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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

z siedzibq w Warszawie, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa,

zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, pod humerem KRS 8231200000,
kapitat zaktadowy w wysokosci 41.972.000 ztotych - w catosci optacony. NIP 526-025-09-72.

Niniejszy dokument zawiera Sprawozdanie Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW", ,Gietda”, ,Spdtka”, ,jednostka dominujaca”) z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa”, ,GK GPW"”) w 2015 r.

Zrédtem danych w niniejszym Sprawozdaniu, o ile nie wskazano inaczej, jest Grupa GPW.
Statystki dotyczace wartosci i wolumenu obrotéw, o ile nie wskazano inaczej, sa podawane jednostronnie.
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I. DLA AKCJONARIUSZY

List Prezesa Zarzadu

Szanowni Panstwo, Drodzy Akcjonariusze,

Jubileusze mozna uzna¢ za udane, gdy réwnie dobrze stuzg
refleksji, jak i planom. Gdy sa kalendarzowym momentem
harmonii miedzy retrospekcjq i wynikajacymi z niej
wnioskami oraz umiejetnoscig przetozenia tych wnioskdw na
racjonalne projektowanie przyszitosci. W swiecie gospodarki
proces dojrzewania zjawisk i instytucji rynkowych w znacznej
mierze zalezy od warunkow, wydarzen i osiggnie¢ pierwszego
¢wieréwiecza. Dla warszawskiej Gietdy Papierow
Wartosciowych to data szczegdlna.

Od czasu pierwszej sesji na parkiecie w gmachu bytego
komitetu centralnego PZPR, podczas ktdrej zanotowano obrot
kupna i sprzedazy w wysokosci 1990 ziotych, Gietda weszta
w orbite wolnego rynku, stajac sie liderem regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej, egzemplifikacja =~ sukcesu
transformacji i probierzem zaufania 905 spétek obecnych dzis
na obu rynkach: Gtéwnym i NewConnect. To niebagatelny
powdéd do dumy, zwazywszy na fakt, ze GPW rosta
i dojrzewata w klimacie debiutujacej demokracji i turbulencji ekonomicznych samego poczatku lat
dziewiecdziesigtych, kiedy Polska praktycznie byta bankrutem.

Dodatkowo faczyta dwie trudne funkcje: budowy silnej spdtki publicznej konkurencyjnej na rynku ustug oraz
powinnosci instytucji wspierajacej rozwoj polskiej gospodarki i przedsiebiorczosci. Godzac misje z biznesem
GPW stworzyta imponujacy bilans swojego pierwszego ¢wieréwiecza.

Jego waznym rozdziatem sg osiggniecia minionego roku, wymierne w korzysciach, jakie odniesli inwestorzy,
przedsiebiorstwa i samorzady doceniajacy kondycje rodzimego rynku kapitatowego, w ktorym GPW petni
centralng role. Gietda jest waznym mechanizmem rozwoju polskiej gospodarki, co najskuteczniej udowadniajq
spotki, ktore dzieki finansowaniu pozyskanemu z rynku kapitalowego wzmacniaja swoja pozycje
konkurencyjna, stajq sie bardziej innowacyjne, zdobywaja nowe rynki i tworza miejsca pracy.

Zdobycza minionego c¢wieréwiecza jest konsekwentne wzmacnianie fundamentéw rynku kapitatowego
w Polsce, wyzwaniem nastepnego - dostosowanie Gietdy do dynamicznych zmian otoczenia biznesowego
w szerokiej, wieloletniej perspektywie. Symbioze ze wspdtczesnoscigq i przysztosciq nalezy oprze¢ na
nowoczesnosci, profesjonalizmie i najlepszych praktykach. Okresli jg strategia GPW zakfadajaca rozwoj rynku
kapitatowego oraz dobdr skutecznych narzedzi realizacji celu, m.in. poprzez dialog ze wszystkimi
przedstawicielami tego rynku, ale takze z catym spoteczenstwem, gdyz jest to jeden z najwazniejszych
elementow spotecznej odpowiedzialnosci GPW. Bez tego nie uda sie zbudowad reputacji Gietdy jako miejsca
bezpiecznych, dtugoterminowych inwestycji. Gietda zastuzyta na swdj wizerunek spotki transparentnej,
sprawnie zarzadzanej, konkurencyjnej rynkowo i cieszacej sie zaufaniem inwestordow, wigzacych z nig
prognozy indywidualnych korzysci: budowy godziwych zyskdw. Dlatego nalezy zacza¢ budowaé bezpieczne
i atrakcyjne dla spoteczenstwa mechanizmy promujgce dtugoterminowe oszczedzanie, na przyktad, poprzez
system zachet i ulg podatkowych dla oséb, ktére sie na to zdecyduja.

Rdéwnie wazna jest konsekwencja we wzmacnianiu dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW, tak aby zapewniac jej
zdywersyfikowane zrddta przychoddw i stabilng sytuacje finansowa. Wyzwaniem dla GPW w 2015 r. byty
m. in.: wcigz niska aktywnos$¢ inwestordw indywidualnych, utrzymujaca sie niepewnos¢ wokoét przysziosci
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otwartych funduszy emerytalnych, 13-proc. spadek kapitalizacji krajowych spétek, a z perspektywy globalnej
- odptyw inwestorow z rynkow rozwijajacych sie. Mimo to warto$¢ obrotdw akcjami na Gtdwnym Rynku
wyniosta 203,5 mld zt i byta tylko minimalnie nizsza niz w 2014 r., kiedy osiagneta 205,3 mld zt. Liczba spétek
notowanych na tym rynku wzrosta o 16, co pozwolito zamkna¢ rok rezultatem 487.

W 2015 r. Grupa GPW realizowata szereg inicjatyw zwiekszajacych jej efektywnosci. O 7,2 min zt do 174,4
min zt obnizone zostaly koszty dziatalnosci operacyjnej, dzieki czemu wskaznik kosztéw do przychoddw spadt
z 57,2% do 53,2%. W efekcie zysk operacyjny Grupy wzrést o 12,8% do 152,6 min zt, a zysk netto o 10,2%
do 123,7 min z.

Na poziomie jednostkowym przychody GPW wzrosty rok do roku o 0,9% do 191,8 miIn zt, a koszty dziatalnosci
operacyjnej spadty 0 10,3 min zt do 120,4 min zt. Dzieki temu wynik na dziatalnosci operacyjnej ulegt poprawie
0 19,6% do 70,6 min z.

Solidna sytuacja finansowa GPW i catej Grupy stanowia wazne wsparcie dla dalszego wzrostu wartosci.
W 2016 r. bedzie on pochodng koniunktury gietdowej, ale takze rozwoju oferty produktowej oraz pozyskiwania
nowych emitentéw i uczestnikédw rynkow finansowego oraz towarowego. Sprzyja¢ powinny temu niedawne
decyzje dotyczace m.in. obnizki kosztéw transakcyjnych na rynku akcji w $lad za spadkiem obcigzen Gietdy
zwigzanych z finansowaniem nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce.

Gratulujac sukcesu éwieréwiecza wszystkim twércom i uczestnikom Gietdy zwigzanym z nig przez minione 25
lat, jestem gteboko przekonana, ze GPW ma przed soba nie mniej atrakcyjne mozliwosci rozwoju, wzmocnienia
pozycji eksperta w budowie wartosci dla akcjonariuszy, profesjonalnego organizowania rynku oraz sprawnego
zarzadzania instrumentami wzrostu polskiej gospodarki.

Z szacunkiem

Matgorzata Zaleska
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I. 1. Charakterystyka Grupy Kapitatowej GPW

Wiodacym podmiotem Grupy Kapitatowej GPW jest Gietda Papieréw 25 lat doswiadczenr, wysokie
Wartoéciowych w Warszawie, ktéra od 25 lat przyczynia sie do bezpieczeristwo obrotu,
rozwoju polskich przedsiebiorstw, umozliwiajac pozyskiwanie niezawodnos¢ operacyjna oraz
kapitatu wykorzystywanego do finansowania inwestycji, tworzenia szeroka gama produktéw
nowych miejsc pracy, ekspansji miedzynarodowej oraz dziatalnosci czynia z GPW jedna z najlepiej
badawczo-rozwojowej. Dzieki rozwinietej infrastrukturze rynku rozpoznawalnych polskich
kapitatowego oraz sile krajowej gospodarki, kapitat ten ptynie do instytucji finansowych na
polskich przedsiebiorstw od inwestoréw z réznych stron S$wiata. $wiecie.

Istotnym jego zrddiem sa réwniez oszczednosci blisko 20 min

Polakéw zarzadzane przez krajowe fundusze inwestycyjne

i emerytalne.

Przedsiebiorstwa notowane na gietdzie sq najwiekszymi inwestorami w Polsce, a to oznacza, ze czesto sq
kluczowym ogniwem decydujacym o rozwoju gospodarczym poszczegodlnych regiondw. Spotki te zatrudniaja,
w skali kraju 776 tys. oséb, tj. okoto 14% zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw i odpowiadajg za 23%
facznej wartosci inwestycji zrealizowanych przez sektor przedsiebiorstw (zrodto: GUS, PwC, 2015). W 2015 r.
spofki debiutujace na rynkach akcji oraz ich wtasciciele pozyskali tacznie 440 min euro kapitatu, co plasuje
polski rynek na 10. miejscu w Europie. Z kolei pod wzgledem liczby przeprowadzonych emisji Warszawa zajeta
3. miejsce w Europie, po Londynie i Sztokholmie. Trwajace od wielu lat duze zainteresowanie krajowych
i regionalnych przedsiebiorcow debiutem na GPW wzmacnia pozycje Gietdy jako jednego z najwiekszych
w Europie i najwiekszego w Europie Srodkowo-Wschodniej rynku pod wzgledem liczby notowanych spdtek. Na
prowadzonych przez GPW rynkach notowane sg akcje i obligacje blisko tysigqca krajowych i zagranicznych
emitentow. W przewazajacej wiekszosci sg to mate i srednie spdtki o prywatnym rodowodzie.

Gietda prowadzi ponadto obrdt instrumentami dtuznymi, instrumentami pochodnymi i produktami
strukturyzowanymi, a przez Fundacje GPW dba o krzewienie wiedzy ekonomicznej w spoteczenstwie.

Wykres 1 Liczba spdtek notowanych na gietdach! w Europie na koniec 2015 r.
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Zrodto: FESE, strony internetowe gietd Euronext, LSEG, Nasdag

! Francja, Holandia, Belgia, Portugalia - gietda Euronext, Szwecja, Dania, Finlandia, Islandia - Nasdaq, Estonia, totwa, Litwa - Nasdaq Baltic
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Wykres 2 Wartos¢ ofert IPO na gietdach w Europie w 2015 r. (mIn euro)
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Zrédto: PWC IPO Watch Europe 2015

Wykres 3 Liczba ofert IPO na gietdach w Europie w 2015 r.
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Zrodto: PwC IPO Watch Europe 2015

Grupa GPW, poprzez Towarowg Gietde Energii, wnosi istotny wkfad w proces liberalizacji rynkéw energii i gazu
ziemnego w Polsce, przyczyniajac sie rownoczesnie do zwiekszania bezpieczenstwa energetycznego kraju.
TGE jest aktywnym uczestnikiem europejskiego rynku energii w ramach mechanizmu PCR (Price Coupling of
Regions) umozliwiajac handel na potaczeniu energetycznym ze Szwecjq i Litwa. Stanowi ponadto wazny
element krajowego systemu wsparcia produkcji energii ze zrédet odnawialnych oraz kogeneracyjnych.

Towarowa Gietda Energii prowadzi jeden z najptynniejszych rynkéw energii elektrycznej w Europie. Poza
energig elektryczna, na rynku towarowym oferowany jest obrot gazem ziemnym, prawami majatkowymi do
$wiadectw pochodzenia oraz uprawnieniami do emisji CO2. W 2015 r. TGE poszerzyta oferte o Rynek
Instrumentdw Finansowych, na ktdrym w obrocie sg kontrakty futures na energie elektryczng. TGE prowadzi
ponadto Rejestr Swiadectw Pochodzenia i Rejestr Gwarancji Pochodzenia oraz, za poérednictwem Izby
Rozliczeniowej Gietd Towarowych (IRGIT), dokonuje rozliczen transakcji zawieranych na rynku towarowym

i finansowym TGE.



Wykres 4

Schemat 1

*

*

+*

*

Obstuga
emitentow

Akcje
Obligacje
ETFy
Warranty
Produkty

strukturyzowa
ne

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G PW

Wskazniki ptynnosci gietdowej na rynkach energii elektrycznej w 2015 r.?

379% 375%
138%
95%
75% 64%
i1 B = = =
[ ] I
Niemcy i3 Rynek 4 Polska Francja Wegry ° Czechy Holandia Belgia
Austria nordycki

Zrodto: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gietd. Konsumpcja na podstawie Enerdata i urzedéw
statystycznych

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 Papierdw Wartosciowych S.A. (KDPW) i jej spétke zalezng KDPW_CCP S.A.

Linie biznesowe i oferta produktowa GK GPW

“ SR

Sprzedaz
tradingowe informacji
+ Dostepi + Akcje + Kontrakty + Obligacje + Energia - rynek ¢ Uslugi + Dane w
wykorzystanie ¢ Produkty terminowe korporacyjne terminowy i spot depozytowe czasie
systemow strukturyzowane + Opcje + Obligacje + Gaz - rynek + Uslugi rzeczywistym
tradingowych + Waranty komunalne terminowy i spot rozrachunkowe , Dane
+ Uczesmictwow 4 ETFy + Obligacje + Prawa majatkowe + Ustugi opdznione
rynkach + Certyfikaty bankéw do swiadectw rozliczeniowe 4 Dane
inwestycyjne spofdzielczych  pochodzenia + Rejestr historyczne
+ Bony skarbowe €Nergi Swiadectw + Indeksy
+ Obligacje + Uprawnienia do Pochodzenia + Dot.
skarbowe emisji CO, + Rejestr wszystkich
Gwarancji rynkow GK
Pochodzenia GPW (GPW,
+ kdpw_°® TGE, TBSP)

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Grupa Kapitatowa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie sktadata sie
z jednostki dominujacej i 4 spdtek zaleznych, ktore sg objete konsolidacja. GPW ma udziaty w 3 spdtkach
stowarzyszonych.

2 Wskaznik rozumiany jako stosunek obrotu gietdowego do konsumpcji energii elektrycznej w kraju; Dane o konsumpcji za 2014 r. Ze wzgledu na
zmiane metodologii prezentacji danych przez EEX (OTC rozliczne przez gietde wliczone w wolumen) dane nie sg bezposrednio poréwnywalne
z danymi za 2014 r.

3 Dane z rynku niemiecko-austriackiego bazujg na wolumenie na EEX/EPEX oraz Nasdaq OMX

4 Dania, Estonia, totwa, Norwegia, Szwecja

5 Ze wzgledu na znaczny wolumen kontraktéw wegierskich na PXE zostaty one uwzglednione dla rynku wegierskiego

6 Spdtka stowarzyszona (udziat GPW: 33,33%); oferuje ustugi posttransakcyjne na rynku finansowym
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Schemat 2

Tabela 1

Grupa Kapitatowa GPW i jednostki stowarzyszone

Gielda Pabpierow Wartosciowvch w Warszawie S.A.

Spotki stowarzyszone
\

33,33% [ KDPW S.A.

Spotki zalezne

N
Towarowa Gietda
0,
L [ Energii S.A.
J

100% l IRGIT S.A.
InfoEngine
(o)
100% l SA
4 N

96,98% BondSpot S.A.

v

I KDPW_CCP
0,
100% SA

N\

[ Centrum Gietdowe S.A.

\

v

26,33% [ Aquis Exchange Ltd.

7
7 \\

N

GPW Centrum Ustug S.A.

7
\

N
v

L. i % gtoséw na
Instytut Analiz i Ratingu Walnym

S.A. Zgromadzeniu

Przedmiot dziatalnosci spotek nalezacych do Grupy Kapitatowej GPW

Nazwa spoétki zaleznej Profil dziatalnosci

Prowadzi obroét skarbowymi i nieskarbowymi dtuznymi papierami
wartosciowymi. Posiada status autoryzowanego przez Ministerstwo
Finanséw i Dileréow Skarbowych Papierow Wartosciowych rynku
elektronicznego obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi
Jedyna licencjonowana gietda towarowa w Polsce, na ktérej przedmiotem
obrotu sg towary gietdowe: energia elektryczna, gaz ziemny, limity
wielkosci emisji zanieczyszczen oraz prawa majatkowe do Swiadectw
Towarowa Gietda Energii POFhodzenia energii e,Ie'ktrycznej, éwia.(.dectw pochod;enia piqgazu oraz
S.A. (TGE) Swiadectw _efektywnosc_:_l energetyczr_1eJ, prowadzi Rejt_estr 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, w 2015 r. uruchomita Rynek Instrumentéw Finansowych

BondSpot S.A.

Izba Rozliczeniowa Gietd Prowadzi izbe rozliczeniowo-rozrachunkowgq dla transakcji, ktérych
Towarowych S.A. przedmiotem s towary gietdowe oraz instrumenty finansowe niebedace
(IRGIT, spodtka zalezna TGE)  papierami warto$ciowymi

InfoEngine S.A. Prowadzi elektroniczng platforme obrotu towarami w segmencie OTC
(spotka zalezna TGE) i Swiadczy ustugi na rzecz uczestnikdw rynku energii elektrycznej

GPW Centrum Ustug S.A. Udostepnia system finansowo-ksiegowy dla spétek z Grupy GPW

. ) Planuje dziatalno$¢ w zakresie przygotowywania i publikacji ratingéw dla
Instytut.Anallz | Ratingu przedsiebiorstw i jednostek samorzadowych. GPW jest w trakcie
S.A. (IAIR) - - P . - L
poszukiwania partneréw/inwestoréw do tego przedsiewziecia

GPW posiada takze 19,98% udziatéw w spoéfce InfoStrefa S.A. (wczesniej Instytut Rynku Kapitatowego WSE
Research S.A.), 10% udziatéw w gietdzie ukrainskiej INNEX PJSC, 1,3% udziatdbw w gietdzie rumunskiej S.C.
SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A oraz prowadzi przedstawicielstwo w Kijowie. Jednostka dominujaca nie
posiada oddziatéw ani zaktadow.
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Wybrane dane rynkowe

Kapitalizacja spdtek krajowych
- Gtdwny Rynek (mld zt)

700

Wartos¢ obrotéw akcjami w transakcjach
sesyjnych - Gtdwny Rynek (mlid zt)

300
600 . 593 591 251
510 523 517 250 23t 207 220
500 203
438 421 446 200 188
400 162 160 167
150
300 267
100
200
100 50
0 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Liczba spotek - Gtdwny Rynek

m |iczba spotek krajowych  ®liczba spotek zagranicznych

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Liczba debiutéw - Gtdwny Rynek
mnowe spotki

® przeniesienia z NewConnect

540
471 487 %0 81
438 450
450 426 5
400 47 51 75
3 374 379 3943
27
360 0 2525 60
284 Fd
270
oI 2ol 33
180 o ol 49 554 7 3B 8 39 5]
b72
90
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Warto$¢ rynku ECM w Polsce (mid zt) 7 Wartos¢ ofert IPO -
Gtdwny Rynek i NewConnect (mlid zt) 8
21
50 45,4 18,4
45 18
40 15,7
15
35
30 12
9,5
25 504 20,9 . 9,2
20 17,2 6,8
5,2
15 10,9 12 10,7 ® 38
8,2 4 3,7
10 ’ 7.5
6,0 3 14 2,1
5 r
0 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

7 ECM - Equity Capital Market; dane: Dealogic, wartos¢ ECM liczona wg wartos¢ transakcji na dzien ustalenia ceny
8 Rynek NewConnect powstat 30 sierpnia 2007 r.
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Liczba cztonkéw GPW Liczba dystrybutoréw informacji
H|okalni ®zdalni ® krajowi M zagraniczni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi Catalyst - wartos¢ notowanych emisji
(min szt.) nieskarbowych (mld z#) °
16 140 146 80
14 13,4 ! 0 69,6
7 64,1
12,2
b 11,8 58,9
60
10,6 52,3
10 2.5 9,0 50
7,8 40,0
8 40
6,4
6 30
21,5
4 20
10,6
2 10
0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Liczba debiutéw - NewConnect 1° Liczba spétek - NewConnect
200 500
172 429 45 431 40
160 400 351
120 300
86 89
185
80 61 200
42 107
84
40 100
24 26 22 19
24
0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

9 Rynek Catalyst zostat utworzony 30 wrzesnia 2009 r.
10 Rynek NewConnect powstat 31 sierpnia 2007 r.
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Wartoé¢ obrotéw skarbowymiinstrumentami Wolumen obrotu prawami majatkowymi (TWh)
diuznymi - TBSP (mid zt)

mtransakcje kasowe  Htransakcje warunkowe

1200 1 062 120
1037 105
1 000 100 91
845 g4 86
767 80
800 80
612
731 599
600 498 60 53 7
439
40
400 324 B 40
20
4 4
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Wolumen obrotu energiag elektryczng Wolumen obrotu gazem ziemnym
(spot + forward; TWh) (spot + forward; TWh)!t
187
200 187 120 112
177 107
160 100
132
127 80
120
60
82
80
40
40 20
2 2 2 4 1 2
0 — 0 —
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Wolumen umorzonych praw majatkowych Wolumen wystawionych praw majatkowych
(TWh) (TWh)
78
74
75 75
67
64 64
62 63
60 60 56
49
45 44 47
45 45
40
34 36
30 30
21
15 15
3 4 4 5
0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

11 Obrét gazem zostat uruchomiony w grudniu 2012 r.
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Tabela 2

Tabela 3

Tabela 4

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G PW

Wybrane dane finansowe

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

Rok zakonczony 31 grudnia

2015 2014 2015 2014
wtys. zt w tys. euro!?

Przychody ze sprzedazy 327 890 317 561 78 369 75 877
Rynek finansowy 199 955 199 962 47 791 47 778
Przychody z obstugi obrotu 136 948 137 795 32732 32 924
Przychody z obstugi emitentéw 24 497 23 960 5 855 5725
Przychody ze sprzedazy informacji 38 510 38 207 9 204 9129
Rynek towarowy 125 193 114 453 29 922 27 347
Przychody z obstugi obrotu 62 552 60 121 14 951 14 365
Prowadzenie RSP 24 166 22 473 5776 5370
Rozliczenia transakcji 38 475 31 859 9 196 7 612
Przychody pozostate 2743 3 146 656 752
Koszty dziatalnosci operacyjnej 174 391 181 600 41 682 43 391
Pozostate przychody 1296 1256 310 300
Pozostate koszty 2 151 1861 514 445
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 152 644 135 356 36 484 32 342
Przychody finansowe 9941 10 360 2 376 2 475
Koszty finansowe 9 401 10 356 2 247 2 475
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych (1 530) 3 745 (366) 895
Zysk przed opodatkowaniem 151 654 139 105 36 247 33 237
Podatek dochodowy 27 935 26 819 6 677 6 408
Zysk netto za okres 123 719 112 286 29 570 26 829
Podstawowy / rozwodniony zysk na akcje!*® (w PLN, EUR) 2,95 2,67 0,70 0,64
EBITDA'4 179 481 164 125 42 898 39 216

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

Stan na dzien

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

wtys. zt w tys. euro ™!

Aktywa trwate 580 645 572710 136 254 134 366
Rzeczowe aktywa trwate 125 229 119 762 29 386 28 098
Wartosci niematerialne 261 728 261 019 61 417 61 239
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 188 570 188 104 44 250 44 132
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 282 207 66 49
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci - - - -
Rozliczenia miedzyokresowe dtugoterminowe 4 836 3618 1135 849

Aktywa obrotowe 442 170 451 449 103 759 105917
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 81273 42 594 19 072 9 993
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy o 10 503 o 2 464
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 360 393 389 042 84 570 91 275
Pozostate aktywa obrotowe 504 9 310 118 2184

AKTYWA RAZEM 1022 815 1024 159 240 013 240 283
Kapitat wlasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 720 721 699 350 169 124 164 078
Udziaty niekontrolujace 546 1116 128 262
Zobowigzania dtugoterminowe 258 799 259 419 60 729 60 864
Zobowigzania krétkoterminowe 42 749 64 274 10 032 15 080

KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 1 022 815 1024 159 240 013 240 283

Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej

Rok zakonczony/Stan na dzie

31.12.2015 31.12.2014
Rentownos$é EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedaZzy) 54,7% 51,7%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej (Zysk z dziatalnoSci operacyjnej/ Przychody ze sprzedazy) 46,6% 42,6%
Stopa zwrotu z kapitatow wlgsnych _(ROE) (Zysk net_to za okres ostatnich 12 m-cy/ Srednia warto$é 17.4% 16.8%
kapitatu wtasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy) ! !
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (Zobowiazania oprocentowane [/ Kapitat wtasny) 33,9% 34,9%

12 Wykorzystano $rednig roczng kursu EUR/PLN publikowang przez NBP (1 EUR= 4,1839 PLN w 2015 r. i 4,1852 PLN w 2014 r.)
13 Obliczony w oparciu o catkowity zysk netto

14 EBITDA = zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

15 Wykorzystano $rednie kursy EUR/PLN NBP z 31.12.2015 r. (1 EUR = 4,2615 PLN) i 31.12.2014 r. (1 EUR = 4,2623 PLN)

16 Zobowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu pozyczkowego

13
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Przychody ze sprzedazy (min zt) Koszty operacyjne (min zt)
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Wykres 5

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G PW

GPW na rynku kapitatowym

GPW jest notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
od 9 listopada 2010 r. Akcje Spotki sa notowane na rynku podstawowym
w systemie notowan ciggtych. Kapitalizacja spétki na koniec 2015 r.
wyniosta 1,51 mld zt, co plasuje ja na 48 miejscu wsrdd wszystkich
notowanych spétek krajowych.

Akcje Gietdy znajdujaq sie
w indeksie spotek
dywidendowych WIGdiv,
skupiajacym w swoim
portfelu firmy z GPW

Spétka od 19 marca 2011 r. wchodzi w skfad indeksu $rednich spétek —  re€gularnie dzielace sie

mWIG40 z 1,8% udziatem w portfelu na koniec 2015 r. Akcje GPW  Z¥skiem ze swoimi

znajduja sie takze w indeksach szerokiego rynku (WIG i WIG-Poland)  a@kcjonariuszami oraz

oraz w indeksie spétek dywidendowych WIGdiv, skupiajacym w swoim W indeksie RESPECT,

portfelu firmy z GPW regularnie dzielace sie zyskiem z akcjonariuszami. ~ 9rupujacym spotki, ktore
Akcje GPW nalezg takze do szeregu indekséw spotek o matej i éredniej prowad'za dz'ialalnos'é
kapitalizacji z rynkéw rozwijajacych sie oraz indekséw grupujacych W SPOosob zréwnowazony
spoiki z sektora gieldowego obliczanych przez wyspecjalizowane w tym iodpowi?dzialny

zakresie i uznane na $wiatowych rynkach podmioty (m.in. MSCI, FTSE ~ SPofecznie.

Russel czy SP Dow Jones). W grudniu 2015 r. GPW po raz kolejny weszta w skiad indeksu spotek
odpowiedzialnych spotecznie (RESPECT Indeks), ktérego uczestnikiem jest od 2013 roku. GPW znalazita sie
w gronie 23 spdtek, ktdre charakteryzuja sie wysokg dbatoscig o srodowisko naturalne, dobrze oddziatujg na
spoteczenstwo i nienagannie wypetniajg zasady tadu korporacyjnego.

NOTOWANIA AKCJI GPW

Kurs akcji GPW ksztattowat sie w 2015 r. w przedziale od 34,53 zt (15 grudnia 2015 r.) do 53,00 z (22 maja
2015 r.). Na koniec 2015 r. wynidst 35,95 zt wobec 47,34 zt na 30 czerwca 2015 r. i 45,70 zt na koniec 2014 r.
Oznacza to spadek w trakcie catego roku o 21,3%. Po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy w wysokosci
2,4 zt na akcje catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy Spétki wyniosta w 2015 r. -16,1%. W tym samym
okresie mWIG40, indeks $rednich spotek z GPW wzrdst o 2,4%, a indeks WIG (szerokiego rynku) spadt
0 9,6%.

Kurs akcji Gietdy w 2015 r. na tle indeksu mWIG40 i WIG (znormalizowane)

54 -
52 -
50 -
48 A
46
44 A
42 4
40 A
38 -
36 - GPW
34

mWIG40

WIG

Gr. St. Luty Mar. Kw. Maj Cz. Lip. Sierp. Wrz. Paz. List. Gr
2014 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015
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Wykres 6 Kurs akcji Gietdy od dnia debiutu na GPW (zf)

52
48
44
40
36
32

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tabela 5 Wybrane informacje dotyczace akcji GPW SA
2015 2014 2013 2012 2011 2010V

Zysk netto na akcje (zt) '8 2,95 2,67 2,70 2,52 3,19 2,26
Dywidenda na akcje (zt) *° 2,40 1,20 0,78 1,44 3,21 -
Stopa dywidendy?® 4,9% 3,3% 2,0% 3,8% 6,1% -
Cena / zysk 12,2 17,1 15,4 15,4 11,1 21,7
Maksymalny kurs akcji (zt) 53,00 48,04 45,10 43,89 54,20 54,00
Minimalny kurs akcji (zt) 34,53 35,25 34,75 32,10 34,20 48,70
Kurs akcji na koniec okresu (zt) 35,95 45,70 41,50 38,87 35,25 49,00
Srednia wazona (wolumenem) cena akcji (zt) 44,99 39,52 40,22 37,55 45,84 51,84
Stopa zwrotu z akcji -21,3% 10,1% 6,8% 10,3% -28,1% 14,0%*
Catkowita stopa zwrotu - TSR?? -16,1% 13,0% 8,8% 14,4% -21,5% 14,0%?%
Liczba wyemitowanych akcji (tys.) 41 972 41972 41972 41972 41972 41972
Kapitalizacja (mIn zt) 1 509 1918 1742 1631 1480 2 057
Free float?®* (mlIn zt) 978 1241 1127 1 054 948 1313
Free float % 64,8% 64,7% 64,7% 64,6% 64,1% 63,8%
Wolumen obrotu (min akgcji) 2* 11,7 14,5 14,8 19,2 25,9 20,4
Wartos¢ obrotu (min zt)* 526,4 571,8 596,1 720,7 1188,5 1055,7
Liczba transakcji (tys.)* 63,0 68,8 67,3 73,3 170,6 167,0
Sredni wolumen obrotu na sesje (tys.)2* 46,6 58,1 60,0 77,1 103,3 550,4
Srednia wartoé¢ obrotu na sesje (tys. z+)2 2097,4 2296,2 2413,4 2894,2 47350 28531,5
Srednia liczba transakcji na sesje?* 250,9 276,0 272,6 294,2 679,8 4512,8
Wskaznik obrotdw?> 31,1% 31,2% 354% 46,2% 67,1% 344,8%
Zmiennos$¢ ceny akcji?® 25,3% 22,1% 24,4% 22,4% 28,8% 21,7%
Beta (vs indeks WIG) 0,60 0,55 0,53 0,71 0,84 1,21

17 Akcje GPW zadebiutowaty na Gietdzie 9 listopada 2010 r.

18 W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

197 zysku za rok poprzedni

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

21 W odniesieniu do ceny w IPO dla inwestoréw detalicznych (43,00 zt)

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

23 Akcje znajdujace sie w wolnym obrocie (bez m. in. akcji w posiadaniu Skarbu Panstwa i inwestoréw strategicznych)
24 W ramach arkusza zlecen (transakcje sesyjne; bez uwzgledniania transakcji pakietowych)

25 Wartos$¢ obrotéw (dla 2010 r. uroczniona) / srednia kapitalizacja z poczatku i korica okresu

26 pierwiastek drugiego stopnia z odchylenia standardowego dziennych stép zwrotu pomnozony przez 250
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AKCJONARIUSZE GPW

Na dzien 31 grudnia 2015 r. najwiekszym akcjonariuszem GPW i jedynym, ktdérego zaangazowanie
przekraczato 5% kapitatu zaktadowego, byt Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry posiada
14 688 470 akcji, stanowigcych 35,00% wszystkich akcji i 51,76% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

Wykres 7 Struktura akcjonariatu GPW na koniec 2015 r.

Udziat w liczbie akcji Udzial w liczbie gtosow
Akcje w wolnym Akcje w wolnym
obrocie (free float) obrocie (free
64,79% float)
47,92%
Skarb Parfistwa
RP - akcje
Skarb Panistwa RP ni gr\;m;r;r;/e
i ; i - akcje imienne nni ,76%
Inni ak_CJc_ma_lrlusze 335,00% akcjonariusze -
- akge 'T'e””e akcje imienne
0,21% 0,32%

Krajowe otwarte fundusze emerytalne (OFE) posiadaty na koniec 2015 r. tacznie 9,39 min akcji GPW, co
stanowito 22,37% udziatu w kapitale zaktadowym oraz 16,54% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu.
Wedtug szacunkow GPW kolejnych 10 do 13% akcji bylo w posiadaniu pozostatych krajowych inwestorow
instytucjonalnych (gtéwnie TFI), 10-12% posiadali bezposrednio krajowi inwestorzy indywidualni, a 19-22%
inwestorzy zagraniczni.

DYWIDENDA DLA AKCIJONARIUSZY GPW

Zgodnie z obecng strategia intencjg Zarzadu GPW jest rekomendowanie Od debiutu GPW co roku
Walnemu Zgromadzeniu wyptat dywidend stosownie do rentownosci wyptaca dywidende swoim

i mozliwosci  finansowych GPW, na poziomie powyzej 60% akcjonariuszom. taczna
przypadajacego akcjonariuszom GPW skonsolidowanego zysku netto wartosé¢ wyptaconych

Grupy Kapitatowej GPW za dany rok obrotowy, skorygowanego o udziat dywidend wyniosta 9,03 z}

w zyskach jednostek stowarzyszonych. Dywidenda bedzie wyptacana na jedna akcje. Wskaznik
corocznie, po zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie sprawozdania wypftaty w ostatnim roku
finansowego Spotki. Ponadto Zarzad Gietdy, w momencie przyjecia wyniost blisko 90% zysku
polityki dywidendowej, ogtosit zamiar zarekomendowania Walnemu skonsolidowanego.
Zgromadzeniu wyptaty dywidendy za 2015 r. na poziomie 2,60 zt brutto

na jedna akcje, co wedtug kursu akcji z konca 2015 r., daje stope dywidendy na poziomie 7,2%. Kazdorazowo,
przy ostatecznym ustalaniu wartosci dywidendy, ktéra bedzie rekomendowana Walnemu Zgromadzeniu,
Zarzad Gietdy bedzie uwzgledniat miedzy innymi nastepujace istotne czynniki:

¢ potrzeby inwestycyjne wynikajace z realizacji strategii Grupy Kapitatowej GPW,
¢ stope dywidendy i wskazniki wyptaty stosowane przez poréwnywalne spodtki,

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

Wyptata dywidendy w 2015 r.

GPW wyptacita swoim witascicielom dywidende za kazdy rok od momentu debiutu w roli spétki publicznej.
4 sierpnia 2015 r. Spotka wyptacita 100,7 min zt dywidendy, z czego 52,9 min zt z zysku za 2014 r., a 47,8
min zt z kapitatu rezerwowego. Dywidende w wysokosci 2,4 zt na akcje otrzymali akcjonariusze GPW, ktorzy
posiadali akcje 15 lipca 2015 r. (dzien ustalenia praw do dywidendy). Stopa dywidendy, liczona wedtug kursu
zamkniecia z dnia odciecia prawa, wyniosta 4,93%.
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Dywidenda GPW z zyskdw osiggnietych w latach 2010-2014

Rok, za ktory Wyplacona Dywidenda Wskaznik Stopa Dzien Dzien
wyptacono dywidenda na akcje wyplaty dywidendy dvwidend wyptaty
dywidende (w tys. zi) (w zt) dywidendy?’ 28 y y dywidendy

2014 100 733 2,40 89,88% 4,93% 15.07.2015 04.08.2015
2013 50 366 1,20 44,45% 3,31% 07.08.2014 26.08.2014
2012 32 738 0,78 30,95% 2,03% 12.07.2013 26.07.2013
2011 60 440 1,44 45,19% 3,84%  06.07.2012 20.07.2012
2010 134 730 3,21 142,28% 6,05% 12.07.2011 27.07.2011

GPW plasuje sie w czotdwce sektora gietdowego pod wzgledem stopy dywidendy za 2015 r.

Stopa dywidendy GPW wyptaconej w 2015 r. na tle sektora gietdowego (%)?°

Srednia: 4,0%
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Zrédto: Bloomberg

DIALOG Z AKCJONARIUSZAMI I INWESTORAMI

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

Celem GPW w obszarze
relacji inwestorskich jest
prowadzenie proaktywnej,
otwartej komunikacji

z rynkiem kapitatowym,

w sposéb zapewniajacy
rowny dostep do informacji
wszystkim zainteresowanym
podmiotom.

¢ prezentacje wynikow finansowych po zakonczeniu kazdego
kwartatu, podczas ktérych Zarzad GPW spotykat sie osobiscie z analitykami rynku kapitatowego -
spotkania byly transmitowane na zywo w internecie,

¢ udziat w 7 konferencjach dedykowanych inwestorom instytucjonalnym w Polsce i za granica,

27 W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
28 W oparciu o kurs akcji z dnia odciecia prawa do dywidendy
29 Stopa dywidendy liczona jako suma dywidend brutto wyptaconych w 2015 r. do kursu akcji na 31 grudnia 2015 r.
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¢ blisko 140 indywidualnych i grupowych spotkan oraz innych form kontaktu z przedstawicielami krajowych
i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych,

¢ udziat w Polish Capital Markets Days - cyklu konferencji wspotorganizowanych przez GPW w Londynie,
Nowym Jorku i Paryzu,

¢ organizacja dnia otwartego dla krajowych inwestorow instytucjonalnych w siedzibie GPW,
¢ udziat w 2 konferencjach dedykowanych inwestorom indywidualnym w Polsce,
¢ interaktywny raport roczny za 2014 r. dostepny na stronie internetowej Spotki.

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

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

W 2015 r. GPW znalazta sie w gronie trzech spdtek zakwalifikowanych do finalowego etapu VIII edycji
konkursu Ztota Strona Emitenta, organizowanego przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych (SEG)
w kategorii ,Polskie spétki nalezace do indeksu WIG503°”,

OBLIGACJE GPW NA GIELDZIE

6 pazdziernika 2015 r. GPW wyemitowata siedmioletnie obligacje serii C
na kwote 125 min zt. Ich wykup nastgpi 6 pazdziernika 2022 r. Obligacje
nie sg zabezpieczone. Od grudnia 2015 r. obligacje sgq notowane na ASO
prowadzonym przez GPW i BondSpot. Oprocentowanie jest state na
poziomie 3,19% w skali roku, a odsetki bedg wyptacane pétrocznie.
W dniu emisji oprocentowanie to byto najnizsze sposréd korporacyjnych
diugoterminowych obligacji statokuponowych emitowanych w zitotych
polskich i notowanych na Catalyst. Pozyskane $rodki z emisji obligacji
serii C zostaty wykorzystane na czesciowy wykup obligacji serii A i B.

Dzieki emisji obligacji serii

C GPW zapewnita sobie

staty, atrakcyjny poziom
kosztow finansowania

czesci zadtuzenia. Obligacje
zostatly uplasowane

z bardzo niska marza
wzgledem obligacji
skarbowych.

Od 2012 r. w obrocie na rynku regulowanym GPW oraz na ASO BondSpot

notowane s obligacje serii A i B. Zostaly one wyemitowane na przetomie 2011 i 2012 r. w tgcznej wartosci
245 min zt, z czego 124,5 min zt zostato wykupionych przez GPW w pazdzierniku 2015 r. po cenie 101,20 zt
za obligacje. W obrocie pozostaty obligacje opiewajace na kwote 120,5 min zt. Obligacje GPW serii A i B, ktore
sq zasymilowane pod jednym kodem ISIN, sg obligacjami niezabezpieczonymi o zmiennym oprocentowaniu.
Oprocentowanie jest state w pdtrocznym okresie odsetkowym i jest oparte o stope WIBOR 6M z marzg
w wysokosci 117 punktéw bazowych. Oprocentowanie tych obligacji wynosito 3,22% w I potroczu 2015 r.
i 2,96% w II pétroczu 2015 r. W 2015 r. cena obligacji GPW wahata sie w przedziale od 100,40 zt w dniu 21
grudnia 2015 r. do 101,60 zt w dniu 28 wrzesnia 2015 r.

30 GPW zaprzestata obliczania i publikowania indeksu WIG50 z poczatkiem 2015 r.

19



Tabela 7

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G PW

Odsetki i oprocentowanie obligacji GPW serii Ai B

Nr okresu
odsetkowego

II
III
v

VI
VII
VIII
IX

Dzien wyptaty odsetek

2 lipca 2012
31 grudnia 2012

1 lipca 2013
31 grudnia 2013
30 czerwca 2014
31 grudnia 2014
30 czerwca 2015
31 grudnia 2015
30 czerwca 2016

Odsetki wyptacone
(na 1 obligacje)

3,21
3,18
2,62
1,95
1,93
1,95
1,60
1,49
1,4731

Oprocentowanie
w okresie odsetkowym

6,17%
6,31%
5,29%
3,87%
3,89%
3,87%
3,22%
2,96%
2,94%

Dla obligacji GPW serii C odsetki w wysokosci 1,60 zt, wyptacone zostang po raz pierwszy w dniu 6 kwietnia

2016 r. za I okres odsetkowy.

31 Odsetki za IX okres odsetkowy zostang wyptacone obligatariuszom GPW 30 czerwca 2016 r.
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I1.

II. 1.

Wykres 9

DzIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] GPW

Otoczenie rynkowe

RYNEK FINANSOWY

Na globalny rynek kapitatowy coraz wiekszy wptyw maja zmiany regulacyjne wprowadzane do porzadku
prawnego zaréwno w Unii Europejskiej, jak i w Stanach Zjednoczonych. Ich gtdwnym celem jest poprawa
bezpieczenstwa inwestordw i zapewnienie wiekszego nadzoru nad rynkiem kapitalowym, ale takze
liberalizacja sektora gietd i zwiekszenie konkurencyjnosci. Jednym z przyktadoéw takich regulacji w Unii
Europejskiej jest Dyrektywa MIFID32, ktéra weszta w zycie w 2007 r. czy rozporzadzenie EMIR33,
obowigzujace od sierpnia 2012 r. W najblizszym czasie istotny wptyw na ksztait i funkcjonowanie rynku
gietdowego w Europie bedzie miata dyrektywa MIFID II, ktorej poczatek obowigzywania, poprzedzony
odpowiednig transpozycja do przepiséw krajowych i implementacjg niezbednych aktéw wykonawczych,
planowany jest obecnie na styczen 2018 r. Nowa legislacja sktada sie z Dyrektywy MiFID II
i Rozporzadzenia MIFIR. Rozporzadzenie okres$la m.in. wymogi w zakresie podawania do publicznej
wiadomosci danych dotyczacych przejrzystosci pre-/post transakcyjnych i zasad zwolnienia z obowigzku
publikowania tych danych. Dyrektywa MiFID II zmienia szczegdtowe wymogi dotyczace swiadczenia ustug
inwestycyjnych, wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych i systemdéw obrotu, dostawcéw ustug
w zakresie danych rynkowych oraz uprawnien dostepnych organom nadzoru.

W efekcie postepujacej liberalizacji sektora gietd na przestrzeni ostatnich lat znaczaco zwiekszyt sie poziom
konkurencji pomiedzy platformami obrotu instrumentami finansowymi. Spétki prowadzace rynki
regulowane konkurujg miedzy sobg o pozyskiwanie nowych emitentéow, inwestoréw, odpowiednig ptynnosé
i obroty na rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla gietd staja sie rowniez rynki pozagietdowe (OTC)3*
i wielostronne platformy obrotu — tzw. MTF-y. Oferujg one obrét tymi samymi akcjami, ktore sg notowane
na tradycyjnych gietdach, zapewniajac jednoczesnie bardzo krotki czas realizacji zlecenia i niskie optaty
transakcyjne. Cze$¢ MTF-6w z biegiem czasu uzyskato licencje na prowadzenie gietdy. W 2015 r. platformy
MTF, ktore powstaty na mocy dyrektywy MIFID po 2008 r., odpowiadaty za ponad 31% obrotu akcjami
w Europie w ramach arkusza zlecen.

Poréwnanie obrotéw akcjami w Europie na gietdach i MTF-ach3® (bin EUR)

W Gietdy B MTFy

8,8
7,2

4,0
2,9

2011 2012 2013 2014 2015
Zrédio: FESE

32 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych (ang:
Markets in Financial Instruments Directive)

33 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych, bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (ang. European Market Infrastructure
Regulation)

34 Rynek pozagietdowy to rynek obrotu papierami wartoéciowymi, na ktérym transakcje odbywajq sie bezposrednio pomiedzy uczestnikami
rynku, bez poérednictwa gietdy papieréw wartosciowych (OTC - over the counter)

35 MTF-y i gietdy o rodowodzie MTF (w szczegdlnosci: BATS Europe, Turquoise, Burgundy, NYSE Arca Europe)
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Rynek pierwotny

Jak wynika z raportu IPO Watch Europe taczna wartos¢ ofert pierwotnych w Europie w catym 2015 r.
wyniosta 57,4 mld euro, co stanowi wzrost w poréwnaniu z 2014 r. o blisko 16,0%. Oznacza to, ze
w minionym roku aktywnos$¢ na rynku IPO byta najwyzsza od poczatku globalnego kryzysu finansowego.
tacznie w 2015 r. w Europie przeprowadzono 364 oferty pierwotne, co stanowi nieznaczny spadek
wzgledem roku poprzedniego (376 IPO). Najwiecej debiutéw, jednoczesnie o najwiekszej facznej wartosci,
miato miejsce na gietdzie londynskiej (92 oferty o tacznej wartosci 16,4 mld euro). Tuz za nig pod
wzgledem wartosci ofert uplasowata sie gietda hiszpanska (24 IPO o facznej wartosci 7,8 mid euro).
Natomiast jesli chodzi o liczbe debiutéw drugie miejsce w Europie w 2015 r. zajat rynek szwedzki,
prowadzony w ramach gietdy Nasdaq, z 72 ofertami o facznej wartosci 5,2 mid euro. Tuz za nim znalazta
sie GPW, ktéra od wielu lat niezmiennie pozostaje w czotéwce gietd europejskich pod wzgledem liczby
nowych emitentéw.

W 2015 r. na gietdzie w Warszawie odnotowano 33 IPO (z czego 14 miato miejsce na Gtéwnym Rynku,
a 19 na rynku NewConnect), co oznacza nieznaczny spadek w stosunku do roku poprzedniego (2 oferty
mniej). taczna wartos$¢ ofert wyniosta 440 min euro, co oznacza wzrost o 127 min euro w poréwnaniu
z rokiem 2014, gtdwnie za sprawg udanych IPO przeprowadzonych w pierwszych miesiqcach roku.
Najwiekszymi IPO w Warszawie w 2015 r. byty oferty spdtek Uniwheels (126 min euro), Wirtualnej Polski
(74 min euro) i Idea Banku (62 min euro). Wielkos$¢ ofert w Warszawie w 2015 r. odzwierciedlata specyfike
rynku polskiego, ktéry jest zdominowany przez mate i $rednie spétki. Poprzednie lata plasowaty GPW wyzej
w rankingu IPO Watch z uwagi na duze oferty prywatyzacyjne przeprowadzane poprzez gietde.

Kapitalizacja rynkow akcji

W 2015 r. aktywnos¢ inwestorow na parkietach warszawskiej gietdy pozostawata pod silnym wptywem
trudnego i bardzo wymagajacego otoczenia rynkowego, co przede wszystkim znalazto odzwierciedlenie
w znaczacym spadku kapitalizacji spétek notowanych na GPW. Ich warto$¢ w ciggu roku zmniejszyfa sie
0 74,4 mld zt, co w ujeciu procentowym oznacza spadek o 12,6%. Najwiekszy spadek kapitalizacji na GPW
rok do roku w ujeciu wartosciowym odnotowano kolejno: w sektorze bankowym (-54,9 mld zt), branzy
energetycznej (-22,1 mld zt) i branzy ubezpieczeniowej (-12,6 mld zt). Najwiekszy wzrost kapitalizacji
w trakcie 2015 r. odnotowaty spotki nalezace do branzy paliwowej (+14,0 mid zt).

Kapitalizacja gietd w Europie na koniec 2015 r. wyniosta 12,3 bin EUR (zrédto: FESE, LSEG), co oznacza
wzrost w stosunku do roku 2014 0 1,7%, przy czym najwieksze gietdy w Europie (LSE, Euronext, Deutsche
Boerse, SIX Swiss i NASDAQ) odnotowaty wzrost wartosci spétek krajowych rzedu kilku do kilkunastu
procent. Istotny spadek odnotowano na gietdach w Madrycie (-12,2% rdr) i Stambule (-18,5%).

Zmiana kapitalizacji spétek krajowych na gietdach w Europie w 2015 r.

35%
34%

Wegry
Malta
Wiochy
Nasdaq
Szwajcaria
Euronext
Austria
Niemcy
WIk. Brytania
Czechy
Irlandia
Norwegia
Rumunia
GPW
Stowenia
Butgaria
Hiszpania
Luxemburg
Turcja
Cypr26%

Zrédto: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG
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W 2015 r. faczna kapitalizacja wszystkich gietd na $wiecie spadfa po raz pierwszy od 2011 r., osiggajac na
koniec roku poziom 67,0 bln USD (spadek rok do roku o 1,3%; zrédto: WFE). Najwiekszy ubytek wartosci
spétek, -7,7% rdr, odnotowano na parkietach gietd amerykanskich, ktérych udziat w tacznej kapitalizacji
gietd na $wiecie wynosit na koniec 2015 r. 41,7%. Z kolei gietdy z regionu Azji i Pacyfiku odnotowaty
wzrost - ich taczna kapitalizacja na koniec 2015 r. osiagneta poziom 23,1 bin USD (+9,8% rdr). Na koniec
2015 r. na czele najwiekszych gietd na $wiecie znajdowata sie amerykanska gietda NYSE z kapitalizacjg,
spotek krajowych o wartosci 17,8 bin USD. Kolejne miejsca zajety: NASDAQ - kapitalizacja o wartosci
7,3 bln USD, Japan Stock Exchange - 4,9 bin USD, Shanghai SE - 4,5 bln USD, Shenzen SE - 3,6 bin USD
i europejski Euronext - 3,3 bln USD.

Obroty akcjami

Wedtug danych WFE w 2015 r. fgczna warto$¢ obrotow akcjami spotek krajowych w ramach arkusza zlecen
wyniosta na $wiecie 113,7 bln USD, co oznacza wzrost rok do roku o 40,6%, gtdwnie za sprawg bardzo
wysokiej dynamiki wzrostu na gietdach azjatyckich (+126,9%). Wzrost w stosunku do roku ubiegtego
odnotowaly rowniez gietdy amerykanskie (+5,6%).

Wartos$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen na gietdach europejskich wyniosta w 2015 r. 8,8 bin
EUR, co oznacza wzrost o 21,4% w stosunku do roku ubiegtego. W poréwnaniu do innych platform obrotu
GPW odnotowata niewielkg zmiane tego parametru rok do roku, przede wszystkim w wyniku relatywnie
wyzszedo niz na innych gietdach europejskich, spadku wartosci kapitalizacji notowanych spétek.

Zmiana wartosci obrotow akcjami na gietdach i MTF-ach w Europie w 2015 r.

Malta
Szwajcaria
BATS Europe
Irlandia
Equiduct MTF
Euronext
Niemcy
NASDAQ
Austria
Wegry
WIk. Brytania
Turcja
Rumunia
Turquoise MTF
Czechy
Hiszpania
Norwegia
GPW
Luxemburg -6,0%
Grecja -39,4%
Stowenia -45,1%
Butgaria-47,7%

60,7%
48,2%
44,7%
40,0%
38,1%
27,2%

26,6%
25,1%
22,2%

15,2%

14,5%

14,4%

14,1%
13,4%
10,4%
8,4%
1,3%
1,1%

Zrédio: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG
RYNEK TOWAROWY

Na rynku europejskim dominuje kilka duzych gietd, ktére w przesztosci podjety dziatania konsolidujace,
a obecnie decyduja o strategicznych kierunkach rozwoju wspdlnego rynku energii i funkcjonujacych na
nim rozwigzaniach technicznych. Gietda Nord Pool Spot (dziatajaca w Norwegii, Szwecji, Finlandii i Danii)
rozszerzyta swoj zasieg o kraje nadbattyckie (Litwa, Estonia, totwa), APX-Endex rozszerzyta w przesztosci
dziatalnos$¢ o rynek brytyjski i funkcjonuje teraz w Wielkiej Brytanii, Belgii i Holandii, a EPEX Spot o rynek
francuski (obecnie dziata w Niemczech, Francji, Szwajcarii oraz Austrii).

Mniejsze gietdy mogq w miare procesu konsolidacji rynku europejskiego traci¢é na znaczeniu,
w szczegodlnosci gdy wielko$¢ rynku krajowego, na ktdérym dziatajg, jest statystycznie i terytorialnie
niewielka. TGE, z duzg ptynnoscig rynku energii i dobrg lokalizacjg geograficzng w Europie Srodkowo-
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Wykres 12

Wschodniej, pretenduje do grona czotowych gietd. Strategia i plany dziatania GK GPW wpisujg sie
w proponowany przez Komisje i Rade Europejska zakres dziatan wdrozeniowych europejskiego
wewnetrznego rynku energii elektrycznej oraz rynkéw regionalnych. Uruchomiona w marcu 2011 r.
Agencja ds. Wspotpracy Organdw Regulacji Energetyki (ACER) wspdlnie z krajowymi urzedami energetyki
jest obecnie inicjatorem zmian w modelach funkcjonowania rynkéw krajowych.

Postepuja takze prace majace na celu integracje europejskiego rynku energii. Komisja Europejska i Rada
Europejska potwierdzity oczekiwany termin uruchomienia wspdlnego rynku energii do konca 2016 r.
Integracja ma by¢ realizowana na szczeblu regionalnym, a w kolejnym kroku nastgpi integracja
ponadregionalna. Celem wdrozenia rynku europejskiego jest zwiekszenie transgranicznych zdolnosci
wymiany energii, maksymalizacja efektu ekonomicznego dla uczestnikdéw w postaci racjonalizacji kosztow
produkcji i zakupu oraz konwergencji cen, a takze regionalna i unijna synergia ustug zapewniajacych
bezpieczenstwo energetyczne.

Rynek energii w Europie

Wolumen obrotéw energig elektryczng na TGE pozycjonuje polska gietde nie tylko jako najwiekszag
w regionie, ale takze jako duzy podmiot w skali europejskiej. Biorgc pod uwage fakt, ze produkty
oferowane na TGE dotycza wytacznie rynku polskiego, a inne gieldy europejskie niejednokrotnie tacza
wolumen obrotu z wielu panstw, wielko$¢ obrotu na TGE potwierdza jej silng i stabilng pozycje w Europie.
taczny wolumen obrotu energig elektryczng wynidst w 2015 r. 186,7 TWh i byt 0 0,1% nizszy niz w 2014 r.

Wolumen obrotu energig elektryczng na gietdach w Europie w 2015 r. (TWh)

2 048,3
885,5
186,7
. 66,4 44,7 215
-—_———__
EEX/EPEX®Nasdag OMX” Nordpool EEX/EPEX>®  TGE APC?  PxE/OTE'®  HUPX
(DE/AT) Spot (FR) (grupa EEX)

Zrédto: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gietd

Na rynkach energii w Europie Srodkowo-Wschodniej odnotowuje sie obecnie duze wzrosty ptynnosci,
wynikajace przede wszystkim z wczesnej fazy rozwoju, podczas gdy rynki niemiecki i skandynawski
osiggnety juz petng dojrzato$¢. Wysokie stopy wzrostu skutkujg zblizaniem sie gietd panstw regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej do gietd Europy Pétnocno-Zachodniej. Plynnoéé TGE w 2015 r. byfa nizsza tylko od
ptynnosci na rynku niemiecko-austriackim i skandynawskim.

36 Grupa EPEX, ze wzgledu na swojg miedzynarodowaq dziatalno$¢ w wielu europejskich krajach zostata podzielona na rynki. taczny obrot
grupy kapitatowej na wszystkich rynkach wyniést w 2015 r. 3 061,5 TWh

37 Rynek nordycki i niemiecki

38 Obroty uwzgledniajg N2EX (Wielka Brytania)

39 Ze wzgledu na zmiany wiasnosciowe i organizacyjne APX prezentowana jako suma rynku holenderskiego i belgijskiego

40 Gietda PXE zostata 20.01.2016 r. wigczona do grupy EEX. Dane dla rynku spot w Czechach (OTE) oraz rynkéw prowadzonych przez PXE
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Wykres 13 Wskazniki ptynnosci gietdowej w 2015 r. na rynkach energii elektrycznej*!

379,4% 374,8%

138,3%

o
95,1% 75,2% 64,1%
41,0% 30,0%

l..--_

Niemcy Rynek Polska Francja Wegry Czechy Holandia Belgia
i Austria nordycki

Zrédto: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gietd. Konsumpcja na podstawie Enerdata i urzedéw statystycznych.

Rynek gazu w Europie

Od potowy 2014 r. nastepuje dynamiczny wzrost ptynnosci rynku gazu w Polsce, wsparty ustawowym
obowigzkiem sprzedazy czesci gazu na gietdzie.

Wykres 14 Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2015 r. (TWh)

13 856,4
1 025,0
I 106,9 26,5 17,1 3,2 1,7
I
43
ICE42 PEGAS TGE CEGH Gas Point Nordic  PXE OTE

Zrédto: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gietd

Ptynnos$¢ polskiego rynku gazu w 2015 r. pozwolita na uplasowanie TGE wsrdd trzech rynkdw o najwyzszej
relacji obrotu gietdowego do konsumpgcji. O ile tradycyjnie najlepiej rozwinietym rynkiem gazu w Unii
Europejskiej jest rynek brytyjski, a na drugim miejscu znajduje sie rynek holenderski, o tyle na trzecie
miejsce wysunat sie rynek polski, wyprzedzajac m.in. tak duze gospodarki, jak Niemcy czy Francja.

41 Wskaznik rozumiany jako stosunek obrotu gietdowego (spot + rynek terminowy) do konsumpcji. Dane o konsumpcji za 2014 r. Ze wzgledu
na zmiane metodologii prezentacji danych przez EEX (OTC rozliczne przez gietde wliczone w wolumen) dane nie sg bezposrednio poréwnywalne
z danymi z folderu za 2014 r. Dane z rynku skandynawskiego dotycza Norwegii, Szwecji, Danii, Estonii i totwy. Dane z rynku niemiecko-
austriackiego bazujq na wolumenie na EEX/EPEX oraz Nasdaq OMX. Ze wzgledu na znaczny wolumen kontraktéw wegierskich na PXE zostaty
one uwzglednione dla rynku wegierskiego. Obrét w Holandii i Belgii na podstawie danych z APX dla tych rynkéw

42 Dane dla rynku brytyjskiego i holenderskiego. W szczegélnosci nie uwzgledniaja danych z USA

43 Dane dla wszystkich rynkow PEGAS
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Wykres 15  Wskazniki ptynnosci gieldowej w 2015 r. na rynkach gazu ziemnego**

1302,4%
1155,6%

61,8% 55,0% 39,6% 35,4% 31,7% 6,3%
|

WIk. BrytaniaHolandia Polska Dania Francja Niemcy Austria Czechy

Zrédto: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gietd. Konsumpcja na podstawie danych Eurogas.org

II. 2. Misja i strategia Grupy GPW

Gtownym celem strategii GPW.2020, ogtoszonej i realizowanej przez
Grupe Kapitatowa GPW od pazdziernika 2014 r., jest uczynienie
z GPW gietdy pierwszego wyboru dla inwestordw i emitentow
w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Misja Grupy Kapitatowej
GPW jest rozwijanie
efektywnych mechanizméw
przeptywu kapitatu

U podstaw dziatalnoéci GPW lezy przekonanie, ze odgrywa ona | towarow poprzez udostep-
wazna role w gospodarce, polegajaca na dostarczaniu kapitatu na  /1fanie konkurencyjnych
rozwéj przedsiebiorstwom i samorzadom, a tym samym na Jakosciowo icenowo usfug
wspieraniu rozwoju kraju poprzez tworzenie nowych miejsc pracy, 9iefdowych irozliczenio-
wspieranie  innowacji czy tez podwyzszanie standardéw ~ WYch, spefniajacych potrze-
funkcjonowania spétek publicznych. Zgodnie z obecnie realizowang PV 7 oczekiwania naszych
strategia GPW w duzej mierze koncentruje sie na tej whagnie roli,  Klientéw - przedsiebiorstw,
wychodzac naprzeciw  potrzebom  polskich przedsiebiorstw  Inwestorow oraz

i samorzadéw z pelna gama dostepnych instrumentéw  Posrednikéw obrotu.
dostosowanych zaréwno dla duzych, jak i dla matych podmiotow,

prowadzacych dziatalno$¢ we wszystkich branzach. Dzieje sie to w oparciu o najwyzszej klasy technologie
i przy zapewnieniu najwyzszych standardow i bezpieczenstwa w zakresie obrotu na rynkach prowadzonych
w ramach Grupy, co obejmuje réwniez zapewnienie odpowiedniego poziomu ptynnosci notowanych
instrumentow, a takze szerokiego wachlarza produktow i ustug.

Grupa GPW dazy do realizacji strategii poprzez jak najpetniejsze wykorzystanie i rozwijanie kompetencji
oraz zasobow bedacych obecnie w jej posiadaniu. Stuzg temu m. in. dzialania ukierunkowane na
zwiekszanie operacyjnego zintegrowania GK GPW, m.in. poprzez
konsolidacje proceséow i procedur, stworzenie centrum ustug
wspolnych oraz poprzez optymalizacje wykorzystywanych
nieruchomosci.

GPW wspiera rozwoj
gospodarczy i buduje
kulture inwestowania.
Tworzy miedzynarodowe

centrum kapitatowe Ponadto strategia GPW.2020 zaktada zwiekszanie efektywnosci
i zapewnia najwyzsze kosztowej. Realizowany program oszczednosciowy dotyczy m. in.
standardy i bezpieczenstwo takich pozycji jak czynsze, ustugi IT, czy ustugi obce. Osiggane
obrotu oparte o Swiatowej oszczednosci s konsekwentnie przeznaczane na inwestycje
klasy technologie. Jako i wsparcie obszaréw o najwiekszym potencjale wzrostu, ale tez majq
zespot profesjonalistow, pozwoli¢ GPW na szybsze dostosowywanie sie do wymagajacego
prowadzi zintegrowang, otoczenia. Gietda stale monitoruje to otoczenie i stosownie do jego
efektywna dziatalnos¢ zmian modyfikuje swojg strategie.

zorientowana na wzrost.

44 Wskaznik rozumiany jako stosunek obrotu gietdowego (spot + rynek terminowy) do konsumpcji. Dane o konsumpcji za 2014 r. Rynek
holenderski na podstawie danych ICE oraz PEGAS. Pozostate rynki na podstawie notowan na PEGAS (Francja, Niemcy), ICE (Wielka
Brytania), TGE (Polska), CEGH (Austria), Gas Point Nordic (Dania), PXE i OTE (Czechy). Brak danych za 2015 r. dla Wegier
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Strategia GPW.2020 zaktada rozwdj Grupy Kapitatowej GPW w oparciu o szes¢ gtownych filaréw:

¢ plynny rynek akgji,

¢ rozwiniety rynek dtugu,

¢ konkurencyjny rynek instrumentéw pochodnych,

¢ atrakcyjny dla inwestorow rynek towarowy,

¢+ kompleksowg oferte produktéw informacyjnych dla inwestordw i emitentow,

+ otwieranie nowych segmentéw biznesu w oparciu o posiadane w Grupie Kapitatowej kompetencje.

Schemat 3 Gtdéwne inicjatywy strategiczne GPW, strategia GPW.2020

Rynek akcji \ / Rynek diugu \ /Rynek pochodnycm / Rynek towarowy\

wartosciowych
+ Uwalnianie free float
+ Promocja programu HVP
+ Promocja NC jako Zrédia nowych

+ Aktywne pozyskanie nowych + Uproszczenie architektury rynku + Rozwdj instrumentéw + Rozwdj rynku obrotu gazem
emitentow diugu korporacyjnego pochodnych opartych na przy wykorzystaniu potencjatu

+ Aktywizacja obecnej + Ulatwienie procedur obligacjach, stopie procentowej, firm energetycznych
bazy i pozyskanie nowych i unarzedziowienie rynku energii elektrycznej i gazie i inwestoréw finansowych
inwestordw, w tym detalicznych Catalyst ziemnym + Uatrakcyjnienie oferty

+ Pozyskanie nowych CG + Intensyfikacja dziatari + Aktywizacja bazy inwestorow i pozyskanie aktywnych

+ Uproszczenie i skrocenie sprzedazowych + Rozwoj produktow, w tym inwestorow finansowych
procedur + Popularyzacja ratingu papieréw strategii opcyjnych, bazujac na do innych obszaréw rynku

+ Promocja krotkiej sprzedazy diuznych nowych rozwigzaniach
| pozyczek papieréw + Zwigkszenie aktywnosci bankéw technologicznych

jako uczestnikow rynku diugu

\_

spotek na GR
+ Promocja spélek za granica

-

Budowa zintegrowanej oferty pez konsolidacje danych ze Zrédet zewnetrznych
Wdrozenie nowych standardow sprzedazy danych GK GPW

Budowa centrum kompetencyjnego i oferty w obszarze indekséw regionalnych
Rozwoj indeksow ,szytych na miare” dla zarzadzajacych aktywami

AN AN )
S

Produkty informacyjne

Schemat 4  Kluczowe aspiracje Grupy GPW do 2020 r.

* >

Liczba spétek na Gtéwnym Rynku > 550

Wskaznik velocity na Gtéwnym Rynku > 50%

NewConnect - wazne zrédio nowych spétek dla Gtdéwnego Rynku
NewConnect - zwiekszenie jakosci i atrakcyjnosci dla inwestoréw

Liczba emisji nieskarbowych > 1 tys.
Koncentracja na emisjach > 100 min zt
Uproszczenie struktury rynku Catalyst i rozwéj platformy TBSP

Rynek instrumentéw
pochodnych

Rozwiniety rynek instrumentow finansowych na energie elektryczng i gaz
Aktywny rynek instrumentéw pochodnych na stope procentowa/dtug
Nowe instrumenty pochodne wynikajgce tylko z potrzeb klientéw

Rynek towarowy

Finansowy rynek energii elektrycznej >60% konsumpcji krajowej
Finansowy rynek gazu > 15% zliberalizowanego rynku gazu

Sprzedaz danych rynkowych

Jedna oferta na wszystkie zrodta danych w Grupie
Rozwoj produktéw indeksowych
Fabryka produktéw informacyjnych ,szytych na miare”

Nowe obszary biznesowe

Ustugi post-trade: zintegrowana oferta adresujgca zmieniajace sie
potrzeby w zakresie rozliczen i zarzgdzania ryzykiem
W trakcie analiz m.in. rynek wegla, towaréw rolnych, produktéw ETP

Efektywno$¢ operacyjna

Wskaznik C/I < 0,50
Zintegrowana organizacyjnie i operacyjnie Grupa
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Realizacja strategii Grupy GPW w 2015 r.

Grupa GPW podejmuje aktywne dziatania na rzecz petnego wykorzystania potencjatu i rozwoju swoich
podstawowych rynkdw, tj. rynkdw akcji, dtugu, instrumentéow pochodnych, towarowego i produktow
informacyjnych. Celem jest w szczegdlnosci wzmocnienie kluczowych segmentdw biznesu Gietdy i rozwdj
tych obszaréw, w ktorych GPW ma przewagi konkurencyjne i moze efektywniej wykorzysta¢ potencjat
zaréwno swoich pracownikdw, jak i posiadanych aktywdw. W dalszej czesci niniejszego rozdziatu
zaprezentowane zostaty kluczowe dziatania wynikajace ze strategii GPW.2020 i zrealizowane w 2015 r.,
ktore wptywajq na rozwdj Grupy.

Technologia |
i bezpieczenstwo

¢

¢

100-procentowa dostepnos¢ systemu transakcyjnego GPW - w 2015 r., podobnie jak rok
wczesniej, zostata utrzymana 100-procentowa dostepnos¢ ustug s$wiadczonych przez system
transakcyjny GPW (definiowana jako mozliwos¢ sktadania zlecen, zawierania transakcji, wyznaczania
kursu i publikacji informacji rynkowych).

Ustuga kolokacji — w drugiej potowie 2015 r. GPW rozpoczeta prace nad ponownym wprowadzeniem
do oferty ustugi kolokacji. Decyzja o zaoferowaniu ustugi zostata podjeta w odpowiedzi na
zainteresowanie kilku klientdw. Polega ona na udostepnieniu przez Gietde fizycznej przestrzeni
i zapewnieniu mozliwosci instalacji sprzetu oraz oprogramowania klientéw w bezposrednim sasiedztwie
systemu transakcyjnego GPW. Najwiekszg korzyscia wynikajaca z tej ustugi dla klientow jest
minimalizacja opdznienia m.in. w sktadaniu zlecen czy pobieraniu danych rynkowych. Ustuga kolokacji,
ktorag GPW zacznie oferowaé¢ w I kw. 2016 r. technologicznie jest dostosowana do standardéw
najwiekszych $wiatowych gietd. Celem wprowadzenia tej ustugi jest rozszerzenie oferty zwigzanej
z dostepem do rynkéw GPW, a co za tym idzie zwiekszenie ptynnosci instrumentéw finansowych.

System transakcyjny na TGE - 8 stycznia 2015 r. Towarowa Gietda Energii i Nasdaq przedtuzyty
umowe o wspotpracy do 2020 r. i potwierdzity, ze TGE bedzie korzystac z technologii X-stream Trading
Technology. Nowe rozwigzania technologiczne wyposazgq TGE w udoskonalone funkcjonalnosci
i umozliwig obstuge stale rosnacych wolumendw obrotu, a takze rozszerzenie przysztej dziatalnosci
o inne instrumenty towarowe i pochodne. Umowa daje dodatkowo TGE mozliwo$¢ korzystania
z platformy SAPRI (platforma Nasdaq do obstugi aukcji energii), ktéra ma zastosowanie podczas
przygotowan gietdy do udzialu w europejskich transgranicznych aukcjach energii, w ramach
mechanizmu PCR (Price Coupling of Regions).

Aplikacja Risk Management Access (RMA) - od potowy sierpnia 2015 r. dla uczestnikdw rynkéw
GPW dostepne jest rozwigzanie RMA, opracowane i wprowadzone przez GPW i przekazane do
KDPW_CCP. Dzieki aplikacji RMA kazdy Uczestnik Rozliczajacy (w tym Czlonkowie Gietdy posiadajacy
taki status i S$wiadczacy ustugi rozliczeniowe) ma m.in. bezposrednia mozliwos¢ definiowania
maksymalnych limitéw wartosci zlecen wprowadzanych przez Czionka Gietdy, ktérych transakcje
rozlicza. Biezace definiowanie tego typu parametrow pozwala na poprawe efektywnosci zarzadzania
ryzykiem, co w sposob istotny przekfada sie na zwiekszenie bezpieczenstwa rynku. Aplikacja RMA,
oprocz mozliwosci konfigurowania filtrow, posiada takze funkcjonalnos¢ ,Kill Switch", ktérej uzycie
pozwala na blokowanie sktadania zlecen przez danego Cztonka Gietdy oraz anuluje jego zlecenia obecne
w arkuszu zlecen.

Obnizka optat transakcyjnych — w grudniu 2015 r. zostata podjeta decyzja o obnizeniu opfaty od
obrotu akcjami, PDA i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF we wszystkich zleceniach, w czesci
naliczanej od wartosci zlecenia do 100 tys. zt (z poziomu 0,033% do poziomu 0,029%). Obnizka
obowigzuje od 1 stycznia 2016 r. i ma forme bezterminowej promocji na Gtéwnym Rynku i NewConnect.
GPW zdecydowata sie na obnizke optat transakcyjnych w odpowiedzi na zmiang sposobu finansowania
nadzoru nad rynkiem kapitatowym.
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49 debiutéw spotek na obu rynkach akcji (w tym 13 przeniesien notowan z rynku NewConnect na
Gtowny Rynek akcji) oraz dalsze intensywne dziatania majace na celu promocje rynku gietdowego jako
miejsca pozyskiwania kapitatu na rozwdj dla przedsiebiorstw i samorzadow:

v program ,Kapitat dla Rozwoju” - cykl 16 spotkan przeprowadzonych w 2015 r. w najwiekszych
miastach Polski, adresowany do firm i jednostek samorzadu terytorialnego, na temat roli rynkow
finansowych w pozyskiwaniu srodkéw na realizacje przedsiewzie¢ wspieranych przez fundusze
unijne, majacy na celu zachecenie przedsiebiorstw i samorzaddéw do pozyskiwania kapitatu na
rozwdj poprzez rynek gietdowy. kacznie w spotkaniach wzieto udziat ponad 1200 oséb.

Wzrost plynnosci Glownego Rynku akcji, mierzonej wskaznikiem velocity, do poziomu
36,7% w 2015 r. (w 2014 r. 34,7%) w wyniku m.in.:

v pozyskania nowych klientow w postaci cztonkéw gietdy, nowych animatoréw i uczestnikow
programéw wspierania ptynnosci (HVP i HVF),

v kontynuacji programdw promocyjnych w zakresie optat transakcyjnych,

v zintensyfikowanych dziatan majacych na celu promocje polskiego rynku kapitatowego i spétek
notowanych na warszawskim parkiecie w ramach cyklu zagranicznych konferencji inwestorskich
,Polish Capital Markets Days”.

Program ,,NewConnect 2.0” - w maju 2015 r. GPW ogtosita program ,NewConnect 2.0”, ktérego
gtdwnym celem jest aktywizacja srodowiska zwigzanego z rynkiem NewConnect, w celu podniesienia
bezpieczenstwa i transparentnosci alternatywnego rynku akcji GPW. Jednym z filarow programu jest
powotanie Rady Autoryzowanych Doradcéw (AD), do ktérej zadan bedzie nalezato m.in. przedstawianie
propozycji kierunkdéw rozwoju ASO, tworzenie wytycznych dotyczacych dziatalnosci AD oraz
opiniowanie zmian w przepisach prawa i regulacjach z zakresu organizacji ASO. Dodatkowo w grudniu
2015 r. GPW wprowadzita nowe praktyki rynkowe na NewConnect zwiekszajace przejrzystos¢ procesu
wprowadzania spotek do ASO. Zmianie ulegly: zasady wyznaczania daty debiutu oraz sposéb publikacji
przez GPW informacji o ztozonych wnioskach i dokumentach informacyjnych. Zmiana ma na celu
poprawe dostepnosci informacji o emitentach przed rozpoczeciem notowan akcji oraz aktywizacje
inwestoréw.

Nowe Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW - 13 pazdziernika 2015 r. Rada Gietdy przyjeta
nowy zbioér zasad fadu korporacyjnego pod nazwa ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”,
ktory obowigzuje spétki notowane w Warszawie od 1 stycznia 2016 r. W nowym dokumencie
doprecyzowano tre$¢ wielu dotychczasowych zasad i zwiekszono wymogi w zakresie wybranych
zagadnien, kluczowych z punktu widzenia corporate governance. Jednoczesnie starano sie uwzgledniaé
zasade adekwatnosci, dostosowujac konkretne zasady do mozliwosci wdrozenia ich przez spotki réznej
wielkosci. W dokumencie pojawity sie takze kwestie dotychczas nieobjete zasadami tadu
korporacyjnego. Wszystkie zmiany w Dobrych Praktykach zostaly przeprowadzone w sposoéb
zapewniajacy kontynuacje zagadnien ujetych w poprzedniej wersjach zbioru.

Program High Volume Funds - 1 lipca 2015 r. GPW uruchomita kolejny, po High Volume Provider
(HVP) program wspierania pitynnosci - High Volume Funds (HVF), adresowany do funduszy
inwestycyjnych prowadzacych aktywny obrdt akcjami lub instrumentami pochodnymi na GPW.
Podobnie jak HVP ma charakter promocji optat dla tych funduszy, ktére generujg $rednig dzienng
wartosci obrotu akcjami na poziomie 5 min zt lub 150 szt. kontraktéw terminowych i opcji. Przy czym
wymagany wskaznik obrotu (velocity) funduszu, obliczany jako stosunek wartosci wygenerowanych
obrotéw do wartosci aktywow netto funduszu, wynosi minimum 200 proc. miesiecznie.

Rynek diugu [ttt

L

¢

Liczba nowych emisji nieskarbowych w 2015 r.: 23, w tym 6 o wartosci powyzej 100 min zt.

Reforma Catalyst — w ramach dziatan nakierowanych na stworzenie optymalnego modelu
funkcjonowania rynku Catalyst dokonano analizy rozwigzan funkcjonujacych w Europie oraz
przeprowadzono konsultacje z uczestnikami rynku. Obecnym celem GPW jest uproszczenie struktury
rynku Catalyst poprzez wydzielenie dwoch segmentéw: segmentu papieréow skarbowych i segmentu
pozostatych instrumentow diuznych.
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¢

Rynek instrumentow
pochodnych

Autoryzacja CFTC - 2015 r. przynidst ukoronowanie blisko trzyletnich staran GPW zmierzajacych do
uzyskania certyfikacji amerykanskiej komisji Commodity Futures Trading Commission (CFTC),
umozliwiajgcej oferowanie inwestorom w USA kontraktéw terminowych na indeks WIG20. GPW
otrzymata certyfikacje w maju 2015 r.

Program High Volume Funds - omoéwiony w dziataniach dotyczacych rynku akcji.

Banki na GPW - GPW brata aktywny udziat w pracach nad ksztattem regulacji utatwiajacych bankom
dostep do rynku gietdowego. W ich efekcie 1 listopada 2015 r. weszta w zycie ustawa, ktéra zapewnia
bankom, bez koniecznosci uzyskiwania odrebnego zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej,
mozliwo$¢ bezposredniego dziatania na rynku regulowanym na rachunek wiasny w zakresie
instrumentow dtuznych oraz pochodnych opartych o instrumenty dtuzne, waluty oraz stopy
procentowe.

Nowe kontrakty na akcje - 3 grudnia 2015 r. w odpowiedzi na zainteresowanie inwestoréw, GPW
wprowadzita do obrotu szes¢ nowych klas kontraktéow terminowych na akcje: Bank Millennium, Bank
Zachodni WBK, Cyfrowy Polsat, CCC, Enea, Energa. Po rozszerzeniu oferty na GPW notowanych jest
27 kontraktdw na akcje.

RynNek towarowy |

*

Rynek Instrumentow Finansowych na TGE - 4 listopada 2015 r. TGE uruchomita Rynek
Instrumentéw Finansowych, na ktérym przedmiotem obrotu sg kontrakty terminowe na indeks TGe24
(cen energii elektrycznej), okreslany na Rynku Dnia Nastepnego. Rynek futures na energie elektryczng
umozliwia handel wystandaryzowanymi kontraktami na cene energii, ktéra bedzie dostarczana
w przysztosci. Stanowi on platforme do zabezpieczania sie przed ryzykiem cenowym bez koniecznosci
zajmowania pozycji na rynku fizycznym, dla producentéw energii, spétek obrotu oraz odbiorcéw.

Budowanie ptynnosci rynku gazu - w 2015 r. TGE w dalszym ciagu koncentrowata sie na budowaniu
wysokiej ptynnosci na parkiecie gazu. Wysokie obroty na rynkach gazu sg bowiem podstawg do
poszerzenia oferty TGE o instrumenty pochodne na gaz rozliczane finansowo, bez fizycznej dostawy.
W 2015 r. w ramach prac Komitetu Rynku Gazu oraz dedykowanych seminariéw, TGE przeprowadzita
wstepne konsultacje w zakresie wprowadzenia rynku finansowego dla gazu w Polsce. W efekcie spotkan
z uczestnikami rynku okreslona zostata wstepna konstrukcja kontraktow futures na gaz ziemny. Ich
ksztatt bedzie podobny do instrumentdw pochodnych funkcjonujacych na europejskim rynku gazu -
baza beda notowania ciggte z fizyczng dostawa.

Wydtuzenie notowan na rynkach energii i gazu na TGE - od 1 pazdziernika 2015 r. w odpowiedzi
na oczekiwania uczestnikow rynku, TGE wydtuzyta notowania na rynkach energii i gazu (RDB i RDNiBg).
Sesja na tych rynkach trwa do godz. 15.30.

Ustuga raportowania danych transakcyjnych w TGE - 7 pazdziernika 2015 r. TGE uruchomita
ustuge raportowania danych transakcyjnych TGE RRM. Jest ona odpowiedzig na rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii, tzw.
REMIT, nakfadajagce na uczestnikow hurtowego rynku energii elektrycznej i gazu obowigzek
raportowania zlecen i transakcji zawartych na zorganizowanych platformach obrotu tymi towarami.

Rynek kontraktow terminowych na zielone certyfikaty — w ostatnich miesigcach 2015 r. TGE
prowadzita prace zwigzane z uruchomieniem obrotu instrumentami terminowymi na prawa majatkowe
do swiadectw pochodzenia dla energii wytworzonej w odnawialnych zrédtach energii. Instrumenty te
zostaty wprowadzone do oferty TGE 12 stycznia 2016 r. Kontrakty terminowe na OZE pozwalaja na
rynkowe okreslenie ceny praw majatkowych dla OZE w okresach przyszltych oraz umozliwiajq
uczestnikom rynku zabezpieczenie ceny i dostawy praw majatkowych w okresach przysztych.
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*

Sprzedaz danych |
rynkowych

Dane z TGE - Od 2014 r. oferta GPW obejmujaca sprzedaz informacji w czasie rzeczywistym z rynkdw
GPW i BondSpot, zostata poszerzona réwniez o dane dotyczace rynku towarowego. W 2015 r.
odnotowano istotny, blisko 50-procentowy, wzrost liczby abonentéw korzystajacych z tych danych.

Nowe produkty - w ramach tworzenia centrum kompetencyjnego w zakresie indeksow i wskaznikéw
w 2015 r. GPW wprowadzita do swojej oferty ustuge udostepniania danych archiwalnych na potrzeby
testowania systemdw automatycznych (tzw. handel algorytmiczny). Ponadto prowadzone byty prace
analityczne i konsultacje, ktérych celem jest wdrozenie systemu kalkulacji oraz publikacji indekséw
i wskaznikow udostepnianych przez GK GPW.

Dane ,non-display” - w 2015 r. w odpowiedzi na zwiekszone zainteresowanie inwestoréw
stosujacych handel automatyczny GPW poszerzyta swojg oferte o sprzedaz danych ,non-display” (dane
wykorzystywane w aplikacjach, bez wyswietlania na monitorach).

NOWeE ObSzary Dizne SOV e |ttt

¢

Integracja obszaru posttransakcyjnego - w 2015 r. GPW prowadzita analizy dotyczace
potencjalnej mozliwosci integracji obszaru ustug posttransakcyjnych w Polsce i zwiekszenia ekspozycji
GPW na segment ustug posttransakcyjnych.

dziatania zwigzane z wdrozeniem nowych linii biznesowych:

v Spotki wynajmu nieruchomosci (REIT - Real Estate Investments Trusts)*> - z uwagi na duzy
potencjat rozwoju tego segmentu w Polsce, GPW zaangazowata sie w prace nad promowaniem
odpowiednich zmian prawnych, ktére umozliwig funkcjonowanie REIT w Polsce i przez to pozwolg
krajowemu kapitatowi zyskac¢ wiekszy udziat w dochodach z nieruchomosci zlokalizowanych
w Polsce. Zostaty dokonane niezbedne analizy rynku i modelu regulacyjnego REIT w wybranych
krajach w kontekscie potencjatu inwestorskiego oraz wypracowano i szeroko konsultowano
koncepcje regulacyjne. Prace sg nadal kontynuowane.

v Listy zastawne - GPW aktywnie wspotpracowata z grupa bankdéw hipotecznych w celu
wypracowania optymalnych rozwigzan dla rozwoju rynku listow zastawnych w Polsce,
utatwiajacych decyzje emitentéw o notowaniu na GPW listdw zastawnych notowanych w innych
niz ztoty walutach. Gietda uczestniczyta rowniez w konsultacjach projektu zmian legislacyjnych.
Nowelizacja ustawy zostata podpisana w lipcu 2015 r. (weszfa w zycie 1 stycznia 2016 r.).

EfektywnoSC Operacyjna |ttt ettt ettt ettt

+ Optymalizacja kosztowa - koszty operacyjne Grupy GPW spadty o 7,2 min zt rdr. Jest to

nastepstwem realizacji programu oszczednosciowego m. in. w takich obszarach jak: administracja, IT,
HR, nieruchomosci, ustugi obce.

Integracja GK GPW - w 2015 r. GPW rozpoczeta w ramach Grupy Kapitatowej program, ktérego
celem jest zapewnienie sprawnej i efektywnej obstugi spétek GK GPW w poszczegdlnych obszarach
dziatalnosci poprzez poprawe jakosci, standaryzacje sposobdw i zakresdéw realizowanych dziatan,
eliminacje duplikowania czynnosci, wtasciwe wykorzystanie posiadanych zasobdw, obnizenie kosztéw,
standaryzacje i uproszczenie przeptywu informacji. Miedzy innymi zostaty rozpoczete nastepujace
projekty: ujednolicenia proceséw ksiegowo-finansowych, ujednolicenia proceséw kadrowo-ptacowych,
budowa jednolitej metodyki kontrolingu, wspdlny system elektronicznego obiegu dokumentéw oraz
wprowadzono wspodlne dla Grupy Kapitatowej zasady identyfikacji korporacyjnej.

45 REIT (Real Estate Investments Trusts) to specjalne spotki i fundusze inwestujace na rynku nieruchomosci, ktére zarzadzajac
nieruchomosciowym portfelem, uzyskuja staty dochdd w postaci czynszéw i przekazujg wiekszos¢ zyskow akcjonariuszom w postaci dywidend.
Obecnie prawo w Polsce uniemozliwia zaktadanie REIT i ogranicza inwestowanie OFE w sektor nieruchomosciowy. Wartos¢ globalnego rynku
REIT siega 1,5 bln USD, z czego 64% przypada na USA, a po 12% na Azje i Europe.
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+ Optymalizacja struktury Grupy Kapitatowej:

v' w pazdzierniku 2015 r. zostata sfinalizowana umowa sprzedazy 80,02% akcji Instytut Rynku
Kapitatowego WSEResearch S.A. na rzecz Polskiej Agencji Prasowej S.A.,

v' w sierpniu 2015 r. w celu koncentracji aktywdw rynku towarowego w Grupie TGE sprzedano 100%
akcji WSE InfoEngine S.A. (obecnie InfoEngine S.A.) na rzecz TGE,

zwiekszone zostato zaangazowanie kapitatowe GPW w BondSpot z 92,96% do 96,98%,
w 2015 r. kontynuowano proces poszukiwania inwestoréw dla Instytutu Analiz i Ratingu,

V' wzwigzku z podwyzszeniem kapitatu przez Aquis Exchange (spdtka stowarzyszona) i decyzjg GPW
0 niezwiekszaniu zaangazowania w tej spodtce, udziat GPW w prawach majatkowych i prawach
gtosu spadt z poziomu 30,00% do poziomu 26,33%.

Schemat 5 2015 r. w GK GPW vs. ambicje wynikajace ze strategii

2013 r 2015 r 2020 r
_____________________________________;____________________] _____________________
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Czynniki zewnetrzne, ktére wplywaly na rozwéj Grupy w 2015 r.

Sytuacja makroekonomiczna w 2015 r.

Wedtug wstepnego szacunku GUS, produkt krajowy brutto (PKB) Polski wzrést o 3,6% w 2015 r. wobec
wzrostu o 3,3% w 2014 roku. Gtownym czynnikiem wzrostu byt popyt krajowy, w tym konsumpcja
gospodarstw domowych oraz inwestycje. Niewielki dodatni wktad do wzrostu PKB w 2015 r. miat takze
eksport netto.

W 2015 r. utrzymywata sie w Polsce deflacja cen konsumpcyjnych, bedaca wynikiem oddziatywania
czynnikdéw zewnetrznych, w tym przede wszystkim spadku cen surowcéw na $wiatowych rynkach, jak
rowniez braku presji popytowej w Polsce. Skala deflacji zmniejszyta sie w grudniu 2015 r. do
poziomu -0,5%, jednak wskaznik CPI wcigz utrzymuje sie znaczaco ponizej celu inflacyjnego NBP na
poziomie 2,5%.

Rada Polityki Pienieznej w 2015 roku zdecydowata sie na jedna obnizke stép procentowych, o 50 punktéw
bazowych, do poziomu 1,5% w marcu.

Kurs ztotego wobec euro na koniec 2015 r. byt zblizony do poziomu odnotowanego na poczatku roku, ztoty
ostabit sie jednak wzgledem dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego. Wsrod czynnikéw, ktore
oddziatywaty w kierunku ostabienia kursu krajowej waluty byt m.in. wzrost awersji inwestoréow do ryzyka
zwigzany z utrzymujacymi sie obawami o koniunkture w Chinach. Wptyw na ostabienie ztotego wobec
franka na poczatku 2015 r. miata decyzja Narodowego Banku Szwajcarii o uptynnieniu kursu franka wobec
euro.

Pod koniec 2015 r. nasilita sie dywergencja polityki pienieznej pomiedzy gtéwnymi bankami centralnymi.
W grudniu amerykanski Fed podwyzszyt stopy procentowe po raz pierwszy od czerwca 2006 r., zas EBC
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ponownie poluzowat polityke pieniezng, wydtuzajac okres trwania programu skupu aktywdw oraz obnizajac
stope depozytowa. Dywergencja polityki bankow centralnych przyczynita sie do kontynuacji ostabienia
euro wzgledem dolara w 2015 r.

Rok 2015 przynidst kontynuacje silnego spadku notowan surowcdéw na swiatowych rynkach, w tym m.in.
cen ropy naftowej. Gtowne powody przeceny to wysoki poziom produkcji ropy naftowej utrzymywany przez
wiele krajow, w tym OPEC, oraz ograniczenie swiatowego popytu na ten surowiec, m.in. za sprawaq
spowolnienia w chinskiej gospodarce.

Skutki reformy otwartych funduszy emerytalnych

Przeprowadzona w 2014 r. reforma otwartych funduszy emerytalnych, w wyniku ktérej 51,5% aktywdw
netto funduszy emerytalnych (gtéwnie obligacji skarbowych) zostato przeniesionych do ZUS,
a nastepnie umorzonych, réwniez w 2015 r. wptywata na nastroje krajowych i zagranicznych inwestoréw
do GPW. W obliczu trwajacej dyskusji dotyczacej OFE, obawa o dalsze ograniczanie ich dziatalnosci
i wigzace sie z tym potencjalne ryzyko duzej nadpodazy akcji ograniczaty zainteresowanie inwestorow
polskim rynkiem i przyczyniaty sie do obnizki wycen krajowych spétek. Same OFE natomiast, w zwigzku
z malejacym naptywem netto skladek izwiekszonymi mozliwosciami inwestowania na rynkach
zagranicznych, takze zmniejszaly apetyt na spotki z GPW. W 2015 r. wartos¢ polskich akcji w portfelach
OFE zmniejszytfa sie 0 10,1% do 106,2 mld zt (zrodto: KNF).

Zmiany w otoczeniu spoétek reprezentujgcych istotne branze na GPW

Przypadajace na 2015 r. kampanie wyborcze prezydencka i parlamentarna, w naturalny sposob staty sie
zrodtem dyskusji publicznej, m.in. na temat zrédet finansowania budzetu panstwa i opodatkowania réznych
sektoréw gospodarki. Deklaracje dotyczace wprowadzenia podatku od aktywow bankowych oraz podatku
obrotowego od sklepéw wielkopowierzchniowych w istotny sposéb wptynety na wycene czesci spdtek
notowanych na GPW. Z kolei na wycene spotek z sektora energetycznego negatywnie wptywata kwestia
dotyczaca ewentualnego wsparcia dla gornictwa. Takze niepewno$¢ dotyczaca polityk dywidendowych
spotek Skarbu Panstwa niekorzystnie wptywata na postrzeganie atrakcyjnosci inwestycyjnej tych
podmiotéw przez krajowych i zagranicznych inwestorow.

W konsekwencji doszto do znacznego spadku kapitalizacji spotek. Najwiekszy spadek kapitalizacji rok do
roku w ujeciu wartosciowym odnotowano kolejno: w sektorze bankowym (-54,9 mld zt), branzy
energetycznej (-22,1 mld zt) i branzy ubezpieczeniowej (-12,6 mid zt).

Stabngcy sentyment inwestordw wobec rynkdéw wschodzacych

2015 r. charakteryzowat sie ogdlnym spadkiem zainteresowania inwestoréw rynkami wschodzacymi, co
znalazto odzwierciedlenie w bardzo wysokim, przekraczajacym 62 mid dolaréow*® odptywie netto aktywdw
z najwiekszych globalnych funduszy emerging markets. Byt to 3. z rzedu rok, w ktérym kurczyty sie aktywa
funduszy dziatajacych na rynkach rozwijajacych sie. W efekcie indeks MSCI Emerging Markets*” spadt
w 2015 r. 0 17,0%, znacznie bardziej niz indeks MSCI ACWI, obrazujacy ogdlnoswiatowg koniunkture
gietdowa, ktory stracit 4,3%. Jeszcze stabiej na tym tle wypada indeks liczony przez MSCI Barra dla Polski
- MSCI Poland, ktory spadt o 27,2%.

46 Zrédio: EPFR Global dla 57 globalnych funduszy
47 Indeks obrazuje koniunkture gietdowa na rynkach rozwijajacych sie, obliczany jest przez firme MSCI Barra (indeks cenowy, w USD)
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Linie biznesowe

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej GPW koncentruje sie na dwdch rynkach: finansowym i towarowym,
w ramach ktdrych spoétki Grupy organizujg obrot instrumentami finansowymi i towarami oraz oferujg ustugi
komplementarne.

RYNEK FINANSOWY

Zakres dziatalnosci Grupy GPW w obszarze rynku finansowego obejmuje:

¢ obrot instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu:
v obrot akcjami i innymi instrumentami udziatowymi 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 emitentow w zakresie wprowadzania do obrotu i notowania instrumentéw finansowych,

¢ sprzedaz informacji z obszaru rynku finansowego i towarowego.

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.

48 Zrédio: MSCI Barra, indeksy cenowe, w USD, seria Standard, 31.12.2014 r. = 100 pkt (Wytaczenie odpowiedzialnosci:
ani MSCI, ani zaden inny podmiot zaangazowany lub powigzany ze zbieraniem, przetwarzaniem i tworzeniem danych MSCI nie wyraza,
nie daje gwarancji, ani nie ponosi odpowiedzialno$ci w odniesieniu do tych danych (lub wynikéw, ktére maja by¢ uzyskane w wyniku ich
uzycia), a takze wszystkie podmioty wyraznie wylgczajg wszelkg swojg odpowiedzialno$¢ w zakresie oryginalnosci, doktadnosci,
kompletnosci, przydatnoscig dla okreslonego celu odnosnie tych informacji. Niezaleznie od powyzszych zastrzezen, MSCI i jego podmioty
powigzane lub dostawcy danych nie bedg w zadnym przypadku ponosi¢ odpowiedzialnosci za szkody bezposrednie, posrednie,
szczegodlne, przypadkowe, karne, wynikowe (w tym m.in. utracone zyski) ani zadne inne szkody, nawet jezeli odbiorca danych zostat
powiadomiony o mozliwos$ci wystapienia takich szkéd. Jakiekolwiek dalsze rozpowszechnianie tresci lub rozpowszechnianie danych MSCI
jest zabronione bez pisemnej zgody MSCI.)
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Schemat 6  Instrumenty finansowe w obrocie na rynkach finansowych Grupy GPW

Giowny Rynek Catalyst TBSP
Instrumenty Akcje i inne Instrumenty dtuzne
pochodne

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

W 2015 r. warto$¢ obrotow akcjami w ramach arkusza zlecen na Gtdwnym Rynku GPW wyniosta
203,5 mld zti byta nizsza o 0,9% od wartosci obrotéw w 2014 r. Srednia dzienna warto$¢ obrotéw wyniosta
810,6 min zt i spadfa 0 1,7% w stosunku do 2014 r. Liczba transakcji w 2015 r. wyniosta 16,5 miIn i byta
wyzsza 0 19,5% od liczby transakcji w 2014 r.

Wykres 17 Wartos$¢ obrotéow akcjami na Gtéwnym Rynku (mid zt)
m Transacje w ramach arkusza zlecen E Transakcje pakietowe

250,6

220,2

205,3 203,5

2011 2012 2013 2014 2015

W 2015 r. odnotowano wzrost wartosci obrotéw na rynku NewConnect. Wartos$¢ obrotow akcjami w ramach
arkusza zlecen wyniosta 1 722 min zt, co oznacza wzrost o 41,2% w stosunku do 2014 r., podczas gdy
wartos¢ obrotdw w transakcjach pakietowych wzrosta o 5,4% do 227 min zt. Liczba transakcji w ramach
arkusza zlecen wyniosta 1,1 min i byta wyzsza o0 27,2 % od liczby transakcji w 2014 r.

Wykres 18  Wartos$¢ obrotow akcjami na rynku NewConnect (min zt)

m Transacje w ramach arkusza zlecen E Transakcje pakietowe
1858

1722

2011 2012 2013 2014 2015
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Zasadniczy wptyw na poziom obrotéw akcjami na rynkach GPW w 2015 r. miata trudna i wymagajaca
sytuacja rynkowa wynikajaca ze spadajacej poczawszy od I kwartatu 2015 r. kapitalizacji krajowych
spétek. Na koniec 2014 r. kapitalizacja spotek krajowych notowanych na Gtéwnym Rynku wynosita
591,2 mld zt, a 2015 r. zamknat sie na poziomie 516,8 mld zt (spadek o 12,6%).

Kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych z Gtéwnego Rynku (mlid zt)

m Kapitalizacja spotek krajowych mKapitalizacja spotek zagranicznych

683 —
298
607 605 556

I kw. II kw. III kw. IV kw. I kw. II kw. IIT kw. IV kw.
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015

Pomimo znaczacych spadkéw wycen spotek notowanych na GPW poziom obrotéw tylko w nieznacznym
stopniu odbiegat od wartosci osiggnietych w roku 2014 r. (warto$¢ obrotéw akcjami w ramach arkusza
zlecen na Gtéwnym Rynku spadta o 0,9%), co byto efektem stosunkowo wysokiej aktywnosci inwestorow.
Wskaznik obrotu (velocity) w kolejnych miesigcach 2015 r. wzrastat, by w ostatnim kwartale 2015 r.
osiagnac 36,8%, poziom najwyzszy od I kwartatu 2014 r.

Obroty akcjami na Gtéwnym Rynku (mld zt) i wskaznik obrotu (%)

= Transacje w ramach arkusza zlecen === \\/skaznik obrotu

39,4% 26 89
9 o
33,4% 34,2% 36,3% 36
0,8% 31,2% 31,8%

I kw. II kw. III kw. IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015

W duzej mierze jest to zastugq intensyfikacji dziatan GPW ukierunkowanych na budowanie ptynnosci,
majacych na celu aktywizacje réznych, w tym nowych na warszawskim parkiecie, grup inwestorow.
Dziatania te m.in. mialy charakter bezposrednich spotkan z inwestorami, koncentrujacych sie na promocji
matych i $rednich spotek notowanych na GPW (cykl konferencji Polish Capital Markets Days), a takze
specjalnych programéw promocyjnych przeznaczonych dla aktywnych inwestorow na rynku akcji
i instrumentow pochodnych:

¢+ Program High Volume Provider (HVP) - program adresowany do podmiotéw inwestujacych
wytacznie na rachunek wiasny, wprowadzony przez GPW w listopadzie 2013 r. i obowigzujacy do
31 pazdziernika 2016 r. Ma charakter promocji optfat 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.

¢+ Program High Volume Funds (HVF) - program skierowany do funduszy inwestycyjnych
prowadzacych aktywny obrdt akcjami lub instrumentami pochodnymi na GPW, wprowadzony w lipcu
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2015 r. i obowigzujacy do 30 czerwca 2016 r. Podobnie jak HVP ma charakter promocji optat dla tych
funduszy, ktére generujg srednia dzienng wartos¢ obrotu akcjami na poziomie 5 min zt lub 150 szt.
kontraktow terminowych i opcyjnych. Przy czym wymagany wskaznik obrotu (velocity) funduszu,
obliczany jako stosunek wartos$ci wygenerowanych obrotéw do wartosci aktywdw netto funduszu,
wynosi 200 proc. miesiecznie.

W trakcie 2015 r. w obu programach na rynku kasowym i terminowym dziatato tacznie 7 uczestnikdéw. Na
koniec 2015 r. uczestnikow bylo 6, poniewaz jeden z nich od wrzesnia 2015 r. zaczat dziata¢ na rynku
kasowym w roli animatora rynku. Uczestnicy obu programéw w catym roku wygenerowali 4,5% wartosci
obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen, przy czym w rekordowych miesigcach ich udziat w obrotach
siegat ponad 7% oraz 4,5% wolumenu obrotu kontraktami terminowymi na WIG20.

Dodatkowo GPW w 2015 r. pozyskata nowych czionkéw gietdy i kilku nowych animatoréw na rynkach
terminowym i kasowym, co réwniez przetozyto sie na zwiekszenie ptynnosci, a takze przeprowadzita lub
rozpoczeta kilka projektéw zwigzanych z rozwojem infrastruktury GPW, zwiekszajac jej dostepnos¢ dla
globalnych firm tradingowych.

Utrzymaniu obrotéw na poziomie sprzed roku mimo wymagajacego otoczenia rynkowego sprzyjata rowniez
rosnacg zmiennosé, ktérej odbicie po szczegdlnie stabych poziomach w 2014 r. nastgpito w dwdch ostatnich
kwartatach 2015 r., wptywajac istotnie na aktywnos¢ inwestoréw gietdowych.

Roczna i krotkoterminowa zmiennos¢ indeksu WIG20

20% Zmiennosc¢ 20 sesji (kroczaca) = 7Zmiennos$¢ za caty rok
0

60%
50%
40% 37:2% 35 oop

29,1% e
o
30% mm——?43% 33 gof 25,3% 23,2% L 24,5%
l — /0%, g
20% 17 /4% 16,9% — —16,8% 17,6% 14,8%
—_—

17,1%

10%
0%
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Poza promocjami optat transakcyjnych w ramach programéw HVP i HVF uczestnikow obrotu obejmowaty
réowniez inne obnizki. Przez caty 2015 r. obowigzywata wprowadzona w styczniu 2013 r., obnizka optaty
statej od zlecen na rynku akcji, PDA i tytutdw uczestnictwa funduszy typu ETF w transakcjach sesyjnych
i pakietowych na obu rynkach akcji z 1 zt do 0,20 zt oraz obnizenie analogicznej optaty od zlecen
realizowanych w ramach zadan animatora rynku do 0,05 zt. Obnizka optaty statej ma charakter
bezterminowy.

Dodatkowo 3 grudnia 2015 r. Zarzad GPW podjat uchwate o obnizeniu optat transakcyjnych od obrotu
akcjami, PDA i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF we wszystkich zleceniach, w czesci naliczanej od
wartosci zlecenia do 100 tys. zt zmniejszajac ja do poziomu 0,029% z wczesniejszego 0,033%. Obnizka
obowigzuje od 1 stycznia 2016 r. i ma forme bezterminowej promocji na Gtéwnym Rynku i NewConnect.
GPW zdecydowata sie na obnizke optat transakcyjnych w odpowiedzi na zmiange sposobu finansowania
nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Struktura obnizki jest rezultatem konsultacji Gietdy z Izbg Domdw
Maklerskich.

W okresie od 1 lipca 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. obowigzywata zerowa stawka optat od transakcji
animatorow na akcjach spoza indeksu WIG20 (matych i srednich spotek). Rdwniez KDPW_CCP na wniosek
GPW zwolnit w tym okresie animatorow z optaty dotyczacej rozliczania transakcji zawieranych na akcjach
spoza indeksu WIG20. Promocja dla animatoréw zostata przedtuzona przez GPW i KDPW_CCP do konca
I kw. 2016 r.
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Inne instrumenty rynku kasowego

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

Liczba produktow strukturyzowanych, certyfikatow inwestycyjnych, funduszy ETF i warrantow

stan na 31 grudnia (szt.) 2015 2014 2013 2012 2011
Produkty strukturyzowane (certyfikaty) 702 744 550 327 178
Produkty strukturyzowane (obligacje) 0 4 7 16 28
Certyfikaty inwestycyjne 30 31 37 58 60
Fundusze ETF 3 3 3 3 3
Warranty 0 76 72 68 90

tacznie na koniec 2015 r. w obrocie na GPW znajdowaty sie: 702 produkty strukturyzowane,
30 certyfikatéw inwestycyjnych i 3 fundusze typu ETF, a faczna warto$¢ obrotu tymi instrumentami
w 2015 r. wyniosta 1,1 mlid zt, 0 46,1% wiecej niz w 2014 r. Najwiekszy udziat w obrotach miaty produkty
strukturyzowane (66,9%), drugie w kolejnosci byty tytuty uczestnictwa funduszy ETF (25,4%).

Rynek instrumentéw pochodnych

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzi najwiekszy rynek instrumentéw pochodnych
W regionie Europy érodkowo-Wschodniej. Najbardziej ptynnym instrumentem, generujacym najwyzsze
wolumeny obrotéw pozostaje od lat kontrakt terminowy na WIG20, ktéry w 2015 r. odpowiadat za 54,1%
wolumenu obrotu derywatami (w 2014 r. - 63,7%, w 2013 r. - 65,4%, aw 2012 r. - 80,1%).

Coraz wiekszym zainteresowaniem inwestorow cieszg sie kontrakty na waluty, ktére w 2015 r. odpowiadaty
za 26,4% catkowitego wolumenu, oraz kontrakty na poszczegdlne akcje (12,6% wolumenu w 2015 r.).
W przypadku tego ostatniego instrumentu 2015 r. okazat sie przelomowy jesli chodzi o zainteresowanie
inwestoréw. Wolumen obrotu kontraktami terminowymi na akcje w catym 2015 r. wynidst ponad milion
sztuk i byt wyzszy od wolumenu w 2014 r. 0 78,1%. Obecnie GPW posiada w ofercie kontrakty terminowe
na akcje 27 spoétek, a 6 z nich zostato wprowadzonych do obrotu 3 grudnia 2015 r. w odpowiedzi na
rosnace zainteresowanie inwestorow. Zwiekszony popyt na te instrumenty wynika z rosngcego
zapotrzebowania inwestordw na zabezpieczanie pozycji w obliczu spadajacych cen akcji. Przy wcigz
ograniczonej dostepnosci krétkiej sprzedazy na GPW, kontrakty terminowe na akcje moggq zyskiwac na
popularnosci takze w kolejnym roku.

Struktura wolumenu obrotu derywatami w 2015 r. wg klasy instrumentu

Kontrakty na stope
procentowq
0,02% Opcje

Kontrakty na
5,34%

obligacje
0,01%

Kontrakty na waluty
26,42%
Kontrakty na WIG20
54,15%

Kontrakty na akcje
12,59%

Kontrakty na
mWIG40
1,47%

Wolumen obrotu kontraktami terminowymi na WIG20 w 2015 r. wynidst 4,4 min szt., i byt nizszy 0 26,4%
od wolumenu obrotu w 2014 r. W efekcie catkowity wolumen instrumentami pochodnymi w 2015 r. wynidst
8,2 min sztuk i byt 0 13,5% nizszy od wolumenu obrotéw w 2014 r. Liczba otwartych pozycji na dzien
31 grudnia 2015 r. wyniosta 104,2 tys. sztuk i byta 0 24,5% nizsza od stanu na dzien 31 grudnia 2014 r.
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Wolumen obrotow kontraktami terminowymi, transakcje sesyjne i pakietowe, min szt.

m Kontrakty na WIG20 = Kontrakty mWIG40 = Kontrakty na akcje
m Kontrakty na waluty H Pozostate
14,6
11,8

10,6
— B

2011 2012 2013 2014 2015

Catkowity wolumen obrotu opcjami w 2015 r. wynidst 438,2 tys. sztuk, i byt nizszy od poziomu z 2014 r.
0 8,5%.

Wolumen obrotéw opcjami, transakcje sesyjne i pakietowe, tys. szt.

897,8
808,4
715,4
||||| ||||| iiiii B
2011 2012 2013 2014 2015

Aktywnos¢ inwestorédw na rynku terminowym jest w duzym stopniu pochodng wielkosci obrotéw na rynku
instrumentow bazowych, przy czym dodatkowo pozostaje ona pod jeszcze wiekszym wptywem zmiennosci
niz aktywnosc¢ inwestordw na rynku kasowym.

Podobnie jak na rynku kasowym, GPW stymuluje ptynnos$¢ instrumentéw pochodnych poprzez obnizki
i promocje w zakresie optat transakcyjnych. Od 1 stycznia 2013 r. przez caty 2014 r. i 2015 r.
obowigzywaty nastepujace stawki promocyjne optat GPW w obrocie kontraktami terminowymi:

¢+ zmiana optaty statej od kontraktu terminowego na indeksy z 1,70 zt na 1,60 z,

¢+ obnizona optata od transakcji typu ,day-trading” na rynku kontraktéw terminowych w transakcjach
sesyjnych (z wytaczeniem transakcji zawieranych na rachunek animatora oraz transakcji zawieranych
na rachunek wiasny cztonka gietdy),

+ obnizona optata od transakcji dokonywanych na rachunek wtasny domu maklerskiego na rynku
kontraktow terminowych.

W 2015 r. GPW kontynuowata promocje w zakresie opfat od kontraktéw terminowych na indeks WIG20,
pobieranych od obrotu dokonywanego w ramach zadan animatora rynku dla tych kontraktéw. Warunkiem
otrzymania stawek promocyjnych byto zrealizowanie przez animatora wolumendw obrotu na odpowiednim
poziomie. W okresie od dnia 1 listopada 2014 r. do dnia 31 grudnia 2015 r. obowigzywata takze zerowa
stawka optat pobieranych od czionkdw gietdy z tytutu obrotu kontraktami na obligacje oraz kontraktami
na stawki WIBOR. Promocja ta zostata przedtuzona do konca 2016 r.
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Rynek instrumentéw dtuznych

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

+ obligacjami korporacyjnymi,

+ obligacjami komunalnymi,

¢ obligacjami bankéw spotdzielczych,
¢ listami zastawnymi,

¢ obligacjami Skarbu Panstwa.
Struktura obrotéw na Catalyst (EOB i transakcje pakietowe) w 2015 r. wg instrumentu

Obligacje Skarbu
Panstwa;
24,12%

Obligacje

komunalne; ———
0,48%

Listy zastawne;
1,75%
Obligacje
spotdzielcze;
3,41%

Obligacje
korporacyjne;
70,24%

Wartos$¢ obrotéow instrumentami nieskarbowymi na rynkach prowadzonych w ramach Catalyst
w transakcjach w ramach arkusza zlecen w 2015 r. wyniosta 1 554 min zt wobec 1 728 min zt w roku
poprzednim (spadek o 10,1%), a w transakcjach pakietowych 359 min zt wobec 776 min zt w 2014 r.
Catkowita wartos¢ obrotéw instrumentami nieskarbowymi i skarbowymi na Catalyst w 2015 r. wyniosta
2 521 min zt wobec 3 116 miIn zt w roku poprzednim, co oznacza spadek o 19,1%.

Wartos$¢ obrotéw na rynku Catalyst — transakcje EOB i pakietowe (min zt)

ETransakcje EOB  mTransakcje pakietowe

2757

2011 2012 2013 2014 2015

Zgodnie ze strategia GPW.2020 ogtoszona w pazdzierniku 2014 r., Grupa GPW planuje uproszczenie
struktury rynku Catalyst. Ponadto, m. in. w ramach promowania nowych klas instrumentéw, GPW sama
wyemitowata i wprowadzita do notowan na ASO GPW i BondSpot obligacje statlokuponowe.

taczne zadtuzenie polskich przedsiebiorstw i instytucji finansowych z tytutu instrumentéw dtuznych
(o zapadalnosci powyzej 1 roku), wyemitowanych na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych na
koniec 2015 r. stanowito 8,5% PKB.
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Wykres 27  Obligacje wyemitowane przez instytucje finansowe i niefinansowe w relacji do PKB (%)
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Zrédito: Polska: Fitch Polska (dane na grudzien 2015 r.); pozostate rynki: Bank of International Settlements (dane na
czerwiec 2015 r., tacznie dla instytucji finansowych i niefinansowych)#?; PKB: Eurostat (dane za 2014 r.); USA: dane
Banku Swiatowego za 2014 r.50

Potencjatu rozwoju rynku Catalyst nalezy upatrywaé réwniez w uwarunkowaniach regulacyjnych.
1 listopada 2015 r. weszta w zycie ustawa, ktdra zapewnia bankom, bez koniecznosci uzyskiwania
odrebnego zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, mozliwo$¢ bezposredniego dziatania na
rynku regulowanym na rachunek wilasny w zakresie instrumentéw dluznych oraz pochodnych na
instrumenty dtuzne, waluty oraz stopy procentowe. Dodatkowo w wyniku przeprowadzonej w lutym
2014 r. reformy OFE, fundusze nie mogg inwestowaé w bony skarbowe i inne dluzne instrumenty
gwarantowane przez Skarb Panstwa, co przekierowuje ich uwage na rynek obligacji korporacyjnych.

Treasury BondSpot Poland

Treasury BondSpot Poland (TBSP) stanowi integralng czes$¢ systemu Dealeréw Skarbowych Papierdw
Wartoéciowych w Polsce, ktérego podstawowym celem jest minimalizacja kosztéw obstugi ditugu
publicznego poprzez poprawe pilynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku skarbowych papierow
wartosciowych. W ramach rynku TBSP funkcjonuja: rynek transakcji kasowych, rynek transakcji
warunkowych.

Przedmiotem obrotu na rynku TBSP sg skarbowe papiery wartosciowe (obligacje i bony skarbowe). Na
koniec 2015 r. na rynku TBSP notowanych byto 31 serii obligacji skarbowych o wartosci nominalnej
512,1 mld zt. Na koniec 2015 r. w obrocie nie byto bonéw skarbowych. Przedmiotem obrotu na rynku TBSP
sq rowniez obligacje skarbowe nominowane w euro. Na koniec 2015 r. notowanych byto 14 serii obligacji
skarbowych nominowanych w euro o wartosci nominalnej 29,4 mld euro.

W 2015 r. rynek TBSP posiadat status rynku elektronicznego w ramach Systemu Dealeréw Skarbowych
Papierow Wartosciowych, stanowigcego referencyjng platforme wtdérnego obrotu dtugiem skarbowym
(wybor dokonywany jest co trzy lata przez DSPW i wymaga akceptacji Ministra Finanséw). Kolejny przetarg
na referencyjng platforme wtérnego obrotu diugiem skarbowym w Polsce odbyt sie w styczniu 2016 r.
W jego wyniku TBSP utrzyma status platformy referencyjnej przez kolejne trzy lata (do 30 wrzesnia
2019 r.).

W 2015 r. na rynku Treasury BondSpot Poland odbyto sie 251 sesji, podczas ktérych zawarto 19,6 tys.
transakcji, a taczna wartos$¢ obrotu osiagneta poziom 599,4 mld zt, co oznacza spadek w stosunku do
2014 r. 0 21,8%. Udziat transakcji rynku kasowego i rynku transakcji warunkowych w obrotach ogdétem
w 2015 r. ksztaltowat sie odpowiednio na poziomie 43,5% i 56,5%.

49 przeliczone z USD na EUR wg kursu EBC z 30 czerwca 2015 r.
%0 przeliczone z USD na EUR wg $redniego kursu EBC za rok 2014
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Wykres 28  Wartos¢ obrotu na rynku Treasury BondSpot Poland (mlid zt)

B Transakcje kasowe  mTransakcje warunkowe
730,9
612,1

2011 2012 2013 2014 2015

W segmencie rynku kasowego warto$¢ obrotu na instrumentach nominowanych w ziotych osiggnetfa
260,7 mid zt i w stosunku do 2014 r. spadfa o 20,4%. W segmencie transakcji warunkowych wartos¢
obrotu w 2015 r. osiagneta 338,7 mld zt (spadek o 22,9% rdr). Na ksztaltowanie sie aktywnosci
uczestnikdw rynku miaty wptyw zaréwno czynniki globalne, jak i bezposrednio zwigzane z rozwojem
sytuacji na polskim rynku finansowym. Krajowy rynek obligacji pozostawat pod wptywem przeptywéw
globalnego kapitatu bedacego wynikiem dziatan najwiekszych bankéw centralnych, ktérych celem byto
ozywienie wzrostu gospodarczego oraz przeciwdziatanie skutkom deflacji (z jednej strony ograniczenia
stymulacji przez FED, z drugiej za$ realizacji polityki luzowania ilosciowego przez Centralny Bank Japonii
oraz oczekiwanych dziatan EBC w tym zakresie). Dziatania te przektadaty sie na ksztaltowanie sie stop
procentowych oraz cen obligacji na rynkach bazowych, co z kolei miato wptyw na poziom rentownosci i cen
na rynku krajowym. Na ksztaltowanie sie poziomu rentownosci polskich obligacji oddziatywaty rowniez
oczekiwania, a nastepnie decyzje RPP dotyczace obnizek stop procentowych. Duzy wptyw na poziom
wartosci obrotdw na rynku obligacji miaty dokonane zmiany dotyczace funkcjonowania systemu
emerytalnego i wygaszenie aktywnosci transakcyjnej tej grupy inwestoréw instytucjonalnych w obszarze
SPW. Dodatkowo, w drugiej potowie roku Ministerstwo Finansow istotnie ograniczyto aktywno$c
emisyjnosci na rynku pierwotnym, co rowniez negatywnie wptyneto na wartos¢ obrotéw na rynku wtérnym.

Na koniec 2015 r. tgczna liczba uczestnikdw rynku TBSP wyniosta 33 podmioty (banki, instytucje kredytowe
i firmy inwestycyjne), z czego:

¢ 20 podmiotéow dziatato na rynku transakcji kasowych w charakterze market makera, w tym
15 podmiotéw posiadajacych status DSPW,

¢+ 6 podmiotéw dziatato na rynku transakcji kasowych w charakterze market takera,

¢ 7 podmiotéw dziatato w charakterze Inwestora Instytucjonalnego (1 w segmencie instytucjonalnym
rynku transakcji kasowych, 5 na rynku transakcji kasowych i warunkowych i 1 na rynku transakcji
kasowych).

OBStUGA EMITENTOW

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

Na koniec 2015 r. na GPW byto notowanych facznie 905 spotek (487 na Gtdwnym Rynku i 418 na rynku
NewConnect), sposrod ktérych 64 spotki to emitenci zagraniczni (na koniec 2014 r. — tgcznie 902 spdtki,
w tym 61 z zagranicy).
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Wykres 29  Liczba spotek krajowych i zagranicznych - Gtéwny Rynek

m Liczba spoétek krajowych m Liczba spétek zagranicznych

Wykres 30  Liczba spotek krajowych i zagranicznych - NewConnect

m Liczba spoétek krajowych H Liczba spétek zagranicznych
2011 2012 2013 2014 2015

taczna kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych na obu rynkach akcji GPW wyniosta na koniec
2015 r. 1 092 mld zt wobec 1 262 mld zt w 2014 r. Spadek kapitalizacji, ktory rozpoczat sie po I kwartale
2015 r., ksztaltowat sie na réznych poziomach w zaleznosci od branzy. Najwiekszy spadek rok do roku
w ujeciu wartosciowym odnotowano kolejno: w sektorze bankowym (-54,9 mid zt), branzy energetycznej
(-22,1 mld zt) i branzy ubezpieczeniowej (-12,6 mld zt). Najwiekszy wzrost kapitalizacji w trakcie 2015 r.
odnotowaty spoétki nalezace do branzy paliwowej (+14,0 mid zt).
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Wykres 31 Zmiana kapitalizacji spotek krajowych w 2015 r. w ujeciu branzowym (min zt)

Przemyst paliwowy
Przemyst chemiczny
Hotele i Restauracje
Budownictwo
Deweloperzy
Informatyka
Przemyst spozywczy
Finanse inne
Przemyst farmaceutyczny
Przemyst motoryzacyjny
Handel hurtowy
Przemyst lekki
Przemyst materiatéw budowlanych
Konglomeraty
Przemyst metalowy
Przemyst tworzyw sztucznych
Przemyst drzewny
Przemyst inne
Ustugi inne
Rynek kapitatowy
Przemyst elektromaszynowy
Handel detaliczny
Media
Telekomunikacja
Przemyst surowcowy
Ubezpieczenia
Energetyka

Banki -54 935

Wykres 32 Kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych - Gtéwny Rynek i NewConnect (mld zt)

m Kapitalizacja spotek krajowych mKapitalizacja spotek zagranicznych

662,2
603,9 599,9 566,3
534,2 525,2 !

2011 2012 2013 2014 2015

Pomimo niesprzyjajacej sytuacji rynkowej poziom aktywnosci emitentéw na rynku IPO i SPO w 2015 r. byt
zblizony do poprzedniego roku. tacznie na obu rynkach akcji GPW w 2015 r. odbyto sie 49 debiutdw
gietdowych (z uwzglednieniem spdtek, ktére przeniosty notowania z NewConnect na Gtéwny Rynek - 13),
wobec 50 debiutdw w roku poprzednim. kaczna wartosc¢ ofert IPO na obu rynkach akcji wyniosta w 2015 r.
2,1 mid zt, a wartos¢ SPO°* - 43,1 mld zt. taczna wartos$¢ rynku ECM (Equity Capital Market) w Polsce
w 2015 r. wyniosta 6,03 mld zt (zrédto: Dealogic).

GPW, majac na uwadze swojg podstawowg misje jakq jest dostarczanie kapitatu przedsiebiorstwom na
rozwoj, nieustannie prowadzi dziatania majace na celu promocje wsrdd polskich firm i samorzadéw rynku
kapitatowego jako zrodta finansowania ich dziatalnosci. W 2015 r. GPW przeprowadzita duzy projekt
adresowany do potencjalnych emitentow ,Kapitat dla Rozwoju”. Cykl 16 spotkan zorganizowanych
w najwiekszych miastach wojewddzkich w Polsce w okresie od maja do listopada 2015 r., byt poswiecony
roli rynkéw finansowych w pozyskiwaniu srodkow na realizacje przedsiewzie¢ wspieranych przez fundusze
unijne i miat na celu zachecenie przedsiebiorstw i samorzadéw do pozyskiwania kapitatu na rozwdj poprzez

51 W I kw. 2015 r. miaty miejsce dwie oferty wtérne Banco Santander SA o tacznej wartosci 33 mid zt
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Wykres 33

rynek gietdowy. tacznie w spotkaniach wzieto udziat ponad 1200 oséb - przedsiebiorcow, samorzadowcow,
przedstawicieli organizacji pozarzadowych, uczelni i medidw.

Wartos¢ ofert IPO i SPO - Gtdwny Rynek i NewConnect (mld zt)>?
mIPO mSPO

43,1

9,2

41 3,7 43 5231 1,4 36 2,1

2011 2012 2013 2014 2015

W 2015 r. na obu rynkach akcji GPW zadebiutowaty 4 spétki zagraniczne i na koniec roku facznie na GPW
byto notowanych 64 zagranicznych emitentéw.

Rok 2015 byt drugim z rzedu rokiem charakteryzujgcym sie mniejszym niz dotychczas przyrostem
debiutdw na NewConnect. Rynek odnotowat 19 debiutéow, w tym 1 debiut spotki zagranicznej, wobec
22 debiutdw w roku poprzednim. Trzynastu emitentow notowanych na rynku alternatywnym przeniosto
swoje notowania na Gtowny Rynek. Przy 418 notowanych spétkach (w tym 10 zagranicznych) kapitalizacja
rynku NewConnect osiggneta na koniec 2015 r. wartos¢ 8,7 mid zt.

Warto$¢ nominalna nieskarbowych instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2015 r.
wyniosta 69,6 mld zt, co stanowi wzrost o 8,6% w poréwnaniu do konca 2014 r. Na koniec 2015 r. na
Catalyst notowanych byto 496 serii nieskarbowych instrumentéow dtuznych. Wséréd emitentow, ktoérych
instrumenty byly notowane na koniec 2015 r., znajdowato sie 19 samorzadow lokalnych oraz 148
przedsiebiorstw i 22 banki spotdzielcze. tacznie ze Skarbem Panstwa, liczba emitentow na Catalyst na
koniec 2015 r. wyniosta 192 wobec 193 na koniec 2014 r. taczna wartos¢ nominalna nieskarbowych
i skarbowych instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2015 r. wyniosta 613,1 mid z
w poréwnaniu do 544,6 mid zt w 2014 r.

SPRZEDAZ INFORMACJI

GPW gromadzi, przetwarza i sprzedaje informacje dotyczace wszystkich rynkdéw prowadzonych w ramach
Grupy Kapitalowej. Status GPW jako pierwotnego zrodta danych o obrotach, jej silna marka
i zdywersyfikowana dziatalno$¢ biznesowa w ramach Grupy GPW pozwalajg Spdtce z powodzeniem
dociera¢ do roéznych grup uczestnikow rynku z zaawansowanymi informacjami dostosowanymi do
indywidualnych potrzeb. Gtéwnymi klientami korzystajacymi z informacji dostarczanych przez GPW sg
wyspecjalizowani dystrybutorzy danych, ktérzy przekazujg dane udostepniane przez Spétke w czasie
rzeczywistym inwestorom oraz innym uczestnikom rynku. Ws$rdd dystrybutoréw sg agencje informacyjne,
firmy inwestycyjne, portale internetowe, firmy informatyczne oraz inne podmioty.

Na dzien 31 grudnia 2015 r., klientami Spotki korzystajacymi z serwiséow informacyjnych byto
54 dystrybutorow danych, w tym 30 krajowych i 24 zagranicznych, majacych 221,1 tys. abonentow
(w tym 15 tys. abonentow korzystajacych z profesjonalnych zestawéow danych). Na koniec 2015 r. GPW
posiadata dystrybutordw informacji w takich krajach jak: Wielka Brytania, USA, Francja, Niemcy,
Szwajcaria, Austria, Dania, Szwecja, Norwegia, Irlandia, Holandia i Cypr.

0Od 2014 r., w wyniku umowy o wspoipracy podpisanej z Towarowa Gietdg Energii, oferta GPW obejmujaca
sprzedaz informacji w czasie rzeczywistym z rynkdw GPW i BondSpot, zostata poszerzona réwniez o dane
dotyczace rynku towarowego. W 2015 r. odnotowano istotny, blisko 50-procentowy, wzrost liczby
abonentéw korzystajacych z tych danych. Sprzedaz informacji z obszaru rynku towarowego ma duzy

52\W I kw. 2015 r. miaty miejsce dwie oferty wtdrne Banco Santander SA o tacznej wartosci 33 mid zt
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potencjat rozwoju w latach kolejnych, rowniez w zwigzku z rozpoczetym w listopadzie 2015 r. obrotem
instrumentami pochodnymi na towary rozliczanymi finansowo, prowadzonym przez TGE.

W 2015 r. GPW prowadzita zintensyfikowane dziatania majace na celu pozyskanie klientéw na dane typu
non-display, w efekcie ktorych zostaty zawarte pierwsze umowy. Pozyskano réwniez 3 nowych
licencjobiorcdw wykorzystujacych indeksy GPW jako instrumenty bazowe dla produktéw finansowych.

Liczba dystrybutoréw i abonentéw informacji, stan na 31 grudnia

2015 2014 2013 2012 2011

Liczba dystrybutorow danych w czasie rzeczywistym 54 58 58 58 57
- krajowych 30 31 34 37 37
- zagranicznych 24 27 24 21 20
Liczba abonentéw danych w czasie rzeczywistym, tys. 221,1 240,3 261,9 288,1 327,3
(-j:r(:igﬁ abonentow korzystajacych z profesjonalnych zestawow 150 151 16,2 163 19,1

Liczba licencjobiorcow wykorzystujacych indeksy GPW jako

instrumenty bazowe dla produktéow finansowych 1 16 17 17 18

Oprdcz danych o notowaniach w 2015 r. Spdtka dostarczata dystrybutorom takze serwis zawierajacy
raporty emitentéw notowanych na NewConnect i Catalyst.

Dziatalno$¢ Spotki, polegajaca na sprzedazy ustug informacyjnych, obejmuje rowniez:
¢ dostarczanie danych przetworzonych i wskaznikow,

¢+ obstuge licencjobiorcow emitujgcych produkty finansowe wykorzystujace indeksy GPW jako
instrumenty bazowe,

+ licencjonowanie wykorzystania danych z GPW do kalkulacji i publikacji indeksow wiasnych klienta,
¢ kalkulacje indekséw na zlecenie klienta,
+ licencjonowanie stacji telewizyjnych, wykorzystujacych dane gieldowe czasu rzeczywistego do

limitowanej prezentacji w ogdlnodostepnych programach finansowych.

RYNEK TOWAROWY

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

¢+ prowadzenie gietdy towarowej, na ktérej 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 rozliczen transakcji zawieranych na gietdzie towarowej

¢+ prowadzenie platformy obrotu towarami w segmencie OTC
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Wykres 34

OBStUGA OBROTU

Obrdt na rynkach towarowych prowadzonych przez TGE

el::terrgla Gaz ziemny P_rawa In_strumenty
yczna majatkowe finansowe
v Rynek Dnia v Rynek Dnia v Certyfikaty: v Kontrakty
Nastepnego Nastepnego v zielone terminowe na
i Biezacego i Biezacego v Zdlte, czerwone indeks TGe24
v Rynek v Rynek i fioletowe (energia)
Terminowy Terminowy v brazowe
Towarowy Towarowy v biate

Rynek energii elektrycznej

Rynek Dnia Nastepnego i Biezgcego

Rynki Dnia Nastepnego i Biezacego (RDNiB) sg rynkami z dostawq fizyczng energii elektrycznej
i dokonuje sie na nich obrotu w krdtkiej 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. Obrét
na RDB prowadzony jest w dniu poprzedzajacym dzien dostawy oraz w dniu dostawy.

Wolumen obrotu na rynku spot energii elektrycznej wyniost w 2015 r. 25,1 TWh i byt 0 5,9% wyzszy niz
rok wczesniej, a zarazem najwyzszy w historii TGE. Srednioroczna cena w 2015 r. na Rynku Dnia
Nastepnego wyniosta 155,66 zt/MWh, w poréwnaniu do ceny 184,75 zt/MWh w 2014 r.

Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynkach Dnia Nastepnego i Biezacego (TWh)

25,1
22.3 23,7
19,8 19,1 I I I

2011 2012 2013 2014 2015

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 mogg by¢ realizowane w okresie
tygodniowym, miesiecznym, kwartalnym i rocznym.

W 2015 r. wolumen obrotu na RTT wynidst 161,6 TWh. W poréwnaniu z rokiem poprzednim zanotowano
nieznaczny spadek - o 0,9%. Ceny na najbardziej ptynnym kontrakcie BASE_Y+1 byly nizsze niz
w 2014 r., czego powodem byt spadek cen na rynku referencyjnym RDN.
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Wykres 36

Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynku Terminowym Towarowym (TWh)

154,3 163,0 161,6
i ] I I I
2011 2012 2013 2014 2015

Rynek gazu

Rynek Dnia Nastepnego i Biezgcego gazu

W grudniu 2012 r. TGE uruchomita rynek spot dla gazu ziemnego i rozpoczeta notowania na Rynku Dnia
Nastepnego gazu (RDNg). 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 dostawa przez dwa dni (sobota i niedziela) o jednakowej ilo$ci dostawy gazu w kazdej godzinie
doby gazowej (od 47 do 49 godzin). 30 lipca 2014 r. TGE uruchomita Rynek Dnia Biezacego gazu.
W ramach RDBg notowane sg instrumenty godzinowe z dostawg w dniu notowania.

W 2015 r. tgczny wolumen obrotu na rynkach spot gazu wynidst 13,9 TWh, i stanowit 13% udziatu w catym
wolumenie rynku gazu. W poréwnaniu do roku poprzedniego udziat ten wzrdst o 7 p.p. Wysoki wskaznik
dla RDNiBg $wiadczy o rosngcej ptynnosci TGE jako platformy handlowej dla rynku bilansujacego. Rynek
spot petni rowniez istotng funkcje dla operatora Gaz-System, ktdéry wprowadzit do swojej instrukcji m.in.
zapis dot. wyliczania ceny $redniej rozliczenia bilansowania.

Wolumen obrotu gazem ziemnym na rynku dnia nastepnego i biezgcego (TWh)

13,9
6,5
2011 2012 2013 2014 2015

Rynek Terminowy Towarowy dla gazu ziemnego

Od 20 grudnia 2012 r. TGE, w ramach funkcjonujacego Rynku Terminowego Towarowego, prowadzi obrét
kontraktami terminowymi typu forward z fizyczng dostawg gazu ziemnego. Daje on mozliwos¢ zawierania
transakcji standardowymi produktami terminowymi na dostawe gazu ziemnego w statej ilosci w godzinach
realizacji na okresy tygodniowe, miesieczne, kwartalne, sezonowe i roczne. W obrocie znajduja sie
kontrakty typu BASE z dostawa gazu przez 24 godziny doby gazowej.

taczny wolumen obrotéw na RTT dla gazu ziemnego w 2015 r. wynidst 92,9 TWh, co oznacza spadek
w stosunku do 2014 r. o 11,5%. Jest to efekt uruchomienia w potowie 2014 r. spotki PGNIG OD, ktoéra
w ciggu III i IV kwartatu 2014 r. zabezpieczata biezace dostawy gazu dla ponad 6 min klientéw, jak rowniez
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przyszte, kontraktami terminowymi na nastepne okresy tj. rok 2015, 2016 oraz sezony w tych latach.
Ciepta zima w 2014 i 2015 r. oraz liberalizacja rynku spowodowaty spadek zapotrzebowania na gaz dla
uczestnikdw rynku zuzywajacych paliwo do celdéw energetycznych. Kupujacy gaz na cele nieenergetyczne,
przy elastycznej produkcji mogg kupic¢ paliwo po atrakcyjnej cenie. W trudniejszej sytuacji sa spotki obrotu,
ktore majg mniejsze zapotrzebowanie, a zakontraktowaty gaz na rynku terminowym i bilansuja te dostawy
na rynku spot.

Wolumen obrotu gazem ziemnym na rynku terminowym towarowym (TWh)

105,1
92,9

0,0 0,0 2,0

2011 2012 2013 2014 2015
Rynek Praw Majgqtkowych

Na TGE funkcjonuje Rynek Praw Majatkowych (RPM) do swiadectw 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 $wiadectw pochodzenia biogazu (PMBG - brazowe certyfikaty),
¢+ prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw efektywnosci energetycznej (PMEF - biate certyfikaty).

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

Wolumen obrotu na Rynku Praw Majatkowych 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.

taczny wolumen obrotu prawami majatkowymi dla energii elektrycznej wynidst 58,9 TWh w 2015 r.,
wzrastajac w skali roku o 63,6%.
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Wykres 38  Wolumen obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia (TWh)

62,2 58,9
50,6
I I39,3 ]

2011 2012 2013 2014 2015

W 2015 r. wolumen obrotu prawami majgtkowymi wynikajacymi ze $wiadectw pochodzenia energii
elektrycznej wyprodukowanej w OZE wyniodst 26,2 TWh i byt, w poréwnaniu z rokiem 2014, o 17% nizszy.

Wolumen obrotu $wiadectwami pochodzenia energii wytworzonej w tzw. kogeneracji 3, tj. $wiadectwami
czerwonymi i zottymi wyniost w 2015 r. odpowiednio: 25,2 TWh (wzrost o 899% wzgledem 2014 r.) oraz
6,6 TWh (wzrost o 979,8%). Na tak znaczace wzrosty obrotéow wptyw miaty przede wszystkim zmiany
w otoczeniu prawnym sektora energetycznego. Z koncem marca 2013 r. wygast ustawowy system
wsparcia dla producentéw energii w wysokosprawnej kogeneracji (instrumenty PMEC i PMGM). Znakomita
wiekszos¢ transakcji zrealizowanych w 2013 r. to transakcje z pierwszego kwartatu tego roku, kiedy to
realizowano obowigzek za 2012 r. - ostatni petny rok ustawowego obowigzku. Obowigzek umarzania
$wiadectw pochodzenia energii wyprodukowanej w wysokosprawnej kogeneracji zostat przywrdcony
w 2014 r., a pierwsze transakcje we wznowionym systemie zostaty zawarte dopiero pod koniec lipca
2014 r., co przetozyto sie na niskie wolumeny obrotu $wiadectwami kogeneracyjnymi w catym 2014 r.

Fioletowe $wiadectwa pochodzenia energii (PMMET) dotyczg energii wyprodukowanej w jednostkach
opalanych metanem uwalnianym i ujmowanym przy dotowych robotach gérniczych w czynnych,
likwidowanych lub zlikwidowanych kopalniach wegla kamiennego lub gazem uzyskiwanym z przetwarzania
biomasy. Jest to najmniejsza gatgz kogeneracyjna - wolumen obrotu $wiadectwami fioletowymi wynidst
0,5 TWh i byt odpowiedzialny jedynie za 0,8% tacznego obrotu prawami majqtkowymi.

Dodatkowo w styczniu 2016 r. TGE wprowadzita do obrotu kontrakty terminowe na prawa majatkowe do
$wiadectw pochodzenia dla energii wytworzonej w odnawialnych zrédtach energii, ktére pozwolq
uczestnikom rynku na zabezpieczenie ceny i realizacji dostawy praw majatkowych w okresach przysztych.
Kontrakty terminowe na OZE sg skierowane do wszystkich uczestnikow rynku energii elektrycznej i sg
rozliczane przez Izbe Rozliczeniowg Gietd Towarowych.

Wykres 39  Struktura wolumenu obrotu prawami majatkowymi w 2015 r. wg typu $wiadectwa

PMGM PMMET
11,2%  0,8%
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45,2%
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42,8%

53 Kogeneracja - proces technologiczny jednoczesnego wytwarzania energii elektrycznej i uzytkowego ciepta w elektrocieptowni; ze wzgledu
na mniejsze zuzycie paliwa, zastosowanie kogeneracji daje duze oszczednosci ekonomiczne i jest korzystne pod wzgledem ekologicznym -
w poréwnaniu z odrebnym wytwarzaniem ciepta w klasycznej cieptowni i energii elektrycznej w elektrowni kondensacyjnej
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W 2014 r. na TGE wprowadzono do obrotu $wiadectwa efektywnosci energetycznej (PMEF - biate
certyfikaty). W 2015 r. wolumen obrotu tymi $wiadectwami wynidst 82 336 toe.

REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA

Rejestr Swiadectw Pochodzenia (RSP) jest systemem rejestracji oraz ewidencji:

¢ Swiadectw pochodzenia stanowigcych  potwierdzenie  wytworzenia energii  elektrycznej
w wysokosprawnej kogeneracji,

¢+ Swiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnych
zrodfach energii (OZE),

¢ Swiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia biogazu rolniczego i wprowadzenia
go do sieci dystrybucyjnej gazowej,

¢ Swiadectw efektywnosci energetycznej stanowiacych potwierdzenie, ze realizacja przedsiewziecia
stuzyta poprawie efektywnosci energetycznej,

a takze ewidencji praw majatkowych wynikajacych z wyzej wymienionych $wiadectw.
Do gtéwnych zadan RSP nalezy:
+ identyfikacja podmiotdw, ktérym przystugujq prawa majatkowe do $wiadectw pochodzenia,

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

+ rejestracja $wiadectw pochodzenia oraz wynikajacych z nich praw majatkowych,

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

¢+ wystawianie dokumentow potwierdzajacych stan posiadania praw majatkowych w rejestrze, ktére
nastepnie wykorzystywane sg przez URE w procesie umarzania swiadectw pochodzenia.

Wystawienia i umorzenia (RSP)

OZE - zielone certyfikaty

Rok 2014 byt rekordowy zaréwno pod katem wstawien certyfikatdw, jak i obrotu. Zawirowania zwigzane
z wystawianiem zielonych certyfikatow do produkcji energii elektrycznej w technologiach wykorzystujacych
biomase spowodowaty przesuniecie istotnych wolumendw wstawien z 2013 do 2014 r., a w konsekwencji
wygenerowanie rekordowego obrotu w 2014 r.

W 2015 r. wolumen wystawionych zielonych certyfikatéw przekroczyt rekordowe wykonanie z 2014 r., co
w pewnym stopniu jest efektem zmian regulacyjnych majacych na celu zastgpienie obecnego systemu
wsparcia — systemem aukcyjnym. Zaobserwowano bowiem gwattowny przyrost nowych mocy OZE, ktére
inwestorzy oddawali do uzytku przed koncem 2015 r., gwarantujac sobie pozostanie w obecnym systemie
wsparcia. W efekcie wolumen wystawien zielonych certyfikatow w catym 2015 r. wynidst 23,4 TWh co
oznacza wzrost o0 8,0% wzgledem r. 2014 r.
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Wykres 40  Wolumen wystawionych praw majatkowych do OZE (TWh)
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Wolumen umorzen zrealizowanych w danym roku jest parametrem zaleznym od Urzedu Regulacji
Energetyki (URE). W 2015 r. TGE otrzymata z URE wyjatkowo mato decyzji umarzajacych. taczny wolumen
umorzen zielonych certyfikatow w 2015 r. wynidst 9,1 TWh.

Wykres 41 Wolumen umorzen $wiadectw pochodzenia do OZE (TWh)
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Kogeneracja - czerwone, zétte i fioletowe certyfikaty

W 2012 r. skonczyt sie obowigzek umarzania certyfikatéw czerwonych (PMEC) i zéttych (PMGM).
Nowelizacja Prawa energetycznego przywrocita go z dniem 30 kwietnia 2014 r. precyzyjnie wskazujac,
ktorych certyfikatdw mozna uzy¢ do wywigzania sie z obowiazku, a ktérych nie. Pierwsze operacje na
$wiadectwach kogeneracyjnych (do produkcji od 30 kwietnia 2014 r.) zostaly wykonane dopiero w lipcu
2014 r., co ttumaczy niskie wolumeny wykonania w 2015 r.

taczny wolumen wystawien $wiadectw kogeneracyjnych w 2015 r. wyniost 27,3 TWh co oznacza wzrost
0 32,7% w stosunku do 2014 r.
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Wykres 42

Wykres 43

Wolumen wystawionych praw majatkowych kogeneracyjnych (TWh)

mSwiadectwa czerwone M Swiadectwa z6tte  m Swiadectwa fioletowe

22,8

21,3 21,8
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taczny wolumen umorzen $wiadectw czerwonych, zoéttych i fioletowych wyniést w 2015 r. 13,2 TWh,
w poréwnywaniu do 0,6 TWh w 2014 r.

Wolumen umorzen $wiadectw pochodzenia kogeneracyjnych (TWh)
mSwiadectwa czerwone M Swiadectwa z6tte  m Swiadectwa fioletowe
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Efektywnos$¢ energetyczna - biate certyfikaty

Rozstrzygniecie drugiego i trzeciego przetargu na biate certyfikaty przypadto na poczatek oraz na koniec
2015 r. Na kazdej z ustug $wiadczonych przez TGE pozwolito to wygenerowaé wolumeny wielokrotnie
wyzsze w stosunku do roku poprzedniego. tacznie wolumen wystawien biatych certyfikatow w 2015 r.
wyniost 204 795 toe. W przypadku umorzen warto$¢ ta wyniosta - 37 537 toe.

Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia

Z koncem 2015 r. liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosta 2 539 podmiotéw.
W 2015 r. do Biura Rejestréw TGE przyjeto 422 firmy (w 2014 r. 255 firm). Znaczacq cze$¢ nowych
podmiotéw stanowig beneficjenci tzw. systemu ,biatych certyfikatdw”, czyli swiadectw pochodzenia
efektywnosci energetycznej. Widoczny przyrost zwigzany jest rdwniez ze zmiang otoczenia prawnego -
w konteksécie wejscia w zycie Rozdzialu 4 ustawy o odnawialnych Zrddtach energii
i zmiang systemu wparcia producentdw energii ze zrédet odnawialnych, wiele podmiotéw dazyto do
zakonczenia inwestycji przed 1 stycznia 2016 r. (po nowelizacji ustawy o odnawialnych zrédtach energii
termin wejscia w zycie Rozdziatu 4 zostat przesuniety o pét roku).
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Wykres 44 Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia na TGE

2539
2117
1862
1 656
i |||| ||||
2011 2012 2013 2014 2015

LICZBA CZEONKOW TGE

Systematycznie rosnie liczba cztonkéw Towarowej Gietdy Energii, co pozytywnie wptywa na rozwdj
poszczegolnych rynkéw prowadzonych przez TGE oraz wzrost wolumenow. Na koniec 2015 r. ogdlna liczba
cztonkdw TGE wynosita 67, w tym 48 cztonkdw na rynkach energii elektrycznej, 22 cztonkéw na rynkach
gazu i 44 cztonkéw Rynku Praw Majatkowych®4.

Wykres 45 Liczba cztonkéw TGE
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REJESTR GWARANCJI POCHODZENIA

Przepisy Dyrektywy 2009/28/WE, nakazujacej tworzenie rejestrow gwarancji pochodzenia w krajach Unii
Europejskiej zaimplementowano w Polsce poprzez nowelizacje Ustawy Prawo Energetyczne z dnia 26 lipca
2013 r., zwanej matym trdjpakiem energetycznym, ktoéra weszta w zycie z dniem 11 wrzesnia 2013 r.
Natozyta ona na TGE obowigzek prowadzenia Rejestru Gwarancji Pochodzenia i organizacji obrotu
gwarancjami pochodzenia.

We wrzesniu 2014 r. TGE uruchomita Rejestr Gwarancji Pochodzenia (RGP), umozliwiajacy
ewidencjonowanie energii ze zrédet odnawialnych oraz pozagietdowy obrét korzysciami ekologicznymi,
wynikajacymi z jej produkcji. W przeciwienstwie do $wiadectw pochodzenia, gwarancje nie wigza sie
z prawami majatkowymi ani z systemem wsparcia dla OZE - petnig jedynie funkcje informacyjna. Nie
istnieje réwniez obowigzek zakupu gwarancji, ale mogq by¢ one uzyskiwane przez podmioty, ktére chcag
udowodni¢, ze dana ilo$¢ zuzytej przez nie energii zostata wytworzona w zrodtach odnawialnych. Od
listopada 2014 r. TGE umozliwia obrot gwarancjami pochodzenia energii.

Zgodnie z przepisami URE wystawia gwarancje pochodzenia, ktére nastepnie wczytywane sg do systemu
informatycznego Rejestru Gwarancji Pochodzenia prowadzonego przez TGE. Uzytkownicy systemu moga

54 Cze$¢ cztonkow rynkdw prowadzonych przez TGE dziata na wiecej niz jednym rynku
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Tabela 10

nastepnie handlowaé gwarancjami pochodzenia lub przekazywac¢ je odbiorcom koncowym jako dowody
zakupu energii ze zrédet odnawialnych.

2015 r. byt pierwszym petnym rokiem funkcjonowania Rejestru, zaobserwowano wiec znaczny wzrost
wolumendw. Ma to zwigzek zaréwno ze zwiekszonym zainteresowaniem producentdw energii, jak i lepszym
poinformowaniem i organizacjq strony popytowej. Duzy wptyw na uaktywnienie sie spotek specjalizujacych
sie w obrocie gwarancjami pochodzenia oraz odbiorcow koncowych miata tez znaczaca obnizka opfat
rejestrowych, ktdrg TGE zamierza podtrzymac przynajmniej przez cze$¢ 2016 r. Zanotowano znaczny
wzrost liczby cztonkéw rejestru - z 56 na koniec 2014 r. do 157 z koficem 2015 r.

Rejestr Gwarancji Pochodzenia - poréwnanie lat 2014 i 2015

Wystawione Sprzedane Przekazane

Jednostka TWh GWh GWh
2014 4,87 - 11
2015 7,23 635 732

Wzrost rdr 48% - 6594%

RYNEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

W lutym 2015 r. TGE uzyskata zezwolenie Ministra Finansow na prowadzenie gietdy instrumentéw
finansowych. Decyzja Ministra Finansdw umozliwita TGE rozpoczecie konsultacji z rynkiem w zakresie
konstrukcji nowych instrumentéow. W ich efekcie, po zatwierdzeniu przez KNF warunkéw obrotu dla
programu kontraktéw futures na energie elektryczna, w listopadzie 2015 r. TGE uruchomita Rynek
Instrumentéw Finansowych.

Uczestnicy tego rynku w pierwszej kolejnosci otrzymali mozliwos$c
handlowania instrumentami terminowymi opartymi o ceny energii
elektrycznej, a w terminie pdzniejszym oferta zostanie poszerzona
réwniez o instrumenty odnoszace sie do ceny gazu ziemnego. Reguty
dziatania Rynku Instrumentéw Finansowych TGE sg analogiczne do
funkcjonujacych od wielu lat na rynku futures GPW. Instrumentem
bazowym jest indeks TGe24, okreslany na podstawie transakcji
zawartych podczas I fixingu na Rynku Dnia Nastepnego energii
elektrycznej. Podmiotami uprawnionymi do uzyskania czionkostwa
w Rynku Instrumentow Finansowych TGE sg krajowe i zagraniczne firmy inwestycyjne oraz inne podmioty
nabywajace i zbywajace instrumenty finansowe we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek, jezeli spetniajq
warunki zawierania transakcji na rynku regulowanym.

Strategia TGE zaktada
rozwdj i tworzenie jak
najkorzystniejszych
rozwiazan dla uczestnikow
rynkéw i promocje takich
rozwiazan, ktére stopniowo
zblizajq polski rynek do
unijnych standardow.

Do konca 2015 r. zanotowano na nim wolumen 1488 MWh. Niskie obroty wynikaja przede wszystkim
Z Wwczesnego etapu rozwoju rynku, trwajacego procesu pozyskiwania uczestnikow na TGE oraz
uczestnikdw rozliczajagcych w IRGIT, procesu edukacji rynku, a takze duzej ptynnosci konkurencyjnego
rynku forward TGE.

ROZLICZANIE TRANSAKCJI

Rozliczenia transakcji zawartych przez Cztonkdw TGE na poszczegdlnych rynkach prowadzi Izba
Rozliczeniowa Gietd Towarowych (IRGIT), spotka zalezna TGE.

W 2015 r. IRGIT kontynuowata, rozpoczeta w 2010 r. dziatalnos¢ operacyjng, petniac funkcje gietdowej
izby rozrachunkowej (GIR) dla towaréw. Od 2010 r. IRGIT dysponuje takze zgodg Komisji Nadzoru
Finansowego na prowadzenie rozliczen i rozrachunku transakcji zawieranych na rynku regulowanym
gietdowym i pozagietdowym, ktdrych przedmiotem sg instrumenty finansowe.

Obecnie IRGIT rozlicza caty wolumen energii elektrycznej i gazu sprzedawany w Polsce na rynku
gieldowym. taczny wolumen rozliczonych transakcji z rynku energii elektrycznej w 2015 r. wyniost
186,7 TWh, natomiast taczny wolumen rozliczonych transakcji z rynkéw, gdzie przedmiotem obrotu jest
gaz - 106,9 TWh.
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Od 4 listopada 2015 IRGIiT wykorzystujac nowoczesne systemy informatyczne i autorski model
rozrachunku, prowadzi rozliczenia i rozrachunek transakcji zawieranych na Rynku Instrumentow
Finansowych (RIF) TGE, gdzie przedmiotem obrotu sg kontrakty terminowe na indeks TGe24. Jest to
pierwszy etap rozwoju ustug na rynku towarowych instrumentéw finansowych. Kolejnym bedzie rozliczanie
instrumentow finansowych bazujacych na gazie.

Komplementarng ustuge do rozliczania towarowych instrumentow finansowych jest rozpoczecie przez
IRGIT zgtaszania transakcji z rynku finansowego do repozytorium transakcji. W 2015 r. IRGIT przygotowata
sie rowniez na rozliczanie kontraktdw typu forward na Prawa Majatkowe OZE.

Dziatalno$¢ miedzynarodowa Grupy GPW

Wzmacnianie pozycji miedzynarodowej GPW odbywa sie przede wszystkim poprzez rozbudowywanie bazy
klientdw zagranicznych: emitentéw, posrednikow, inwestordw i dystrybutoréw danych, a takze poprzez
dziatania majace na celu promocje polskiego rynku i polskich spdtek wsrdd inwestoréw zagranicznych.

W 2015 r. GPW kontynuowata dziatania majace na celu intensywna Jednym z podstawowych
promocje polskiego rynku i spdétek notowanych na GPW na arenie celéw Grupy GPW,

miedzynarodowej. Poprzez wydarzenia inwestorskie organizowane wynikajacych ze strategii

Przez GPW vye wspéipra,cy. z'domami' maklferskimi i bank.ami przyjetej w pazdzierniku
inwestycyjnymi na catym sSwiecie, a takze udziat w konferencjach 2014 r. jest uczynienie
miedzynarodowych i spotkaniach bezposrednich z inwestorami, warszawskiego parkietu

przedstawiciele Gietdy z powodzeniem promowali polski rynek
kapitatowy, koncentrujac sie gtdéwnie na matych i srednich spdtkach
notowanych na warszawskim parkiecie.

rynkiem pierwszego
wyboru dla inwestoréw
i emitentéow w Europie

W ramach cyklu konferencji inwestorskich Polish Capital Markets Days Srodkowo-Wschodnlej.

wspodtorganizowanych przez GPW w 2015 r. odbyto sie pie¢ spotkan:

w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych, Warszawie, Austrii i Francji. tacznie w spotkaniach wzieto
udziat 100 polskich spotek, ktérych przedstawiciele spotkali sie z 252 inwestorami podczas ponad 900
spotkan one-on-one.

Rowniez w obszarze rynku towarowego Grupa GPW bierze udziat w licznych projektach i inicjatywach
miedzynarodowych w duzej mierze koncentrujacych sie na procesie integracji europejskich rynkéw energii.

PRZEDSTAWICIELSTWA GPW W LONDYNIE I KIJOWIE

Przedstawiciel w Londynie zostat zatrudniony w czerwcu 2013 r. Jego zasadniczym celem jest wspieranie
dziatan akwizycyjnych GPW na tamtejszym rynku. W 2015 r. dziatalno$¢ przedstawiciela koncentrowata
sie na wparciu w zakresie utrzymywania relacji z szeroko rozumianymi partnerami biznesowymi GPW,
w szczegolnosci cztonkami gietdy, inwestorami oraz firmami dostarczajgcymi ustugi technologiczne dla
GPW i jej klientéw.

0d 2008 r. GPW posiada réowniez przedstawicielstwo w Kijowie na Ukrainie, ktdrego dziatalnos$¢ koncentruje

sie na promocji GPW wsérod ukrainskich inwestordw, emitentdw i posrednikdw finansowych.

Oba przedstawicielstwa nie posiadaja odrebnej osobowosci prawnej, jak rdwniez nie prowadzg
samodzielnej dziatalnosci gospodarczej majacej na celu uzyskanie przychodu. Przedstawicielstwa, we
wszystkich swoich czynnosciach, dziatajg w imieniu i na rzecz GPW, w zakresie wynikajacym
z petnomocnictw udzielonych przez Zarzad Spoétki.
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ROZWOJ SIECI ZAGRANICZNYCH FIRM INWESTYCYINYCH - KLIENTOW GIELDY

W 2015 r. GPW istotnie zwiekszyta swojq aktywnos¢ w obszarze dziatan akwizycyjnych adresowanych do
szeroko rozumianych partnerow biznesowych GPW obejmujacych w szczegdlnosci obecnych
i potencjalnych cztonkdw gietdy, inwestordw, a takze firmy dostarczajace ustugi technologiczne.

W 2015 r. dziatania W 2015 r. GPW pozyskata trzech nowych zdalnych czionkdw gietdy:
prosprzedazowe prowa- Spire Europe Ltd., SUN Trading Ltd., Credit Suisse International
dzone na arenie miedzy- i w efekcie na koniec roku Gietda miata facznie 57 czionkéw - 29
narodowej koncentrowaty lokalnych i 28 zdalnych. Dodatkowo GPW pozyskata 2 nowych
sie na tych grupach animatorow na rynku kasowym i jednego na rynku kontraktow
klientow i partnerow, terminowych. Odnotowano réwniez wzrost w zakresie udziatu zdalnych
ktorzy tworza potencjat cztonkéw Gieldy w obrotach, réowniez za sprawg uczestnictwa ich
wzrostu pfynnosci na klientdw w programie HVP (High Volume Provider). W 2015 r. udziat
rynkach prowadzonych zdalnych czionkdw w sesyjnych obrotach akcjami wyniost 25,1%
przez GPW. w poréwnaniu do ok. 21,7% rok wczesniej.

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

2015 2014 2013 2012 2011
Lokalni 74,9% 78,3% 77,8% 89,0% 92,0%
Zdalni 25,1% 21,7% 22,2% 11,0% 8,0%

W 2015 r. GPW rozpoczeta wspotprace z kilkoma nowymi dostawcami oprogramowania do handlu (ISV),
w tym z firma oferujaca jedne z najbardziej popularnych aplikacji do handlu derywatami wsrdd
profesjonalnych traderéw. Dzieki dostosowywaniu aplikacji réznych ISVs do systemu transakcyjnego GPW
coraz prostszy staje sie dostep do rynkdéw GPW, a takze poszerza sie baza potencjalnych klientéw
zainteresowanych zawieraniem transakcji na warszawskiej gietdzie.

W 2015 r. GPW uzyskata certyfikacje amerykanskiej komisji Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), umozliwiajaca oferowanie inwestorom w USA kontraktéw terminowych na indeks WIG20.
W sierpniu 2015 r. za sprawg wspolnych dziatan Gietdy i KDPW uczestnikiem KDPW_CCP zostat ABN Amro
Clearing Bank, pierwszy Global Clearing Member (GCM), ktdéry gotowo$¢ operacyjng do rozliczania
transakcji ma uzyskac¢ w II kw. 2016 r. Ponadto w 2015 r. GPW w odpowiedzi na popyt zgtaszany przez
klientow ponownie wprowadzata do oferty nieaktywng wczesniej ustuge kolokacji. Podpisanie pierwszych
umow dotyczacych korzystania z tej ustugi spodziewane jest w 2016 r.

POZYSKIWANIE ZAGRANICZNYCH EMITENTOW

Jednym z kluczowych zatozen strategii Grupy GPW jest wzmacnianie pozycji regionalnego centrum
finansowego poprzez uczynienie z warszawskiego parkietu rynku pierwszego wyboru dla inwestorow
i emitentéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2015 r. GPW aktywnie zabiegata o nowych emitentéw
organizujac dla nich konferencje na Litwie, w Serbii, Stowenii i na Ukrainie oraz odbywajac spotkania ze
spotkami zagranicznymi rozwazajgcymi pozyskanie kapitatu. Jednoczesnie GPW wzmacniata bezposrednie
relacje z bankami inwestycyjnymi dziatajacymi w regionie CEE.

W 2015 r. na Gtdwnym Rynku zadebiutowaty trzy zagraniczne spotki: Uniweels z Niemiec, Praire Mining
Limited z Australii oraz Kofola Ceskoslovensko z Republiki Czeskiej, ktdre tacznie pozyskaty 1 269 min zt
kapitatu. Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. na rynkach prowadzonych przez Gietde notowane byty
akcje 64 spdtek zagranicznych, w tym 10 na NewConnect, o facznej kapitalizacji blisko 566,3 mld zt wobec
662,2 mld w roku poprzednim (spadek o 14,5%). Udziat spdtek zagranicznych w catkowitych obrotach
akcjami na Gldwnym Rynku wynidst 1,8% w 2015 r. wobec 1,9% w 2014 r. Spoétki zagraniczne notowane
w Warszawie na 31 grudnia 2015 r. wywodzg sie z 24 krajow, sposrod ktorych najliczniej reprezentowane
sq Ukraina (13 emitentow) i Czechy (7 emitentdw). 34 spotki notowane sg w dual listingu, a dla 30 GPW
jest jedynym rynkiem notowania.
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Wykres 46

Wykres 47

UDZIAL INWESTOROW ZAGRANICZNYCH W OBROTACH NA RYNKACH GPW

W badaniach przeprowadzonych przez GPW, w 2015 r. inwestorzy zagraniczni mieli 52% udziatu
w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku GPW, co oznacza wzrost o 3 p.p. wobec wyniku ubiegtorocznego
(49%).

Udziat inwestordw w obrotach akcjami na Gtdwnym Rynku GPW (%)

mIndywidualni mZagraniczni mInstytucjonalni

2011 2012 2013 2014 2015

Aktywnos$¢ inwestordw zagranicznych na rynku kontraktéw terminowych w 2015 r. spadfa do poziomu
15% wobec 17% w 2014 r.

Udziat inwestoréw w obrotach na rynku kontraktéw terminowych (%)

mIndywidualni mZagranicani  mInstytucjonalni

2011 2012 2013 2014 2015

WSPOLPRACA GPW I EBOR

Od lipca 2015 r. GPW i Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) prowadza wspdlny projekt majacy
na celu przygotowanie raportu poréwnujacego kluczowe czynniki wptywajace na konkurencyjnosc
polskiego rynku kapitatowego i GPW na tle innych rynkéw. Wnioski z raportu zostang wykorzystane do
dialogu z instytucjami otoczenia regulacyjnego i rynkowego. Ma to na celu wprowadzenie niezbednych
zmian legislacyjnych oraz zapewnienie narzedzi wspierajacych dalszy rozwdj polskiego rynku.

INTEGRACJA EUROPEJSKIEGO RYNKU ENERGII

TGE od wielu lat aktywnie dziata w strukturach rynkdéw regionalnych i europejskich oraz angazuje sie
w projekty i inicjatywy bedace czesciq procesu integracji europejskiego rynku energii. Ta aktywnos$¢
zapewnia TGE uzyskanie umownych i technicznych mozliwosci aktywnego i petnowymiarowego
uczestnictwa w projektach budowy rynkéw ogdlnoeuropejskich, staty dostep do know-how, certyfikatow
i mozliwosci technicznych dla zaoferowania ustug w zakresie obrotu gietdowego na wybranych rynkach UE.
Do najwazniejszych projektow przeprowadzonych przez TGE w tym obszarze w 2015 r. zaliczajq sie:
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¢ Przystgpienie TGE do projektu Price Coupling of Regions (PCR), zapewniajagcego wspotwiasnosé
oprogramowania rynku dnia nastepnego. TGE jest jednym z 8 wspdtwiascicieli algorytmu rynkowego,
co zapewnia aktywne i petnowymiarowe uczestnictwo w projektach regionalnych. Peine czionkostwo
w projekcie PCR oraz w rynku MRC, poprzez uzyskanie statusu gietdy-koordynatora procesow
rynkowych, TGE osiggnie po spetnieniu konkretnych warunkéw technicznych. Proces ten zostanie
sfinalizowany w drugiej potowie 2016 r.

¢ Przystgpienie TGE do projektu Multi-Regional Coupling (MRC), zapewniajacego skoordynowana prace
europejskiego RDN. Rynek Multi-Regional Coupling zostat utworzony po integracji rynkdw regionalnych
w latach 2014/2015 i jest sukcesywnie rozszerzany. To paneuropejski projekt operacyjnej integracji
rynkow spot energii elektrycznej funkcjonujacy na obszarze o zapotrzebowaniu na energie elektryczng
wynoszacym obecnie ok. 2800 TWh, co stanowi 85% wielkosci europejskiego zapotrzebowania. To
najwiekszy i najbardziej ptynny rynek w Europie, w ktérym Polska uczestniczy za posrednictwem kabla
Swe-Pol Link i potaczenia LitPol Link. W lipcu 2015 r. TGE uzyskata status petnego cztonka rynku Multi
Regional Coupling, podpisujac Umowe Operacyjng Rynku Dnia Nastepnego, ktéra zapewnia obecnie
wspotprace 12 gietd energii i 25 operatorow systemow przesytowych.

¢ Uzyskanie przez TGE nominacji na funkcje NEMO dla polskiego rynku energii w dniu 2 grudnia 2015 r.,
czyli prawa do prowadzenia jednolitego taczenia europejskich rynkdw energii (RDN i RDB) dla polskiego
obszaru cenowego na cztery lata, czyli do dnia 2 grudnia 2019 r. Nominacja na Operatora NEMO
uprawnia gietde energii do prowadzenia rynku krajowego w zakresie Rynku Dnia Nastepnego i Rynku
Dnia Biezacego oraz do uczestnictwa we wspolnym transgranicznym mechanizmie tgczenia rynkdw.

CZLONKOSTWO GRUPY GPW W ORGANIZACJACH I INICJATYWACH
MIEDZYNARODOWYCH

FESE

Od 1992 r. GPW prowadzi stata wspotprace z Federacjq Europejskich Gietd Papierédw Wartosciowych
(FESE). W 1999 r. uzyskata status cztonka stowarzyszonego FESE, a od czerwca 2004 r. jest
petnoprawnym cztonkiem tej organizacji. FESE reprezentuje 37 gietd organizujacych obrét akcjami,
obligacjami, instrumentami pochodnymi oraz towarami i zrzesza 19 petnoprawnych cztonkdw z 30 krajow
oraz jedng gietde stowarzyszong i jednego cztonka o statusie obserwatora spoza Europy.

Unia Rynkdw Kapitatowych

W 2015 r. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie zaangazowata sie w konsultacje projektu ,Unia
Rynkéw Kapitatowych”, koncepcje stworzenia jednolitego rynku kapitatowego 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 $rednich firm. W opinii
gietdy nalezy skoncentrowac sie przede wszystkim na inicjatywach ufatwiajacych dostep do rynku,
podnoszacych poziom jego transparentnosci oraz zachecajacych do $rednio- i dlugoterminowego
inwestowania. Przy dopracowywaniu koncepcji jednolitego rynku kapitatowego nalezy jednak pamietac
0 znaczeniu regionalnych rynkéw kapitatowych dla gospodarek poszczegélnych panstw.

Sustainable Stock Exchanges (SSE)

GPW jest cztonkiem inicjatywy ONZ Sustainable Stock Exchanges (SSE), do ktdrej 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 Naroddéw Zjednoczonych, a jej gtdwnym celem jest wymiana doswiadczen
pomiedzy jej cztonkami w zakresie rozwoju i promocji obszaréw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
i odpowiedzialnego inwestowania wsrdd inwestorow, spdtek notowanych, instytucji nadzorujacych
i tworzacych infrastrukture rynkéw kapitalowych. GPW byfa dziewigtq gietda, ktéra zadeklarowata
przystapienie do SSE i jednoczeénie pierwsza z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Obecnie SSE
zrzesza 35 gietd.

59



I1.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G pw

FIX Trading Community

W 2014 r. GPW uzyskata status cztonka FIX Trading Community. Jest to branzowa organizacja non-profit,
zrzeszajqca prawie trzysta firm z branzy finansowej: banki, gietdy, brokeréw, buy-side, ISV. Organizacja
umozliwia dialog i wymiane informacji dotyczacych najlepszych praktyk oraz standardéow w zakresie
wymiany informacji na rynku finansowym. Flagowym osiagnieciem FIX Trading Community jest stworzenie
i rozwoj protokotu wymiany informacji FIX - uzywanego powszechnie przez firmy z branzy finansowej.

Europejskie Stowarzyszenie Gietd Energii EUROPEX

EUROPEX to organizacja zrzeszajaca europejskie towarowe i finansowe gietdy energii, ktdra reprezentuje
gietdowe rynki energii elektrycznej, gazu oraz instrumentéw pochodnych. TGE jest cztonkiem EUROPEX
od 2005 r. W 2015 r. Ireneusz tazor, Prezes Zarzadu TGE zostat po raz drugi wybrany na dwuletnig
kadencje cztonka zarzadu EUROPEX.

Gtdwnym 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¢ tych rynkow.

Association of Power Exchanges (APEx)

Association of Power Exchanges to miedzynarodowa organizacja zrzeszajaca $wiatowe gietdy energii oraz
operatorow systemow przesylowych. tacznie, w jej strukturze dziata 50 czionkdéw z catego $wiata.
Stowarzyszenie powstato w celu wspierania rozwoju rynkéw energii. Jednym z gtéwnych zamierzen APEX
jest budowa platformy wymiany informacji oraz do$wiadczern miedzy cztonkami. TGE jest cztonkiem APEXx
od 2000 r.

Association of Futures Markets (AFM)

AFM to stowarzyszenie, ktore zrzesza obecnie 26 gietd rynkéw towarowo-finansowych z catego $wiata.
AFM raz w roku organizuje miedzynarodowg konferencje International AFM Annual Conference, ktérej
celem jest budowa platformy wymiany informacji oraz do$wiadczen pomiedzy gietdami. Gtéwnym celem
stowarzyszenia AFM jest promowanie i zachecanie do tworzenia nowych rynkoéw instrumentéw pochodnych
oraz wspieranie ich rozwoju. TGE jest cztonkiem AFM od 2014 r. W 2015 r. Michat Tryuk, wiceprezes
zarzadu TGE zostat wybrany na stanowisko czlonka zarzadu tej organizacji. Dzieki Scistej wspotpracy
miedzy Towarowgq Gietda Energii a stowarzyszeniem, w 2015 r. zarzad AFM powierzyt TGE organizacje 18.
AFM Annual Conference. Wydarzenie odbyto sie juz po raz osiemnasty, ale pierwszy raz w Polsce.

EACH — Europejskie Stowarzyszenie Izb Rozliczeniowych

Przedstawiciele IRGIT uczestniczg w spotkaniach plenarnych, telekonferencjach oraz pracach komitetéw
ds. polityki, ds. ryzyka i ds. prawnych Europejskiego Stowarzyszenia Izb Rozliczeniowych EACH. W ramach
tych dziatan IRGIT bierze czynny udziat w konsultacjach projektdw regulacji europejskich.

Rozwdj Grupy GPW w 2016 r.
W 2016 r. na rozw0j Grupy GPW beda wptywaty m. in. nizej wymienione czynniki wewnetrzne i zewnetrzne.
CZYNNIKI WEWNETRZNE

Realizacja strategii Grupy Kapitatowej GPW, w szczegdlnosci:

+ Rozwd0j projektow wspierajacych pltynno$¢ na GPW i pozyskiwanie nowych uczestnikow
rynku, w tym:

v rozwdj programu HVP i HVF,
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pozyskiwanie nowych animatordw na rynku terminowym i kasowym,

rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej przez ABN Amro Clearing Bank (Global Clearing Member)
jako uczestnik rozliczajgcy KDPW_CCP i utatwienie w pozyskiwaniu kolejnych inwestoréw na GPW,

v/ usprawnianie infrastruktury dostepowej na GPW, w tym m.in rozwdj ustugi kolokacji,
v uruchomienie dziatalnosci operacyjnej przez nowych Cztonkéw GPW.

+ Realizacja projektow rozwojowych przez Towarowa Gietde Energii

v/ Wdrozenie nowego systemu transakcyjnego — w 2016 r. planowane jest zakonczenie wdrozenia
nowego systemu transakcyjnego X-stream (wraz z odnowieniem bazy sprzetowej), ktéry bedzie
wyposazony w udoskonalone funkcjonalnosci.

v" Uzyskanie statusu NEMO przez TGE - uzyskana w grudniu 2015 r. nominacja na operatora NEMO
uprawnia TGE do prowadzenia rynku krajowego w zakresie Rynku Dnia Nastepnego i Rynku Dnia
Biezacego oraz do uczestnictwa we wspoélnym transgranicznym mechanizmie taczenia rynkow.
Kazde panstwo cztionkowskie UE musi zapewni¢, ze co najmniej jeden NEMO jest powotany
w kazdej strefie cenowej na jego terytorium, poczatkowo na 4 lata.

v" Rozwo0j Rynku Instrumentéw Finansowych na TGE - uruchomienie rynku finansowego jest
naturalnym elementem rozwoju strategicznego Towarowej Gietdy Energii, majagcym doprowadzic¢
do zwiekszenia jej pozycji konkurencyjnej na rynkach europejskich. Uruchomienie tego rynku
bedzie prowadzi¢ do dywersyfikacji produktowej, odpowie na oczekiwania uczestnikdéw rynku,
a takze bedzie krokiem w kierunku rozszerzenia kregu uczestnikdw rynku o podmioty
zainteresowane instrumentami finansowymi.

v' Przystgpienie TGE do projektu Multi-Regional Coupling (MRC) - w 2015 r. TGE zostata
petnoprawnym cztonkiem europejskiego rynku Multi-Regional Coupling oraz inicjatywy Price
Coupling of Regions. Status cztonka rynku MRC i udziat w Projekcie PCR to dla TGE mozliwos¢
uczestnictwa w projektach rynkdw regionalnych oraz implementacji unijnych mechanizméw rynku
energii elektrycznej we wspotpracy z gietdami Europy Zachodniej.

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

Decyzja GPW o obnizeniu optat transakcyjnych

3 grudnia 2015 r. Zarzad GPW podjat uchwate o obnizeniu optat transakcyjnych od obrotu akcjami, PDA
i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF we wszystkich zleceniach, w czesci naliczanej od wartosci
zlecenia do 100 tys. zt zmniejszajac jq do poziomu 0,029% z wczesniejszego 0,033%. Obnizka obowigzuje
od 1 stycznia 2016 r. i ma forme bezterminowej promocji na Gtdwnym Rynku i NewConnect. GPW
zdecydowata sie na obnizke opfat transakcyjnych w odpowiedzi na zmiane sposobu finansowania nadzoru
nad rynkiem kapitatowym. Struktura obnizki jest rezultatem konsultacji Gietdy z Izbg Doméw Maklerskich.

CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Sytuacja makroekonomiczna, polityka gospodarcza rzgdu i koniunktura gietdowa

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

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej, tempo wzrostu PKB w Polsce w 2016 r. ma wynies$¢ 3,5%. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego ma pozosta¢ konsumpcja prywatna, czemu sprzyja¢ bedzie
kontynuacja poprawy na krajowym rynku pracy, jak rdwniez zwiekszenie $wiadczen spotecznych - w tym
wprowadzenie programu Rodzina 500+. Tempo wzrostu inwestycji bedzie wspierane m.in. przez niski
poziom stép procentowych, aczkolwiek czynnikiem ryzyka dla wielkosci akcji kredytowej moze by¢ nowy
podatek od instytucji finansowych.

Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej, w 2016 r. wszystkie panstwa cztonkowskie UE odnotujg wzrost
gospodarczy, za wyjatkiem Grecji, ktéra zanotuje negatywna dynamike PKB (-0,7%). W UE w 2016 r. PKB
ma wzrosng¢ o 1,9% wobec 1,9% w 2015 r., za$ w strefie euro o 1,7% wobec 1,6% w poprzednim roku.
Oznacza to kontynuacje ozywienia gospodarczego, aczkolwiek jego tempo pozostaje powolne, zaréwno
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w perspektywie historycznej, jak i w poréwnaniu do tempa notowanego w innych gospodarkach
rozwinietych.

Wsrdd gtéwnych czynnikéw niepewnosci dla swiatowych rynkéw finansowych, globalnej aktywnosci
gospodarczej i procesow inflacyjnych w 2016 r. nalezy wymieni¢ przede wszystkim perspektywy
koniunktury gospodarczej w Chinach, ksztaltowanie sie cen surowcéw, w tym m.in. ropy naftowej, oraz
tempo zaciesniania polityki monetarnej w USA.

Konkurencja ze strony wielostronnych platform obrotu (MTF — Multilateral Trading
Platform)

W pazdzierniku 2015 r. jeden z europejskich rynkdw akcji dziatajacych w formule MTF zaoferowat
mozliwos$¢ obrotu polskimi akcjami nalezacymi do indeksu WIG30. Przez cztery i pét miesigca, do dnia
sporzadzenia niniejszego raportu na rynku tym zawarto transakcje o wartosci 39 tys. zt (podczas sesji w
dniach 8 i 9 pazdziernika 2015 r.; zrodto: Reuters). Na tle obrotdw zrealizowanych w tym czasie na GPW
jest to wartos¢ pomijalna, niemniej nie mozna wykluczyé, ze w przysztosci MTF bedzie zwiekszat udziat
w obrotach akcjami z GPW. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w $lad za nim mozliwo$¢ obrotu polskimi
akcjami zaoferujq inne europejskie platformy dziatajace w podobnej formule.

Uruchamianie obrotu polskimi akcjami przez MTF-y moze przyczynic sie do wzrostu ogoélnej warto$¢ obrotu
tymi instrumentami, m.in. w nastepstwie transakcji arbitrazowych oraz w nastepstwie transakcji
inwestoréw dziatajacych na MTF-ach a nieposiadajacych dostepu do GPW. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze MTF-y bedg w stanie przyciggna¢ takze czes¢ obrotu realizowanego dotychczas na GPW.

Zmiana modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce

Poczawszy od 2016 r. obowigzuje nowy model finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce,
zgodnie z ktérym koszty nadzoru realizowanego przez KNF pokrywane sg nie tylko przez GPW i KDPW, jak
to miato miejsce dotychczas, ale przez szerszq grupe podmiotdw (m.in. emitentéw, firmy inwestycyjne,
banki, firmy ubezpieczeniowe i TFI). W efekcie obcigzenia Grupy GPW z tego tytulu spadng w 2016 r.
o okoto potowe w stosunku do 2015 r. W odpowiedzi GPW zdecydowata sie na obnizke optat transakcyjnych
(opisana kilka punktow wyzej).

Regulacje dotyczgce rynku finansowego i towarowego

¢+ MIFID II - planowane zmiany w prawie europejskim, ktére wprowadzi dyrektywa MIFID II w istotny
sposOb wptyng na ksztatt i funkcjonowanie gietd i platform obrotu w Europie. Poczatek obowigzywania
dyrektywy, poprzedzony odpowiedniq transpozycjg do przepisow krajowych i implementacjg
niezbednych aktéw wykonawczych, planowany jest na styczen 2018 r. Nowa legislacja okresla m.in.
wymogi w zakresie podawania do publicznej wiadomosci danych dotyczacych przejrzystosci
pretransakcyjnej i posttransakcyjnej oraz zasad zwolnienia z obowigzku publikowania tych danych.
Dyrektywa MIFID II zmienia takze szczegdtowe wymogi dotyczace swiadczenia ustug inwestycyjnych,
wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych i systeméw obrotu, dostawcow ustug w zakresie danych
rynkowych oraz uprawnien dostepnych organom nadzoru. Wprowadza dodatkowe normy dotyczace
tzw. algo tradingu oraz direct market access. Z punktu widzenia GPW wejscie w zycie nowych regulacji
oznacza koniecznos$¢ przystosowania regulacyjnego, technologicznego oraz operacyjnego, co bedzie
sie wigzato z okreslonymi naktadami inwestycyjnymi.

+ Ustawa o odnawialnych zrédtach energii z dnia 20 lutego 2015 r. poczawszy od 2016 r. wprowadza
nowy system wsparcia produkcji energii ze Zzrédet odnawialnych (OZE) oparty na aukcjach.
Dotychczasowy system, oparty na tzw. zielonych swiadectwach pochodzenia, bedzie funkcjonowat nie
pézniej niz do 31 grudnia 2035 r., co oznacza stopniowe wygaszanie dotychczasowego systemu
wsparcia poczagwszy od 2020 r. Ustawa ponadto zmniejsza krag podmiotéw uprawnionych do
otrzymywania wsparcia w postaci zielonych $wiadectw oraz wprowadza ograniczenia w wydawaniu
$wiadectw pochodzenia dla instalacji spalania wielopaliwowego. Mozliwy wptyw zmian w regulacjach
OZE na dziatalno$¢ TGE zostat omdwiony szerzej w rozdziale II.7 - Czynniki ryzyka i zagrozenia.

62



I1.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G Pw

¢+ Ustawa o handlu CO2 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
CO2, ktére obecnie Polska sprzedaje na niemieckiej gietdzie EEX.

¢+ Ustawa o efektywnosci energetycznej, ktérej zmiana weszta w zycie 31 grudnia 2015 r., przedtuza
funkcjonowanie obecnego systemu wsparcia o kolejny rok. Ostatni przetarg na biate certyfikaty
zostanie ogtoszony w 2016 r. Prawa majatkowe ze $wiadectw efektywnosci energetycznej wygasng
z mocy prawa dopiero z dniem 1 kwietnia 2017 r.

Integracja rynku energii elektrycznej (Internal Energy Market)

Celem integracji rynku europejskiego w spdjny, zharmonizowany mechanizm rynku wewnetrznego
(Internal Electricity Market — IEM) jest umozliwienie wszystkim uczestnikom rynku udziatu w trans-
granicznym obrocie energig elektryczng. Jako rozwigzanie docelowe, zapewniajace pofaczenie rynkow
krajowych (market coupling - MC) dla Rynku Dnia Nastepnego, przyjeto opracowany przez gietdy Europy
Zachodniej model Price Coupling of Regions — PCR, a dla Rynku Dnia Biezgcego model Cross-border Intra-
day - XBID. W lipcu 2015 r. TGE uzyskata status petnego cztonka rynku Multi Regional Coupling, podpisujac
Umowe Operacyjna Rynku Dnia Nastepnego, ktdra zapewnia obecnie wspodtprace 12 gietd energii i 25
operatorow systemow przesylowych. W grudniu 2015 r. ruszyt Rynek Dnia Nastepnego dla energii
elektrycznej na pofaczeniu energetycznym Polski z Litwa - LitPol Link.

Hub gazowy

Poprzez projekty i realizowane inwestycje, polski system przesylowy moze odegraé¢ kluczowq role
W procesie rozwoju polskiego rynku gazu i integracji rynkdw gazu w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Ukoriczenie planowanych inwestycji i uruchomienie dostaw gazu z Terminala LNG w Swinoujéciu, mozliwe
dostawy gazu z kierunku Biatorusi i Ukrainy, funkcjonowanie interkonektoréw w Lasowie, Cieszynie
i Mallnow sprawig, ze rynek polski bedzie najbardziej zdywersyfikowany ze wszystkich w obszarze grupy
V4 i moze staé sie zrédtem dostaw gazu dla panstw Europy Srodkowej, jak réwniez dla grupy krajow
nadbattyckich i Ukrainy, ktérej rynek gazu jest szacowany na 50 mld m3/rok.

Uruchomienie hubu gazowego w Polsce oraz dokonczenie rozpoczetych inwestycji infrastrukturalnych
poprawi ptynnoé¢ rynku poprzez zintegrowanie rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej i zapewni mozliwoéé
wywierania presji ha obnizenie ceny hurtowej.

Ponowny wybdr TBSP jako platformy referencyjnej dla skarbowych papieréw
wartosciowych

W styczniu 2016 r. TBSP ponownie uzyskat status rynku elektronicznego w ramach Systemu Dealerdw
Skarbowych Papierow Wartosciowych, stanowigcego referencyjng platforme wtérnego obrotu diugiem
skarbowym na kolejne trzy lata do 30 wrzesnia 2019 r.

Czynniki ryzyka i zagrozenia

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie narazona jest na czynniki
ryzyka zardwno zewnetrzne, zwigzane z otoczeniem rynkowym, regulacyjno-prawnym, jak i wewnetrzne,
zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci operacyjnej. Grupa GPW dbajac o realizacje celéw strategicznych,
aktywnie zarzadza ryzykami wystepujacymi w swojej dziatalnosci, dazac do maksymalnego ograniczenia
lub wyeliminowania ich potencjalnego negatywnego wptywu 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. Gitdéwne zatozenia oraz zasady organizacji systemu zarzadzania ryzykiem
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Schemat 8

majg zrodto w ,Strategii zarzadzania ryzykiem w GPW” zaakceptowanej przez Zarzad Gietdy, ktdra podlega
regularnej weryfikacji w celu dostosowania do zmian profilu ryzyka GPW i jej otoczenia rynkowego.

Nadzorczg role w systemie zarzadzania ryzykiem peini Rada Gietdy, wspierana przez Komitet
Audytu, ktéra sprawuje nadzdr nad systemem zarzadzania ryzykiem w GPW poprzez state monitorowanie
i ocene przyjetego przez Zarzad Gietdy systemu zarzadzania ryzykiem. Odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie
ryzykiem spoczywa zas na Zarzadzie Gietdy, wspieranym przez Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem. Zarzad
Spotki  ustanawia, zatwierdza i wdraza strategie zarzadzania ryzykiem w GPW oraz podejmuje
najwazniejsze decyzje majace wpltyw na poziomy ryzyk. Proces zarzadzania ryzykiem w GPW
monitorowany i koordynowany jest przez Dziat Compliance i Ryzyka. Wiasciciele i uczestnicy procesow
biznesowych odpowiadajg za biezace zarzadzanie ryzykiem, w tym identyfikacje ryzyka wystepujacego
w obszarze ich kompetencji, monitorowanie, kontrole i podejmowanie dziatan majacych na celu
ograniczanie poziomu tego ryzyka. Skutecznos$¢ funkcjonowania i ocena sprawnosci dziatania wdrozonego
systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnos¢ do profilu ryzyka GPW jest okresowo weryfikowana
przez Dziat Audytu Wewnetrznego.

GPW buduje kulture organizacyjng, w ktérej nacisk kfadzie sie na efektywne zarzadzanie ryzykiem,
przestrzeganie procedur oraz stosowanie ustalonych regut postepowania. W tym celu podejmowane sg
dziatania majace na celu zwiekszanie wsrdd pracownikow GPW swiadomosci odpowiedzialnosci za wtasciwe
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.

Proces zarzadzania ryzykiem w GPW

Identyfikacja

Raportowanie

Przeciwdziatanie

Monitorowanie lub akceptacja

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

+ Identyfikacja ryzyka - dziatanie polegajace na rozpoznaniu aktualnych i potencjalnych zrdédet ryzyka,
ktére wptywaja lub moga wptywac na sytuacje finansowa GPW.

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

¢+ Przeciwdzialanie 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 wigze sie dane zagrozenie,
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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 sygnatow o negatywnych zmianach w profilu ryzyka GPW umozliwia
podjecie dziatan zaradczych.

+ Raportowanie ryzyka - polegajace na cyklicznym informowaniu organdw GPW o wynikach pomiaru
ryzyka, podjetych dziataniach lub rekomendacjach dziatan.

Powyzej opisany system zarzadzania ryzykiem jest obecnie implementowany w spétkach Grupy
Kapitatowej GPW w celu zapewnienia jednolitych standardéw zarzadzania ryzykiem w Grupie.

Strategia zarzadzania ryzykiem w GPW obejmuje nastepujace rodzaje ryzyk:

¢ ryzyka finansowe

v' ryzyko kredytowe,
v ryzyko ptynnosci,
v" ryzyko rynkowe,

+ ryzyka niefinansowe

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

v" ryzyko operacyjne, w tym ryzyko prawne,
v ryzyko braku zgodnosci,
v" ryzyko utraty reputacji.

Kolejnos¢, w jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka zostaty ponizej opisane, nie odzwierciedla ich znaczenia
dla Grupy, prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego wptywu na dziatalnos¢ Grupy.

RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM RYNKOWYM

Ryzyko zwigzane z sytuacjq ekonomiczng w Polsce

Dziatalno$¢ Grupy GPW jest silnie uzalezniona od koniunktury gospodarczej w Polsce. Zmiany sytuacji
gospodarczej maja wplyw na aktywnos$¢ gospodarczg i inwestycyjng emitentow, ktérych papiery
wartosciowe sg notowane na rynkach prowadzonych przez Grupe, w tym na ich wyniki finansowe, co
w konsekwencji moze przekfadaé sie na kursy tych akcji i wolumeny transakcji, a takze na aktywnosc
spotek w zakresie emisji nowych papieréw wartosciowych. Pogorszenie koniunktury w Polsce ma takze
istotny wptyw na aktywnos$¢ inwestoréw i tym samym na poziomy obrotéw na rynkach Grupy.

Zmiana poziomu kurséw notowanych instrumentow ma bezposredni wptyw na przychody GPW z tytutu
obstugi emitentédw, natomiast obnizenie aktywnosSci inwestorédw przektada sie na zmniejszenie liczby
transakcji i wolumendw obrotéw na rynkach GPW. W okresach gospodarczej niestabilnosci i w warunkach
niesprzyjajacych podejmowaniu ryzyka, przychody Spotki moga ulegaé zmniejszeniu, co przy kosztach
utrzymujacych sie na statym poziomie, moze powodowac obnizenie zysku Grupy GPW.

Ryzyko zwigzane z sytuacjgq geopolityczng i koniunkturg gospodarcza na $wiecie

Dziatalno$¢ Grupy uzalezniona jest od koniunktury na $wiatowych rynkach finansowych. Tendencje
ekonomiczne w Swiatowej gospodarce, a zwtaszcza w panstwach europejskich i USA, a takze sytuacja
geopolityczna w krajach osciennych wplywaja na percepcje ryzyka wsrdd inwestorédw oraz na ich
aktywnos$¢ na rynkach instrumentow finansowych i rynkach towarowych. Jednoczesnie analizowanie
catych regionéw geograficznych przez globalnych inwestoréow, w kontekscie lokowania w nich inwestycji,
moze przyczyni¢ sie do niekorzystnego postrzegania Polski i GPW, pomimo relatywnie lepszej sytuacji
makroekonomicznej niz w krajach z porédwnywanego obszaru.
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Spadek aktywnosci inwestoréw zagranicznych, ktérzy majq znaczacy udziat na rynkach prowadzonych
przez Grupe GPW moze przetozy¢ sie na mniejszg wartos¢ opfat pobieranych z tytutu obstugi obrotu, ktére
stanowiq najwazniejsze zrddto przychodéw Grupy. Przy kosztach utrzymujgcych sie na statym poziomie,
moze to powodowac obnizenie zysku Grupy GPW.

Ryzyko wydarzen rynkowych i politycznych bedacych poza kontrolg Grupy GPW

Na wolumen obrotoéw, liczbe debiutéw gietdowych oraz popyt na produkty i ustugi Grupy GPW majgq 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 stop procentowych i ich zmiennos¢,

¢ presja inflacyjna,

¢ zmiany kurséw walut,

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

+ przekwalifikowanie Polski z kategorii Emerging Market do Developed Market w globalnych
benchmarkach,

¢ zmiana ratingu kredytowego Polski,

¢ zachowania inwestoréw instytucjonalnych lub indywidualnych,

¢ zmiany notowan papieréw wartosciowych i innych instrumentdéw finansowych,
¢ dostepnosc¢ krotko- i dtugoterminowego finansowania,

+ dostepnos¢ alternatywnych inwestycji,

¢ zmiany legislacyjne i regulacyjne,

¢ nieprzewidziane zamkniecia rynkdw i inne przerwy w obrocie.

PowyzZsze wydarzenia w sposob istotny moga wptywacé na aktywnosc klientow Grupy GPW, przede
wszystkim emitentow i inwestoréow. Obnizenie ich aktywnosci znajdzie odzwierciedlanie w przychodach
Spétki z tytutu obstugi obrotu, notowania i wprowadzania instrumentéw finansowych, a takze
w konsekwencji sprzedazy informacji i moze wptynaé na obnizenie zysku Grupy GPW.

Ryzyko konkurencji ze strony gietd i alternatywnych platform obrotu

Rynki prowadzone przez Grupe GPW, bedac czescia globalnej gospodarki i jednoczenie beneficjentem
wolnych przeptywdw kapitalowych pomiedzy gospodarkami europejskimi i $wiatowymi, sa narazona na
ryzyko konkurencji ze strony gietd oraz alternatywnych platform obrotu.

W Unii Europejskiej procesy konkurencyjne w obszarach obrotu i posttransakcyjnym sg wzmagane przez
zmiany w prawie, ktérych celem jest harmonizacja regulacji panstw czlonkowskich UE i integracja
funkcjonujacych w nich rynkéw finansowych. Konkurencje dla Grupy GPW stanowi¢ moga w szczegolnosci
tzw. wielostronne platformy obrotu (MTF) w obszarze obrotu akcjami oraz gietdy energii i gietdy terminowe
w obszarze towarow i instrumentdéw pochodnych opartych na towarach.

Ich aktywnos$¢ na polskim rynku moze doprowadzi¢ do utraty czesci obrotu skupianego na platformach
prowadzonych przez Grupe i do spadku przychoddw z tytutu obstugi obrotu, a w $lad za tym takze zysku
Grupy.

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
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gietd oraz rozwdj MTF-6w mogg zwiekszy¢ presje na dalsze obnizenie optat pobieranych od transakcji na
rynkach finansowych.

W konsekwencji klienci GPW moggq wywierac presje na obnizenie przez GPW optat pobieranych z tytutu
notowarn i obrotu, co moze spowodowac zmniejszenie przychodéw GPW. PowyZzsze czynniki mogg miec
istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowq Spétki i wyniki dziatalnosci.

RYZYKA OPERACYJNE

Ryzyka zwigzane z pracownikami Grupy GPW

Dziatalno$¢ Grupy GPW i jej zdolno$¢ do realizacji celow strategicznych sg silnie uzaleznione od jej
pracownikéw, ich kwalifikacji, dostepnosci, lojalnosci i poziomu utozsamiania z celami Grupy. Efektywne
zarzadzanie dziatalnosciq spétek z Grupy GPW wymaga zatrudniania wysoko  wykwalifikowanych
pracownikdéw. Kompetencje, ktdére posiadajg pracownicy Grupy sa okreslane jako rzadkie z racji
unikalnego charakteru dziatalnosci GK GPW.

Kazdy przypadek zwiekszonej rotacji pracownikéw zatrudnianych na kluczowych stanowiskach moze
wptynac na czasowe obnizenie efektywnosci dziatania Grupy GPW. Brak zaangazowania pracownikéw, ich
niedostepnos¢ czy niewystarczajgce kompetencje moga negatywnie wplynaé na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg oraz mozliwos¢ osiagniecia celéw strategicznych.

Ryzyko kontrahentow lub partneréw biznesowych, nad ktérymi Grupa GPW ma ograniczong kontrole

Dziatalno$¢ Grupy GPW jest uzalezniona od kilku ustugodawcow, w tym KDPW i KDPW_CCP oraz
podmiotow swiadczacych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne uzywane przez spétki z Grupy
GPW w celu prowadzenia obrotu instrumentami finansowymi i towarami s wysoko specjalistyczne oraz
dostosowane do specyficznych potrzeb i nie sq powszechnie stosowane w Polsce lub za granica. W zwigzku
z tym wybodr ustugodawcdw w tym zakresie jest ograniczony. Nie ma gwarancji, ze ustugodawcy Grupy
GPW bedg w stanie efektywnie kontynuowac $wiadczenie ustug lub ze beda w stanie $wiadczy¢ niezbedne
ustugi, ani tez ze beda w stanie odpowiednio poszerzy¢ swojq oferte, by zaspokoi¢ potrzeby Grupy
Kapitatowej GPW.

Przerwy w dziataniu lub wadliwe dziatanie systemdw albo czesciowe lub catkowite zaprzestanie Swiadczenia
istotnych ustug przez ustugodawcdéw, w potaczeniu z niezdolnosciq spotek z Grupy GPW do zapewnienia
alternatywnego rozwigzania w odpowiednim czasie, moze miec istotny negatywny wpltyw na dziatalnosc
Grupy, jej sytuacje finansowq i wyniki.

Ryzyko awarii systemu transakcyjnego

Zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu to jedno z podstawowych zadan GPW. Dziatalno$¢ Grupy
Kapitatowej jest silnie uzalezniona od skutecznego funkcjonowania systeméw obrotu, ktdre sg narazone
na ryzyko przerw w dziataniu i naruszenia ich bezpieczenstwa. Niezawodnos$¢ dziatania systemdw obrotu
Grupy jest réwnie wazna co ich wydajnoé¢. Minimalizowanie powyzszego ryzyka jest jednym
z priorytetowych dziatan dla Grupy Kapitatowej. Zapobieganie zdarzeniom awaryjnym oraz ograniczanie
ich skutkdw obejmuje wiele réznych dziatan takich jak: identyfikacja zagrozen, analiza ryzyka,
opracowywanie planow ciagtosci dziatania i przeprowadzanie testéw ich skutecznosci.

W przypadku awarii lub spowolnionego dziatania systemow Grupy GPW lub systemdw nalezgcych do
zewnetrznych ustugodawcow moze dojs¢ m.in. do nastepujacych sytuacji: nieprzewidzianych zaktocen
w obstudze uczestnikéw rynku i klientéw Grupy, wydtuzonych czaséw reakcji lub opdzniern w realizacji
transakcji, niepetnej Ilub nieprawidtowej rejestracji lub przetwarzania transakcji, strat finansowych
i odpowiedzialnosci wobec klientédw, sporéw sadowych lub innych roszczer wzgledem Grupy, w tym skarg
do KNF, postepowan lub sankcji.

Awarie systeméw transakcyjnych oraz innych zintegrowanych z nimi systemdw informatycznych mogq
wptynac na zaktdcenie przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotéw i zaufania do rynku,
co w efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki Grupy, jej sytuacje finansowg i perspektywy
rozwoju.
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Ryzyko naruszenia bezpieczerstwa systemow informatycznych Grupy przez podmioty zewnetrzne

Funkcjonowanie elektronicznych platform obrotu Grupy GPW wigze sie z przechowywaniem
i przekazywaniem danych klientow. Bezpieczne przekazywanie informacji jest kluczowym elementem
dziatalnosci GPW. Naruszenie bezpieczenstwa platform moze narazi¢ Grupe GPW na ryzyko utraty tych
informacji, a co za tym idzie — na ryzyko powddztwa i ewentualnego poniesienia odpowiedzialnosci z tego
tytutu.

Grupa GPW moze by¢ takze zmuszona do wykorzystania znacznych dodatkowych Srodkdéw na ochrone
przed grozba naruszenia bezpieczeristwa lub ograniczenia zaistniatych problemdéw, w tym poprawe
reputacji utraconej wskutek ewentualnego naruszenia bezpieczeristwa. Powyzsze czynniki mogg mieé
istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy GPW, jej sytuacje finansowg i wyniki.

Ryzyko utraty reputacji

Podstawg dziatalnosci GPW jest zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu w oparciu o niezawodnos¢
operacyjng i wysoce wykwalifikowanych pracownikéw. Specyfika dziatalnosci Grupy GPW wymaga
wysokiego poziomu zaufania jej klientéw, ktdre moze ulec naruszeniu w wyniku wydarzen majacych wptyw
na obnizenie badz utrate reputacji spotek z GK GPW.

Jezeli wskutek dziatania osoby trzeciej, btedu pracownika, naruszenia obowigzkéw pracowniczych lub
z innego powodu dojdzie do naruszenia zabezpieczen systeméw Grupy GPW, co w rezultacie doprowadzi
do uzyskania nieupowaznionego dostepu osob trzecich do informacji, moze ucierpie¢ reputacja GPW oraz
jej dziatalnos¢, a Grupa moze ponies¢ konsekwencje finansowe. Jezeli dojdzie do zagrozenia
bezpieczeristwa systemoéw informatycznych uszczerbku moze doznaé powszechna ocena skutecznosci
stosowanych zabezpieczen, a uczestnicy rynku i klienci mogq ograniczy¢ lub przerwac korzystanie z jej
elektronicznych platform obrotu. Wydarzenia majgce negatywny wpiyw na wizerunek Grupy GPW
i obnizenie jej wiarygodnosci mogq przetozy¢ sie na zmniejszenie liczby emitentéw i inwestoréw, a tym
samym na spadek przychodoéw Grupy GPW.

RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM PRAWNYM

Ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczacymi otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

OFE stanowig wazng grupe uczestnikow rynkéw prowadzonych przez Grupe GPW. Odpowiadajg one za
okoto 5% obrotu akcjami na Gldwnym Rynku GPW oraz posiadaja akcje stanowigce 21% kapitalizacji
krajowych spoétek, co réwna sie 43,1% freefloat na koniec 2015 r. Zmiany w regulacjach prowadzace
w szczegolnosci do ograniczania dziatalnosci OFE oraz do zmian w przeptywach srodkow do i z OFE mogq
przyczynia¢ sie do malejacej aktywnosci tej grupy inwestorow na GPW. Ponadto mogg zwiekszac ryzyko
powstania duzej nadpodazy akcji notowanych na GPW oraz zmniejszac zainteresowanie tymi akcjami ze
strony innych inwestoréw.

W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do znaczacego spadku obrotow akcjami na GPW, spadku liczby
i wartosci emisji akcji oraz obligacji w Polsce, a w Slad za tym do spadku przychoddéw Grupy GPW
i pogorszenia zysku.

Ryzyko regulacyjne wynikajgce z polskiego systemu prawnego

Grupa GPW prowadzi dziatalno$¢ gtéwnie w Polsce, gdzie zaréwno rynek finansowy, jak i towarowy sa
w szerokim zakresie poddane regulacjom panstwowym i podlegajg silnemu nadzorowi. Polski system
prawny i otoczenie regulacyjne moga ulega¢ czestym i czasem znaczacym nieoczekiwanym zmianom,
a obowigzujace w Polsce przepisy prawa i regulacje moga by¢ przedmiotem sprzecznych ze sobg
urzedowych interpretacii.

Zmiany regulacyjne mogg negatywnie wptywacé na Grupe GPW oraz na obecnych i przysztych odbiorcéow
Swiadczonych przez nig ustug. Przykiadowo, moga zosta¢ wprowadzone zmiany skutkujgce spadkiem
atrakcyjnosci notowania spétek, badz obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe
GPW, co moze sie przetozy¢ na zmiane jej sytuacji finansowej.
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Ryzyko regulacyjne wynikajgce z prawa unijnego

Regulacje Unii Europejskiej w coraz wiekszym stopniu oddziatuja na Grupe GPW, w szczegdlnosci
w obszarze zwigzanym z prowadzeniem obrotu oraz w obszarze posttransakcyjnym. Mogq one ostabiac
konkurencyjno$¢ mniejszych europejskich gietd, w tym GPW, na rzecz podmiotéw o wiekszej skali
dziatalnosci.

Ponadto zmiany w regulacjach moga pocigga¢ za soba koniecznosé¢ dostosowania systemow
transakcyjnych i dziatalnosci Grupy, co moze sie wigzac z koniecznos$ciq ponoszenia dodatkowych naktadéw
inwestycyjnych i kosztéw operacyjnych, a w slad za tym moggq prowadzi¢ do pogorszenia zysku Grupy.

Szczegdlne ryzyka zwigzane z regulacjami dotyczacymi dziatalnosci Grupy TGE

Ustawa Prawo energetyczne naktada na przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem
energii elektrycznej obowigzek sprzedazy m.in. poprzez gietdy towarowe nie mniej niz 15% energii
elektrycznej wytworzonej w danym roku. Podobny obowigzek, zakfadajacy 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 ww.
obowigzkéw moga skutkowac obnizeniem aktywnosci niektorych uczestnikow Towarowej Gietdowy Energii,
spadkiem ptynnosci obrotu energig elektryczng oraz gazem ziemnym i obnizeniem atrakcyjnosci rynku
towarowego dla pozostatych jego uczestnikow.

Ustawa Prawo energetyczne naktada na przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem
energii elektrycznej, ktére majg prawo do otrzymania rekompensat (srodkdw na pokrycie tzw. kosztow
osieroconych) za przedterminowe rozwigzanie umoéw dlugoterminowych sprzedazy mocy i energii
elektrycznej®>, obowigzek sprzedazy pozostatej czesci wytworzonej energii elektrycznej (nie objetej
wczesniej wspomnianym 15-proc. obowigzkiem) w sposob zapewniajacy publiczny, réwny dostep do tej
energii, w drodze otwartego przetargu, na rynku organizowanym przez podmiot prowadzacy na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej rynek regulowany lub na gietdach towarowych. Z uptywem czasu zmniejsza sie
liczba podmiotéw objetych tym obowigzkiem, co moze skutkowac obnizaniem sie ich aktywnosci na
Towarowej Gietdzie Energii oraz spadkiem ptynnosci obrotu energig elektryczna i obnizeniem atrakcyjnosci
rynku towarowego dla pozostatych jego uczestnikdw.

Zmiany prawa energetycznego w Polsce w zakresie obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej
i gazu ziemnego mogq niekorzystnie wptywac na aktywnos$¢ uczestnikéw Towarowej Gietdy Energii, jej
sytuacje finansowq i wyniki z dziatalnosci

Ustawa z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych zrddtach energii wprowadza, poczawszy od 2016 r., nowy
system wsparcia produkcji energii ze zrédet odnawialnych (OZE) oparty na aukcjach. Dotychczasowy
system, oparty na tzw. zielonych $wiadectwach pochodzenia, bedzie funkcjonowat nie dtuzej niz do 31
grudnia 2035 r. Faktyczne, catkowite wygaszenie systemu moze nastgpi¢ wczesniej i bedzie wynikato
z faktu, ze Swiadectwa pochodzenia przystuguja przez 15 lat od momentu pierwszego wytworzenia energii
w danej instalacji (potwierdzonego wydanym $wiadectwem pochodzenia). Dla instalacji OZE, ktére jako
pierwsze rozpoczely produkcje energii objetej zielonymi $wiadectwami pochodzenia (w 2005 r.),
przewidziany ustawg termin 15 lat minie w 2020 r. i od tego momentu nastepowac bedzie stopniowe,
wieloletnie wygaszanie dotychczasowego systemu wsparcia. Ponadto ustawa daje mozliwo$¢ podmiotom
objetym wsparciem w postaci $wiadectw pochodzenia przeniesienia sie do systemu aukcji przed uptywem
ww. 15 lat. W zwigzku z tym niewykluczone jest wczesniejsze (tj. przed 2020 r.) przechodzenie czesci tych
podmiotow do systemu aukcji, co wptywatoby niekorzystnie, potencjalnie w istotny sposdb, na wyniki GK
TGE.

Ustawa ponadto zmniejsza krag podmiotdéw uprawnionych do otrzymywania wsparcia w postaci zielonych
Swiadectw oraz wprowadza ograniczenia w wydawaniu $wiadectw pochodzenia dla instalacji spalania
wielopaliwowego.

Wyzej opisane zmiany oraz inne postanowienia Ustawy z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych zrédtach
energii i aktéw wykonawczych do niej moge negatywnie wpltyngé na aktywnosc¢ uczestnikow Rynku Praw

55 na podstawie ustawy z dnia 29 czerwca 2007 r. o zasadach pokrywania kosztéw powstatych u wytwércdw w zwiazku z przedterminowym
rozwigzaniem umow diugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej.
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Majatkowych oraz Rejestru Swiadectw Pochodzenia prowadzonych przez Towarowa Gietde Energii
i w konsekwencji na wyniki GK TGE.

RYZYKA O CHARAKTERZE FINANSOWYM

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 procentowa z terminem zapadalnosci 2 stycznia 2017 r.

Znaczne podwyzszenie podstawowych stép procentowych, a takze stopy bazowej obligacji, moze
zwiekszy¢ koszty obstugi zobowigzan ptatniczych z tytutu obligacji i negatywnie wptynaé na sytuacje
finansowq i wyniki z dziatalnosci GPW.

Ryzyko zwigzane z rozwojem Aquis Exchange

Aquis Exchange, spodtka stowarzyszona GPW prowadzaca w Londynie paneuropejska platforme obrotu
akcjami w formule MTF, to inicjatywa typu start-up, a w takich przypadkach okreslone cele biznesowe
moga by¢ uzyskiwane dtuzej niz zaktadano. Obecnie przychody spdtki jeszcze nie pokrywajg kosztow.
Ujemny wynik finansowy Aquis jest ujmowany w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
w pozycji udziat w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych.

Spotka pozyskata w potowie 2015 kapitat w kwocie 3 min GBP (przy cenie emisyjnej 16,93 GBP za akcje,
to jest 30% wyzszej niz cena wejscia GPW) i jednoczesnie planuje dalsze zwiekszenie kapitatu w 2016 r.
W 2015 r. jej udziat w europejskim rynku osiagnat 0,43%, cho¢ siegnat nawet 0,67% w pazdzierniku
ubiegtego roku. Gdyby Aquis nie odnotowywat poprawy wynikéw finansowych lub gdyby nie pozyskat
planowanego kapitatu, moze wptyna¢ to na wartos¢ udziatow GPW w tej spotce.

INNE RYZYKA
Dodatkowe czynniki ryzyka, ktére obecnie nie sg znane lub ktdre sg obecnie uwazane za nieistotne mogg

takze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy GPW, jej sytuacje finansowg i wyniki
z dziatalnosci.

Pozostate informacje
UMOWY ZNACZACE
W 2015 r. Grupa GPW nie zawarta umow, ktére 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 2015 r. zostaty opisane w rozdziale II.3 Realizacja
strategii Grupy GPW w 2015 r.

SPORY SADOWE

GPW nie jest uczestnikiem postepowan, w ktorych wartos¢ zobowigzan lub wierzytelnosci stanowitaby co
najmniej 10% kapitatow wiasnych.
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£AD KORPORACYINY
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
zasady fadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW” (DPSN), ktére obowigzywaty do 31
grudnia 2015 r. W 2015 r. GPW przestrzegata wszystkich zasad
ujetych w tym zbiorze. Dokument ten jest dostepny na stronie
internetowej Gietdy (http://www.gpw.pl) w sekcji poswieconej
zagadnieniom fadu korporacyjnego spotek notowanych.

Od stycznia 2016 r. GPW
stosuje nowy zbiér zasad
tadu korporacyjnego
~Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW
2016"”. GPW podlega takze
~Zasadom tadu
Korporacyjnego dla
Instytucji Nadzorowanych”
wydanym przez Komisje

Od 1 stycznia 2016 r. Gietda stosuje nowe zasady wydane przez
organizatora obrotu - ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW
2016” (DPSN 2016). Dokument ten jest dostepny na stronie Na@dzoru Finansowego.
internetowej Gieldy (http://www.gpw.pl) w sekcji poswieconej

zagadnieniom tadu korporacyjnego spotek notowanych.

GPW przestrzega wiekszosci rekomendacji i zasad zawartych w DPSN 2016, za wyjatkiem zasady VI.Z.2.,
wskazujacej minimum 2-letni okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub
innych instrumentdw powigzanych z akcjami spotki, a mozliwoscig ich realizacji. Niestosowanie tej zasady
wynika z faktu, ze do programu motywacyjnego Spotki, przyjetego przed wejsciem w zycie DPSN 2016,
wprowadzono akcje fantomowe, w przypadku ktérych termin realizacji wynosi 1 rok. Niemniej akcje
fantomowe sa jednym z trzech, mniej istotnym pod wzgledem udzialu, elementem motywowania.
Najwiekszg wage w systemie motywowania zarzadu w 2015 r. miat tzw. bank premii, z ktérego wyptata
podlega rozliczeniu w rownych czesciach w kolejnych trzech latach (szerszy opis znajduje sie w rozdziale
Polityka wynagrodzen).

Ponadto, w odniesieniu do rekomendacji I.R.2. GPW informuje, ze funkcjonujaca w spotce polityka
prowadzenia dziatalnosci sponsoringowej i charytatywnej nie ma formy dokumentu. Spotka planuje jg
przyjac jako formalny dokument w 2016 r. Niemniej w zakresie takiej aktywnosci GPW kieruje sie zasadg
koncentracji na podstawowym obszarze dziatalnosci biznesowej. I tak, warto$¢ darowizn GPW wyniosta
w 2015 r. 648 tys. zt, z czego 600 tys. zt zasilito fundusz zatozycielski Fundacji GPW. Fundacja zostata
powotana przez Grupe GPW w celu prowadzenia dziatalnosci oswiatowej, w tym programow edukacyjnych
wspierajacych rozwdj rynku finansowego i towarowego, promocji i upowszechniania wiedzy ekonomicznej
w spofeczenstwie. Z pozostalych 48 tys. zt wiekszo$¢ zostata przekazana Fundacji Miodziezowej
Przedsiebiorczosci (20 tys. zt) i Caritas Diecezji towieckiej (14 tys. zt). Wydatki na dziatalnosc
sponsoringowg wyniosty 657,7 tys. zt i byty przeznaczane gtdéwnie na:

¢ bezposrednie wsparcie sprzedazy ustug i produktow GPW (gtéwnie konferencje branzowe: Polish
Capital Markets Day w Nowym Jorku, ktérej GPW byta wspdtorganizatorem, FOW Derivatives World
CEE - pos$wiecona instrumentom pochodnym, konferencje i dziatalno$¢ Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualny, nakierowane na promocje Gietdy wsrdd inwestorow indywidualnych),

¢ wsparcie wydarzen poswieconych problematyce rynku kapitatowego (w szczegdlnosci: konferencje
organizowane przez Izbe Domoéw Maklerskich, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych - Kongres
Relacji Inwestorskich, Kongres CFO Spotek Gietdowych, Kongres Prawnikow Spotek Gietdowych).

Dodatkowo GPW wspotpracowata z wieloma fundacjami, towarzystwami i organizacjami przy organizacji
wydarzen i konferencji poswieconych tematyce gospodarczej i rynku kapitatowego. W szczegdlnosci
z: Fundacjq Polski Instytut Dyrektoréw przy organizacji konferencji poswieconych problematyce tadu
korporacyjnego, z Fundacjg im. Lestawa A. Pagi (gtdwnie w zakresie projektdw szkoleniowo-edukacyjnych
poswieconych tematyce rynku kapitatowego), z Polskim Towarzystwem Wspierania Przedsiebiorczosci
(Europejski Kongres Gospodarczy, Wschodni Kongres Gospodarczy).
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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 systeméw i funkcji wewnetrznych,
a takze organow 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 wytagczeniem
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, ktdére sg nieadekwatne do przedmiotu dziatalnosci GPW - GPW nie
zarzadza aktywami na rachunek klienta.

Odstapienie 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 Spotki 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
0s0b petnigcych kluczowe funkcje nie bedacych cztonkami organu nadzorujacego i organu zarzadzajacego,
powinna podlegac ocenie ich pracodawcy albo mocodawcy, ktérym jest Spdtka reprezentowana przez
Zarzad i kontrolowana przez Rade Nadzorcza.

Petne oswiadczenie Gietdy dotyczace stosowania DPSN 2016 i ZtK znajduje sie na stronie internetowej
Spotki, w sekcji poswieconej tadowi korporacyjnemu GPW S.A.

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.,
¢  Statut Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.,

¢ ,Zasady rachunkowosci obowigzujace w Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.” oraz
zasady obowigzujace w spétkach 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 rzetelnosci sprawozdawczosci
finansowej oraz zgodnosci z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi.

System kontroli wewnetrznej obejmuje:

¢ czynnosci kontrolne realizowane przez wszystkich pracownikéw w zakresie powierzonych im
obowigzkow,

¢+ kontrole funkcjonalng realizowang w ramach obowigzkéw nadzoru nad podlegtymi komorkami
organizacyjnymi przez wszystkich pracownikéw na stanowiskach kierowniczych,

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

¢+ kontrole wewnetrzng realizowang przez Dziat Compliance i Ryzyka, ktdérej celem jest ocena
efektywnosci i zgodnosci dziatania komorek organizacyjnych z przepisami prawa i regulacjami
wewnetrznymi,

¢ audyt wewnetrzny sprawowany przez Dziat Audytu Wewnetrznego, ktérego celem jest dokonywanie
niezaleznej i obiektywnej oceny systemdw zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej.
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Zarzadzanie ryzykiem w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych opiera sie na identyfikacji i ocenie
ryzyka wraz z definiowaniem i podejmowaniem dziatan zmierzajacych do ich minimalizacji lub catkowitego
wyeliminowania. W szczegdélnosci GPW na biezaco monitoruje zmiany w przepisach i regulacjach
zewnetrznych zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan oraz na biezaco aktualizuje wewnetrzne regulacje
Spotki i dostosowuje systemy informatyczne.

Przestrzeganie obowigzku stosowania regulacji wewnetrznych i zewnetrznych w Spétce realizowane jest
przez Zesp6t Rachunkowosci Finansowej. Zespot ten odpowiedzialny jest za przygotowanie sprawozdania
finansowego pod merytorycznym nadzorem i koordynacjg Gtéwnej Ksiegowej i Dyrektora Dziatu
Ekonomiczno-Finansowego. Ksiegi rachunkowe Spotki prowadzone sg technika komputerowg. Spotka
korzysta obecnie z systemu finansowo-ksiegowego wdrozonego w sierpniu 2011 r., ktéry zawiera
wbudowane mechanizmy zapewniajace ochrone przed zniszczeniem, modyfikacjg lub ukryciem zapisow.
Kontrola nastepuje na etapie wprowadzania zapiséw ksiegowych. Ponadto prowadzone sg niezalezne
audyty wewnetrzne proceséw finansowo-ksiegowych.

Poprawnos¢ sporzadzenia skonsolidowanych sprawozdan finansowych weryfikowana jest przez audytora
co kwartat. Sprawozdania za I i III kwartat oraz pdtrocze podlegajg przegladowi audytora, natomiast
sprawozdania roczne podlegaja petnemu badaniu.

Zarzad Spétki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej GPW (,Rada Gietdy”) sa zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetnialy 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 czynnosci rewizji finansowej oraz
niezalezno$¢ audytora. Wyboru audytora GPW dokonuje Rada Gietdy po rekomendacji Komitetu Audytu
sposrod grona renomowanych firm audytorskich. W spotkach zaleznych, decyzje o wyborze biegtego
rewidenta podejmujg rady nadzorcze. Komitet Audytu sprawuje réwniez nadzér nad komorka
organizacyjng zajmujaca sie audytem wewnetrznym, Compliance Officerem oraz monitoruje skutecznosc
systemdw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem. Do kompetencji Rady
Gietdy nalezy m.in. ocena sprawozdania Zarzadu Gietdy z dziatalnosci Spétki i sprawozdania finansowego
oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow powyzszej oceny.

W opinii Spotki, 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, zapewniajg rzetelnos¢ oraz
prawidtowos¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych.

Audytor

Zgodnie ze Statutem Gietdy wybodr biegtego rewidenta do przeprowadzania badania sprawozdania
finansowego Spotki nalezy do kompetencji Rady Gietdy. Rada Gietdy dokonuje wyboru biegtego rewidenta
na podstawie opinii i rekomendacji Komitetu Audytu. W spétce nie funkcjonujq zadne reguly dotyczace
zmieniania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.

Podmiotem uprawnionym, badajacym jednostkowe sprawozdanie finansowe GPW oraz skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy GPW za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 r. jest KPMG Audyt
spotka 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. i dotyczy badania rocznego
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia
2015 r. oraz przeglad $rédrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
poszczegolne kwartaty 2016 r.

W roku poprzedzajacym obowigzywata umowa zawarta w dniu 10 grudnia 2013 r. pomiedzy GPW a KPMG
Audyt, ktora obejmowata: badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za lata obrotowe konczace sie 31 grudnia 2013 r.i 2014 r., przeglad $rédrocznych
jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za poszczegélne kwartaty 2014 r. i 2015 r.
oraz ustuge weryfikacji poprawnosci wyliczenia wskaznikdéw premiowych Zarzadu za 2013 i 2014 r.
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Tabela 13

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

Ustuga 2015 2014

Badanie:

¢ rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok zakonczony 31 grudnia

+ weryfikacja poprawnosci wyliczenia wskaznikow premiowych Zarzadu GPW

80 000 85 500

Przeglad $rdédrocznego sprawozdania finansowego:

+ skonsolidowanego za okres 01.01. - 31.03. 19 000 19000
+ skonsolidowanego za okres 01.01 - 30.09. 19000 19000
¢+ jednostkowego i skonsolidowanego za okres 01.01. - 30.06. 28 500 28 500

Kapitat zaktadowy, akcje i obligacje GPW

Kapitat zakladowy GPW wynosi 41 972 000 zt i dzieli sie na 41 972 000 akcji o wartoéci nominalnej 1 zt
kazda. Akcje Spétki dzielg sie na uprzywilejowane akcje imienne serii A (uprzywilejowanie co do gtosu, na
kazda akcje przypadaja dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu) oraz zwykte akcje 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 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu).

Posiadaczom akcji imiennych uprzywilejowanych serii A przystuguje mozliwos¢ ich zamiany na akcje
zwyklte na okaziciela serii B. Statut Spotki nie zawiera ograniczen w tej kwestii. Zamiana akcji imiennych
uprzywilejowanych na akcje zwykte powoduje zmiane liczby gtoséw z dwdch na jeden gtos na akcje.
W 2015 r. dokonano zamiany 28 000 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych co do gtosu, na akcje
zwykte na okaziciela serii B.

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

Struktura akcjonariatu GPW

Akcjonariusz Akcje w kapitale zaktadowym Gtlosy 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 91 000 0,21% 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%

Zgodnie z najlepsza wiedzg Spoétki, zaréwno na dzien 31 grudnia 2015 r., jak i na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania, posiadaczem akcji GPW, stanowiacych - bezposrednio lub posrednio - co
najmniej 5% liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, byt jedynie Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej.

Sposrdd wszystkich 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spotke, jej akcje, kupione w ofercie publicznej
w liczbie po 25 sztuk, posiadali na dzien bilansowy:

¢ Dariusz Kutakowski, Wiceprezes Zarzadu,
¢ Wiestaw Roztucki, Prezes Rady Gieldy,
¢ Andrzej Ladko, Cztonek Rady Gietdy.

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki, osoby zarzadzajace i nadzorujace Spotke nie posiadajg akcji ani udziatow
w jednostkach powigzanych.
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W 2015 r. Spotka nie nabywata akcji wiasnych. Spétka nie posiada programu akcji pracowniczych,
w zwigzku z czym nie posiada rowniez systemu kontroli programéw akcji pracowniczych.

Uprawnienia kontrolne i ograniczenia praw z akcji

UPRAWNIENIA KONTROLNE

Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej jest
wilascicielem 14 688 470 akcji imiennych uprzywilejowanych co do gtosu (35,00% ogdlnej liczby akcji)
w ten sposdb, ze na kazdg akcje przypadajg dwa gtosy na walnym zgromadzeniu Spotki. Daje to Skarbowi
Panstwa 29 376 940 gtosdw na walnym zgromadzeniu i stanowi 51,76% ogdtu gtosow. Posiadaczem
pozostatych 91 tys. akcji imiennych uprzywilejowanych co do gtosu jest 7 krajowych podmiotow (banki
i biura maklerskie), ktére byty akcjonariuszami Gietdy przed jej prywatyzacja.

GPW nie wyemitowata papierow wartosciowych, ktére przyznajg inne specjalne uprawnienia kontrolne
ktéremukolwiek z jej akcjonariuszy.

OGRANICZENIA WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

Zgodnie ze Statutem, prawo gtosowania akcjonariuszy zostato ograniczone w ten sposéb, ze zaden z nich
nie moze wykonywac¢ na walnym zgromadzeniu wiecej niz 10% ogoélnej liczby gtoséw z akcji GPW
istniejacych w dniu odbywania walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze dla potrzeb ustalania
obowigzkéw nabywcéw znacznych pakietdw akcji, przewidzianych w ustawie o ofercie, takie ograniczenie
prawa glosowania uwazane bedzie za nieistniejgce. 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 gtosow z akcji Spotki (jedynym takim akcjonariuszem jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej
Polskiej),

¢ akcjonariuszy, ktdérzy sq uprawnieni z wiecej niz 25% ogolnej liczby akcji, uprzywilejowanych co do
prawa gtosu, o ktorym mowa w 8§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 ktorymi istnieje stosunek
dominacji lub zaleznosci, s sumowane na zasadach okreslonych w Statucie Spotki. Statut zawiera rowniez
szczegOtowy opis ograniczenia prawa gtosowania. W przypadku watpliwosci wykfadni postanowien
dotyczacych ograniczenia prawa do gtosowania nalezy dokonywac zgodnie z art. 65 § 2 Kodeksu cywilnego.

Nie istniejq ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wlasnosci papierow wartosciowych Spotki.

Obowigzki akcjonariuszy zwigzane ze znacznymi pakietami akcji GPW

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

W przypadku GPW zastosowanie dodatkowo maja przepisy Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
W szczegdlnosci Art. 24, ktéry nakfada na osobe lub podmiot majacy zamiar bezposredniego lub
posredniego nabycia lub objecia akcji GPW w liczbie stanowiacej co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow lub
kapitatu zaktadowego lub w liczbie powodujacej osiggniecie lub przekroczenie 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
33% lub 50% ogolnej liczby gtoséw 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
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wyznaczonym przez KNF. W przypadku nabycia lub objecia akcji GPW przy braku sprzeciwu KNF przed
uptywem terminu 3 miesiecy lub przed terminem wyznaczonym przez KNF lub pomimo sprzeciwu KNF,
wykonywanie praw gtosu z akcji GPW jest bezskuteczne.

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% ogoétu gloséw w Spotce.

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

W 2015 r. Statut GPW obowigzywat w takim samym brzmieniu jak w 2014 r. Natomiast, Zwyczajne Walne
Zgromadzenie GPW w dniu 25 czerwca 2015 r. uchwalito zmiany w Statucie GPW dotyczace m.in.

¢ dostosowania tresci Statutu do stanu faktycznego w zakresie struktury kapitatu zaktadowego
w zwigzku z dokonang zamiang akcji imiennych na akcje na okaziciela,

¢ trybu powolywania cztonkéw Zarzadu i Rady Gietdy,
¢ sposobu podejmowania uchwat przez Zarzad Gietdy.

Tre$¢ podjetej w tej sprawie uchwaty GPW opublikowata w raporcie biezacym nr 15/2015, ktéry jest
dostepny na stronie internetowej spotki w sekcji Relacje Inwestorskie.

Zmiany Statutu, poza zmiang wprowadzajacg mozliwo$¢ podejmowania uchwat przez Zarzad GPW w trybie
pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkdéw porozumiewania sie na odlegtosé, zostaty zatwierdzone przez
Komisje Nadzoru Finansowego 21 grudnia 2015 r. i bedq obowigzywaty pod warunkiem ich zarejestrowania
przez wiasciwy sad.

Walne zgromadzenie

ZASADNICZE UPRAWNIENIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Do kompetencji walnego zgromadzenia nalezy podejmowanie decyzji dotyczacych spraw w zakresie
organizacji i funkcjonowania spodtki, z zastrzezeniem przypadkow okreslonych w Kodeksie spodtek
handlowych (KSH) i Statucie.

SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Walne zgromadzenie jest najwyzszym organem Gietdy. Sposdb Walne Zgromadzenie
zwotywania i funkcjonowania oraz  uprawnienia walnego  podejmuje decyzje
zgromadzenia okreslaja: KSH, Statut Spoiki (w szczegoinosci w 88-  gotyczace organizacji
12) oraz Regulamin Obrad Walnego Zgromadzenia. Tre$¢ Statutu  ; fynkcjonowania spétki,
i Regulaminu Obrad Walnego Zgromadzenia dostepne sg na stronie Walne Zgromadzenie
internetowej GPW w sekcji Regulacje. powotuje cztonkéw Rady
Walne zgromadzenie obraduje w formie: Gietdy ora_z prezesa
Zarzadu Gietdy.

¢ zwyczajnego walnego zgromadzenia, zwotywanego raz w roku,

w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego, tj. najpdzniej do konca czerwca,

¢ nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, ktére zwotywane jest w przypadkach okreslonych
w przepisach powszechnie obowigzujacych oraz w Statucie.

Walne zgromadzenia zwotywane sa 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 Relacje Inwestorskie.
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Uchwaly walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem okreslonych przypadkéw, podejmowane sg w gtosowaniu
jawnym i zapadajg bezwzgledna wiekszoscig gtoséw, chyba ze przepisy KSH lub postanowienia Statutu
stawiajg wymog wiekszosci kwalifikowanej. Tajne gltosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad
wnioskami o odwotanie cztonkdw organdw Spétki lub likwidatorow Spoétki, badz o pociggniecie ich do
odpowiedzialnosci, jak rowniez w innych sprawach osobowych. Poza tym nalezy zarzadzi¢ tajne gtosowanie
na zadanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na walnym zgromadzeniu.

Dopuszczalne jest wziecie udzialu w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu  $srodkéow  komunikacji  elektronicznej, o ile
w ogtoszeniu o danym walnym zgromadzeniu zostanie podana
informacja o istnieniu takiej mozliwoéci. Udziat taki obejmuje:
transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej

Na stronie internetowej
spotki dostepne sa
wszystkie materiaty
dotyczgacego Walnego
Zgromadzenia. GPW
zapewnia transmisje obrad

Walnego Zgromadzenia

w czasie rzeczywistym.
Podczas Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia

w 2015 r. mozliwe byto
gfosowanie przez internet.

akcjonariusze mogg wypowiada¢ 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 sg w KSH, Statucie
oraz Regulaminie Obrad Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 30% kapitatu zaktadowego lub co najmniej
30% ogodtu gtosdéw w Spotce maja prawo zwotaé nadzwyczajne walne zgromadzenie. Ponadto, akcjonariusz
lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu zakladowego moga zadaé¢ umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia na zasadach okreslonych
w przepisach ogdlnych.

Prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majg tylko osoby bedace akcjonariuszami Spoétki na
szesnascie dni przed jego datg (dzien rejestracji uczestnictwa). Akcjonariusze majg 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 ZGROMADZENIE W 2015 R.

W 2015 r. odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW zwotane na 25 czerwca 2015 r. z porzadkiem
obrad przewidujagcym m.in. rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki
i Grupy Kapitatowej GPW i sprawozdania finansowego za 2014 r., podjecie uchwaty w sprawie podziatu
zysku Spotki za 2014 r., udzielenie absolutorium cztonkom Rady Gietdy i Zarzadu, a takze Przyjecie Zasad
tadu Korporacyjnego dla Instytucji Nadzorowanych okreslonych przez Komisje Nadzoru Finansowego,
uchwalenie zmian Statutu Spotki, zmiany w sktadzie Rady Gietdy. Tre$¢ uchwat ZWZ zostata opublikowana
raportem biezacym nr 15/2015 z dn. 25 czerwca 2015 r. i jest dostepna na stronie internetowej Spotki
w sekcji Relacje inwestorskie.

WALNE ZGROMADZENIE W 2016 R.

12 stycznia 2016 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW z porzadkiem obrad
przewidujacym zmiany w skfadzie Zarzadu Gietdy i zmiany w sktadzie Rady Gietdy. Tre$¢ uchwat NWZ
zostata opublikowana raportem biezacym nr 4/2016 z dn. 12 stycznia 2016 r. i jest dostepna na stronie
internetowej Spotki w sekcji Relacje Inwestorskie.
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Rada nadzorcza i komitety

ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW RADY NADZORCZEJ

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy sktada sie z pieciu do siedmiu
cztonkdw powotywanych przez walne zgromadzenie na wspoélng
trzyletnig kadencje.

Rada Gietdy sprawuje staty
nadzér nad dziatalnoscia
Spétki. Rada Gietdy na
Walne Zgromadzenie powotuje: koniec 2015 r. sktadata sie

z siedmiu os6b, w tym
¢ przynajmniej jednego cztonka Rady Gieldy sposrod z czterech czlonkéw

kandydatow zgtoszonych przez akcjonariuszy, ktorzy sa  pjezaleznych.
jednoczesnie cztonkami Gietdy>®

¢ oraz przynajmniej jednego czionka Rady Gietdy spos$réod kandydatdw zgtoszonych przez
akcjonariuszy mniejszosciowych®”.

Co najmniej dwdch czionkdéw Rady Gietdy powinno spetnia¢ okreslone w Statucie kryteria niezaleznosci,
dotyczace m.in. powigzan zawodowych lub pokrewienstwa zwlaszcza z osobami zarzadzajacymi lub
nadzorujacymi GPW lub podmioty z Grupy Kapitatowej GPW. Pozostatych cztonkéw Rady Gietdy walne
zgromadzenie powotuje na zasadach ogdlnych. Rada Gietdy wybiera ze swojego grona Prezesa
i Wiceprezesa Rady Gietdy. Rada Gietdy moze wybrac¢ ze swojego grona sekretarza Rady Gietdy. Precyzyjny
opis procedur powotywania i odwotywania cztonkéw Rady Gietdy zawiera Statut.

KOMPETENCJE RADY NADZORCZEJ

Rada Gietdy sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spoétki. Kompetencje Rady Gietdy okresla precyzyjnie
Statut, w szczegodlnosci §18. Poza typowymi dla rady nadzorczej kompetencjami, Statut przewiduje, ze
uchwaty Rady Gietdy wymaga:

¢ wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowigcego alians strategiczny z inng gieldg
(porozumienie, ktérego przedmiotem jest w szczegdlnosci trwata wspoipraca operacyjna
w zakresie stanowigcym zasadniczy przedmiot dziatalnosci Spétki),

¢ zatwierdzanie na wniosek Zarzadu Gietdy wieloletniej strategii rozwoju Gietdy,

¢ 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 stuzgcego zawieraniu transakcji gietdowych,

¢+ wyrazenie zgody na nabycie lub zbycie akcji albo udziatéw w spdtkach prawa handlowego, jezeli ich
wartos$¢ wedtug ceny nabycia lub zbycia przekracza 1/10 kapitatu zakladowego Spétki.

SKLAD OSOBOWY RADY NADZORCZEJ

Na koniec 2015 r. Rada Gietdy pracowata w skfadzie zaprezentowanym w tabeli ponizej.

56 Cztonek Gietdy - podmiot rynku kapitatowego, ktéry po spetnieniu wymogdw okreslonych regulacjami GPW jest uprawniony do
bezposredniego zawierania transakcji na GPW
57 Akcjonariusz mniejszosciowy — akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy tacznie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego Spotki
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Tabela 14

Tabela 15

Sktad osobowy Rady Gietdy na dzien 31 grudnia 2015 r.

Osoba Funkcja Niezaleznos¢ 8

Wiestaw Roztucki Prezes Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Marek Wierzbowski Wiceprezes Rady Gietdy

Bogdan Klimaszewski Czlonek Rady Gietdy

Andrzej Ladko Cztonek Rady Gietdy

Jacek Lewandowski Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Waldemar Maj Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Marek Stomski Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy

W 2015 r. miaty miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Rady Gietdy: 20 maja 2015 r. pan Dariusz
Kacprzyk zrezygnowat z petnienia funkcji cztonka Rady Gietdy z dniem 29 maja 2015 r., a 24 czerwca
2015 r. z petnienia funkcji cztonka Rady Gietdy zrezygnowat pan Piotr Pitat; 25 czerwca 2015 r. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie GPW powotato w skiad Rady Gietdy pana Andrzeja Ladko i pana Bogdana
Klimaszewskiego.

W dniu 11 stycznia 2016 r. pan Marek Wierzbowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady
Gietdy. Ponadto, 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie GPW odwotato z Rady Gietdy
pana Bogdana Klimaszewskiego, pana Andrzeja Ladko, pana Waldemara Maja oraz pana Wiestawa
Roziluckiego i powotato w sklad Rady Gietdy pana Jarostawa Grzywinskiego (sposrod kandydatow
zgtoszonych przez akcjonariuszy mniejszosciowych), pana tukasza Hardta, pana Adama Mitosza, pana
Wojciecha Nagela, oraz panig Ewe Sibrecht-Oske. Cztonkiem Rady Gietdy zgtoszonym przez akcjonariuszy,
ktorzy sa jednoczesnie cztonkami Gietdy jest pan Marek Stomski.

W dniu 18 lutego 2016 r. pan tukasz Hardt ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady Gietdy,
w zwigzku z powotaniem go w sktad Rady Polityki Pienieznej.

Sktad osobowy Rady Gietdy na dzien niniejszego Sprawozdania

Osoba Funkcja Niezaleznos¢
Wojciech Nagel Prezes Rady Gietdy
Ewa Sibrecht-Oska Wiceprezes Rady Gietdy
Adam Mitosz Sekretarz Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Jarostaw Grzywinski Cztonek Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Jacek Lewandowski Czionek Rady Gietdy niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Marek Stomski Cztonek Rady Gietdy niezalezny Czionek Rady Gietdy

KOMITETY RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy powotuje komitety audytu i regulacji, a ponadto moze réwniez powotac
inne komitety, w szczegdlnosci komitet nominacji i wynagrodzen. Szczegdtowe zadania oraz zasady
powotywania i funkcjonowania komitetéw okresla Statut oraz Regulamin Rady Gietdy, dostepny na stronie
internetowej GPW w sekcji Regulacje.

58 Kryteria niezaleznos$ci cztonkéw rad nadzorczych okreslone sa w Zasadzie szczegdtowej I1.Z.4 Dobrych Praktyk Spétek notowanych na GPW
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Tabela 16

Tabela 17

Sktad Komitetéw Rady Gietdy — stan na 31 grudnia 2015 r.

Komitet Strategii

Wiestaw Roztucki Przewodniczacy
Jacek Lewandowski Cztonek Komitetu
Waldemar Maj Cztonek Komitetu
Marek Wierzbowski Przewodniczacy
Bogdan Klimaszewski Cztonek Komitetu
Waldemar Maj Cztonek Komitetu
Andrzej Ladko Przewodniczacy
Wiestaw Roztucki Cztonek Komitetu
Marek Stomski Cztonek Komitetu
Marek Stomski Przewodniczacy
Jacek Lewandowski Cztonek Komitetu
Andrzej Ladko Cztonek Komitetu

Sktad i kompetencje Komitetow Rady Gietdy - stan na dzien niniejszego sprawozdania

Komitet Strategii

opiniuje strategie GPW i jej aktualizacje,
opiniuje wdrazanie strategii GPW,
opiniuje zagadnienia zwigzane z prywatyzacja GPW,
opiniuje propozycje dot. alianséw strategicznych,
opiniuje propozycje nabycia udziatdbw w innych
podmiotach, o znaczeniu strategicznym,
¢ opiniuje materialy dotyczace opfat gietdowych,
¢ inicjuje i opiniuje propozycje zmian w regulacjach,
¢ opracowuje stanowiska Rady i Zarzadu Gietdy,
Ewa Sibrecht-Oska ~ Czlonek Komitetu , jnicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania zwigzane
Jarostaw Grzywinski g;:g::t Egm:g:iﬂ z zasadami tadu korporacyjnego dotyczacymi GPW,
inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania zwigzane
z tadem korporacyjnym w spotkach gietdowych,
¢ opiniuje system wynagrodzen,
Ewa Sibrecht-Oéka Cztonek Komitetu ¢ ©OPiniuje umowy o prace z cztonkami Zarzadu,
Jarostaw Grzywinski ~ Czlonek Komitetu ¢  opiniuje propozycje nagréd rocznych dla cztonkow
Marek Stomski Cztonek Komitetu Zarzadu,
¢ opiniuje system motywacyjny,
¢ opiniuje sprawozdania finansowe i wnioski Zarzadu
dotyczace podziatu zysku albo pokrycia straty,
¢ opiniuje plan finansowy GPW,
¢ opiniuje informacje Zarzadu Gietdy z wykonania planu
finansowego,

Jacek Lewandowski Cztonek Komitetu
Wojciech Nagel Cztonek Komitetu

* & & o o

Marek Stomski Przewodniczacy monitoruje wykonywanie czynnosci rewizji finansowej,
Jacek Lewandowski Copme sl w tym omawianie wynikow badania rocznego
Adam Mitosz Czlonek Komitetu Y Y 9

sprawozdania finansowego
¢ przedstawia Radzie Gietdy rekomendacje dotyczace
wyboru biegtego rewidenta spétki i jego wynagrodzenia
¢ monitoruje niezalezno$¢ biegtego rewidenta i podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,

59 Dwoéch cztonkdw Komitetu Audytu spetniato kryteria niezaleznosci oraz jeden z cztonkéw Komitetu Audytu posiadat kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o Biegtych Rewidentach.

60 Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania dwdch cztonkéw Komitetu Audytu spetnia kryteria niezaleznos$ci oraz jeden z cztonkdéw
Komitetu Audytu posiada kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoséci lub rewizji finansowej zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o Biegtych
Rewidentach.
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Tabela 18

III. 10.

INFORMACJA O UDZIALE KOBIET I MEZCZYZN W RADZIE GIELDY

GPW, zgodnie z Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych na GPW obowiazujacymi do 31 grudnia 2015 r.,
publikuje informacje o udziale kobiet i mezczyzn w Radzie Gietdy.

Liczba kobiet i mezczyzn w Radzie Gietdy

Stan na dzien: Liczba Liczba
kobiet mezczyzn

31 grudnia 2010 r. 2 5

31 grudnia 2011 r.
31 grudnia 2012 r.
31 grudnia 2013 r.
31 grudnia 2014 r.
31 grudnia 2015 r.
12 stycznia 2016 r.

19 lutego 2016 r.

= =2 O O O O o
U O N NN NN

Zarzad Gietdy

ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW ZARZADU

W skfad Zarzadu wchodzi od trzech do pieciu cztonkéw, w tym Prezes
Zarzadu. Czilonkowie Zarzadu powolywani sa na wspding,
czteroletnia  kadencje. Prezesa Zarzadu powotuje Walne
Zgromadzenie. Pozostali cztonkowie Zarzadu zgodnie
z obowigzujacym Statutem sg powotywani przez Rade Gieldy na
whniosek Prezesa Zarzadu, przy czym przynajmniej jeden czionek
Zarzadu jest powotywany wiekszoscig kwalifikowang czterech
piatych gtoséw. Jesli jednak Rada Gietdy nie dokona wyboru cztonka
Zarzadu w ten sposdb, w terminie miesigca od zajscia zdarzenia
powodujacego obowigzek przeprowadzenia wyboru takiego cztonka, wyboru dokona Walne Zgromadzenie
bezwzgledna wiekszoscig gtosow. Wybory cztonkéw Zarzadu zgodnie z powyzszymi zasadami zarzadza sie
po raz pierwszy w celu powotania Zarzadu nowej kadencji albo w przypadku wygasniecia mandatu cztonka
Zarzadu. Czionkowie Zarzadu moga sprawowac funkcje we wtadzach innych podmiotéw gospodarczych
jedynie za zgoda Rady Gietdy.

Zarzad Gietdy jest organem
wykonawczym Spotki

i skiada sie od 3 do 5
cztonkéw. Na koniec 2015 r.
i na dzien niniejszego
raportu Zarzad Gietdy
sktadat sie z 4 cztonkoéw.

Zwazywszy, ze Spoétka prowadzi gietde papieréw wartosciowych, zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi, obowigzuja ja dodatkowe warunki dotyczace osdb wchodzacych
w sktad Zarzadu. Mianowicie, w sktad Zarzadu powinny wchodzi¢ osoby posiadajgce wyksztatcenie wyzsze,
co najmniej trzyletni staz pracy w instytucjach rynku finansowego oraz nieposzlakowang opinie w zwigzku
ze sprawowanymi funkcjami. W przypadku gdy spétka prowadzaca gietde organizuje alternatywny system
obrotu, powyzsze warunki powinny spetnia¢ osoby kierujace ta dziatalnoscig, chyba Ze organizowaniem
alternatywnego systemu obrotu kierujg cztonkowie Zarzadu.

Dokonanie zmian w skfadzie Zarzadu wymaga zgody KNF. KNF odmawia udzielenia zgody, jezeli
proponowane zmiany nie zapewniajg prowadzenia dziatalnosci w sposob niezagrazajacy bezpieczenstwu
obrotu papierami wartosciowymi lub nie zabezpieczaja nalezycie intereséw uczestnikéw tego obrotu.

KOMPETENCJE ZARZADU

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majatkiem Spotki oraz reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu
dziatania Zarzadu naleza wszystkie czynnosci niezastrzezone dla walnego zgromadzenia i Rady Gietdy.
Uchwaly Zarzadu zapadajq bezwzgledna wiekszoscia gtosow. Do sktadania oswiadczen woli w imieniu
Spotki s upowaznieni dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie lub cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie
z prokurentem. Na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania nie zostata udzielona zadna prokura.
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Tabela 19

Tabela 20

Tabela 21

Zgodnie z §5 ust. 3 Statutu, za zgodg Rady Gietdy, na zasadach przewidzianych w przepisach Kodeksu
spotek handlowych, Zarzad Gietdy jest uprawniony do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy. Zarzad nie posiada uprawnien do emisji ani wykupu akcji.

SKLAD ZARZADU GIELDY
Na koniec 2015 r. Zarzadu GPW pracowat w skfadzie zaprezentowanym w tabeli ponizej.

Skfad Zarzadu Gietdy na koniec 2015 r.

Osoba Funkcja

Pawet Tamborski Prezes Zarzadu

Dariusz Kutakowski Wiceprezes Zarzadu
Karol Pottorak Wiceprezes Zarzadu
Grzegorz Zawada Wiceprezes Zarzadu

W 2015 r. miaty miejsce nastepujace zmiany w skfadzie Zarzadu Gietdy: w dniu 2 lipca 2015 r. pan
Mirostaw Szczepanski zrezygnowat z funkcji Wiceprezesa Zarzadu i od tego dnia Zarzad GPW sktadat sie
z czterech osdéb. Dodatkowo, w dniu 3 grudnia 2015 r. pan Pawet Tamborski ztozyt rezygnacje z petnienia
funkcji prezesa Zarzadu Gietdy z dniem 31 grudnia 2015 r.

12 stycznia 2016 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki powotato panig Matgorzate Zaleska na
stanowisko Prezesa Zarzadu. Decyzja te weszta w zycie z dniem doreczenia Spoétce decyzji KNF w sprawie
wyrazenia zgody na zmiane w sktadzie Zarzadu Gietdy tj. 10 lutego 2016 r.

Skiad Zarzadu Gietdy na dzien niniejszego Sprawozdania

Osoba Funkcja

Matgorzata Zaleska Prezes Zarzadu

Dariusz Kutakowski Wiceprezes Zarzadu
Karol Pottorak Wiceprezes Zarzadu
Grzegorz Zawada Wiceprezes Zarzadu

INFORMACJA O UDZIALE KOBIET I MEZCZYZN W ZARZADZIE GIELDY

GPW, zgodnie z Dobrymi Praktykami Spdétek Notowanych na GPW (Rozdz. II pkt. 1 ppkt. 2a)
obowigzujacymi do 31 grudnia 2015 r., publikuje informacje o udziale kobiet i mezczyzn w Zarzadzie
Gietdy.

Liczba kobiet i mezczyzn w Zarzadzie Gietdy

Stan na dzien: Liczba Liczba

kobiet mezczyzn

2
2
2
4
5
4
3
3

31 grudnia 2010 r.
31 grudnia 2011 r.
31 grudnia 2012 r.
31 grudnia 2013 r.
31 grudnia 2014 r.
31 grudnia 2015 r.
1 stycznia 2016 r.
10 lutego 2016 r.

HIO O O ~»r N NN
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STRUKTURA ORGANIZACYINA GPW S.A.

Schemat 9  Struktura organizacyjna GPW na dzien 31 grudnia 2015 r.
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Schemat 10 Struktura organizacyjna GPW na dzien niniejszego sprawozdania

Zarzad Gietdy

Matgorzata Zaleska (CEO) Grzegorz Zawada (CSO) Karol Péttorak (CFO) Dariusz Kutakowski (CIO)
s A

e " ~ ( ) - —
Pion . . Dzial Rozwoju
Doradca Prezesa " oacii | Dyr. Zarz._ Dziaf Rozwoju Dziat Ekonomiczno-Finansowy Dyr. Zarz. st
Zarzadu omuni _“J' I ds. Rozwoju Rynku ds. Organizacji _y
\_Marketingu ) \ y, \ p, L Gietdowych )
. ) (" Dziat Rozwoju ) ( ) Dziat
Dzm’. Com;ll(llam:e Produktéw Inf. Dziat Relacji Inwestorskich Eksploatacji
iRyzyka \__iIndeksow ) g ) Systemow
) s N\ 3 o )
Dziat Dziat Relacji z Dziaf .
HR Klientami Dziat Administracji Z2arzadzania
\ ) L ) Infrastrukturg
Dziat Relacji ( Dziat h ( h
Korporacyjnyc Emitentéw Dziat Audytu Wewnetrznego Dziat Notowart
\ ), \ J \ J -
( ~\
Dziat Prawny Dziat Zar ¥
\ J

ITI. 11. 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
$wiadczen pozaptacowych. Wynagrodzenie zasadnicze na GPW jest powigzane z potencjatem,
kompetencjami i wynikami pracownika.

W 2015 r. zostat wprowadzony nowy system premiowania obejmujacy wszystkich pracownikéw Gietdy,
z wyjatkiem cztonkdw Zarzadu Gietdy. Zapewnia on jasny i prosty mechanizm wyliczenia puli premiowych
i jej podziatu. taczna pula premiowa, czyli wysokos$¢ srodkdw przeznaczonych na premie dla wszystkich
uprawnionych pracownikéw GPW w danym roku premiowym, uzalezniona jest od osiggnietego przez GPW
zysku ze sprzedazy.

Celem nowego systemu jest motywowanie pracownikow do osiggania wysokich wynikéw w pracy poprzez
realizacje wyznaczonych celdw indywidualnych i ocene postaw, a dla kadry menadzerskiej ma stanowic

83



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G PW

narzedzie do motywowania pracownikdow. W ramach systemu premiowania dokonuje sie oceny rocznej
pracownika, w ramach ktérej podsumowuje sie catoksztatt pracy pracownika za dany rok premiowy,
wskazuje obszary bedgace mocnymi stronami pracownika oraz te, ktdére wymagajg 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, refundowanie kosztéow dojazdu do pracy, Pracowniczy Program Emerytalny,
system kafeteryjny. Pracownicy GPW maja takze mozliwos¢ skorzystania z pozyczek pracowniczych na
cele m.in. mieszkaniowe czy zdrowotne, a takze sg beneficjentami $wiadczen z Zaktadowego Systemu
Swiadczen Socjalnych. Kadrze menadzerskiej dodatkowo przystuguje ryczatt samochodowy.

Dodatkowe informacje na temat pracownikéw, w szczegdlnosci odnosnie do polityki szkoleniowej, polityki
rekrutacyjnej oraz wolontariatu pracowniczego GPW znajdujg sie w rozdziale IV.4. Odpowiedzialna polityka
Human Resources.

POLITYKA WYNAGRODZEN DLA CZLONKOW ZARZADU GPW

Zgodnie ze Statutem, ustalenie warunkédw umow oraz wysokosci wynagrodzen Prezesa Zarzadu oraz
pozostatych cztonkéw Zarzadu nalezy do kompetencji Rady Gietdy, przy czym ustalenie warunkow umow
oraz wysokosci wynagrodzen pozostatych cztonkdéw Zarzadu dokonywane jest na wniosek Prezesa Zarzadu.
Czionkowie Zarzadu obecnej kadencji nie pobierajg wynagrodzen z tytutu zasiadania w organach spétek
zaleznych i stowarzyszonych, wchodzacych w skifad Grupy Kapitatowej GPW.

System wynagrodzen dla cztonkdéw Zarzadu Gietdy funkcjonuje w oparciu o system diugoterminowego
motywowania. Sktada sie on z czesci stalej (wynagrodzenie zasadnicze), czeséci zmiennej (system
motywacyjny zwany roczng premig uznaniowgq) oraz $wiadczen pozaptacowych, ktérych zakres ustala Rada
Gietdy. Obecny system premiowania funkcjonuje od 2014 roku i w ciggu 2015 r. nie byt zmieniany.

Cze$¢ zmienna wynagrodzenia, zwana roczng premia uznaniowg, moze zosta¢ przyznana
z uwzglednieniem nastepujacych warunkow:

¢+ wykazania przez Spotke zysku netto za rok obrotowy, za ktéry przyznawana jest premia uznaniowa,

¢ pozostawania w zatrudnieniu na trzydziesty dzien po opublikowaniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy GPW

¢ udzielenia absolutorium z wykonania przez Cztonkéw Zarzadu obowigzkéow za ostatni rok premiowy.

Wysokos¢ premii dla Cztonkdw Zarzadu uzalezniona jest od uzyskania ocen potrocznych dokonanych przez
Rade Nadzorcza dotyczacych oceny wykonania obowiazkdw oraz osiagnietych przez Spétke wynikow,
a takze weryfikacji skutkow dziatan podejmowanych przez Cztonkéw Zarzadu w poprzednich latach
premiowych.

Rada Nadzorcza dokonuje oceny rocznej, ktdéra moze wptynaé na przyznanie oraz wysoko$¢ premii
uznaniowej Cztonka Zarzadu. Maksymalna wysoko$¢ rocznej premii uznaniowej ustalana jest jako
okreslony procent rocznego wynagrodzenia zasadniczego. Wyptaty przyznanej premii uznaniowej
dokonuje sie na nastepujacych zasadach:

¢+ 30% przyznanej premii wyptacane jest jednorazowo,

¢ 30% w formie akcji fantomowych, dla ktorych okres pomiedzy przyznaniem a wynikajaca z nich
wyptatg wynosi rok®?,

¢ 40% kwoty przyznanej jest zapisywane w Banku Premii i podlega rozliczeniu w réwnych czesciach
w kolejnych trzech latach, o ile ponowna ocena dokonywana przez Rade Nadzorczg za skutki dziatan
podejmowanych za okres, ktérego dotyczy premia nie zostanie zakwestionowana.

61 Sposéb wynagradzania, polegajacy na przekazaniu na czas okreslony pewnej liczby wirtualnych akcji fantomowych. Pakiet tych akcji daje
menadzerowi niezbywalne prawo w formie odroczonej ptatnosci, ktérej wysokos¢ uzalezniona jest od gietdowego kursu akcji GPW
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Tabela 22

Tabela 23

Swiadczenia pozaptacowe przystugujace Cztonkom Zarzadu w 2015 r. obejmowaty opieke medyczna,
ubezpieczenie na zycie oraz Pracowniczy Program Emerytalny.

Poza opisanymi powyzej, w Spotce nie istniejq programy motywacyjne lub premiowe oparte na kapitale
emitenta (w tym programy oparte na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych, czy opcjach na akcje).

Wynagrodzenia i $wiadczenia cztonkdéw Zarzadu Gietdy wyptacone oraz nalezne za 2015 r. (tys. zH)%?

- - N — Swiadcz-
ynagro Ekwiwale remia rem!a Pozostate enia Nagroda
zenie wyptata - akcje . . .. Razem
Cztonek Zarzadu . Swiadcze po okresie jubileusz
podstawo jednorazo fantom _ .
urlopowy LIE] zatrudnien owa
we wa owe
Pawet Tamborski 826 0 267 255 198 52 0 0 1 599
Karol Pottorak 660 0 205 216 162 49 0 0 1292
Grzegorz Zawada 660 0 195 200 150 38 0 0 1243
Mirostaw 550 63 70 35 27 23 110 0 877
Szczepanski
Dariusz Kutakowski 648 0 178 181 135 32 0 0 1174
Adam Maciejewski 0 0 0 0 0 0 553 0 553
Beata Jarosz 0 0 0 0 0 0 221 0 221
Razem 3345 63 915 887 672 193 884 0 6 958

w d P A P . Swiadcz-
yna?ro Ekwiwale remlla rel:n!a Pozostate enia Nagroda
Czlonek Zarzadu “enie nt A ata ~2%9€  cwiadczen po okresie jubileusz il
podstawo jednorazo fantom _ -
urlopowy ia zatrudnien owa
we wa owe
Pawet Tamborski 360 0 83 110 83 16 0 0 652
Karol Pottorak 205 0 40 53 40 14 0 0 351
Grzegorz Zawada 226 0 53 70 53 20 0 0 421
Mirostaw
Szczepanski 558 0 223 122 66 104 0 80 1153
Beata Jarosz 362 89 295 132 0 128 233 0 1 239
Adam Maciejewski 539 315 549 191 0 202 395 198 2 388
Pawet Graniewski 324 37 190 26 0 104 0 0 681
Dariusz Kutakowski 558 0 125 101 66 108 0 0 958
SUMA 3132 441 1606 805 307 695 628 278 7 891

W powyzszych tabelach nie zaprezentowano sktadek na ubezpieczenie spoteczne w czesci pokrywanej
przez pracodawce. Ponadto czionkowie Zarzadu Gietdy w 2014 r. otrzymali 193 tys. zt wynagrodzenia
z tytutu zasiadania w organach nadzorczych spotek podporzadkowanych (w 2015 r.: 0 zt), ktére nie zostaty
uwzglednione w powyzszej tabeli.

WARUNKI UMOW O PRACE CZLONKOW ZARZADU

Umowy o prace z cztonkami Zarzadu Gietdy nowej kadencji, ktdra rozpoczeta sie w 2014 r., zostaty zawarte
na czas okreslony tj. do dnia wygasniecia mandatu. Umowy te mogg zosta¢ rozwigzane przez Spotke lub
cztonka Zarzadu za trzymiesiecznym wypowiedzeniem lub za porozumieniem stron.

62 Kwoty dot. premii — wyptaty jednorazowej odzwierciedlajq $wiadczenia wyptacone w 2015 roku i nalezne na koniec 2015 roku natomiast
kwoty dot. premii - banku premii i premii - akcji fantomowych za 2015 odzwierciedlajg utworzone na ten cel rezerwy.

63 Kwoty dot. premii — wyptaty jednorazowej odzwierciedlajg $wiadczenia w 2014 roku i nalezne na koniec 2014 roku natomiast kwoty dot.
premii - banku premii i premii - akcji fantomowych za 2014 odzwierciedlajg utworzone na ten cel rezerwy.
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Tabela 24

Umowy o prace z cztonkami Zarzadu Gietdy, stan na 31 grudnia 2015 r.

Data podpisania umowy Data obowiazywania

Cztonek Zarzadu umowy

Funkcja

. 25 lipca 2014 r. na czas okreslony, tj.
Pawet Tamborski do 31 marca 2016 r. Prezes Zarzadu
28 sierpnia 2014 r. na czas okreslony, tj.

Grzegorz Zawada Wiceprezes Zarzadu

do uptywu kadencji
na czas okreslony, tj.
do uptywu kadencji
na czas okreslony, tj.
do uptywu kadencji

Karol Pottorak 9 wrzesnia 2014 r. Wiceprezes Zarzadu

Dariusz Kutakowski 25 lipca 2014 r. Wiceprezes Zarzadu

Rada Gietdy zawarta z cztonkami Zarzadu takze umowy o zakazie konkurencji, ktore obowigzywaé beda
po ustaniu zatrudnienia przez okres 3 miesiecy (w przypadku rozwigzania umowy w trakcie trwania
kadencji) lub 6 miesiecy (w przypadku zakonczenia danej kadencji i niepowotania na kolejng). Umowa
o zakazie konkurencji moze zosta¢ wypowiedziana przez Spétke w okresie 30 dni od dnia rozwigzania
umowy o prace.

W 2015 r. nastgpity zmiany w zakresie trwania umdéw dwdch cztonkdéw Zarzadu: Mirostawa Szczepanskiego
i Pawfa Tamborskiego.

¢ Zdniem 2 lipca 2015 r. Mirostaw Szczepanski ztozyt rezygnacje z funkcji Wiceprezesa Zarzadu. Umowa
zostata rozwigzana za 3-miesiecznym okresem wypowiedzenia, tj. 31 pazdziernika 2015 r. Po ustaniu
zatrudnienia Mirostawowi Szczepanskiemu przystugiwato odszkodowanie z tytutu zakazu konkurencji
w wysokosci 100% wynagrodzenia przez okres 3 miesiecy.

¢ Z dniem 31 grudnia 2015 r. Pawet Tamborski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu.
Umowa zostanie rozwigzana za 3-miesiecznym okresem wypowiedzenia tj. 31 marca 2016 r. Po
ustaniu zatrudnienia Pawtowi Tamborskiemu przystugiwaé bedzie odszkodowanie z tytulu zakazu
konkurencji w wysokoéci 100% wynagrodzenia przez okres 3 miesiecy.

W 2015 roku GPW wypfacita takze odszkodowania z tytutu zakazu konkurencji Adamowi Maciejewskiemu
oraz Beacie Jarosz, cztonkom Zarzadu poprzedniej kadencji, ktorych umowy o prace zostaty rozwigzane
z dniem wygasniecia mandatu, tj. 25 lipca 2014 r. Na podstawie zawartych przez Rade Gietdy w 2006 r.
umow o zakazie konkurencji, cztonkowie Zarzadu nie mogli prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjnej
w stosunku do Spotki przez 12 miesiecy od rozwigzania uméw o prace ze Spétkg i za okres ten cztonkom
Zarzadu przystugiwato odszkodowanie w wysokosci 100% wynagrodzenia zasadniczego brutto
otrzymanego w okresie 12 miesiecy przed ustaniem stosunku pracy, wyptacane w 12 réwnych ratach
miesiecznych.

Na podstawie opisanych powyzej umoéw, Spoétka wyplacita odszkodowanie Adamowi Maciejewskiemu
w kwocie 948 tys. zt i Beacie Jarosz w kwocie 454 tys. zt, co wykazane jest w Tabeli 22 i 23. Spdtka
wyptacata miesiecznie odszkodowanie Adamowi Maciejewskiemu w wysokosci 79 tys. zt. Kwota wyptacana
Beacie Jarosz w wysokosci 50,5 tys. zt w ramach miesiecznego odszkodowania przystugujacego z tytutu
umowy o zakazie konkurencji pomniejszona byta o kwote miesiecznego przychodu brutto osigganego przez
Beate Jarosz w zwigzku z zatrudnieniem w grudniu 2014 r. w Towarowej Gietdzie Energii S.A., na mocy
porozumienia zawartego przez Spotke w dniu 7 pazdziernika 2014 r. dotyczacego wysokosci miesiecznego
odszkodowania przystugujacego z tytutu umowy o zakazie konkurencji.

Umowy o zakazie konkurencji dla Adama Maciejewskiego i Beaty Jarosz obowigzywaty do 31 lipca 2015 r.
dlatego czes¢ powyzszych kwot zostata wyptacona w okresie styczen - lipiec 2015 r.

12 stycznia 2016 r. nadzwyczajne walne zgromadzenie Spotki powotato panig Matgorzate Zaleskg na
stanowisko Prezesa Zarzadu. Decyzja ta weszta w zycie z dniem doreczenia Spdtce decyzji KNF w sprawie
wyrazenia zgody na zmiane w sktadzie Zarzadu Gietdy tj. 10 lutego 2016 r.

WYNAGRODZENIE CZLONKOW RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, cztonkowie Rady Gietdy otrzymuja wynagrodzenie, ktdérego wysokos$¢ okresla
Zwyczajne Walne Zgromadzenie. Zgodnie z ostatnig uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
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Tabela 25

III. 12.

z 25 lipca 2014 r., kwota miesiecznego wynagrodzenia dla czionkéw Rady Gietdy zostata ustalona
w nastepujacej wysokosci:

¢ Prezes Rady Gietdy - 2-krotnos$¢ przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw, bez wyptat nagrdd z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego
przez Prezesa GUS;

¢+ Wiceprezes Rady Gietdy, Sekretarz Rady Gietdy, Cztonek Rady Gietdy - 1,5-krotnos¢ przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, bez wyptat nagréd z zysku w czwartym
kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa GUS.

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Gietdy (tys. zt)

Stan na rok zakonczony Stan na rok zakonczony

Czlonek Rady Gietd 31 grudnia 2015 r. 31 grudnia 2014 r.
Leszek Pawtowicz 0 27
Marek Wierzbowski 74 59
Jacek Lewandowski 74 59
Stawomir Krupa 0 27
Marek Stomski 74 59
Wiestaw Roztucki 99 69
Dariusz Kacprzyk 31 59
Piotr Pitat 37 31
Waldemar Maj 74 25
Bogdan Klimaszewski 38 0
Andrzej Ladko 38 0

Cztonkowie Rady Gietdy nie petnig réwnolegle funkcji nadzorczych lub zarzadczych w jednostkach
podporzadkowanych GPW.

OCENA FUNKCJONOWANIA POLITYKI WYNAGRODZEN

Obowigzujaca w Spoétce polityka wynagrodzen, oparta na systemie motywacyjnym, bezposrednio wspiera
realizacje strategii biznesowej Gietdy. System wynagradzania funkcjonujacy w Spotce opiera sie na
wynagrodzeniu statym oraz wynagrodzeniu zmiennym, wynikajagcym bezposrednio z systemu
motywacyjnego. System wynagradzania uwzglednia takze takie kwestie jak: uznanie, rozwdj kariery
i warunki pracy, co dodatkowo buduje kulture organizacyjng Spotki, tym samym utatwiajac realizacje
strategii biznesowej.

Polityka nagradzania réznicuje poziom wynagradzania w zaleznosci od zajmowanego stanowiska, efektéw
pracy i posiadanych kompetencji. Dzieki czesci zmiennej zapewnia elastycznos¢ i dostosowanie do potrzeb
realizacji strategii GPW. Przetozenie, poprzez system motywacyjny, celdw $cisle powigzanych ze strategig
Gietdy na kadre menadzerska Spétki, a takze kaskadowanie celéw dalej na pracownikdéw, zapewnia
efektywne wsparcie dziatan biznesowych Gietdy.

Bogaty system swiadczen pracowniczych jest konkurencyjny na rynku przy jednoczesnym zapewnieniu
efektywnosci kosztowej dla Spoétki. 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

W 2015 r., zgodnie ze strategig biznesowg spotki oraz realizowanymi procesami optymalizacyjnymi, doszto
do nastepujacych zmian w strukturze Grupy GPW:

¢ 100% udziatdbw InfoEngine S.A. zostalo sprzedane TGE w zwigzku z decyzjg o skoncentrowaniu
wszystkich aktywéw rynku towarowego w Grupie TGE,
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¢ dla Instytutu Rynku Kapitalowego - WSE Research zostat pozyskany inwestor strategiczny, w wyniku
czego 80,02% akcji zostato sprzedane do PAP S.A.

Szczegdtowe zmiany w strukturze Grupy zostaly opisane ponizej.

Sprzedaz InfoEngine S.A.

W III kwartale 2015 r. GPW sprzedata 100% udziatdow w spoifce zaleznej InfoEngine S.A. do spétki TGE za
kwote 1 500 tys. zt. 4 wrzesnia 2015 r. nastapito przeniesienie prawa wiasnosci, po uprzedniej zgodzie
Rady Nadzorczej InfoEngine, ktdra zostata udzielona 26 sierpnia 2015 r. Dodatkowo, 25 listopada 2015 r.
spétka zmienita nazwe z WSEInfoEngine S.A. na InfoEngine S.A.

Sprzedaz Instytutu Rynku Kapitatlowego — WSE Research S.A.

8 lipca 2015 r. GPW zawarta warunkowa umowe sprzedazy 80,02% akcji spotki Instytut Rynku
Kapitatowego - WSE Research S.A. na rzecz spotki Polska Agencja Prasowa S.A. Warunkiem realizacji ww.
transakcji byto uzyskanie zgody Walnego Zgromadzenia PAP S.A., co nastgpito 28 wrzesnia 2015 r.
Ostateczna cena sprzedazy wyniosta 382 tys. zi. Przeniesienie prawa wilasnosci akcji nastgpito 30
pazdziernika 2015 r. W dniu 25 stycznia 2016 r. spotka zmienita nazwe z Instytutu Rynku Kapitatowego -
WSE Research S.A. na InfoStrefa S.A.

Zwiekszenie udzialow w Bondspot S.A.

W 2015 r. GPW zawarfa szes¢ umdéw warunkowych na zakup 402 444 akcji BondSpot za taczng kwote
1 711 tys. zt. Warunkiem realizacji ww. transakcji byto uzyskanie zgody KNF na zakup akcji BondSpot, co
nastapito w dniach 23 czerwca 2015 r. i 6 pazdziernika 2015 r. W wyniku powyzszych transakcji udziat
GPW w kapitale zaktadowym oraz ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu BondSpot wzrdst
Zz 92,96% na koniec 2014 r. do 96,98% na koniec 2015 r.

Zmiana nazwy firmy WSE Services S.A. nha GPW Centrum Ustug S.A.

18 lutego 2015 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie WSE Services S.A. podjeto decyzje o zmianie nazwy
spotki na GPW Centrum Ustug Spétka Akcyjna, co nastgpito 20 marca 2015 r. po zarejestrowaniu zmian
w KRS.

Powotanie Fundacji GPW

17 czerwca 2015 r. GPW wraz ze spotkami TGE i BondSpot ustanowita Fundacje GPW, ktérej celem jest
prowadzenie dziatalnosci edukacyjnej, w tym programow wspierajacych rozwdj rynku finansowego
i towarowego, promocji i upowszechniania wiedzy ekonomicznej w spoteczenstwie oraz dziatalnosci
dobroczynnej. Grupa GPW na realizacje celéw Fundacji przeznaczyta kwote 675 tys. zt, stanowigca fundusz
zatozycielski Fundacji.

ZMIANY OSOB ZARZADZAJACYCH W SPOLKACH Z GRUPY KAPITALOWE]

Zmiany 0sOb zarzadzajacych w GPW oraz zmiany w strukturze organizacyjnej GPW zostaly opisane
w rozdziale III.10 Zarzad Gietdy. Ponizej zostaty opisane zmiany w pozostatych spétkach, ktdre stanowity
Grupe Kapitatowg GPW na koniec 2015 r.

BondSpot S.A.
Na dzien 31 grudnia 2015 r. Zarzad BondSpot S.A. pracowat w dwuosobowym sktadzie:

¢ Jacek Fotek - Prezes Zarzadu,

¢  Piotr Wolinski - Wiceprezes Zarzadu,
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10 czerwca wygasta kadencja Zarzadu BondSpot sktadajacego sie z nastepujgcych oséb: Jacek Fotek
(Prezes Zarzadu), Piotr Wolinski (Wiceprezes Zarzadu), Anna Grabowska (Cztonek Zarzadu). 10 czerwca
2015 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie BondSpot S.A. powotato na nowa trzyletnig kadencje Jacka Fotka
na stanowisko Prezesa Zarzadu, a Rada Nadzorcza powotata Piotra Wolinskiego na stanowisko Wiceprezesa
Zarzadu.

Towarowa Gietlda Energii S.A.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Zarzad TGE pracowat w trzyosobowym skfadzie:

¢ Ireneusz tazor - Prezes Zarzadu,
¢ Michat Tryuk — Wiceprezes Zarzadu,
¢ Maciej Piotrowski — Wiceprezes Zarzadu.

Pan Maciej Piotrowski zostat powotany do Zarzadu TGE 4 sierpnia 2015 r.

IRGIT S.A.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Zarzad IRGIT S.A. pracowat w dwuosobowym skfadzie:

¢ Dariusz Blizniak — Prezes Zarzadu IRGIT S.A.,
¢ Andrzej Kalinowski - Cztonek Zarzadu IRGIT S.A.

InfoEngine S.A.

W okresie od 1 stycznia do 11 lutego 2015 r. funkcje Prezesa Zarzadu petnit Barttomiej Kosinski. 12 lutego
2015 r. nastgpita zmiana na stanowisku Prezesa Zarzadu. Obecnie funkcje te petni Adam Simonowicz.

GPW Centrum Ustug S.A.

W 2015 r. Zarzad GPW Centrum Ustug S.A. pracowat w nastepujacym sktadzie:

¢ Dariusz Kutakowski — Prezes Zarzadu,

¢+ Iwona Edris - Cztonek Zarzadu.

Instytut Analiz i Ratingu S.A.

W 2015 r. Zarzad pracowat w nastepujacym skifadzie:

¢ Maja Goettig - Prezes Zarzadu,

¢+ Bfazej Lepczynski - Wiceprezes Zarzadu.
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IV. SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU

IV. 1. Strategia CSR Grupy Kapitatowej GPW

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz spdtki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej GPW
prowadzg dziatalnos$¢ operacyjng majac na uwadze nie tylko najwyzsze standardy biznesowe, ale rowniez
kwestie spofeczne, etyczne oraz zwigzane z ograniczaniem wptywu na $rodowisko naturalne.

Od 2013 r. GPW jest cztonkiem ogdlnoswiatowej inicjatywy utworzonej
przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych (ONZ), Sustainable Stock
Exchanges, zrzeszajacej obecnie 35 gietd, ktdére poza tym, ze
prowadza swojg dziatalno$¢ w sposdb zréwnowazony i odpowiedzialny,
propagujq 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 zréownowazony
i odpowiedzialny, ale
rowniez w istotnym stopniu Kluczowg inicjatywg w tym zakresie przeprowadzong przez GPW

wplywa na ksztattowanie w 2015 r. byly prace nad modyfikacjag Dobrych Praktyk Spédtek
odpowiedzialnych postaw Notowanych na GPW - kodeksu zasad, ktory od kilkunastu lat
uczestnikow rynkow, ktore wyznacza standardy funkcjonowania spdtek publicznych w Polsce.
organizuje. Efektem wielomiesiecznych konsultacji rynkowych i dialogu ze

Srodowiskiem rynku kapitatowego bylo powstanie znacznie
obszerniejszego i bardziej szczegétowego, nowego zbioru zasad, ktérego celem jest podniesienie jakosci
komunikacji spétek z rynkiem i inwestorami oraz zwiekszenie transparentnosci i bezpieczenstwa ich
dziatania.

Rok 2015 byt takze kolejnym rokiem rozwoju projektu REPSECT Indeks, indeksu spétek odpowiedzialnych
publikowanego przez GPW od 2009 r., w ramach ktdrego zostato przeprowadzone dziewigte juz badanie
pod katem jakosci rozwigzan stosowanych przez spétki gietdowe w obszarach ESG. Wyniki badania
dowiodty, ze spotki publiczne notowane na GPW z roku na rok podnosza standardy
w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego rozwoju. Réwniez Gietda Papierdw
Wartosciowych w Warszawie, ktéra jako spotka publiczna poddaje sie badaniu od trzech lat, poprawita
swoje wyniki w obszarach Governance i Social, utrzymujac pozycje w sktadzie indeksu.

W duzym stopniu byto to zastugq zrewitalizowanej w 2015 r. strategii CSR (Corporate Social Responsibility)
Gietdy. Pierwsza strategia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu GPW powstata i zostata wdrozona w spotce
w 2013 r. W minionym roku Gietda dokonata rewitalizacji jej zatozen, jednoczesnie implementujac ja we
wszystkich spétkach Grupy Kapitatowej GPW.

Misja Grupy Kapitalowej GPW jest wspieranie rozwoju gospodarczego i budowa kultury inwestowania
poprzez zapewnianie najwyzszych standarddéw i bezpieczenstwa obrotu w sposdb profesjonalny
i odpowiedzialny. Strategia CSR Grupy zaktada realizacje tej misji i budowe wartosci Grupy Kapitatowej
w petnym poszanowaniu intereséw otoczenia, w ktorym funkcjonujg spétki Grupy, w oparciu o dialog
i wspotprace ze wszystkimi grupami interesariuszy.

Strategia biznesowa Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ogtoszona
w pazdzierniku 2014 r., zaktada konsolidacje dziatan spodtek nalezacych do Grupy Kapitatowej na wielu
ptaszczyznach, takze wykraczajacych poza jej dziatalno$¢ biznesowa. Stopniowo i konsekwentnie Grupa
zmierza do ujednolicenia procedur, polityk i standardéw obowigzujgcych w spotkach, co w efekcie ma sie
przetozy¢ na powstanie silniejszej i bardziej spdjnej jednostki, realizujacej z sukcesem biznes na rynkach
finansowym i towarowym. Jednym z etapdw tego procesu byto wypracowanie i wdrozenie strategii
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) Grupy Kapitatowej GPW.

Strategia powstata w drugiej potowie 2015 r. w wyniku prac grupy roboczej ztozonej z przedstawicieli
spotek BondSpot i Towarowej Gietdy Energii oraz menadzeréw GPW odpowiedzialnych za kluczowe obszary
dziatalnosci Gietdy z perspektywy czynnikéw ESG. W efekcie, w ramach Grupy Kapitatowej GPW powotano

90



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G PW

wewnetrzny Komitet ds. CSR, ktéry obecnie monitoruje wdrazanie strategii i odpowiada za jej dalszy
rozwdj.

Podobnie jak w przypadku wdrozonej w 2013 r. strategii CSR GPW, strategia Grupy Kapitatowej Gietldy
opiera sie na czterech gtéwnych filarach, istotnych z punktu widzenia dziatalnosci Gietdy i jej spotek
zaleznych oraz roli, jakg petnig one na polskim rynku finansowym i towarowym:

+ dziatalnosci edukacyjnej,
+ dialogu i relacjach z rynkiem,
+ odpowiedzialnej polityce Human Resources,

¢+ poszanowaniu $rodowiska naturalnego, w ktérym funkcjonuje Grupa.

Schemat 11 Gtdwne obszary strategii CSR Grupy Kapitatowej GPW

EDUKACIA

PRACOWNICY

SRODOWISKO

V. 2. Dziatalnos$¢ edukacyjna

Zgodnie z zatozeniami strategii CSR Grupy GPW edukacja jest podstawa budowania zaufania
spofeczenstwa do rynku kapitalowego i towarowego oraz instytucji dziatajacych w ich obrebie. Dlatego
podstawowym celem Grupy GPW jest ksztaitowanie 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 kapitalu na rozwdj na rynku
kapitatowym.

FUNDACJA GPW

Zarowno Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jak i jej spétki zalezne: Towarowa Gietda Energii
oraz BondSpot od wielu lat prowadzg kampanie edukacyjne w zakresie rynku kapitatowego, towarowego
i instrumentéw dtuznych, adresowane do mtodziezy szkolnej i studentdow oraz inwestoréw
i profesjonalistow. W celu zwiekszenia zasiegu i efektywnosci realizowanych inicjatyw edukacyjnych oraz
uzyskania efektu synergii, w maju 2015 r. spdtki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej GPW powotaty
Fundacje GPW. Od momentu jej powofania wszystkie dziatania edukacyjne realizowane w Grupie
Kapitatowej GPW sg realizowane poprzez Fundacje lub pod jej bezposrednim patronatem.
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Gtownym celem Fundacji GPW jest rozwdj i adaptacja oferty
edukacyjnej Grupy Kapitalowej GPW w obszarze zagadnien
dotyczacych rynku finansowego, rynku towarowego i instrumentéw
dtuznych oraz szeroko pojetej edukacji ekonomicznej.

Fundacja realizuje swoje cele statutowe m.in. poprzez organizacje
i realizacje projektow szkoleniowo-edukacyjnych dla miodziezy
szkolnej, studentdéw oraz inwestordw i profesjonalistéw dziatajacych
na rynkach finansowym i towarowym.

Swiadomi, wyposazeni

w odpowiednie narzedzia

i wiedze inwestorzy oraz
inni uczestnicy rynkow
prowadzonych przez Grupe
GPW, buduja ich wartosé¢

i wiarygodnosé, jednoczes-
nie zwiekszajac poziom
zaufania spotecznego.

Gtowne dziatania edukacyjne Fundacji GPW koncentruja sie na dwoch

kierunkach: edukacji grup profesjonalnych, funkcjonujacych na rynkach Grupy GPW (maklerzy, doradcy,
cztonkowie gietd, przedstawiciele mediéw) oraz edukacji grup nieprofesjonalnych, dla ktérych rynek
kapitatowy nie jest miejscem pracy (inwestorzy, uczniowie, studenci).

Projekty i inicjatywy edukacyjne zrealizowane przez Fundacje GPW w 2015 r.:

¢

Go4Poland - Wybierz Polske! - program ma na celu poszukiwanie talentéw wsrdd polskich
studentdw edukujacych sie na uczelniach zagranicznych i zachecenie ich do pracy w polskich firmach
i instytucjach. W ramach realizacji zatozen programu pozyskano 11 partneréow oraz 8 podmiotow
w charakterze ambasadoréw instytucjonalnych. Zorganizowana zostata konferencja ,O0d rozwoju
indywidualnego do rozwoju kraju”, w ktdérej wzieli udziat prezesi najwiekszych spétek i firm
dziatajacych w Polsce oraz przedstawiciele Ministerstwa Rozwoju i Sejmowej Komisji Gospodarki
i Rozwoju. W dniach 15-19 grudnia 2015 r. odbyty sie warsztaty dla 90 laureatéw Programu. Program
bedzie kontynuowany w 2016 r.

Wizyty szkolne na GPW - w potowie 2015 r. Fundacja GPW przejeta od Instytutu Rynku
Kapitatowego organizacje wizyt szkét gimnazjalnych i ponadgimnazjalnych na Gietdzie. Opracowano
réwniez internetowy system rezerwacji wizyt, umozliwiajacy nauczycielom zarzgdzanie rezerwacjami
termindw. Dzieki projektowi w 2015 r. Gietde odwiedzito ok. 3 000 uczniéow podczas 85 wizyt. W bazie
internetowej Fundacji jest obecnie zarejestrowanych 70 szkét.

Szkolenia na temat rynku towarowego:

v Seminarium ,Kontrakty futures na energie elektryczng” zorganizowane we wspotpracy z TGE
oraz Thomson Reuters we wrzesniu 2015 r., w ktéorym wzieto udziat ok. 150 uczestnikéw

v Szkolenie ,Warunki handlu energig na TGE” organizowane na zamoéwienie firmy EDF Polska SA
w grudniu 2015 r.

Pozostate szkolenia i inicjatywy edukacyjne zrealizowane przez GPW w 2015 r.:

L

Kapitat dla Rozwoju - projekt orgaznizowany przez GPW we wspotpracy z Marszatkami Wojewddztw,
KDPW, Bankiem PKO BP i Bankiem Gospodarstwa Krajowego, adresowany do polskich przedsiebiorstw
i jednostek samorzadu terytorialnego. Cykl 16 spotkan zorganizowanych w najwiekszych miastach
wojewodzkich w Polsce w okresie od maja do listopada 2015 r., byt poswiecony roli rynkdéw
finansowych w pozyskiwaniu $rodkdw na realizacje przedsiewzie¢ wspieranych przez fundusze unijne
i miat na celu zachecenie przedsiebiorstw i samorzaddw do pozyskiwania kapitatu na rozwdj poprzez
rynek gietdowy. kacznie w spotkaniach wzieto udziat ponad 1 200 osdéb - przedsiebiorcéw,
samorzadowcdw, przedstawicieli organizacji pozarzadowych, uczelni i mediow.

Konkurs Futures Masters - konkurs inwestycyjny zrealizowany w dniach od 26 stycznia do 27
lutego 2015 r. we wspotpracy z KDPW oraz 11 domami maklerskimi majacy na celu edukacje
w obszarze inwestowania w instrumenty pochodne notowane na GPW i promocje tych instrumentow.
W konkursie wzieto udziat tacznie 8 441 os6b z 10 miast w Polsce.

Konferencja , Derivatives - technicznie o pochodnych” - konferencja zorganizowana w maju
2015 r. poswiecona rynkowi instrumentdw pochodnych GPW i wykorzystaniu analizy technicznej
w inwestycjach na rynku terminowym, adresowana gtéwnie do inwestoréw indywidualnych. W ramach
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konferencji odbyty sie warsztaty prowadzone przez krajowych strategéw i analitykéow. W wydarzeniu
wzieto udziat 180 uczestnikow, 340 os6b obserwowato je on-line.

¢+ Gra ,ING Turbo” - konkurs edukacyjny zrealizowany we wspotpracy z ING Securities, ktorego
przedmiotem byto inwestowanie wirtualnych srodkow pienieznych w notowane na gietdach certyfikaty
ING Turbo, akcje oraz ETFy. Celem konkursu byta edukacja inwestoréw oraz popularyzacja gietdowych
produktow strukturyzowanych. W konkursie udziat wzieto 2 tys. osdb.

+ Program ,Fakultet” - cykl wyktadow w formie fakultetu realizowany wspolnie z SGGW i Politechnikq,
Warszawska ,Instrumenty finansowe na GPW”. Program obejmowat 12 wyktadéow na temat
wskaznikéw, rynkow gietdowych, notowanych instrumentdw, a takze podstaw analizy technicznej. We
wszystkich wyktadach wzieto udziat ok. 100 studentow.

+ Szkolenia produktowe - szkolenia organizowane w siedzibie GPW oraz w o$rodkach akademickich
na terenie Polski, ktérych tematyka koncentruje sie na instrumentach finansowych, w szczegélnosci
na instrumentach pochodnych i produktach strukturyzowanych. W 2015 r. tacznie zostato
zorganizowanych 29 szkolen, a srednia liczba uczestnikow w ramach jednego szkolenia wynosita 90
0s0b (tacznie ok. 2 500 uczestnikow).

+ Akademia Tworzenia Kapitatu - cykliczne spotkania odbywajace sie kilka razy w roku
w najwiekszych miastach Polski organizowane we wspoétpracy ze Stowarzyszeniem Inwestorow
Indywidualnych, podczas ktérych eksperci przekazujg wiedze dotyczaca rynku kapitatowego,
notowanych instrumentdw oraz technik inwestycyjnych. W 2015 r. w ramach ATK odbyty sie dwa cykle
- facznie 12 szkolen. Tematyka pierwszej edycji projektu dotyczyta inwestowania w produkty ETP na
GPW. Druga edycja koncentrowata sie na rynku surowcédw. taczna liczba uczestnikédw obu edycji
wyniosta 713 oséb.

+ Cykl szkolen ,Na Gietde w 3 krokach” - ogdlnopolski cykl 14 szkolen realizowanych przez GPW
we wspotpracy z DM PKO BP na temat podstaw inwestowania w instrumenty gietdowe. taczna liczba
uczestnikédw — 1 599 os6b.

+ Szkolna Internetowa Gra Gieldowa (SIGG) - projekt poswiecony inwestowaniu skierowany do
mtodziezy ponadgimnazjalnej, realizowany od 2002 r. we wspotpracy z Fundacjg im. Lestawa A. Pagi.
SIGG od strony praktycznej uczy mtodych ludzi inwestowania na gietdzie, analizowania sytuacji na
rynkach, podejmowania decyzji i pracy w grupie. W 2015 r. wzielo w nim udziat ponad 18 tys.
uczestnikow.

SZKOLA GIELDOWA

Flagowy program edukacyjny prowadzony przez kilkanascie lat przez GPW - Szkofa Gietdowa, zostat
rewitalizowany w styczniu 2014 r. W ramach projektu organizowane sg kilkunastogodzinne kursy
przeznaczone dla poczatkujacych inwestordw, obejmujace zagadnienia takie jak: funkcjonowanie rynku
kapitatowego i gietdy, zasady inwestowania, analize spdtek, sposoby oceny ryzyka oraz psychologie
inwestowania. Kursy sg organizowane cyklicznie w najwiekszych miastach Polski we wspdtpracy
z tamtejszymi uczelniami oraz w Warszawie - przez sama, Gietde. W 2015 r. w okresie czerwiec-grudzien
dokonano gruntownej aktualizacji materiatow dydaktycznych Szkoty Gietdowej i opracowano podziat na
dwa poziomy zaawansowania — dla poczatkujacych i Sredniozaawansowanych. Obecnie w projekcie bierze
udziat 6 osrodkow akademickich, a 3 kolejne s zainteresowane wspotpracg. W 2015 r. tgcznie odbyto sie
12 kurséw, w ktdrych wziety udziat 454 osoby.

W ramach Szkoty Gietdowej realizowana jest rowniez jej letnia edycja, ktéra ma charakter szkolen on-line.
W 2015 r. w webinariach organizowanych w okresie wakacyjnym we wspoétpracy ze Stowarzyszeniem
Inwestorow Indywidualnych oraz domami maklerskimi: Noble Securities, BZ WBK, ING, BOS, CDM Pekao
i mBank wzieto udziat 2 019 unikalnych uzytkownikdéw. Srednia liczba uczestnikéw online na szkoleniach
to 247 osoby, a s$rednia liczba rejestracji na szkolenie — 499.
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RESPECT INDEKS

Projekt RESPECT Indeks jest flagowq inicjatywa realizowang przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie w ramach edukacji w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci spétek notowanych na parkiecie
GPW i propagowania odpowiedzialnego inwestowania w Polsce.

Zainicjowany w 2009 r., Wskaznik obejmuje swoim portfelem spétki z Gtéwnego Rynku GPW,
Jjako pierwszy w regionie dziatajace zgodnie z najwyzszymi standardami zarzadzania w zakresie
Europy Srodkowo- tadu korporacyjnego, fadu informacyjnego i relacji z inwestorami oraz
Wschodniej, indeks spétek uwzgledniajace w swojej dziatalnosci czynniki ekologiczne, spoteczne
odpowiedzialnych byt i pracownicze (ESG). Badanie spétek i rewizja sktadu indeksu jest
pierwszym tego rodzaju przeprowadzana raz w roku, w jego drugiej potowie. Skfad indeksu jest
wskaznikiem na polskim wytaniany spos$rod najwiekszych spdtek gietdowych tworzacych
rynku i do dzi$ stanowi portfele indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS80. Trafiajg do niego firmy,
benchmark dla spétek ktore przechodzg trzystopniowa weryfikacje prowadzong przez GPW
gietdowych dazacych do i Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych w zakresie wyzej
wzorcowych norm wymienionych obszaréw, a takze audyt prowadzony przez partnera
w obszarze CSR. projektu od jego pierwszej edycji, firme Deloitte.

Wymagania indeksu sa okreslone w taki sposdb, aby uwzgledni¢ specyfike branzowa spodtek. Ankieta
zawiera pytania dedykowane wszystkim spdétkom, badz jedynie spotkom prowadzacym okreslony rodzaj
dziatalnosci, zgodnie z podziatem prowadzonym przez Gietde: przemyst, finanse i ustugi. Udziaty spotek
w indeksie sa okreslane na takich samych zasadach, jak w przypadku innych indeksow gietdowych - pod
uwage brane s akcje w wolnym obrocie, przy czym wagi najwiekszych spétek sg ograniczane do 25%,
gdy liczba uczestnikdéw jest mniejsza niz 20 spétek, lub do 10% w pozostatych przypadkach.

W trakcie dziewieciu edycji badania, z ktoérych ostatnia odbyta sie jesienig 2015 r., do sktadu indeksu
RESPECT kwalifikowato sie kazdorazowo od 16 do 24 spotek. Obecnie portfel indeksu liczy 23 spétki. Od
poczatku swojego istnienia indeks ewoluuje. Wymagania stawiane aplikujgcym do niego spétkom sg
stopniowo podnoszone tak, aby w coraz wiekszym stopniu uwzglednia¢ trendy wtasciwe dla dojrzatych
rynkéw kapitatowych, sprostaé oczekiwaniom interesariuszy, a takze zapewni¢ peten obraz sytuacji
w zakresie raportowanych czynnikow ESG. Réwniez podczas IX edycji projektu RESPECT wprowadzono
kilka zmian do kwestionariusza wykorzystywanego w procesie kwalifikowania spotek:

¢+ Obszar Social - do raportow, ktorych opublikowanie stanowi wypetnienie kryteriow RESPECT
dotagczono raporty zintegrowane, tym samym poszerzajac mozliwos¢ odwotywania sie spétek do
alternatywnych w stosunku do wytycznych Global Reporting Initiative (GRI) standardéw raportowania.

+ Obszar Social - zestawienie analizowanych zagadnien zostato uzupetnione o pytanie dotyczace
tematyki roznorodnosci (diversity) w miejscu pracy.

+ Obszar Governance - dodano pytanie odnoszace sie do zagadnienia polubownego rozwigzywania
sporow z interesariuszami, w tym kontrahentami czy klientami.

Wyniki badania przeprowadzonego w 2015 r. wskazuja, ze z roku na rok firmy wchodzace w sktad RESPECT
Indeksu coraz lepiej radza sobie z wymaganiami z zakresu sfery ESG, czyli kwestii $rodowiskowych,
spotecznych i ekonomicznych. Sredni wynik uzyskiwany przez spotki w ciqgu ostatnich trzech edycji
projektu wzrést z 64,08 punktdw do 71,01, przy czym spotki mogty maksymalnie uzyskac 90 punktdw.

Notowania RESPECT Indeksu potwierdzajq takze podstawowe idee odpowiedzialnego inwestowania, ktdre
zaktadaja, ze inwestowanie w przedsiebiorstwa zarzadzane w sposéb 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 2015 r. stopa zwrotu RESPECT Indeks wyniosta 39,2%, podczas gdy w tym samym okresie stopa
zwrotu z indeksu WIG20 byta ujemna (-20,2%).
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DZIALANIA EDUKACYJINE NA RYNKU TOWAROWYM

Dziatania edukacyjne adresowane do uczestnikdw rynkéw sg prowadzone rowniez przez Towarowg Gietde
Energii, ktorej celem jest rozwdj i promocja transparentnego obrotu produktami znajdujacymi sie w ofercie
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 2015 r. TGE przeprowadzita cykl szkolen i egzaminow dla makleréw gietd towarowych. W ramach cyklu
odbyto sie 12 szkolen i egzamindw na Rynku Towaréw Gietdowych (RTG) oraz 6 szkolen i egzamindéw na
Rynku Instrumentow Finansowych (RIF). W 2015 r. TGE kontynuowata rowniez wspotprace z uczelniami
wyzszymi organizujgc warsztaty nt. roli gietd energii i rynkédw towarowych. Flagowym projektem TGE
w tym obszarze jest wspoétpraca z Fundacjg im. Lestawa A. Pagi przy projekcie Akademia Energii, ktérego
celem jest stworzenie platformy wymiany wiedzy pomiedzy praktykami z wieloletnim doswiadczeniem
w branzy energetycznej a osobami stojgcymi dopiero u progu kariery w tym sektorze.

W czerwcu 2015 r., TGE, we wspotpracy z Izbg Rozliczeniowg Gietd Towarowych (IRGIT), zorganizowata
dsma edycje konferencji Forum Obrotu, ktéra jest platformg wymiany opinii i tworzenia nowych rozwigzan
we wspotpracy z bezposrednimi uczestnikami rynkéw prowadzonych przez TGE.

IV. 3. Dialog i relacje z rynkiem

Zgodnie z zalozeniami strategii CSR jednym z podstawowych celédw Grupy Kapitatowej GPW jest
ksztattowanie kultury korporacyjnej i odpowiednich postaw uczestnikdw rynkéw kapitalowego
i towarowego w Polsce w oparciu o wysokie standardy fadu korporacyjnego i komunikacyjnego. Realizacja
tego celu odbywa sie poprzez dziatanie prowadzone we wspétpracy i dialogu z interesariuszami rynku
kapitatowego i towarowego.

DOBRE PRAKTYKI I tAD KORPORACYJNY

Kluczowym projektem prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie w 2015 r.
w obszarze dialogu i relacji z uczestnikami rynku byta modyfikacja kodeksu Dobrych Praktyk Spodtek
Notowanych na GPW, dostosowujaca jego tresci do aktualnych realiow rynkowych i regulacji europejskich
i majaca na celu dalszg poprawe jakosci standardow tadu korporacyjnego w spétkach gietdowych.

Poczawszy od 2002 r. Gietda promuje zasady corporate governance poprzez staty rozwdj oraz
upowszechnianie ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”, ktorych celem jest umacnianie
transparentnosci spoétek gietdowych, wzmacnianie ochrony praw akcjonariuszy oraz poprawa jakosci
komunikacji spotek z inwestorami. Kolejne nowelizacje zasad zebranych w kodeksie byty dostosowywane
do zmian w przepisach prawa, aktualnych, miedzynarodowych trendéw w corporate governance oraz
zmieniajacych sie potrzeb i oczekiwan uczestnikow rynku.
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13 pazdziernika 2015 r. Rada Gietdy podjeta uchwate w sprawie przyjecia nowego zbioru zasad tadu
korporacyjnego pod nazwa ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”. Nowe zasady weszty
w zycie 1 stycznia 2016 r. Przyjety zbiér Dobrych Praktyk 2016 byt wynikiem pracy ekspertdw
reprezentujacych rdzne grupy uczestnikdw rynku kapitatowego, wchodzacych w skiad Komitetu
Konsultacyjnego GPW ds. tadu Korporacyjnego. W pracach Komitetu braty udziat nastepujace instytucje:
Komisja Nadzoru Finansowego, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Stowarzyszenie Emitentdéw
Gietdowych, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, Polski Instytut Dyrektoréw. Nastepnie projekt
dokumentu zostat poddany publicznym konsultacjom, w ktérych wzieli udziat m.in. przedstawiciele
emitentow i inwestordw gietdowych.

Odpowiadajac na uwagi zgtaszane przez adresatow Dobrych Praktyk Celem GPW byto, aby nowy
2016, w nowym dokumencie doprecyzowana zostala tres¢ wielu zbiér Dobrych Praktyk byt
dotychczasowych zasad i wzrosty wymogi w zakresie wybranych regulacja tworzona przez
zagadnien, kluczowych z punktu widzenia corporate governance. uczestnikow rynku. Gietda
Jednocze$nie  uwzgledniona  zostata  zasada adekwatnosci, jest depozytariuszem tego
dostosowujaca konkretne reguly i rekomendacje do mozliwosci dokumentu, ale tworzyli go
wdrozenia ich przez spotki réznej wielkosci. W dokumencie pojawity  sami uczestnicy rynku, dla
sie takze nowe kwestie, dotychczas nieobjete zasadami fadu rynku. Dlatego GPW liczy,
korporacyjnego. Ze akcjonariusze spétek
gietdowych zaangazuja sie
w monitorowanie
rzetelnosci wypetfniania
jego postanowien.

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom emitentéw, Gietda opracowata
takze zbiér pytan i odpowiedzi objasniajacy poszczegdine
rekomendacje i zasady, a takze przygotowata rozwigzania techniczne
utatwiajagce spotkom wypetnianie obowigzkéw informacyjnych
wynikajacych z nowych zasad tadu korporacyjnego. Prowadzone byty
takze liczne dziatania edukacyjne, ktore bedgq kontynuowane w 2016 r.

W maju 2015 r. Gietda podjeta rowniez dziatania majace na celu podniesienie jakosci tadu korporacyjnego
i standardow funkcjonowania emitentow na rynku NewConnect poprzez aktywizacje s$rodowiska
zwigzanego z tym rynkiem. W ramach projektu NewConnect 2.0 GPW powotata Rade Autoryzowanych
Doradcéw (AD), ktéra ma zwiekszy¢ odpowiedzialno$¢ AD za rynek NewConnect. W jej sklad weszto 12
0s6b, w tym dziewieciu AD, do ktorych gtdwnych zadan nalezy przedstawianie propozycji kierunkow
rozwoju Alternatywnego Systemu Obrotu, tworzenie wytycznych dotyczacych dziatalnosci Autoryzowanych
Doradcéw oraz opiniowanie zmian w przepisach prawa i regulacjach z zakresu organizacji rynku. Powotana
Rada Autoryzowanych Doradcéw obecnie funkcjonuje w formie statego komitetu doradczego GPW.

DIALOG Z INTERESARIUSZAMI

Oprdcz dialogu z interesariuszami prowadzonego w sposdb 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 Komitetéw pozwala na wypracowanie optymalnych rozwigzan
z punktu widzenia wszystkich grup interesariuszy GPW.

Na koniec 2015 r. przy GPW dziataty nastepujace Komitety:
¢+ Komitet Indekséw Gietdowych GPW,

¢+ Komitet Naukowy GPW,

¢+ Komitet ds. tadu Korporacyjnego,

¢+ Komitet ds. Rynku Terminowego,

¢+ Komitet ds. Papieréw Dtuznych,

¢+ Komitet ds. Rynku Papierow Udziatowych,
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+ Rada Autoryzowanych Doradcow.

Dodatkowe dwa komitety funkcjonujg w ramach rynku towarowego:

¢+ Komitet Rynku Gazu - od 2014 r. petni funkcje doradczg w wypracowaniu rozwigzan dla stworzenia
przyjaznego otoczenia dla rozwoju gietdowego obrotu gazem ziemnym. W 2015 r. odbyty sie 2
posiedzenia, ktdre kazdorazowo gromadzity 25 osdb.

¢+ Komitet Rynku Energii — komitet powotany 2015 r., w ktérego sktad wchodzg cztonkowie gietdy oraz
przedstawiciele TGE i IRGIiT. Do zadan Komitetu nalezy wyrazanie opinii i przedstawianie wnioskow
dotyczacych zatozen rozwoju towardw gietdowych, bedacych przedmiotem obrotu na TGE.

IV. 4. Odpowiedzialna polityka Human Resources

Pracownicy Grupy Kapitatowej GPW z uwagi na swoje unikalne
kwalifikacje i doswiadczenie stanowig bardzo istotng grupe
interesariuszy Grupy. Ksztattowanie kultury organizacyjnej w Grupie
opiera sie na zaangazowaniu, wartosciach i efektywnej komunikacji
wewnetrznej oraz inwestowaniu w staty rozwoj pracownikdéw.

GPW jest odpowiedzialnym
pracodawca, ktory wysoce
ceni wzajemne zaufanie

i zaangazowanie
pracownikow, budujac je
poprzez oferowanie
mozliwosci rozwoju

w bezpiecznym i inspirujacym

W 2015 r. Spodtka kontynuowata dziatania koncentrujace sie na
sprawnym  zarzadzaniu procesami kadrowymi, pfacowymi,
socjalnymi i premiowymi tak, aby odpowiadaty one potrzebom ; )
biznesowym i wspieraly realizacje strategii Gietdy. Dodatkowo  °fodowisku pracy.

w 2015 r. GPW rozpoczeta dziatania zmierzajace do ujednolicenia

polityki Human Resources we wszystkich spotkach z Grupy Kapitatowej. Pierwszym obszarem, ktory zostat
rozszerzony na spotki zalezne byt program wspdlnych szkolen, wdrozony jesienig 2015 r., ktory z zatozenia
ma byc¢ kontynuowany w 2016 r.

Tabela 26 Stan zatrudnienia na GPW i w Grupie GPW na 31 grudnia

2015 2014 2013 2012
Liczba pracownikéw GPW 205 208 205 211
Liczba pracownikow Grupy GPW 369 373 347 337

POLITYKA REKRUTACYJINA GPW

Grupa GPW prowadzi transparentng polityke zatrudnienia, zmian stanowiskowych i rozwigzywania umow
o prace. Polityka rekrutacyjna GPW jest skoncentrowana na pozyskiwaniu wysokiej klasy specjalistéw do
wszystkich obszarow dziatalnosci Spétki. Rozwoj kadr i kompetencji pracowniczych odbywa sie m.in. przez
rotacje na stanowiskach w ramach GPW i Grupy Kapitatowej. W przypadku rekrutacji na strategiczne
stanowiska, Gietda podejmuje wspdtprace z profesjonalnymi biurami doradztwa personalnego.

Tabela 27 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na pte¢ na 31 grudnia 2015 r.

2015 2014 2013 2012
Liczba pracownikow GPW 205 208 205 211
- Kobiety 97 99 97 98
- Mezczyzni 108 109 108 113

W tracie procesu rekrutacji Grupa GPW dziata zgodnie z zasadami polityki réznorodnosci i przeciwdziata
jakimkolwiek formom dyskryminacji, szczegdlnie ze wzgledu na: pte¢, wiek, niepetnosprawnosc¢, rase,
religie, narodowos¢, przekonania polityczne, przynalezno$c¢ zwigzkowga, 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.
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Tabela 28 Wskaznik rotacji pracownikéw GPW na 31 grudnia®*

2015 2014 2013 2012
Wskaznik rotacji pracownikéw GPW 15,0% 7,2% 13,3% 3,3%
Wskaznik rotacji pracownikéw Grupy GPW 12,1% 8,0% 12,5% -

W 2015 r. roku GPW zawarta 27 umoéw z nowymi pracownikami, a 30 umdw zostato rozwigzanych. Dla
poréwnania w 2014 r. liczba nowo podpisanych przez GPW umoéw z pracownikami wyniosta 21, tyle samo
co rozwigzanych.

POLITYKA SZKOLENIOWA GPW

Istotnym elementem procesu doskonalenia zawodowego i podnoszenia
kwalifikacji pracownikdow sa szkolenia. GPW zintensyfikowata swoje
dziatania w tym obszarze realizujac w 2015 r. program, w ramach
ktorego zostato uruchomionych kilka projektéw szkoleniowych dla
pracownikow Grupy Kapitatowej GPW, dla kluczowej kadry
kierowniczej oraz dla pozostatych pracownikéow. W efekcie w 2015 r.
w 10 roznych blokach szkoleniowych pracownicy GPW spedzili 1 048
dni. W catej Grupie Kapitatowej liczba dni spedzonych przez
pracownikdw na szkoleniach w 2015 r. wyniosta 1 260 dni. Zgodnie
z polityka HR Gietda dofinansowywata rowniez studia magisterskie,
podyplomowe i doktoranckie pracownikéw. W ramach poszerzania
kwalifikacji zawodowych pracownicy Grupy GPW uczestniczyli w konferencjach, kongresach i seminariach
dotyczacych problematyki rynkowej. Srednia liczba dni szkoleniowych przypadajaca na pracownika
zatrudnionego na umowe o prace w GPW wyniosta w 2015 roku 5,1 dnia. W przypadku catej Grupy GPW
wskaznik ten w 2015 r. wynidst 3 dni.

Grupa GPW inwestuje

w rozwdoj pracownikow

i wspiera ich cheé
poszerzania kompetencji
i pogtebiania wiedzy.
Inspiruje pracownikéw do
rozwoju, kreatywnosci

i wykorzystuje potencjat
tkwiacy w réznorodnosci
i wspéipracy.

Tabela 29 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na wyksztaicenie, stan na 31 grudnia

2015 2014 2013 2012
Ogotem 205 208 205 211
- Wyksztatcenie zawodowe 1 1 1 1
- Wyksztailcenie Srednie 27 28 29 33
- Wyksztatcenie wyzsze 177 179 175 177

Na koniec 2015 r. w Grupie Kapitatowej GPW byto zatrudnionych 367 pracownikéw, sposrod ktorych 316
posiada wyksztatcenie wyzsze, 50 - srednie i 1 - zawodowe.

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.

W 2015 r. zostat wprowadzony nowy system premiowania obejmujacy wszystkich pracownikéw gietdy,
z wyjatkiem cztonkéw Zarzadu Gietdy. Jego celem jest motywowanie pracownikow do osiggania wysokich
wynikOdw w pracy poprzez realizacje wyznaczonych celéw indywidualnych. W ramach systemu oceniane sq
rowniez postawy pracownikéw. W wyniku oceny wskazywane s obszary bedace mocnymi stronami
pracownika oraz te, ktére wymagajq dalszego rozwoju.

Kazdy pracownik Gietdy ma takze szeroki dostep do benefitdow 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.

64 Wskaznik rotacji przedstawia stosunek liczby pracownikdw, z ktérymi zostata rozwigzana umowa o prace w danym roku do przecietnego
zatrudnienia w roku
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KODEKS ETYKI GPW

Poza podnoszeniem kwalifikacji zawodowych GPW podejmuje rowniez dziatania ukierunkowane na rozwoj
kultury korporacyjnej opartej na wartosciach oraz w unikalnym stopniu premiujacej i wykorzystujacej
inicjatywy pracownikdéw w zakresie podnoszenia efektywnosci catej organizacji.

Ustanowiony w listopadzie 2013 r. Kodeks Etyki pracownikéw GPW
okreslajacy podstawowe wartosci obowigzujace we wszystkich
aspektach dziatalnosci Spotki, zostat w 2014 r. zmodyfikowany.
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 pracownikdéw, relacji z klientami i kontrahentami,
relacji z konkurencja oraz w zakresie komunikacji, promocji
i reklamy, i okresla sankcje za nieprzestrzeganie Kodeksu.
Dokument zostat podpisany przez wszystkich pracownikéw GPW.

Sukces i reputacja Grupy
GPW nie zaleza wytacznie
od jakosci swiadczonych
ustug, ale rowniez od tego
w jaki sposéb prowadzimy
dziatalnosé. Zasady

i wartosci, ktorymi sie
kierujemy zapewniajq
funkcjonowanie Grupy GPW
nie tylko w sposéb zgodny
z prawem, ale réwniez

W 2015 r. zgodne ze strategia CSR Grupy Kapitatowej GPW Kodeks ~ “cZciwy I etyczny.

Etyki zostat wdrozony réwniez w spotkach: Towarowa Gietda Energii
oraz Bondspot.

POLITYKA BHP

Wsrdd priorytetdw GPW znajduje sie takze troska o zdrowe, bezpieczne i przyjazne $rodowisko pracy,
ktore wspiera budowe potencjatu zawodowego wszystkich pracownikéw Gietdy. W ramach przyjetej
w 2014 r. polityki BHP Spoétka zobowigzata sie do zapobiegania wypadkom przy pracy, chorobom
zawodowym oraz zdarzeniom potencjalnie grozacym wypadkiem, ciggtego dazenia do poprawy stanu
bezpieczenstwa i higieny pracy oraz ochrony przeciwpozarowej oraz podnoszenia kwalifikacji pracownikdw,
a takze uwzgledniania ich roli i zaangazowania w dziataniach na rzecz poprawy bezpieczenstwa i higieny
pracy. W 2015 r. polityka BHP obowigzujagca w GPW zostata przyjeta rowniez przez spoétki zalezne: TGE
i BondSpot. W 2015 r. w Grupie GPW nie miat miejsca zaden wypadek przy pracy.

WOLONTARIAT PRACOWNICZY

Grupa Kapitatowa Gietdy Wolontariat pracowniczy jest jedng z form realizacji dziatalnosci Grupy
Papierow Wartosciowych Kapitatowej GPW z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.
w Warszawie wspiera W ramach wolontariatu spotki z Grupy objety opieka Placowke
wrazliwos¢ spoteczna Opiekunczo-Wychowawcza we Franciszkowie oraz dwa Rodzinne Domy
swoich pracownikéw, Dziecka w Ruszkowie. Wsparcie pracownikéw Grupy polega na
integrujac ich wokoé# corocznym przygotowywaniu paczek swigtecznych, sezonowej zbidrce
inicjatyw wolontariackich. odziezy oraz wyposazeniu pomieszczen Placéwki w niezbedny sprzet,

m.in. gimnastyczny.

PRAKTYKI I STAZE

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. przyktada duzg wage do edukacji i zdobywania wiedzy
na temat rynku kapitalowego przez mtodziez.

Od wielu lat Gietda umozliwia studentom szkoét wyzszych odbywanie praktyk. Sg to studenci uczelni
o roznych profilach, m.in.: ekonomicznych, finansowych, marketingowych. Poza tym, GPW realizuje
program kierowany do laureatéw Akademii Liderow Rynku Kapitalowego, organizowanej przez Fundacje
im. Lestawa A. Pagi we wspotpracy z GPW.
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IV. 5. Ograniczenie wptywu na srodowisko naturalne

W 2015 r. zgodnie z zatozeniami nowej strategii CSR, wszystkie
spotki z Grupy GPW przyjety jednolitg polityke srodowiskowa, ktdra
ma na celu ograniczenie wptywu dziatalnosci i funkcjonowania Spotek
na srodowisko naturalne i budowanie $wiadomosci ekologicznej
wsérdéd pracownikow Grupy. Z uwagi na przynaleznos¢ do branzy
finansowej gtdéwne zatozenia polityki srodowiskowej ograniczajq sie
do nastepujacych obszardéw: gospodarowanie odpadami i surowcami
wtdrnymi, zuzycie papieru, zuzycie wody, zuzycie energii, zuzycie
paliw i emisja CO: oraz edukacji pracownikdéw prowadzonej w ramach
komunikacji wewnetrznej.

GPW uznaje ochrone
srodowiska naturalnego za
jedna z podstaw budowy
wartosci nowoczesnej

i konkurencyjnej instytucji
dziatajacej na europejskim
rynku kapitatowym.

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, ktore oferuje.

GOSPODAROWANIE ODPADAMI I SUROWCAMI WTORNYMI

Zgodnie z obowigzujaca Procedurg Postepowania z Odpadami GPW przekazuje odpady trwate do
sktadowisk odpadow, w ktdrych sg one poddawane odzyskowi lub utylizowane. Od lutego 2014 r. Spétka
prowadzi takze samodzielnie segregacje odpadéw. W catym 2015 r. ponad 1/3 odpaddéw wytworzonych
w GPW zostata poddana segregacji i dalszemu recyklingowi. Sprzet komputerowy wycofany z uzytkowania
sprzedawany jest pracownikom Spétki w formie aukcji pracowniczych. W 2015 r. odbyty sie 2 aukcje
pracownicze, podczas ktérych sprzedano 100 szt. sprzetu.

ZUZYCIE PAPIERU

Od 2011 r. na GPW funkcjonuje Elektroniczny System Obiegu Dokumentow (ESOD), ktéry w znacznym
stopniu wptynat na ograniczenie zuzycia papieru wewnatrz Gietdy. W 2015 r. kontynuowane byty réwniez
dziatania w ramach komunikacji wewnetrznej, promujace wérdd pracownikow postawy proekologiczne.
W wyniku m.in. tych dziatan zuzycie papieru w Spotce zmniejszyto sie w 2015 r. 0 5,1 proc. w poréwnaniu
do roku poprzedniego.

ZUZYCIE WODY

W 2015 r. Gietda kontynuowata dziatania komunikacyjne skierowane do pracownikéw i gosci zewnetrznych
majace na celu kreowanie postaw ekologicznych w zakresie zuzycia tego zasobu. Mimo to w poréwnaniu
do roku 2014 w 2015 r. zuzycie wody w Spdtce wzrosto o ok. 5,8 proc.

ZUZYCIE ENERGII

Centrum Gietdowe posiada zaawansowane rozwigzania proekologiczne sprzyjajace zmniejszeniu zuzycia
energii. W pomieszczeniach biurowych stosuje sie wyfacznie oprawy Swietlowkowe zuzywajace mniej
energii od tradycyjnych zarédwek i halogenéw. 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
wentylatoréw), wytwarzania wody lodowej do urzadzen chtodu. BMS umozliwia takze programowanie
os$wietlenia biur i korytarzy, ktére obecnie jest wylaczane automatycznie o g. 20.00 w catym budynku.
W poréwnaniu do 2014 r., w 2015 r. zuzycie energii w Spotce wzrosto jedynie o 0,4 proc.
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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 srodowiska (samochody stuzbowe).

PRODUKTY I USLUGI

W ofercie spotek Grupy Kapitatowej GPW znajdujg sie produkty i ustugi, ktére w sposdb posredni wspierajg,
dziatania proekologiczne i wptywaja na postawy uczestnikéw rynkoéw prowadzonych przez spotki Grupy.
W zakresie rynku finansowego takim produktem jest RESPECT Indeks.

Z kolei Towarowa Gietda Energii w ramach swojej podstawowej dziatalnosci prowadzi Rejestr Swiadectw
Pochodzenia oraz obrdét prawami majatkowymi, ktdre sg 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, majgcym na celu ujawnienie rodzajow zrodet i paliw,
z ktérych powstaje energia elektryczna. W zwiazku z tym, ze niemozliwe jest oznaczenie samej energii,
stworzono system dokumentdw (gwarancji), ktére powstajgq wraz z produkcjg energii, zas tracg waznosc
z chwilg przekazania odbiorcy koficowemu. 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 zrédet odnawialnych, spétek obrotu, brokerdw oraz wszystkich
zainteresowanych podmiotéw, ktérym zalezy na poswiadczeniu pochodzenia energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych.
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V. SYTUACIA FINANSOWA I MAJATKOWA

V. 1. Podsumowanie wynikéw

W 2015 r. EBITDA®> Grupy GPW wynidst 179,5 min zt, co oznacza wzrost o 15,4 min zt w stosunku
do 164,1 min zt osiggnietych w 2014 r.

Grupa GPW osiagneta zysk z dziatalnosci operacyjnej rowny 152,6 min zt, w poréwnaniu do 135,4 min zt
w 2014 r. Wzrost wyniku operacyjnego w stosunku do 2014 r. o 17,3 min zt byt wypadkowa wyzszych
przychodow z segmentu rynku towarowego (wzrost o 10,7 min zt), utrzymaniu poziomu przychoddéw
z segmentéw rynku finansowego oraz nizszych kosztéow operacyjnych (spadek jednostkowych kosztow
operacyjnych o 10,3 min zt, a w ujeciu skonsolidowanym o 7,2 min zi).

Wynik netto Grupy za 2015 r. wyniost 123,7 min zt, w poréwnaniu do 112,3 min zt za 2014 r. Wzrost zysku
netto w stosunku do 2014 r. byt rezultatem wyzszego wyniku z dziatalnosci operacyjnej.

W 2015 r. EBITDA®® GPW S.A. wynidst 92,1 min zt, co oznacza wzrost 0 10,7% w stosunku do 83,1 min
ztw 2014 r.

W 2015 r. GPW S.A. osiagneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 70,6 min zt
w poréwnaniu do 59,0 min zt w 2014 r.

Wyzszy poziom zysku operacyjnego GPW S.A. w stosunku do 2014 r. to gtdwnie efekt nizszych kosztéw
dziatalnosci operacyjnej (o 10,3 min zt) przy jednoczesnym wzroscie przychoddw ze sprzedazy
(0 1,8 min zt). Spadek kosztéw operacyjnych byt efektem nizszych kosztéw osobowych i innych kosztéw
osobowych (o 5,2 min zt), kosztow amortyzacji (o 2,7 min zt), kosztéw ustug obcych (o 2,6 min zt)
oraz czynszdéw i optat eksploatacyjnych (o 1,2 min zt). Wptyw na wynik operacyjny 2015 r. miato réwniez
nizsze o 0,5 min zt saldo na pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych.

Wynik netto GPW S.A. w 2015 r. wynidst 96,9 min zt w pordwnaniu do 52,9 min zt w 2014 r. Na wyzszy
poziom zysku netto w 2015 r. w poréwnaniu do poprzedniego roku miat wptyw wyzszy wynik na dziatalnosci
operacyjnej oraz wyzsze o 35,9 min zt saldo na przychodach i kosztach finansowych. W 2015 r. GPW
otrzymata dywidendy od spotek zaleznych i stowarzyszonych w wysokosci 43,1 min zt w poréwnaniu
z 14,8 min zt w 2014 r. Jednoczesnie, podatek dochodowy w 2015 r. byt wyzszy o 3,5 min zt w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego.

W 2015 r. Grupa TGE osiagneta zysk z dziatalnosci operacyjnej rowny 82,2 min zt, w poréwnaniu
do 78,4 min zt w 2014 r. Wynik netto Grupy TGE w analogicznych okresach wynidst odpowiednio
67,3 min zt oraz 66,2 min zt.

BondSpot S.A. w 2015 r. uzyskat wynik operacyjny réwny 2,1 min zt, w poréwnaniu do 3,6 min zt
w 2014 r. Wynik netto w analogicznych okresach wynidst odpowiednio 2,2 min zt oraz 3,3 min zt.

Szczegotowe informacje nt. zmian wartosci przychoddw i kosztow przedstawione zostaty w dalszej czesci
Sprawozdania.

65 zysk operacyjny Grupy GPW przed uwzglednieniem amortyzacji
66 zysk operacyjny GPW S.A. przed uwzglednieniem amortyzacji
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Tabela 30 Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat Grupy GPW w 2014 i 2015 r. w ujeciu kwartalnym i w latach
2013 - 2015 w ujeciu rocznym

Przychody ze sprzedazy 83 819 78 733 77171 88 167 83 930 77 869 69 255 86507 327890 317561 283762
Rynek finansowy 48 990 51508 49 215 50 242 46472 49 303 48 235 55952 199955 199962 205 254
Przychody z obstugi obrotu 33 213 36 221 33 142 34 372 31 124 34 349 32 547 39 775 136 948 137 795 147 899
Przychody z obstugi emitentow 6 040 5 683 6536 6237 5816 5684 6124 6336 24 497 23 960 22 289
Przychody ze sprzedazy informacii 9737 9 604 9536 9633 9532 9270 9 564 9841 38 510 38 207 35 066
Rynek towarowy 34 243 26 694 26 890 37 365 35 741 28 310 20 336 30 066 125193 114 453 75 995
Przychody z obstugi obrotu 17 643 12 757 13 623 18 529 18 657 15 136 10 188 16 140 62 552 60 121 39 906
Prowadzenie RSP 5518 5535 5 492 7 621 5897 4706 4776 7 094 24 166 22473 15 605
Rozliczenia transakcji 11 083 8 402 7 775 11 215 11 187 8 468 5372 6 832 38 475 31 859 20 484
Pozostate przychody 586 531 1066 560 1717 256 684 a89 2743 3146 2513
Koszty dziatalnosci operacyijnej 45 910 43344 45 047 40 091 51331 41923 44 209 43937 174391 181600 166 224
Arortyzacja 7013 7 010 6619 6195 7 524 6916 7 146 7183 26 837 28 769 25 723
Koszty osobowe 15 552 14 754 14 920 11 437 16 825 13 185 12 836 13 655 56 662 56 501 51 915
Inne koszty osobowe 2676 2517 2958 3275 3264 2683 3 446 3 648 11 426 13 042 12121
Czynsze i inne oplaty eksploatacyjne 2 258 2 296 2535 2696 2 060 3041 2629 2542 9785 10 272 10 572
Opfaty i podatki 5011 6256 6 190 6170 4863 5910 5871 5 743 23 627 22387 20 770

w tym optaty do KNF 4 605 5914 5813 5716 5788 5511 5332 5409 22 047 22 040 18 916
Ustugi obce 11 394 9313 10 063 8 851 13 067 8733 10 460 9 708 39 621 41 968 36 242
Inne koszty operacyjne 2 006 1199 1761 1467 3729 1456 2019 1458 6433 8 662 8 881
Pozostalte przychody 203 234 172 687 367 191 477 221 1296 1256 3224
Pozostale koszty 42 311 1146 652 (177) 85 1048 905 2151 1861 2126
Zysk z dziatalnoéci operacyjnej 38071 35312 31150 a8 111 33143 36 052 24275 41886 152644 135356 118 636
Przychody finansowe 1863 1997 4406 1675 2174 2657 2972 2558 9941 10 360 10 917
Koszty finansowe 2783 1940 2153 2526 2723 2528 2584 2522 9 401 10 356 12 215
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych (1717) 311 (336) 212 (2 169) 1087 861 3 966 (1 530) 3745 12 494
Zysk przed opodatkowaniem 35434 35678 33 069 47472 30425 37 268 25524 45888 151654 139105 129832
Podatek dochodowy 7 202 5 566 6094 9072 6126 7 302 5119 8272 27 935 26 819 16 289
Zysk netto za okres 28 232 30113 26 975 38 400 24 300 29 966 20 405 37616 123719 112286 113 543

Tabela 31 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy GPW na koniec poszczegdlnych kwartatdow lat
2013 - 2015

Aktywa trwate 580 645 569 155 572263 571429 572710 586 336 587 013 590 634 576 421
Rzeczowe aktywa trwate 125 229 109 831 112 059 116 559 119 762 119 368 118 530 121 045 124 042
Wartosci niematerialne 261 728 263 693 265 565 262 820 261 019 261 523 264 294 265 932 269 155
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 188 570 190 346 190 057 188 352 188 104 189 894 188 674 187 811 158 540
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego - - - - - 1343 1341 1568 -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 282 287 204 202 207 10 676 10 706 10 775 20 955
Rozliczenia miedzy dtugotermi 4836 4998 4378 349 3618 3532 3 468 3503 3729

Aktywa obrotowe 442170 425 652 519 743 484816 451 449 406 233 424816 417511 357381
Zapasy 135 145 133 180 120 127 147 142 166
Naleznosci z tytulu podatku dochodowego od 0séb prawnych 369 213 77 2808 8378 6853 6974 6138 10 797
Naleznoéci handlowe oraz pozostale naleznosci 81273 73 394 61 380 91 519 42 594 39 103 41115 52 345 34 792
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - 10 616 10 573 10 551 10 503 586 428 272 118
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy - - 807 763 812 - - - -
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe - - - 6 - 7 - - 3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 360 393 341 284 446 773 378 989 389 042 359 557 376 152 358 614 311 505

Aktywa razem 1022815 994807 1092006 1056245 1024159 992569 1011829 1008145 933 802

Kapitat wiasny 721267 694 093 664 044 738 769 700 466 676 019 696 280 675 692 638 105
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaly 1455 1401 1465 1817 1930 1783 1643 1249 1278
Zyski zatrzymane 655 401 627 886 597 769 671918 633 555 609 294 629 756 609 436 571 842
Udzialy niekontrolujace 546 941 945 1169 1116 1077 1016 1142 1120

Zobowiazania diugoterminowe 258 799 256 218 255 246 253516 259 419 255 781 253 239 249 563 249578
Zobowiazania z tytutu emisji obligacji 243 800 244 424 244 309 244 193 244 078 243 963 243 848 243 733 243 617
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 4 046 2453 2327 2010 5562 4 037 4 447 4452 4 456
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 84 99 113 129 205 262 296 284 439
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 10 869 9242 8497 7 184 9574 7519 4648 1094 1066

Zobowiazania krétkoterminowe 42749 44496 172716 63 960 64274 60 769 62310 82890 46119
Zobowiazania z tytutu emisji obligacji 682 1814 - 1935 - 2375 - 2336 -
Zobowigzania handlowe 8597 7 879 19 634 9974 10 017 13 747 6 967 3763 12 738
Zobowiazania z tytulu $wiadczer pracowniczych 9457 11 150 9584 7632 9911 9510 10 254 9 240 11 511
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 55 55 79 186 154 224 265 338 365
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od osob prawnych 2833 2463 7 130 2254 1250 1745 754 1990 657
Rozliczenia miedzyokresowe 7 263 10 194 18 054 25 368 5115 - - - 4328
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 621 1236 1282 1264 1346 1171 1259 1892 2139
Pozostale zobowiazania krotkoterminowe 13 241 9 705 116 683 15121 36 206 31997 42 811 63 331 14 381
Zobowiazania przeznaczone do sprzedazy - - 270 226 275 - - - -

Kapitat wiasny i zobowiazania razem 1022815 994807 1092006 1056245 1024159 992569 1011829 1008145 933 802
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V. 2. Omodwienie wielkosci ekonomiczno-finansowych

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Grupa wyrdznia trzy segmenty przychodowe:

¢ rynek finansowy,

¢ rynek towarowy,

¢ pozostate przychody.

Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:
¢ obstugi obrotu,

¢ obstugi emitentow,

¢ sprzedazy informacji.

Na przychody z tytutu obstugi obrotu sktadajg sie przychody z optat ponoszonych przez uczestnikow rynku
z tytutu:

¢ transakcji realizowanych na rynkach akgcji i innych papieréw wartosciowych o charakterze udziatowym,
¢ transakcji instrumentami pochodnymi finansowymi,

¢ transakcji instrumentami dtuznymi,

¢ transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,

¢ innych optat 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 przychoddw ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sg drugim w kolejnosci najwiekszym
zrodtem przychoddéw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obrotu kontraktami
terminowymi na indeks WIG20 stanowig dominujgca 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 umozliwiajace dostep i korzystanie z systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami diuznymi sg trzecim w kolejnosci najwiekszym zrddtem
przychodow z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obstugi obrotu instrumentami
dtuznymi 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 obejmujgq optaty z tytutu obrotu
produktami strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, warrantami oraz tytutami uczestnictwa
funduszy typu ETF (ang. Exchange Traded Fund).

Przychody z obstugi emitentéw sktadajg sie z dwdch elementdw:
¢ opfat jednorazowych zwigzanych z wprowadzeniem akcji i innych instrumentéw do obrotu gietdowego,
¢ optat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji sa generowane gtdwnie z optat pobieranych od dystrybutorow
informacji za sprzedaz danych rynkowych w czasie rzeczywistym oraz danych historyczno-statystycznych.
Opfaty za dane czasu rzeczywistego obejmujq stalg optate roczng oraz optaty miesieczne obliczane
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na podstawie liczby abonentéw dystrybutora i zakresu danych, wykorzystywanych przez poszczegdlnych
abonentéw.

Przychody Grupy w segmencie rynku towarowego stanowia przychody TGE i IRGIT oraz przychody
InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego, podmiotu odpowiedzialnego
za bilansowanie oraz z tytutu prowadzenia towarowej platformy OTC.

Przychody z rynku towarowego dzielg sie na przychody z:

¢ obstugi obrotu,

¢ prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia,

¢ rozliczenia transakcji.

W ramach przychoddéw z obstugi obrotu na rynku towarowym wyroznia 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 optat od uczestnikow (cztonkéw) rynku.

Na inne optaty od uczestnikdéw rynku sktadajq sie optaty TGE i przychody InfoEngine z tytutu prowadzenia
dziatalnosci operatora handlowego, podmiotu odpowiedzialnego za bilansowanie oraz z tytutu prowadzenia
platformy towarowej OTC.

Przychody podsegmentu ,rozliczenia transakcji” stanowig przychody spoétki IRGIT, ktéra zajmuje sie
rozliczaniem i rozrachunkiem transakcji zawartych na TGE, zarzadzaniem $rodkami systemu
gwarantowania rozliczen oraz ustalaniem wartosci zobowigzan i naleznosci dla cztonkdéw IRGIT zgodnie
z zawartymi transakcjami.

Kategoria pozostate przychody Grupy obejmuje przychody Instytutu Rynku Kapitalowego -
WSE Research S.A. oraz przychody GPW i Grupy TGE m.in. z tytutu dziatalnosci edukacyjnej, wynajmu
powierzchni oraz dziatalnosci promocyjnej. W zwigzku ze sprzedazg spoétki Instytut Rynku Kapitatowego
poza Grupe GPW, pozostate przychody moga ulec obnizeniu.

W 2015 r. Grupa uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 327,9 min zi, co oznacza wzrost o 3,3%
(10,3 min z) w stosunku do 2014 r.

Wzrost przychodéw ze sprzedazy w 2015 r. w stosunku do 2014 r. zwigzany byt przede wszystkim
z wyzszymi 0 9,4% (10,7 min z) przychodami osigqgnietymi w segmencie rynku towarowego, gtéwnie
w obszarze rozliczen transakcji, prowadzenia rejestru $Swiadectw pochodzenia, obstugi obrotu prawami
majatkowymi do $wiadectw pochodzenia oraz obrotu gazem ziemnym. Przychody z rynku finansowego
pozostaty na poziomie 2014 r., co byto gtdwnie wypadkowq spadku przychoddw z obrotu instrumentami
pochodnymi oraz instrumentami dtuznymi przy jednoczesnym wzroscie przychodéw z tytutu obrotu
akcjami oraz z tytutu obstugi emitentow.

Przychody ze sprzedazy Grupy TGE w 2015 r. wyniosty 124,4 min zt, aw 2014 r. 114,0 min zt. Przychody
BondSpot S.A. w analogicznych okresach osiggnety nastepujace wartosci: 11,6 min zt oraz 12,2 min z.

W dalszej czesci Sprawozdania omdwiono ksztattowanie sie przychoddw Grupy GPW w podziale
na poszczegdlne segmenty.
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Tabela 32 Skonsolidowane przychody Grupy GPW i ich struktura w latach 2013 - 2015

Rok zakoiczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015
vs
2014 % 2014)
Rynek finansowy 199955 61% 199962 63% 205254 72% 7) 0,0%
Przychody z obstugi obrotu 136 948 42% 137 795 43% 147 899 52% (847) -0,6%
Akcje i inne instrumenty o charakterze 107941 33% 105295  33% 108424 38% 2 646 2,5%
udzialowym
Instrumenty pochodne 11 578 4% 14 821 5% 21 207 7% (3 243) -21,9%
Inne opfaty od uczestnikéw rynku 6 383 2% 5795 2% 5743 2% 588 10,2%
Instrumenty diuzne 10 669 3% 11 621 4% 12 339 4% (952) -8,2%
Inne instrumenty rynku kasowego 376 0% 263 0% 186 0% 113 43,1%
Przychody z obstugi emitentow 24 497 7% 23 960 8% 22289 8% 537 2,2%
Opfaty za notowanie 19 229 6% 19 049 6% 17 184 6% 180 0,9%
Optaty za wprowadzenie oraz inne opfaty 5 268 2% 4911 2% 5105 2% 357 7,3%
Przychody ze sprzedazy informacji 38 510 12% 38 207 12% 35 066 12% 303 0,8%
Informacje czasu rzeczywistego 36 069 11% 36 010 11% 33158 12% 59 0,2%
Indeksy i dane historyczno 2 441 1% 2197 1% 1908 1% 244 11,1%
-statystyczne
Rynek towarowy 125193 38% 114453 36% 75 995 27% 10 740 9,4%
Przychody z obstugi obrotu 62 552 19% 60 121 19% 39 906 14% 2431 4,0%
Obrét energig elektryczna 14 390 4% 14 455 5% 13 607 5% (65) -0,4%
Rynek kasowy 2 760 1% 2 386 1% 2545 1% 374 15,7%
Rynek terminowy 11 630 4% 12 069 4% 11 062 4% (439) -3,6%
Obrét gazem 8 311 3% 7 385 2% 99 0% 926 12,5%
Rynek kasowy 1601 0% 659 0% 25 0% 942 143,0%
Rynek terminowy 6 710 2% 6726 2% 74 0% (16) -0,2%
Qbrét prawami majatkowymi do Swiadectw 32369 10% 31003 10% 19053 7% 1366 4,4%
pochodzenia
Inne opfaty od uczestnikdw rynku 7 481 2% 7 278 2% 7 147 3% 203 2,8%
Prowadzenie RSP 24 166 7% 22 473 7% 15 605 5% 1693 7,5%
Rozliczenia transakcji 38 475 12% 31 859 10% 20 484 7% 6 616 20,8%
Pozostate przychody 2743 1% 3146 1% 2513 1% (403) -12,8%
Razem 327890 100% 317561 100% 283762 100% 10 329 3,3%

Grupa pozyskuje przychody ze sprzedazy zaréwno od kontrahentéw krajowych, jak i zagranicznych.
Ponizsza tabela przedstawia wartosci przychodéw w podziale wg ww. struktury.

Tabela 33 Zestawienie skonsolidowanych przychodéw Grupy od odbiorcéw zagranicznych i krajowych w latach 2013

- 2015
Rok zakoniczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015
vs vs

% 2014 % 2014) 2014)
Przychody od obiorcéw zagranicznych 73 308 22% 66 270 21% 58 978 21% 7 038 10,6%
Przychody od odbiorcéw krajowych 254 582 78% 251 291 79% 224 784 79% 3291 1,3%
Razem 327890 100% 317561 100% 283762 100% 10 329 3,3%

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2015, 2014 i 2013 r. odpowiednio 4,18 EUR/PLN,
4,19 EUR/PLN oraz 4,20 EUR/PLN.

Grupa nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z odbiorcow, gdyz zaden z nich nie ma wiekszego udziatu
w przychodach ze sprzedazy niz 10%.

RYNEK FINANSOWY

OBStUGA OBROTU

Przychody Grupy z obstugi obrotu na rynku finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r. wyniosty
136,9 min zt, w poréwnaniu z kwotg 137,8 min zt w 2014 r.
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W 2015 r. udziat przychoddw z tytutu obrotu w tacznych przychodach na rynku finansowym wyniost 68,5%
w porownaniu do 68,9% w roku ubiegtym. Najwyzszy udziat w przychodach z obstugi obrotu (86,6%)
stanowig przychody z Gtéwnego Rynku, ktére w 2015 r. wyniosty 118,6 min zt (o 0,8 min zt mniej
w poréwnaniu do roku ubiegtego). Pozostaty udziat w przychodach maja rynki Treasury BondSpot Poland,
NewConnect oraz Catalyst.

Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym

W 2015 r. przychody Grupy z tytutu obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze
udziatlowym wyniosty 107,9 min zt, w poréwnaniu do 105,3 min zt w 2014 r.

Pomimo spadku wartosci obrotéw akcjami na Gtéwnym Rynku o 3,3% (w tym spadek obrotéw sesyjnych
0 0,9% i transakcji pakietowych o 20,8%), przychody z tytutu obrotu akcjami wzrosty o 2,5% w stosunku
do 2014 r., co wynika przede wszystkim z nizszego udzialu w obrotach wysokokwotowych transakcji
pakietowych oraz transakcji sesyjnych typu "cross". Srednia wartoé¢ transakcji spadfa z 14,9 tys. zt do
12,3 tys. zt, w konsekwencji nastapit wzrost efektywnej optaty od obrotu.

Tabela 34 Dane dot. rynkéw akcji i innych instrumentéw o charakterze udziatowym

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

(2015 (2015
vs vs
2015 2014 2013 2014) 2014)

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: akcje i

inne instrumenty o charakterze udzialowym (w min zf) 2075 105,3 108,4 2,6 2,5%
Giowny Rynek:
Wartos¢ obrotéw (w mid zt) 225,3 232,9 256,1 (7,6) -3,3%
Wolumen obrotéw (w mid akcji) 16,5 19,5 32,1 (3,0) -15,1%
NewConnect:
Wartos$¢ obrotéw (w mid zt) 1,9 1,4 1,2 0,5 35,8%
Wolumen obrotéw (w mid akcji) 3,8 2,3 2,1 1,5 65,8%
Instrumenty pochodne

Przychody Grupy z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi na rynku finansowym wyniosty
w 2015 r. 11,6 min zt, w poréwnaniu do 14,8 min zt w 2014 r.

Spadek przychoddéw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi w 2015 r. w stosunku do roku
poprzedniego byt spowodowany spadkiem wolumenu obrotu kontraktami terminowymi na indeks WIG20
0 26,4%. Spadek wolumenu obrotu na tych instrumentach byt wynikiem m.in. z zastgpienia kontraktow
na indeks WIG20 o mnozniku 10 zt kontraktami na ten indeks o mnozniku 20 zi.

Tabela 35 Dane dot. rynku instrumentéw pochodnych

Rok zakoniczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015

\ \%

2015 2014 2013 2014) 2014)

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu:

- 0
instrumenty pochodne (w min z#) 11,6 14,8 21,2 (3:2) 21,9%
Wolumen obrotéw instrumentami pochodnymi (min sztuk): 8,2 9,5 12,6 (1,3) -13,5%
w tym: wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na 4,4 6,0 8,3 (1,6) -26,4%

WIG20 (min sztuk)

Inne optaty od uczestnikéw rynku

Przychody Grupy z tytutu innych optat od uczestnikéw rynku w 2015 r. wyniosty 6,4 min zt w poréwnaniu
do 5,8 min zt w 2014 r. Optaty te dotyczg w szczegdlnosci dostepu do systemu transakcyjnego
(m.in. optaty licencyjne, za dotaczenia i ustugi serwisowe) i korzystania z systemu.
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Instrumenty dtuzne

W 2015 r. przychody Grupy w podsegmencie instrumentéw diuznych osiagnety poziom 10,7 min z,
w poréwnaniu do 11,6 min zt w 2014 r. Wiekszo$¢ przychoddw Grupy w segmencie instrumentéw dtuznych
generuje rynek Treasury BondSpot Poland (TBSP).

Spadek przychodéw w stosunku do 2014 r. jest wynikiem nizszych przychodéw na rynku TBS Poland.
Sa one rezultatem nizszych wartosci transakcji zawartych w 2015 r. w segmencie rynku kasowego oraz
transakcji warunkowych. Wartos¢ transakcji ogétem w 2015 r. wyniosta 599,4 mid zt wobec 766,6 mlid zt
zrealizowanych w 2014 roku i stanowita spadek o 21,8%. Wartos¢ transakcji w segmencie rynku kasowego
wyniosta 260,4 mid zt wobec 327,5 mld zt zrealizowanych w 2014 r, co oznacza spadek o 20,5%.
W segmencie transakcji warunkowych zrealizowana warto$¢ transakcji wyniosta 338,7 mid zt wobec
439,2 mid zt w 2014 r., co oznacza spadek o 22,9%. Poziom przychoddw z obrotu na rynku TBS Poland
wynika m.in. ze struktury optat na tym rynku i nie odzwierciedla bezposrednio zmian wartosci obrotéw.
Spadek obrotéow byt wynikiem zmniejszonej aktywnosci inwestordw krajowych i zagranicznych na rynku
Skarbowych Papierow Wartosciowych (,SPW”) bedacej efektem m.in. ksztaltowania sie czynnikow
zewnetrznych (m.in. sytuacji na rynkach bazowych (szczegdlnie niemieckim), rosnacego ryzyka
niewypfacalnosci Grecji, kontynuacji stymulacji gospodarki strefy euro przez ECB, oczekiwania
na podwyzke stép procentowych w USA), a takze mniejszej podazy SPW na przetargach organizowanych
przez Ministerstwo Finansdw oraz sytuacji politycznej w Polsce i jej oceny przez inwestoréow krajowych
i zagranicznych.

Wartos¢ obrotow na rynku Catalyst spadfa w stosunku do 2014 r. 0 19,1%. Przychody z tego tytutu majq
niewielki udziat w catosci przychoddw Grupy z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi.

Tabela 36 Dane dot. rynkéw instrumentéw diuznych

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

2015 2014 2013

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu:

- 0,

instrumenty dtuzne (w min z#) 207 11,6 12,3 (0,9) 8,2%

Catalyst:

Wartoé¢ obrotéw (mid z4) 2,5 3,1 4,3 (0,6) -19,1%
w tym: Warto$¢ obrotéw instrumentami _ 5
nieskarbowymi (mid z#) 19 2,5 3,8 (0,6) 23,6%

Treasury BondSpot Poland, warto$¢ obrotow:

Transakcje warunkowe (mid zt) 338,7 439,2 498,2 (100,5) -22,9%

Transakcje rynku kasowego (mld zt) 260,4 327,5 346,7 (67,0) -20,5%

Inne instrumenty rynku kasowego

Przychody z obrotu innymi instrumentami rynku kasowego w 2015 r. wyniosty 376 tys. zt
w porownaniu do 263 tys. zt w 2014 r. Na przychody te skfadajg sie optaty z tytutu obrotu produktami
strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, ETF-ami i warrantami.

OBStUGA EMITENTOW

Przychody Grupy z obstugi emitentéw na rynku finansowym w 2015 r. wyniosty 24,5 min z,
w poréwnaniu do 24,0 min zt w 2014 r.

W 2015 r. przychody z optat za notowanie wyniosty 19,2 min zt, w poréwnaniu do 19,0 min zt w roku
poprzednim. Gldwnym czynnikiem ksztattujacym wysokos¢ przychodéw za notowanie jest liczba
notowanych emitentéw na rynkach GPW oraz ich kapitalizacja na koniec roku. Wzrost przychoddéw z tytutu
optat za notowanie w 2015 r. w porownaniu do 2014 r. wynika gtdwnie ze wzrostu liczby oraz wyzszej
kapitalizacji spétek na Gtdwnym Rynku na koniec 2014 r., stanowigcej baze do naliczania optat za 2015 r.

Przychody z tytutu optat za wprowadzenie oraz inne oplaty wyniosty w 2015 r. 5,3 min z,
w poréwnaniu do 4,9 min zt w roku poprzednim. Gltdwnym czynnikiem ksztattujagcym wysoko$é ww.
przychodoéw jest liczba debiutéw na rynkach GPW oraz warto$¢ akcji wprowadzonych do obrotu.
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Tabela 37 Dane dot. Gtéwnego Rynku GPW

Rok zakoficzony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015

Vs A

2015 2014 2013 2014) 2014)

Gtéwny Rynek

Przychody z obstugi emitentéw (w min zf) 20,2 20,1 18,7 0,1 0,3%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 1082,9 1 253,0 840,8 (170,1) -13,6%
w tym: Kapitalizacja notowanych spodtek krajowych 516,8 591,2 593,5 (74,4) -12,6%
w tym: Kapitalizacja notowanych spdétek zagranicznych 566,1 661,8 247,3 (95,7) -14,5%
taczna liczba notowanych spétek 487 471 450 16 3,4%
w tym: Liczba notowanych spdtek krajowych 433 420 403 13 3,1%
w tym: Liczba notowanych spotek zagranicznych 54 51 47 3 5,9%
Wartosc¢ ofert (oferty pierwotne i wtérne) (w mid zt) * 44,8 4,6 7,7 40,2 883,3%
Liczba nowych spoétek (w okresie) 30 28 23 2 7,1%
Kapitalizacja nowych spétek (w mid zt) 5,2 5,7 15,6 (0,5) -9,2%
Liczba spotek wycofanych z obrotu 14 8 11 6 75,0%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid zt) 11,1 3,5 5,5 7,6 217,5%

* w I kwartale 2015 r. miaty miejsce SPOs (oferty wtdrne) Santander Bank o wartosci 33,0 mid zt

** w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowari

Przychody z obstugi emitentéw na rynku NewConnect pozostaty na zblizonym poziomie w stosunku
do 2014 r. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.

Tabela 38 Dane dot. rynku NewConnect

Rok zakonczony 31 grudnia z("z‘:;"sa Dyna(T(i)klas("/o)
vs vs
2015 2014 2013 2014) 2014)
NewConnect
Przychody z obstugi emitentéw (w min zf) 2,4 2,5 2,7 (0,1) -4,3%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 8,7 9,1 11,0 (0,5) -5,0%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek krajowych 8,4 8,8 10,4 (0,3) -3,8%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek zagranicznych 0,2 0,4 0,6 (0,1) -33,1%
taczna liczba notowanych spétek 418 431 445 (13) -3,0%
w tym: Liczba notowanych spotek krajowych 408 421 434 (13) -3,1%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych 10 10 11 - 0,0%
Wartos¢ ofert (oferty pierwotne i wtdrne) (w mid zt) 0,4 0,4 0,6 (0,0) -5,5%
Liczba nowych spotek (w okresie) 19 22 42 (3) -13,6%
Kapitalizacja nowych spotek (w mid zt) 0,6 0,6 1,2 0,0 3,2%
Liczba spotek wycofanych z obrotu* 32 36 26 (4) -11,1%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid zt) 1,5 3,1 1,0 (1,5) -49,9%

* uwzglednia spotki, ktére zostaty przeniesione na Gtéwny Rynek

** wartos¢ w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowar

Przychody z obstugi emitentéw na rynku Catalyst wzrosty w stosunku do 2014 r. Wzrost ten jest wynikiem
wzrostu liczby notowanych instrumentéw: 532 na koniec 2015 r., w poréwnaniu do 517 na 2014 r.
Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.
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Tabela 39 Dane dot. rynku Catalyst

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015
vs
2015 2014 2013
Catalyst
Przychody z obstugi emitentow (w min zf) 2,0 1,4 1,0 0,6 42,4%
Liczba emitentéw 192 193 176 (1) -0,5%
Liczba wyemitowanych instrumentow 532 517 442 15 2,9%
w tym: nieskarbowych 496 487 408 9 1,8%
Warto$¢ wyemitowanych instrumentéw (mid zt) 613,1 544,6 619,1 68,5 12,6%
w tym: nieskarbowych 69,6 64,1 58,9 5,5 8,6%

Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2015 r. wyniosty 38,5 min zt, w poréwnaniu do 38,2 min zt
w roku poprzednim. Spadek liczby abonentéw w 2015 r. miat niewielki wptyw na przychody ze sprzedazy
ze wzgledu na ich strukture (gtéwnie abonenci otrzymujacy mniejszy zakres danych). Jednoczesnie,
w 2015 r. pojawity sie przychody ze sprzedazy danych do klientéw typu non-display oraz ze sprzedazy
danych TGE. Wzrosty takze przychody ze sprzedazy licencji na indeksy gietdowe, danych historycznych
oraz danych z rynku TBSP z uwagi na wzrost liczby abonentdw na te dane.

Tabela 40 Dane dot. sprzedazy informacji

Rok zakoriczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy informacji (min z#) 38,5 38,2 35,1 0,3 0,8%
Liczba dystrybutoréw informacji 54 58 58 (4) -6,9%
Liczba abonentéw informacji (tys. abonentéw) 222,6 240,3 261,9 (17,7) -7,4%

RYNEK TOWAROWY

Przychody rynku towarowego tworza przede wszystkim przychody Grupy TGE.

Przychody Grupy TGE uzaleznione sg przede wszystkim od: wolumenu obrotéw na rynkach energii
elektrycznej, gazu ziemnego oraz praw majatkowych, wolumenu wystawianych i umarzanych $wiadectw
pochodzenia przez cztonkéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia, a takze od przychoddw z tytutu rozliczania
transakcji i rozrachunkéw towaréow gietdowych w ramach podsegmentu rozliczenia transakcji
prowadzonego przez spétke IRGIT.

Przychody Grupy GPW z rynku towarowego w 2015 r. wyniosty 125,2 min zt w stosunku do 114,5 min zt
w 2014 r.

Wyzsze przychody z rynku towarowego w 2015 r. w stosunku do 2014 r. wynikaty przede wszystkim
ze wzrostu przychoddéw w obszarze rozliczen transakcji, prowadzenia rejestru $wiadectw pochodzenia,
obstugi obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia oraz obrotu gazem ziemnym.

OBStUGA OBROTU

W 2015 r. przychody z obstugi obrotu na rynku towarowym wyniosty 62,6 min zt i byly wyzsze o0 2,4 min zt
w porédwnaniu do 60,1 min zt w roku poprzednim.

Na przychody Grupy GPW z obstugi obrotu na rynku towarowym sktadaty sie: przychody z tytutu obrotu
energig elektryczng na rynku kasowym w wysokosci 2,8 min zt, przychody z tytutu obrotu energig na rynku
terminowym w wysokosci 11,6 min zt, przychody z tytutu obrotu gazem na rynku kasowym w wysokosci
1,6 min zt, przychody z tytutu obrotu gazem na rynku terminowym w wysokosci 6,7 min zt, przychody
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z tytutu obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej w wysokosci
32,4 min zt, natomiast 7,5 min zt to inne optaty od uczestnikéw rynku.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu energig elektryczng wyniosty w 2015 r. 14,4 min z,
w poréwnaniu do 14,5 min zt w roku poprzednim. taczny wolumen obrotéw na rynkach energii
prowadzonych przez TGE wynidst 186,7 TWh w 2015 r. w poréwnaniu do 186,8 TWh w 2014 r.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu gazem wyniosty w 2015 r. 8,3 min zt, w poréwnaniu do
7,4 min zt w 2014 r. Wolumen obrotu gazem ziemnym na parkiecie TGE wyniost 106,9 TWh w 2015 r.,
w poréwnaniu do 111,6 TWh w 2014 r. Wzrost przychoddéw przy jednoczesnym spadku wolumenu obrotu
gazem wynika ze zmiany struktury wolumenu miedzy rynkiem kasowym i terminowym.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu prawami majatkowymi wyniosty w 2015 r. 32,4 min z,
w poréwnaniu do 31,0 min zt w roku poprzednim. W 2015 r. wolumen obrotu prawami majatkowymi
wyniost 59,0 TWh w pordwnaniu do 36,0 TWh w 2014 r. Zmiany przychoddéw z tytutu obrotu prawami
majatkowymi nie odpowiadajq bezposrednio zmianom wolumendw obrotu ze wzgledu na rdézne stawki
opfat dla poszczegdlnych rodzajow praw majatkowych.

Wolumen obrotéw prawami majatkowymi do zielonych $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej wynidst
w 2015 r. 26,6 TWh, w poréownaniu do 32,1 TWh w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Przychody z tytutu obrotu prawami majatkowymi do zielonych $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej
(PMOZE) stanowity w analizowanych okresach odpowiednio 76,3% oraz 96,8% przychoddw ogdtem Grupy
Z tytutu prowadzenia obrotu prawami majatkowymi. Jednoczesnie, wzrést udziat innych instrumentow,
w szczegolnosci czerwonych (PMEC) oraz z6ttych (PMGM) certyfikatow, ktére odpowiadaty odpowiednio za
9,0% i 9,8% przychodow z tytutu obrotu prawami majatkowymi w 2015 r.

Przychody Grupy z tytutu innych optat od uczestnikow rynku towarowego w 2015 r. wyniosty 7,5 min zt,
w poréwnaniu do 7,3 min zt w 2014 r. Inne optaty od uczestnikow rynku towarowego stanowity opfaty
od uczestnikéw rynkéow TGE, a takze przychody InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora
handlowego.

Poziom innych optat od uczestnikdw rynku jest ksztattowany gtdwnie przez przychody z tytutu optat statych
zwigzanych z uczestnictwem w rynku, opfat za anulowanie transakcji, optat za transfer pozycji, opfat za
dostep do systemu oraz opfaty za zarzadzanie srodkami funduszu gwarancyjnego. Wysokos$¢ innych optat
od uczestnikdw rynku zalezy w duzej mierze od aktywnosci Cztonkdw Izby, w szczegdlnosci liczby
wykonywanych transakcji, liczby nowych klientéw domoéw maklerskich oraz liczby nowych dostepow
do systemu rozliczeniowego.

Tabela 41 Dane dot. obstugi obrotu na rynku towarowym

Rok zakoficzony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)

2015 2014 2013

Rynek towarowy, przychody z obstugi obrotu (min zt) 62,6 60,1 39,9 2,5 4,0%

Wolumen obrotéw energig elektryczna:
Transakcje spot (TWh) 25,1 23,8 22,3 1,3 5,5%
Transakcje terminowe (TWh) 161,6 163,0 154,3 (1,4) -0,9%

Wolumen obrotéw gazem:

Transakcje spot (TWh) 13,9 6,6 0,4 7,4 111,8%
Transakcje terminowe (TWh) 92,9 105,1 2,0 (12,1) -11,5%
Wolumen obrotéw prawami majatkowymi (TGE) (TWh) 59,0 36,0 39,3 23,0 63,8%

REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA

W 2015 r. przychody z tytutu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosty 24,2 min zt,
w porownaniu do 22,5 min zt w 2014 r. Wzrost przychoddéw w poréwnaniu do 2014 r. jest wynikiem
wyzszych przychoddw z tytutu wystawienia (o 2,2 min zt) oraz ewidencji (o 0,8 min zt) praw majatkowych,
jednoczesnie przychody z tytutu umorzenia byty nizsze (o 1,4 min zt).
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Tabela 42 Dane dot. Rejestru Swiadectw Pochodzenia

Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015

Vs Vs
2015 2014 2013 2014) 2014)

Rok zakonczony 31 grudnia

Rynek towarowy, przyghody z tytulu

prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia 24,2 22,5 15,6 1,7 7,5%
energii elektrycznej (min zt)

Wystawione prawa majatkowe (TWh) 50,9 42,2 29,5 8,6 20,5%
Umorzone prawa majatkowe (TWh) 22,3 20,6 36,2 1,8 8,7%

ROZLICZENIA TRANSAKCJI

Grupa uzyskuje przychody z tytutu prowadzenia dziatalnosci rozliczeniowej prowadzonej przez IRGIT,
spotke zalezng TGE. W 2015 r. przychody te wyniosty 38,5 min zt, w stosunku do 31,9 min zt w 2014 r.
Wzrost przychoddéw wynika ze wzrostu wolumendw obrotu na rynku gazu w poréwnaniu do 2014 r.
oraz zakonczenia w potowie 2015 r. promocji obnizajacej stawki optat na rynku gazu.

POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody Grupy w 2015 r. wyniosty 2,7 min zt, podczas gdy w 2014 r. 3,1 min zi. Pozostate
przychody Grupy stanowig przychody z tytutu dziatalnosci edukacyjnej oraz PR, wynajmu powierzchni oraz
sponsoringu.

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE]

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy GPW w 2015 r. wyniosty 174,4 min zt, co oznacza spadek
0 4,0% (7,2 min zt) w stosunku do roku poprzedniego. Wskaznik Cost/Income spadtw 2015 r. do 53,2%
z 57,2% w 2014 r. Spadek kosztéw operacyjnych byt efektem nizszych kosztow ustug obcych
(0 2,3 min zt), kosztéw amortyzacji (o 1,9 min zt), pozostatych kosztéw operacyjnych (o 2,2 min z),
kosztow osobowych i innych kosztéw osobowych (o 1,5 min zt) oraz czynszéw i optat eksploatacyjnych
(0 0,5 mIn zl). Wzrosty koszty podatkdw i optat, z uwagi na dokonang w 2014 r. korekte podatku VAT
w GPW, co obnizyto koszty 2014 r. 0 1,3 min zt.

Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. w 2015 r. wyniosty 120,4 min zt, co oznacza
spadek o 7,9% (10,3 min zt) w stosunku do roku poprzedniego.

Koszty dziatalnoéci operacyjnej Grupy TGE wzrosty znaczaco i wyniosty w 2015r. 42,1 min z,
w porownaniu do 34,8 min zt w roku poprzednim, co oznacza wzrost o 20,9% (7,3 min zi). Koszty
operacyjne BondSpot w analogicznych okresach wyniosty odpowiednio 9,5 min zt oraz 8,8 min z,
co oznhacza wzrost o 7,8%.

Tabela 43 Skonsolidowane koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy i ich struktura w latach 2013 - 2015

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015
vs vs

tys. zl, % 2014 % 2014) 2014)
Amortyzacja 26 837 15% 28 769 16% 25723 15% (1932) -6,7%
Koszty osobowe 56 662 32% 56 501 31% 51915 31% 161 0,3%
Inne koszty osobowe 11 426 7% 13 042 7% 12 121 7% (1 616) -12,4%
Czynsze i inne oplaty 9785 6% 10 272 6% 10 572 6% (487) -4,7%

eksploatacyjne

Opfaty i podatki 23 627 14% 22 387 12% 20 770 12% 1240 5,5%
w tym optaty do KNF 22 047 13% 22 040 12% 18 916 11% 8 0,0%
Ustugi obce 39 621 23% 41 968 23% 36 242 22% (2 347) -5,6%
Inne koszty operacyjne 6 433 4% 8 662 5% 8 881 5% (2 229) -25,7%
Razem 174391 100% 181 600 100% 166 224 100% (7 209) -4,0%
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Grupa nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcéw produktéw lub ustug, gdyz (poza optatami na rzecz
KNF) koszty Grupy odpowiadajace poszczegdlnym kontrahentom nie stanowia wiecej niz 10% kosztow
Grupy ogotem.

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2015 r. wyniosty 26,8 min zt, co stanowito spadek 0 6,7% (1,9 min zt) w poréwnaniu
do 28,8 min zt w 2014 r. Spadek kosztoéw amortyzacji w stosunku do 2014 r. wynika z nizszych o0 2,7 min zt
kosztow amortyzacji w GPW spowodowanych zakonczeniem w IV kwartale 2014 r. amortyzacji czesci
srodkow trwatych i polityki ograniczania wydatkdw inwestycyjnych. Jednoczesnie, koszty amortyzacji
w TGE wzrosty o 0,6 min zt z uwagi na oddanie do uzytkowania o$rodka podstawowego i zapasowego,
amortyzacje naktadow na remont biura spétki IRGIT, wdrozenie narzedzi dla funkcjonowania Gietdowej
Platformy Informacyjnej (GPI) oraz zakonczenia projektow rozwojowych.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe Grupy w 2015 r. wyniosty tacznie 68,1 min zt co oznacza spadek
02,1% (1,5 min zt) w poréwnaniu do 69,5 min zt w 2014 r.

Na poziom kosztéw osobowych i innych kosztow osobowych w analizowanym okresie miaty wptyw
nastepujace czynniki:

¢ zmiana systemu nagrdd jubileuszowych oraz odpraw emerytalno-rentowych w GPW i zwigzanego z nig
rozwigzania rezerw na odprawy emerytalno-rentowe oraz rezerw na nagrody jubileuszowe, ktére
pomniejszyto koszty I kwartatu 2015 r. o 3,5 mIn zt, a w poréwnaniu do 2014 r. zmniejszyto koszty
04,9 min zt. GPW zlikwidowata w lutym 2015 r. system wypfat nagréd jubileuszowych w wyniku
zmiany Regulaminu wynagradzania. GPW ograniczyta rowniez system odpraw emerytalno-rentowych.
Odprawy emerytalno-rentowe byty jednorazowym $wiadczeniem stanowigcym wielokrotnosé
miesiecznego wynagrodzenia (od 100% do 500%, w zaleznosci od stazu pracy oraz liczb miesiecy
pozostajacych do osiagniecia wieku emerytalnego). Od marca 2015 r. pracownikom przechodzacym
na rente inwalidzka lub emeryture przystuguje jednorazowa odprawa w wysokosci jednomiesiecznego
wynagrodzenia,

¢ zmiana w 2015 r. tzw. Umowy zakfadowej ze Zwigzkiem Zawodowym Pracownikow Gietdy (ZZPG)
i zwigzany z nig spadek w GPW wptat na Pracowniczy Program Emerytalny oraz pozostatych $wiadczen
na rzecz pracownikow (tacznie o 1,8 min z), wzrosty natomiast koszty wynagrodzen i nagréd
(01,4 min zt),

¢ wyzsze 0 5,0 min zt koszty osobowe Grupy TGE w wyniku zmiany wynagrodzen Zarzadéw TGE oraz
IRGIT i systemu premii oraz zwiekszenia zatrudnienia w 2015 r. o 10 etatéw w stosunku do konca
2014 r.,

¢ nizsze o 1,3 min zt koszty osobowe InfoEngine w wyniku restrukturyzacji zatrudnienia, ktéra obnizyta
koszty IV kwartatu 2014 r. i catego roku 2015,

¢ nizsze 0 0,4 min zt koszty osobowe Instytutu Rynku Kapitatowego w zwigzku ze sprzedazg spotki poza
Grupe Kapitatowg w III kwartale 2015 r.,

¢ wyzsze o 0,3 min zt koszty osobowe Instytutu Analiz i Ratingu w zwigzku z powstaniem spotki
w potowie 2014 r. — koszty obcigzyty dwa kwartaty 2014 r. i caty 2015 .

Zatrudnienie w Grupie na dzien 31 grudnia 2015 r. wyniosto 351 etatow. Spadek zatrudnienia w Grupie
w 2015 r. w poréwnaniu z IV kwartatem 2014 r. jest wypadkowgq spadku zatrudnienia w GPW SA, wzrostu
zatrudnienia w segmencie rynku towarowego (TGE, IRGIT) i spadku zatrudnienia w pozostatych spétkach
zaleznych GK GPW.
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Tabela 44 Informacja o zatrudnieniu w Grupie GPW

Stan na dzien

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

Liczba etatow

2015 2014 2013
GPW 201 207 205
Spotki zalezne 150 154 134
Razem 351 361 339

Czynsze i inne optaty eksploatacyjne

Czynsze i optaty eksploatacyjne w 2015 r. wyniosty 9,8 min zt, w poréwnaniu do 10,3 min zt w 2014 r.
Z koncem maja 2015 r. zostaly rozwigzane umowy najmu na sale NewConnect, Catalyst oraz archiwum
w budynku Centrum Gietdowego, co obnizyto koszty czynszéw i opfat eksploatacyjnych o ok. 100 tys. zt
miesiecznie poczawszy od czerwca 2015 r. Dodatkowo, renegocjacja kosztoéw najmu powierzchni biurowej
w budynku Centrum Gietdowego i optat eksploatacyjnych z nig zwigzanych w 2015 r. obnizyta koszty
0 0,4 min zt i bedzie skutkowata oszczednosciami w 2016 r. o ok. 0,8 min zt.

Opftaty i podatki

Optaty i inne obcigzenia w 2015 r. wyniosty 23,6 min zt i byty 0 5,5% (o 1,2 min zt) wyzsze niz w roku
ubiegtym. Gtéwnym sktadnikiem optat i podatkéw Grupy sa optaty na rzecz KNF, ktére w 2015 r. i 2014 r.
wyniosty 22,0 min zt. Wzrost kosztow optat i podatkédw wynika z dokonanej w 2014 r. korekty podatku
VAT w GPW, co obnizyto koszty 2014 r. 0 1,3 min zt.

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektérych
innych ustaw znaczaco rozszerza krag podmiotéw finansujacych nadzér (m. in. o banki, firmy
ubezpieczeniowe, TFI, spotki publiczne, domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i zmienita
wysokosci kontrybucji poszczegdlnych podmiotéw. W efekcie wysokos$¢ kosztow ponoszonych z tego tytutu
przez Grupe GPW moze znaczaco spas¢ w 2016 r. i w latach kolejnych w stosunku do 2015 r., kiedy to
wyniosty 22,0 min zt. W dniu 31 lipca 2015 r. ustawa zostata podpisana przez Prezydenta RP, a w dniu
31 sierpnia 2015 r. zostata ogtoszona w Dzienniku Ustaw. Od 1 stycznia 2016 r. weszto w zycie
rozporzadzenie Ministra Finansow okreslajace m. in. sposdb wyliczania oraz sposob i terminy uiszczania
opfat przez podmioty zobowigzane. Jednoczesnie, od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyta optate transakcyjng
od obrotu akcjami, prawami do akcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci naliczanej od
wartosci zlecenia do 100 tys. zt z 0,033% do 0,029%, co ma na celu przeniesienie oszczednosci
wynikajacych ze zmiany struktury optat na KNF na rzecz podmiotédw aktywnych na tym rynku.
Ograniczenie optat na rzecz KNF (w ramach GK GPW o ok. potowe w poréwnaniu do 2015 r.) w powigzaniu
z obnizka optat od obrotu wprowadzong przez GPW, przetoza sie na réwnolegty spadek zaréwno
przychodow, jak i kosztéw operacyjnych w GK GPW w 2016 r.
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Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2015 r. wyniosty 39,6 min zt, w poréwnaniu do 42,0 min zt w roku poprzednim.

Tabela 45  Skonsolidowane koszty ustug obcych Grupy i ich struktura w latach 2013-2015

Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015
vs vs

tys. zt, % % 2014 % 2014) 2014)
Koszty IT: 20 209 51% 19 378 46% 18 754 52% 830 4,3%
Utrzymanie infrastruktury IT 12 524 32% 11 755 28% 10 908 30% 768 6,5%
Ustugi na rzecz utrzymania rynku TBSP 1185 3% 1139 3% 834 2% 46 4,0%
tacza transmisji danych 5 704 14% 5827 14% 5851 16% (123) -2,1%
Modyfikacja oprogramowania 796 2% 657 2% 1160 3% 139 21,1%
Utrzymanie budynku i urzadzen biurowych: 2 749 7% 3695 9% 3408 9% (946) -25,6%
Remonty, konserwacja, serwis instalacji 938 2% 1425 3% 1163 3% (487) -34,2%
Ochrona 820 2% 1137 3% 1091 3% (317) -27,9%
Sprzatanie 483 1% 467 1% 409 1% 17 3,6%
Telefonia stacjonarna i komdrkowa 508 1% 667 2% 745 2% (159) -23,8%
Leasing, najem i eksploatacja samochodéw 437 1% 503 1% 454 1% (66) -13,2%
Ustugi transportowe 195 0% 193 0% 344 1% 2 1,1%
Promocja, edukacja i rozwdj rynku 6 155 16% 6 637 16% 3760 10% (482) -7,3%
Wspieranie ptynnosci rynku 930 2% 779 2% 1010 3% 151 19,4%

Doradztwo (w tym: ustugi audytorskie, obstuga

prawna, doradztwo biznesowe) 5474 14% 6 656 16% 4831 13% (1182) -17,8%
Serwisy informacyjne 823 2% 540 1% 532 1% 284 52,6%
Szkolenia 1147 3% 604 1% 485 1% 543 90,0%
Opfaty pocztowe 86 0% 71 0% 57 0% 14 20,2%
Optaty bankowe 115 0% 131 0% 136 0% (15) -11,8%
Tlumaczenia 260 1% 275 1% 299 1% (15) -5,5%
Pozostate 1041 3% 2 505 6% 2171 6% (1464) -58,4%
Razem 39621 100% 41968 100% 36 242 100% (2347) -5,6%

Spadek kosztéw ustug obcych w stosunku do roku poprzedniego dotyczyt przede wszystkim GPW (spadek
0 2,6 min zt) oraz InfoEngine (o 0,7 min zt). Jednoczesnie, wzrosty koszty ustug obcych Grupy TGE (wzrost
0 1,7 min zt). Na poziom kosztéw ustug obcych w 2015 r. w stosunku do roku poprzedniego wptyw miaty
nastepujace czynniki:

¢ spadek kosztow GPW S.A., w tym:

v' nizsze o 1,0 min zt koszty IT, w szczegdlnosci tacza transmisji danych (o 0,5 min zt w zwigzku
Z renegocjacjg umoéw) oraz modyfikacji oprogramowania (o 0,5 min zt),

v" nizsze o 1,1 min zt koszty ustug doradczych,
v" nizsze o 0,6 min zt koszty promocji,

v' nizsze o 0,4 min zt koszty administracji, w szczegélnosci ochrony (o 0,3 min zt - spadek o ok.
25 tys. zt miesiecznie od poczatku 2015 r. w zwigzku z optymalizacjgq ochrony powierzchni
budynku Centrum Gietdowego) oraz ustug telefonicznych (o 0,1 min zt),

¢ wzrost kosztow szkolen o 0,5 min zt zwigzanych z realizowanym w catej GK GPW programem
podnoszenia  kwalifikacji pracownikdw, zaréwno kadry menedzerskiej, specjalistycznej,
jak i pozostatych pracownikow,

¢ spadek kosztéw InfoEngine (o 0,7 min zt) - w zwigzku optymalizacjg kosztéw zostata rozwigzana
czes$¢ umdw zewnetrznych oraz zmniejszyly sie optaty za system transakcyjny Trayport,

¢ wzrost kosztow Grupy TGE (o 1,7 min zt), ktéry dotyczyt gtdwnie wyzszych kosztéw utrzymania
infrastruktury IT (o 1,8 min zt) zwigzane m.in. z uruchomieniem rynku finansowego na TGE oraz
koszty IRGIT zwigzane z analiza i przygotowaniem do ewentualnego uzyskania statusu CCP, przy
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jednoczesnym spadku kosztéw utrzymania biura i urzadzen biurowych (o 0,5 min zt - w 2014 r.
zostaly poniesione koszty remontu i modernizacji pomieszczen biurowych TGE) oraz niewielkim
wzroscie pozostatych kategorii kosztow ustug obcych.

Inne koszty operacyjne

Inne koszty operacyjne w 2015 r. wyniosty 6,4 min zt, w tym koszty zuzycia materiatdw i energii wyniosty
3,2 min zt, skfadki cztonkowskie na organizacje branzowe 0,7 min zt, ubezpieczenia majatkowe 0,4 min zi,
odpis z tytutu prawa wieczystego uzytkowania 0,1 min zt, podréze stuzbowe 1,4 min zt, uczestnictwo
w konferencjach 0,3 min zt oraz pozostate koszty 0,3 min zt.

W poréwnaniu do 8,7 min zt w 2014 r., spadek kosztéw w 2015 r. byt zwigzany przede wszystkim
Z nizszymi o 2,1 min zt pozostatymi kategoriami innych kosztéw operacyjnych (w 2014 r. zostaty dokonane
odpisy na utrate wartosci firmy spétki InfoEngine S.A. w kwocie 1 311 tys. zt oraz trwatg utrate wartosci
aktywow spotki Instytut Rynku Kapitatowego —WSE Research S.A. w kwocie 366 tys. zt) oraz nizszymi
0 0,4 mIn zt kosztami zuzycia materiatow i energii, przy jednoczesnym wzroscie o 0,2 min zt kosztow
sktadek cztonkowskich na organizacje branzowe.

POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostate przychody Grupy w 2015r. wyniosty 1,3 min z, analogicznie jak w 2014 r. Zmiana
pozostatych przychoddw w poréwnaniu do 2014 r. wynika z wyzszych innych przychodéw (o 0,2 min z),
jednoczesnie otrzymane odszkodowania byly nizsze o 0,1 miIn w poréwnaniu z 2014 r. Na pozostate
przychody sktadajq sie otrzymane odszkodowania, zysk ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych,
odwrdcenie odpiséw aktualizujgcych naleznosci oraz warto$¢ inwestycji, a takze inne przychody (korekty
VAT, zwrot podatku u zrédta, rozliczenie kosztow wspdlnoty lokalowej ,Ksigzeca 4”).

Pozostate koszty Grupy w 2015 r. wyniosty 2,2 min zt w poréwnaniu do 1,9 min zt w 2014 r. W stosunku
do 2014 r. przekazane darowizny byty wyzsze o 0,6 min zt (w 2015 r. Grupa GPW przekazata 675 tys. zt
na rzecz funduszu zatozycielskiego Fundacji GPW), jednocze$nie nizsze byly odpisy aktualizujgce
naleznosci i inne koszty. Na pozostate koszty sktadajq sie przekazane darowizny, strata na sprzedazy
rzeczowych aktywdw trwatych, odpisy aktualizujgce naleznoéci oraz warto$¢ inwestycji, rezerwy na
odszkodowania i inne.

PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Grupy w 2015 r. wyniosty 9,9 min zt, w poréwnaniu do 10,4 min zt w 2014 r.

Na przychody z dziatalnosci finansowej sktadajg sie gtdwnie odsetki z tytutu lokat bankowych, przychody
finansowe z tytutu inwestycji w obligacje skarbowe oraz nadwyzka dodatnich réznic kursowych. Przychody
z tytutu odsetek od lokat bankowych osiagnety poziom 6,2 min zt w 2015 r. i 9,2 mIn zt w 2014 r. Wartos$¢
przychodoéw finansowych z tytutu posiadanych obligacji skarbowych wyniosta 0,6 min zt analogicznie w
2015 r. i 2014 r. Saldo réznic kursowych w 2015 r. byto ujemne i zostato zaprezentowane w pozycji
kosztow finansowych w kwocie 0,3 min zi.

W drugim kwartale 2015 r. miata miejsce emisja nowej transzy akcji jednostki stowarzyszonej GPW -
Aquis Exchange Limited, w ktérej GPW nie wzieta udziatu. Na skutek powyzszej transakcji, udziat GPW w
prawach majatkowych i prawach gtosu ulegt zmniejszeniu z poziomu 30,00% do 26,33%. W wyniku tej
emisji nastapito zwiekszenie aktywdw netto Aquis i GPW rozpoznata zysk w kwocie 2,8 min zt, ktory zostat
wykazany w przychodach finansowych.

taczne koszty finansowe Grupy w 2015 r. wyniosty 9,4 min zt w poréwnaniu do 10,4 min zt w 2014 r.
Nizsze koszty 2015 r. wynikajg gtdwnie z kosztéw odsetkowych obstugi zadtuzenia z tytutu emisji obligacji,
ktore wyniosty 7,7 min zt w 2015 r. w poréwnaniu do 9,5 min zt w 2014 r.

W grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. GPW wyemitowala obligacje o facznej wartosci nominalnej réwnej
245,0 min zt. Termin wykupu obligacji to 2 stycznia 2017 r. Obligacje oprocentowane sa wg zmiennej
stopy procentowej WIBOR 6M + 1,17%, okresy ptatnosci odsetek sq potroczne.

116



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW w 2015 r. & G PW

Koszty przeprowadzenia oferty sprzedazy obligacji wyniosty tacznie 2,2 min zt i zostaty ujete jako
rozliczenia miedzyokresowe kosztdw, obcigzajac koszty finansowe Spoiki liniowo od dnia emisji obligacji
serii A (23 grudnia 2011 r.) do dnia wykupu obligacji serii A i B (2 stycznia 2017 r.). Wartos¢ rozliczen
miedzyokresowych kosztéw pomniejsza zobowigzania Spotki z tytutu emisji obligacji. Koszty
przeprowadzenia oferty obcigzyty w 2015 r. oraz w 2014 r. koszty finansowe Grupy kwota odpowiednio
0,8 min zti 0,5 min z.

Dnia 18 wrzesnia 2015 r. GPW poinformowala, iz zamierza podjaé dziatania zmierzajace do nabycia od ich
posiadaczy, wyemitowanych przez GPW obligacji serii A i B w celu ich umorzenia. Dnia 29 wrzesnia 2015
r. Zarzad GPW podjat uchwate w sprawie emisji niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii C. Obligacje
zostaty wyemitowane 6 pazdziernika 2015 r.

Dnia 6 pazdziernika 2015 r. GPW wyemitowata 1 250 000 sztuk obligacji na okaziciela serii C o tacznej
wartosci nominalnej 125 000 000 zt. Warto$¢ nominalna i cena emisyjna jednej Obligacji wyniosta 100 zt.
Obligacje serii C sa oprocentowane wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 3,19% w skali roku.
Odsetki od obligacji bedg wyptacane w okresach poétrocznych. Wykup Obligacji nastapi w dniu
6 pazdziernika 2022 r. poprzez ptatno$¢ na rzecz obligatariuszy ich wartosci nominalnej. Obligacje zostaty
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

Dnia 12 pazdziernika 2015 r. GPW zakonczyta proces nabywania od ich posiadaczy wyemitowanych przez
nig obligacji serii A i B, po cenie nabycia wynoszacej 101,20 zt za jedna obligacje. W dniach 6-12
pazdziernika 2015 r. zostaty nabyte 1 245 163 obligacje, ktérych tgczna warto$¢ nabycia wyniosta
126 010 495,60 zt. Przedterminowy wykup obligacji serii A i B zostat realizowany ze srodkéw pozyskanych
przez GPW w wyniku emisji obligacji serii C.

Odsetki zwigzane z obstuga zadtuzenia z tytutu emisji obligacji stanowig gtdéwne obcigzenie finansowe
Spotki. Oprocentowanie obligacji serii A i B wyniesie 2,94% w skali roku w I potroczu 2016 r., w porownaniu
do 2,96% w II pdtroczu 2015 r. Obligacje serii C sq oprocentowane wedtug statej stopy procentowej
w wysokosci 3,19% w skali roku.

Od 1 stycznia 2012 r. GPW S.A. prowadzi rachunkowos$¢ zabezpieczen. Na koniec grudnia 2015 r.
przedmiot zabezpieczenia stanowig przeptywy pieniezne wynikajace z umowy nabycia i dostawe nowego
systemu transakcyjnego (UTP - Derywaty). Spétka zdecydowata sie zaklasyfikowac srodki utrzymywane
W euro, przeznaczone na ww. cel, jako instrument zabezpieczajacy. Roznice kursowe wynikajace
z bilansowej wyceny ww. srodkdéw od 1 stycznia 2012 r. odnoszone sg na kapitat wtasny, a nie w ciezar
przychodoéw lub kosztéw finansowych. W 2015 r. i 2014 r. réznice kursowe odniesione na kapitat wiasny
byty dodatnie i wyniosty 0,1 min zt w 2015 r. oraz 0,2 min zt w 2014 r.

UDZIAL W ZYSKACH JEDNOSTEK STOWARZYSZONYCH

W 2015 r. Grupa odnotowata strate na udziale w wynikach jednostek stowarzyszonych w wysokosci
1,5 min zt w poréwnaniu do zysku w wysokosci 3,7 min zt w 2014 r. Na nizsze wyniki wptywa przede
wszystkim strata netto Aquis Exchange Limited, ktéra w 2015 r. wyniosta 23,1 min zt.

Spétka Aquis Exchange Limited nabyta status jednostki stowarzyszonej w momencie zakupu przez GPW
drugiej transzy udziatdw w lutym 2014 r. W 2015 r. Aquis Exchange Ltd wnidst do wynikéow Grupy jako
udziat w zyskach (stratach) jednostek stowarzyszonych strate w wysokosci 6,5 min zt, natomiast w okresie
od 18 lutego do 31 grudnia 2014 r. strate w wysokosci 6,7 min zt.

W 2015 r. udziat Grupy w zysku Grupy KDPW wynidst 4,6 min zt, w poréwnaniu do 10,0 min zt w 2014 r.
Spadek zysku netto Grupy KDPW wynika z nizszych przychoddéw operacyjnych. Spadek przychodow
wynikat z korzystania przez coraz wiekszg liczbe klientdw z ustugi tzw. nettingu, redukujacej liczbe
transakcji do rozrachunku. Wzrosty takze koszty KDPW z tytutu korekty VAT. Spadly réwniez przychody
finansowe KDPW w wyniku nizszych stdép procentowych oraz skrécenia terminu zapadalnosci lokat (wymag
regulacyjny dla CCP).

Udziat w zysku netto Centrum Gieldowego wyniost w 2015 r. 0,35 min zt, w poréwnaniu do 0,38 min zt
w 2014 r. Wahania wynikéw Centrum Gietdowego w analizowanych okresach sg gtéwnie spowodowane
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réznicami kursowymi oraz terminami i wysokoscig spfat, zawigzanych z posiadanym przez spétke kredytem

denominowanym w USD.

Tabela 46 Zyski/straty jednostek stowarzyszonych
Rok zakoniiczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015
vs vSs
2015 2014 2013 2014) 2014)
Grupa KDPW S.A. 13 750 30 035 36 078 (16 285) -54,2%
Centrum Gieldowe S.A. 1422 1 545 1 890 (123) -7,9%
Aquis Exchange Ltd (23 093) (22 165) - (928) 4,2%
Razem (7 920) 9415 37 968 (17 335) -184,1%
Tabela 47 Udziat GPW w wyniku jednostek stowarzyszonych
Rok zakoniczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2015 (2015
vs vs
2015 2014 2013 2014) 2014)
Grupa KDPW S.A. 4 584 10 012 12 026 (5 428) -54,2%
Centrum Gietdowe S.A. 353 383 468 (30) -7,9%
Aquis Exchange Ltd* (6 467) (6 650) - 183 -2,8%
Razem (1530) 3745 12 494 (5 275) -140,9%
* Rok zakoriczony 31 grudnia 2014 r.: dla I kwartatu 2014 r. dane za okres od 18.02.2014 r. do 31.03.2014 r.
PODATEK DOCHODOWY
Podatek dochodowy Grupy wynidst 27,9 min zt w 2015 r. oraz 26,8 min zt w 2014 r. Efektywna stawka
podatkowa w analizowanych okresach wyniosta odpowiednio 18,4% i 19,3% wobec 19-procentowej stawki
podatku dochodowego w Polsce.
Podatek dochodowy zaptacony przez Grupe w 2015 r. wynidst 17,0 min zt w poréwnaniu do 15,2 min zt
w roku poprzednim. W 2015 r. i 2014 r. GPW rozliczata sie z podatku dochodowego na zasadach ogéinych.
Na koniec 2014 r. GPW odnotowata naleznos¢ z tytutu podatku dochodowego w kwocie 8,4 min zt, ktéra
zostata rozliczona w 2015 r.
V.3 Czynniki i zdarzenia nietypowe wptywajace na wynik

Zmiana systemu nagrod jubileuszowych oraz odpraw emerytalno-rentowych

Od 2015 r. GPW zlikwidowata system wyptat nagrod jubileuszowych oraz ograniczyta system odpraw
emerytalno-rentowych (w poprzednim systemie wyptacano wielokrotno$¢ miesiecznego wynagrodzenia
uzalezniong od stazu pracy, a obecnie jednokrotnos¢). Skutkowato to rozwigzaniem rezerw na odprawy
emerytalno-rentowe oraz rezerw na nagrody jubileuszowe, co jednorazowo pomniejszyto koszty osobowe
0 3,5 min zt w I kwartale 2015 r.

Redukcja obcigzern GPW zwigzanych z nadzorem nad rynkiem kapitatowym w kolejnych latach

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektdrych
innych ustaw znaczaco rozszerza krag podmiotéow finansujacych nadzér (m. in. o banki, firmy
ubezpieczeniowe, TFI, spotki publiczne, domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i zmienita
wysokosci kontrybucji poszczegdlnych podmiotéw. W efekcie wysokos¢ kosztoéw ponoszonych z tego tytutu
przez Grupe GPW moze znaczaco spas¢ w 2016 r. i w latach kolejnych w stosunku do 2015 r., kiedy
to wyniosty 22,0 min zt. W dniu 31 lipca 2015 r. ustawa zostata podpisana przez Prezydenta RP, a w dniu
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31 sierpnia 2015 r. zostata ogtoszona w Dzienniku Ustaw. Od 1 stycznia 2016 r. weszto w zycie
rozporzadzenie Ministra Finansow okreslajace m. in. sposdb wyliczania oraz sposéb i terminy uiszczania
optat przez podmioty zobowigzane. Jednoczesnie, od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyla optate transakcyjng
od obrotu akcjami, prawami do akcji i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci naliczanej
od wartosci zlecenia do 100 tys. zt z 0,033% do 0,029%, co ma na celu przeniesienie oszczednosci
wynikajacych ze zmiany struktury optat na KNF na rzecz podmiotédw aktywnych na tym rynku.
Ograniczenie optat na rzecz KNF (w ramach GK GPW o ok. potowe w poréwnaniu do 2015 r.) w powigzaniu
z obnizka optat od obrotu wprowadzong przez GPW, przetoza sie na réwnolegty spadek zaréwno
przychodow, jak i kosztow operacyjnych w GK GPW w 2016 r.

Koszty czynszoéw i opfat eksploatacyjnych

Z koncem maja 2015 r. zostaty rozwigzane umowy najmu na sale NewConnect, Catalyst oraz archiwum
w budynku Centrum Gietdowego, co obnizyto koszty czynszow i optat eksploatacyjnych o ok. 100 tys. zt
miesiecznie poczawszy od czerwca 2015 r.

Udziat GPW w Aquis Exchange Ltd

W drugim kwartale 2015 r. miata miejsce emisja nowej transzy akcji jednostki stowarzyszonej GPW -
Aquis Exchange Limited, w ktérej GPW nie wzieta udziatu. Na skutek powyzszej transakcji, udziat GPW
w prawach majatkowych i prawach gtosu ulegt zmniejszeniu z poziomu 30,00% do 26,33%. W wyniku tej
emisji nastapito zwiekszenia aktywdw netto Aquis i GPW rozpoznata zysk w kwocie 2,8 min zt, ktory zostat
wykazany w przychodach finansowych.

Udziat GPW w Bondspot

W lutym, kwietniu, maju i sierpniu 2015 r. GPW zawarta umowy warunkowe na zakup 402 444 akcji
BondSpot za taczng kwote 1 711 tys. zt. Warunkiem realizacji ww. transakcji byto uzyskanie zgody KNF
na zakup akcji BondSpot, co nastgpito w czerwcu i pazdzierniku 2015 r. Na dzien 31 grudnia 2015 r. udziat
GPW w kapitale zaktadowym oraz ogolnej liczbie gtoséow na walnym zgromadzeniu BondSpot wyniost
96,98%.

Fundacja GPW

W dniu 17 czerwca 2015 r. Spotka wraz ze spotkami TGE i BondSpot ustanowita Fundacje GPW, ktorej
celem jest prowadzenie dziatalnosci edukacyjnej, w tym programdéw wspierajagcych rozwdj rynku
finansowego i towarowego, promocji i upowszechniania wiedzy ekonomicznej w spoteczenstwie oraz
dziatalnosci dobroczynnej. Grupa GPW na realizacje celdow Fundacji przeznaczyta kwote 675 tys. zt,
stanowiaca fundusz zatozycielski Fundacji.

Emisja obligacji serii C

Dnia 6 pazdziernika 2015 r. GPW wyemitowata 1 250 000 sztuk obligacji na okaziciela serii C o tacznej
wartosci nominalnej 125 000 000 zt. Warto$¢ nominalna i cena emisyjna jednej Obligacji wyniosta 100 zt.
Obligacje serii C sg oprocentowane wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 3,19 procent w skali
roku. Odsetki od obligacji bedq wyptacane w okresach pétrocznych. Wykup Obligacji nastgpi w dniu

6 pazdziernika 2022 r. poprzez ptatnos¢ na rzecz obligatariuszy ich wartosci nominalnej. Obligacje zostaty
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

Wykup obligacji serii A i B

Dnia 12 pazdziernika 2015 r. GPW zakonczyta proces nabywania od ich posiadaczy wyemitowanych przez
nig obligacji serii A i B, po cenie nabycia wynoszacej 101,20 zt za jedna obligacje. W dniach 6-12
pazdziernika 2015 r. zostaly nabyte 1 245 163 obligacje, ktérych taczna warto$¢ nabycia wyniosta
126 010 495,60 zt. Przedterminowy wykup obligacji serii A i B zostat realizowany ze $rodkéw pozyskanych
przez GPW w wyniku emisji obligacji serii C.

Sprzedaz spotki zaleznej Instytut Rynku Kapitatowego

Dnia 8 lipca 2015 r. GPW zawarta warunkowg umowe sprzedazy 80,02% akcji spotki Instytut Rynku
Kapitatowego — WSE Research S.A. (,IRK") na rzecz spo6tki Polska Agencja Prasowa S.A. (,PAP") za kwote
509 tys. zt. Warunkiem realizacji ww. transakcji bylo uzyskanie zgody Walnego Zgromadzenia PAP,
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co nastgpito 28 wrzesnia 2015 r. Ostateczna cena sprzedazy, po dokonaniu okreslonej w umowie korekty
0 zmiane wartosci aktywdw netto, wyniosta 382 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. GPW posiada 19,98% udziatow w IRK.

Sprzedaz spotki zaleznej InfoEngine

GPW w trzecim kwartale 2015 roku sprzedata 100% udziatow w spoice zaleznej InfoEngine S.A. do spofki
zaleznej TGE za kwote 1,5 min zt.

Zmiana firmy spétki WSEInfoEngine S.A. na InfoEngine S.A.

9 listopada 2015 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy WSEInfoEngine S.A. postanowito o zmianie firmy
spotki na InfoEngine S.A. Zmiana zostata zarejestrowana w KRS w dniu 25 listopada 2015 r.

Wydtuzenie terminu zwrotu podatku VAT w Grupie TGE

W I kwartale 2015 r., w wyniku zmiany regulacji dotyczacych podatku VAT, TGE przestat obowigzywac
skrocony okres zwrotu VAT, wynoszacy 25 dni. Obecnie do TGE stosuje sie 60-dniowy okres zwrotu VAT.
W zwigzku z tym, w zaleznosci od struktury transakcji z kontrahentami krajowymi lub zagranicznymi,
w bilansie pojawiajg sie naleznosci lub zobowigzania z tyt. rozrachunkéw publiczno-prawnych. Wzrost
naleznosci na dzien 31 grudnia 2015 r. ma ujemny wplyw na przeptywy finansowe z dziatalnosci
operacyjnej.

V. 4. Struktura aktywow i pasywéw Grupy

Suma bilansowa Grupy wyniosta 1,02 mld zt na dzien 31 grudnia 2015 r. i byta 0 0,1% nizsza w poréwnaniu
do 1,02 mid zt na dzien 31 grudnia 2014 r.

AKTYWA

Aktywa trwate Grupy na dzien 31 grudnia 2015 r. osiagnety poziom 580,6 min zt w poréwnaniu do
572,7 min zt na dzien 31 grudnia 2014 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 57% oraz 56% aktywow
ogotem. Wzrost poziomu rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych w ciggu ostatniego roku
to efekt naktadow inwestycyjnych w Grupie TGE zwigzany m.in. zakupem infrastruktury na potrzeby
nowego systemu notujacego i rozliczeniowego, przystagpieniem do Price Coupling of Regions (PCR) oraz
uruchomieniem tacza LITPOL.

Aktywa obrotowe Grupy na dzien 31 grudnia 2015r. wyniosty 442,2 minzt w poréwnaniu
do 451,4 min zt na dzien 31 grudnia 2014 r. Tym samym stanowity one odpowiednio: 43% oraz 44%
aktywow ogdtem. Spadek poziomu aktywoéw obrotowych w ostatnim roku wynikat ze spadku poziomu
$rodkow pienieznych zwigzanego z poniesionymi naktadami inwestycyjnymi (wzrost poziomu aktywow
trwatych) i wypfate dywidendy. Jednoczesnie, w ramach aktywdéw obrotowych spadt poziom srodkdéw
pienieznych przy jednoczesnym wzroscie pozostatych naleznoséci, z uwagi na wzrost pozostatych naleznosci
z tyt. rozrachunkéw publiczno-prawnych (na dzien 31 grudnia 2015 r. naleznosci z tyt. rozrachunkow
publiczno-prawnych wyniosty 38,0 min w poréwnaniu do 0,5 min zt na dzien 31 grudnia 2014 r.),
wynikajacych z naleznego podatku VAT w GK TGE zwigzanego z rozliczaniem transakcji.
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Tabela 48 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2013 - 2015 (aktywa)

Stan na dzien

31 grudnia 2015 % 31 grudnia 2014 % 31 grudnia 2013

Aktywa trwate 580 645 57% 572710 56% 576 421 62%
Rzeczowe aktywa trwate 125 229 12% 119 762 12% 124 042 13%
Wartosci niematerialne 261 728 26% 261 019 25% 269 155 29%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 188 570 18% 188 104 18% 158 540 17%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 282 0% 207 0% 20 955 2%
Rozliczenia miedzyokresowe diugoterminowe 4 836 0% 3618 0% 3729 0%

Aktywa obrotowe 442 170 43% 451 449 44% 357 381 38%
Zapasy 135 0% 120 0% 166 0%

Naleznosci z tytutu podatku dochodowego

od 0s6b prawnych 369 0% 8378 1% 10 797 1%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 81 273 8% 42 594 4% 34 792 4%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy = 0% 10 503 1% 118 0%
Aktywa przeznaczone do sprzedazy - 0% 812 0% - 0%
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe - 0% - 0% 3 0%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 360 393 35% 389 042 38% 311 505 33%
Aktywa razem 1022815 100% 1024159 100% 933802 100%

PASYWA

Kapitat wlasny Grupy na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. wyniést odpowiednio
721,3 min zt oraz 700,5 min zt i stanowit odpowiednio 71% i 68% pasywow Grupy ogotem.

Wartos$¢ udziatdw niesprawujacych kontroli na dzien 31 grudnia 2015 r. wyniosta 0,5 min zt w poréwnaniu
do 1,1 miIn zt na koniec 2014 r.

Zobowiazania dlugoterminowe Grupy na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia
2014 r. wyniosty odpowiednio 258,8 min zt oraz 259,4 min zt i stanowity w obu okresach 25% pasywow
Grupy ogdtem.

Zobowiazania krotkoterminowe Grupy na dzien bilansowy 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r.
wyniosty odpowiednio 42,7 min zt oraz 64,3 min zt i stanowity odpowiednio 4% oraz 7% pasywow Grupy
ogdétem. Spadek zobowigzan krotkoterminowych wynika przede wszystkim ze spadku pozostatych
zobowigzan, w tym:

¢ spadek zobowigzan z tyt. podatku VAT Grupy TGE z 33,0 min zt na koniec 2014 r. do 8,1 min zt na
koniec 2015 r. (dotyczacy market coupling oraz zmiany zaleznosci pomiedzy transakcjami zakup
i sprzedazy energii dla cztonkéw TGE z obszaru UE w koncu roku).
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Tabela 49 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2013 - 2015 (pasywa)

Stan na dzien

31 grudnia 2015 % 31 grudnia 2014 % 31 grudnia 2013

Kapitat wiasny 721 267 71% 700 466 68% 638 105 68%
Kapitat podstawowy 63 865 6% 63 865 6% 63 865 7%
Pozostate kapitaty 1 455 0% 1930 0% 1278 0%
Zyski zatrzymane 655 401 64% 633 555 62% 571 842 61%
Udziaty niekontrolujgce 546 0% 1116 0% 1120 0%

Zobowiazania diugoterminowe 258 799 25% 259 419 25% 249 578 27%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 243 800 24% 244 078 24% 243 617 26%
Zobowigzania z tytulu $wiadczen pracowniczych 4 046 0% 5562 1% 4 456 0%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 84 0% 205 0% 439 0%
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 10 869 1% 9 574 1% 1 066 0%

Zobowiazania krétkoterminowe 42 749 4% 64 274 6% 46 119 5%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 682 0% - 0% - 0%
Zobowigzania handlowe 8 597 1% 10 017 1% 12 738 1%
Zobowigzania z tytulu $wiadczen pracowniczych 9 457 1% 9911 1% 11 511 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 55 0% 154 0% 365 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od oséb 2833 0% 1250 0% 657 0%
prawnych
Rozliczenia miedzyokresowe 7 263 1% 5115 0% 4 328 -
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obciazenia 621 0% 1 346 0% 2139 0%
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 13 241 1% 36 206 4% 14 381 2%
Zobowigzania przeznaczone do sprzedazy - 0% 275 0% - -

Kapitat wlasny i zobowiazania razem 1022815 100% 1024 159 100% 933802 100%

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 2015 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Spétke, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego regulowania
zobowigzan, byto znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywdw finansowych i uzyskiwanie
dodatnich przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, ktdre przekraczaty warto$¢ zobowigzan.
Wskaznik ptynnosci biezacej wynidst 10,3 na koniec 2015 r. oraz 7,0 na koniec 2014 r.

GPW zarzadza ptynnoscig finansowg zgodnie z przyjetymi przez Zarzad ,Zasadami lokowania $rodkdéw
ptynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych $rodkéw uzaleznione sa od
termindéw wymagalnosci zobowigzan, tak by ogranicza¢ ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujacej
i jednoczesnie maksymalizowac jej przychody z dziatalnosci finansowej. W praktyce oznacza to, ze $rodki
ptynne Spotki lokowane sg w lokaty bankowe, a przecietne duration portfela aktywdéw finansowych
wynosito na koniec 2015 r. ok. 120 dni.

Od 1 stycznia 2012 r. GPW S.A. stosuje rachunkowos$¢ zabezpieczen. Na dzien 31 grudnia 2015 r.
przedmiot zabezpieczenia stanowig przeptywy pieniezne wynikajace z umowy nabycia licencji i dostawe
nowego systemu transakcyjnego (UTP-Derywaty).

W ocenie Zarzadu proces zarzadzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem finansowym w Spofce jest
efektywny i gwarantuje mozliwos$¢ terminowej realizacji zobowigzan.

Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez Spotke.

Ryzyka wynikajace z posiadania instrumentéw finansowym zostaty opisane w nocie 3 do sprawozdania
finansowego.
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PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2015r. Grupa uzyskala dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej o wartosci
93,1 min z, w poréwnaniu do dodatnich przeptywéw w wysokosci 161,7 min zt w 2014 r. Na nizszy
poziom przeptywdw z dziatalno$ci operacyjnej w 2015 r. wptyw miat przede wszystkim wzrost naleznosci
z tytutu rozrachunkow publiczno-prawnych w TGE wynikajacych z rozliczen podatku VAT oraz naleznosci
handlowych w GPW oraz spadek zobowigzan krdotkoterminowych w TGE.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2015 r. osiagnety ujemng warto$¢ réwna 14,6 min zt, co byto
zwigzane gtéwnie z inwestycjami w wartosci niematerialne i prawne w Grupie TGE. Ujemne przeptywy
inwestycyjne o wartosci 23,1 min zt w 2014 r. byly gtéwnie zwigzane z nabyciem przez GPW drugiej
transzy udziatdw w Aquis Exchange Ltd za kwote 15,2 min zt (3,0 min GBP).

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2015 r. mialy warto$¢ ujemna i byly gtéwnie
ksztattowane przez wyptate dywidendy przez GPW o wartosci 100,7 min zi, sptate odsetek w kwocie
6,7 min zt z tytulu emisji obligacji oraz zamiane czesci obligacji GPW ze zmiennokuponowych
na statokuponowe. Na przeptywy pieniezne z dziatalnoséci finansowej w 2014 r. o wartosci
minus 60,5 min zt miata wptyw wyptata dywidendy dla akcjonariuszy GPW o wartosci 50,2 min z,
oraz pfatnosci dotyczace odsetek od wyemitowanych obligacji w kwocie 9,5 min zt.

Tabela 50 Skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy

Przeplywy za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 93 090 161 669 172 385
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (14 631) (23 146) (74 813)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (107 163) (60 450) (44 352)
Zwiekszenie (zmniejszenie) sSrodkéw pienieznych netto (28 704) 78 073 53 220

Przeniesienie do pozycji aktywa przeznaczone do sprzedazy - (565)

Wplyw zmian kurséw walut na saldo $rodkéw pienieznych w walutach 55 29 891
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 389 042 311 505 257 394
Srodki pieniezne i ich iwal y na koniec okresu 360 393 389 042 311 505

NAKLADY INWESTYCYJNE

Nakfady inwestycyjne Grupy w 2015 r. wyniosty facznie 30,8 min zt, z czego 23,9 min zt stanowity naktady
na rzeczowe aktywa trwate, a 6,9 min zt na wartosci niematerialne. W 2014 r. naktady inwestycyjne Grupy
wyniosty facznie 18,4 min zt, zczego 12,0 min zt stanowity naktady na rzeczowe aktywa trwate,
a 6,4 min zt na wartosci niematerialne.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2015 r. dotyczyty
w szczegolnosci naktadow inwestycyjnych w Grupie TGE zwigzany m.in. zakupem infrastruktury na
potrzeby nowego systemu notujacego i rozliczeniowego, przystapieniem do Price Coupling of Regions
(PCR) oraz uruchomieniem fgcza LITPOL.

Najwiekszg inwestycjg finansowag Grupy w 2014 r. byt zakup drugiej transzy udziatdw w Aquis Exchange
Limited za kwote 15,2 min zt (3,0 min GBP).

Zabudzetowane wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne Grupy w roku
2016 wyniosg ok. 50 min zt i bedq dotyczyty przede wszystkim wdrozenia systemdw: transakcyjnego
i rozliczeniowego w GK TGE, reorganizacji powierzchni biurowej spotek z Grupy GPW, biezgcych inwestycji
IT oraz projektow rozwojowych w GPW S.A. i GK GPW. Warto$¢ ww. inwestycji moze ulec zmianie i bedzie
uzalezniona od faktycznej skali i harmonogramu realizacji planu inwestycyjnego.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych
rzeczowych aktywdéw trwatych wynosita 1 094 tys. zt i dotyczyta gtdwnie przebudowy pomieszczen
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w budynku GPW (na dzien 31 grudnia 2014 r. nie wystepowaty zakontraktowane zobowigzania
inwestycyjne dotyczace rzeczowych aktywow trwatych).

Na dzien 31 grudnia 2015 r. wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych wartosci
niematerialnych wynosita 13 884 tys. zt i dotyczyta gtdwnie systemdw: UTP-Derywaty, Elektronicznego
Obiegu Dokumentow, licencji na produkty Microsoft, systemu notujacego i rozliczeniowego Grupy TGE oraz
systemu AX w GPW CU. Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartos¢ ta wyniosta 13 192 tys. zt i dotyczyla gtdéwnie
systemu UTP-Derywaty, systemu billingowego w BondSpot, systemu AX w GPW CU oraz nowego systemu
X-Tream Trading w TGE.

Decyzja dotyczaca wdrozenia modutu systemu UTP do obrotu instrumentami pochodnymi (UTP -
Derywaty) jest uzalezniona od prowadzonych obecnie przez GPW analiz aspektéw biznesowych tego
przedsiewziecia i rozmoéw z dostawca.

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 z zobowigzan. Wskaznik stosunku dtugu
netto do zysku EBITDA pozostat na ujemnym poziomie, analogicznie jak 2014 r., co jest efektem ujemnej
wartosci dtugu netto ($rodki pieniezne przewyzszajq  zobowigzania oprocentowane),
przy jednoczesnym wzroscie zysku EBITDA. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego spadt w poréwnaniu
do 2014 r. w wyniku wzrostu wartosci kapitatdw wiasnych. W 2015 r. Grupa nie pozyskiwata dodatkowego
kapitatu obcego. Dokonano jedynie czesciowego skupu obligacji serii A i B o wartosci nominalnej
124,5 min zt i emisji obligacji nowej emisji serii C o wartosci 125 min zt.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezacej ptynnosci na koniec 2015 r. wynosit 10,3; jego wzrost jest wynikiem spadku zobowigzan
krotkoterminowych w stosunku do konca 2014 r.

Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji wzrést w 2015 r. w poréwnaniu do roku
poprzedniego w wyniku wzrostu zysku EBITDA Grupy oraz spadku kosztéw odsetkowych. Tym samym,
Grupa wygenerowata przeptywy z dziatalnosci operacyjnej pozwalajace wielokrotnie pokry¢ biezace
zobowigzania z tytutu emisji obligacji.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskazniki rentownosci poprawity sie w poréwnaniu z 2014 r. w wyniku wzrostu przychoddw ze sprzedazy
oraz spadku kosztéow operacyjnych, co jest wyrazone w poprawiajacych sie wskaznikach rentownosci,
cost/income oraz ROE i ROA Grupy.
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Tabela 51 Podstawowe wskazniki Grupy GPW

Dane na dzien/ za okres 12 miesiecy zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

kazniki zadtuzenia oraz fi ia Grupy
Diug netto / EBITDA za 12 miesiecy 1, 2) (0,6) (0,9) (0,6)
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 3) 33,9% 34,9% 38,3%
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 4) 10,3 7,0 7,7
Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji 5) 23,5 17,3 12,9

Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ EBITDA 6) 54,7% 51,7% 50,9%
Rentownos$¢ operacyjna 7) 46,6% 42,6% 41,8%
Rentownos$é netto 8) 37,7% 35,4% 40,0%
Cost / income 9) 53,2% 57,2% 58,6%
ROE 10) 17,4% 16,8% 19,0%
ROA 11) 12,1% 11,5% 12,8%

1) Dilug netto = zobowigzania oprocentowane minus $rodki ptynne Grupy GPW (na dzien bilansowy)

2) EBITDA = zysk operacyjny Grupy GPW + amortyzacja (za okres ostatnich 12 miesiecy; bez uwzglednienia udziatlu w zyskach/stratach jednostek
stowarzyszonych)

3) Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego = zobowigzania oprocentowane / kapitat wlasny (na dzien bilansowy)
4) Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe (na dzier bilansowy)

5) Wskaznik pokrycia kosztéow 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 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) / $rednia warto$¢ kapitatu wiasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12
m-cy
11) ROA = zysk netto Grupy GPW (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ aktywdw ogdtem na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12
m-cy

V. 6. Pozostate informacje

AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Oczekuje sie, ze w kolejnych latach Grupa bedzie generowata znaczace przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktore w potaczeniu z przychodami uzyskiwanymi z aktywdéw finansowych, pokryja koszty
dziatalnosci operacyjnej, nakfady inwestycyjne Grupy oraz koszty obstugi dtugu.

Obecnie Grupa nie planuje korzystac z finansowania zewnetrznego w szerszym zakresie niz korzysta na
dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania. W przypadku zaistnienia nieoczekiwanych wczesniej
zdarzen, ktére spowodujq koniecznos$¢ finansowania przekraczajacg mozliwosci Grupy, rozwazona zostanie
opcja pozyskania dodatkowego kapitatu zewnetrznego w sposob optymalizujacy koszt i strukture kapitatow
Grupy.

Grupa nie publikowata prognoz finansowych na 2015 r., w zwigzku z czym nie podaje sie objasnienia réznic
pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w Raporcie Rocznym a wczesniej publikowanymi
prognozami.

INWESTYCJE ORAZ POWIAZANIA Z INNYMI PODMIOTAMI
GPW posiada powigzania organizacyjne i kapitalowe 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.
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W 2015 r. GPW nie dokonata lokat, inwestycji i dezinwestycji kapitatowych poza grupa jednostek
powigzanych. Opis inwestycji w jednostkach stowarzyszonych i zaleznych poczynionych w 2015 r. znajduje
sie w sekcji V.3 niniejszego Sprawozdania.

Powigzania kapitatlowe GPW z jednostkami znajdujacymi sie poza grupg kapitatowa, na dzien bilansowy
31 grudnia 2015 r., to inwestycje w spodtke Instytut Rynku Kapitalowego - WSE Research S.A.
oraz inwestycje zagraniczne w podmiot S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A. oraz INNEX PJSC.

Oprdcz udziatdw w ww. spotkach, a takze w spodtkach nalezacych do Grupy Kapitatowej oraz spétkach
stowarzyszonych, na gtéwne inwestycje krajowe GPW na dzien bilansowy 31 grudnia 2015 r. sktadajg sie
lokaty bankowe.

Poza inwestycja w rumunska gietde S.C. Sibex - Sibiu Stock Exchange S.A., INNEX PJSC oraz Aquis
Exchange Ltd, Spétka nie posiada inwestycji zagranicznych. Wszystkie ww. inwestycje zostaty
sfinansowane ze $rodkéw wiasnych Spofki.

Szczegoty w zakresie inwestycji jednostki dominujacej zostaly przedstawione w Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone
31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r.

Transakcje zawarte przez Grupe z podmiotami powigzanymi opisane zostaty w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. za lata zakonczone
31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r. oraz w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w nocie nr 27 za lata zakonczone 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r.

INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZACYCH KREDYTOW I POZYCZEK

W 2015 r. Grupa nie zaciggata i nie wypowiadata umdéw dotyczacych kredytow i pozyczek.

INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZKACH

W marcu 2015 r. GPW udzielita krétkoterminowej pozyczki spdtce zaleznej InfoEngine S.A. w kwocie
100 tys. zt. Pozyczka miata na celu sfinansowanie biezacej dziatalnosci spotki. Oprocentowanie pozyczki
wyniosto 3,8% w skali roku. Pozyczka zostata udzielona na okres poéttora miesigca i zostata sptacona
w terminie.

W lipcu 2015 r. TGE udzielita krotkoterminowej pozyczki spotce zaleznej InfoEngine S.A. w kwocie 200 tys.
zt. Pozyczka miata na celu sfinansowanie biezacej dziatalnosci spotki. Oprocentowanie pozyczki wyniosto
1,55% w skali roku. Pozyczka zostata udzielona na okres do 31 grudnia 2015 r. i zostata sptacona
w terminie.

Poza powyzszymi, w 2015 r. Grupa nie udzielita innych pozyczek, oprocz pozyczek udzielanych
pracownikom GPW zgodnie z wewnetrznym Pracowniczym Programem Pozyczkowym.

INFORMACJE O UDZIELONYCH I OTRZYMANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM PORECZENIACH I GWARANCIJACH

W kwietniu 2014 r. GPW udzielita poreczenia nalezytego wykonania przez spotke zalezng InfoEngine S.A.
obowigzkdéw zaptaty naleznosci Polskim Sieciom Energetycznym z tytutu rozliczen ptatnosci za energie
elektryczng na rynku bilansujgcym. Odpowiedzialno$¢ zostata ograniczona do kwoty 1,0 min zt. Umowa
obowigzuje do dnia 29 lutego 2016 r.

W 2015 r. Grupa nie udzielita gwarancji ani poreczen.
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INFORMACJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM PRZEZ EMITENTA ORAZ JEDNOSTKI ZALEZNE Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W 2015 r. GPW oraz spofki zalezne nie zawieraty istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych
warunkach niz rynkowe. Prezentacja transakcji z podmiotami powigzanymi zostata szczegdtowo
przedstawiona w nocie nr 28 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE I AKTYWA WARUNKOWE

Na dzief 31 grudnia 2015 r. w Grupie nie wystepowaty zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe.

ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM, KTORE MOGA ZNACZNIE WPLYNAC
NA PRZYSZLE WYNIKI FINANSOWE EMITENTA

Redukcja obcigzen GPW zwigzanych z nadzorem nad rynkiem kapitalowym w kolejnych latach - w sekgcji
V.3 niniejszego Sprawozdania zostat omdéwiony wptyw zmiany modelu finansowania nadzoru nad rynkiem
finansowym na wyniki emitenta.

3 grudnia 2015 r. Pawet Tamborski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. od dnia 31 grudnia 2015 r.

12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy GPW podjeto uchwate w sprawie
powotania Matlgorzaty Zaleskiej na prezesa Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych. Decyzja
uwarunkowana byta udzieleniem zgody przez Komisje Nadzoru Finansowego na dokonanie zmian
w skfadzie Zarzadu Gietdy i doreczenie jej do Spétki. Komisja Nadzoru Finansowego na posiedzeniu w dniu
9 lutego 2016 r. udzielita zgody na zmiane w skitadzie Zarzadu Gietdy, polegajacq na powotaniu
Pani Matgorzaty Zaleskiej na stanowisko Prezesa Zarzadu Spotki. Decyzja zostata doreczona spoice
10 lutego 2016 r.

Po dniu bilansowym nie nastgpity inne istotne wydarzenia, ktére mogtyby znacznie wptynaé na przyszte
wyniki finansowe emitenta.
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Stownik

ECM - ang. Equity Capital Market, okreslenie aktywnosci zwigzanej z pozyskiwaniem kapitatu przez spoftki
i ich akcjonariuszy, poprzez sprzedaz lub emisje akcji i warrantéw, 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
Wartosciowych

Free float - akcje znajdujace sie w wolnym obrocie (nie uwzglednia: akcji nalezacych do akcjonariuszy
posiadajacych wiecej niz 5% tych akcji, akcji wiasnych 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 kwitéw 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 obrét akcjami na GPW

HVP - ang. High Volume Provider, program promocyjny GPW skierowany do osdb 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 skrét IPO uzywany jest w stosunku do wszystkich ofert, w ktérych
spotka po raz pierwszy pozyskuje kapitat na rynku kapitatowym, zarédwno 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
ciepta w elektrocieptowni; ze wzgledu na mniejsze zuzycie paliwa, zastosowanie kogeneracji daje duze
oszczednosci ekonomiczne i jest korzystne pod wzgledem ekologicznym - w porédwnaniu 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 rynkow spot energii
elektrycznej

MTF - ang. Multilateral Trading Facility, Wielostronna Platforma Obrotu skierowana gtdwnie do inwestorow
instytucjonalnych, oferujaca obrét akcjami, zapewniajac bardzo krétki czas realizacji zlecenia i niskie
optaty transakcyjne. Prowadzone sg one zazwyczaj przez firmy inwestycyjne (banki, firmy maklerskie) lub
gietdy papierow wartosciowych. MTFy oferujg obrdt akcjami notowanymi na innych rynkach, same nie
prowadza listingu spétek.

OZE - odnawialne zrddta energii
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OTC - ang. Over the Counter, nieregulowany rynek pozagietdowy, na ktérym transakcje dokonywane sg
bezposrednio przez strony transakcji bez udziatu gietldy na niewystandaryzowanych instrumentach
finansowych

REIT - ang. Real Estate Investments Trusts to specjalne spoétki i fundusze inwestujgce na rynku
nieruchomosci, ktére zarzadzajac nieruchomosciowym portfelem, uzyskujg staty dochdéd w postaci
czynszow i przekazujq wiekszos¢ zyskow akcjonariuszom w postaci dywidend

SPO - Secondary Public Offering, wtdérna oferta publiczna, proces pozyskania kapitatu poprzez
emisje/sprzedaz akcji przez spétki, ktore wczesniej przeprowadzity juz IPO

Ustugi posttransakcyjne - ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe

Velocity - wskaznik ptynnosci obrotu akcjami liczony jako warto$¢ obrotow w danym okresie do Sredniej
kapitalizacji z poczatku i konca okresu

WFE - ang. World Federation of Exchanges, Swiatowa Federacja Gietd
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