -18,6%
Monitoring medidw 70 46 24 52,9%
Ustugi public relations 245 644 (399) -61,9%
Reklama w radio, TV i w prasie 302 539 (237) -43,9%
Organizacja konferencji i szkoleri 154 155 (1) -0,6%
Razem 4039 3 804 235 6,2%

Zrodto: Spétka

Koszty reprezentacji Spotki to gtdwnie koszty ustug gastronomicznych (klasyfikowane w kosztach ustug
obcych), ktore w 2018 roku wyniosty 289,0 tys. zt wobec 355,0 tys. zt poniesionych w 2017 r. oraz koszty
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Tabela 66

upominkow reklamowych (klasyfikowane w innych kosztach operacyjnych) w wysokosci 184,7 tys. zt w
2018 roku wobec 153,3 tys. zt poniesionych w 2017 r.

Koszty Doradztwa w 2018 roku wyniosty 4,8 min zt wobec 2,9 min zt poniesionych w 2017 roku, co oznacza
wzrost 0 64,7%. Na koszty Doradztwa w 2018 roku ztozyty sie pozycje zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Koszty doradztwa

Rok zakoriczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2018 (2018
vs vs

2018 2017 2017) 2017)
Doradztwo prawne 1036 554 482 87,0%
Doradztwo podatkowe 374 383 (9) -2,4%
Doradztwo pozostate, tym biznesowe i zarzgdcze 2921 1580 1341 84,8%
Audyty podatkowo - ksiggowe 475 400 75 18,7%
Razem 4 806 2918 1888 64,7%

Zrodto: Spétka

Doradztwo pozostate w kwocie 2,9 min zt to w gtéwnej mierze doradztwo biznesowo - zarzadcze, w tym
doradztwo w zakresie sprzedazy Spoétki Aquis, wsparcie w procesie opracowania i aktualizacji strategii
Grupy, a takze utrzymanie przedstawicielstwa w Londynie.

Inne koszty operacyjne

Inne koszty operacyjne w 2018 r. byty wyzsze w stosunku do roku poprzedniego o0 12,8 % tj. 0,5 min zt.
Koszty te wyniosty 4,5 min zt, w tym koszty zuzycia materiatéw i energii wyniosty 2,4 min zi, sktadki
cztonkowskie na organizacje branzowe 0,4 min zi, ubezpieczenia majatkowe 0,3 min zi, odpis z tytutu
prawa wieczystego uzytkowania 0,1 min zt, podrdze stuzbowe 0,9 min zt, uczestnictwo w konferencjach
0,2 min zt oraz pozostate koszty 0,2 min zt.

POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostate przychody GPW S.A. w 2018 r. wyniosty 1,1 min zt w poréwnaniu do 0,9 min zt uzyskane
w 2017 r. Na pozostate przychody w 2018 roku w gtdwnej mierze skiadajgq sie zysk ze sprzedazy
rzeczowych aktywdw trwatych 0,4 min zt, ustugi medyczne refakturowane pracownikom 0,3 min zt, roczna
korekta naliczonego VAT 0,4 mIn zt oraz pozostate przychody w wysokosci 0,1 min zt, ktére w gtdwnej
mierze stanowi rozliczenie nadwyzki przychodéw nad kosztami z 2017 roku.

Pozostate koszty GPW S.A. w 2018 r. spadty do 1,6 min zt w poréwnaniu do 1,7 min zt w 2017 r.
w gtownej mierze w wyniku przekazania nizszych darowizn oraz wystgpienia nizszych kosztéw
refakturowanych. W 2017 roku wystapity refakturowane koszty ze spdtek zaleznych z tytutu modernizacji
i przebudowy pomieszczen biurowych oraz ustug doradczych z tytutu realizacji zadan dla projektu WIBOR.

Suma darowizn w 2018 roku byta nizsza i wyniosta 478 tys. zt wobec 579 tys. zt w 2017 roku.

W 2018 roku GPW przekazata darowizny na rzecz Fundacji GPW w wysokosci 461 tys. zt, dla Fundacji
Uniwersytetu Warszawskiego kwote 10,3 tys. zt, dla Caritas kwote 1 tys. zt i dla Europejskiej Fundacji na
rzecz osob Potrzebujacych w wysokosci 5,5 tys. zt. W 2017 roku GPW przekazata darowizny na rzecz na
rzecz Archidiecezji Warszawskiej 140 tys. zt, na rzecz Fundacji GPW 414 tys. zt oraz na rzecz Fundacji
Wolnos$¢ i Demokracja 25 tys. zt.

Ponadto w 2018 roku GPW przekazata Darowizne dla Polskiej Fundacji Narodowej w wysokosci 1,5 min zi,
natomiast w 2017 roku przekazana darowizna dla Fundacji wynosita 3,0 min zt. Jednakze w 2018 roku
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nastgpita zmiana w ujeciu ksiegowym darowizny dla Polskiej Fundacji Narodowej, co w szczegdtach
przedstawiono w skonsolidowanej finansowej czesci niniejszego Raportu w rozdziale Pozostate przychody
i koszty.

Od 1 stycznia 2018 roku w zwigzku z dostosowaniem do MSSF 9 Spoétka wyodrebnita w jednostkowym
sprawozdaniu z catkowitych dochoddow pozycje ,strata z tytutu utraty wartosci naleznosci”. Odpis z tytutu
utraty wartosci naleznosci obliczany jest na podstawie oczekiwanych strat kredytowych w catym okresie
trwania naleznosci, szczegbétowy opis sposobu wyceny oczekiwanych strat kredytowych zostat opisany w
czesci finansowej jednostkowego sprawozdania za 2018 roku. W 2018 r. odpis z tytutu oczekiwanych strat
kredytowych obcigzyt wynik Spotki kwotg 2,3 min zt. W poréwnywalnym okresie ubiegtego roku odpis na
naleznosci wyniost 0,5 min zt.

PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Spétki w 2018 r. wyniosty 107,3 min zt w poréwnaniu do 5,0 min zt w 2017 r.
Na przychody z dziatalnosci finansowej sktadaja sie gtdwnie otrzymane od spotek zaleznych
i stowarzyszonych dywidendy, odsetki z tytutu lokat bankowych, nadwyzka dodatnich réznic kursowych
oraz zysk z tytutu sprzedazy posiadanych udziatow.

Wysokos$¢ przychoddéw finansowych w 2018 roku wynika z otrzymania dywidend w wysokosci 69,7 min zt
oraz ze sprzedazy przez GPW udziatdw w spéitce stowarzyszonej Aquis.

W 2018 roku GPW otrzymata dywidendy w wysokosci 69,7 min zt, na ktdrg sktadata sie dywidenda od
spotki zaleznej TGE w wysokoséci 69,3 min zt oraz 0,4 min zt od Centrum Gietdowego. W 2017 roku warto$c
przychoddw z tytutu otrzymanych dywidend wyniosta 1,3 min z. Rdznica ta wynika z faktu niewyptacenia
w roku 2017 dywidendy za 2016 rok przez spétke zalezng TGE. Spdtka zalezna nie wyptacita dywidendy z
uwagi na koniecznos$¢ sptacenia kredytu bankowego zaciggnietego w I kwartale 2017 roku w celu sptacenia
zobowigzan z tytutu zalegtego podatku VAT.

W dniu 8 czerwca 2018 r. w zwigzku z realizacjg procesu IPO przez spétke stowarzyszong Aquis Exchange
Limited nastapit przydziat akcji, w ktérej GPW posiadata 20,31% udziatu w gtosach i prawach majatkowych.
Tym samym GPW w dniu 14 czerwca 2018 r. sprzedata akcje spétki Aquis po cenie 2,69 GBP za akcje,
wobec czego wartos$¢ sprzedazy udziatdw GPW w Aquis wyniosta 12 396 327 GBP brutto. Sprzedaz udziatow
w ksiegach GPW zostata ujeta po kursie GBP/PLN 4,8582. W wynikach jednostkowych w pozycji przychody
finansowe saldo na transakcji tej wyniosto 32,2 min zt.

Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych i rachunku biezacego w 2018 roku osiggnety poziom
3,0 min zt w stosunku do 3,6 min zt w 2017 r. Ponadto w 2018 roku GPW uzyskafa przychody finansowe
z certyfikatow depozytowych i obligacji korporacyjnych w wysokosci 1,6 min zt.

taczne koszty finansowe Spotki w 2018 roku wyniosty 10,1 min zt, natomiast w 2017 r. wyniosty
8,9 min zt. Wyzsze koszty finansowe w 2018 r. wynikaja z wystgpienia straty w kwocie 2,1 min zt ze
zmniejszenia udziatu w spoice Polska Agencja Ratingowa (dawniej: IAiR) oraz z wystapienia odsetek od
zobowigzan podatkowych na kwote 0,3 min zt.

Gtéwnym kosztem finansowym dla Spoiki jest obstuga zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. Koszty
odsetkowe obstugi zadtuzenia z tytutu emisji obligacji (wraz z kosztami emisji obligacji roztozonymi w
czasie) w 2018 roku uksztattowaty sie na nieco wyzszym poziomie do roku 2017 i wyniosty 7,7 min zt
wobec 7,6 min zt w poprzednim roku. Koszty te w 2018 roku wynikaty z oprocentowania obligacji serii D i
E na poziomie 2,76% w I pdtroczu i 2,73% w II potroczu 2018. W 2017 roku koszty odsetkowe wynikaty
z oprocentowania obligacji serii D i E na poziomie 2,76%, ktore utrzymato sie na tym samym poziomie
przez caty rok oraz oprocentowania obligacji serii C w wysokosci 3,19%. Oprocentowanie obligacji serii D
i Ew 2018 roku byto wiec nieco nizsze, jednakze dtugos¢ okreséw odsetkowych w 2018 roku byta wieksza.
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PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy Spotki wynidst 20,3 min zt w 2018 r. oraz 16,8 min zt w 2017 r. Efektywna stawka
podatkowa w analizowanych okresach wyniosta odpowiednio 11,8% i 19,0% wobec 19-procentowej stawki
podatku dochodowego w Polsce. Réznica pomiedzy efektywng stawka podatkowg a stawka podatku
dochodowego w 2018 roku wynika gtdwnie z ujecia w zysku przed opodatkowaniem nieopodatkowanych
dywidend od spotek zaleznych i stowarzyszonych. Spoétka korzysta ze zwolnienia w opodatkowaniu
dywidend z tych spétek wynikajacego z utrzymywania udziatdw w tych spétkach przekraczajacych 10%
przez okres diuzszy niz dwa lata.

W 2018 roku GPW otrzymata dywidendy w kwocie 69,7 min zt od TGE (69,3 min zt) i od Centrum
Gietdowego (0,4 min zt). Natomiast w 2017 roku GPW nie otrzymata dywidendy od spétki zaleznej TGE,
stad tez efektywna stawka podatkowa za ten okres jest zblizona do ustawowej stawki podatku
dochodowego od o0séb prawnych w Polsce.

Podatek dochodowy zaptacony przez GPW w 2018 r. wynidst 35,7 min zt w stosunku do 39,6 min zt
zaptaconych w 2017 roku.

VI. 3. Czynniki i zdarzenia nietypowe wptywajgce na wynik
Czynniki i nietypowe zdarzenia majace wptyw na wynik zostaty przedstawione w pkt V.3

VI. 4. Struktura aktywéw i pasywow Spoiki

Suma bilansowa Spétki wyniosta 784,9 min zt na dzien 31 grudnia 2018 r. i byta 0 6,3% (tj. 0 46,6 mIn
zt) wyzsza w poréwnaniu do 738,3 min zt na dzien 31 grudnia 2017 r.

AKTYWA

Suma

Aktywa Aktywa

bilansowa trwate obrotowe

785,3 min zi

426,6 min zt 358,6 min zt

Aktywa trwate Spdtki na dzien 31 grudnia 2018 r. osiggnety poziom 426,6 min zt w pordéwnaniu
do 462,8 miIn zt na dzien 31 grudnia 2017 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 54% oraz 63%
aktywow ogoétem. Spadek poziomu aktywdw trwatych to efekt zmniejszenia wartosci niematerialnych
w wyniku ich amortyzacji oraz zmniejszenia udziatdw w jednostkach stowarzyszonych w wyniku sprzedazy
spotki Aquis.

Aktywa obrotowe Spdtki na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosty 358,6 min zt w poréwnaniu
do 275,5 min zt na dzien 31 grudnia 2017 r. Tym samym stanowily one odpowiednio: 46% oraz 37%
aktywow ogdtem. Na zwiekszenie poziomu aktywdw obrotowych w ostatnim roku wptynat wzrost poziomu
érodkéw pienieznych wypracowanych w ramach dziatalnoéci operacyjnej i inwestycyjnej. Srodki pieniezne
to aktywa w pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” oraz ,Aktywa finansowe wyceniane wg
zamortyzowanego kosztu”, w ktoérej to pozycji zaprezentowano lokaty bankowe powyzej 3 miesiecy oraz
certyfikaty depozytowe i obligacje korporacyjne. W instrumenty te Spotka inwestowata w 2018 roku wolne
$rodki pieniezne.
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Na nizszym poziomie w stosunku do konca poprzedniego roku pozostaty natomiast naleznosci handlowe
i pozostate naleznosci, ktore na koniec grudnia 2018 roku wyniosty 25,5 min zt wobec 26,3 min zt na
koniec 2017 roku.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spotki na koniec lat 2016 - 2018 (aktywa)

Stan na 31 grudnia

Aktywa trwate 426 635 54% 462 760 63% 472942
Rzeczowe aktywa trwate 96 362 12% 96 269 13% 101 034
Wartosci niematerialne 56 439 7% 64 741 9% 71 696
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 13 825 2% 36 959 5% 36 959
Inwestycje w jednostkach zaleznych 250 885 32% 254 985 35% 254 985
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy = 0% 271 0% 288
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwe] przez inne catkowite dochody 101 0% - 0% -
Rozliczenia miedzyokresowe diugoterminowe 4 801 1% 5313 1% 3 758
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 4222 1% 4222 1% 4222

Aktywa obrotowe 358 619 46% 275 535 37% 291 788
Zapasy 64 0% 56 0% 58
Naleznodci handlowe oraz pozostate naleznosci 25 483 3% 26 272 4% 23 941
Aktywa z tytutu Swiadczonych ustug 1015 0% - 0% -
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 310 090 39% - 0% -
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe = 0% 196 461 27% 72 108
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 21 967 3% 52 746 7% 195 681

Aktywa razem 785 254 100% 738 295 100% 764 730

62%

13%

9%

5o%

33%

0%

0%

0%

1%

38%

0%

3%

0%

0%

9%

26%

100%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PASYWA

Zobowiazania

Kapitat

Zobowiazania

diugoterminowe kréotkoterminowe

wilasny

498,2 min zt 263,2 min zt 23,8 min zi

Kapitat wiasny Spotki na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r. wyniost odpowiednio
498,2 min zt oraz 438,9 min zt i stanowity 63% i 59% pasywow Spotki ogdtem.

Zobowiazania ditugoterminowe Spofki na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r. wyniosty
odpowiednio 263,2 min zt oraz 264,6 min zt i stanowity 34% i 36% pasywdow ogoétem. Poziom zobowigzan
dtugoterminowych wynikajacych z emisji obligacji na 31 grudnia 2018 roku pozostawat na zblizonym
poziomie wobec stanu na koniec poprzedniego roku. Zobowigzania dtugoterminowe dla GPW wynika z
emisji obligacji serii D i E z terminem wykupu do roku 2022 oraz obligacji serii C, ktérych wykup bedzie
réwniez przypadat w 2022 roku.

Najwiekszemu zmniejszeniu w stosunku do poprzedniego roku ulegfa pozycja w zobowigzaniach
dtugoterminowych ulegta pozycja ,Pozostate zobowigzania dtugoterminowe”, ktéra na 31 grudnia 2018
roku wyniosta 11,8 min zt natomiast na koniec 2017 roku zobowigzania te wyniosty 13,1 min zt.

Gtownym skfadnikiem tych zobowigzan (9,6 min zt) sa dlugoterminowe zobowigzania wobec Polskiej
Fundacji Narodowej w zwigzku z nowym podejsciem do ksiegowego ujecia zobowigzania Spotki wobec
Fundacji. Zmiany w podejsciu ksiegowego ujecia tych corocznych darowizn przedstawiono w
skonsolidowanej czesci finansowej niniejszego raportu w rozdziale Pozostate przychody i koszty.
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Zobowiazania krotkoterminowe Spotki na dzien bilansowy 31 grudnia 2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r.
wyniosty odpowiednio 23,8 min zt oraz 34,8 min zt i stanowity odpowiednio 3% oraz 5% pasywow ogdtem.
Spadek zobowigzan krétkoterminowych wynika ze spadku zobowigzan handlowych o 7,5 min zt oraz ze
spadku zobowigzania z tytutu podatku dochodowego o0 4,3 min z.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spotki na koniec lat 2016 - 2018 (pasywa)

Stan na 31 grudnia

Kapitat wlasny 498 237 63% 438 873 59% 457 442
Kapitat podstawowy 63 865 8% 63 865 9% 63 865
Pozostate kapitaty (142) 0% {125) 0% (114)
Zyski zatrzymane 434 514 55% 375 133 E1% 393 591

Zobowigzania dlugoterminowe 263 237 34% 264 574 36% 148 808
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 243 961 31% 243 573 33% 123 459
Zobowigzania z tytutu Swiadczeri pracowniczych 595 0% 883 0% 1435
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6 846 1% 7 064 1% 9 676
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 11 835 2% 13 054 2% 14 238

Zobowigzania krétkoterminowe 23 780 3% 34 848 5% 158 480
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 1938 0% 1938 0% 122 882
Zobowigzania handlowe 4 498 1% 11 954 2% 4 297
Zobowigzania z tytutu Swiadczeri pracowniczych 9 095 1% 8 481 1% 6 430
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych 1373 0% 5 685 1% 14 445
Zobowigzania z tytutu Swiadczonych ustug 11 0% - 0% -
Rozliczenia miedzyokresowe * = 0% 21 0% 1712
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 68 0% 211 0% 317
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 6 797 1% 6 558 1% 8 337

Kapitat wlasny i zobowigzania razem 785 254 100% 738 295 100% 764 730

60%

8%

0%

51%

19%

16%

0%

1%

21%

16%

1%

1%

2%

0%

0%
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1%

100%

* 0d 2018 roku przychody przysziych okreséw prezentowane s3 w pozydji zobowigzania z tytutu swiadczonych usfug

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PLYNNOSC, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ RYZYKIEM
FINANSOWYM SPOLKI

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

W 2018 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Spotke, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego regulowania
zobowigzan, byto znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywow finansowych i uzyskiwanie
dodatnich przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktére przekraczaty wartos¢ zobowigzan.
Wskaznik ptynnosci biezacej wzrdst do poziomu 15,1 z poziomu 7,9 na koniec 2017 roku, co oznacza, ze
Spotka jest w stanie kilkanascie razy pokry¢ wtasne zobowigzania kréotkoterminowe.

GPW zarzadza ptynnoscig finansowq zgodnie z przyjetymi przez Zarzad ,Zasadami lokowania srodkow
ptynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych $rodkéw uzaleznione sa od
termindw wymagalnosci zobowigzan, tak by ograniczac¢ ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujacej
i jednocze$nie maksymalizowac jej przychody z dziatalnosci finansowej. W praktyce oznacza to, ze $rodki
ptynne Spotki w 2018 roku lokowane byty w lokaty bankowe, certyfikaty depozytowe oraz obligacje
korporacyjne, a przecietne duration portfela aktywow finansowych wynosito w 2018 roku ok. 106 dni,
natomiast w 2017 roku ok. 68 dni.

W ocenie Zarzadu proces zarzgdzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem finansowym w Spofce jest
efektywny i gwarantuje mozliwo$¢ terminowej realizacji zobowigzan.
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Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez Spotke.

Ryzyka wynikajace z posiadania instrumentéw finansowych zostaty opisane w nocie 3 Zarzadzanie
ryzykiem finansowym do Jednostkowego Sprawozdania Finansowego.

PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2018 r. Spotka uzyskata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej o wartosci
62,7 min zt, co stanowi nizszy poziom w stosunku do dodatnich przeptywéw w wysokosci 86,0 min zt
wygenerowanych w 2017 r.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2018 r. byty dodatnie i wyniosty 5,9 min zt, wobec ujemnych
przeptywéw w 2017 roku (131,0 min zt). Dodatnie przeptywy inwestycyjne w 2018 roku zwigzane byty z
uzyskaniem nadwyzki wptywdw nad wyptywami inwestycyjnymi, a decydujacym zdarzeniem w 2018 r.
byto uzyskanie wptywow ze sprzedazy udziatdw w spotce Aquis oraz otrzymanie dywidendy od TGE.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2018 roku byly ujemne, podobnie jak w 2017 roku,
i wyniosty 99,6 min zt, co wynikato gtéwnie z wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy w wysokosci 92,3 min
zt. W 2017 roku przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniosty minus 98,4 min zt, a wyptata dywidendy dla
akcjonariuszy wyniosta 90,2 min zt.

Jednostkowe przeptywy pieniezne GPW S.A.

Przeptywy za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 62 737 85 990
Przeplywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej 5883 (130 963)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (99 588) (98 387)
Zwiegl ie (zmniej ie) sSrodkow pienieznych netto (30968) (143 360)

Wptyw zmian kurséw walut na saldo $rodkéw pienieznych w walutach 189 423
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 52 746 195 681
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 21967 52 746

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

NAKLADY INWESTYCYJNE

Naktady inwestycyjne Spotki w 2018 r. wyniosty facznie 11,9 min zt, z czego 9,9 min zt stanowity naktady
na rzeczowe aktywa trwate, a 2,0 min zt na wartosci niematerialne. W 2017 r. nakfady inwestycyjne Spoftki
wyniosty tacznie 10,4 min zt, z czego 6,4 min zt stanowity naktady na rzeczowe aktywa trwate, a 4,0 min zt
na wartosci niematerialne.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2018 r. dotyczyty
utrzymania infrastruktury IT, w tym zakupu serweréw. Ponadto GPW poniosta naktady na przebudowe
dawnej serwerowni oraz dokonata adaptacji powierzchni biurowych dla spotek zaleznych. Wydatki
inwestycyjne na wartosci niematerialne w 2018 roku dotyczyty nabycia oprogramowania oraz m.in.
wdrozenia nowych funkcjonalnosci w systemie obiegu dokumentéw, wdrozenia nowych modutéw do
systemu nadzoru obrotu, wdrozenia systemu zarzadzania projektami.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2017 r. dotyczytly
utrzymania infrastruktury IT, w tym zakup urzadzen sieciowych i sprzetu informatycznego w tym serwerow
oraz nabycia licencji. Cze$¢ z poniesionych nakfadéw to naktady przygotowujace GPW do spetnienia
wymogow MIFID2.
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Na dzien 31 grudnia 2018 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywdéw trwatych wynosita 194 tys. zt i dotyczyla gtdwnie sprzetu informatycznego wraz z
oprogramowaniem.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych wartosci
niematerialnych wynosita 479 tys. zt i dotyczyta gtdwnie systemu nadzoru obrotu.

Na dzien 31 grudnia 2017 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywow trwatych wynosita 77,0 tys. zt i dotyczyta gtdwnie przebudowy pomieszczen
w budynku GPW. Na dzien 31 grudnia 2017 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych
dotyczacych wartosci niematerialnych wynosita 1 203 tys. zt i dotyczyla gtownie licencji Microsoft i
systemu nadzoru obrotu.

VI. 5. Analiza wskaznikowa

WSKAZNIKI ZADLUZENIA ORAZ FINANSOWANIA SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym zadtuzenie Spoétki nie stanowito zagrozenia dla jej
dziatalnosci oraz zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan. Wskaznik stosunku dtugu
netto do zysku EBITDA obnizyt sie w poréwnaniu do poziomu z 2017 r. i pozostaje ujemny ((-) 0,1), co
wynika z wyzszego poziomu $rodkéw pltynnych w stosunku do poziomu zobowigzan oprocentowanych
(wartos¢ netto dtugu mniejsza od zera). Wzrost srodkdow ptynnych wynikal ze sprzedazy spotki Aquis,
z otrzymania dywidendy od TGE, a takze z dodatniego wyniku na dziatalnosci operacyjnej. Wskaznik
zadtuzenia kapitatu wiasnego spadt w poréwnaniu do 2017 r. w wyniku wzrostu wartosci kapitatow
wiasnych na koniec 2018 roku. Poziom zobowigzan oprocentowanych pozostaje na zblizonym poziomie do
stanu na koniec 2017 roku (245,9 min zt na koniec 2018 r. do 245,5 min zt na koniec 2017 roku).

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezacej ptynnosci na koniec 2018 r. wzrdst i wynidst 15,1 w stosunku do 7,9 na koniec 2017
roku. Wzrost wskaznika biezacej ptynnosci jest wynikiem wzrostu aktywow obrotowych z 275,5 min zt w
2017 roku do 358,6 min zt na koniec 2018 roku przy spadku poziomu zobowigzan krétkoterminowych z
34,8 min zt do 23,8 min zt.

Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji w 2018 roku spadt w stosunku do wartosci tego
wskaznika na koniec 2017 roku i wynidst 13,1 w 2018 roku w stosunku do 15,4 w 2017 r. Wskaznik ten
jest jednak nadal na wysokim poziomie i wskazuje, ze Spotka generuje przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej pozwalajace wielokrotnie pokry¢ biezace zobowigzania z tytutu emisji obligacji.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskazniki rentownosci EBITDA oraz rentownosci na poziomie EBIT obnizyty sie w 2018 roku, w wyniku
spadku przychodoéw i wzrostu kosztéw, a tym samym spadku wynikéw na poziomie operacyjnym. Spadek
poziomu przychodéw w 2018 roku i wzrost poziomu kosztow skutkowat wzrostem wskaznika cost/income
Spotki.  Wzrosty natomiast wskazniki rentownosci aktywow ogdtem (ROA) oraz rentownosci kapitatu
wiasnego (ROE), co z kolei wynika z wyzszego zysku netto w 2018 roku w stosunku do zysku netto za
2017 rok. Wyzszy zysk netto natomiast Spotka osiagneta ze wzgledu na otrzymanie dywidendy od spotki
zaleznej TGE i zysk ze sprzedazy udziatdw w spdtce stowarzyszonej Aquis.
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Podstawowe wskazniki GPW S.A.

Dane na dzien/ za okres 12 miesiecy
zakonczony

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2018 2017 2016

Wskazniki zadtuzenia oraz finansowania Spotki

Diug netto / EBITDA za 12 miesiecy 1, 2) (0,1) (0,0 (0,3)
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 3) 49,4% 55,9% 53,9%
Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 4) 15,1 7,9 1,8
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek z tyt. emisji obligacji 5) 13,1 15,4 10,1

Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ EBITDA 6) 49,9% 54,9% 43,6%
Rentownos¢ operacyjna 7 39,3% 45,4% 32,5%
Rentownoé¢ netto 8) 79,6% 35,2% 57,8%
Cost / income 9) 59,2% 54,0% 57,0%
ROE 10) 32,4% 16,0% 22,2%
ROA 1) 19,9% 9,5% 13,5%

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

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

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

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

5) Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji = EBITDA / koszty odsetek z tyt. emisji obligacji (odsetki wyptacone
i naliczone za okres 12 miesiecy)

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

8) Rentownos$¢ netto = zysk netto GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

9) Cost / income = koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

10) ROE = zysk netto GPW S.A. (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia wartos$¢ kapitatu wiasnego na poczatek i na koniec
okresu ostatnich 12 m-cy

11) ROA = zysk netto GPW S.A. (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ aktywdow ogdtem na poczatek i na koniec
okresu ostatnich 12 m-cy

Zrédio: Spétka
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ECM - ang. Equity Capital Market, okreslenie aktywnosci zwigzanej z pozyskiwaniem kapitatu przez spétki
i ich akcjonariuszy, poprzez sprzedaz lub emisje akcji i warrantow, w ramach ofert publicznych i
prywatnych

EOB - ang. Electronic Order Book, arkusz zlecen (transakcje sesyjne, bez transakcji pakietowych)

ETF - ang. Exchange Traded Funds, fundusz notowany na gietdzie, ktérego zadaniem jest odzwierciedlanie
zachowania sie danego indeksu gietdowego. Jego funkcjonowanie jest regulowane, tak jak innych funduszy
inwestycyjnych, dyrektywami unijnymi i regulacjami krajowymi

ETP - ang. Exchange Traded Products, produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktérych cena
jest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego (tzw. instrumentu bazowego)

FESE - ang. Federation of European Stock Exchanges, Federacjg Europejskich Gietd Papierow
Wartoséciowych

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

GCM - ang. Global Clearing Member, podmiot $wiadczacy ustugi rozliczeniowe na globalng skale

HVF - ang. High Volume Funds, program promocyjny skierowany do funduszy inwestycyjnych
prowadzacych aktywny obrot akcjami na GPW

HVP - ang. High Volume Provider, program promocyjny GPW skierowany do osob prawnych, ktérych
gtdwnym przedmiotem dziatalnosci jest inwestowanie na rynkach finansowych wylacznie na
rachunek wtasny

IPO - Initial Public Offering, pierwotna oferta publiczna. W tym sprawozdaniu, a takze raporcie PwC
IPOwatch Europe oraz danych FESE skrot IPO uzywany jest w stosunku do wszystkich ofert, w ktérych
spotka po raz pierwszy pozyskuje kapitat na rynku kapitatowym, zaréwno w przypadku przeprowadzenia
oferty publicznej jak i prywatnej

ISV - ang. Independent Software Vendors, dostawcy oprogramowania klienckiego dla cztonkéw gietdy do
handlu na platformie transakcyjnej

Kogeneracja - proces technologiczny jednoczesnego wytwarzania energii elektrycznej i uzytkowego
ciepfa w elektrocieptowni; ze wzgledu na mniejsze zuzycie paliwa, zastosowanie kogeneracji daje duze
oszczednosci ekonomiczne i jest korzystne pod wzgledem ekologicznym - w pordwnaniu z odrebnym
wytwarzaniem ciepta w klasycznej cieptowni i energii elektrycznej w elektrowni kondensacyjnej

Kolokacja - ustuga polegajaca na udostepnieniu przez gietde fizycznej przestrzeni i jednoczesnym
zapewnieniu mozliwosci instalacji sprzetu i oprogramowania klientdw w bezposrednim sasiedztwie
systemu transakcyjnego gietdy

MRC - ang. Multi-regional Coupling, paneuropejski projekt operacyjnej integracji rynkéw spot energii
elektrycznej

MTF - ang. Multilateral Trading Facility, Wielostronna Platforma Obrotu skierowana gtéwnie do inwestoréw
instytucjonalnych, oferujaca obrét akcjami, zapewniajac bardzo krétki czas realizacji zlecenia i niskie
opfaty transakcyjne. Prowadzone sq one zazwyczaj przez firmy inwestycyjne (banki, firmy maklerskie) lub
gietdy papieréow wartosciowych. MTFy oferujg obrot akcjami notowanymi na innych rynkach, same nie
prowadza_ listingu spdtek.

OZE - odnawialne zrodfa energii

OTC - ang. Over the Counter, nieregulowany rynek pozagietdowy, na ktéorym transakcje dokonywane sg
bezposrednio przez strony transakcji bez udziatu gietdy na niewystandaryzowanych instrumentach
finansowych
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REIT - ang. Real Estate Investments Trusts to specjalne spétki i fundusze inwestujgce na rynku
nieruchomosci, ktére zarzadzajac nieruchomosciowym portfelem, uzyskujg staty dochdéd w postaci
czynszow i przekazujg wiekszos$¢ zyskow akcjonariuszom w postaci dywidend

SPO - Secondary Public Offering, wtdérna oferta publiczna, proces pozyskania kapitatu poprzez
emisje/sprzedaz akcji przez spotki, ktore wczesniej przeprowadzity juz IPO

Ustugi posttransakcyjne - ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe

Velocity - wskaznik ptynnosci obrotu akcjami liczony jako wartos$¢ obrotéw w danym okresie do sredniej
kapitalizacji z poczatku i konca okresu

WFE - ang. World Federation of Exchanges, Swiatowa Federacja Gietd
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