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L1sT PREZESA ZARZADU GPW

Szanowni Paristwo, Drodzy Akcjonariusze i Inwestorzy,

Przekazuje Panstwu Sprawozdanie Zarzadu Gietdy z dziatalnosci Jednostki
Dominujacej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. (GK GPW) oraz jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe za
2019 r.

Na poczatku pragne podkresli¢ sukces naszej spotki zaleznej, Towarowej Gietdy
Energii (TGE), dla ktérej rok 2019 byt bardzo udany. TGE zanotowata w 2019 r.
rekordowy obrét energiq elektryczng. Wolumen obrotu wynidst 228,9 TWh,
o 1,3 proc. wiecej rdr, a catkowity wolumen transakcji zawartych na rynkach
gazu ziemnego wyniost rekordowe 146,1 TWh (wzrost rdr o 2 proc.).

Ten sukces TGE cieszy tym bardziej, ze dla GK GPW ubiegty rok na rynku
finansowym nie nalezat do tatwych, m.in. ze wzgledu na nizsze wyceny spétek
gietdowych czy wyprzedaz akcji przez OFE. Gietdy odnotowywaty spadki
obrotéw, przy czym na GPW procentowo byt on najnizszy w Europie i wyniost
7,1 proc. rdr (44,9 mld EUR) wobec: -12 proc. na CEESEG Wieden, -12,6 proc.
na Deutsche Boerse, -16,7 proc. na LSE w Londynie (dane FESE).

Mamy jednak solidne fundamenty i w kolejnym roku wypracowaliémy dobre
wyniki finansowe. Na koniec 2019 r. skonsolidowany zysk netto wynidst 119,3
min zt wobec 183,7 min zt w 2018 r. przy 336,1 min zt przychoddéw ze
sprzedazy (3,1 proc. mniej r/r). 156,3 min zt wynidst wynik z dziatalnosci
operacyjnej w ujeciu rocznym w porownaniu do 170,2 min zt w 2018 r. EBITDA
zas siegnefa 193,2 min zt, o 4,3 proc. mniej wobec 2018 r. Stabilnie rosng
przychody ze sprzedazy danych (7 proc. r/r) i stanowiq 14,3 proc. wszystkich

’ przychoddéw. Utrzymanie ich rocznego wzrostu na poziomie kilku procent
rocznie bedzie mozliwe dzieki poszerzan/u bazy klienckiej i przychodom z licencjonowania indekséw gietdowych i wskaznikéw
referencyjnych. Podkresle, ze popyt na dane GPW i GPW Benchmark generuja gtéwnie podmioty zagraniczne, co zwieksza
potencjat przychodowy tych produktow.

W 2019 r. wyptacilismy 133,5 min zt dywidendy ze skonsolidowanego zysku netto za 2018 r. (skorygowanego o udziaty
jednostek stowarzyszonych), a w ostatnich dziewieciu latach w sumie ponad 794 min zt. Zarzad GPW zdecydowat, Ze
corocznie dywidenda wzrosnie nie mniej niz o 0,1 zt na akcje po 2019 r. do 2022 r., a towarzyszy¢ jej bedzie konsekwentne
wdrazanie inicjatyw strategicznych

Jestesmy blisko pétmetka strategii #GPW2022. To dobra okazja na krdtkie podsumowanie tego, gdzie jestesSmy jako grupa
kapitatowa | dokad zmierzamy. Od momentu ogtoszenia zaktualizowanej strategii wykonaliSmy tytaniczng prace, ktéra
zaowocowata prowadzonymi obecnie 22 projektami strategicznymi, a w 2019 r. na realizacje trzech (rynek rolny, GPW Data
oraz system transakcyjny) pozyskaliSmy finansowanie w kwocie prawie 40 min zt z funduszy NCBR. W 2019 roku
uruchomilismy czes¢ sposréd ogfoszonych przez nas inicjatyw strategicznych.

Skoncentrowalismy nasze wysitki na dywersyfikowaniu dziatalnosci GK GPW poprzez wchodzenie w nowe obszary biznesowe
i produktowe. Naszym celem jest, aby w nadchodzacych latach projekty strategiczne przyniosty wartos¢ dla naszych klientéow
i akcjonariuszy.

Po pierwsze rozwiazania technologiczne. PodjeliSmy dziatania, ktére odpowiadajg na globalne trendy i mogg je
dyktowal. Naszym celem jest postawienie znaku réwnosci miedzy gietdq a innowacyjnoscig dzieki wdrozeniu rozwigzan
technologicznych. Ich komercjalizacjq dla rynku kapitatowego zajmie sie spétka GPW Tech (m.in. TCA Tools - innowacyjne
narzedzia do identyfikacji i analizy kosztéw transakcyjnych). Budujemy wiasny system transakcyjny GPW, ktory bedzie
dostosowany do potrzeb Srednich i mniejszych gietd, ale bedzie spetniat Swiatowe standardy jakosci. W tym celu otworzyliSmy
centrum badawczo-rozwojowe w todzi.

Intensywnie pracujemy nad rozwojem projektu GPW Data - systemu danych opartego na sztucznej inteligencji, ktory ufatwi
raportowanie spétkom, a ktérego wdrozenie jest planowane na drugg potowe 2021 r.

Uruchomilismy inkubator przedsiebiorczosci, ktory kieruje oferte do innowacyjnych przedsiebiorstw na wczesnym etapie
rozwoju. Z jednej strony wykorzystujgc potencjat i doswiadczenie spotek GK GPW zapewniamy pomystodawcg wsparcie
mentorskie, a z drugiej umozliwiamy im pozyskanie kapitatu na rozwdj projektow. Proces inkubacji realizowany jest przy
wspotpracy z Akceleratorem Idea Global. Pomystodawcy mogg otrzymaé dofinansowanie do 200 tys. zt oraz wsparcie
finansowe na doradztwo prawne i eksperckie. PrzeprowadziliSmy pierwszy proces akceleracyjny i realizujemy kolejne,
wspierajgc innowacyjne rozwigzania w szczegolnosci z zakresu Big Data, Al, czy robotyzacji.

Nasze dziatania w zakresie nowych rozwigzan technologicznych i dostosowywania do wymogow regulacyjnych w UE sg
fundamentem pod dalszy rozwoj przychoddw ze sprzedazy informacji.
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Po drugie, rozwéj nowych linii biznesowych. W ten obszar wpisuje sie bardzo wiele projektéw. Jestesmy m.in. na
jednym z ostatnich etapow przygotowania platformy do pozyczek papierdw wartosciowych, a takze do stworzenia platformy
GPW Private Market oraz przy sprzyjajacych regulacjach prawnych, pilotazowego projektu elektronicznej Platformy Handlu
Odpadami i Surowcami Wtérnymi. W ramach projektu GPW Ventures powotalismy spotke petniacq role
prywatnego/pasywnego inwestora dla funduszy venture capital, ktéry zapewni stworzenie wehikutu finansowania
umozliwiajacego rozwoj tego rynku, zwiekszenie na nim poziomu innowacyjnosci oraz wzrost liczby IPO na GPW.

W 2019 r. uruchomilismy tez Program Firm Partnerskich GPW - program crowdfundingowy, ktory przyciaga inwestoréw do
spétek na wczesnym etapie rozwoju i daje mozliwos¢ obejmowania akcji oraz rynkowej ich wyceny i obrotu na rynku wtérnym
NewConnect. W styczniu 2020r. SwietowaliSmy na NewConnect pierwszy debiut spotki zwigzanej z tym programem.

W 2019r na Gfdwnym Rynku akcji zadebiutowato 7 spotek ( w tym 5 spotek przeszto na ten rynek z NewConnect), natomiast
na rynku NewConnect zadebiutowato 15 spétek, gtdwnie z branzy gier komputerowych, ktére w ostatnich latach sg
fenomenem tego rynku.

Po trzecie, nowe produkty inwestycyjne. To kolejny zestaw inicjatyw. W 2019 r. pozyskaliSmy dwdch zagranicznych
emitentéw produktdéw strukturyzowanych, wprowadzilismy trzy ETF-y oparte na polskim prawie i nowe kategorie indekséw -
cztery indeksy makrosektorowe, ktére sg instrumentami bazowymi dla kontraktow terminowych z najpopularniejszym wsrod
nich WIG-Games. Rozpoczelismy kalkulacje indeksdw: spétek nowych technologii (WIGtech) oraz spétek uwzgledniajacych
zagadnienia ESG (WIG-ESG). Ponadto we wspdtpracy z szescioma gietdami z regionu Europy Centralnej uruchomilismy indeks
CEEplus (obejmujgcy akcje najbardziej ptynnych spétek notowanych na tych gietdach). Pod koniec roku, majgc na uwadze
dostosowanie do nowych wymogdw regulacyjnych, role centrum kompetencyjnego w zakresie zarzadzania indeksami
gietdowymi przejeta nasza spétka GPW Benchmark. Warto podkreslié, ze w 2019 GPW Benchmark ztozyta wniosek
o0 zezwolenie na petnienie funkcji Administratora Stawkami Referencyjnymi WIBID i WIBOR, w tym kluczowego z punktu
widzenia polskiej gospodarki wskaznika referencyjnego WIBOR.

Wprowadzenie indeksu WIG-ESG to kolejny krok w kierunku zwrocenia uwagi inwestorow na kwestie czynnikow
pozafinansowych, tj. Srodowiska, spoteczeristwa i tadu korporacyjnego. Powstaje nowy paradygmat inwestowania na rynku
kapitatowym, a brak dostosowania do niego moze skutkowacl marginalizacja podmiotow bedacych w obrocie na rynku
kapitatowym. GPW chce odpowiedzie¢ na te zmiany i by¢ aktywnym uczestnikiem globalnego trendu poprzez dziatania
dostosowujace emitentow do nowych wyzwan czy rozszerzenie oferty z zakresu produktéw inwestycyjnych typu ESG.

Poczatek 2020 roku przyniést nam wiele wyzwan w zwigzku ze Swiatowg pandemig COVID-19, z ktérymi przychodzi sie nam
mierzy¢ w codziennej pracy. Zaréwno dziatania Cztonkdw gietdy jak i samej gietdy, jak dotad zdajg egzamin w nowej sytuacji.
Gietda przeprowadzita dodatkowe testy w celu potwierdzenia ciagtosci dziatania i bezpieczerstwa obrotu w rezZimie pracy
zdalnej. Dzieki duzej determinacji catej kadry GK GPW jak i uczestnikéw prowadzonych przez nas rynkdéw, inwestorzy moga
korzystac z niezaktdconego dostepu do obrotu.

Podziekowanie nalezy sie wszystkim pracownikom naszej Grupy za motywacje, odpowiedzialnos¢, oraz zaangazowanie
w nowych warunkach pracy. Pragne jednoczesnie zapewnié¢, ze w 2020 r. bedziemy dokfadal wszelkich staran by
kontynuowac rozwdj naszej Grupy zgodnie z zaprezentowanymi kierunkami. Mam nadzieje, ze nawet w obliczu tych nowych,
trudnych wyzwarn bedziemy stale sie rozwijac i tym samym spetniaé poktadane w nas oczekiwania. Jestem optymistq i wierze,
Ze doswiadczenia wynikajgce z tej trudnej, obecnej sytuacji Grupa Kapitatowa GPW bedzie umiata w przysztosci twdrczo
wykorzystac i przeku¢ w kolejne sukcesy.

Akcjonariuszom GPW, inwestorom z warszawskiego parkietu, emitentom, Zarzagdowi GPW, Radzie Gietdy, a takze wszystkim
pracownikom Grupy Kapitatowej GPW dziekuje za 2019 rok i zycze sukcesow w 2020 r.!

Z powazaniem,
Marek Dietl, Prezes Zarzgdu GPW
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LiST PREZESA RADY GIELDY

Szanowni Panstwo,

W rok 2019 uczestnicy rynku kapitatowego w Polsce, w tym Gietda
Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. (GPW), wkraczali z wieloma
wyzwaniami, cho¢ towarzyszyta im S$wiadomosé funkcjonowania
w trudnym otoczeniu rynkowym. Dla GPW kluczowe w minionym roku byto
wdrazanie najwazniejszych inicjatyw strategicznych, a dla Rady Gietdy,
ktérej mam zaszczyt przewodzi¢, aktywne wsparcie i analiza dziatar
Zarzadu.

Jednym z najistotniejszych wydarzeri minionego roku byt przeglad celéw
finansowych w ramach Strategii #GPW2022 dokonany przez Zarzad GPW
pod koniec marca. Zaktada on uzyskanie 470 min zt przychodow GK GPW
w 2022 r. przy 250 min zt EBITDA. Rady Gietdy wydata pozytywng opinie
odnosnie wypfaty 3,18 zt dywidendy na akcje z zysku za 2018 r., a Zarzad
GPW zdecydowat m.in. o podniesieniu dywidendy o nie mniej niz o 0,1 zt
na akcje corocznie z zysku za lata 2020-2022. Wskaznik wypftaty
dywidendy zostat utrzymany na poziomie nie mniejszym niz 60%
przypadajgcego akcjonariuszom GPW skonsolidowanego zysku netto
Grupy Kapitatowej GPW za dany rok obrotowy, skorygowanego o udziat
w zyskach jednostek stowarzyszonych.

Jak pokazujg dane z ostatnich trzech lat (bez uwzgledniania spotek dual-
listingowych), cho¢ liczba wyptacajagcych dywidende emitentéw
z Gtéwnego Rynku zmniejsza sie (184 w 2017 r., 176 w 2018 r. i 153
w 2019 r.) to suma wyptaconych dywidend rosnie (odpowiednio: 10
484,25 min z, 17 129,70 min zt i 18 876,06 min zt). Tym, co wptywa na
wartos¢ portfela gietdowych akcji, jest nie tylko zmiana kursu, ale réwniez
korzysci dla akcjonariuszy, w tym zwfaszcza wyptata dywidendy.
W ostatnich 15 latach na GPW wartos¢ WIG20 wzrosfa o 10 proc., a WIG20TR o 100 proc. (uwzglednia dochdd z dywidend).
Dziesieciokrotna réznica wynikéw pomiedzy indeksami to wifasnie efekt dywidend. Dywidendy, ktére nie tylko pomnazaja
pienigdze inwestoréw, przektadaja sie na dobre relacje z akcjonariuszami oraz budujg | wzmacniajg kulture
dtugoterminowego oszczedzania, zyskujg na znaczeniu zwtaszcza w okresie niskich stép procentowych. To one pracowaty na
wyniki inwestycji w ostatnich latach. Jestem przekonany, ze tacy emitenci powinni by¢ spétkami pierwszego wyboru dla
inwestora dtugoterminowego.

GPW moze by¢ dobrym przyktadem dla innych emitentéw w tym zakresie, plasuje sie bowiem jako stabilna, dtugoterminowa
i perspektywiczna spdtka, ktora nie tylko regularnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami, ale ma réwniez przyjeta polityke
dywidendowa, ktdra zostata zakomunikowana akcjonariuszom i wskazuje jasno okreslone cele dywidendowe w horyzoncie
realizacji Strategii #GPW2022. Ostatnia wyptacona dywidenda byta jedng z najwyzszych w historii Spotki. Koszt realizacji
inicjatyw strategicznych nie powinien obcigzaé akcjonariuszy GPW, a Spdtka bedzie konsekwentnie dzieli¢ sie zyskiem
z akcjonariuszami zgodnie z przyjeta politykg dywidendowa. Takie podejscie do dzielenia sie zyskiem, wydaje sie, ze rowniez
zyskato aprobate akcjonariuszy. Odzwierciedleniem tego sq m.in. wzrost kursu akcji GPW w catym roku o 7,2%, uzyskana
catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR - Total Shareholder Return) na poziomie +15,9% i kapitalizacja spotki
siegajgca na koniec roku okofo 1,6 mid zt. GPW, zgodnie ze swojg polityka dywidendowa, zaktada réwniez wypftate dywidendy
na poziomie powyzej sredniej dla $wiatowych operatoréow gietdowych (6,1-6,3% vs srednia 3,2%).

Z punktu widzenia akcjonariuszy rownie wazne sgq perspektywy rozwoju spoétki. Przypomne, ze Zarzad GPW postawit na
dywersyfikacje dziatalnosci, ktorej stuzy¢ majg inicjatywy strategiczne. Jednym z celow jest bowiem uczynienie z GK GPW
lidera technologicznego w regionie, co juz sie dzieje, m.in. za sprawq decyzji o stworzeniu wfasnej platformy transakcyjnej
oraz planéw zwigzanych z inicjatywa GPW Tech, ktéra zaktada rozwdj samodzielnej spotki technologicznej specjalizujacej sie
w rozwigzaniach IT dla rynku kapitatowego. Dzi$ nie ma mowy o rozwoju parkietu gietdowego bez rozwoju technologii. GPW
chce nie tylko by¢ czescig rewolucji technologicznej zachodzacej na rynkach kapitatowych Swiata, ale takze nadawac jej ton,
tworzy¢ unikatowe rozwigzania, ktére mogtyby znalez¢ zastosowanie w krajach z naszego regionu i nie tylko.

Kwestie technologii sq nie tylko kluczowymi w Strategii #GPW2022, ale takze majq fundamentalne znaczenie w uchwalonej
i upublicznionej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego. GPW aktywnie uczestniczyta w konsultacjach nad tym dokumentem.
Z pewnoscig przyniesie ona wymierne efekty dla catego rynku kapitatowego. GPW bedzie takze aktywnie uczestniczyé we
wdrazaniu strategii, w tym w szczegdlnosci bedzie promotorem zasad tadu korporacyjnego.

W ubiegtym roku Rada Gietdy oraz Komitetu Audytu duzg wage przyktadaty do szeroko pojetych kwestii bezpieczeristwa,
w tym funkcjonowania systemu kontroli wewnetrznej w Spétce. Komitet Audytu dba o to, aby system ten dziatat prawidtowo.
W tym zakresie przedstawiamy zalecenia i formujemy nasze oczekiwania. Wsréd wielu nowych inicjatyw, nie zapominamy
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0 podstawowej dziatalnosci GPW i dgazymy do tego, aby byta prowadzona w sposéb profesjonalny oraz z uwzglednieniem
najwyzszych standardow.

Rada Gietdy jest aktywnym organem i nie ogranicza sie wytacznie do minimum ustanowionego przepisami. W 2019 r. Rada
Gietdy odbyta osiem posiedzen. Komitet Audytu zbierat sie w tym okresie 12 razy, dziewie¢ posiedzert miat Komitet Regulacji
i tadu Korporacyjnego, siedem Komitet Strategii, a Komitet Wynagrodzeri i Nominacji szes¢. W 2019 r. Rada Gietdy podjeta
wiele waznych decyzji na posiedzeniach, a dodatkowo 30 uchwat zostato podjetych w trybie obiegowym.

Staramy sie by¢ bardzo blisko spraw spétki, dlatego wstuchujemy sie nie tylko w stanowiska prezentowane przez cztonkéw
Zarzadu, ale réwniez pozostatej kadry menadzerskiej. Dlatego w 2019 r. rozpoczelismy cykl spotkan z kadrqg menadzerska
GPW. Dzieki temu Rada Gietdy bedzie mogta szerzej spojrze¢ na dziatania Spotki.

Bacznie przygladamy sie wszystkim inicjatywom GPW i staramy sie ogranicza¢ zwigzane z nimi ryzyka. Naszym celem
w diugim horyzoncie czasowym jest przysporzenie korzysci akcjonariuszom, ktorzy beda korzystal ze wzrostu Spétki
wynikajgacego réwniez z nowych obszardéw jej dziatalnosci.

Co kilka lat rynki finansowe na $wiecie muszg mierzy¢ sie z roznego rodzaju kryzysami i tak jest rowniez teraz. Tym razem
to epidemia koronawirusa wywoftata panike na parkietach przyczyniajac sie do duzych spadkdw. Historia pokazuje, ze zwykle
rynki kapitatowe radzg sobie z kryzysami, podobnie jak GPW, ktéra jest zdrowg instytucjq o silnych fundamentach i jestem
przekonany, Ze takze z tego kryzysu wyjdziemy obronng reka.

Na koniec chciatbym podziekowal Zarzadowi i pracownikom GPW, cztonkom Rady Gietdy, za wytrwata i aktywng prace
w minionym roku. Jednoczesnie chciatbym zyczy¢ powodzenia RN kolejnej kadencji. Zdajemy sobie sprawe, ze za nami dwa
trudne lata, a przed nami realizacja wyznaczonych celdw, ktére sq ambitne, ale realne i wierze, ze przyczyniq sie do
zdynamizowania rozwoju warszawskiej gietdy. Tego zycze Zarzgdowi, Pracownikom i Akcjonariuszom GPW.

Z powazaniem,

Jakub Modrzejewski
Prezes Rady Gietdy
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1. DLA AKCIONARIUSZY

1.1. CHARAKTERYSTYKA GRUPY KAPITALOWE] GPW

Grupa Kapitatowa GPW obejmuje najwazniejsze instytucje rynku kapitatowego i towarowego w Polsce i jest najwi

w regionie Europy Srodkowo - Wschodniej. Gtéwnym podmiotem grupy jest Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), ktéra organizuje obrot
instrumentami finansowymi, a poprzez liczne inicjatywy edukacyjne dba o szerzenie
wiedzy ekonomicznej w spoteczenstwie. GPW to najwazniejsze zrodio pozyskiwania
kapitatu dla przedsiebiorstw i samorzadow w regionie, ktore przyczynia sie do
dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki, nowych miejsc pracy, konkurencyjnosci
polskich przedsiebiorstw na arenie miedzynarodowej i w efekcie wzrostu zamoznosci
polskiego spoteczenstwa. Obecno$¢ na rynku kapitatowym przynosi polskim
przedsiebiorcom takze inne korzysci, takie jak wzrost rozpoznawalnosci, wiarygodnosci,
efektywnosci i przejrzystosci zarzadzania.

Warszawska Gietde charakteryzuje najwieksza kapitalizacja sposréd wszystkich gietd
Europy Srodkowo-Wschodniej - 135 mld EUR. Jest to takze jeden z najwiekszych
rynkdw Europy, na ktérym notowanych jest tacznie 824 spétek, z czego 770 krajowych
oraz 54 zagranicznych. Warszawski parkiet aktywnie stawia na rozwdj poprzez
realizacje Strategii #GPW2022, koncentrujac sie zaréwno na poszerzaniu oferty
produktowej, jak réwniez innowacyjnych m.in. z dziedziny nowych technologii.
W ostatnim czasie GPW jest takze szczegdlnie atrakcyjnym miejscem dla spétek z
sektora gier. Na koniec 2019 r. tacznie na rynkach GPW notowanych byto 36 spétek z

kszg gietdq

GPW to zaréwno
centrum polskiego rynku
kapitatowego, jak i
bardzo wazny uczestnik
projektow
miedzynarodowych. Juz
od ponad 28 lat
dostarczamy spotkom
kapitat na rozwaj,
organizujemy i
rozwijamy inicjatywy
wzrostowe, wspieramy
w ekspozycji na
zagraniczne rynki i
wytyczamy kierunki
rozwoiu.

tego sektora, co plasowato warszawska gietde na pierwszym miejscu w Europie i drugim na $wiecie. WIG GAMES obrazujacy

koniunkture w tym sektorze w ciggu roku odnotowat wzrost o 87,7%.

Wykres 1 Kapitalizacja gietd (rynki akcji) w regionie Europy Wschodniej i Srodkowej na koniec 2019 r. [mld EUR]
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Wykres 2 Liczba spdtek krajowych i zagranicznych notowanych na gietdach w Europie na koniec 2019 r.
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Grupe Kapitatowg TGE tworzg obecnie trzy podmioty: Towarowa Gietda Energii, Infoengine oraz Izba Rozliczeniowa Gietd
Towarowych. Nasze spotki swiadczg kompleksowg oferte dla obecnych i potencjalnych Cztonkéw TGE. Nalezac od lutego
2012 r. do Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GK GPW lub Grupa Kapitalowa GPW), TGE
organizuje obrét na jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkow kapitatowych w Europie. Rynek towarowy odpowiada
w GK GPW za ponad 40% przychoddw. Jego rozwdj stanowi jeden z filardw strategii grupy. Przyczynia sie do tego szeroka
oferta TGE i jej spotek zaleznych, ktére pod jednym dachem zapewniajg kompleksowg obstuge dla obecnych Cztonkdéw oraz
przejrzysto$¢ dla zainteresowanych nowych podmiotéw. Na rynku towarowym oferowany jest obrét produktami
energetycznymi oraz prawami majatkowymi. Prowadzony jest réwniez Rejestr Swiadectw Pochodzenia oraz Rejestr
Gwarancji Pochodzenia oraz, za posrednictwem Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych (IRGIT), dokonuje rozliczen transakcji
zawieranych na rynku towarowym TGE. Oferta produktowa na TGE zblizona jest do najbardziej rozwinietych gietd towarowych
na rynkach panstw Unii Europejskiej. Wolumen obrotéw energig elektryczng i gazem pozycjonuje polska gietde nie tylko jako
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najwiekszg w regionie, ale takze jako duzy podmiot w skali europejskiej. Biorac pod uwage fakt, ze produkty oferowane na
TGE dotycza wylacznie rynku polskiego, a gietdy europejskie niejednokrotnie tacza wolumen obrotu z wielu panstw na
wspolnej platformie, wielko$¢ obrotu na TGE potwierdza jej silng pozycje.

Ustugi posttransakcyjne dla rynku finansowego prowadzonego przez GPW i BondSpot, na ktére sktadajg sie ustugi
depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe, oferowane sa przez spétke stowarzyszong GPW - Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. (KDPW) i jej spotke zalezng KDPW_CCP S.A.

Schemat 1 Linie biznesowe i oferta produktowa GK GPW

GK GPW

Obsluga

emitentow —

o Akcje + Dostep i + Akcje + Kontrakty + Obligacje + Energia - rynek  « Ustugi + Dane w czasie
Obligacie wykorzystanie + Produkty terminowe korporacyjne terminowy i spot depozytowe rzeczywistym
¢ 939 systemow strukturyzowane . Opcje + Obligacje + Gaz - rynek + Uslugi + Dane opéznione
+ ETFy tradingowych + Waranty komunalne terminowy i spot rozrachunkowe =
+ Warranty + Uczestnictwo w o ETFy «+ Obligacje + Prawa majatkowe + Uslugi historyczne
+ Produkty rynkach + Certyfikaty bankéw do swiadectw rozliczeniowe + Indeksy
strukturyzowa : : spoétdzielczych pochodzenia + RSP ” .
o5 inwestycyjne Listy zastavne energii A + Dot. wszystkich
. - ’ s nkéw GK GPW
+ Bony skarbowe ¢ Uprawnienia do «d 3 %PW, TGE,
+ Obligacje g - TBSP, GPW
skarbowe Benchmark)

B Rynek finansowy B Rynek towarowy

1 Rejestr Swiadectw Pochodzenia
2 Rejestr Gwarancji Pochodzenia

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

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa Kapitatowa GPW sktadata sie z jednostki dominujacej i 7 spotek zaleznych objetych
konsolidacja. GPW ma udziaty w 4 spétkach stowarzyszonych.

Tabela 1 Przedmiot dziatalnosci spotek nalezacych do Grupy Kapitatowej GPW

Nazwa spotki zaleznej Profil dziatalnosci

Koncentruje swojg dziatalnos$¢ na obrocie skarbowymi i nieskarbowymi dtuznymi papierami
wartosciowymi i prowadzi na zlecenie Ministra Finanséw, w ramach zarzadzania dtugiem
BondSpot S.A. publicznym, elektroniczny hurtowy rynek papieréw wartosciowych - Treasury BondSpot
Poland, stanowiaqcy integralng cze$¢ systemu Dealeréw Skarbowych Papierow
Wartosciowych w Polsce
Jedyna licencjonowana gietda towarowa w Polsce, na ktdrej przedmiotem obrotu sg towary
gietdowe: energia elektryczna, gaz ziemny, uprawnienia do emisji oraz prawa majatkowe
Towarowa Gielda Energii (ljo_ Swiadectw pochod,zgnia energii elgktrycznej, _éwia_dectw, p_ochodzenia biogaZL! oraz
S.A. (TGE) Swiadectw efektywnosci energetycznej; prowadzi Rejestr Swiadectw Pochodzenia dla
o energii elektrycznej wyprodukowanej w OZE i w wysokosprawnej kogeneracji oraz z
biogazu rolniczego, a takze dla $wiadectw efektywnosci energetycznej oraz prowadzi
Rejestr Gwarancji Pochodzenia, a takze uruchomita Rynek Instrumentéw Finansowych

Izba Rozliczeniowa Gietd Zapewnia ustuge rozliczeniowg dla wszystkich rynkéw prowadzonych przez TGE. Posiada
Towarowych S.A. zezwolenie na prowadzenie izby rozliczeniowej i rozrachunkowej oraz gietdowej izby
(IRGIT, spotka zalezna TGE)  rozrachunkowej

InfoEngine S.A. Prowadzi elektroniczng platforme obrotu towarami w segmencie OTC i $wiadczy ustugi na
(spétka zalezna TGE) rzecz uczestnikéw rynku energii elektrycznej

Petni funkcje licencjonowanego administratora wskaznikéw referencyjnych danych
regulowanych (Rodzina Indekséw Gietdowych WIG, CEEplus) oraz wskaznikéw
GPW Benchmark S.A. referencyjnych niebedacych wskaznikami stopy procentowej (TBSP.Index), a takze jest
podmiotem opracowujacym Stawki Referencyjne WIBID i WIBOR, z ktérych WIBOR ma
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status kluczowego wskaznika referencyjnego o systemowym znaczeniu dla polskiego rynku
pienieznego, uzywanego dla wyceny wiekszosci kredytow bankowych, instrumentéw
pochodnych i dtuznych emitowanych w PLN
Przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest zbieranie aktywow od wielu inwestoréw w celu ich
GPW Ventures ASI S.A. lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong politykg inwestycyjng oraz
zarzadzanie alternatywng spotkg inwestycyjng
Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest budowa, utrzymanie i komercjalizacja rozwigzan

GPW TECH S.A. ) Lo ) e A
informatycznych wspierajacych rynek finansowy, a w szczegdlnosci kapitatowy.

Schemat 2 Grupa Kapitatowa GPW oraz spoétki stowarzyszone i kontrolowane

Gietda Papierow Wartosdowych w Warszawie S_A.

Spotki zaleine Spotki stowarzyszone i wspotkontrolowane

™ '
Towarowa Gielda
Energii 5.A. 33,33% KDPW S.A.
v, A
Y ™
RGIT S.A. KDPSWECCP
y, vy
™ ™~
InfoEngine S.A. Centrum Gietdowe S.A.
A Iy

S

Polska Agencja

BondSpot S.A.
Ratingowa S5.A.*

.

100% GPW Benchmark S.A.

N7 N
\ A

GPW Ventures ASI S5.A.

A Iy
r ™
% gltosow
GPW TECH S.A. na Walnym
Zgromadzeniu
L A

*Polska Agencja Ratingowa S.A. jest jednostkg wspdtkontrolowang
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1.2. WYBRANE DANE RYNKOWE

Kapitalizacja spotek krajowych Wartosc obrotow akcjami w transakcjach
- Gtowny Rynek (mld zt) sesyjnych - Gtowny Rynek (mld z})
671
593 591 579
557 550 251 236
523 517 220
205 203 204
446 188 190 192

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liczba spotek - Gtowny Rynek Liczba debiutow - Gtowny Rynek
mliczba spotek krajowych  mliczba spolek zagranicznych unowe spolki H przeniesienia z NewConnect

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Wartosé ofert SPO - Wartos¢ ofert IPO -
Glowny Rynek i NewConnect (mld zt)® Gtowny Rynek i NewConnect (mld zt)
90,8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Liczba cztonkdw GPW Liczba dystrybutorow informacg;i

u|ckalni ®zdalni mlirajowi  Wzagraniczni

011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 201z 2014 2015 2015 2017 2018 2015

Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi Catalyst - warto£¢ notowanych emisji
(min szt.) nieskarbowych (mld zi)
14,6
12,6
95,8 92,1
11,3 86,6
81,8
il ga1 r°
82 80 7.6 8,2 58,9 il
7.0 52,3
40,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201%
Liczba debiutdw - NewConnect Liczba spétek - NewConnect
172
azs M5 4m 418
406 408
387 375
351
89
42

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201S 2011 2012 2013 2014 2015 20156 2017 2018 2019
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Wartos< obrotow s_karbnwvmi instrumentami Wolumen obrotu prawami majatkowymi (TWh)
dtuznymi - TBSP (mid =)

®transakcje kssowe  Wtransakcje varunkowe

1062 62
1037 59 s 59
845 31 50
767 44
B12 39
731 599 36
o 535
FETS
413 407
339
N E 283
261
aso
. 247 137 197

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Wolumen obrotu energig elektryczng Wolumen ocbrotu gazem ziemnym

(spot + forward; TWh) {spot + forward; TWh)*

146

439 143

726 229
115
112 107
1 2

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Wolumen umorzenych praw majatkowych Wolumen wystawionych praw majatkowych

{TWh) {TWh}
51
52 47 49 48
47 46
43 43 a1 42
35 37 35
29
27
2y 22

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013

4 Obrot gazem zostat uruchomiony w grudniu 2012 r.
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1.3. WYBRANE DANE FINANSOWE SKONSOLIDOWANE

Tabela 2 Wybrane dane dot. sprawozdania z catkowitych dochoddw, skonsolidowane, zgodne z MSSF,
zaudytowane

Okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia

w tys. zt w tys. euro m
Przychody ze sprzedazy 336 081 346 781 78 195 81 360
Rynek finansowy 184 990 191 852 43 041 45 011
Przychody z obstugi obrotu 117 455 124 280 27 328 29 158
Przychody z obstugi emitentéw 19 629 22 805 4567 5350
Sprzedaz ‘informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek 47 906 44 767 11 146 10 503
referencyjnych
Rynek towarowy 149 940 153 555 34 886 36 026
Przychody z obstugi obrotu 75167 78 547 17 489 18 428
Prowadzenie RSP 27 815 28 696 6472 6733
Rozliczenia transakcji 46 270 45 862 10 765 10 760
Przychody ze sprzedazy informacji 688 450 160 106
Przychody pozostate 1151 1374 268 322
Koszty dziatalnosci operacyjnej 181 149 173 812 42 147 40 779
Pozostate przychody 6616 2703 1539 634
Pozostate koszty 3 345 2314 778 543
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 156 302 170 205 36 366 39933
Przychody finansowe 8911 8527 2073 2001
Koszty finansowe 25 549 9021 5944 2116
i\y\/;eksiyizj:avt’ail::j;:ei;r;\;v::::/cyjnej/(strata) z tytutu utraty wartosci (1089) 45 771 (253) 10 739
‘li;jazsi:lozlcziys kach/(stratach) jednostek wycenianych metoda praw 11262 10 553 2620 2476
Zysk przed opodatkowaniem 149 837 226 035 34 862 53 031
Podatek dochodowy 30503 42 334 7 097 9932
Zysk netto za okres 119 334 183 701 27 765 43 099
P odstawowy/rozwodniony zysk na akcje!? (w PLN, EUR) 2,84 4,38 0,66 1,03
EBITDA 3] 193 220 201 977 44 956 47 387

1] wykorzystano érednig kursu EUR/PLN za okres 12 miesiecy publikowana przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1 EUR =
4,2980 PLN w2019 r.oraz1 EUR =4,2623 PLN w2018 r.).

2 0 bliczony w oparciu o catkowity zysk netto.

BIEBITDA = zysk z dziatalnoéci operacyjnej + amortyzacja.
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Tabela 3 Wybrane dane dot. sprawozdania z sytuacji finansowej, skonsolidowane, zgodne z MSSF, zaudytowane

Stan na dzien

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2019 2018 2019 2018
w tys. zt w tys. euro [
Aktywa trwate 590 114 580 501 138 573 135 000
Rzeczowe aktywa trwate 101 968 108 158 23 945 25153
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 22725 - 5336 -
Warto$ci niematerialne 246 649 254 564 57919 59 201
Inwestycje w jednostkach wycenianych metoda praw wtasnos$ci 210 327 207 267 49 390 48 202
Inwestycje w jednostkach zaleznych wytaczonych z konsolidacji 4 000 - 939 -
Naleznosci z tytutu subleasingu 523 - 123 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 464 666 109 155
?aljtkyov\s:;thj:Css;/\:jeywycenlane w wartos$ci godziwej przez inne 120 101 58 53
Rozliczenia miedzyokresowe aktywéw 2043 5523 480 1284
Inne aktywa dtugoterminowe 1295 4222 304 982
Aktywa obrotowe 666 680 636 942 156 553 148 126
Zapasy 47 64 11 15
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od osdéb prawnych 4132 - 970 -
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 45232 69 437 10622 16 148
Naleznosci z tytutu subleasingu 190 - 45 -
Aktywa z tytutu $wiadczonych ustug 2 415 1215 567 283
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 328 998 377 502 77 257 87 791
Inne aktywa krotkoterminowe 4 382 - 1029 -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 281 284 188 724 66 052 43 889
AKTYWA RAZEM 1 256 794 1217 443 295 126 283 126
Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 872 881 887 210 204 974 206 328
Udziaty niekontrolujace 605 590 142 137
Zobowigzania dtugoterminowe 283 502 269 026 66 573 62 564
Zobowigzania krétkoterminowe 99 807 60617 23 437 14 097
KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 1 256 794 1217 443 295 126 283 126

[1] Wykorzystano $rednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego w dniach 31.12.2019 r. (1 EUR =4,2585 PLN)
oraz31.12.2018 r. (1 EUR =4,3000 PLN).

Tabela 4 Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej GPW

Okres 12 miesiecy zakonczony/
Stan na dzien

31 grudnia 31 grudnia
2019 2018
Rentowno$é EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedazy) 57,5% 59,6%
Rentownos$¢ dziatalnos$ci operacyjnej (Zysk z dziatalnosci operacyjnej/ Przychody ze sprzedazy) 46,5% 50,6%

Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/ Srednia warto$¢ kapitatu

0, 0,
wifasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy) 13,6% 21,8%

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (Zobowiazania oprocentowane !/ Kapitat wiasny) 30.6% 27 79%
0770 /70

[ z0bowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu pozyczkowego
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Przychody ze sprzedazy (min zt) Koszty operacyjne (mln zt)
352,0
' 1811
346,8 174,4 658 173,8
150,2
336,1
327,9
310,9
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Zysk operacyjny (mln zt) EBITDA (mln zt)
186,5 214,9
170,2 202,0 193,2
153,3 156,3 180,1
143,2 169,0 I
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Zysk netto (min zt) Rentownosc zysku netto i EBITDA

== miarza EBITDA ====marza zysku netto

183,7

158,7

58,2% 57,5%

121,5 116,5 119,3 54,9% 54,4% —

37,1% 37,5% 35,5%

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
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1.4. WYBRANE DANE FINANSOWE JEDNOSTKOWE

Tabela 5 Wybrane dane dot. sprawozdania z catkowitych dochodéw, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane

Rok zakonczony 31 grudnia

wtys. zt w tys. euroV
Przychody ze sprzedazy 183 599 190 880 42 717 44 783
Rynek finansowy 172 348 181 150 40 100 42 501
Przychody z obstugi obrotu 107 837 114 277 25090 26 811
Przychody z obstugi emitentéw 18 784 22 000 4 370 5162
S daz inf ji hody z tytutu kalkulacji st k
prze az.lnormacyorazprzyc ody z tytutu kalkulacji stawe 45727 44 873 10 639 10 528
referencyjnych
Rynek towarowy 685 423 159 99
Przychody ze sprzedazy informacji 685 423 159 99
Przychody pozostate 10 566 9 307 2458 2184
Koszty dziatalnosci operacyjnej 119 317 113 007 27 761 26 513
Pozostate przychody 1277 1115 297 262
Zysk z tytutu odwrécenia odpisu na utrate warto$ci naleznosci / (Strata) z
Y Y . .p' . ¢ /(¢ ) (756) (2 295) (176) (538)
tytutu utraty wartosci naleznosci
Pozostate koszty 3315 1633 771 383
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 61 488 75 060 14 306 17 610
Przychody finansowe 76 206 75075 17 731 17614
Koszty finansowe 8742 8 043 2034 1887
Zysk z dziatalno$ci inwestycyjnej/(strata) z tytutu utraty wartosci
oy Saramnese yeyinei/( )2ty y (2173) 30170 (506) 7078
inwestycji winne jednostki
Zysk przed opodatkowaniem 126 779 172 262 29 497 40 415
Podatek dochodowy 11 656 20 333 2712 4770
Zysk netto za okres 115123 151 929 26 785 35 645
EBITDA % 84 936 95 317 19 762 22363

I wykorzystano $rednia roczng kursu EUR/PLN publikowana przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1IEUR =4,2980 w2019
oraz1l EUR =4,2623 PLN w2018 r.).
I EBITDA = zysk z dziatalnoéci operacyjnej + amortyzacja.
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Tabela 6 Wybrane dane dot. sprawozdania z sytuacji finansowej, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane

Stan na dzien

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2019 2018 2019 2018
w tys. zt w tys. euro [
Aktywa trwate 435 342 426 635 102 229 99 217
Rzeczowe aktywa trwate 95416 96 362 22 406 22 410
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 14 329 - 3 365 -
Warto$ci niematerialne 49 829 56 439 11701 13125
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspotkontrolowanych 11652 13 825 2736 3215
Inwestycje w jednostkach zaleznych 255 885 250 885 60 088 58 345
Nalezno$ci z tytutu subleasingu 6 363 - 1494 -
Aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez inne catkowite
dochody 120 101 28 23
Rozliczenia miedzyokresowe aktywdw 1748 4801 410 1117
Inne aktywa dtugoterminowe - 4222 - 982
Aktywa obrotowe 357 422 358 619 83 931 83 400
Zapasy 47 64 11 15
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od os6b prawnych 4132 - 970 -
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 30 128 25483 7075 5926
Naleznosci z tytutu subleasingu 2302 - 541 -
Aktywa z tytutu $wiadczonych ustug 940 1015 221 236
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 267 687 310 090 62 859 72114
Inne aktywa krotkoterminowe 4222 - 991 -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 47 964 21967 11263 5109
AKTYWA RAZEM 792 764 785 254 186 160 182 617
Kapitat wiasny 479 843 498 237 112679 115 869
Zobowigzania dtugoterminowe 275 299 263 237 64 647 61218
Zobowigzania krotkoterminowe 37 622 23780 8 835 5530
KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM 792 764 785 254 186 160 182 617

(1] Wykorzystano $rednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego wdniach 31.12.2019 r. (1 EUR =4,2585) oraz
31.12.2018 r. (1 EUR =4,3000 PLN).

Tabela 7 Wybrane wskazniki finansowe GPW
Rok zakonczony/ Stan na
dzien

31 grudnia 31 grudnia

2019 2018
Rentownos$¢ EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedazy) 46,3% 49,9%
Rentownosc¢ dziatalnosci operacyjnej (Zysk z dziatalnosci operacyjnej/ Przychody 33 50 39 3%
ze sprzedazy) ! !
Stopa zwrotu z kapitatow wtasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/
- . y : ] ; ; 23,5% 32,4%
Srednia wartos¢ kapitatu wlasnego na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy)
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego (Zobowigzania oprocentowane ! / Kapitat
wiasny) 55,7% 49,4%

[ zobowigzania z tytutu odsetek oraz z tytutu zwrotu kapitatu
pozyczkowego
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Przychody ze sprzedazy (min zt) Koszty operacyjne (min zh)
2034
191,8 190,9 120,4 119.3
183,6 109,9 113,0
1?5’5 l I 100'1 I I
2015 2016 2017 2018 2015 2015 2016 2017 2018 2019
Zysk operacyjny (min zt) EBITDA (min zt)
111,8
92,3 a7 1 95,3
84,9
75,1 76,4
70,6
S?Jl I 61{5 I
2015 2016 2017 2018 2015 2015 2016 2017 2018 2019
Zysk netto {min zt) Rentownosd zysku netto | EBITDA

=—temmarza EBITDA  ==+==marza zysku netto

151,9

115,1
96,0 101,4
71,7

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2015
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1.5. GPW NA RYNKU KAPITALOWYM

GPW jest notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie od 9 listopada
2010 r. Akcje Spétki sa notowane na rynku podstawowym w systemie notowan ciagtych. Catkowita stopa zwrotu dla
Kapitalizacja spo6tki na koniec 2019 r. wyniosta 1,65 mld zt, co plasuje ja na 46 miejscu akcjonariuszy  (TSR-Total
wsérdd wszystkich notowanych spotek krajowych. Shareholder Return) Spotki

, . . , . , wyniosta w 2019 r.
Spotka od 19 marca 2011 r. wchodzi w skfad indeksu srednich spotek - mWIG40 +15.9%.

z 2,05% udziatem w portfelu na koniec 2019 r. oraz w sktad mWIG40TR (indeks
dochodowy, co oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage zaréwno ceny
zawartych w nim transakcji oraz dochody z tytutu dywidend). Akcje GPW znajduja sie
takze w indeksach szerokiego rynku (WIG i WIG-Poland), w indeksie spdtek dywidendowych WIGdiv (skupiajacym w swoim
portfelu firmy z GPW regularnie dzielgce sie zyskiem z akcjonariuszami), w indeksie CEEplus (najwieksze spétki z regionu
Europy érodkowo-Wschodniej). Akcje GPW naleza takze do szeregu indekséw spdtek o matej i sredniej kapitalizacji z rynkdw
rozwijajacych sie oraz indekséw grupujacych spoétki z sektora gietdowego obliczanych przez wyspecjalizowane w tym zakresie
i uznane na $wiatowych rynkach podmioty (m.in. MSCI, FTSE Russel czy SP Dow Jones). W dniu 3 wrzesénia 2019 r. GPW
weszta w sktad nowopowstatego indeksu WIG-ESG (wczesniej RESPECT Index) skupiajacego spoétki odpowiedzialne
spotecznie. GPW znalazta sie w gronie 59 spoétek, ktére prowadza swoja dziatalnos¢ w sposob odpowiedzialny
i zrbwnowazony, czyli m.in. charakteryzuja sie wysokg dbatoscig o srodowisko naturalne, dobrze oddziatujg na spoteczenstwo
i nienagannie wypetniajq zasady tadu korporacyjnego.

Od grudnia 2018 r. GPW oblicza i publikuje nowe indeksy dywidend. Spdtka GPW, wchodzaca w skiad indeksu mWIG40 ma
wptyw na wartos¢ indeksu mWIG40dvp, ktéry prezentuje skumulowane dywidendy wyptacane przez spoétki wchodzace
w skfad tego indeksu bazowego.

1.5.1. NOTOWANIA AKCII GPW

Kurs akcji GPW ksztattowat sie w 2019 r. w przedziale od 36,85 zt (minimum z 3 stycznia 2019 r.) do 43,90 zt (maksimum
z 12 lipca 2019 r.). Na koniec 2019 r. wyniost 39,30 zt wobec 36,65 zt na koniec 2018 r. i 46,99 zt na koniec 2017 r. Oznacza
to wzrost w trakcie catego roku o 7,2%. Po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy w wysokosci 3,18 zt na akcje catkowita
stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR-Total Shareholder Return) Spotki wyniosta w 2019 r. +15,9%. W tym samym okresie
mWIG40, indeks $rednich spotek z GPW spadt 0 19,4%, a indeks WIG (szerokiego rynku) odnotowat spadek o 9,5%.

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

GPW (share price, PLN)
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Wykres 5 Kurs akcji Gietdy w 2019 r. na tle indeksu mWIG40 i WIG [znormalizowany: 1.01.2019=100 proc.]
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Tabela 8 Wybrane informacje dotyczace akcji GPW SA

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Zysk netto na akcje (z4) 2 2,84 4,38 3,78 3,12 2,95 2,67 2,70 2,52
Dywidenda na akcje (zt) 3 3,18 2,20 2,15 2,36 2,40 1,20 0,78 1,44
Stopa dywidendy* 7,4% 5,8% 4,4% 6,7% 4,9% 3,3% 2,0% 3,8%
Cena / zysk 13,8 8,4 16,9 12,8 12,2 17,1 15,4 15,4
Maksymalny kurs akgcji (zt) 43,90 48,65 49,98 41,57 53,00 48,04 45,10 43,89
Minimalny kurs akcji (z}) 36,85 34,05 39,06 31,05 34,53 35,25 34,75 32,10
Kurs akcji na koniec okresu (zt) 39,30 36,65 46,99 39,93 35,95 45,70 41,50 38,87
Srednia wazona (wolumenem)
cena akdji (z4) 39,95 39,69 46,05 35,87 44,99 39,52 40,22 37,55
Stopa zwrotu z akcji 7,2% -22,0% 17,7% 11,1% -21,3% 10,1% 6,8% 10,3%
Catkowita stopa zwrotu - TSR 15,9% -17,3% 23,1% 17,6% -16,1% 13,0% 8,8% 14,4%
Liczba wyemitowanych akcji (tys.) 41972 41972 41972 41972 41972 41972 41972 41972
Kapitalizacja (min zt) 1649 1538 1972 1676 1 509 1918 1742 1631
Free floats (min zt) 1068 997 1278 1089 978 1241 1127 1054
Free float % 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,8% 64,7% 64,7% 64,6%
Wolumen obrotu (min akcji) 7 9,7 14,8 10,9 11,8 11,7 14,5 14,8 19,2
Warto$¢ obrotu (min zt) 388,6 589,5 501,9 424,00 526,4 571,8 596,1 720,7
Liczba transakcji (tys.) 81,8 98,9 90,2 89,7 63,0 68,8 67,3 73,3
(St;esd;" wolumen obrotu na sesje 39,2 60,1 46,3 47,1 46,6 58,1 60,0 77,1
(St;esdnz'f; wartosc obrotu na sesje 1567,0 23865 20077 1689,1 20974 22962 2413,4 28942
Srednia liczba transakcji na sesje 330 400 360,7 357,4 250,9 276,0 272,6 294,2

2 W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

3Z zysku za rok poprzedni

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

5 (Roczna zmiana ceny akcji + dywidenda na akcje) / kurs akcji na koniec wczeséniejszego okresu

¢ Akcje znajdujace sie w wolnym obrocie (bez m. in. akcji w posiadaniu Skarbu Panstwa i inwestordw strategicznych)
7 W ramach arkusza zlecen (transakcje sesyjne; bez uwzgledniania transakcji pakietowych)
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Wskaznik obrotows 24,4% 33,6% 27,9% 26,9% 30,8% 31,2% 35,4% 46,2%

1.5.2. AKCIONARIUSZE GPW

Na dzien 31 grudnia 2019 r. najwiekszym akcjonariuszem GPW i jedynym, ktdrego zaangazowanie przekraczato 5% kapitatu
zaktadowego, byt Skarb Panstwa, ktéry posiada 14 688 470 akcji, stanowigcych 35,00% wszystkich akcji i 51,77% ogdlnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Wykres 6 Struktura akcjonariatu GPW na koniec 2019 r.

Udziat w liczbie akcji Udziat w liczbie glosow

Skarb Panstwa -

Free float; Skarb Paristwa -

iei - Free float;
64,20% akq:slrg;;me, 47.93% akcje imienne;
‘ L 51,77%
Inni akcjonariusze Inni akcjonariusze
- akcje imienne; - akcje imienne;
0,20% 0,30%

Wedtug szacunkow Spotki, na koniec 2019 r. krajowe otwarte fundusze emerytalne zarzadzane przez PTE (OFE) posiadaty
facznie ok. 9,66 min akcji GPW, co stanowito 23,0% udziatu w kapitale zaktadowym Spofki, ok. 3% akcji byto w posiadaniu
pozostatych krajowych inwestoréw instytucjonalnych (gtéwnie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI), ok. 21% akcji
posiadali bezposrednio krajowi inwestorzy indywidualni, a okoto 18% inwestorzy zagraniczni.

Tabela 9 Szacunkowa struktura free float GPW na koniec 2019 r.
Akcjonariusz Szacunkowy udziat w akcjonariacie
OFE zarzadzane przez PTE ~23,0%
Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez TFI ~3,0%
Inwestorzy indywidualni ~21,0%
Inwestorzy zagraniczni ~17,0%
Suma 64,80%

Zrédto: Szacunki wtasne GPW; Bloomberg, Reuters

Tabela 10 Szacunkowa lista zagranicznych akcjnonariuszy GPW na koniec 2019 r.

Szacunkowy udziat w
akcjonariacie

Akcjonariusz

Vanguard Group Inc 1,80%
BlackRock Inc 1,40%
zg;v(\;n)egian Government Pension Fund Global (Norway 1,18%
WisdomTree Investments Inc 0,70%
Alliance Bernstein LP 0,70%
Argenta Asset Management SA 0,50%
Somerset Capital Management LLP 0,40%
Schroders PLC 0,30%
Teachers Insurance & Annuity Assoc. 0,30%

8 Wartos¢ obrotéw (dla 2019 r. uroczniona) / $rednia kapitalizacja z poczatku i korca okresu
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Power Corp of Canada 0,20%
Royce & Associates LP 0,20%
Skandinaviska Enskilda Banken AB 0,20%
Avaron Funds/Estonia 0,10%
State of California 0,10%
Charles Schwab Corp 0,10%
Danske Bank A/S 0,10%
SEI Investments ~ 0,1%
RAM Lux Systematic Funds SICAV ~ 0,1%
BAYERISCHE LANDESBANK ~ 0,1%
Bessemer Group Inc ~ 0,1%
British Columbia Investment Manage ~ 0,1%
Esfera Capital Gestion SGIIC SA/Sp ~ 0,1%
Manulife Financial Corp ~ 0,1%
UBS AG ~ 0,1%
American Century Cos Inc ~ 0,1%
FlexShares Trust ~ 0,1%

Zrédto: Bloomberg, Reuters; Norges Bank; lista powstata na bazie szacunkowych danych, co oznacza, ze moze by¢ niekompletna

1.5.3. DYWIDENDA DLA AKCJONARIUSZY GPW

Zgodnie z obecng polityka dywidendowq (o ktérej spota poinformowata Raportem
Biezacym 4/2019), intencja Zarzadu GPW jest rekomendowanie Walnemu GPW to stabilna
Zgromadzeniu wyptat dywidend stosownie do rentownosci i mozliwosci finansowych finansowo spétka, ktéra
GPW, na poziomie powyzej 60% przypadajacego akcjonariuszom GPW
skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitalowej GPW za dany rok obrotowy,
skorygowanego o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych.

od lat regularnie wypftaca

wysoka dywidende
swoim inwestorom.
Jednoczesnie intencja Zarzadu GPW jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu Stopa dywidendy

wyptat dywidend: w 2019 r. wyniosta 7,4%.

¢z zysku za 2019 rok w wysokosci nie mniejszej niz 2,4 zt na akcje,

¢ wzrostu corocznie dywidendy z zysku za lata 2020-2022 nie mniej niz o 0,1 zt na akcje.

Dywidenda jest wyptacana corocznie, po zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie GPW (Walne Zgromadzenie) sprawozdania
finansowego Spotki. Kazdorazowo, przy ostatecznym ustalaniu wartosci dywidendy, ktéra bedzie rekomendowana Walnemu
Zgromadzeniu, Zarzad Gietdy uwzglednia miedzy innymi nastepujace istotne czynniki:

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

¢ potrzeby plynnosciowe Grupy Kapitalowej GPW, ktdre uzaleznione bedg od aktualnych i oczekiwanych
warunkdéw rynkowych i regulacyjnych, wysokosci zobowigzan z tytutu biezacej dziatalnosci i obstugi zadtuzenia,
oraz optymalizacje struktury finansowania dziatalnosci Grupy Kapitatowej GPW.

Wyptata dywidendy w 2019 r.

GPW wyptacata swoim wiascicielom dywidende za kazdy rok od momentu debiutu w roli spétki publicznej. 2 sierpnia 2019 r.
Spoétka wyptacita 133,5 min zt dywidendy. Dywidende w wysokosci 3,18 zt na akcje otrzymali akcjonariusze GPW, ktdrzy
posiadali akcje 19 lipca 2019 r. (dzien ustalenia praw do dywidendy). Stopa dywidendy w 2019 roku, liczona w wedtug kursu
zamkniegcia z dnia odciecia prawa do dywidendy wyniosta 7,4%.
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Tabela 11 Dywidenda GPW z zyskéw osiggnietych w latach 2010-2018

Rok

obr(i(tqu, za \(Iijp_l:coga Dz\;vgig}g : Wska'inik Stopa Data Walnego Dzien DZif 1]
wyp::?c(mo ()\:thlyse.nzlf dyv\;’v)i,gear:gy* dywidendy** Zgromadzenia dywidendy d)‘ll‘\,/vyi‘c)j:r?(ljy
dywidende (w zt)

2018 133471 3,18 zt T7,1%*xx* 7,40% 17.06.2019 19.07.2019 2.08.2019
2017 92 338 2,2 63,3%0***** 5,84% 19.06.2018 19.07.2018 2.08.2018
2016 90 240 2,15 70,71%***** 4,39% 19.06.2017 19.07.2017 2.08.2017
2015 99 054 2,36 80,27% 6,69% 22.06.2016**** 20.07.2016 04.08.2016
2014 100 732 24 89,88% 4,93% 25.06.2015 15.07.2015 04.08.2015
2013 50 366 1,2 44,45% 3,31% 25.07.2014*** 07.08.2014 26.08.2014
2012 32738 0,78 30,95% 2,03% 21.06.2013 12.07.2013 26.07.2013
2011 60 440 1,44 45,19% 3,84% 27.06.2012 06.07.2012 20.07.2012
2010 134 730 3,21 142,28% 6,05% 27.06.2011 12.07.2011 27.07.2011

* w oparciu o zysk skonsolidowany przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

**wg kursu zamkniecia z dnia odciecia prawa do dywidendy
*** Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki rozpoczete 26 czerwca 2014 r. zostato wznowione 15 lipca br. i zakoriczone 25 lipca br.

**** Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki rozpoczete 22 czerwca 2016 r. zostato wznowione i zakonczone 21 lipca br.

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

1.5.4. DIALOG Z AKCJONARIUSZAMI I INWESTORAMI GPW

GPW dazy do spetniania najwyzszych standardéw w zakresie komunikacji z inwestorami traktujac obecnos$¢ na rynku
kapitalowym jako element dtugoterminowej strategii rozwoju. Realizujac przyjetq w styczniu 2015 r. polityke relacji
inwestorskich, dba o budowanie trwatych i profesjonalnych relacji ze wszystkimi uczestnikami rynku kapitatowego oraz
zapewnia aktywna komunikacje i rowny dostep do informacji wszystkim grupom inwestoréw. W 2019 r. GPW podejmowata
liczne dziatania i wykorzystywata szeroki wachlarz narzedzi w ramach biezacej komunikacji z akcjonariuszami, inwestorami
i analitykami, w tym m. in.:

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

¢ transmisja na zywo Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 17 czerwca 2019 r., Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 6 sierpnia 2019 r. oraz Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 1 pazdziernika 2019 r.;

¢ udziat w zagranicznych konferencjach finansowych z udziatem globalnych inwestoréw instytucjonalnych,
wspodtorganizowanych przez GPW konferencjach inwestorskich w Londynie, Sztokholmie, Nowym Jorku, Paryzu,
Frankfurcie, Wiedniu, Zurs (Austria), Atenach i w Pradze;

¢ udziat w dwoch konferencjach dla inwestordw instytucjonalnych w Warszawie;

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

W 2019 r. po raz pierwszy GPW zaprezentowata kluczowe wydarzenia, osiagniecia i strategiczne plany w formie
Zintegrowanego Raportu Rocznego online, ktory jest dostepny na stronie https://raportzintegrowany2018.gpw.pl/pl-home.
Zamieszczony materiat daje uzytkownikom interaktywne narzedzia umozliwiajace wieloptaszczyznowq analize zdarzen
w 2018 r.
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Dziatania GPW ukierunkowane sg takze na aktywny dialog z inwestorami indywidualnymi. Poza powszechnie dostepnymi
informacjami na temat Spofki na stronie internetowej, w 2019 r. dziatania w tym zakresie byly ukierunkowane na proaktywna,
komunikacje z inwestorami, ktéra umozliwitaby im uzyskanie wszystkich niezbednych informacji, a takze bezposredni kontakt
z przedstawicielami Spoétki. Byty to m.in.:

¢ zorganizowanie czatu inwestorskiego z udziatem Prezesem Zarzadu GPW Markiem Dietlem (16 lipca 2019), oraz dwoch
czatow z Wiceprezesem Zarzadu GPW Jackiem Fotkiem, odpowiedzialnym za Dziat Finansowy Spotki i nadzorujacego
dziatania z zakresu relacji inwestorskich (27 marca 2019 r.; 27 listopada 2019 r.).

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

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

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

1.5.5. OBLIGACJE GPW NA GIELDZIE

Na koniec 2019 r. na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz ASO prowadzonym przez BondSpot notowane byty
obligacje GPW trzech serii C, D i E o tacznej wartosci nominalnej obligacji wszystkich serii 245 min zt.

Seria C obligacji zostata wyemitowana 6 pazdziernika 2015 r. na okres siedmiu lat na kwote 125 min zt. Ich wykup nastapi
6 pazdziernika 2022 r. Obligacje te nie sg zabezpieczone. Od grudnia 2015 r. obligacje sa notowane na ASO prowadzonym
przez GPW i BondSpot. Oprocentowanie jest state na poziomie 3,19% w skali roku, a odsetki sg wyptacane pétrocznie. W dniu
emisji oprocentowanie to byto najnizsze sposrdd korporacyjnych dtugoterminowych obligacji statokuponowych emitowanych
w ztotych polskich i notowanych na Catalyst. Pozyskane srodki z emisji obligacji serii C zostaty wykorzystane na czesciowy
wykup obligacji serii A i B, ktory przypadat na 2 stycznia 2017 r., a zostat przeprowadzony przedterminowo w pazdzierniku
2015 r. W rezultacie obligacje GPW serii A i B o wartosci 124,5 min zt zostaty wykupione przez GPW po cenie 101,20 zt za
obligacje. W 2018 r. cena obligacji GPW serii C o tickerze GPW1022 wahata sie w przedziale od 101,5 zt 22 listopada 2019
r. do 103,75 zt 21-23 stycznia 2019 r.

2 stycznia 2017 r. w terminie zapadalnosci miat miejsce wykup obligacji serii A i B o wartosci nominalnej 120,5 min zt. Byta
to czes¢ pozostatych w obrocie obligacji serii A i B, ktore byly wyemitowane na przetomie 2011 i 2012 r. w tgcznej wartosci
245 min zt. Obligacje te byty wprowadzone do obrotu na Catalyst (rynek regulowany i ASO) i zasymilowane pod jednym
kodem ISIN. Obligacje GPW serii A i B byly obligacjami niezabezpieczonymi o zmiennym oprocentowaniu. Oprocentowanie
byto state w potrocznym okresie odsetkowym i byto oparte o stope WIBOR 6M z marzg w wysokosci 117 punktow bazowych.

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

W 2019 r. cena obligacji GPW serii D i E o tickerze GPW0122 wahata sie w przedziale od 100,46 zt 2 stycznia 2019 r. do
101,75 zt w dniach 30 lipca 2019 r. oraz w dniach od 1 sierpnia do 6 sierpnia 2019 r.
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Tabela 12 Odsetki obligacji GPW seriiD i E

Ostatni Dzien
Okresu
Odsetkowego

Dzien Ustalenia
Uprawnionych

Liczba dni w
Okresie
Odsetkowym

Pierwszy Dzien
Okresu Odsetkowego

Numer
Okresu

Odsetkowego

28

1 Dzien Emisji 31.01.9017 . 23.01.2017 r. 31.01.2017 r.
(z wytaczeniem
tego dnia)
2 31.01.2017 r. 181 21.07.2017 r. 31.07.2017 r.
3 31.07.2017 r. 184 23.01.2018 . 31.01.2018 .
4 31.01.2018 . 181 23.07.2018 . 31.07.2018 .
5 31.07.2018 . 184 23.01.2019 . 31.01.2019 .
6 31.01.2019 . 181 23.07.2019. 31.07.2019 .
7 31.07.2019 . 184 23.01.2020 . 31.01.2020 r.
8 31.01.2020 r. 182 23.07.2020 . 31.07.2020 .
9 31.07.2020 r. 184 22.01.2021 . 31.01.2021 .
10 31.01.2021 . 181 23.07.2021 . 31.07.2021 .
11 31.07.2021 . 184 21.01.2022 . 31.01.2022 .

Liczba dni od Dnia
Emisji (wtgcznie) do

oraz Dzien
Platnosci
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2. DziAtALNOSC GRUPY KAPITALOWE] GPW

2.1. OTOCZENIE RYNKOWE

2.1.1. RYNEK FINANSOWY

W ostatnich latach - za sprawa wprowadzenia przez Unie Europejska dyrektywy MiIFID I oraz MiFID II - znaczaco zwieksza
sie poziom konkurencji pomiedzy platformami obrotu instrumentami finansowymi na Starym Kontynencie. Spétki prowadzace
rynki regulowane konkuruja miedzy sobg o pozyskiwanie nowych emitentéw, inwestoréw, odpowiednig ptynnos¢ i obroty na
rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla tradycyjnych gietd stajq sie réwniez alternatywne platformy/systemy obrotu, takie jak
MTF (Multilateral Trading Facility), OTC (Over the Counter Market, rynek pozagietdowy) czy SI (Systematic Internaliser),
ktorych rozwdj wsparty dyrektywy MiFID I oraz MiFID II.

Czes$¢ MTF-6w z biegiem czasu uzyskato status rynku regulowanego, tak jak CBOE Europe Equities, bedacy w 2019 r. trzecig
najwieksza platforma handlu akcjami w Europie w ramach arkusza zlecen, zaraz po grupie London Stock Exchange i grupie
Euronext. Z doswiadczen innych tradycyjnych gietd wynika, ze aktywnos¢ alternatywnych platform obrotu ma wptyw na
zwiekszenie catkowitego obrotu spotkami z danego rynku. Jest to spowodowane m.in. przyciggnieciem nowych grup
inwestoréw oraz dziataniem arbitrazystéw tj. podmiotdw wykorzystujacych strategie oparte na handlu akcjami tych samych
spotek na dwoch lub kilku rynkach, na ktdérych taki handel jest oferowany. Natomiast procentowy udziat w catosciowym
obrocie po stronie macierzystych gietd zazwyczaj ma tendencje malejaca. Od kilku lat obrét akcjami polskich spotek jest
oferowany przez londynska platforme Turquoise (nalezy do London Stock Exchange), a od 5 listopada 2018 r. rowniez przez
CBOE Europe Equities. W 2019 r. na obydwu platformach obserwowano sesje, na ktérych odbywat sie obrét akcjami polskich
spotek, ale ich udziat w obrotach nie byt znaczacy. W ocenie Gietdy jest to dowdd na to, ze w przypadku mniejszych rynkéw
- takich jak GPW - preferowana jest koncentracja obrotu na macierzystej platformie. Jezeli chodzi o obrét akcjami polskich
spotek, to alternatywne platformy obrotu oferujg istotnie nizsze koszty egzekucji zlecen, natomiast sq juz duzo mniej
konkurencyjne pod wzgledem kosztéw rozliczenia i rozrachunku.

W odpowiedzi na potencjalny wzrost zagrozenia ze strony konkurencyjnych platform obrotu, GPW skupia sie na poprawie
ptynnosci rynku akcji i poprawie jakosci arkusza zlecen. W tym celu wprowadzono promocje dla klientow elektronicznych
(HVP, HVF), a takze wdrozono programy dla animatoréw rynku. Wprowadzono i usprawniono takze funkcjonalnosci systemu,
odpowiadajace potrzebom uczestnikow rynku, ktorzy realizujg duze zlecenia. Funkcjonujaca od I kwartatu 2016 r. ustuga
kolokacji jest kolejnym kluczowym elementem infrastruktury rynku kapitatowego, pozwalajagcym zbudowaé segment
elektronicznych dostawcédw ptynnosci i w efekcie znacznie poprawié ptynnos$é w arkuszu zlecen. Dodatkowo, w marcu 2019 r.
wystartowat gietdowy Program Wsparcia Rozwoju Technologii. Zostat on wypracowany po konsultacjach z domami
maklerskimi i polega na mozliwosci skorzystania z rabatdw w zakresie niektérych optat gietdowych pod warunkiem
poniesienia przez domy maklerskie wydatkow na zwiekszenie potencjatu technologicznego, a co za tym idzie podniesienia
jakosci oferowanych ustug. W 2019 r. uruchomiono réwniez pilotazowy Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(szczegotowy opis Programu znajduje sie w rozdziale 4.3.4). W ramach poprawy atrakcyjnosci obrotu gietdowego, GPW liczy
réwniez na to, ze stanie sie beneficjentem uruchamianego programu Pracowniczych Planéw Kapitalowych (PPK) oraz
inicjatyw zwigzanych z przyjeta przez Rzad Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK). W zwigzku z przekwalifikowaniem
Polski do grona rynkow rozwinietych przez agencje FTSE Russell i agencje Stoxx, wspolnie z krajowymi brokerami GPW
aktywnie promuje polski rynek akcji wérdd globalnych inwestordw.

Wykres 7 Poréwnanie obrotéw akcjami w ramach arkusza zlecen na europejskich gietdach zrzeszonych w FESE oraz
alternatywnych platformach obrotu® [bin EUR]

Razem ®Gietdy tradycyjne mAlternatywne platformy obrotu (Turqoise; Aquis; CBOE)*

12,8
11,2 11,0 11,2
10,1 o4
B8 7,9 !

7,3 7,2 7,4 /-8 ' 7.1

4,9 o

9 r ,8 !2 !3
i!4 ! ,3
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Zrédto: FESE - European Equity Market Report; *CBOE Europe Equities w terminologii FESE to rynek regulowany. Na potrzeby danych
poréwnawczych ujeto go w "alternatywnych platformach obrotu"

9 MTF-y (Turquoise, Aquis Exchange) i platforma o rodowodzie MTF, czyli CBOE Europe Equities (w terminologii FESE klasyfikowany jest juz jako rynek regulowany)
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Wedtug danych FESE w 2019 r. alternatywne platformy obrotu (Turquoise, Aquis Exchange) oraz CBOE Europe Equities
(platforma o rodowodzie MTF, w terminologii FESE klasyfikowana juz jako rynek regulowany; na potrzeby niniejszej analizy,
potraktowana jako ,alternatywna platforma”), odpowiadaty tacznie za 2,3 bn EUR, tj. 24,9% obrotu akcjami w Europie
w ramach arkusza zlecen. taczna wartos¢ obrotéw na europejskim rynku akcji w ramach arkusza zlecen (zaréwno gietdy jak
i alternatywne platformy obrotu) wyniosta 9,4 bln EUR, co oznacza spadek w stosunku do roku 2018 o 1,8 bin EUR tj.
0 16,1%.

Liczba spétek notowanych

Wedtug danych FESE i WFE, na koniec 2019 roku, na wszystkich gietdach europejskich notowanych byto 9 569 spotek
krajowych. Najwiecej spdtek krajowych byto notowanych na hiszpanskiej gietdzie BME (2 870 spdétek), co stanowito ponad
30,0% sposrdd wszystkich spdtek notowanych na gietdach europejskich. GPW plasowata sie pod tym wzgledem na 5-tej
pozycji z wynikiem 798 notowanych spétek krajowych, ktére stanowig 8,3% liczby spétek krajowych notowanych na
europejskich parkietach.

W 2019 r. na Rynku Gtéwnym GPW odnotowano 7 debiutéw oraz 15 debiutéw na rynku alternatywnym NewConnect.

Wykres 8 Liczba notowanych spdtek krajowych na gietdach w Europie w 2019 r.

2870

2026

1067 1037

798

Zrédto: FESE; WFE

Kapitalizacja rynkéw akcji

Wedtug danych WFE w 2019 roku taczna kapitalizacja wszystkich gietd na $wiecie wzrosta o 26,6%, osiggajac na koniec roku
poziom 94,3 bln USD (zrddto: WFE)'°. Na koniec 2019 r. na czele najwiekszych gietd na $wiecie znajdowata sie amerykanska
gietda NYSE z kapitalizacjq spétek krajowych o wartosci 24,0 bin USD. Kolejne miejsca zajety: NASDAQ - kapitalizacja
o wartosci 13,0 bln USD, Japan SE - 6,2 bln USD, Shanghai SE - 5,1 bln USD, Hong Kong SE 4,9 bln USD, Euronext
4,7 bln USD, London SE - 4,2 bin USD oraz Deutsche Boerse z kapitalizacja 2,0 bln USD.

10 https://focus.world-exchanges.org/issue/january-2019/market-statistics
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Wykres 9 Kapitalizacja spétek krajowych na najwiekszych $wiatowych gietdach w 2019 r. wedtug WFE [bin USD]
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Group Exchange Exchanges
and
Clearing

Zrédto: WFE

Ponizej statystyki FESE, wyrazone w mld EUR, dotyczace kapitalizacji spotek krajowych na poszczegdlnych gietdach
w Europie. Pierwsze miejsce nalezy do grupy Euronext (4 194 mld EUR), drugie do grupy LSE (3 732 mld EUR), a trzecie do
Deutsche Boerse 1 777 (mld EUR). GPW z kapitalizacjg 135 mld EUR zajmuje 6sme miejsce na Starym Kontynencie, bedac
zdecydowanie najwiekszym rynkiem w regionie CEE.

Wykres 10 Kapitalizacja spotek krajowych na gietdach w Europie w 2019 r. [mld EUR]

41904

3732

1777
1624
1438

711

Zrédto: FESE, (monthly statistics, December 2019); dane o LSE Group pobrano ze statystyk WFE i przeliczono z USD na EURO



@I GPW SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

32

Wykres 11 Zmiana kapitalizacji spétek krajowych w 2019 r. na gietdach w Europie [zmiana % w ujeciu EUR]
Luxembourg Stock Exchange -8,7%
Warsaw Stock Exchange -3,6%
CEESEG - Prague

Bulgarian Stock Exchange
Malta Stock Exchange
Zagreb Stock Exchange
Deutsche Bdrse

BME (Spanish Exchanges)
Oslo Bers

LSE

CEESEG - Vienna

Budapest Stock Exchange
NASDAQ Nordics & Baltics
Bucharest Stock Exchange
Euronext

SIX Swiss Exchange

Cyprus Stock Exchange
Athens Exchange

11,3%
11,4%
12,5%
13,3%

42,8%

Zrédto: FESE (monthly statistics, December 2019); dane o LSE Group i Deutsche Boerse pobrano ze statystyk WFE

Obroty akcjami

Zgodnie z raportem FESE - European Equity Market Report, europejski rynek gietdowy cechuje sie dominacjg kilku
najwiekszych operatorow. W 2019 r., biorac pod uwage skale obrotéw akcjami w ramach arkusza zlecen, liderem
europejskiego rynku z wynikiem 1,78 bin EUR byta London Stock Exchange Group (grupa skupia: London Stock Exchange
oraz mediolanska Borsa Italiana). Drugie miejsce z wynikiem 1,71 bln EUR nalezato do grupy Euronext, prowadzacej rynki
regulowane w Belgii, Francji, Irlandii, Holandii, Portugalii i Wielkiej Brytanii. Trzecie miejsce nalezato do platformy CBOE
Europe Equities 1,67 bln EUR, a czwarte do Deutsche Boerse (1,34 bln EUR). Zgodnie z danymi prezentowanymi
w statystykach FESE w 2019 r. wartos$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen na GPW wyniosta 44,9 mld EUR, co oznacza,
ze udziat GPW w europejskich rynku wynidst ok. 0,48%. W 2019 r., podobnie jak latach poprzednich, GPW pozostata
zdecydowanym liderem w regionie Europy Srodowo-Wschodniej, pod wzgledem wartoéci obrotéw akcjami, wyprzedzajac
CEESEG Vienna.

Wykres 12 Wartoé¢ obrotdéw akcjami w ramach arkusza zlecen w Europie w 2019 r. [mld EUR]
LSEG 1784,0
Euronext 1712,9
CBOE Europe Equities 1 667,0

Deutsche Borse

SIX Swiss Exchange
NASDAQ Nordics &.
BME (Spanish..

Aquis Exchange

Turquoise

Oslo Bers

Warsaw Stock Exchange

CEESEG - Vienna

Boerse Stuttgart

Athens Exchange
Budapest Stock..

CEESEG - Prague
Bucharest Stock..

Zrodto: FESE (monthly statistics, December 2019)
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Wykres 13 Zmiana wartosci obrotéw akcjami w ramach arkusza zlecen na gietdach w Europie w 2019 r. [% w euro]
Aquis Exchange 38,5%
Zagreb Stock Exchange 36,3%
Athens Stock Exchange 32,5%

SIX Swiss Exchange
Malta Stock Exchange
Cyprus Stock Exchange
Boerse Stuttgart
Warsaw Stock Exchange
Euronext
Nasdaq Nordics & Baltics
Budapest Stock Exchange
CEESEG - Vienna
Deutsche Borse
Bucharest Stock Exchange
London Stock Exchange Group
Oslo Bars
Bulgarian Stock Exchange
BME
CEESEG - Prague
Choe Europe Equities
Luxembourg Stock Exchange
Turquoise

Ljubljana Stock Exchange -94,9%

Zrédto: FESE (monthly statistics
Wskaznik ptynnosci

Wspotczynnik ptynnosci (inaczej velocity ratio) jest stosunkiem obrotéw do $redniej miesiecznej kapitalizacji na
poszczegdlnych gietdach. Sredni wspétczynnik ptynnoéci w analizowanych gietdach europejskich wynidst w 2019 r. 30,4%,
(liczone z danych FESE). Najwiekszy wskaznik velocity ratio odnotowano na gietdach Deutsche Boerse, BME, SIX oraz w
grupie LSE. Dla GPW wskaznik ptynnosci wyniost w 2019 r. 33,6% vs. 34,4% w 2018 r.

Wykres 14 Wskaznik ptynnoscit! na gietdach w Europie w 2019 r.

Deutsche Borse Y 5 G %/
BME (Spanish Exchanges) I 3,9 %)
SIX Swiss Exchange IS 52, 8%
LSEG s 47, 8%
NASDAQ Nordics & Baltics m 4.6, 4%
Euronext I 41, 1%
Oslo Bgrs I 40, 1%
Warsaw Stock Exchange I 33,6%
Athens Exchange IEEEESSSSSS————— 30,1%
Budapest Stock Exchange M 27,5%
CEESEG - Vienna IS 06 1%
CEESEG - Prague I 13,3%
Bucharest Stock Exchange mmm—— 7 9%
Malta Stock Exchange m 1,9%
Zagreb Stock Exchange W 1,5%
Cyprus Stock Exchange ®m 1,3%
Bulgarian Stock Exchange B 1,1%

Zrodto: FESE oraz dla LSEG https://www.londonstockexchange.com/statistics/monthly-market-report/Iseg-monthly-market-
report-december-2019.pdf

Udziat kapitalizacji spotek krajowych GPW w kapitalizacji gietd europejskich uksztattowat sie na poziomie 1,07% w 2016 r.,
1,24% w 2017 r. i 1,19% w 2018 r. oraz 0,95% w 2019 r.

11 Wspotczynnik ptynnosci (Velocity), obliczony jako stosunek obrotow poszczegdlinych gietd za 2019 r. do $redniej rocznej kapitalizacji z konca kazdego miesigca


https://www.londonstockexchange.com/statistics/monthly-market-report/lseg-monthly-market-report-december-2019.pdf
https://www.londonstockexchange.com/statistics/monthly-market-report/lseg-monthly-market-report-december-2019.pdf
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2.1.2. RYNEK TOWAROWY

Rynek energii elektrycznej i rynek gazu

v

W roku 2019 odnotowano wzrost obrotu gietdowego zaréwno energig elektryczna, jak i gazem ziemnym, co oznacza
zarazem historycznie najwyzsze obroty roczne dla obu tych rynkdw. Procentowo wzrosty rok do roku byty podobne -
dla rynku energii elektrycznej byto to 1,3% (z 226,1 do 228,9 TWh), natomiast dla rynku gazu o 2,0% (ze 143,3 do
146,1 TWh).

Na rynku energii elektrycznej mingt pierwszy rok przy zmienionych zasadach ustalania poziomu sprzedazy obowigzkowej
dotyczacej wytwdrcow. Pomimo zwiekszenia ogdlnego poziomu obowigzku z 30 do 100 procent rozszerzono réowniez
zakres, dla ktérego wytworzona energia obowigzkowi nie podlega. Pomimo rozpoczetego w kwietniu animowania rynku
obroty na rynku terminowym zmalaty rok do roku o 1,7% (ze 198,3 do 195,0 TWh). Wptyw na to miata réwniez
stabilizacja cen, jaka dokonata sie po burzliwym roku 2018, naznaczonym przede wszystkim gwattownym wzrostem cen
uprawnien do emisji CO2. Zmniejszenie obrotéw na rynku terminowym byto w pewnym stopniu zaktadane przez TGE,
lecz ich wielko$¢ okazata sie nieznaczna, a do istotnego obnizenia obrotéw doszto jedynie w styczniu 2019 r.

Wzrost obrotéw na rynku energii elektrycznej dokonat sie - w obliczu spadku na rynku terminowym - poprzez wzrost
na rynku spot. Obroty na Rynku Dnia Nastepnego wzrosty o 22,1%, przekraczajac po raz pierwszy w historii polskiej
gietdy towarowej 30 TWh juz w drugiej potowie listopada, siegajac na koniec roku 33,7 TWh. Doszto do tego pomimo
utrzymania poziomu wymiany miedzysystemowej na zblizonym poziomie. Poziomowi obrotéw na rynku krajowym
sprzyjaty natomiast zmiany w regulacjach dotyczace sprzedazy obowigzkowej. Istotnym rozszerzeniem dziatalnosci byto
dotaczenie do europejskiego rynku dnia biezacego (SIDC, dawniej XBID), jakie dokonato sie w dniu 19 listopada 2019 r.
Wskutek tego TGE oferuje obecnie obrét dla przeptywoéw transgranicznych na catym rynku spot energii elektrycznej,
przy réwnoczesnym rozszerzeniu czasu notowan na Rynku Dnia Biezacego do petnej doby. Skutkiem tych zmian byt
skokowy wzrost obrotow i ich dotychczasowy poziom pozwala przewidywac roczny wolumen na tym rynku powyzej
1 Twh.

Rok 2019 uptynat gtéwnie pod znakiem rekordowo niskich cen na rynku spot gazu oraz podobnej sytuacji na rynku
terminowym, gdzie odwrdceniu ulegt mocny trend wzrostowy z okresu 2 i 3 kwartatu roku 2018. Ostatecznie cena na
rok 2020 spadfa w grudniu w okolice 75 z{/MWh, czyli do poziomu zblizonego do stanu kontraktu na rok nastepny
z potowy roku 2017. Poza notowaniami ropy naftowej istotny wptyw na poziom cen miaty takze rozwdj rynku gazu
skroplonego i wysokie temperatury. Doszto tez do przedtuzenia umowy o tranzycie rosyjskiego gazu przez Ukraine,
czego brak mogiby doprowadzi¢ do gwattownej zmiany sytuacji w ostatnich tygodniach roku. Ostatni rok byt takze
kolejnym, kiedy — wbrew tendencjom w gieldowym obrocie dla zachodnioeuropejskich obszaréw rynkowych - zmniejszyt
sie udziat rynku spot w catkowitym wolumenie obrotu gietdowego, do 15,5%.

Wolumeny obrotu energia i gazem w hubach europejskich

Wyk

res 15 Wolumen obrotu energig elektryczng na gietdach w Europie w 2019 r. (rynek spot) [TWh]
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Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd
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Wykres 16 Wolumen obrotu energig elektryczng na gietdach w Europie w 2019 r. (rynek terminowy) [TWh]
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Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd, dla EEX dane szacunkowe

Wykres 17 Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2019 r. (rynek spot) [TWh]
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Wykres 18
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Zrédto: TGE na podstawie danych z gietd

Prawa majatkowe
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Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2019 r. (rynek terminowy) [TWh]
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v W 2019 r. weszia w zycie kolejna nowelizacja Ustawy o Odnawialnych Zrodtach Energii, co wigzato sie z serigq aukcji OZE
przeprowadzonych pod koniec roku. Obroty zielonymi i btekitnymi certyfikatami na Rynku Praw Majatkowych wyniosty

w roku 2019 w przyblizeniu 25,9 TWh.

v System certyfikatéw kogeneracyjnych wygast na TGE 30 czerwca 2019 r.

v Uchwalono nowelizacje ustawy o efektywnosci energetycznej, ktora przedtuzyta waznos¢ swiadectw efektywnosci

energetycznej wydawanych z przetargéw (PMEF) do 30 czerwca 2021 roku.

2.2, Mi1sJA 1 STRATEGIA GRUPY KAPITALOWEJ GPW

27 czerwca 2018 r. zaprezentowano zaktualizowang strategie rozwoju Grupy
Kapitatowej GPW o nazwie #GPW2022, ktdérej realizacja potrwa do 2022 r.
#GPW2022 stanowi aktualizacje i uszczegoétowienie dziatan w ramach wieloletniego
planu rozwoju i funkcjonowania Spétki zawartego w dokumencie pt. "Strategia
Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych GPW.2020".

W marcu 2019 roku, w ramach biezacego przegladu zatozen strategicznych
GK GPW, w tym przede wszystkim doprecyzowania harmonogramow realizacji
i finansowych zatozen inicjatyw strategicznych, Zarzad GPW zdecydowat
o przeprowadzeniu analizy aktualnosci celéw finansowych. Wynik analizy stanowit
podstawe do wyznaczenia nastepujacych celdéw finansowych:

w roku 2022 warto$¢ EBITDA wyniesie 250 min z,
po czterech latach (2018-2022) wskaznik ROE wyniesie 19 proc.,
C/I po 2022 r. wyniesie ponizej 50 proc.

* & & o o

w roku 2022 nominalna wartos¢ przychodéw GK GPW wyniesie 470 min zi,

W ramach strategii
rozwoju #GPW2022
Zarzad GPW
konsekwentnie wdraza

ogfoszone inicjatywy
strategiczne, majace na
celu umocnienie pozycji
biznesowej Grupy
Kapitatowej GPW

dywidenda z zysku za 2019 rok w wysokosci nie mniejszej niz 2,4 zt na akcje. Coroczny wzrost dywidendy z zysku

za lata 2020-2022 nie mniej niz o 0,1 zt na akcje, ale dywidenda nie mniejsza niz 60% przypadajacego

akcjonariuszom GPW skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitatowej GPW za dany

skorygowanego o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych.

rok obrotowy,
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W ramach #GPW2022 Zarzad GPW konsekwentnie wdraza ogtoszone inicjatywy strategiczne, majace na celu umocnienie
pozycji biznesowej Grupy Kapitatowej GPW.

Aktualna lista inicjatyw strategicznych w ramach #GPW2022:

1. Rozwéj Rynku Pierwotnego (GPW Growth) - kompleksowy program edukacyjny, wspierajacy rozwdj
przedsiebiorcéw z sektora Matych i Srednich Przedsiebiorstw. Filarem projektu jest wprowadzenie i rozwdj programu
GPW Growth, ktérego gtdéwnym zatozeniem jest wsparcie spétek w budowaniu ich wartosci poprzez ekspansje z
wykorzystaniem zewnetrznych zrdédet finansowania, w szczegdlnosci z mocnym akcentem rozwoju poprzez rynek
kapitatowy;

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

3. Rozwo0j Instrumentéw Pochodnych - wprowadzenie nowych instrumentéw pochodnych dostosowanych do potrzeb
klientdw oraz promocja pasywnych zlecenn dostarczajacych pitynnos¢ do arkusza zlecen, a takze rozszerzenie
programdw promocyjnych i edukacyjnych dla wszystkich grup inwestorow;

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

5. GPW Ventures - utworzenie spotki, ktéra zainwestuje w fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka jako inwestor
pasywny. Inicjatywa umozliwi stworzenie instrumentu finansowania aktywizujacego rozwoj polskiego rynku venture
capital, a w dtuzszej perspektywie wzrost liczby pierwotnych ofert publicznych;

6. Rozwo6j Rynku BondSpot - zapewnienie petnej oferty produktdw i ustug w zakresie instrumentéw dtuznych, rynku
pienieznego oraz instrumentédw pochodnych na obligacje i stopy procentowe. Wszystko bedzie realizowane w ramach
jednego miejsca obrotu;

7. Polska Agencja Ratingowa - upowszechnienie wiarygodnego ratingu na krajowym rynku dtuznych instrumentow
finansowych, co w perspektywie srednioterminowej przyniesie wymierne korzysci polskiej gospodarce;

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

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

10. Zorganizowana Platforma Obrotu (OTF) - przeksztatcenie rynku terminowego towarowego funkcjonujacego w
strukturze TGE w zorganizowanga platforme obrotu (OTF), zgodnie z wymogami Dyrektywy MiIFID II. Projekt umozliwi
tez TGE dalszy rozwdj instrumentow terminowych z fizyczng dostawg energii elektrycznej i gazu oraz instrumentéow
finansowych;

11. Platforma Handlu Surowcami Wtornymi - stworzenie elektronicznej platformy do handlu odpadami i produktami
ich przetworzenia. Platforma bedzie rozwigzaniem wpisujacym sie w unijny model zwigzany z gospodarka odpadami,
oparty na obiegu zamknietym.

12. GPW Tech - utworzenie spotki technologicznej $wiadczacej komercyjne ustugi oraz sprzedaz produktéow na rzecz
$rodowiska rynku kapitatowego.

13. Platforma Transakcyjna - przeprowadzenie prac badawczo-rozwojowych w zakresie opracowania oraz
implementacji zintegrowanej nowoczesnej Platformy Transakcyjnej przetlomowej pod wzgledem parametrow
wydajnosciowych i pojemnosciowych oraz nowatorskich protokotow komunikacyjnych oraz algorytméw zawierania
transakcji.

14. Rynek towarow rolnych - celem projektu jest utworzenie elektronicznej, zorganizowanej platformy produktow
rolno-spozywczych.

Dodatkowo w ramach #GPW2022 przewidziano rowniez realizacje szeregu inicjatyw strategicznych majacych - na obecnym
etapie - charakter niejawny. Wraz z postepem prac, inicjatywy te beda systematycznie upublicznianie.
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Schemat 3 Publiczne inicjatywy strategiczne realizowane w ramach #GPW2022

GK GPW
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Zrédto: GPW

Zaktualizowana strategia rozwoju #GPW2022 opiera sie na budowaniu wartosci dla akcjonariuszy poprzez rozwdj
dotychczasowych linii biznesowych oraz rozwdéj nowych segmentow, przy zachowaniu rentownosci oraz dyscypliny
w zarzadzaniu ryzykiem.

Aktualizacja Strategii skupia sie wokot czterech obszaréw rozwoju Grupy Kapitatowej GPW:

rozwoj podstawowego biznesu,
rozwdj przez dywersyfikacje i wejscie w nowe obszary biznesowe,
tworzenie nowych rozwigzan technologicznych,

.
.
.
¢ utrzymanie atrakcyjnej polityki dywidendowej.

2.3. REALIZACIA STRATEGII GRUPY GPW w 2019 R.

Rok 2019 byt okresem realizacji poszczegdlnych inicjatyw strategicznych w ramach #GPW2022. Grupa Kapitalowa GPW
dokonata wzmocnienia zasobow ludzkich w kluczowych projektach oraz monitorowania, weryfikacji i aktualizacji inicjatyw.
W 2019 roku konsekwentnie wdrazano projekty w ramach zaktualizowanej strategii. Proces wdrazania strategii jest procesem
ciagtym, a monitoring wdrazanych inicjatyw odbywa sie poprzez miesieczne i kwartalne raportowanie na poziomie Zarzadu
GPW i Rady Gietdy.

Czes¢ sposrdd ogtoszonych inicjatyw strategicznych zostata zrealizowana a czes$¢ rozpoczeta w 2019 roku:

v W marcu 2019 r. Rada Gietdy zaakceptowata uruchomienie kolejnej inicjatywy strategicznej - GPW Tech, ktorej celem
jest rozwdj samodzielnej spotki technologicznej specjalizujacej sie w rozwigzaniach IT dla rynku kapitatowego. Oficjalna
rejestracja spotki GPW Tech nastgpita 20 grudnia 2019 r. Docelowo spdtka bedzie stanowi¢ ,technologiczne ramie”
GK GPW.

v W 2019 r. GPW rozpoczeta prace nad budowa wtasnej Platformy Transakcyjnej. W lipcu 2019 roku Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju (NCBR) oraz GPW podpisaty umowe na dofinansowanie z funduszy unijnych prac badawczo-
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rozwojowych zwigzanych z budowa nowej Platformy Transakcyjnej GPW. Realizacja projektu szacowana jest na okoto
90 min zt, z czego 30,28 min zt bedzie pochodzi¢ z dofinansowania przez NCBR. We wrzesniu 2019 roku GPW otworzyta
centrum badawczo-rozwojowe w todzi, w ktorym zespdt specjalistow bedzie pracowat nad systemem transakcyjnym.

W sierpniu 2019 r. GPW rozpoczeta prace nad budowg systemu GPW Data. Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBR)
przyznato GPW dofinansowanie z funduszy unijnych na prace badawczo-rozwojowe zwigzane z budowg systemu GPW
Data. Budzet projektu szacowany jest na okoto 8,3 min zt, z czego 4,2 min zt bedzie pochodzi¢ z dofinansowania przez
NCBR. Wdrozenie projektu planowane jest na drugg potowe 2021 r.

We wrzesniu 2019 r. Konsorcjum GK GPW podpisato Memorandum w sprawie wspotpracy z Elewarr na stworzenie sieci
magazynow autoryzowanych, dedykowanych do przechowywania zbdz bedacych przedmiotem obrotu gietdowego na
~Platformie Zywnoéciowej”. Uruchomienie Platformy Zywnosciowej (tj. Rynek towaréw rolnych) jest kluczowym
projektem strategicznym wspierajacym rozwoj sektora rolniczego w Polsce. Stworzenie gietdowego rynku rolnego, ktéry
zostat ujety w rzadowej Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, jest jedna z kluczowych inicjatyw strategicznych
#GPW2022. Pilotazowy obrot pszenicg zaplanowano na marzec 2020 r.

W 2019 r. GK GPW skupita sie takze na rozwoju obszaru ESG (Environmental, Social and Governance). Z punktu widzenia
Grupy jest bardzo istotny obszar, poniewaz na catym $wiecie aktywa, ktore sg inwestowane w produkty oparte na
indeksach ESG notuja dynamiczny wzrost. Odpowiedzig na to wyzwanie jest dziatajacy od 3 wrzesnia 2019 r. nowy
indeks WIG-ESG, ktory stat sie instrumentem bazowym dla funduszu pasywnego zarzadzanego przez NN Investment
Partners TFI.

We wrzesniu 2019 r. GPW uruchomita GPW Growth - kompleksowy program edukacyjny, wspierajacy rozwdj
i transformacje przedsiebiorcéw z sektora Matych i Srednich Przedsiebiorstw. Udziat w programie wzmocni kompetencje
liderédw i pomoze wyznaczy¢ nowy kurs w rozwoju firm. W ramach GPW Growth od wrzesnia 2019 roku jest prowadzona
Akademia GPW Growth.

W ramach projektu GPW Ventures 29 listopada 2019 r. zostata powotana spétka, petnigca role prywatnego/pasywnego
inwestora dla funduszy venture capital, ktoéry zapewni stworzenie wehikutu finansowania umozliwiajacego rozwdj
polskiego rynku venture capital, zwiekszenie innowacyjnosci na polskim rynku i wzrost liczby pierwotnych ofert
publicznych na GPW. W chwili obecnej spodtka jest zarejestrowana w formie alternatywnej spotki inwestycyjnej o kapitale
zaktadowym réwnym 3 min zi.

Technologia

i bezpieczenstwo

Kolokacja i ustugi wspierajace - ustuga kolokacji zostata udostepniona klientom GPW w I kw. 2016 r., a pierwszy
klient - ERSTE Securities Polska rozpoczat korzystanie z niej w kwietniu 2016 r. Ustuga jest przeznaczona dla podmiotéw
wykorzystujacych automatyczne systemy handlu, chcacych zagwarantowac sobie i swoim klientom najszybszy dostep
do rynkéw GPW. Oferta GPW na 2019 r. w dziedzinie ustug technologicznych i nowoczesnych rozwigzan dla rynku byta
atrakcyjna i cieszyta sie zainteresowaniem klientéw z Polski i z zagranicy. W roku 2019 zostat pozyskany kolejny nowy
klient.

W 2019 roku na Giéwnym Rynku akcji zadebiutowato 7 spétek (w tym pie¢ przeniesien notowan z rynku
NewConnect na Gtowny Rynek akcji). W 2019 r. na rynku NewConnect zadebiutowato 15 spétek. GPW prowadzita
dziatania GPW nakierowane na promowanie gietdy jako potencjalnego zrodta pozyskania kapitatu dla przedsiebiorstw.
W 2019 r. uruchomiono program GPW Growth, ktérego gtéwnym zatozeniem jest wsparcie spotek w budowaniu ich
wartosci poprzez ekspansje z wykorzystaniem zewnetrznych zrodet finansowania, w szczegoélnosci z mocnym akcentem
rozwoju poprzez rynek kapitatowy. W zwiazku z wprowadzeniem Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK), GPW
zaczyna obserwowac stopniowy wzrost zainteresowania rynkiem pierwotnym ze strony potencjalnych emitentéw, ktorzy
pracujg nad przygotowaniem ofert.

Obnizki optat transakcyjnych:
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v Przez caty rok 2019 obowigzywata obnizka optat dla Animatoréw Rynku na akcjach spoétek spoza indeksu WIG20.
Celem promocji jest wsparcie ptynnosci obrotu akcjami spdtek niewchodzacych w sktad indeksu WIG20 oraz
wsparcie krajowej branzy brokerskiej. Promocja jest jednym z elementow strategii zachecania inwestorow do
aktywnosci poprzez elastyczna polityke optat dostosowang do potrzeb réznych grup klientéw GPW.

v Przez caty 2019 r. obowigzywat program High Volume Provider (HVP) i High Volume Funds (HVF). Program HVP jest
skierowany do podmiotéw wykorzystujacych swoj kapitat do zawierania transakcji na rynkach gietdowych (tzw. prop
trading). Program HVF jest skierowany do funduszy, ktére charakteryzujg sie duza obrotowoscig portfela aktywoéw.

v W 2019 r. obowigzywat program SuperAnimator. Na rynku kasowym program ma na celu wspieranie ptynnosci
i intensyfikacje obrotow na akcjach z indeksu WIG20. Program naktada na animatoréw wieksze wymagania
w zakresie sktadanych na GPW zlecen (wartos$¢ oferty i spread) ale z drugiej strony po spetnieniu odpowiednich
warunkéw programu umozliwia uczestnikom zwrot czesci optat operacyjnych. Program funkcjonuje takze na rynku
terminowym.

V' W styczniu 2019 roku zostata przedtuzona promocja optat za wprowadzenie do obrotu dla emitentéw produktow
strukturyzowanych (ETP) oraz warrantow opcyjnych. Maksymalny prdg optaty wynosi 330 tys. zt w danym roku od
jednego emitenta. Powyzsza promocja jest kluczowa dla emitentow produktéow strukturyzowanych i sprzyja
dalszemu rozwojowi tego segmentu rynku.

¢+ Utrzymanie wysokiej ptynnosci Gldwnego Rynku akcji, mierzonej wskaznikiem velocity w wyniku m.in.:
v Pozyskania nowych klientow w postaci cztonkéw gietdy, nowych animatoréw i uczestnikdéw programdw wspierania
ptynnosci.
v Kontynuacji programéw promocyjnych w zakresie optat transakcyjnych oraz wprowadzaniu nowych.
v Poprawy infrastruktury i dostepnosci polskiego rynku dla globalnych inwestordéw.
v Statego poszerzania oferty produktowej GPW - cztery nowe kontrakty terminowe na indeks WIG.GAMES oraz makro
indeksy: WIG.MS-FIN, WIG.MS-BAS i WIG.MS-PET.

v" Rozwoju segmentu produktéow strukturyzowanych. W 2019 roku GPW pozyskato dwdch nowych emitentow
produktéw strukturyzowanych: Societe Generale i Goldman Sachs.

v Pozyskania pieciu nowych cztonkéw gietdy: Credit Suisse Securities de Valores (Madrid), BofA Securities Europe
(Paryz), HRTEU Limited (Dublin), Liquidnet EU Limited (Dublin), UBS Europe SE (Frankfurt), Tower Research Capital
Europe B.V. (Amsterdam)

v" Pozyskania nowego operatora telekomunikacyjnego - Colt.

v Rozwoju segmentu ETF: trzy nowe ETF oparte o indeksy WIG20TR, mWIG40TR i WIGshort.

v" Pozyskania nowego klienta do kolokacji GPW.

v W 2019 roku zostaty wprowadzone dwa nowe programy skierowane do biur maklerskich: Program Wsparcia Pokrycia

Analitycznego i Program Wsparcia Rozwoju Technologii. Powyzsze programy majq charakter pilotazowy na okres 2
lat.

v Kontynuacji szkolen w zakresie oferowanych produktéw dla inwestorédw indywidulanych przy wspotpracy z domami
maklerskimi i instytucjami rynku kapitatowego. tacznie odbyto sie ponad 50 szkolen.

¢+ Kontynuacja dziatan w zakresie zwiekszenia atrakcyjnosci rynku NewConnect

Kapitalizacja wszystkich spdtek notowanych na NewConnect na koniec 2019 r. wyniosta 9,7 mld zt. Od 30 sierpnia 2007 r.,
czyli od chwili uruchomienia NewConnect, obecne na nim Spétki pozyskaty srodki w wysokosci ok. 4,9 mld zt z pierwotnych
i wtérnych ofert akcji. Od poczatku istnienia rynku NewConnect az 68 spétek przeniosto notowania na Gtowny Rynek GPW.
W 2019 r. GPW kontynuowata dziatania w zakresie promocji rynku NewConnect wséréd mniejszych spotek, ktére docelowo
rozpatrujg pozyskanie kapitatu wtasnie poprzez alternatywny system obrotu. Wsrdod tych dziatan s miedzy innymi
indywidualne spotkanie, a takze inicjatywy skierowane do $rodowisk startupowych, takie jak warsztaty IPO, czy udziat
w konferencjach dedykowanym startupom i nowym technologiom.

W lipcu 2019 r. NewConnect, za zgoda KNF, otrzymat status rynku SME Growth Market (ASO MSP). Status SME Growth
Market wprowadza pewne utatwienia dla emitentéw, dotyczace przede wszystkim obowigzkdw wynikajacych
z Rozporzadzenia MAR (w zakresie zasad prowadzenia listy dostepu do informacji poufnej i sposobu publikacji informacji
poufnych), a takze obowigzkow prospektowych. Od 31.12.2019 r. obowigzuje Rozporzadzenie w sprawie promowania rynkow
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MSP, ktére wprowadzito mozliwos¢ sporzadzania prospektu "na przejécie” dla emitentéw ASO MSP, notowanych na ASO MSP
co najmniej dwa lata.

Rynek diugu

Miniony rok na rynku Catalyst byt kontynuacjg przyjetej strategii nakierowanej na popularyzacje obligacji wsréd spétek
z sektora MSP. Organizowane byty zaréwno indywidualne spotkania ze spotkami oraz samorzadami jak rowniez GPW
uczestniczyta w organizowanych w catym kraju konferencjach, podczas ktérych popularyzowata sposob finansowania poprzez
emisje instrumentéw dtuznych.

¢ W 2019 r. wprowadzonych zostato 122 serii obligacji nominowanych w PLN i 1 seria nominowa w EUR oraz 5 serii listow
zastawnych nominowanych w PLN i 4 serie nominowane w EUR.

¢+ 12 nowych emitentéw wyemitowato i wprowadzito obligacje na Catalyst, tj.: RCI LEASING POLSKA, POLSKI HOLDING
NIERUCHOMOSCI, MIASTO ZDUNSKA WOLA, MIASTO SANOK, MIASTO RADOMSKO, KGHM POLSKA MIEDZ, FABRYKA
SPRZETU I NARZEDZI GORNICZYCH GRUPA KAPITALOWA FASING, GMINA SIECHNICE, MIASTO StUPSK, GMINA
WOLOMIN, GMINA MIASTO KOSZALIN, LPP.

¢+ 1 nowy emitent wyemitowat i wprowadzit listy zastawne na Catalyst, tj. ING BANK HIPOTECZNY S.A.
W 2019 r. najwieksze emisje obligacji przeprowadzone zostaty m.in. przez:
v BGK - 2,0 mid PLN
v EBI -1,2 mid PLN
v CYFROWY POLSAT - 1,0 mid PLN
v" ENEA - 1,0 mid PLN
v PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA - 1,0 mid PLN

Rynek instrumentow
pochodnych

Nowe kontrakty na indeksy — w 2019 r. w odpowiedzi na zainteresowanie inwestoréw, GPW wprowadzita kilka nowych
klas kontraktéow terminowych na indeksy:

v' WIG.GAMES - grupujacy producentow i wydawcow gier komputerowych,
v' WIG.MS-FIN - grupujacy spoétki z sektordw: banki, ubezpieczenia, rynek kapitatowy, wierzytelnosci,
v WIG.MS-BAS - grupujacy spdtki z sektordw: energia, gérnictwo, surowce,

v' WIG.MS-PET - grupujacy spoétki z sektordéw: paliwa, gaz, chemia.

Gtéwne kierunki strategii TGE:

Rynek towarowy

41

Kierunki rozwoju TGE i jej spétek zaleznych wpisujg sie nie tylko w strategie rozwoju GK GPW, ale takze wynikajg z rzadowych
programéw rozwoju polskiej energetyki, uwarunkowan rynkowych i prawnych oraz realizowanych przez Unie Europejska
dziatann majacych na celu implementacje wewnetrznego rynku energii.

Strategia spotki przyjeta w 2018 r. i obejmujaca okres do 2022 r. wskazuje, ze najwazniejszymi celami biznesowymi
stojacymi przez GK TGE sg w najblizszych latach:

v/ umocnienie pozycji TGE jako najwiekszej platformy handlowej na rynku energii i surowcow energetycznych w Polsce
- poprzez wzrost obstugiwanych wolumendw i ptynnosci rynkow,

v zbudowanie szerokiego wachlarza produktéw i ustug dla hurtowego obrotu energig elektryczng i gazem w zakresie
rynku gietdowego, pozagietdowego oraz nowych ustug, ktdére mogq $wiadczyc¢ spétki z GK TGE,
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v stworzenie nowych platform obrotu,

v/ umocnienie pozycji preferowanego partnera regionalnych Operatoréw Systemow Przesytowych, regulatoréw
i administracji panstwowej w zakresie rozwoju krajowych i regionalnych rynkéw energii elektrycznej i gazu,

v budowa silnych i r6znorodnych relacji z interesariuszami na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej.
W 2019 r. TGE kontynuowata realizacje strategii. Jej gtbwnymi elementami byto:

v uruchomienie w lipcu 2019 r. Rynku Instrumentéw Finansowych, w ramach ktérego prowadzony jest obrét
uprawnieniami do emisji CO2. Byt to jeden z kluczowych elementéw prac dostosowawczych do Dyrektywy MiFID II
prowadzonych w ramach TGE,

v kontynuacja przygotowan do przeksztatcenia Rynku Terminowego Towarowego (RTT) w platforme OTF (Organised
Trading Facility) w rozumieniu Dyrektywy MIFID II, w ramach ziozonego w grudniu 2018 r. wniosku do KNF
o uzyskanie licencji na prowadzenie zorganizowanej platformy obrotu (OTF). TGE zaktada, ze proces uzyskiwania
licencji zostanie zakonczony w I kwartale 2020 r. Umozliwi to finalne przeksztatcenie RTT w OTF,

v zakonczenie z sukcesem w listopadzie 2019 r. projektu XBID, opartego na uruchomieniu rynku dnia biezgcego
w ramach jednolitego rynku paneuropejskiego (model XBID),

v" kontynuacja prac w ramach projektu Rynek Rolny. Projekt realizowany w ramach konsorcjum GK GPW (GPW, TGE,
IRGIT), zaktada przygotowanie platformy zywnosciowej i uruchomienie obrotu wybranym towarem rolnym
(pszenica) w formule spot. Faza pilotazowa rozpocznie sie w marcu 2020 r. i potrwa do konca sierpnia,

v rozpoczecie prac w ramach projektu Rynek wtérny dla rynku mocy. Projekt zaktada uruchomienie Rynku wtérnego
dla rynku mocy w oparciu o rozwigzania techniczno-organizacyjne w GK TGE, z uwzglednieniem oczekiwan oraz
mozliwosci uczestnikéw rynku. W 2019 r. prowadzone prace dotyczyty przede wszystkim wypracowania koncepcji
funkcjonowania rynku, przy wspdtudziale uczestnikdw rynku oraz przygotowanie niezbednych zmian prawnych.
Waznym elementem projektu byto powotanie Zespotu roboczego sktadajacego sie z przedstawicieli uczestnikow
rynku,

v/ prowadzenie prac w ramach projektu Komercjalizacja danych, ktory polega na opracowaniu i wdrozeniu nowego
rozwigzania dla sprzedazy danych rynkowych, statystyk i analiz opartych o zasoby informacyjne TGE.

Istniejace linie biznesowe - obszary rozwoju:
Rozwdj rynku energii elektrycznej
¢+ Rozwd@j rynku spot energii elektrycznej

v utrzymanie pozycji TGE jako wiodacego operatora tzw. NEMO na krajowym rynku energii elektrycznej poprzez
aktywne pozyskiwanie nowych podmiotéw na rynku hurtowym,

v'udziat w projektach integracji europejskiego rynku energii — obstuga obrotu w ramach Market Coupling na kolejnych
potfaczeniach transgranicznych, w tym w ramach projektow XBID oraz PCR organizujacego przeptywy na europejskich
rynkach spot (w ramach Rynku Dnia Biezacego oraz Rynku Dnia Nastepnego TGE),

v analiza i wdrozenie zmian dla rynkéw spot wynikajaca z Pakietu ,Czysta Energia dla Wszystkich Europejczykéw” przy
wspotpracy z operatorem systemu przesytowego.

¢+ Rozwd@j rynku terminowego energii elektrycznej i rynkéw powiazanych

v aktywne uczestnictwo w pracach lub projektach w zakresie dalszego rozwoju rozwigzan dla rynkéw finansowych
z uwzglednieniem rynkow energii oraz powigzanego systemu ETS (obrét emisjami CO2 w zakresie zaréwno rynku
pierwotnego, jak i wtérnego) po implementacji Dyrektywy MIFID II,

v pozyskiwanie kolejnych animatoréw rynku - na bazie oferty TGE/IRGIT przygotowanej w 2019 r. oraz planéw jej
rozwoju,

v kontynuowanie pozostatych dziatan poprawiajacych ptynno$¢ na rynku terminowym, np. na bazie programu
~Najlepszy animator” oraz dla klientow TGE nie bedacych animatorami korzystajacych z programu ,Maker-Taker”,
poprzez obnizenie optat zmiennych strony inicjujacej transakcje nawet o 75%. Celem wprowadzanych zachet byto
obnizenie $rednich spreadow rynkowych, co ma doprowadzi¢ do lepszej ptynnosci i wiekszego wolumenu obrotu
gietdowego dla rynku terminowego energii elektrycznej,

v aktywne uczestnictwo w pracach w zakresie dalszego rozwoju rozwigzan dla prowadzonych rynkdéw.
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Rozwd@j rynku gazu ziemnego
¢+ Rozwd@j rynku spot gazu ziemnego

v'utrzymanie ptynnosci na RDNiBg (rynkach dnia nastepnego i biezacego gazu) pozwalajacej na efektywne
bilansowanie sie uczestnikow rynku gazu,

v wspotpraca z Operatorem Systemu Przesylowego w zakresie dalszego rozwoju rynkdw spot prowadzonych przez
TGE.

¢+ Rozwdéj rynku terminowego gazu ziemnego

v" kontynuacja prac nad przeksztatceniem Rynku Terminowego Towarowego (RTT) w platforme OTF (Organised
Trading Facility) w rozumieniu Dyrektywy MIFID II. TGE ztozyta wniosek do KNF o uzyskanie licencji na prowadzenie
zorganizowanej platformy obrotu (OTF). W trakcie procesu ubiegania sie o licencje, nie ulegng zmianie podstawowe
zasady obrotu na Gietdzie,

v' pozyskanie animatoréw rynku - na bazie oferty przygotowanej w 2019 roku przez TGE/IRGIT oraz planéw jej
rozwoju,

v kontynuacja dodatkowego programu zachecajacego do animowania rynku - programu ,Najlepszy animator”
wynagradzajacego jeden podmiot animujacy rynek gazu ziemnego w danym miesigcu dodatkowym obnizeniem
optat transakcyjnych.

Rozwd@j Rejestrow TGE

W pigtym roku dziatalnosci Rejestru Gwarancji Pochodzenia, TGE rozszerzyta jego funkcjonalno$¢ umozliwiajac obrot
gwarancjami pochodzenia energii elektrycznej wytwarzanej w wysokosprawnej kogeneracji. TGE rozwaza wprowadzenie do
obrotu gwarancji pochodzenia energii elektrycznej wytwarzanej z biometanu, wodoru, ciepta i chtodu zgodnie z regulacjami
europejskimi.

Hub gazowy

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

Projekt hubu gazowego nalezy traktowac jako przedsiewziecie komplementarne wobec projektu dywersyfikacyjnego - Brama
Pétnocna oraz regionalnej inicjatywy wspotpracy — Tréjmorza. Powodzenie wymienionych przedsiewzie¢ skutkowac bedzie
przede wszystkim zwiekszeniem technicznych mozliwosci dostaw gazu ziemnego na rynek Polski z réznych zrédet. Przewiduje
sie, ze te mozliwosci po 2022 roku mogg wzrosng¢ do maks. 61 mld m3 gazu ziemnego rocznie.

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

Sprzedaz danych

rynkowych

Dynamiczny wzrostu sprzedazy danych non-display - w 2019 r. w ramach intensywnego poszerzania bazy odbiorcéw
produktow informacyjnych, GPW podpisata 41 umoéw na dane typu non-display w zakresie danych gietdowych oraz Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR (wykorzystywane m.in. w handlu algorytmicznym, zarzadzaniu ryzykiem, wycenie portfela,
systematycznych internalizatorach i innych aplikacjach niewizualizujgcych danych);

Kontynuacja wzrostu liczby dystrybutoréw - 5 podmiotdw z Polski i zagranicy otrzymato licencje na dystrybucje danych
GK GPW;

Pozyskanie 9 klientow z Polski i Wielkiej Brytanii korzystajacych z danych przetworzonych;

Podpisanie umow licencyjnych z dwiema firmami wykorzystujacymi indeksy GPW do emisji instrumentéw finansowych
— NN Investment Partners TFI na wykorzystanie nowego indeksu WIG-ESG w pierwszym funduszu pasywnym (NN FIO Indeks
Odpowiedzialnego Inwestowania) oraz firma Goldman Sachs na wykorzystanie indeksu WIG20 w certyfikatach;
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Modyfikacja oferty produktowej i modelu biznesowego uwzgledniajaca m.in. wymogi Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne
w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych (tzw. Benchmark
Regulation).

Planowane dziatania w ramach Strategii Grupy Kapitatowej GPW w 2020 r.

W 2020 r., w wyniku realizacji inicjatyw GK GPW oczekuje osiggania dalszych, wymiernych korzysci pozwalajacych umocnié
pozycje biznesowa Grupy Kapitatowej oraz zréznicowac zrodta przychoddw grupy w najblizszych latach.

Inicjatywy strategiczne, ktérych dalszy rozwéj i prace wdrozeniowe zostaty zaplanowane na 2020 r. to:
¢+ Rynek Towaréow Rolnych

Prowadzenie obrotu pszenicg zwyczajng (pilotaz: marzec - sierpien 2020). W formule rynku natychmiastowego (spot),
z fizyczng dostawg towaru. Dwa rownolegte systemy obrotu:

v system kursu jednolitego - regularne, cotygodniowe sesje gietdowe, na ktérych prowadzony jest obrét
wystandaryzowanymi kontraktami na pszenice

v system aukcyjny - dorazne aukcje sprzedazy organizowane przez Gietde na wniosek oferenta towaru

Podsumowujac: w pierwszej fazie zostanie uruchomiony rynek spot dla pszenicy w systemie kursu jednolitego oraz
aukcyjnym. Rynek Rolny to projekt strategiczny ujety w ,Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020
z perspektywa do 2030 r.)". Przewidywane korzysci z tytutu wdrozenia ,Platformy Zywnosciowej”:

v rozwdj towarowej produkcji rolnej i nowoczesnych form zawierania transakcji

v zwiekszenie konkurencyjnosci podmiotéw sektora rolno-spozywczego

v koncentracja podazy krajowych towarow rolno-spozywczych

v zabezpieczenie transakcji i stabilizacja rynku

v wystandaryzowanie umoéw i zasad handlu

v ograniczenie kosztow transakcyjnych, ryzyka handlowego i cenowego

v/ zapewnienie bezpieczenstwa zywnosciowego

v umozliwienie efektywnej prezentacji krajowej oferty towardw rolno-spozywczych
Po zakonczeniu okresu pilotazowego (marzec-sierpien 2020 r.) planowany jest dalszy rozwoj rynku poprzez:

V' wprowadzenie nowych instrumentéw spot

v' wprowadzenie kontraktéw terminowych

v wprowadzenie nowych towaréw (np. koncentrat soku jabtkowego, kukurydza, cukier biaty, odttuszczone mleko
w proszku, péttusze wieprzowe)

Kolejnos$¢ wprowadzania produktéw do obrotu bedzie determinowana sytuacjg rynkowa.

¢+ Zorganizowana Platforma Obrotu (OTF)

TGE planuje dostosowanie rynkow do nowej platformy OTF. W przypadku uzyskania licencji na OTF, w przysztosci TGE moze
rozwazy¢ wprowadzenie do oferty nowych instrumentow.

¢+ GPW Private Market

Celem rozwigzania GPW Private Market jest zapewnienie, by spoétki na rynku niepublicznym poczawszy od 2020 r. mogty
korzystaé z réznych produktéw w zakresie finansowania i rozwoju. Dedykowana platforma bedzie kojarzy¢ ze sobq spotki
i potencjalnych inwestoréw, planowane jest zastosowanie technologii blockchain w nowej platformie. Private Market utatwi
pozyskiwanie finansowania dla mtodych spétek. Docelowo, nowe rozwigzanie bedzie zbudowane z dwéch duzych modutéw.
Pierwszy z nich pozwoli przeprowadza¢ spotkom poszukujagcym kapitatu kampanie crowdfundingowe oraz emisje akcji
skierowang do wyselekcjonowanej grupy inwestoréow. Drugi modut umozliwi obrét wtérny akcjami tych podmiotdw.

+ System Pozyczek Papierow Wartosciowych
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GPW planuje uruchomi¢ System wspodlnie z KDPW w 2020 r. Doktadny termin wdrozenia Systemu bedzie uzalezniony od
czynnikow zewnetrznych, w tym przede wszystkim - niezaleznych od GPW - zmian legislacyjnych. Uruchomienie Systemu
powinno przyczynic¢ sie do popularyzacji w Polsce tzw. ,krotkiej sprzedazy” (ang. short-selling) papierdw wartosciowych.
W poréwnaniu z USA o Europa Zachodnia, polski rynek znajduje sie w poczatkowej fazie rozwoju short-sellingu. Krotka
sprzedaz umozliwia zarabianie na spadku kursu, moze réwniez stuzy¢ jako zabezpieczenie ,,dtugiej” czesci portfela funduszu,
gdzie znajdujg sie kupowane papiery wartosciowe. Inwestorzy instytucjonalni, wykorzystujacy krotka sprzedaz, traktuja ja
oportunistycznie jako uzupetnienie swoich strategii. Konsekwentnie i programowo wykorzystywana technika krotkiej
sprzedazy moze przyczynic¢ sie do ograniczania ryzyka portfela. Uruchomienie Systemu Pozyczki Papierow Wartosciowych
powinno przyczynic sie do poprawy jakosci arkusza zlecen (poprzez zawezenie spreadow ask-bid oraz pogtebienie arkusza),
obnizki kosztow transakcyjnych dla inwestoréw, a w konsekwencji wzrostu obrotéw papierami warto$ciowymi na platformach
prowadzonych przez GPW.

+ Platforma transakcyjna

W 2020 r. GPW planuje zintensyfikowac prace zwigzane z rozwojem technologicznym, co wymaga rozszerzenia zatrudnienia
w obszarze IT. W centrum badawczo-rozwojowym w todzi, gdzie prowadzone sa prace zwigzane z budowg nowej Platformy
Transakcyjnej, bedzie docelowo pracowac okoto 40 osdb.

+ Platforma Handlu Surowcami Wtérnymi

W 2020 planowane jest rozpoczecie ,operacjonalizowania” koncepcji rynku odpadow, ktéry wpisuje sie w unijny model
zwigzany z gospodarkg w obiegu zamknietym, a jego podstawowym celem bedzie oferowanie funkcji i ustug dla rynku
odpaddéw. W zatozeniu Platforma Handlu Surowcami Wtérnymi ma by¢ wylacznie miejscem obrotu i nie bedzie powigzana
z fizyczng dostawa odpadow. Natomiast ksztatt i funkcjonalnosci platformy uzaleznione bedq od zapowiadanych zmian
legislacyjnych.

W ramach realizacji strategii w 2020 r. planowane jest dalsze dostosowanie infrastruktury technologicznej oraz poszerzanie
oferty instrumentéw inwestycyjnych dostepnych na rynkach Grupy GPW. W ocenie Zarzadu dziatania te przyniosg
dtugoterminowe korzysci w postaci dotarcia do nowych grup inwestordw i pozyskania dodatkowych zrddet przychoddw.

2.3.1. CZYNNIKI ZEWNETRZE MAJACE WPLYW NA ROZWOJ GRUPY

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce i ha swiecie

Rok 2019 byt okresem spowolnienia wzrostu gospodarczego na swiecie. Przyczynit sie do tego spadek aktywnosci w handlu
miedzynarodowym w nastepstwie wojen handlowych (USA vs. Chiny) oraz niepewnosci zwigzanej z sytuacjq gospodarczo-
polityczng. Rok 2019 w polskiej gospodarce zamknat sie znacznie lepszym wynikiem niz oczekiwania z poczatku roku. Impuls
fiskalny i wzrost dochodéw napedzaty konsumpcje prywatng, a naktady sektora publicznego napedzaty inwestycje w Srodki
trwate. W 2019 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) konsekwentnie utrzymywata stabilne stopy procentowe. Wzrost PKB w 2019
r. w Polsce wynidst 4,1 proc.

Na poczatku 2020 r. w gospodarce $wiatowej utrzymywat sie relatywnie niski, cho¢ stabilny wzrost gospodarczy. Jednak
wraz z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa perspektywy globalnej koniunktury wyraznie sie pogorszyty. Wprowadzane
przez wiele panstw dziatania zapobiegajace dalszemu rozprzestrzenianiu sie koronawirusa, w tym ograniczenia w transporcie
i funkcjonowaniu sektora ustug, a takze pogorszenie nastrojow konsumentow i firm przyczynity sie do ostabienia biezacej
aktywnosci w wielu gospodarkach. W tej sytuacji w wielu krajach zapowiedziano podjecie dziatan z zakresu polityki fiskalnej
ograniczajacych straty gospodarcze zwigzane z koronawirusem i czasowymi przestojami w dziatalnosci firm. Gtdwne banki
centralne istotnie poluzowaty polityke pieniezna.

W Polsce koniunktura w pierwszych miesigcach 2020 r. byta relatywnie dobra. Jednak epidemia koronawirusa spowodowata
ograniczenie aktywnosci gospodarczej. W lutym 2020 r. inflacja w Polsce wyniosta 4,7%. Oczekiwane ostabienie wzrostu
gospodarczego oraz wyrazny spadek cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych bedg oddziatywaty w kierunku istotnego
obnizenia dynamiki cen w kolejnych miesigcach 2020 r. W efekcie, prognozy NBP wskazujg na wzrost prawdopodobienstwa
ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej.

17 marca 2020 r. RPP po raz pierwszy od ponad 5 lat obnizyfa stopy procentowe:
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. stopa referencyjna spadek z 1,5 proc. do 1 proc.

. stopa lombardowa spadek z 2,5 proc. do 1,5 proc.

. stopa depozytowa bez zmian (0,5 proc.)

. stopa redyskonta weksli spadek z 1,75 proc. do 1,05 proc.

Ponadto NBP bedzie prowadzit operacje zasilajace sektor bankowy w ptynnos$é poprzez transakcje repo. NBP bedzie takze
prowadzit operacje zakupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku, ktére
zmienig diugoterminowgq strukture ptynnosci w sektorze bankowym oraz przyczynig sie do utrzymania ptynnosci rynku
wtdrnego obligacji skarbowych. Ponadto NBP bedzie oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie nowych
kredytéw udzielanych podmiotom gospodarczym przez banki.

18 marca 2020 r. polski Rzad przedstawit 5-czesciowy program ratunkowy (,Tarcza antykryzysowa”) ukierunkowany na
wsparcie gospodarki i przeciwdziatanie skutkom koronawirusa. Catkowita wartos$¢ programu zostata oszacowana na 212 mid
zt (ok. 9% PKB).

2.4. LINIE BIZNESOWE

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej GPW jest zdywersyfikowana i koncentruje sie na dwdch rynkach: finansowym i towarowym,
w ramach ktoérych spotki Grupy organizujg obrét instrumentami finansowymi i towarami oraz oferujg ustugi komplementarne.

2.4.1. RYNEK FINANSOWY
Zakres dziatalnosci Grupy GPW w obszarze rynku finansowego obejmuje:
¢ obrdét instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu:
v obrot akcjami i innymi instrumentami udziatowymi na Gtédwnym 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 emitentéw w zakresie wprowadzania do obrotu i notowania instrumentéw finansowych,

¢ sprzedaz informacji z obszaru rynku finansowego.

OBSLUGA OBROTU

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



QIGP W SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Schemat 4 Instrumenty finansowe w obrocie na rynkach finansowych Grupy GPW
Glowny Rynek m Catalyst TBSP
Instrumenty 0 3R -
Instrumenty diuzne
pochodne Akcje i inne ty
v Kontrakty terminowe na: v Akcje i inne instrumenty v Obligacje korporacyjne
v indeksy udzialowe v Obligacje komunalne
v akcje v Produkty v Obligacje bankow
v waluty strukturyzowane spoldzielczych
v stope procentowa v Warranty v Obligacje zamienne
v Opcje v Certyfikaty inwestycyjne v Listy zastawne
v ETFy v" Bony skarbowe
v Obligacje skarbowe
Rynek akcji

W 2019 r. warto$¢ obrotéw akcjami w ramach arkusza zlecen na Gtéwnym Rynku GPW wyniosta 191,5 mid zt i byfa
nizsza o 6,3% od wartoéci obrotéw w 2018 r. (204,3 mld zt). Srednia dzienna warto$¢ obrotéw w 2019 r. wyniosta 772 min zt
i spadfa 0 6,7% w stosunku do 2018 r. (827,0 min zt). Liczba transakcji w 2019 r. wyniosta 17,9 min i byta nizsza 0 1,1%
od liczby transakcji w 2018 r. (18,1 min). Liczba sesji w 2019 r. wyniosta 248 vs. 247 sesji w 2018 r.

Wykres 19 Wartos$¢ obrotéow akcjami na Gtéwnym Rynku [mlid zi]
mTransakcje w ramach arkusza zlecen ETransakcje pakietowe
236,4
204,3
203,5 189,6 ! 191,5
21,8 4,5
’ 12,8 7,6 3,8

2015 2016 2017 2018 2019

W 2019 r. warto$¢ obrotow roku w ramach arkusza zlecen na rynku NewConnect spadta o0 8,7% rok do roku
i wyniosta 1 437 min zt, podczas gdy wartos¢ obrotow w transakcjach pakietowych wzrosta o 11,0% w stosunku do roku
2018 do 94,6 min zt. Liczba transakcji w ramach arkusza zlecen wyniosta 817,5 tys. i byta wyzsza o 8,2% od liczby transakcji
w 2018 r.

2 kwietnia 2019 r. GPW zorganizowata drugg edycje konferencji inwestorskiej ,GPW Innovation Day” podczas ktdrej
notowane spoétki, w tym spétki z NewConnect, spotykaty sie z inwestorami zaréwno indywidualnymi jak i instytucjonalnymi.
GPW zorganizowata w 2019 r. II i III edycje konferencji ,Gaming na Gietdzie”, wydarzenia te byty poswiecone zagadnieniom
zwigzanym z inwestowaniem w dynamicznie rozwijajacy sie rynek gier komputerowych. W 2019 r. GPW rozpoczeta nowy
cykl konferencji pt. ,Biznes w genach” majaca na celu poznanie potencjatu jaki posiadajg spétki biotechnologiczne. GPW
planuje powtorzy¢ w 2020 r. konferencje tematyczne w podobnym formacie.

Rynek NewConnect promowany jest ponadto aktywnie wsérdod spotek, ktore potencjalnie mogg by¢ zainteresowane debiutem
na NewConnect. Dedykowany dziat na GPW spotyka sie indywidualnie ze spdtkami oraz uczestniczy w konferencjach
tematycznych i branzowych promujac rynek alternatywny GPW.
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Wykres 20 Wartos$¢ obrotéw akcjami na rynku NewConnect [min zt]

mTransakcje w ramach arkusza zlecen ®mTransakcje pakietowe

1722
1575
1438
1322
1198

227

163 146 85 95

2015 2016 2017 2018 2019

Kapitalizacja spétek krajowych notowanych na Giéwnym Rynku wyniosta na koniec grudnia 2019 r. 550 mid z.
Kapitalizacja spétek zagranicznych notowanych na Gtéwnym Rynku siegnefa na koniec grudnia 2019 roku 554 mid zt.

Wykres 21 Kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych z Gtéwnego Rynku [mld zt]

m kapitalizacja spotek krajowych m kapitalizacja spotek zagranicznych

660 611 550 592 567 562
569 587 579 598 594 551
Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19

Wskaznik obrotu (velocity ratio) w III kw. 2019 r. osiagnat maksimum dochodzac do wartosci 33,2%. Wskaznik obrotu
wyniost 31,8% dla catego 2019 r., wobec 32,3% w 2018 r.
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Wykres 22 Obroty akcjami na Gtéwnym Rynku [mld zt] i wskaznik obrotu [%]

mmmm Transakcje w ramach arkusza zlecenn =——e—Wskaznik obrotu

34,3%

0,
32,9% |[32,8% 33,2%
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31,1% || o
o] 30,79 - 31,0%
30,2%
49 49,0

Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19

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

Udostepniona w I kwartale 2016 r. ustuga kolokacji jest przeznaczona dla podmiotdw wykorzystujacych automatyczne
systemy handlu, chcacych zagwarantowac sobie i swoim klientom najszybszy dostep do rynkéw GPW. W 2019 r. udato sie
pozyskaé¢ jednego nowego klienta. Ustuga kolokacji jest kluczowym elementem infrastruktury rynku kapitatowego,
pozwalajaca zbudowaé segment elektronicznych dostawcow ptynnosci i w efekcie znacznie poprawi¢ ptynnos¢ w arkuszu
zlecen.

W 2019 roku pozyskano pieciu nowych cztonkéw gietdy: Credit Suisse Securities de Valores (Madrid), BofA Securities Europe
(Paryz), HRTEU Limited (Dublin), Liquidnet EU Limited (Dublin), UBS Europe SE (Frankfurt), Tower Research Capital Europe
B.V. (Amsterdam)

W 2019 r. obowigzywat program SuperAnimator. Na rynku kasowym program ma na celu wspieranie ptynnosci
i intensyfikacje obrotdw na najwiekszych spotkach wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Program naktada na animatoréow
wieksze wymagania w zakresie sktadanych na GPW zlecen (wartos¢ oferty i spread), ale z drugiej strony po spetnieniu
odpowiednich warunkéw programu umozliwia uczestnikom zwrot czesci optat operacyjnych za obrét. Podobne programy
zachecajace animatoréw do polepszenia warunkéw kwotowania funkcjonuja takze na wszystkich klasach instrumentéw
z rynku terminowego.

+ Program High Volume Provider (HVP) - program adresowany do podmiotéw inwestujgcych wytacznie na rachunek
wiasny, wprowadzony przez GPW w listopadzie 2013 r. Ma charakter promocji optat dla tych inwestordw, ktérzy generuja
co najmniej 5 min zt wartosci obrotu akcjami na sesje na rynku akcji lub 150 szt. kontraktow terminowych i opcyjnych
na rynku terminowym. W czerwcu 2017 roku zostat wprowadzony dodatkowy prég minimalnego obrotu w ramach
programu High Volume Provider o nazwie HVP mini. Progi w HVP mini wynosza 2,5 min zt dla rynku kasowego
i 75 kontraktow terminowych lub opcji dla rynku terminowego. Obrét w ramach programu HVP jest agregowany w ujeciu
miesiecznym.

+ Program High Volume Funds (HVF) - program skierowany do funduszy inwestycyjnych prowadzacych aktywny obrét
akcjami lub instrumentami pochodnymi na GPW, wprowadzony w lipcu 2015 r. Podobnie jak HVP ma charakter promocji
opfat dla tych funduszy, ktére generujq srednig dzienna warto$¢ obrotu akcjami na poziomie 5 min zt lub 150 szt.
kontraktow terminowych i opcyjnych. Wymagany wskaznik obrotu (velocity) funduszu, obliczany jest jako stosunek
wartosci wygenerowanych obrotow w ciggu 3 miesiecy do wartosci aktywow netto funduszu, wynosi 200 proc.
miesiecznie.

Wszystkie dziatania nakierowane sg na poprawe ptynnosci. Jednym z gtdwnych parametréw wplywajacych na poziom
aktywnosci inwestorow jest zmiennosé, ktéra po dosé wyraznym wzroscie 2018 r., ponownie spadta w 2019 r.
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Wykres 23 Roczna zmiennos$¢ gtéwnych indeksow WIG i WIG20
22,0% =—7mienno$¢ WIG ===Zmienno$¢ WIG20
19,2% 18,7% 18,6%

6,5% 16,8% 16,3%
4,9%

15,4%

0 ’ o
12,6% 11,6% 12,6%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inne instrumenty rynku kasowego

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

Tabela 13 Liczba produktow strukturyzowanych, certyfikatow inwestycyjnych, funduszy ETF i warrantow
stan na 31 grudnia (szt.) 2019 2018 2017 2016 2015
Produk_ty strukturyzowane 1220 1151 942 784 702
(certyfikaty)
Produkty strukturyzowane (obligacje) 1 0 1 0 0
Certyfikaty inwestycyjne 36 33 36 37 30
Fundusze ETF 6 3 3 3 3
Warranty 0 0

tacznie na koniec 2019 r. w obrocie na GPW znajdowato sie: 1 220 produktéw strukturyzowanych w formie certyfikatu
inwestycyjnego, 1 produkt strukturyzowany oparty o obligacje, 36 certyfikatéw inwestycyjnych i 6 funduszy typu ETF,
a taczna wartos$¢ obrotu tymi instrumentami w 2019 r. wyniosta 1,54 mid zt vs. 1,11 mid zt w 2018 r. (+39,4% rdr).
Najwiekszy udziat w obrotach miaty produkty strukturyzowane (85,0%), drugie w kolejnosci byty tytuly uczestnictwa
funduszy ETF (11,3%).

Rynek instrumentéw pochodnych

GPW prowadzi najwiekszy rynek instrumentéw pochodnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Najbardziej ptynnym
instrumentem, generujacym najwyzsze wolumeny obrotéw pozostaje od lat kontrakt terminowy na WIG20, ktéry w 2019 r.
odpowiadat za 55,5% wolumenu obrotu derywatami (w 2018 r. 54,5%, w 2017 r. - 59,1% w 2016 r. - 58,7%, w 2015 r. -
54,1%, 2014 r. - 63,7%, a w 2013 r. - 65,4%).

W 2019 r. wolumen obrotéw kontraktami na akcje odpowiadat za 20,7% catkowitego wolumenu instrumentami pochodnymi
(wobec 15,9% w 2018 r.), udziat kontraktéw na waluty w catkowitym wolumenie wyniost 19,1% (wobec 19,1% w 2018 r.).
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Wykres 24 Struktura wolumenu obrotu derywatami w 2019 r. wg klasy instrumentu
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55,5%
= Kontrakty na obligacje

0
20,7% = Kontrakty na stope procentowa

/ = Opcje

Catkowity wolumen instrumentami pochodnymi w 2019 r. wyniost 6,98 min szt., co oznacza spadek o 14,5%
z 8,16 miIn szt. w poprzednim roku. Jest to przede wszystkim efekt spadku wolumenu obrotu kontraktami terminowymi na
WIG20 z 4,45 mIn szt. w 2018 r. do 3,88 miIn szt. w 2019 r. oraz spadku wolumenu kontraktéw terminowych na waluty
z 2,04 min szt. do 1,33 min szt. Liczba otwartych pozycji (LOP) na wszystkich instrumentach pochodnych na dzier 31 grudnia
2019 r. wyniosta 171,2 tys. sztuk i byta 0 19,2% wyzsza od tej liczby na dzien 31 grudnia 2018 r. (143,6 tys. sztuk).

1,0%

Wykres 25 Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi, transakcje sesyjne i pakietowe [mlIn szt.]
m Kontrakty na WIG20 m Kontrakty na mWIG40
m Kontrakty na akcje Kontrakty na waluty

m Pozostale

8,21 7,98 8,16
E— — 7,62 6,98
2015 2016 2017 2018 2019

Catkowity wolumen obrotu opcjami w 2019 r. wynidst 251,9 tys. sztuk, i byt nizszy od poziomu z 2018 r. (292,9 tys.
sztuk).
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Wykres 26 Wolumen obrotéw opcjami, transakcje sesyjne i pakietowe [tys. szt.]
438,2
377,2
I I )
2015 2016 2017 2018 2019

Aktywnos$¢ inwestoréow na rynku terminowym jest w duzym stopniu pochodng wielkosci obrotéw na rynku instrumentéw
bazowych, przy czym dodatkowo pozostaje ona pod jeszcze wiekszym wptywem zmiennosci, niz aktywnos¢ inwestoréw na
rynku kasowym. W 2019 r. zmiennos$¢ indeksu WIG20 na rynku kasowym byta nizsza w poréwnaniu do poprzednich lat
i wyniosta 14,9% wobec 18,6% w 2018 r. Wskaznik DLR (derivatives liquidity ratio, stosunek wartosci nominalnej obrotéw
na kontraktach na indeks do wartosci obrotu na instrumentach bazowych) dla kontraktéw terminowych na WIG20 w 2019 r.
wynidst 102, wobec 121 w 2018 r., 112 w 2017 r. oraz 110 w 2016 r.

GPW stymuluje dalszy wzrost ptynnosci instrumentéw pochodnych, podobnie jak na rynku kasowym, poprzez programy
zachet dla dostarczycieli ptynnosci na kontraktach na indeksy, na akcje czy na obligacje oraz na opcje.

Dodatkowo wptyw na ptynnos¢ na finansowym rynku terminowym GPW miaty kontynuowane w 2019 r. programy HVP i HVF.
Udziat uczestnikéw tych programdéw w wolumenie obrotu instrumentami pochodnymi na GPW w catym 2019 r. wynidst
odpowiednio 10,0% w obrocie kontraktami indeksowymi oraz 10,5% - w obrocie kontraktami akcyjnymi. W 2018 r. byio to
odpowiednio 9,2% oraz 9,3%.

Rynek instrumentéw diuznych

Grupa GPW prowadzi obrét instrumentami dtuznymi w ramach rynku Catalyst, ktéry sktada sie z regulowanych
i alternatywnych systemodw obrotu, prowadzonych na platformach transakcyjnych GPW i BondSpot. Na rynku Catalyst
prowadzony jest obrét:

¢+ obligacjami korporacyjnymi,

¢+ obligacjami komunalnymi,

+ obligacjami bankow spétdzielczych,
¢+ obligacjami zamiennymi,

¢ listami zastawnymi,

¢+ obligacjami Skarbu Panstwa.

Wartosé¢ obrotéw instrumentami nieskarbowymi na rynkach prowadzonych w ramach Catalyst w transakcjach w ramach
arkusza zlecen w 2019 r. wyniosta 1 725 min zt wobec 1 629 min zt w roku poprzednim (wzrost o 5,9% rdr),
a w transakcjach pakietowych 119 min zt wobec 337 minzt w 2018 r. Catkowita warto$¢ obrotdw instrumentami
nieskarbowymi i skarbowymi na Catalyst w 2019 r. wyniosta 2 912 min zt wobec 2 571 min zt w roku poprzednim, co
oznacza wzrost o0 13,3% rdr.
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Wykres 27 Struktura obrotéw na Catalyst (arkusz zlecen i transakcje pakietowe) w 2019 r. wg instrumentu

= Obligacje korporacyjne
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Wykres 28 Wartos¢ obrotéow na rynku Catalyst — transakcje EOB i pakietowe [mIn zi]
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Wykres 29 Stosunek wartosci nieskarbowych obligacji do PKB [%]
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Zrédio: BIS (warto$¢ obligacji nieskarbowych na koniec II kw. 2019 r. - najnowsze dostepne dane); IMF (szacunkowy PKB za 2019 r.,
obliczenia dokonane na bazie ,Gross domestic product, current prices, USD")

W 2019 roku GPW prowadzita szereg dziatan w Polsce majacych na celu przedstawienie spétkom oraz samorzadom mozliwosci
finansowania na wszystkich dostepnych rynkach GPW. W trakcie regionalnych konferencji w szczegdlnosci prezentowane
byty mozliwosci pozyskania kapitatu z emisji obligacji. Dziatania aktywizujgce byty nakierowane takze na jednostki samorzadu
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terytorialnego poprzez szkolenia z emisji obligacji dla skarbnikéw miast oraz zaangazowanie GPW w tematyczne konferencje
poswiecone rynkowi dtugu w Polsce. Byt to m. in. udziat w ,XVII Samorzadowym Forum Kapitatu i Finanséow” w Katowicach
w dniach 2-3 pazdziernika 2019 r. Przedsiewziecie miato na celu m.in. promowanie finansowania samorzadow poprzez
instrumenty finansowe oferowane na rynkach prowadzonych przez GPW.

Treasury BondSpot Poland

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

Do ksztattowania sie aktywnosci uczestnikow rynku TBSP przyczynity sie dziatania podejmowane w latach poprzednich
i kontynuowane w 2019 r. w zakresie zapewnienia optymalnych rozwigzan dla funkcjonowania ptynnego, bezpiecznego
i przejrzystego rynku, szerokiej i dostosowanej do potrzeb uczestnikow tego rynku oferty produktowej oraz konkurencyjnych
kosztédw uczestnictwa w rynku.

Na aktywnos$¢ na rynku TBSP w 2019 r. wptywaty przede wszystkim czynniki rynkowe ksztattujace sytuacje na rynku
krajowych stop procentowych, co z kolei miato wplyw na poziom rentownosci i cen na krajowym rynku obligacji skarbowych.
Wsréd tych czynnikéw nalezy wskazaé m.in. zapowiadany wczesniej przez RPP brak podwyzek stop procentowych do konca
2020 r. (do obnizenia stop doszto w marcu 2020 r.) oraz ograniczong podaz obligacji na przetargach organizowanych przez
MF zwigzang gtdwnie z dobrg sytuacjg budzetowq oraz zrealizowaniem w 2018 r. w znacznym stopniu planu sprzedazy SPW
przez MF na 2019 r.

Dodatkowo negatywny wptyw na ksztattowanie sie obrotéw na rynku ma podatek bankowy, ktérego konstrukcja zacheca
banki do utrzymywania SPW w swoich aktywach, ktére to instrumenty obnizajg wartos¢ aktywdw stanowiacych podstawe
opodatkowania. Przyczynia sie to m.in. do wzrostu udziatu bankdw krajowych w strukturze posiadaczy SPW, kosztem
spadajacego udziatu aktywnych nierezydentéw. Konstrukcja podatku stanowi réwniez czynnik negatywnie wptywajacy na
aktywnos$¢ bankdw na rynku wtdrnym w obszarze transakcji warunkowych (sell/buy back i repo), z jednej strony ograniczajac
tenor zawieranych transakcji, z drugiej zas w sposob bezposredni ograniczajac aktywnosc transakcyjng na rynku REPO na
koniec kazdego miesigca.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. taczna liczba uczestnikéw rynku TBSP wyniosta 29 podmiotéow (banki, instytucje kredytowe
i firmy inwestycyjne),

W 2019 r. miaty miejsce nastepujace zmiany w zakresie uczestnictwa na rynku TBSP:

¢+ dwa podmioty zakonczyty dziatalnos¢ na rynku:
v Merrill Lynch International zakonczyt dziatanie jako market maker (w sierpniu),
v" Nest Bank S.A. zakonczy!t dziatanie jako inwestor instytucjonalny (w lipcu),

¢ trzy podmioty rozpoczety dziatalnos¢ na rynku jako market makerzy: (w kwietniu)
v" Morgan Stanley Europe SE,
v Barclays Bank Ireland PLC,

v" BofA Securities Europe SA.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 roku na rynku Treasury BondSpot Poland odbyto sie 248 sesji, podczas ktdrych
zawarto 7.390 transakcji, a taczna warto$¢ obrotu osiggneta poziom 282.439,81 min zt. Warto$¢ obrotéw w stosunku do
roku 2018 spadta 0 30,7%. Srednia warto$¢ obrotu na sesji wyniosta 1.138,87 min zt. Stosujac podziat na transakcje rynku
kasowego i rynku transakcji warunkowych (typu BuySellBack/SellBuyBack oraz Repo Classic) w okresie sprawozdawczym
ich udziat w obrotach ogdétem na TBSP ksztattowat sie odpowiednio na poziomie 30,4% (85.864,16 min zt) i 69,6%
(196.575,65 min zt).
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Wykres 30 Wartos$¢ obrotu na rynku Treasury BondSpot Poland [mid zt]

B Transakcje kasowe  BMTranskacje warunkowe

339 339

2015 2016 2017 2018 2019

OBSLUGA EMITENTOW

Obstuga emitentéw obejmuje dopuszczanie i wprowadzanie do obrotu gieldowego oraz notowanie papieréw wartosciowych
na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe GPW. Na koniec 2019 r. na GPW byty notowane facznie 824 spotki
(449 na Gtdéwnym Rynku i 375 na rynku NewConnect), sposrod ktdrych 54 spoétki to emitenci zagraniczni (na koniec 2018 r.
facznie 852 spotki, w tym 57 to emitenci zagraniczni).

Wykres 31 Liczba spdtek krajowych i zagranicznych — Gtdwny Rynek

m Liczba spotek krajowych m|iczba spotek zagranicznych
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Wykres 32 Liczba spdtek krajowych i zagranicznych - NewConnect
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Wykres 33 Zmiana notowan indekséw sektorowych w 2019 r. [%]
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taczna kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych na obu rynkach akcji GPW wyniosta na koniec 2019 r. 1 113 mld zt
wobec 1 136 mld zt w 2018 r., co oznacza spadek rok do roku o 2,0%. Zmiana notowan indeksow sektorowych ksztattowata
sie na réznych poziomach w zaleznosci od branzy. Najwyzsza stope zwrotu w 2019 r. zanotowaty kolejno WIG-Informatyka,
WIG-Telekomunikacja i WIG-Nieruchomosci.

W 2019 r. tgcznie na obu rynkach akcji GPW odbyto sie 22 debiuty gietdowe (z uwzglednieniem pieciu spotek, ktére przeniosty
notowania z NewConnect na Gtéwny Rynek), wobec 22 debiutéw w roku poprzednim. taczna wartos¢ ofert IPO na obu
rynkach akcji wyniosta w 2019 r. 0,076 mld zt (wobec 0,346 mid zt w 2018 r.), a wartos¢ SPO - 8,104 mld zt (wobec 5,356
mld zt w 2018 r; wobec 90,8 mld zt w 2017 r., znaczacy wzrost wartosci SPO w 2017 r. jest zwigzany z SPO UniCredit S.p.A
na kwote 55,9 mld zt, ktére miato miejsce w I kw. 2017 r.)
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Wykres 34 Kapitalizacja spotek krajowych i zagranicznych - Gtéwny Rynek i NewConnect [mid zt]
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Wykres 35 Wartos¢ ofert IPO i SPO - Gtdwny Rynek i NewConnect [mld zt]*? 13
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Warto$¢ nominalna nieskarbowych instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec 2019 r. wyniosta 92,1 mid zt,
co stanowi wzrost 0 6,4% w poréwnaniu do konca 2018 r. (86,6 mld zt). Na koniec 2019 r. na Catalyst notowanych byto 512
serii nieskarbowych instrumentéw dtuznych vs. 527 rok wczesniej. Wsrdéd emitentéw, ktdrych instrumenty byty notowane na
koniec 2019 r., znajdowato sie 27 samorzaddéw lokalnych (vs. 20 w 2018 r.) oraz 99 przedsiebiorstw (107 w 2018 r.) i 14
bankow spotdzielczych (vs. 16 w 2018 r.). kacznie ze Skarbem Panstwa, liczba emitentéw na Catalyst na koniec 2019 r.
wyniosta 145 wobec 148 na koniec 2018 r.

SPRZEDAZ INFORMACJI NA RYNKU FINANSOWYM

GPW gromadzi, przetwarza i sprzedaje informacje dotyczace rynkéw finansowych prowadzonych w ramach Grupy
Kapitatowej. Status GPW jako pierwotnego zrodfa danych o obrotach, jej silna marka i zdywersyfikowana dziatalnos¢
biznesowa pozwalajg Spoétce z powodzeniem dociera¢ do réznych grup uczestnikéw rynku z zaawansowanymi informacjami
dostosowanymi do indywidualnych potrzeb.

Przychody ze sprzedazy informacji jednostki dominujacej obejmujq sprzedaz nastepujacych informacji gietdowych lub
produktow informacyjnych: danych czasu rzeczywistego i opdznionych oraz danych historyczno-statystycznych w postaci
codziennej prenumeraty przesytanej za posrednictwem poczty elektronicznej, wydawnictw w wersji elektronicznej, wynikow
kalkulacji indeksow oraz pozostatych kalkulacji a takze licencji na indeksy gietdowe. Oprécz danych z GPW, TGE, BondSpot
i GPW Benchmark, w 2019 r. Spoétka dostarczata dystrybutorom takze serwis zawierajacy raporty emitentow notowanych na
NewConnect i Catalyst.

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

Gtowne grupy klientow korzystajacych z informacji dostarczanych przez GK GPW:

2.7 uwzglednieniem spétek znajdujacych sie w dual listingu
13 W I kw. 2015 r. mialy miejsce dwie oferty wtérne Banco Santander SA o tacznej wartosci 33 mlid zt, a w I kw. 2017 roku miato miejsce SPO UniCredit S.p.A na
kwote 55,9 mid z
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Dystrybutorzy informacji

Wyspecjalizowani dystrybutorzy danych przekazujg dane udostepniane przez Spdtke inwestorom oraz innym uczestnikom
rynku. Dystrybutorami sa nie tylko tradycyjnie agencje informacyjne, lecz réwniez firmy inwestycyjne, portale internetowe,
firmy informatyczne oraz inne podmioty o zdywersyfikowanym portfolio ustug.

Na koniec 2019 r. GPW posiadata dystrybutoréw informacji w takich krajach jak: Austria, Belgia, Czechy, Dania, Estonia,
Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Norwegia, Stany Zjednoczone, Szwajcaria i Wielka Brytania.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. klientami Spétki korzystajagcymi z serwiséw informacyjnych GK GPW byto 83 dystrybutoréw
danych, w tym 37 krajowych i 46 zagranicznych, majacych abonentdéw korzystajacych zaréwno z profesjonalnych, jak
i z podstawowych zestawéw danych.

Wykres 36 Dystrybutorzy danych GK GPW [ilo$¢]
78 83
>4 51 52 I
2015 2016 2017 2018 2019
Wykres 37 Dystrybutorzy danych GK GPW w rozbiciu na kraje [ilos$¢]
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® inne

Abonenci indywidualni i profesjonalni

GK GPW odnotowuje wzrost liczby abonentéw czasu rzeczywistego wsérdd inwestorow wykupujacych podstawowy zestaw
danych.
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Wykres 38 Abonenci danych GK GPW [ilo$¢]
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Firmy wykorzystujace dane GK GPW w non-display

W wyniku intensywnych dziatan akwizycyjnych GPW podpisata 41 uméw na dane typu non-display (wykorzystywane w handlu
algorytmicznym, zarzadzaniu ryzykiem, analizie iloSciowej, wycenie portfela, systematycznych internalizatorach i innych
aplikacjach niewizualizujacych danych).

Znaczacy wptyw na wzrost przychodow tej linii biznesowej w 2019 r. miata sprzedaz licencji non-display na dane WIBOR.

Wykres 39 Firmy wykorzystujace dane GK GPW w non-display [ilos¢]
94
65
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Wykres 40 Klienci non-display w rozbiciu na kraje [ilo$¢]
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Dane przetworzone i wskazniki

Oprocz danych czasu rzeczywistego i opdznionych, GPW oferuje szerokg palete zaawansowanych produktéw informacyjnych
o wartosci dodanej, cenionych przez instytucje finansowe ze wzgledu na mozliwos$¢ zastosowania do celéow analitycznych.
Zestawy danych i wskaznikéw, zawierajace zrdznicowane typy informacji, udostepniane sg w pakietach dopasowanych do
poszczegolnych segmentow rynkow finansowych, w przyjaznych dla uzytkownikéw formatach.
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W 2019 roku gtdwnymi odbiorcami danych przetworzonych i wskaznikdw byly przede wszystkim towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, banki, agencje informacyjne, towarzystwa emerytalne, domy maklerskie i towarzystwa ubezpieczeniowe.

Wykres 41 Firmy wykupujace dane przetworzone i wskazniki [ilo$¢]
Wykres 42 Firmy wykupujace dane przetworzone i wskazniki - kraje [ilo$¢]
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Emitenci produktow finansowych wykorzystujgcy indeksy GPW jako instrumenty bazowe

Nazwy indekséw gietdowych sa zarejestrowanymi znakami towarowymi, wiec emisja instrumentéw finansowych
zawierajacych w nazwie instrumentu nazwe indeksu wymaga podpisania z GPW umowy licencyjnej.

W 2019 roku podpisano dwie nowe umowy licencyjne na wykorzystanie indeksow GPW. Szczegdlnym sukcesem jest
sfinalizowanie umowy licencyjnej z NN Investment Partners TFI na wykorzystanie nowego indeksu WIG-ESG w pierwszym
funduszu pasywnym (NN FIO Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania), ktory zadebiutowat na warszawskim parkiecie
3 wrzesnia 2019 r.

Podpisano réwniez umowe z firmg Goldman Sachs na wykorzystanie indeksu WIG20 w certyfikatach.
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Wykres 43 Emitenci instrumentdéw opartych na indeksach GPW [ilos¢]

= Wielka Brytania

g‘ ® Francja

m Polska
Szwajcaria

® Austria

m Bulgaria

m Holandia

m Niemcy

Portugalia

Tabela 14 Liczba dystrybutoréw i abonentéw informacji, stan na 31 grudnia

2019 2018 2017 2016 2015

Liczba dystrybutorow danych w czasie

) 83 78 52 51 54
rzeczywistym
-  krajowych 37 36 27 27 30
—  zagranicznych 46 42 25 24 24
Liczba _abonentow danych w czasie 260,3 247,9 244,4 224,4 220,9
rzeczywistym, tys.
- liczba r_:]bonentow korzysta]qcych 16,3 17,9 17,6 143 15
z profesjonalnych zestawow danych
Liczba firm wykorzystujgcych dane GK 94 65 53 43 B

GPW w trybie non-display

Liczba licencjobiorcow wykorzystujacych

indeksy GPW jako instrumenty bazowe dla 19 17 18 18 18
produktéw finansowych

Dziatalnos$¢ Spétki, polegajaca na sprzedazy ustug informacyjnych, obejmuje rowniez:

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

v licencjonowanie stacji telewizyjnych, wykorzystujacych dane gieldowe czasu rzeczywistego do limitowanej
prezentacji w ogélnodostepnych programach finansowych;

v licencjonowanie wykorzystywania danych z GK GPW przez izby rozliczeniowe.

2.4.2. RYNEK TOWAROWY

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

. prowadzenie gietdy towarowej, na ktorej przedmiotem obrotu sq:
v energia elektryczna,

v/ gaz ziemny,
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v limity wielkosci emisji zanieczyszczen,

v prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia energii elektrycznej, biogazu oraz s$wiadectw
efektywnosci energetycznej;

v instrumenty pochodne na towary rozliczane finansowo

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

. prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na gietdzie towarowej

OBSLUGA OBROTU

Schemat 5 Obrdt na rynkach towarowych prowadzonych przez TGE

Rynek Towarowy — obstuga obrotu

Energia Prawa Instrument Rejestr
elektryczna majatkowe finansowe Gwarancji
Pochodzenia

« RynekDnia e Rynek Dnia Gwarancje
Nastepnego Nastepnego Certyfikaty: Pochodzenia
i Biezacego i Biezacego * Zielone Uprawnienia do energii

¢ Rynek *« Rynek e Brazowe emisji CO2 elektrycznej:
Terminowy Terminowy * Biale « OZE
Towarowy Towarowy . kogeneracja

Rynek energii elektrycznej

v" Rynek Dnia Nastepnego i Biezacego

Wzrost wolumenu obrotu w 2019 r. w poréwnaniu z rokiem 2018 o 22,4% pozwolit na ustanowienie rekordowego w historii
notowan wyniku 33,9 TWh. Byt to pierwszy rok, kiedy dla tego rynku widoczny byt pozytywny wptyw ostatnich zmian
w zasadach ustalania wolumenu sprzedazy obowigzkowej. Zwiekszeniu obrotdéw sprzyjato rowniez wiaczenie sie TGE
w miedzynarodowy rynek dnia biezacego w drugiej potowie listopada.

Wykres 44 Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynkach Dnia Nastepnego i Biezacego [TWh]
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v" Rynek Terminowy Towarowy dla energii elektrycznej
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W 2019 r. nastapit spadek wolumenu obrotéw w poréwnaniu z 2018 r. 0 1,7%, do poziomu 195,0 TWh. Oznacza to - pomimo
spadku rok do roku - bardzo dobry, drugi w historii TGE, rezultat dla tego rynku, osiagniety pomimo: niepewnosci zwigzanej
z poziomem rekompensat dla sprzedawcéw energii za utrzymanie cen na rynku detalicznym na poziomie z potowy roku 2018,
stabilizacji cen na rynku hurtowym oraz wprowadzenia nowych wytaczen z obowiazku sprzedazy wytworzonej energii na
rynku konkurencyjnym.

Wykres 45 Wolumen obrotu energig elektryczng na Rynku Terminowym Towarowym [TWh]
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v" Rynek Dnia Nastepnego i Biezacego gazu
v" Rynek Terminowy Towarowy dla gazu ziemnego

Catkowity wolumen transakcji zawartych na rynkach gazu ziemnego w roku 2019 wynidst 146,1 TWh, co oznacza wzrost r/r
0 2,0% i jednoczesnie najwyzszy rezultat w historii notowan. Na Rynku Dnia Nastepnego i Biezacego gazu (RDNiBg) wolumen
wyniost 22,6 TWh - 0 4,4% mniej niz w roku poprzednim. Na RDNg wolumen wynidst 16,9 TWh (spadek o 3,7%), a na RDBg
5,7 TWh (spadek o 6,3%). O 3,2%, do rekordowego poziomu 123,5 TWh, wzrdst wolumen obrotu na RTT. Sprzyjajacym
czynnikiem byt dalszy wzrost r/r zuzycia gazu oraz wolumenu wejscia do systemu przesytlowego gazu, jaki miat miejsce
w pierwszej potowie roku. W trzecim kwartale doszio jednak do spadku wolumenu wejscia do systemu przesytowego.
Rekordowo niskie ceny na rynku spot nie doprowadzity do istotnego przeniesienia obrotu na ten rynek, dzieki czemu wolumen
na rynku terminowym osiggnat wysoki poziom.

Wykres 46 Wolumen obrotu gazem ziemnym na Rynku Dnia Nastepnego i biezgcego [TWh]
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Wykres 47 Wolumen obrotu gazem ziemnym na rynku terminowym towarowym [TWh]
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Rynek Praw Majatkowych

Na TGE funkcjonuje Rynek Praw Majatkowych (RPM) do $wiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej wyprodukowanej:
. w odnawialnych zrédtach energii (PMOZE i PMOZE_A - zielone certyfikaty)

3 w wysokosprawnej kogeneracji (PMGM - zo6tte, PMEC - czerwone i PMMET - fioletowe certyfikaty). UWAGA: ten
system wygast wraz z koncem czerwca 2019 r.

Ponadto, na RPM notowane sa:

3 prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia biogazu (PMBG - brgazowe certyfikaty),

. prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia biogazu rolniczego (PMOZE-BIO - btekitne certyfikaty),
3 prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw efektywnosci energetycznej (PMEF - biate certyfikaty).

RPM jest elementem systemu wsparcia producentéw energii z odnawialnych zrodet energii. Pozwala wytworcom energii
elektrycznej z OZE i biogazu oraz podmiotom, ktére uzyskaty swiadectwa efektywnosci energetycznej, sprzedac¢ prawa
majatkowe, a przedsiebiorcom energetycznym zobowigzanym do uiszczenia tzw. optaty zastepczej lub do umorzenia
$wiadectw pochodzenia, na ktére opiewajq 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 Swiadectw pochodzenia, a to
z kolei generuje wzrost wolumenu $wiadectw pochodzenia (certyfikatow) dostepnych na rynku.

Dla instrumentéw OZE (PMOZE, PMOZE_A oraz PMOZE-BIO) obrét sesyjny w 2019 r. wynidst 11,7 TWh, a obrét
pozasesyjny 14,2 TWh. Stabilizacja ceny zielonych certyfikatow, a takze stopniowe wytgczenia z systemu wsparcia dla
starych jednostek OZE (powyzej 15 lat) spowodowata obnizenie podazy, co miato wptyw na obroty na tym instrumencie.
Dla instrumentéw kogeneracyjnych (PMEC, PMGM, PMMET) wolumen obrotu sesyjnego wynidst 5,2 TWh, natomiast
pozasesyjnego 12,8 TWh. Czerwiec 2019 roku byt ostatnim miesigcem systemu wsparcia kogeneracji w postaci
certyfikatéw energetycznych.

W 2019 r. wzrosty obroty biatymi certyfikatami (PMEF, PMEF-2018, PMEF-2019, PMEF_F). Wyniosty one: 435,7 ktoe na
sesjach (wzrost 0 52,6%) oraz 56,5 ktoe w transakcjach pozasesyjnych. Segment $wiadectw efektywnosci energetycznej
cechowat sie w pierwszej potowie 2019 roku duzg niepewnoscig ze wzgledu na pdzne uchwalenie nowelizacji uchwaty
o efektywnosci energetycznej, ktéra przedtuzyta waznosc instrumentu PMEF o dwa lata (do 30 czerwca 2021 roku).
W pierwszym poétroczu cena 1 toe dla instrumentu PMEF spadta z 320 do 25 zt, co sprzyjato dziataniom spekulacyjnym.
W zwigzku z silng korelacjg instrumentu PMEF-2018 do instrumentu PMEF takze na tym instrumencie obserwowaé mozna
byto w koncu czerwca zwiekszenie ptynnosci. Po ogtoszeniu nowelizacji ustawy o efektywnosci energetycznej nastgpit
nagty wzrost podazy certyfikatdw w ramach realizacji obowigzku za lata 2019-2020, co réwniez wptyneto na znaczne
zwiekszenie obrotu. Do 30 czerwca 2019 r. mozna byto réwniez rozliczy¢ sie z obowigzku za poprzednie 3 lata, z ktorej
to mozliwosci skorzystato wiele podmiotow.
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Wykres 48 Wolumen obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia [TWh]
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Wykres 49 Struktura wolumenu obrotu prawami majatkowymi w 2019 r. wg typu $wiadectwa
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REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA

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

. $wiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji.
UWAGA: ten system wygast wraz z koncem czerwca 2019 r.

. $wiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnych zrédtach energii
(0OZE),

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

. $wiadectw efektywnosci energetycznej stanowigcych potwierdzenie, ze realizacja przedsiewziecia stuzyta poprawie
efektywnosci energetycznej,

. praw majatkowych wynikajacych z wyzej wymienionych swiadectw.

Do gtéwnych zadan RSP nalezy:
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. identyfikacja podmiotdw, ktorym przystugujg 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 swiadectw pochodzenia,

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

Wystawienia i umorzenia (RSP)

OZE - zielone certyfikaty

W 2019 r. wolumen wystawionych zielonych certyfikatéw wynidst 21,0 TWh, czyli o 5% wiecej niz w roku 2018 (19,9 TWh).
Wzrost wolumenu wystawionych $wiadectw pochodzenia byt spowodowany opdznionym wystawianiem $wiadectw przez URE.

Wykres 50 Wolumen wystawionych praw majatkowych do OZE [TWh]
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taczny wolumen umorzen zielonych certyfikatdw w 2019 r. wynidst 17,8 TWh w poréwnaniu do 19,0 TWh w roku 2018.
Pomimo zwiekszonego obowigzku umarzania $wiadectw pochodzenia z OZE (na rok 2019 - 19%; 2018 - 17%) odnotowano
spadek umorzonego wolumenu.
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Wykres 51 Wolumen umorzen $wiadectw pochodzenia do OZE [TWh]
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Kogeneracja - czerwone, zéfte i fioletowe certyfikaty

taczny wolumen wystawionych $wiadectw kogeneracyjnych w 2019 r. wyniést 14,1 TWh, co oznacza spadek o 49%
w stosunku do 2018 r. (27,6 TWh).

Wykres 52 Wolumen wystawionych praw majatkowych kogeneracyjnych (TWh)
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kaczny wolumen umorzen $wiadectw czerwonych, zottych i fioletowych wynidst w 2019 r. 27,9 TWh, w poréwnaniu do 28,0
TWh w 2018 r., co oznacza spadek o 1%.

67



QIGPW SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

68

Wykres 53 Wolumen umorzen $wiadectw pochodzenia kogeneracyjnych (TWh)
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Efektywnosc¢ energetyczna - biate certyfikaty

W 2019 roku wystawiono 224,1 tys. toe biatych certyfikatow, co oznacza wzrost o 12% rdr z poziomu 200,6 tys. toe.
Wolumeny umorzonych biatych certyfikatow w 2019 r. wynidst 459,7 tys. toe, wobec 384,8 tys. toe w 2018 roku, co oznacza
wzrost rdr o 19%.

Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia

Z koncem 2019 r. liczba uczestnikdéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosta 3980 podmiotéw. W 2019 r. cztonkostwo
w Rejestrze Swiadectw Pochodzenia uzyskato 274 firm (w 2018 r. 257 firmy).

Znaczacq cze$¢ nowych podmiotdw stanowig beneficjenci tzw. biatych certyfikatow, czyli swiadectw efektywnosci
energetycznej, w zwigzku z rozstrzygnieciem pigtego przetargu na przedsiewziecia stuzgce poprawie efektywnosci
energetycznej organizowanego przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki. Pojawiajg sie rowniez kolejne firmy dokonujace
dziatan efektywnosciowych.

Wykres 54 Liczba uczestnikéw Rejestru Swiadectw Pochodzenia na TGE
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LICZBA CZEONKOW TGE

W 2019 r. do grona cztonkéw Gietdy dotaczyty 4 nowe spdtki. Na koniec roku status cztonka Gietdy posiadato 78 podmiotow.
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Prowadzenie szkolen i egzamindéw dla Makleréw Gietdowych jest elementem na state wpisanym w obszar dziatan TGE. Udziat
w szkoleniu dla kandydatéow na Maklerow Gietdowych zakonczony pozytywnym wynikiem egzaminu uprawnia do
reprezentowania cztonka Gietdy w transakcjach zawieranych na TGE. W 2019 r. wydano 50 certyfikatéw Maklera Gietdowego,
w tym 11 certyfikatéw dla Maklerow, ktorzy zdali egzamin w jezyku angielskim. TGE przeprowadzita w 2019 r. 7 szkolen dla
Maklerow.

Wykres 55 Liczba cztonkéw TGE
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REJESTR GWARANCJI POCHODZENIA

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

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

W pazdzierniku 2019 r. rozszerzono RGP o modut Gwarancji Pochodzenia z wysokosprawnej kogeneracji, co pozwolito wczytac
do systemu 3,4 TWh gwarancji kogeneracyjnych. W IV kwartale 2019 odnotowano takze znaczacy wzrost aplikacji
o cztonkostwo w RGP co spowodowane jest dotgqczaniem instalacji fotowoltaicznych powstatych w wyniku wygranych aukcji.

Na koniec 2019 r. w Rejestrze Gwarancji Pochodzenia dziatato 619 firm, w 2019 r. przybyto 180 podmiotéw (w 2018 r. status
cztonka RGP otrzymato 107 podmiotéw).

Tabela 15 Rejestr Gwarancji Pochodzenia

Wystawione Sprzedane Przekazane
TWh GWh GWh

2015 7,23 635 732

2016 12,3 591 702

2017 12,6 2 548 2 875

2018 17,0 1 6848 13 645

2019 21,5 19138 14 693
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RAPORTOWANIE DANYCH TRANSAKCYJINYCH - RRM TGE

TGE prowadzi ustuge raportowania danych transakcyjnych zgodnie z wymogami REMIT i Aktéw Implementacyjnych dla
uczestnikdw rynku energii i gazu od 7 pazdziernika 2015 r. TGE rozpoczeta wowczas raportowanie zlecen i transakcji
zawieranych za posrednictwem zorganizowanych platform obrotu, natomiast 7 kwietnia 2016 r. raportowanie transakcji OTC.
Raportowane sg wszystkie wymagane informacje dla rynkéw energii elektrycznej i gazu zgodnie z Rozporzadzeniem REMIT
oraz Rozporzadzeniem 1348/2014 Parlamentu Europejskiego.

Do konca 2019 r. odnotowano:

v' 29 116 567 zaraportowanych operacji na zleceniach gietdowych,
v' 13 482 463 zaraportowanych zlecen gietdowych,

v 5 807 359 zaraportowanych transakcji gietdowych,

v' 216 832 zaraportowanych transakcji OTC,

v 226 226 raportow gietdowych wystanych do systemu ARIS,

V' 50 719 raportow OTC wystanych do systemu ARIS,

v ustugi raportowe dla 600 podmiotow - W ACER zarejestrowanych jest obecnie 651 podmiotéw, co tgcznie
pokazuje, ze raportujemy dane dla 92% uczestnikow polskiego rynku energii,

v dostep do systemu RRM TGE posiada 1 787 uzytkownikow.

SPRZEDAZ INFORMACJI NA RYNKU TOWAROWYM

Sprzedaz informacji zostata tacznie opisana dla rynku finansowego i towarowego w rozdziale 11.4. Sprzedaz informacji na
rynku finansowym.

ROZLICZANIE TRANSAKCJI

Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych S.A. (IRGIT) zapewnia ustuge rozliczeniowg dla wszystkich rynkéw prowadzonych przez
Towarowgq Gietde Energii S.A. (TGE). IRGIT posiada zezwolenie na prowadzenie izby rozliczeniowej i rozrachunkowej
w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w ramach posiadanego zezwolenia petni funkcje gietdowej izby
rozrachunkowej w rozumieniu Ustawy o gietdach towarowych.

W 2019 roku IRGIT $wiadczyta ustugi rozliczeniowe jako gietdowa izba rozrachunkowa (GIR) dla Rynku Towaréw Gietdowych
TGE oraz jako izba rozliczeniowa i rozrachunkowa dla reaktywowanego w 2019 roku Rynku Instrumentéw Finansowych.
W 2019 roku taczny wolumen rozliczonych transakcji z rynku energii elektrycznej wynidst 629 TWh, taczny wolumen
rozliczonych transakcji z rynkdw, gdzie przedmiotem obrotu jest gaz wynidést 454 TWh, natomiast taczny wolumen
rozliczonych transakcji w Prawach Majatkowych wynidst 88 TWh. W 2019 roku IRGIT $wiadczyta ustugi dla blisko 60 cztonkdéw
bezposrednich i ponad 200 podmiotéw dziatajacych za posrednictwem domoéw maklerskich.

W 2019 roku IRGIT kontynuowata dziatalno$¢ rozwojowaq zgodnie z strategiag GK TGE oraz mapa projektow na lata 2018 -
2020, ktéra uwzglednia réwniez inicjatywy prowadzone w ramach realizacji strategii Gietdy Papieréow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Posrod najwazniejszych projektéw realizowanych w 2019 roku nalezy wymieni¢ opracowanie modelu zabezpieczania
i rozliczania transakcji zawieranych w ramach europejskiego mechanizmu fgczenia rynku energii elektrycznej (Rynek Dnia
Biezagcego w modelu XBID), przygotowanie do uruchomienia Rynku Towardw Rolno - Spozywczych, oraz rozwdj systemu
zarzadzania ryzykiem.

W listopadzie 2019 roku IRGIT rozpoczeta rozliczanie Rynku Dnia Biezacego prowadzonego przez TGE w modelu XBID.
W ramach tego projektu IRGIT opracowata model zabezpieczania, rozliczania oraz rozrachunku finansowego transakcji dla
rynku, na ktéorym notowania prowadzone sg przez 24 godziny na dobe, w walucie EURO.

W ramach prac nad uruchomieniem Rynku Towardw Rolno - Spozywczych IRGIT opracowata model zabezpieczania,
rozliczania oraz rozrachunku finansowego dla transakcji zawieranych na tym rynku w ramach kursu jednolitego oraz aukcji.

W obszarze doskonalenia i optymalizacji systemu zabezpieczen w 2019 roku zostaty wprowadzone nowe zasady kompensacji
depozytow wstepnych i depozytdéw uzupetniajacych dla cztonkdw grup energetycznych. Nowy model pozwala na zastosowanie
kompensacji depozytéow wstepnych i umozliwia uzyskanie maksymalnie do 80% redukcji wymaganego poziomu depozytu w
skali grupy energetycznej. Dodatkowo w 2019 roku, w zakresie rozwoju i optymalizacji systemu zarzadzania ryzykiem, Izba
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dazyta do optymalizacji poziomu kosztédw zwigzanych z handlem gietdowym oraz do wzrostu poziomu bezpieczenstwa dla
uczestnikdw rynku.

W 2019 roku Izba kontynuowata polityke aktywnej edukacji cztonkéow w zakresie zarzadzania ryzykiem oraz systemu
zabezpieczen i rozliczen organizowanego przez IRGIT. W mijajgcym roku odbylty sie cztery posiedzenia Komitetu ds. Ryzyka
przy IRGIT, ktory petni funkcje opiniodawcze i doradcze wobec IRGIT w sprawach dotyczacych regulacji lub uzgodnien, ktére
maja wptyw na zarzadzanie ryzykiem zwigzanym ze swiadczeniem przez IRGIT ustug rozliczeniowych. Przedstawiciele IRGIT
brali réwniez udziat w posiedzeniach Komitetu Rynku Energii Elektrycznej i Gazu organizowanych przez TGE, w spotkaniach
z Towarzystwem Obrotu Energia w ramach powofanego Zespotu ds. Optymalizacji Systemu Zabezpieczen oraz
w konferencjach branzowych takich jak Targi Energii czy Montel Market Insights. Ponadto przedstawiciele IRGIT uczestniczyli
w spotkaniach plenarnych, telekonferencjach oraz pracach komitetéw ds. polityki, ds. ryzyka i ds. prawnych Europejskiego
Stowarzyszenia Izb Rozliczeniowych EACH.

W 2019 roku Izba nawigzata wspotprace z battycko-finskg gietda gazu GET Baltic w zakresie $wiadczenia przez IRGIT ustug
doradczych. Zakres ustug IRGIT obejmuje opracowanie systemu zarzadzania ryzykiem, oraz modelu zabezpieczen i rozliczen
dla gietdy gazu prowadzonej przez GET Baltic dla Litwy, totwy i Estonii, Finlandii.

2.5. DzIALALNOSC MIEDZYNARODOWA GRUPY GPW

GPW dazy do wzmacniania swojej pozycji jako lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej

poprzez rozbudowywanie bazy klientdw zagranicznych. Do tego grona nalezg
emitenci, posrednicy, inwestorzy, a takze dystrybutorzy danych. GPW inicjuje réwniez
dziatania, ktore promuja polski rynek kapitatowy i polskie spotki wsrod inwestorow
zagranicznych.

Celem GK GPW jest stata
wspolpraca ze
wszystkimi grupami
interesariuszy na arenie

miedzynarodowej.
Konsekwentnie
dostosowujemy nasza
oferte produktowa,
ulepszamy
infrastrukture,
uruchamiany projekty
transgraniczne i
podejmujemy dialog z
naszymi partnerami z
zagranicy.

W 2019 r. kontynuowane byty dziatania nakierowane na rozwdj programéw
wspierania ptynnosci (HVP i HVF), w ramach ktdrych najwieksze wolumeny obrotu sg
generowane przez zdalnych czionkéw gietdy. GPW kontynuowata takze dziatania
majace na celu promocje polskiego rynku i spétek notowanych na GPW na arenie
miedzynarodowej poprzez wydarzenia inwestorskie organizowane przez GPW we
wspotpracy z domami maklerskimi i bankami inwestycyjnymi na catym swiecie. GPW
brata takze udziat w licznych konferencjach miedzynarodowych i spotkaniach
bezposrednich z inwestorami. W ramach zainicjowanego w 2015 r. cyklu konferencji
inwestorskich Polish Capital Market Days w 2019 r. odbyto sie 10 konferencji:
w Londynie, Nowym Jorku, Sztokholmie, Warszawie, Paryzu, Frankfurcie, Wiedniu
i Pradze.

2019 r. to takze kontynuacja rozwoju rynku towarowego, jego udziatu i znaczenia w procesach integracji europejskich rynkdw
energii.

2.5.1. PRZEDSTAWICIELSTWA GPW zA GRANICA

Przedstawiciel w Londynie zostat zatrudniony w czerwcu 2013 r. Jego zasadniczym celem jest wspieranie dziatan
akwizycyjnych GPW na tamtejszym rynku. W 2019 r. dziatalno$¢ przedstawiciela koncentrowata sie na wsparciu w zakresie
utrzymywania relacji z szeroko rozumianymi partnerami biznesowymi GPW, w szczegdlnosci cztonkami gietdy, inwestorami
oraz firmami dostarczajgcymi ustugi technologiczne dla GPW i jej klientéw. Gtéwne zadania przedstawiciela koncentrowaty
sie na kwestiach zwigzanych z wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE (,Brexit”) oraz komunikacjg zmian struktury rynku zwigzanych
m.in. z planowang reformg emerytalna.

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

2.5.2. R0OzZWO03 SIECI ZAGRANICZNYCH FIRM INWESTYCYJNYCH — KLIENTOW GPW

GPW jest najwiekszg gietdq w regionie Europy érodkowej i Wschodniej, ktora stale zwieksza swojg obecnos¢ na arenie
miedzynarodowej. Nasze dziatania koncentrujq sie na wspotpracy z partnerami zagranicznymi, ktérzy umozliwiajg nam
dostarczanie najlepiej dostosowanych rozwigzan dla naszych klientéw. Budujemy globalne podejscie do zarzadzania relacjami
we wszystkich segmentach biznesowych. Znajduje to odzwierciedlenie w naszych dziataniach operacyjnych
i dystrybucyjnych. Na przestrzeni ostatnich lat mamy do czynienia ze zmiang potrzeb inwestoréw w skali globalnej. Pozadane
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sq rozwigzania, ktére umozliwiaja kompleksowe podejscie do inwestycji, przy mozliwie niskich naktadach inwestycyjnych.
W krajach klasyfikowanych jako rozwiniete, do ktérych od wrzesnia 2018 r. zaliczana jest takze Polska (wg. agencji FTSE
Russell), obserwujemy trend w kierunku pasywnego zarzadzania aktywami. GPW wychodzac naprzeciw tym trendom
koncentruje swoje dziatania na rozwoju nowych produktéw na rynku m.in ETF, a takze poszerzaniu i zacie$nianiu wspotpracy
z kluczowymi partnerami z zagranicy. W 2019 r. GPW kontynuowata swojg aktywno$¢ w obszarze rozwoju sieci biznesowej,
w szczegolnosci pozyskiwania nowych i aktywizacji obecnych cztonkéw gietdy, inwestorow, a takze firmy dostarczajacych
ustugi technologiczne. Miedzynarodowe dziatania sprzedazowe w obszarze rynku wtdérnego koncentrowaty sie zaréwno
w Europie jak i USA. W 2019 r. GPW pozyskata szesciu nowych cztonkdw gietdy: Credit Suisse Securities de Valores (Madrid),
BofA Securities Europe (Paryz), HRT EU Limited (Dublin), Liquidnet EU Limited (Dublin), UBS Europe SE (Frankfurt), Tower
Research Capital Europe B.V. (Amsterdam). Wszyscy nowi zdalni cztonkowie, sg efektem przygotowywania sie globalnych
bankdéw inwestycyjnych z siedzibg w Londynie do opuszczenia UE przez Wielkg Brytanie ,Brexitu”. Na koniec 2019 roku
status cztonka gietdy miato tacznie 51 cztonkéw - 23 lokalnych i 28 zdalnych.

Tabela 16 Udziat lokalnych i zdalnych cztonkdéw GPW w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku

Lokalni 50,10% 51,50% 61,50% 62,40% 67,70%
Zdalni 49,90% 48,50% 38,50% 37,60% 32,30%
2.5.3. UDZIAL INWESTOROW ZAGRANICZNYCH W OBROTACH NA RYNKACH GPW

W 2019 r. na Gtéwnym Rynku akcji GPW to inwestorzy zagraniczni mieli najwiekszy udziat w obrocie. Wynidst on 63 proc.,
to 4 p.p. wiecej w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W II poétroczu 2019 r. inwestorzy zagraniczni odpowiadali za 66 proc.
obrotow, to o 5 p.p. wiecej niz w pierwszej potowie 2019 r. i jest to najwiekszy udziat tej grupy inwestordw w ostatnich
dziesieciu latach. Udziat krajowych inwestordw instytucjonalnych w II potroczu 2019 r. wynidst 23 proc., o 3 p.p. mniej niz
w I potowie roku i 0 6 p.p. mniej niz w catym 2018 r. Udziat inwestorow indywidualnych spadt w drugiej potowie 2019 r. do
11 proc. w obrotach, co w stosunku do analogicznego okresu w 2018 r. dato spadek o 1 p.p. w udziale tej grupy w obrotach
na Gtéwnym Rynku akcji GPW.

W II potroczu 2019 r. wérdd krajowych instytucji na pierwszym miejscu znalazty sie animatorzy (udziat na poziomie 37 proc.),
na drugim TFI (27 proc.), na trzecim OFE (13 proc.).

Wykres 56 Udziat inwestorow w obrotach akcjami na Gtéwnym Rynku GPW (%)
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Krajowi inwestorzy indywidualni odegrali wiodaca role na rynku derywatéow w 2019 r. Ich udziat w wolumenie obrotéw
kontraktami terminowymi ksztattowat sie na poziomie 47 proc. a opcjami — 43 proc. w 2019 r. Udziat inwestoréw
zagranicznych wzrdst o 1 p.p. rdr do 18 proc. na kontraktach i o 2 p.p. na opcjach - do 28 proc. Inwestorzy instytucjonalni
utrzymali udziat w obrotach kontraktami terminowymi na poziomie 35 proc. rdr, a na opcjach zwiekszyli o 1 p.p. rdr do
29 proc. facznego wolumenu obrotdw tymi instrumentami. W II potroczu 2019 r. animatorzy odpowiadali za 54 proc. obrotow
kontraktami, a na opcjach za 42 proc. wsrod wszystkich instytucji krajowych. Udziat inwestoréw zagranicznych
i indywidualnych na rynku produktéw strukturyzowanych wyniost odpowiednio: 50 proc. i 48 proc.

Wykres 57 Udziat inwestoréw w obrotach na rynku kontraktéow terminowych (%)

47 47
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Wykres 58 Udziat inwestoréow w obrotach na rynku opcji (%)
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Szczegdtowe wyniki badania dotyczacego udziatu inwestoréow w obrotach instrumentami finansowymi zostaty opublikowane
na stronie internetowej GPW: https://www.gpw.pl/analizy.

2.5.4. INICIATYWY REGIONALNE — ROZPOCZECIE PUBLIKACJII INDEKSU CEEPLUS

W 2019 r. gietdy z regionu Tréjmorza podpisaty list intencyjny w sprawie uruchomienia nowego indeksu — CEEplus. Indeks
ten jest publikowany od 4 wrzesénia 2019 roku, na podstawie wartosci portfela najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek


https://www.gpw.pl/analizy
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notowanych na gietdach z regionu Europy érodkowej z Chorwacji, Czech, Polski, Rumunii, Stowacji, Stowenii i Wegier.
Wartos$¢ bazowa indeksu ustalona zostata na dzien 30 sierpnia 2019 roku, i wynosita 1 000,00 pkt. GPW odpowiada za
kalkulacje i publikacje indeksu do konca 2019 r. Z dniem 1 stycznia 2020 kalkulacja i publikacja indeksu jest kompetencjq,
GPW Benchmark. Kwalifikacja spdtek do indeksu bazuje na kryterium ptynnosci - srednie obroty na sesje o wartosci co
najmniej 90 tys. EUR w ciggu 6 miesiecy. Udziat spdotek w indeksie wyznaczany jest na podstawie liczby akcji w wolnym
obrocie z uwzglednieniem limitow wynikajacych z reguty 5/10/40 (najwieksza spdtka do 10%, spétki o wadze powyzej 5%
nie moga w sumie przekracza¢ w indeksie wagi 40%). Dodatkowo spotki z jednego kraju nie moga stanowic¢ wiecej niz 50%
portfela indeksu. Podpisanie listu intencyjnego rozpoczynajacego publikacje nowego indeksu regionalnego wpisuje sie w
wspotprace pomiedzy rynkami kapitatowymi regionu. Dzieki temu projektowi gtos gietd z Europy Srodkowo—Wschodniej
bedzie lepiej styszalny w debacie na temat rynkdéw kapitatowych w Unii Europejskiej. To inicjatywa, ktéra umozliwia Unii
Europejskiej pozyskanie spdjnego, reprezentujgcego caty region stanowiska.

2.5.5. Dz1ALALNOSC TGE NA ARENIE MIEDZYNARODOWEJ W 2019 R.

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

W ramach kazdego z dwdch rynkéw realizowane sg dziatania regionalne, w tym:

Projekt Price Coupling of Regions - PCR, na rynku dnia nastepnego,

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

Projekt Interim Coupling, na rynku dnia nastepnego,

Projekt CORE Flow Based Market Coupling, na rynku dnia nastepnego,

Projekt rynku dnia biezgcego w formule XBID (SIDC),

Projekt MNA - Multi-NEMO Arrangements, dla polskiego rynku dnia nastepnego,

NC - NEMO Committee, dziatania koordynacyjne i projektowe na rynkach dnia biezacego i nastepnego.

AN NENENENEN

Price Coupling of Regions — PCR

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

Towarowa Gietda Energii jest petnoprawnym cztonkiem projektu PCR od pazdziernika 2015 roku i jest wspdtwiascicielem
projektu, obecnie wraz z gieldami: EMCO, EPEX Spot, GME, OMIE, OTE, OPCOM, HENEX oraz NASDAQ. TGE uzyskata
wszystkie niezbedne certyfikaty akceptacyjne dla statusu gietdy operatora i koordynatora w modelu PCR, stad TGE ma
zapewnione uprawnienia do aktywnego uczestnictwa w projektach rynkéw regionalnych oraz implementacji unijnych
mechanizmow rynku dnia nastepnego energii elektrycznej.

Rynek Multi-Regional Coupling - MRC

MRC to paneuropejski projekt operacyjnej integracji rynkéw dnia nastepnego energii elektrycznej, najwiekszy i najbardziej
ptynny rynek w Europie, obejmujacy swym zasiegiem ok. 90% zapotrzebowania na energie. W lipcu 2015 r. TGE uzyskata
status petnego cztonka rynku MRC, podpisujac Umowe Operacyjng Rynku Dnia Nastepnego - DAOA, ktora zapewnia obecnie
wspotprace 14 gietd energii i 27 operatorow systemdw przesytowych. TGE byta gietdg serwisowang na rynku MRC od 2010 r.,
natomiast od 14 listopada 2017 r. TGE jest aktywnym i samodzielnym operatorem rynku MRC za posrednictwem kabla Swe-
Pol Link ze Szwecjq i potaczenia Lit-Pol Link z Litwa. W marcu 2019 r. TGE podpisata nowg umowe DAOA, rozszerzajacq
wspolny rynek dnia nastepnego o kolejne kraje europejskie w oparciu o uszczego6towione regulacje rynkowe, oficjalnie
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zatwierdzone przez europejskich regulatoréw i ACER. Zaangazowanie TGE w tym przedsiewzieciu jest biezacq dziatalnoscig
operacyjng rynku dnia nastepnego.

CORE FB MC (poprzednio CEE FB MC)

CORE FB MC to projekt dla rynku dnia nastepnego, ktéry obejmuje rynki krajow Europy Centralnej i powinien zapewnic
integracje rynku regionalnego Europy Centralnej i Centralno-Wschodniej - CORE z rynkiem MRC, w terminie 3 kwartatu
2021 r. Oczekiwane jest zaprojektowanie przez operatoréw algorytmdw obliczania zdolnosci przesytu energii przez granice
w metodologii flow based allocation, uznawanej przez OSP za optymalna.

Réwnolegle do projektu CORE, regulatorzy regionu w grudniu 2018 r. zaakceptowali powotanie projektu Interim Coupling,
zapewniajacego wczesniejsze uruchomienie transgranicznego rynku dnia nastepnego na granicach: Niemiec, Polski, Czech,
Stowacji, Stowenii, Wegier i Rumunii, z wykorzystaniem uproszczonej metodologii NTC/ATC ustalania zdolnosci przesytowych.
To przedsiewziecie powinno umozliwi¢ otwarcie polskich granic zachodniej i potudniowej dla gieldowego rynku
transgranicznego w 3 kwartatu 2020 r.

Projekty rynku dnia biezacego - XBID i LIP

Europejski rynek energii elektrycznej w modelu XBID uruchomiony zostat w czerwcu 2018 r., na obszarze Europy Zachodniej
i Potnocnej, dla obrotu energig elektryczna na rynku dnia biezacego. Cho¢ TGE formalnie uczestniczy w Projekcie od czerwca
2018 r., rynek uruchomita w ramach ,drugiej fali”, ktéra ruszyta 19 listopada 2019 r.

Do wdrozenia XBID niezbedna byta implementacja lokalnego oprogramowania LTS do wspotpracy z systemem centralnym
XBID. W marcu 2019 r. TGE podpisata umowe z firmg Deutsche Boerse AG, na korzystanie w tym celu z systemu M7 Trading.

W 2020 roku planowany jest dalszy rozwdj systemu XBID, w tym: dalsze rozszerzenie geograficzne poprzez przystgpienie
Wtoch i Grecji, rozwo6j oprogramowania oraz rozpoczecie prac nad wdrozeniem aukcji na rynku Intraday. W chwili obecnej
zawieranie transakcji w modelu XBID odbywa sie w systemie notowac ciggtych. Dodatkowo, na rok 2021 planowane jest
przystapienie Stowacji, co bedzie wymagato nowego projektu LIP (ang. Local Implementation Project), w ktorym uczestniczy¢
bedzie rowniez TGE.

Jednoczesdnie trwa monitorowanie rynku dnia biezacego pod katem koniecznych zmian lokalnych.

Multi-NEMO Arrangements - MNA, dla polskiego rynku dnia nastepnego

MNA to projekt oparty na dziataniach interesariuszy polskiej strefy cenowej tj. TGE, EMCO, EPEX SPOT pod kierunkiem PSE,
na mocy zapiséw dokumentu MNA, zaakceptowanego przez Prezesa URE. Oczekuje sie, ze proces zostanie zakonczony
implementacjq modelu Multi-NEMO w 3 kwartale 2020 r.

NEMO Committee - NC

NEMO Committee jest to Komitet zrzeszajacy wszystkich europejskich NEMO, ktory prowadzi dziatania koordynacyjne
wspolnych projektéw realizowanych przez NEMO na rynkach dnia biezacego i nastepnego energii elektrycznej, w oparciu o
podpisang w marcu 2019 r. umowe o wspotpracy operatorow NEMO, All NEMO Cooperation Agreement — ANCA. Komitet
NEMO zastapit dziatajacy od marca 2016 tzw. Przejsciowy Komitet NEMO (Interim NEMO Committee).

Rozporzadzenie CACM zobowigzato operatorow NEMO do przygotowania i ztozenia do akceptacji regulatoréow szeregu
dokumentow projektowych w zakresie rynku SPOT energii elektrycznej. Pierwszym i podstawowym przygotowanym wspadlnie
dokumentem byt tzw. MCO PLAN, tj. plan dziatania operatorow NEMO w zakresie tgczenia rynkow. W tym dokumencie,
ostatecznie zaakceptowanym przez URE i innych regulatoréw w czerwcu 2017 r., opisane zostaty zasady dziatania jednolitych
rynkéw energii elektrycznej dnia nastepnego SDAC (Single Day Ahead Coupling) w modelu PCR oraz dnia biezacego SIDC
(Single Intra Day Coupling) w modelu XBID. W ramach Przejéciowego Komitetu NEMO i Komitetu NEMO przygotowano
rowniez szereg innych dokumentow rynkowych, w tym specyfikacje i wymagania dla algorytméw, cen minimalnych
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i maksymalnych, procedur operacyjnych. TGE, po przygotowaniu wersji w jezyku polskim, sukcesywnie skiadata te
dokumenty do URE i uzyskata ich akceptacje.

Jednoczesnie, w ramach Komitetu NEMO, prowadzone sg analizy i przygotowania do stworzenia wspdlnej struktury
zarzadzania rynkami SDAC oraz SIDC, ktéra najprawdopodobniej zostanie wdrozona do konca 2020 r.

2.5.6. CZLONKOSTWO GRUPY GPW W ORGANIZACJACH I INICJATYWACH MIEDZYNARODOWYCH

FESE

Od 1992 r. GPW prowadzi stataq wspodtprace z Federacja Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE). W 1999 r.
uzyskata status cztonka stowarzyszonego FESE, a od czerwca 2004 r. jest petnoprawnym cztonkiem tej organizacji. FESE
reprezentuje 35 gietd organizujacych obrét akcjami, obligacjami, instrumentami pochodnymi oraz towarami i zrzesza 18
petnoprawnych cztonkéw z 30 krajow oraz jedng gietde stowarzyszong i jednego czlonka o statusie obserwatora spoza
Europy.

W czerwcu 2018 r. Marek Dietl, Prezes Zarzadu GPW, zostat wybrany na cztonka Rady Europejskiej Federacji Gietd Papieréow
Wartosciowych (FESE). Rada jest po walnym zgromadzeniu najwyzszym organem zarzadzajagcym FESE. Jej czionkowie
wybierani sg na okres trzech lat. Do ich gtéwnych zadan nalezy przygotowanie ogodlnej strategii organizacji oraz wdrazanie
i nadzér nad realizacjq polityki FESE wobec integracji i rozwoju rynkéw finansowych, wspétpracy w dziedzinach obrotu,
rozliczen i depozytu papierow wartosciowych, a takze zagadnien regulacyjnych.

Unia Rynkow Kapitatowych

W 2015 r. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie zaangazowata sie w konsultacje projektu ,Unia Rynkdéw
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 srednich firm.

Unia rynkow kapitatowych ma za cel: zapewni¢ przedsiebiorstwom, zwtaszcza matym i srednim, nowe zrédta finansowania;
zredukowa¢ koszty pozyskiwania kapitatu; poszerzy¢ oferte dla oszczedzajacych w catej UE; ufatwié inwestycje
transgraniczne oraz przyciagna¢ do UE wiecej inwestycji zagranicznych; wspiera¢ projekty dtugoterminowe; nadac stabilnosg¢,
odpornos¢ i konkurencyjnosc unijnemu systemowi finansowemu.

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

Sustainable Stock Exchange (SSE)

GPW jest cztonkiem inicjatywy ONZ Sustainable Stock Exchanges (SSE), do ktorej 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 Narodow 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 rynkow kapitatowych. GPW byta dziewiatg gietdg, ktora zadeklarowata przystapienie do SSE
i jednoczeénie pierwsza z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Na koniec 2019 r. SSE zrzeszata ponad 90 gietd z catego
Swiata.

FIX Trading Community

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

Europex

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

Gtownym 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
wyréwnanie 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 przysztosc tych rynkow.

Association of Power Exchanges (APEx)

APEx to miedzynarodowa organizacja zrzeszajaca $wiatowe towarowe i finansowe gietdy energii. Lacznie w jej strukturze
dziata ponad 40 organizacji z catego $wiata. Stowarzyszenie powstato w celu wspierania rozwoju rynkéw energii, a gtownym
zamierzeniem APEx jest budowa platformy wymiany informacji oraz doswiadczen pomiedzy cztonkami. TGE jest cztonkiem
APEx od 2000 roku.

Association of Futures Markets (AFM)

AFM to organizacja, ktdra zrzesza gietdy rynkéw towarowo-finansowych. tacznie w jej strukturze dziata 23 cztonkdéw z catego
Swiata. Siedzibg AFM s Wegry (Budapeszt). Realizujgc cele statutowe, AFM organizuje raz w roku miedzynarodowq
konferencje AFM Annual Conference, ktdérej celem jest budowa platformy wymiany informacji oraz doswiadczen pomiedzy
gietdami. Gidwnym celem stowarzyszenia AFM jest promowanie i zachecanie do tworzenia nowych rynkdéw instrumentéw
pochodnych, wspieranie ich rozwoju oraz konkurencyjnosci na tych rynkach. TGE jest cztonkiem AFM od 2014 roku.

Wspéipraca z Polsko - Litewska Izba Handlowa

W 2015 roku TGE zostata cztonkiem Polsko-Litewskiej Izby Handlowej, ktéra angazuje sie na rzecz tworzenia pozytywnego
klimatu dla polsko-litewskich przedsiewzie¢ gospodarczych, dynamicznej wymiany handlowej miedzy oboma krajami,
naptywu inwestycji oraz znoszenia barier dla wspotpracy firm w Polsce i na Litwie. Waznym elementem dziatalnosci Izby jest
wymiana wiedzy i doswiadczen miedzy cztonkami Izby. Co miesigc Izba organizuje spotkania klubowe dla cztonkéw, ktérych
celem jest networking i knowledge sharing. W 2019 r. Przedstawiciele TGE jako Prelegenci uczestniczyli w Baltic Energy
Forum oraz w Forum Polsko-Litewskim z prezentacja , The role of Polish gas exchange in the market integration process in
the Baltic region”.

EACH - Europejskie Stowarzyszenie Izb Rozliczeniowych

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

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

Przedstawiciele IRGIT uczestnicza 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 projektéw regulacji europejskich. Cztonkiem tego stowarzyszenia jest rowniez KDPW CCP.
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2.6. Rozwo63 GRurY GPW w 2020 R.

CZYNNIKI WEWNETRZNE

W 2020 r. GK GPW bedzie w dalszym ciagu realizowa¢ dziatania strategiczne w ramach Strategii #GPW2022, ktérej celem
jest usprawnienie funkcjonowanie kluczowych filaréw biznesowych GK GPW (rynek akgji, rynek diugu, rynek instrumentéw
pochodnych, rynek towarowy, oferta informacyjna dla inwestorow i emitentow) oraz dalszy rozwdj nowych obszardéw
dziatalnosci, zwtaszcza zwigzanych z rozwojem technologicznym GK GPW. Naszg ambicjg jest state poszerzanie bazy
klientow, dostarczanie nowych produktéw dla inwestoréow oraz wprowadzanie rozwigzan technologicznych zapewniajacych
najbardziej nowoczesne i niezawodne ustugi na rynku kapitatowym. (wiecej na temat realizacji inicjatyw strategicznych
w 2020 r. znajduje sie w rozdziale I1.3 Realizacja Strategii Grupy GPW w 2019 r.).

GPW planuje takze wyptate dywidendy na poziomie nie mniejszym niz 60% przypadajacego akcjonariuszom GPW
skonsolidowanego zysku netto Grupy GPW za dany rok obrotowy, skorygowanego o udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych. Z zysku za 2019 r. bedzie to dywidenda w wysokosci nie mniejszej niz 2,4 zt na akcje, a corocznie
dywidendy z zysku za lata 2020-2022 bedg wzrastac nie mniej niz o 0,1 zt na akcje.

Spétka planuje dalsze inwestycje dostepnych srodkéw w rozwdj organiczny, ale takze, dla uzupetniajacego rozwoju Grupy,
bedzie monitorowa¢ potencjalne mozliwosci zewnetrznego rozwoju.

Majac $wiadomos¢ odpowiedzialnosci korporacyjnej, GK GPW zamierza w 2020 r. przyczynic¢ sie do rozwoju i promowania
przestrzegania zasad zréwnowazonego rozwoju na polskim rynku kapitatowym. Na najblizsze lata planujemy inicjatywy
majace na celu wsparcie emitentow i inwestordw, w celu zapewnienia wtasciwej komunikacji oraz zrozumienia roli i znaczenia
ESG. Jako spétka gietdowa GPW bedzie ktas¢ nacisk na rozwdj w tym zakresie takze we witasnych strukturach. Planowany
jest dalszy rozwdj oferty produktowej GPW, z uwzglednieniem czynnikéw ESG oraz nawigzanie wspotpracy w regionie CEE,
w celu wypracowania nowych rozwigzan.

CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Sytuacja makroekonomiczna, polityka gospodarcza rzgdu i koniunktura gietdowa

Dziatalnos¢ i wyniki finansowe GK GPW w istotny sposob zalezg od koniunktury gospodarczej. Wedtug danych Gtéwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) w 2019 r. wzrost PKB wynidst 4,1% rdr. Gidwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego
pozostawat popyt wewnetrzny, a szczegdlnie wzrost inwestycji. Zaréwno dynamika eksportu, jak i importu spowolnita w ciggu
roku, odzwierciedlajac mniej korzystne warunki w handlu globalnym, jednak wptyw eksportu netto pozostat pozytywny.

Z poczatkiem 2020 r., rozprzestrzenianie sie COVID-19 doprowadzito do wzrostu obaw o pogorszenie $wiatowej koniunktury.
W zwigzku z obserwowanym zatamaniem nastrojow, sytuacja na rynkach finansowych mocno sie pogorszyta. Obawy
inwestordw zwigzane z rozprzestrzenianiem sie COVID-19 przetozyty sie na wzrost zmiennosci na rynkach finansowych oraz
spadki cen akcji zarowno na rynkach dojrzatych, jak i wschodzacych. Wybuch epidemii koronawirusa doprowadzit do
pogorszenia perspektyw wzrostu Swiatowej gospodarki. Istnieje ryzyko, ze przedtuzanie sie epidemii bedzie miato
ekonomiczne konsekwencje w postaci trwalszego obnizenia $ciezki wzrostu $wiatowej gospodarki, m.in. na skutek problemoéw
podazowych zwigzanych z zaburzeniami globalnych fancuchéw dostaw. COVID-19 przyczynia sie zatem do obnizenia
prognozowanego tempa wzrostu PKB na $wiecie. Prognozuje sie, ze w skali Europy skutki rozprzestrzeniajacej sie epidemii
w najwiekszym stopniu dotkng sektor ustugowy, a takze sektor przemystowy, ze wzgledu na jego eskpozycje na zaburzenia
w handlu $wiatowym. Rewizji w dot ulegty tez oczekiwania odnosnie do perspektyw wzrostu gospodarczego w Wielkiej
Brytanii. Parlament brytyjski na ten moment wyklucza mozliwo$¢ wydtuzenia okresu przejéciowego w relacjach z UE, co
moze spowodowac wzrost barier pozataryfowych na niektore towary i ustugi w handlu z UE juz od 2021 r.

W 2020 r. PKB we wszystkich gospodarkach europejskich najprawdopodobniej bedzie sie ksztattowa ponizej potencjalnego
tempa wzrostu. W 2020 r. w ocenie wielu ekonomistow w zwigzku z rozwijajaca sie epidemig w Polsce moze dojs$¢ do reces;ji
gospodarczej. W 2021 r. spodziewane jest odbicie inwestycyjne, konsumpcyjne, a gospodarka bedzie odrabiac straty.

17 marca 2020 r Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta stopy procentowe w Polsce oraz przedstawita program luzowania
iloSciowego. 18 marca 2020 r. polski rzad przedstawit 5-czesciowy program ratunkowy (,Tarcza antykryzysowa”)
ukierunkowany na wsparcie gospodarki i przeciwdziatanie skutkom koronawirusa. Catkowita wartos$¢ programu zostata
oszacowana na 212 mld zt (ok. 9% PKB), w tym 67 mld zt stanowig faktyczne wydatki sektora finanséw publicznych (ok. 3%
PKB), 75 mld zt to narzedzia ptynnosciowe ze strony rzadu a 70 mld zt wsparcie ptynnosci przez NBP. Zaprezentowane
dziatania powinny pomoc ztagodzi¢ negatywne skutki gospodarczego szoku wywotanego przez epidemie Covid-19. Na ten
moment trudno precyzyjnie oszacowac skutki COVID-19 zaréwno dla polskiej gospodarki jak i rynku finansowego. Realizacja
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zalozen zawartych w Tarczy antykryzysowej, powinna w znacznym stopniu ztagodzi¢ skutki pogorszenia sytuacji
gospodarczej w Polsce.

Wptyw gospodarczy pandemii Covid-19 wprowadzit nadzwyczajng zmiennos$¢ na Swiatowych rynkach finansowych. Uczestnicy
rynkéw sg zmuszeni do ponownej wycen wszystkich inwestycji i powigzanych instrumentédw pochodnych w miare rozwoju
sytuacji. W srodowisku, w ktorym niepewnos¢ sprawia, ze niezwykle trudno wyceni¢ instrumenty finansowe, a animatorzy
rynku majg utrudnione dziatanie, gietdy stanowig jedyny sposdb na osiggniecie konsensusu w sprawie wycen aktywow
w czasie rzeczywistym. W zwigzku z tym swiatowi operatorzy gietdowi starajq sie kontynuowac dziatalnos¢ w niezmienionych
godzinach handlu. Izby clearingowe za$ podejmuja dziatania w odniesieniu do ryzyka kredytowego zwigzanego z otwartymi
pozycjami uczestnikow rynkdw.

W marcu 2020 r. zmiennos¢ na $wiatowych rynkach osiggneta poziomy poréwnywalne z globalnym kryzysem finansowym
z 2008 r. Sytuacje utrudniajg wysokie poziomy zadtuzenia i bardzo niskie stopy procentowe. Gietdy dzielg sie najlepszymi
praktykami, aby ograniczac ryzyko i koordynowac reakcje podczas kryzysu.

Aktualnie problematyczne jest precyzyjne okreslenie catosciowego wplywu sytuacji zwigzanej z pandemig COVID-19
na gospodarke i jej poszczegdlne sektory.

Konkurencja ze strony alternatywnych platform obrotu

W ostatnich lat znaczaco zwiekszyt sie poziom konkurencji pomiedzy platformami obrotu instrumentami finansowymi. Spoétki
prowadzace rynki regulowane konkurujg miedzy sobg o pozyskiwanie nowych emitentéw, inwestoréow, odpowiednig ptynnosc
i obroty na rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla gietd stajg sie rowniez rynki pozagietdowe (OTC) i wielostronne platformy
obrotu - tzw. MTF-y (Multilateral Trading Facility). Oferujg one obrdt tymi samymi akcjami, ktdére sg notowane na
tradycyjnych gietdach. Cze$¢ MTF-6w z biegiem czasu uzyskato status rynku regulowanego, tak jak CBOE Europe Equities.

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

Od pazdziernika 2015 r. obrét akcjami polskich spétek jest oferowany przez londyniskg platforme Turquoise, a od 5 listopada
2018 r. réwniez przez CBOE Europe Equities.

W 2019 r. wolumen obrotu na obydwu platformach nie byt znaczacy. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przysztosci
alternatywne platformy obrotu beda zwieksza¢ udziat w obrotach akcjami z GPW. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w $lad za
nim mozliwos$¢ obrotu polskimi akcjami zaoferujg inne platformy dziatajace w podobnej formule.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK)

1 pazdziernika 2019 r. polski Rzad przyjat Strategie Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK). Dnia 25 pazdziernika 2019 r.
dokument zostat podany do publicznej wiadomosci. Celem SRRK jest poprawa dostepu do finansowania dla krajowych
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci matych i srednich firm, ktére tworza ok. 34 polskiego PKB. Chodzi o obnizenie przecietnego
kosztu pozyskania kapitatu, co przyczyni sie do dtugoterminowego rozwoju polskiej gospodarki.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego przewiduje:

do 2020 r. podjecie dziatan poprawiajacych efektywnosé procedur administracyjnych dotyczacych funkcjonowania
podmiotéw rynku kapitatowego,

do 2023 r. podjecie dziatan, takich jak zwiekszenie: skali pozyskiwania kapitatu przez polskie przedsiebiorstwa; ptynnosci
rynku; efektywnosci instytucji posredniczacych oraz wzrost poziomu oszczednos$ci prywatnych.

W strategii wskazano 20 najwazniejszych barier dla rozwoju rynku kapitalowego w Polsce oraz zaproponowano ich
kierunkowe przezwyciezenie w postaci 90 dziatan.

Chodzi m.in. o dziatania zmierzajace do podwyzszenia poziomu oszczednosci i inwestycji w Polsce oraz podniesienia poziomu
edukacji spoteczenstwa, jesli chodzi o funkcjonowanie rynku finansowego.

Cele szczegodtowe strategii to:
1. zwiekszenie skali pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym;

2. zwiekszenie ptynnosci rynku;
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3. zwiekszenie efektywnosci instytucji posredniczacych;
4. zwiekszenie udziatu oszczednosci w gospodarce;

5. bardziej efektywne procedury administracyjne.

Minister finansow powotat z dniem 6 marca 2020 r. Antoniego Repe na petnomocnika do spraw Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego (SRRK). Gtdwnym zadaniem petnomocnika bedzie realizacja 90 postulatéw przewidzianych w SRRK, co ma
zapewnic¢ wieksza popularnos¢ rynku kapitatowego i sprawic, ze bedzie postrzegany jako miejsce do lokowania oszczednosci.
Utatwienia, przejrzystos¢ i proinwestorskie rozwigzania majg z kolei przyciagna¢ oszczednosci Polakdéw, jak i kapitat
zagraniczny.

GPW przygotowuje sie do wdrozenia poszczegdlnych dziatan SRRK w Grupie Kapitatowej. Obecnie GK Gietdy Papieréw pracuje
nad identyfikacjq dziatan, ktére jej dotycza i nad ich planem wdrozenia. GK GPW dostrzega na chwile obecng 33 takie
dziatania dla Gietdy i 6 dla spotek zaleznych wchodzacych w skfad GK GPW.

Finalny ksztatt reformy systemu emerytalnego w Polsce — kwestia OFE

Sejm uchwalit w czwartek 13 lutego 2020 r. ustawe o przeniesieniu $rodkéw z Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) na
Indywidualne Konta Emerytalne (IKE). Zgodnie z ustawg ok. 153,3 mld zt, ktére obecnie znajdujg sie w OFE (stan aktywow
na koniec grudnia 2019), domyslnie zostanie przekazana na IKE. Przelanie srodkéw z OFE na IKE nastgpi 27 listopada 2020 r.
Tego samego dnia Powszechne Towarzystwa Emerytalne obecnie prowadzace OFE stang sie Towarzystwami Funduszy
Inwestycyjnych prowadzacymi specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO), w ktére przeksztatcg sie dzisiejsze
OFE. Cztonkami OFE jest 15,7 min Polakdw.

Szczegobtowe zatozenia reformy:

v' 100% zarzadzanych przez OFE aktywow zostanie automatycznie przeniesione na Indywidualne Konta Emerytalne.

v Transfer aktywéw OFE do IKE zostanie obcigzony tzw. ,optatg przeksztatceniowa” w wysokosci 15% zgromadzonych
$rodkow. Zarzadzajace funduszami firmy zobowigzane bedq przekazac ja do ZUS w dwoch ratach: 70 proc. optaty
do 11 grudnia 2020 roku, a pozostate 30 proc. do 31 pazdziernika 2021 roku.

v Dostepna bedzie takze mozliwos¢ przeniesienia srodkéw z OFE do ZUS (Zaktad Ubezpieczen Spotecznych). Transfer
tych srodkow nie bedzie obarczony ,optatg przeksztatceniowg” i beda one zarzadzane przez FRD (Fundusz Rezerwy
Demograficznej). Wyptaty srodkéw zgromadzonych w ZUS bedg mozliwe po osiggnieciu wieku emerytalnego i beda
objete podatkiem dochodowym.

v" Uczestnicy OFE bedg mieli czas na decyzje o ewentualnym przekazaniu funduszy z OFE do ZUS i ztozenie deklaracji
od 1 czerwca do 1 sierpnia 2020 roku. W przypadku braku takiego wyboru pienigdze zostang przekazane do IKE
27 listopada 2020 roku.

v Ustawa zaktada, ze na ztozenie deklaracji przeniesienia aktywow z OFE do ZUS, zdecyduje sie ok. 20 proc. cztonkéw
OFE, co oznacza, ze do FRD (Fundusz Rezerwy Demograficznej) trafig aktywa o wartosci ok. 30 mid zt. Bedzie nimi
zarzadzato TFI PFR (TFI Polskiego Funduszu Rozwoju).

v' Przyszie wyptaty emerytur zgromadzonych na IKE nie bedg juz obcigzone podatkiem i bedg mozliwe po osiggnieciu
wieku emerytalnego (60 lat kobiety/65 lat mezczyzni). Srodki zgromadzone na IKE bedg miaty prywatny charakter
i beda podlegaty dziedziczeniu.

v" OFE bedg odprowadzac tzw. ,suwak” do 31 sierpnia 2020 roku. ,Suwak” to mechanizm przeptywu pieniedzy, ktéry
zaktada, ze na 10 lat przed osiggnieciem powszechnego wieku emerytalnego srodki zgromadzone na koncie cztonka
OFE sa stopniowo przekazywane kazdego miesiqca do ZUS i ewidencjonowane na indywidualnym subkoncie
ubezpieczonego. Mechanizm ,suwaka” dziata od 2014 roku, wptywajac niekorzystnie na saldo naptywdéw s$rodkdéw
na polski rynek akcji. Szacunkowe ujemne saldo przeptywéw z tytutu ,suwaka” w skali catego 2019 r. to ok. -
3,7 mid zt. Od poczatku funkcjonowania suwaka OFE przekazaty do ZUS 29,1 mid zt.
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Wykres 59 Kwoty przekazywane przez OFE do ZUS w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa (PLN mld)
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Zrédto: szacunki wiasne GPW, Analizy Online

v OFE beda przeksztatcone w TFI z wydzielonymi dwoma subfunduszami:
- ,subfuduszem emerytalnym”,
,subfunduszem przedemerytalnym”,
Zdecydowana wiekszos$¢ aktywow OFE (szacunkowo ponad 95 proc.) trafi do ,subfunduszu emerytalnego”.

v Do ,subfunduszu przedemerytalnego” przenoszone beda stopniowo aktywa cztonkéw poczawszy od 5 roku przed
osiagnieciem wieku emerytalnego. Aktywa cztonkdéw na 5 lat przed emeryturg lub mniej w dniu wejscia w zycie
ustawy przenoszone zostang od razu w catosci do ,subfunduszu przedemerytalnego”.

v" Prowadzace IKE specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, powstate z przeksztatcenia OFE, beda inwestowaty
na rynku kapitatowym z odpowiednim okresleniem poziomu ryzyka. W przypadku ,subfunduszu emerytalnego”
powstatego z przeksztatcenia OFE w IKE, minimalna alokacja aktywow funduszu w krajowe akcje zostata ustalona
przez ustawodawce na okreslonym poziomie.

v Wedtug ustawodawcy, w dniu przeksztatcenia tj. 27 listopada 2020 roku minimalne zaangazowanie ,subfunduszu
emerytalnego” w akcje wynosi¢ ma 75 proc. oraz 85% koniec 2020 r. Na koniec grudnia 2019 r. OFE miaty
ulokowane w krajowych akcjach 76,29 proc. aktywéw.

Wykres 60 Minimalna alokacja w krajowe akcje "subfunduszu emerytalnego" powstatego z przeksztatcenia OFE
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Zrédto: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej

Tabela 17 Portfele OFE na koniec grudnia 2019 r. i alokacja wedtug klas aktywow

Akdje 127 451,59

83,11%

-polskie 116 987,57 76,25%

-ZaqQraniczne 10 464,02 6,82%

Obligacije 14 785,45 9,64%

-samorzgdowe (PL) 2 035,14 1,33%

-listy zastawne (PL) 3 227,19 2,1%

-korporacyine i1 inne (PL) & 839,24 5,76%

Gotowka 11 067,71 7,22%
Aktywa pod zarzadzaniem lacznie 153 345,77

—polskie 142 841,69 93,15%

-Fagraniczne 10 504,08 6,85%

Zrédto: KNF, PAP Biznes, Analizy Online

W trakcie ostatnich kilku lat polski rynek akcji doswiadczat problemu zwigzanego ze sprzedaza akcji netto przez OFE.
Natomiast w latach 2020+, z uwagi na wygasniecie negatywnego efektu ,suwaka”, przeksztatcenie OFE w IKE i uruchomienie
programu PPK (Pracownicze Plany Kapitatowe), negatywne tendencje mogg sie odwrocic¢. Bilans popytowo podazowy akcji
krajowych w latach 2020+ powinien by¢ dodatni - ten pozytywny scenariusz moze stangé¢ pod znakiem zapytania w
przypadku nasilenia epidemii koronawirusa.

16 marca 2020 r. w zwigzku z epidemig koronawirusa, ktéra wywotata silne turbulencje na rynkach finansowych, Pawet Borys
prezes Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR), zasugerowat mozliwos¢ przetozenia terminu reformy OFE. Do momentu publikacji
niniejszego dokumentu, zadne oficjalne decyzji dotyczace ewentualnego opdznienia reformy OFE nie zostaly jednak podjete.

Uruchomienie Pracowniczych Plandw Kapitatowych

Pracownicze Plany Kapitatowe (,PPK") to powszechny i dobrowolny system dtugoterminowego oszczedzania dla pracownikow,
ktory powstat we wspoétpracy rzadu, Polskiego Funduszu Rozwoju, organizacji pracodawcow oraz zwigzkdéw zawodowych.
Kapitat zebrany w ramach PPK bedzie impulsem do dlugoterminowego zwiekszenia potencjatu rozwoju i stabilnosci
gospodarki. Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. wprowadzajgca PPK weszta w zycie 1 stycznia 2019 r. Aby zapewnic
ptynno$¢ wprowadzania zmian, jest ona wdrazana etapami, w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa zatrudniajacego
danego pracownika. Obejmuje ona stopniowo:

v od 1 lipca 2019 r. - firmy zatrudniajace co najmniej 250 o0sob zatrudnionych wedtug stanu na dzien
31 grudnia 2018 r. (etap zakonczony, szczegétowy opis znajduje sie ponizej),

v od 1 stycznia 2020 r. - firmy zatrudniajgce co najmniej 50 oséb zatrudnionych wedtug stanu na dzien
30 czerwca 2019 r.,

v od 1 lipca 2020 r. - firmy zatrudniajace co najmniej 20 o0s6b zatrudnionych wedtug stanu na dzien
31 grudnia 2019 r.,

v od 1 stycznia 2021 r. - pozostate podmioty oraz jednostki nalezace do sektora finanséw publicznych

niezaleznie od tego, ile 0séb zatrudniaja.
Do PPK obowigzuje tzw. automatyczny zapis oséb zatrudnionych w wieku od 18 do 54 lat (od 55. roku zycia pracownik

samodzielnie skfada wniosek o przystgpienie do programu). Podmiot zatrudniajacy dokonuje wyboru instytucji finansowej
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zarzadzajacej PPK, ktéra otwiera dla pracownikéw imienne rachunki, na ktérych beda gromadzone oszczednosci - prywatne
rachunki PPK. Kazdy pracownik ma jednak mozliwos$¢ rezygnacji z oszczedzania w PPK.

W ramach Pracowniczych Planéw Kapitatowych pracownik oraz pracodawca bedg wspdlnie wptacali na prywatne konto dwie
sktadki - obligatoryjna sktadke podstawowg oraz dobrowolng sktadke dodatkowa. Dla tych, ktérzy beda aktywnie uczestniczyé
w PPK, rzad przewidziat specjalne doptaty finansowane z Funduszu Pracy. Zebrane w ten sposdb pieniadze, beda inwestowane
przez okreslone w ustawie instytucje:

Powszechne Towarzystwa Emerytalne,
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych,
Pracownicze Towarzystwa Emerytalne,
Zaktady Ubezpieczen.

RN NN

Kazda z instytucji zobowigzujaca sie do prowadzenia PPK bedzie miata obowigzek utworzy¢ minimum piec¢ tzw. funduszy
zdefiniowanej daty. W kazdym z nich portfel inwestycyjny powinien by¢ zaprojektowany w taki sposéb, by wraz
z postepujacym wiekiem cztonka PPK zmniejszato sie ryzyko inwestycyjne.

Tabela 18 Struktura portfeli funduszy zdefiniowanej daty w ramach PPK
Czas pozostajacy do ukonczenia Czesc udziatowa (np. Czesc diuzna (np.
60 roku Zycia akcje) obligacje)

=20 lat 60-80% 20-40%

11-20 lat 40-70% 30-60%

6-10 lat 25-50% 50-75%

1-5 lat 10-30% 70-90%

po osiggnieciu 60 roku Zycia <15% =35%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw RP

W ustawie okreslono konkretnie, w jakie instrumenty finansowe beda mogty by¢ lokowane pienigdze. W czesci udziatowej:

v co najmniej 40% - spotki WIG20;
v" maksymalnie 20% - spotki mWIG40;
v" maksymalnie 10% - pozostate spotki na gietdzie;
v' co najmniej 20% - inwestycje zagraniczne.
Wykres 61 Struktura czesci udziatowej portfeli PPK (%)
= WIG20
s mWIG40

. . _
il ke pozostate krajowe

akcje

m akcje zagraniczne

Zrédto: Ministerstwo Finanséw RP

W czesci dtuznej kapitat moze by¢ lokowany w:
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v' co najmniej w 70% w: papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, NBP,
jednostki samorzadu terytorialnego, wtadze publiczne lub banki centralne panstw cztonkowskich, Unie
Europejska, Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwestycyjny, badz tez inne papiery wartosciowe
gwarantowane przez organizacje posiadajace rating na poziomie uznanym przez Europejski Bank
Centralny;
v depozyty o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 180 dni w bankach krajowych badz instytucjach
kredytowych posiadajacych rating uznany przez Europejski Bank Centralny.
v nie wiecej niz 30% w inne aktywa, przy czym maksymalnie 10% z nich moze by¢ lokowana
w instrumentach nieposiadajacych ratingu uznanego przez Europejski Bank Centralny.
Ustawa przewiduje wynagrodzenie dla instytucji finansowej zarzadzajacej kapitatem wynoszace nie wiecej niz 0,5% wartosci
aktywow netto funduszu oraz premie za wyniki wynoszaca nie wiecej niz 0,1% wartosci zebranych aktywow.

Pracodawca nie ma obowigzku tworzenia PPK, jesli prowadzi Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) bedace systemem
dobrowolnym o bardzo zblizonej konstrukcji. PPE zostaty wprowadzone w zycie 1 stycznia 1999 r. jako pierwsza dobrowolna
forma oszczedzania na cele emerytalne organizowana przez polskich pracodawcéw.

Partycypacja w programie PPK w firmach zatrudniajacych 250+ wyniosta 39 proc.

12 listopada 2019 r. zakonczyt sie pierwszy etap wdrazania PPK, obejmujacy firmy 250+. Do tego dnia blisko 4 tys. firm
zatrudniajacych powyzej 250 pracownikow zobligowanych byto do dokonania wyboru instytucji finansowej obstugujacej
program. Potem, co po6t roku - do stycznia 2021 r. - system bedzie wprowadzany w coraz mniejszych firmach. Na koncu
zostanie wdrozony w sektorze publicznym.

Tabela 19 Harmonogram wdrazania PPK

Wielkos$¢ firmy (liczba

Potencjalna liczba

uczestnikéw) min Start grupy

pracownikow)

84

>250 3,3 01.07.2019
50-249 2 01.01.2020

20-49 1,1 01.07.2020
pozostali 51 01.01.2021
Razem 11,5

Zrédto: Ministerstwo Finanséw RP

13 marca 2020 r. w zwigzku ze stanem zagrozenia epidemiologicznego wywotanego koronawirusem, Polski Fundusz Rozwoju
(PFR) zwrdcit sie z wnioskiem do Ministerstwa Finanséw i Ministerstwa Rozwoju o wydtuzenie termindw wdrozenia PPK na
II Etapie dla $rednich firm (50-249 pracownikéw) do dat przewidzianych dla III Etapu. 28 marca 2020 r. Sejm przegtosowat
proponowang zmiane terminu. Zdaniem PFR zmiana terminu powinna utatwi¢ pracodawcom wdrozenie programu PPK.
Wydtuzenie termindw ma na celu wsparcie przedsiebiorcow w niestabilnym otoczeniu gospodarczym oraz zapewnienie
bezpiecznego przeprowadzenia szkolen i kampanii dla pracownikdéw.

Partycypacja w PPK w pierwszym etapie tj. w firmach zatrudniajacych powyzej 250 pracownikéw, wyniosta 39 proc. Jesli
uwzglednimy te firmy, ktére wybraty PPE po wejsciu w zycie ustawy o PPK, partycypacja to 41 proc. Biorgc pod uwage
wszystkich pracownikéw korzystajacych z PPK czy PPE, partycypacja wynosi 44 proc. ogotu zatrudnionych w tych duzych
firmach zatrudniajacych powyzej 250 pracownikdow.

Tabela 20 Dane o partycypacji w PPK w firmach 250+
Liczba pracownikéow Liczba uczestnikow Partycypacja

Partycypacja w PPK w firmach 250+ 2,9 min 1,1 min 39 proc.
Partycypacja w PPK w firmach 250+

oraz programach PPE utworzonych 3,1 min 1,3 min 41 proc.

po 1.12.2018 w 250+

Partycypacja w F_’PK w firmach 250+ 3,6 min 1,55 min 44 proc.
oraz we wszystkich programach PPE

Zrédto: PFR

Na koniec stycznia 2020 r. aktywa zgromadzone w PPK wyniosty 275,3 mIn zt. Komentujac stopien partycypacji w pierwszym
etapie PPK, prezes PFR Pawet Borys ocenit, ze po wdrozeniu catego programu, stopien partycypacji powinien wynies¢ okoto
40% - to oznaczatoby okoto 4 min uczestnikdédw. Wedtug szacunkéw PFR aktywa zgromadzone w PPK na koniec kwietnia 2020
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r. wzrosng do ok. 1,1 mld zt, a do konca 2020 r., wyniosg ok. 3 mld zt. Wedtug PFR partycypacja w PPK bedzie rosta w dtugim
terminie wraz z upowszechnianiem sie programu wsrod spoteczenstwa.

Tabela 21 Aktywa zgromadzone w PPK (min zt)
PKO TFI 28,7 96
Nationale-Nederlanden PTE 11,3 37
TFI PZU 9 36,3
NN Investment Partners 9,4 24,9
Aviva Investors Poland TFI 3,6 15,6
AXA TFI 4,6 11,7
Pekao TFI 3,1 9,9
TFI Allianz Polska 2,4 7,7
Investors TFI 1,7 7,1
Santander TFI 2,4 5,6
BNP Paribas TFI 2,3 5
Generali Investments 1,9 4,8
PTE Pocztylion-Arka 0,1 4,2
Esaliens TFI 1,7 4,1
Millennium TFI 1,2 2,6
Compensa TUnZ VIG 0,9 *0,9
Skarbiec TFI 0,1 0,4
Aegon PTE 0,2 *0,2
BPS TFI 0 0,006
PFR TFI 0 0,002
Total 84,7 **275,3

Zrédio: Analizy.pl na podstawie informacii z instytucji oraz IZFiA; *dane z kofica grudnia 2019; **dane wg PFR TFI
Rebalancing w indeksie MSCI Emerging Markets

W 2018 r. Polska awansowata w indeksach FTSE i Stoxx z koszyka krajow rozwijajacych sie do grona rynkéw rozwinietych,
ale wcigz wiecej funduszy (pod wzgledem wartosci zarzadzanych aktywow) bazuje na indeksach MSCI, w ktorych wcigz GPW
jest rynkiem rozwijajacym sie. W 2019 r. agencja MSCI prowadzita rebalancing w ramach indeksu MSCI Emerging Markets,
ktory zostat roztozony na trzy etapy: majowy, sierpniowy i listopadowy.

v W maju pierwsza potowa akcji spétek z Arabii Saudyjskiej zostata dotaczona do MSCI Emerging Markets, podniesiono
wage chinskich spotek klasy A z 5 do 10 proc. oraz do indeksu tego wtaczono akcje spotek argentynskich. Waga
Polski w MSCI Emerging Markets spadta z 1,14 proc. do 1,09 proc.

v' W sierpniu witaczono druga potowe akcji z Arabii Saudyjskiej i zwiekszono udziat chifnskich firm do 15 proc. Waga
Polski w MSCI Emerging Markets spadta z 1,09 proc. do 1,06 proc.

v W listopadzie waga chinskich akcji klasy A urosta do docelowych 20 proc., poza tym wtaczono do indeksu $redniej
wielkosci spotki chinskie akcje klasy A. Waga Polski w MSCI Emerging Markets spadta z 1,06 proc. do 0,96 proc.

W efekcie dokonanych zmian faczny udziat polskiego rynku w indeksach MSCI Emerging Markets spadt z 1,14 proc. do
0,96 proc., wywotujac tym samym dodatkowg podaz polskich akcji, co negatywnie wptywato na zachowanie warszawskich
indekséw w 2019 r. Wedtug szacunkow analitykéw w skali 2019 r. taczne odptywy z funduszy pasywnych bazujacych na
indeksach MSCI, wyniosty dla Polski tacznie ok. 0,4 mld USD / 1,5-1,6 mid PLN.

18 grudnia 2019 r. MSCI zapowiedziat wiaczenie Kuwejtu do indeksu MSCI EM, ktdra bedzie miata miejsce podczas rewizji
indeksu w maju 2020 r. Na podstawie wstepnych szacunkow tym razem udziat Polski w indeksie nie powinien ulec zmianie
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(-0,01ppt), czyli powinien pozosta¢ na poziomie 0,96 proc., a warto$¢ odptywdw z Polskich akcji powinna juz by¢ znaczaco
mniejsza (wartos¢ ta jest obecnie szacowana na ok 27 min USD). Zapowiedziana juz kolejna zmiana w indeksie powinna
mie¢ niewielki wptyw na polski rynek akcji, jednak nalezy bra¢ pod uwage niewielkie zmiany dostosowujace, ktére beda
miaty miejsce w portfelach inwestorow instytucjonalnych pozycjonujacych sie wzgledem MSCI EM.

Decyzja Zjednoczonego Krélestwa o wyjsciu z Unii Europejskiej moze mie¢ daleko idace konsekwencje dla rynkdéw
finansowych i ich uczestnikdw. Celem GK GPW jest zapewnienie niezaktéconego dostepu do rynku dla cztonkow gietdy
z siedzibgq w Wielkiej Brytanii oraz inwestoréw sktadajacych za ich posrednictwem zlecenia na instrumenty notowane na
GPW. Spoétka na state wspotpracuje ze swoimi klientami oraz organami regulacyjnymi i na biezaco analizuje i monitoruje
potrzeby wszystkich grup interesariuszy. Ryzyko pogorszenia dostepu do rynku jest minimalne i wystepowato na koniec
2019 roku w przypadku dwoch cztonkdw gietdy, ktdrzy nie rozpoczeli migracji swoich operacji do podmiotow z grupy
dziatajacych na terenie UE.

Regulacje dotyczgce rynku finansowego i towarowego

¢+ Rozporzadzenie prospektowe - 21 lipca 2019 r. weszto w zycie w catosci rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg
publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE (Rozporzadzenie prospektowe). W celu umozliwienia stosowania tego Rozporzadzenia zostata uchwalona
ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw, ktoéra
stanowi takze implementacje dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r.
(dotyczacej zachecania akcjonariuszy spotek publicznych do diugoterminowego zaangazowania). Ustawa wprowadzita
nieprzewidziane Rozporzadzeniem prospektowym rozwigzanie polegajacego na tym, ze kazda kolejna oferta skierowana
do mniej niz 150 oséb w danym roku kalendarzowy bedzie wigzata sie z koniecznoscig sporzadzenia memorandum
informacyjnego zatwierdzanego przez KNF. Takie rozwigzanie moze w znaczny sposéb ograniczy¢ mozliwos¢
przeprowadzania ofert skierowanych do mniej niz 150 osdb. Wobec zwiekszenia kosztdw emisji oraz wydtuzenia
i skomplikowania procesu pozyskiwania kapitatu, emitenci, w tym MSP, mogg zostac pozbawieni mozliwosci pozyskania
$rodkéw finansowych na realizacje zamierzonych celdw poprzez emisje instrumentéw dtuznych lub udziatowych. Takie
ograniczenie moze negatywnie wptyna¢ na dokapitalizowanie takich emitentdw - w tym spotek publicznych oraz
mozliwosci ich rozwoju biznesowego. Mozna zaktadaé, ze czes$c¢ spotek publicznych bedzie prébowato skorzystad
z finansowania kredytem bankowym, ale przy uwzglednieniu wymogow kapitatowych bankow i ratingéow kredytowych,
nie bedzie to forma finansowania dostepna dla wszystkich spotek. Wejscie w zycie ustawy umozliwiajgcej stosowanie
Rozporzadzenia prospektowego i implementujgcej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 nie
zakonczylo procesu wdrazania pakietu przepisow zwigzanych z tymi regulacjami do polskiego porzadku prawnego, gdyz
nie zostaly jeszcze wydane wszystkie rozporzadzania krajowe w tym zakresie. Prowadzone sa nadal prace nad
rozporzadzeniami dotyczacymi m.in. dopuszczania instrumentéw finansowych niebedacych papierami wartosciowymi
do obrotu na rynku regulowanym, szczegétowego sposobu ogtaszania wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane akcji spotki publicznej oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan czy tez szczegdétowych
warunkdéw, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne sporzadzone w zwigzku z ofertg publiczng lub
ubieganiem sie o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym.

¢+ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dostawcéw ustug w zakresie
finansowania spotecznosciowego dla przedsiebiorstw (Rozporzadzenie crowdfundingowe) - jest to Projekt
majacy na celu uregulowanie statusu platform crowdfundingowych na rynku finansowym. Obecnie regulacje w zakresie
crowdfundingu rdznig sie w zaleznosci od panstwa i sq domeng krajowych prawodawcow, niektére panstwa
cztonkowskie posiadajg odrebne regulacje w tym zakresie, w innych podmioty dziatajg w oparciu o przepisy dotyczace
dziatalnosci maklerskiej. Problemy wynikajace z transgranicznoséci ustug w tym zakresie byly wiasnie jedng
z najwazniejszych motywacji do podjecia prac nad stworzeniem ogodlnoeuropejskiego aktu regulujgcego dziatalnosc
platform crowdfundingowych. Wprowadzenie jednolitych wymagan w odniesieniu do operatorow platform
crowdfundingowych pozwoli im na swobodne $wiadczenie ustug crowdfundingowych, w tym takze transgranicznie.
Projektowane rozporzadzenie okresla prawa i obowigzki podmiotéw zaangazowanych w przedsiewziecie
crowdfundingowe, naktadajac zaréwno na prowadzacych platformy, jak i na przedsiebiorcow probujacych pozyskac
finansowanie obowigzki dotyczace m.in. zakresu informacji, jakie majq zosta¢ przedstawione inwestorom, czy zasad
przedstawiania ofert. Operatorzy platform powinni zachowywa¢ neutralno$¢ w swoich dziataniach, dlatego projekt
zaktada ograniczenia dotyczace inwestowania przez ich udziatowcdw w projekty korzystajgce z finansowania uzyskanego
za posrednictwem platformy.
Prace na projektem powinny skonczy¢ sie w I potowie 2020 r., przy czym nie jest znana jeszcze ostateczna wersja tego
Projektu. Jedna z najwazniejszych kwestii zwigzanych z przedmiotem tej regulacji, ktéra moze mie¢ wptyw na GPW
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w kontekscie realizacji projektu zwigzanego z crowdfundingiem, jest kwestia statusu zezwolenia na prowadzenie
platformy crowdfundingowej. Pierwsza wersja Projektu zaktadata opcjonalno$¢ zezwolenia unijnego. Takie zatozenia
oznaczato, ze podmioty prowadzace platformy crowdfundingowe w poszczegdlnych krajach cztonkowskich mogtyby dalej
Swiadczy¢ ustugi na podstawie przepiséw krajowych, o ile takie przepisy w danym panstwie obowigzuja, a jezeli
planowatyby rozszerzy¢ swoja dziatalno$¢ na inne kraje czilonkowskie to wtedy dopiero musiatyby ubiegaé sie
o zezwolenie unijne. Kolejna wersja projektu wprowadzita jednak zasade, ze prowadzenie platformy crowdfundingowej
moze by¢ wykonywane jedynie przez podmioty licencjonowane nad podstawie tego rozporzadzenia i tym samym naktada
na podmioty prowadzace platformy crowdfundingowe, na podstawie przepiséw krajowych, obowigzek dostosowania sie
do unijnych wymogdéw. W tym celu projekt przewiduje wprowadzenie okresu przej$ciowego dla takich podmiotow.

¢ Ustawa o zmianie niektérych ustaw w zwiazku z przeniesieniem s$rodkéw z otwartych funduszy
emerytalnych na indywidualne konta emerytalne.
Projekt ustawy znajduje sie w trakcie parlamentarnego etapu procesu legislacyjnego. Projektowana ustawa zaktada
przeksztatcenie OFE w fundusze inwestycyjne prowadzace indywidualne konta emerytalne, zasilone aktywami
pochodzacymi z OFE. Kazdy ubezpieczony bedzie miat prawo wyboru - domysing opcja bedzie przeniesienie srodkow
z OFE na IKE, z mozliwoscig jego dalszego zasilania, juz zupetnie dobrowolnego. Jednoczesnie w przypadku oséb, ktére
zdecydujg o przejsciu w catosci do I filaru, $rodki przez nich zgromadzone w OFE zostang zapisane na indywidualnym
koncie prowadzonym w ZUS, a odpowiadajace im aktywa trafia do Funduszu Rezerwy Demograficznej.
Projekt zaktada przeksztatcenie OFE w specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) w rozumieniu ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a Powszechne
Towarzystwa Emerytalne, obecnie zarzadzajace OFE, zostang przeksztatcone w Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych.
Fundusze inwestycyjne zarzadzajace $srodkami pochodzacymi z OFE (przeniesionymi na IKE) bedg miaty minimalne progi
zaangazowania w akcje spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz obligacje
zamienne na akcje tych spodtek, a takze notowane na tym rynku prawach poboru i prawach do akcji oraz akcjach,
prawach poboru i prawach do akcji, bedacych przedmiotem oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Progi maksymalnego zaangazowania w krajowe akcje podlegajq jeszcze modyfikacjom podczas procesu legislacyjnego,
a ich ostateczna wysokos$¢ bedzie miata wptyw na sytuacje GPW.
Ponadto projekt zaktada zasilenie Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD) aktywami pochodzacymi z OFE
(przypisanymi do osob, ktére wybiorg ZUS zamiast IKE), co przetozy sie na znaczgce wzmocnienie FRD. Zarzadzanie
srodkami FRD wykonywane bedzie przez fundusz inwestycyjny, ktérego jedynym akcjonariuszem jest Polski Fundusz
Rozwoju S.A. (PFR) w ramach zdywersyfikowanej polityki inwestycyjnej.

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

Rozporzadzenie wprowadzito okres przejsciowy trwajacy do 1 stycznia 2020 r. dla podmiotdéw opracowujacych indeksy
stosowane jako wskazniki referencyjne na dostosowanie do wymogow w nim zawartych i wystgpienie do organu nadzoru
z wnioskiem o udzielenie zezwolenia.

Celem dostosowania do tych wymogow GPW i BondSpot przekazaty GPW Benchmark kontrole nad opracowywaniem
indeksow z rodziny WIG oraz TBSP.Index z dniem 1 grudnia 2019 r. w nastepstwie uzyskanego przez GPW Benchmark
od Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 27 listopada 2019 r. zezwolenia na petnienie funkcji administratora wskaznikow
referencyjnych danych regulowanych oraz wskaznikow referencyjnych nie bedacych wskaznikami stopy procentowej.
W odniesieniu do Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR GPW Benchmark dostosowata do Rozporzadzenia
dokumentacje Stawek Referencyjnych, ktdéra weszta w zycie z dniem 4 lutego 2020 r. oraz wystgpita w dniu 6 grudnia
2019 r. do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o udzielenie zezwolenia na petnienie funkcji administratora
wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej, w tym kluczowego wskaznika referencyjnego, jakim jest WIBOR.

W zwigzku ze ztozeniem wniosku przed 1 stycznia 2020 r. GPW Benchmark korzysta z przepisow przejsciowych
Rozporzadzenia i moze kontynuowac¢ opracowywanie stawek referencyjnych WIBID i WIBOR, a podmioty nadzorowane
sgq uprawnione do ich stosowania m.in. w umowach i instrumentach finansowych po 1 stycznia 2020 r.

Rozporzadzanie przewiduje mozliwo$¢ natozenia pienieznej sankcji administracyjnej na osobe fizyczng lub prawna, za
naruszenia wymogow Rozporzadzenia. Bedzie sie to zatem wigzato z ryzykiem finansowym w zwigzku z prowadzong
dziatalnosciag przez Grupe.

+ Ustawa o odnawialnych zrédtach energii - od 1 lipca 2016 r. weszta w zycie ustawa o Odnawialnych Zrédtach Energii
(OZE). Zapisy ustawy wprowadzajg nowy system wsparcia dla producentéow energii elektrycznej z OZE - tzw. system
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aukcyjny. Aukcje organizuje Urzad Regulacji Energetyki (URE). Zwyciezcy aukcji - firmy, ktére zaproponujg najnizsza
cene za produkcje energii elektrycznej otrzymuja wsparcie przez kolejnych 15 lat. System certyfikatow w konsekwencji
jest stopniowo wygaszany. Wszyscy producenci, ktérzy wyprodukowali energie elektryczng do 30 czerwca 2016 r. mogq
otrzymywac nadal $wiadectwa pochodzenia. Produkcja energii od 1 lipca 2016 r. upowaznia firmy do startu w aukcjach,
nie moga one starac sie o $wiadectwa pochodzenia. W 2017 r. weszta w zycie nowelizacja Ustawy o odnawialnych
zrédtach energii. Przedmiotem nowelizacji byta zmiana zasad wyliczania tzw. jednostkowej optaty zastepczej - odejscie
od sztywnej stawki 300,03 PLN/MWh na rzecz kwoty opartej o indeks wyliczony na podstawie transakcji sesyjnych
zrealizowanych w poprzednim roku kalendarzowym. Przedmiotowa nowelizacja wywarta wptyw na kurs transakcji
pozasesyjnych indeksowanych do poziomu jednostkowej optaty zastepczej. Mozliwy wptyw zmian w regulacjach OZE na
dziatalnos¢ TGE zostat omdwiony szerzej w rozdziale 2.7 - Czynniki ryzyka i zagrozenia. 9 sierpnia 2019 r. weszta w zycie
kolejna nowelizacja Ustawy OZE. Jej zapisy nie majg wptywu na dziatalno$¢ TGE. Doprecyzowuje ona przepisy zwigzane
z aukcjami a takze zostaja podniesione uprawnienia prosumenta (prywatnego producenta energii elektrycznej).

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

29 czerwca 2019 r. weszta w zycie nowelizacja Ustawy o efektywnosci energetycznej, w ktérej przedtuzono waznosc
biatych certyfikatdow wydanych przez Prezesa URE o dwa lata (do 30 czerwca 2021 r.). Oznacza to, ze podmioty
zobowigzane beda mogty realizowa¢ obowigzek ,efektywnosciowy” instrumentem PMEF za dwa kolejne lata 2019 i 2020.
Ta decyzja ma pozytywny wptywa na obrot i umorzenia biatych certyfikatéw a co za tym idzie réwniez na przychody TGE
z tego instrumentu.

¢+ Rozporzadzenie CACM - TGE jako NEMO w modelu konkurencji na rynku - podstawowym elementem
prawodawstwa UE, dotyczacego europejskich rynkow energii elektrycznej, jest Trzeci Pakiet Energetyczny z wrzesnia
2009 r. W oparciu o te regulacje i decyzje Rady Europejskiej z 2011 r., rzady panstw czionkowskich UE przyjety
zobowigzania w zakresie wspdlnej budowy rynku spot energii elektrycznej. W opublikowanym w lipcu 2015 r.
Rozporzadzeniu CACM doprecyzowane zostaty obowigzki gietd i operatordw oraz dziatania regulatoréw. Dla TGE,
uzyskana 2 grudnia 2015 r. nominacja na funkcje operatora NEMO, stanowita impuls dla intensywnych dziatan
w projektach miedzynarodowych rynku dnia biezacego i rynku dnia nastepnego. Przyjeta formuta publikacji
Rozporzadzenia CACM powoduje, ze natozone zostaly na TGE szczegdlne obowigzki implementacji nowych rozwigzan
rynkowych, wraz z ich szczegétowym harmonogramem realizacyjnym. Nalezy podkresli¢, ze TGE w zakresie obowigzkow
operatora NEMO na rynku spot energii elektrycznej, jako podmiot posiadajacy koncesje gietdy towarowej, podlega
nadzorowi KNF. Z kolei jako NEMO, wraz z IRGIiT podlega nadzorowi URE, z rygorem odebrania uprawnien.
Rozporzadzenie CACM zobowigzato operatorow NEMO do przygotowania i ztozenia do akceptacji regulatoréow szeregu
dokumentéw projektowych rynku spot. W 2017 r., w oparciu o0 umowe o wspdtpracy operatoréw NEMO - INCA (Interim
NEMO Co-operation Agreement), powofany zostat Przejéciowy Komitet NEMO - INC (Interim NEMO Committee).
Pierwszym, podstawowym i przygotowanym wspoélnie dokumentem byt tzw. MCO Plan (Market Coupling Operations
Plan), tj. plan dziatania w zakresie taczenia rynkdw spot energii elektrycznej. W tym dokumencie, ostatecznie
zaakceptowanym przez Forum Regulatoréow, w tym URE, w czerwcu 2017 r., opisane zostaty zasady dziatania jednolitych
rynkéw energii elektrycznej: dnia nastepnego - SDAC (Single Day Ahead Coupling) w modelu PCR, oraz dnia biezacego
- SIDC (Single Intraday Coupling) w modelu XBID. W ramach INC przygotowano réowniez nastepne dokumenty rynku
dnia nastepnego i dnia biezacego, w tym specyfikacje i wymagania dla algorytmoéw, cen minimalnych i maksymalnych,
produktéow handlowych oraz procedur operacyjnych. TGE, po przygotowaniu wersji w jezyku polskim, sktadata te
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dokumenty do akceptacji URE. Cho¢ europejski termin petnego uruchomienia rynku spot uptynat w czerwcu 2018 r.,
czyli w okresie 12 miesiecy od zaakceptowania przez regulatorow dokumentu MCO Plan, to realnie zaktada sie, ze prace
bedg kontynuowane wspdlnie przez gietdy w ramach Komitetu NEMO co najmniej jeszcze przez lata 2019 - 2021.

¢+ Ustawa o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych - weszia 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 COz, ktére obecnie Polska sprzedaje na niemieckiej gietdzie EEX. 20 grudnia 2016 r.
TGE uzyskata warunkowg zgode Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie platformy aukcyjnej na uprawnienia do
emisji COz. Obecnie prowadzone jest przed KNF postepowanie o odnowienie licencji COz. Kolejnym etapem bedzie udziat
TGE w przetargu Ministerstwa Klimatu na prowadzenie platformy aukcyjnej dla polskich uprawnien do emisji.
Niezbednym i ostatnim etapem jest uzyskanie wpisu do wykazu platform aukcyjnych w Zataczniku III rozporzadzenia
KE nr 1031/2010. Prowadzenie platformy aukcyjnej bedzie miato wptyw na rozwdj rynku prowadzonego przez TGE, na
ktorym przedmiotem obrotu sg uprawnienia do emisji (RUE) izwiekszenie ptynnosci na tym rynku. Wraz
z uruchomieniem platformy aukcyjnej zostang wprowadzone do obrotu instrumenty finansowe na dostawe uprawnien
do emisji.

+ Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/ 2010 z dnia 12 listopada 2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii
administracyjnych oraz pozostatych aspektédw sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych na mocy
dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej system handlu przydziatami emisji gazdw
cieplarnianych we Wspodlnocie (wraz z pdzn. zm.) - reguluje m.in. zasady i warunki prowadzenia aukcji na Platformie
aukcyjnej CO2, odzwierciedlone w regulacjach gietdowych TGE dotyczacych prowadzenia platformy aukcyjnej (np.
Szczegotowych zasadach organizowania aukcji COz).

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

W dniu 19 lipca 2019 roku ustawg o zmianie ustawy o odnawialnych zrédtach energii i zmianie niektorych innych ustaw
- zmianie ulegty przepisy ustawy Prawo energetyczne (wejécie w zycie - 14.08.2019 r.). Pojecie uniewaznienia gwarancji
pochodzenia zostato zastgpione pojeciem ,umorzenia”. Poinformowanie odbiorcy koricowego o pochodzeniu energii
elektrycznej dla ktérej wydano gwarancje pochodzenia, mozliwe jest jedynie po jej uprzednim umorzeniu i uzyskaniu
potwierdzenia przez podmiot prowadzacy rejestr gwarancji pochodzenia potwierdza jej umorzenie posiadaczowi takiej
gwarancji w terminie 10 dni roboczych od dnia wptyniecia wniosku. Zgodnie z Art. 18 ww. ustawy gwarancje pochodzenia
wydane do dnia wejscia w zycie niniejszej ustawy zachowujg waznos¢ przez okres, na jaki zostaty wydane.

+ Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 roku (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z pézn. zm.).

W dniu 23 lutego 2015 roku, Minister Finansdw decyzjg administracyjng m.in. udzielit TGE zgody na prowadzenie gietdy
W rozumieniu ww. ustawy oraz zatwierdzit regulamin obrotu Rynku Instrumentéw Finansowych w brzmieniu nadanym
uchwatg RN z dnia 10.10.2014 roku. Obecny tekst jednolity Regulaminu Instrumentdéw Finansowych zostat ogtoszony
przez Zarzad Towarowe]j Gietdy Energii S.A. w dniu 29 maja 2019 r.; uprzednio zatwierdzony decyzjg Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 18 kwietnia 2019 r. Przedmiotem obrotu na Rynku Instrumentéw Finansowych mogg by¢
uprawnienia do emisji.

Dodatkowo:

v/ w oparciu o przepisy Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi - w dniu 8 listopada 2019 roku TGE
ztozyta wniosek o zezwolenie na prowadzenie Platformy Aukcyjnej (CO2) w zakresie sprzedazy
dwudniowych kontraktéw na rynku kasowym - art. 3 pkt 30a Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, jest to odnowienie licencji z grudnia 2016 roku,
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v/ w oparciu o przepisy Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi - w dniu 20 grudnia 2018 roku TGE
ztozyta do KNF wniosek o wydanie zezwolenia na prowadzenia OTF, w rozumieniu ww. ustawy. Przediozony
przez TGE regulamin OTF przewiduje obrét instrumentami dokonywany na nastepujacych rynkach: Rynek
Terminowy Produktow z dostawaq energii elektrycznej (RTPE), Rynek Terminowy Produktow z dostawa gazu
(RTPG), Rynek Terminowy Praw Majatkowych (RTPM). Przez pojecie instrumentu rozumie sie kontrakt
terminowy zawarty na OTF, w wyniku ktdrego powstaja prawa lub obowiazki, bedacy lub nie bedacy
instrumentem finansowym, przy zatozeniu, ze instrument nie bedacy instrumentem finansowym jest
rozliczany fizycznie (w rozumieniu Dyrektywy 2014/65/UE sekcja C pkt 6.). W dniu 12 lutego 2020 roku
TGE przedtozyta w toku prowadzonego postepowania zmieniony regulamin OTF oraz ziozyta wniosek
o zmiane Regulaminu RTG (wykreslenie RTT, w zwigzku z przeniesieniem obrotu na OTF).

2.7. CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej GPW narazona jest na czynniki ryzyka zaréwno zewnetrzne, zwigzane z otoczeniem
rynkowym, regulacyjno-prawnym, jak i wewnetrzne, zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci operacyjnej. Grupa Kapitatowa
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.

2.7.1. ZARZADZANIE RYZYKIEM W GPW

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

Nadzorczg role w systemie zarzadzania ryzykiem petni Rada Gietdy, ktéra na wniosek Zarzadu zatwierdza ww. strategie
zarzadzania ryzykiem. Organem wpierajacym Rade Gieldy w sprawowaniu nadzoru nad systemem zarzadzania ryzykiem jest
Komitet Audytu, ktory monitoruje skuteczno$¢ i stopien realizacji zadan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem.
Odpowiedzialnoé¢ za zarzadzanie ryzykiem spoczywa zas na Zarzadzie Gietdy, wspieranym przez Komitet ds. Zarzadzania
Ryzykiem. Zarzad Spétki ustanawia i wdraza strategie zarzadzania ryzykiem w GPW oraz podejmuje najwazniejsze decyzje
majace wptyw na poziomy poszczegdlnych kategorii ryzyka. Proces zarzadzania ryzykiem w GPW monitorowany i
koordynowany jest przez Dziat Compliance i Ryzyka. Wtasciciele i uczestnicy procesow biznesowych odpowiadaja za biezace
zarzadzanie ryzykiem, w tym identyfikacje ryzyka wystepujacego w obszarze ich kompetencji, monitorowanie, kontrole
i podejmowanie dziatart majacych na celu ograniczanie poziomu tego ryzyka. Skutecznos¢ funkcjonowania i ocena sprawnosci
dziatania wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz jego adekwatnos$¢ do profilu ryzyka GPW jest okresowo
weryfikowana przez Dziat Audytu Wewnetrznego.

GPW buduje kulture organizacyjna, w ktorej nacisk ktadzie sie na efektywne zarzadzanie ryzykiem, przestrzeganie procedur
oraz stosowanie ustalonych regut postepowania. W tym celu podejmowane sg dziatania majace na celu zwiekszanie wsréd
pracownikdw GPW $wiadomosci odpowiedzialnosci za witasciwe zarzadzanie ryzykiem na kazdym poziomie struktury
organizacyjnej GPW, m.in.: organizacja szkolen, prowadzenie i udostepnianie pracownikom informacji z zakresu zarzadzania
ryzykiem na dedykowanej witrynie portalu korporacyjnego oraz biezgce doradztwo.
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Schemat 6 Proces zarzadzania ryzykiem w GPW

Identyfikacja

|

Monitorowani
e

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

Przeciwdziata
nie lub
akceptacja

Identyfikacja ryzyka - dziatanie polegajace na rozpoznaniu aktualnych i potencjalnych zrddet ryzyka, ktére wptywaja
lub moga wptywac na sytuacje finansowg GPW.

Ocena ryzyka - dziatanie polegajace na analizie wewnetrznych i zewnetrznych zagrozen dla dziatalno$ci GPW, majace
na celu okreslenie profilu ryzyka.

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

v/ ograniczanie ryzyka,

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

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

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

Monitorowanie ryzyka - dziatanie polegajgce na badaniu odchylen poziomu ryzyka od prognoz badz zatozonych
punktéw odniesienia. Monitoring ryzyka petni role systemu wczesnego ostrzegania i w przypadku pojawienia sie
sygnatdéw o negatywnych zmianach w profilu ryzyka GPW umozliwia podjecie dziatan zaradczych.

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

Strategia zarzadzania ryzykiem w GPW obejmuje nastepujace rodzaje ryzyk:

Ryzyka niefinansowe:

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

v" ryzyko operacyjne, w tym ryzyko prawne,
v ryzyko braku zgodnosci,
v' ryzyko utraty reputacji.
Ryzyka finansowe:
v ryzyko kredytowe,

v ryzyko ptynnosci,
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v ryzyko rynkowe.

2.7.2. RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM RYNKOWYM

Spétka uznaje opisane ponizej czynniki ryzyka w poszczegdlnych grupach za obiektywnie najbardziej istotne, jednakze ich
kolejnos¢ nie odzwierciedla istotnosci lub skali wptywu na dziatalno$é Spotki. Dodatkowe czynniki ryzyka, ktére obecnie nie
sq zidentyfikowane, lub ktére sg aktualnie uwazane za nieistotne, w przysziosci takze mogg mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ Spéiki, jej sytuacje finansowgq i wyniki z dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg geopolityczng i koniunkturg gospodarczg na Swiecie

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

Ryzyko zwigzane z sytuacja gospodarcza innych krajow

Sytuacja gospodarcza i warunki rynkowe panujace w innych krajach moga wptywaé na postrzeganie polskiej gospodarki
i funkcjonujacych w jej ramach rynkow finansowych. Pomimo, ze sytuacja gospodarcza innych krajéw moze zasadniczo
roznic sie od sytuacji gospodarczej w Polsce, awersja inwestorow do ryzyka zwigzana z sytuacja gospodarczg innych krajow
moze ograniczy¢ wolumeny obrotow instrumentami finansowymi na GPW. W szczegdlnosci, spowolnienie lub kryzys
gospodarczy w Europie lub nieoczekiwane kryzysy gospodarcze w innych czesciach $wiata, zwlaszcza spowodowane
trudnosciami niektorych krajow z obstuga swojego zadtuzenia, moga wptywaé na ocene ryzyka inwestycyjnego
w gospodarkach krajow europejskich, a przez to moga powodowac odejscie w strone bezpiecznych inwestycji, co moze mieé
negatywny wptyw na aktywnosc i nastroje inwestordw, a tym samym mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z sytuacjq ekonomiczng w Polsce

Koniunktura gospodarcza w Polsce ma bardzo istotny wptyw na aktywnos¢ inwestordw i ich sentyment do polskiego rynku i
tym samym na poziomy obrotéw na rynkach Grupy. Zmiany sytuacji gospodarczej w kraju majg takze wptyw na aktywnosc
gospodarczg i inwestycyjng emitentow, ktdrych papiery wartosciowe sg notowane na rynkach prowadzonych przez Grupe,
w tym na ich wyniki finansowe, co w konsekwencji moze przekfadac sie na kursy tych akcji i wolumeny transakcji, a takze
na aktywnos¢ spétek w zakresie emisji nowych papierdw wartosciowych. Zmiana aktywnosci inwestoréow i rodzaj ich
sentymentu do polskiego rynku w bezposredni sposob przektadajg sie na przychody GK GPW z tytutu obrotu. W okresach
gospodarczej niestabilnosci i w warunkach niesprzyjajacych podejmowaniu ryzyka, przychody Spdtki moga ulegaé
zmniejszeniu, co nawet przy utrzymywaniu wysokiej dyscypliny w zakresie kosztéw, moze powodowac obnizenie zysku Grupy
GPW. Z kolei zmiana poziomu kurséw notowanych instrumentéw ma bezposredni wptyw na przychody GPW z tytutu obstugi
emitentow. Ponadto przekonanie o istnieniu podwyzszonego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w polskie aktywa moze
ograniczy¢ dostepnos¢ kapitatu, ktéry mdgtby zostac¢ zainwestowany na GPW i moze negatywnie wptyng¢ na wartos¢ kurséw
aktywow, znajdujacych sie w obrocie na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe. Dodatkowo zmiany kursow
walut mogg negatywnie wptywac na decyzje inwestycyjne i czestotliwos¢ ich podejmowania, co z kolei moze negatywnie
wptynaé na wolumen, wartos¢ i liczbe transakcji na GPW i tym samym na poziom przychodéw Grupy.

Ryzyko wydarzen rynkowych i politycznych bedacych poza kontrolg Grupy GPW

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

¢+ ogodlne tendencje w $wiatowej i krajowej gospodarce oraz na rynkach finansowych,
¢+ zmiany polityki pienieznej, fiskalnej i podatkowej,
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¢+ poziom stép procentowych i ich zmiennos¢,

¢+ presja inflacyjna,

¢ zmiany kurséw walut,

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

¢ zmiana ratingu kredytowego Polski,

¢+ zachowania inwestorow instytucjonalnych lub indywidualnych,

¢+ zmiany notowan papierdw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,

+ dostepnosc krétko- i dlugoterminowego finansowania,

¢+ dostepnosc alternatywnych inwestycji,

¢ zmiany legislacyjne i regulacyjne,

¢+ nieprzewidziane zamkniecia rynkéw i inne przerwy w obrocie, kleski zywiotowe i naturalne, epidemie, ataki

terrorystyczne, awarie techniczne i inne zdarzenia opisane w Ustawie o stanie kleski zywiotowej z dnia 18 kwietnia
2002 r.

Powyzsze wydarzenia w sposéb istotny moga wptywac na aktywnos¢ klientdw Grupy GPW, przede wszystkim emitentéw
i inwestoréw. Obnizenie ich aktywnosci znajdzie odzwierciedlanie w przychodach Spétki z tytutu obstugi obrotu, notowania
i wprowadzania instrumentow finansowych, a takze w konsekwencji sprzedazy informacji i moze wptynac na obnizenie zysku
Grupy GPW.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig w sektorze gietd i alternatywnych platform obrotu

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

Ryzyko konkurencji cenowej

Koszty zawierania transakcji na duzych gietdach zagranicznych i MTF-ach sg nizsze niz na GPW, co w duzej mierze wynika z
relatywnie mniejszej skali rynku w Polsce. Procesy konsolidacyjne w globalnym sektorze gietd oraz rozwdj MTF-6w mogg
zwiekszy¢ presje na dalsze obnizenie optat pobieranych od transakcji na rynkach finansowych. W konsekwencji klienci GPW
mogg wywieraé presje na obnizenie przez GPW optat pobieranych z tytutu notowan i obrotu, co moze spowodowacd
zmniejszenie przychodéw GPW.

2.7.3. RYZYKA ZWIAZANE Z REGULACJAMI PRAWNYMI

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa krajowego

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gtéwnie w Polsce. Polski system prawny i otoczenie regulacyjne mogg ulegaé¢ znaczacym
nieoczekiwanym zmianom, a obowigzujgce w Polsce przepisy prawa i regulacje mogg by¢ przedmiotem sprzecznych ze sobg
urzedowych interpretacji. Rynek kapitatowy oraz rynek obrotu towarami gietdowymi jest w szerokim zakresie poddany
regulacjom panstwowym i moze podlegac coraz wiekszemu nadzorowi. Zmiany regulacyjne moga negatywnie wptywac na
Grupe oraz na obecnych i przysztych odbiorcéw $wiadczonych przez nig ustug. Przyktadowo, moga zosta¢ wprowadzone
zmiany skutkujace spadkiem atrakcyjnosci notowan spotek badz obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez
Grupe, badz spadkiem atrakcyjnosci korzystania z ustug $wiadczonych przez Grupe. Zmiany te moga takze spowodowac, ze
spotki notowane na GPW zaczng przechodzi¢ na inne rynki oferujace konkurencyjne koszty notowan lub ktérych wymogi
dotyczace notowan badz zasad tadu korporacyjnego sg bardziej elastyczne. Ponadto inne podmioty niz organy wtadzy (np.
KDPW, KDPW_CCP) mogg ustanawia¢ zasady majace wptyw na Grupe podobny do wptywu przepisow prawa, wptywajace na
poziom konkurencyjnosci i atrakcyjnosci rynkdw prowadzonych przez Grupe. Utrata znacznej liczby odbiorcéw $wiadczonych
przez Grupe ustug lub spadek poziomu aktywnosci inwestycyjnej na GPW moga negatywnie wptywac na dziatalnos¢ Grupy,
jej sytuacje finansowaq i wyniki dziatalnosci.



@/ GPW SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

94

Zdolno$¢ Grupy do przestrzegania majacych zastosowanie przepiséw prawa i regulacji w duzej mierze zalezy od jej zdolnosci
do tworzenia i utrzymywania odpowiednich systemdw i procedur. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie w stanie zastosowac
sie do takich przysztych zmian przepiséw prawa i regulacji lub ze zmiany te nie bedgq miaty istotnego negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko regulacyjne wynikajgce z prawa unijnego

Regulacje Unii Europejskiej w coraz wiekszym stopniu oddziatujg na Grupe i zwiekszajg koszty zapewnienia zgodnosci
dziatania, w szczegdlnosci w obszarze zwigzanym z prowadzeniem obrotu oraz w obszarze posttransakcyjnym. Mogg one
ostabia¢ konkurencyjno$¢ mniejszych europejskich gietd, w tym GPW, na rzecz podmiotéow o wiekszej skali dziatalnosci.
Zmiany w regulacjach mogg pociggac za sobg koniecznos$¢ dostosowania systeméw transakcyjnych i dziatalnosci Grupy, co
moze sie wigzac z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych naktadéw inwestycyjnych i kosztéw operacyjnych, a w $lad za tym
mogga prowadzi¢ do pogorszenia zysku netto Grupy.

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

Dziatalno$¢ Grupy podlega nadzorowi KNF. Grupa moze nie by¢ w stanie spetni¢ wszystkich wymagan regulacyjnych oraz
zalecen organu nadzoru, a tym samym moze by¢ narazona w przysztosci na postepowania oraz sankcje (w tym kary
pieniezne) naktadane w zwigzku z niewykonywaniem lub zarzucanym Grupie niewykonywaniem obowigzkdéw, wynikajacych
z obowigzujacych przepisow prawa lub regulacji, oraz zalecen organu nadzoru. Wszelkie takie prowadzone wobec Grupy
postepowania oraz naktadane w ich konsekwencji sankcje moga miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg lub wyniki dziatalnosci. W przesziosci nie miaty miejsca sytuacje niespetnienia przez Grupe wymagan
regulacyjnych oraz zalecen organu nadzoru.

Ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczgcymi otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

OFE stanowig wazng grupe uczestnikow rynkow prowadzonych przez Grupe. Na koniec 2019 r. OFE odpowiadaty za okoto
6,7% obrotu akcjami na Gtdwnym Rynku GPW oraz posiadaty akcje stanowigce 21,3% kapitalizacji krajowych spétek i 42,4%
akcji bedacych w obrocie na Gtéwnym Rynku (wsrod akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 5% akcji danej spotki publicznej
lub zaliczanych do inwestordw finansowych). Zmiany w regulacjach, ktére zostaly zapowiedziane przez Ministerstwo Rozwoju
w lipcu 2016 r. majace prowadzi¢ w szczegolnosci do zastapienia OFE innymi podmiotami zbiorowego inwestowania oraz
ograniczenia lub wyeliminowania przeptywdw s$rodkéw do i z OFE moga przyczynia¢ sie do zmiany aktywnosci tej grupy
inwestoréw na GPW. Ponadto moga one skutkowac ryzykiem powstania nadpodazy akcji notowanych na GPW oraz zmniejszac
zainteresowanie tymi akcjami ze strony innych inwestoréw. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do spadku obrotow
instrumentami finansowymi, w tym akcjami na GPW, spadku liczby i wartosci akcji oraz obligacji dopuszczonych
i wprowadzanych do obrotu na GPW, a w $lad za tym do spadku przychoddéw Grupy i pogorszenia jej wynikow finansowych

Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem Ustawy Prawo Energetyczne

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

Ryzyko zwigzane z Ustawgq o Odnawialnych Zrédtach Energii

TGE w ramach swojej dziatalnosci prowadzi obrét prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej
ze zrédet odnawialnych oraz Rejestr Swiadectwa Pochodzenia. Zgodnie z Ustawa o Odnawialnych Zrédtach Energii zostat
wprowadzony nowy mechanizm wsparcia produkcji energii ze zrédet odnawialnych oparty na systemie aukcji, ktéry docelowo
ma zastgpic¢ dotychczasowy system wsparcia. Dotychczasowy system, oparty na tzw. zielonych $wiadectwach pochodzenia,
bedzie funkcjonowat do 31 grudnia 2035 r. Natomiast faktyczne, catkowite wygaszenie dotychczasowego systemu moze
nastgpi¢ wczesniej. Bedzie ono wynikaé z faktu, ze $wiadectwa pochodzenia przystugujg przez okres 15 lat od momentu
pierwszego wytworzenia energii w danej instalacji. Dla instalacji odnawialnych zrodet energii, ktére jako pierwsze rozpoczety
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produkcje energii objetej zielonymi swiadectwami pochodzenia w 2005 r. przewidziany ustawg termin 15 lat minie w 2020 r.
Od tego momentu nastepowac bedzie stopniowe, wieloletnie wygaszanie dotychczasowego systemu wsparcia.

Ryzyko zwigzane z dostosowaniem sie TGE do pakietu MIFID II

W lipcu 2019 r. w ramach prac dostosowawczych do Dyrektywy MIFID II, TGE po uzyskaniu odpowiedniej zgody KNF,
uruchomita obrét uprawnieniami do emisji CO2 na Rynku Instrumentéw Finansowych.

Kontynuowane byty prace zwigzane z uzyskaniem licencji na prowadzenie OTF, w ktory zostanie przeksztatcony Rynek
Terminowy Towarowy, w ramach procesu dostosowania struktury rynkéw TGE do wymogow Dyrektywy. TGE zaktada, ze
uruchomienie OTF, po uzyskaniu odpowiedniej licencji z KNF, ktére planowane jest na 1 kwartat 2020 r., zakonczy proces
dostosowywania rynkéw prowadzonych TGE do wymogdw Dyrektywy MIFID II.

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

Komisja Nadzoru Finansowego decyzjq z dnia 8.11.2018 r., w zwigzku z ustawg z dnia 5 lipca 2018 roku o krajowym systemie
cyberbezpieczenstwa, uznata GPW i TGE za operatorow ustugi kluczowej polegajacej na prowadzeniu rynku regulowanego.
Dnia 23 grudnia zostato opublikowana nowa wersja Rozporzadzenia Ministra Cyfryzacji z dnia 4 grudnia 2019 r. w sprawie
warunkéw organizacyjnych i technicznych dla podmiotow $wiadczacych ustugi z zakresu cyberbezpieczenstwa oraz
wewnetrznych struktur organizacyjnych operatorow ustug kluczowych odpowiedzialnych za cyberbezpieczenstwo
rozszerzajacy wymagania zawarte w ustawie o k.s.c. Rozporzadzenie definiujgc wymagania jednoczesnie wskazuje, ze ich
spetnienie powinno by¢ poprzedzone analizg ryzyka, ktorej przeprowadzenie planowane jest w 2 kwartale 2020 r.. W jej
wyniku najprawdopodobniej zostang zidentyfikowane ryzyka wymagajace dziatarn mitygujacych. Ponadto od 18 listopada
2019 r. w TGE trwa prowadzona przez KNF kontrola zgodnosci z wymogami w/w ustawy. Prace kontrolne zostaty zakonczone
18 grudnia 2019 r. — w chwili TGE obecnej oczekuje na raport pokontrolny. Zalecenia raportu bedg przedmiotem analizy
w odniesieniu do rozwigzan przyjetych w GPW, w celu podjecia dziatan korygujacych wspdinych dla GK GPW.

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawa podatkowego oraz jego interpretacja

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

Ryzyko zwigzane z brakiem spdjnosci przepisow podatkowych polskich a przepiséw unijnych
np. w kontekscie VATu

Ryzyko wynikajace z braku spdjnosci przepiséw podatkowych lokalnych (polskich) i unijnych przepiséw Dyrektywy VAT
polega na tym, ze watpliwosci budzi polityka ksiegowa podatnika polegajaca na ujmowaniu faktur zakupu i odliczania podatku
VAT naliczonego na ich podstawie w danym okresie rozliczeniowym, jezeli w tym ujmuje sie faktury otrzymane po
zakonczeniu tego okresu, ale przed terminem ztozenia wtasciwej deklaracji tj. w praktyce do 25-tego dnia kolejnego miesigca.
To podejscie moze powodowac ryzyko wynikajace z tego, ze organy podatkowe kierujac sie literalnym brzmieniem polskich
przepisow moga kwestionowaé wiasciwy moment odliczenia podatku VAT naliczonego na podstawie art. 86 ust. 10b pkt 1
ustawy o VAT (tj. jako brak spetnienia jednego z warunkéw uprawniajacych do odliczenia podatku VAT naliczonego).

Ryzyko zwigzane z wewnetrznymi regulacjami Spotki

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

Ryzyko zwigzane z potencjalnym sporem sgdowym zwigzanym z naruszeniem przez Grupée
praw wifasnosci intelektualnej innych oséb

Konkurenci Grupy, jak réwniez inne podmioty i osoby fizyczne, mogly uzyskac¢ i prawdopodobnie mogg uzyskiwaé
w przysztosci prawa wiasnosci intelektualnej do produktéw lub ustug zwigzanych z lub zblizonych do rodzajéw produktow
i ustug, ktore Grupa oferuje lub zamierza wprowadzi¢ do swojej oferty. Grupa moze nie by¢ swiadoma wszystkich chronionych
praw wiasnosci intelektualnej, co do ktérych istnieje ryzyko, ze mogg zosta¢ naruszone przez jej produkty, ustugi lub
technologie. Ponadto Grupa nie moze mie¢ pewnosci, ze jej produkty i ustugi nie naruszaja praw wtasnosci intelektualnej
innych oséb, lub ze inne osoby nie zgtoszg roszczen z tytutu ich naruszenia przeciwko Grupie. Jesli system transakcyjny
Grupy lub co najmniej jeden z jej innych produktéw, ustug lub technologii zostang uznane za naruszajace prawa o0sOb
trzecich, Grupa moze by¢ zmuszona do zaprzestania tworzenia lub wprowadzania do obrotu tych produktéw, ustug lub
technologii, do uzyskania licencji w tym zakresie od posiadaczy praw wtasnosci intelektualnej lub zmiany tych produktéw,
ustug lub technologii w taki sposdb, aby unikngé naruszenia takich praw. Jezeli Grupa zostanie zmuszona do zaprzestania
tworzenia lub wprowadzania do obrotu niektérych produktéw albo nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych licencji, moze
to miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z nieskuteczng ochrong wtasnosci intelektualnej

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

Ryzyko potencjalnego naruszenia przepisdow o ochronie konkurencji przez Spétke

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

2.7.4. RYZYKA OPERACYJINE

Ryzyko zwigzane z utratg przez Grupe reputacji i zaufania klientédw do zdolnosci obstugiwania
transakcji gietdowych

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w branzy, w ktorej dobra reputacja i zaufanie klientow (w tym zaufanie emitentdw, posrednikow
finansowych oraz inwestorow) majg szczegdlnie istotne znaczenie. Osiggniecie przez Spoétke relatywnie wysokiego wolumenu
obrotow i duzej liczby spotek debiutujacych jest miedzy innymi wynikiem posiadanej reputacji i zaufania klientdw. Ze wzgledu
na role, jaka Grupa odgrywa na polskim rynku kapitalowym, ewentualne btedy systemu transakcyjnego, przerwy
w notowaniach, btedy operacyjne, ujawnienie informacji dotyczacych klientéw, spory sadowe, spekulacje prasowe i inne
niekorzystne zdarzenia mogq zaszkodzi¢ jej reputacji. Nieprzewidziane zmiany w regulacjach prawnych odnoszacych sie do
rynku kapitatowego oraz rynku obrotu towarami gietdowymi w Polsce, a takze dziatania innych podmiotéw rynku gietdowego,
w tym emitentdw, posrednikdw finansowych, konkurencyjnych platform obrotu oraz przedstawicieli medidéw, ktorzy
postepowaliby niezgodnie z przyjetymi standardami postepowania lub praktykami, mogg podwazy¢ ogdlne zaufanie do
polskiego rynku kapitatowego i Grupy. Ponadto istnieje ryzyko, ze pracownicy Grupy moga dopusci¢ sie naruszen prawa lub
innych procedur, zas dziatania podejmowane przez Grupe w celu wykrycia takich zachowan i zapobiezenia im moga
w niektorych przypadkach okazac sie nieskuteczne, co z kolei moze skutkowac sankcjami i powaznym uszczerbkiem reputacji
Spotki. W przesztosci nie miaty miejsca zdarzenia wptywajace w istotny negatywny sposéb na reputacje Grupy lub zaufanie
klientow.
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Ryzyko zwigzane ze zdolnosScig pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikéw
przez Grupe

Efektywne zarzadzanie dziatalnoscig Grupy wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych pracownikdéw. Kompetencje,
ktore posiadajg pracownicy Grupy, sa okreslane jako rzadkie, z racji unikalnego charakteru dziatalnosci Grupy. Kazdy
przypadek zwiekszonej rotacji pracownikéw zatrudnianych na kluczowych stanowiskach moze wptyna¢ na czasowe obnizenie
efektywnosci dziatania Grupy, ze wzgledu na dtugotrwaty proces szkolenia konieczny do przygotowania nowych pracownikéw
do objecia takich stanowisk. Moze to negatywnie wptyngé na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowga, wyniki dziatalnosci,
mozliwo$¢ osiggniecia celdw strategicznych lub perspektywy rozwoju.

Ryzyko spordw pracowniczych

Wiekszo$¢ pracownikdéw Spotki nalezy do Zwigzku Zawodowego Pracownikow Gietdy, jedynej organizacji zwigzkowej,
dziatajacej na GPW od 2005 r. Zwigzki zawodowe posiadajg uprawnienia do koordynowania i konsultowania dziatan (w tym
dotyczacych restrukturyzacji Spotki) o charakterze opiniotwdrczym. W przesztosci w Grupie nie wystepowaty spory zbiorowe
pracy. Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze Grupa moze sta¢ sie w przysziosci strong sporow, ktére moga miec istotny
negatywny wptyw na jej reputacje, dziatalnos¢, przychody, wyniki lub sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z awariami systemow transakcyjnych Grupy

Zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu to jedno z podstawowych zadan GPW. Dziatalno$¢ Grupy jest silnie uzalezniona
od skutecznego funkcjonowania systemow transakcyjnych, ktore sg narazone na ryzyko przerw w dziataniu i naruszenia ich
bezpieczenstwa. Niezawodnos¢ dziatania systemow transakcyjnych Grupy jest rownie wazna jak ich wydajnosé. W przypadku
awarii lub spowolnionego dziatania systemdw Grupy lub systemoéw nalezacych do zewnetrznych ustugodawcow moze dojsé
m.in. do nastepujacych sytuacji: nieprzewidzianych zaktdcen w obstudze uczestnikow rynku i klientow Grupy, wydtuzonych
czasow reakcji lub opdznien w realizacji transakcji, niepetnej lub nieprawidtowej rejestracji lub przetwarzania transakcji, strat
finansowych i odpowiedzialnosci wobec klientow, sporéw sadowych lub innych roszczen wzgledem Grupy, w tym skarg do
KNF, postepowan lub sankcji. Awarie systemoéw transakcyjnych oraz innych zintegrowanych z nimi systeméw
informatycznych moga wptyna¢ na zaktdcenie przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotdéw i zaufania do
rynku, co w efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki Grupy, jej sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.
Grupa moze by¢ takze zmuszona do wykorzystania znacznych dodatkowych $srodkéw na ochrone przed grozba naruszenia
bezpieczenstwa lub ograniczenia zaistniatych problemoéw, w tym poprawe reputacji utraconej wskutek ewentualnego
naruszenia bezpieczenstwa. Powyzsze czynniki mogg miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa i wyniki.

Ryzyko zwigzane ze zmianami technologicznymi

Sektor gietdowy doswiadczyt, i nadal bedzie doswiadczaé, szybkiego rozwoju technologicznego, zmian w zakresie wymagan
i preferencji klientdw, czestego wprowadzania produktéw i ustug odzwierciedlajgcych nowe technologie oraz pojawiania sie
nowych standarddéw i praktyk branzowych. Aby zachowac konkurencyjnosé, Grupa musi stale wzmacnia¢ i poprawiac¢ swojg
zdolnos$¢ reagowania na te zmiany, wydajnos¢, dostepnosc i wiasciwosci zautomatyzowanych systemoéw obrotu i komunikacji.
Wymagac to bedzie dalszego pozyskiwania i utrzymywania przez Grupe wysoko wykwalifikowanych pracownikow oraz
inwestowania znacznych $rodkéw finansowych w ciagte aktualizowanie i modernizowanie swoich systemoéow. W przeciwnym
razie systemy Grupy mogg stac¢ sie mniej konkurencyjne, co moze z kolei skutkowac utratg klientdw oraz zmniejszeniem
wolumenu obrotu i mie¢ istotny niekorzystny wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowgq i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscigq aktualizacji systemu transakcyjnego GPW

W wyniku przeprowadzonych analiz scenariuszy rozwoju GPW i GK GPW oraz majac na uwadze bardzo dynamicznie
zmieniajace sie technologie informatyczne, w tym ewolucje technologii systemoéw transakcyjnych, GPW podjeta dziatania
majace na celu zmiane technologii w perspektywie maksymalnie 4 - 5 lat. GPW we wrzes$niu 2019 r. rozpoczeta Projekt
badawczo-rozwojowy, ktérego celem jest wytworzenie wtasnego, modutowego i skalowalnego systemu transakcyjnego,
dedykowanego GPW i jego spdtkom zaleznym oraz zagranicznym gietdom regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE),
poszukujacym rozwigzan informatycznych dostosowanych do ich potrzeb i specyfiki dziatania. Zgodnie ze strategig rozwoju
polskiego rynku kapitatowego, dla ktérego Gietda jest jedng z fundamentalnych instytucji, posiadanie wtasnego rozwigzania
informatycznego gwarantuje optymalizacje kosztow i ryzyk zwigzanych z eksploatacja platformy. Realizowany Projekt moze
generowac po stronie Spdtki znaczace naktady inwestycyjne, ktore czesciowo beda refinansowane ze srodkdw przyznanych
przez NCBR. Niniejsze przedsiewziecie ma na celu zastgpienie obecnie wykorzystywanego i eksploatowanego od 7 lat systemu
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UTP. W przypadku niepowodzenia Projektu, prawdopodobnie konieczny bedzie powrdt do wariantu wymiany systemu poprzez
nabycie nowego systemu transakcyjnego od dostawcy zagranicznego. Nie mozna zapewni¢, ze wysokos¢ poniesionych przez
Spotke naktadow zwigzanych z wymiang systemu transakcyjnego nie bedzie miata istotnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z metodami zarzgdzania ryzykiem stosowanymi przez Grupe

Grupa jest narazona na ryzyko rynkowe, regulacyjne oraz ryzyka finansowe takie jak kredytowe i ryzyko zwigzane
z ptynnoscia swojego portfela inwestycji, ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiang cen aktywéw finansowych a takze na ryzyko
operacyjne zwigzane z dziatalnoscig. Grupa posiada ubezpieczenie majatku IT od ryzyk takich jak katastrofy naturalne,
kradziez iwtamanie, akty wandalizmu, niewlasciwe uzycie sprzetu elektronicznego oraz niewfasciwe parametry
energetyczne. Ponadto Grupa posiada ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej Cztonkdw Zarzaddédw i Rad Nadzorczych
(tzw. D®&O). Spdtka nie posiada ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie dziatalnosci operacyjnej,
w szczegoélnoséci w zakresie ewentualnych szkdd ponoszonych przez Czionkéw Gietdy i uczestnikdw obrotu w zwigzku
z awariami systemow IT. Spétka uwaza, ze jest nalezycie chroniona w tym zakresie przez postanowienia uméw zawartych
z Cztonkami Gietdy i uczestnikami obrotu. Wymienione narzedzia zarzadzania ryzykiem oraz polisy ubezpieczeniowe moga
okazac sie niewystarczajacg ochrong przed kazdym ryzykiem, na ktére narazona jest Grupa. Grupa moze nie by¢ w stanie
skutecznie zarzadzac ryzykiem, co moze mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalno$¢, przychody, wyniki dziatalnosci i sytuacje
finansowa.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem dziatalnosci Grupy od 0soéb trzecich, nad ktérymi Grupa ma
ograniczong kontrole lub nie ma zadnej kontroli

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od podmiotow zewnetrznych, m.in. od KDPW i KDPW_CCP oraz kilku ustugodawcoéw,
gtdwnie podmiotow $wiadczacych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne uzywane przez Grupe w celu
prowadzenia obrotu instrumentami finansowymi i towarami gieldowymi sg wysoko specjalistyczne oraz dostosowane do
potrzeb Grupy i nie sg powszechnie stosowane w Polsce lub za granica. W zwigzku z tym wybor ustugodawcdéw w tym zakresie
jest ograniczony. Nie ma gwarancji, ze ustugodawcy Grupy beda w stanie efektywnie kontynuowac¢ swiadczenie ustug lub ze
beda w stanie swiadczy¢ niezbedne ustugi, ani ze bedg w stanie odpowiednio poszerzy¢ swoja oferte, by zaspokoic¢ potrzeby
Grupy. Przerwy w dziataniu lub wadliwe dziatanie systemow albo czesciowe lub catkowite zaprzestanie swiadczenia istotnych
ustug przez ustugodawcow, w potaczeniu z niezdolnoscig Grupy do zapewnienia alternatywnego rozwigzania w odpowiednim
czasie, moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii przez Grupe

Strategia Grupy zaktada miedzy innymi zwiekszanie atrakcyjnosci GPW dla coraz szerszej grupy uczestnikdw rynku,
w szczegoélnosci przez inwestycje w najnowoczesniejsza technologie, dywersyfikacje i poszerzanie oferty GPW o nowe
produkty i ustugi. Osiggniecie tych celéw uzaleznione jest od szeregu czynnikow, na ktére Grupa nie ma wptywu, w tym
w szczegodlnosci od warunkdw rynkowych, ogdlnego otoczenia gospodarczego i regulacyjnego. Ponadto identyfikacja oraz
realizacja inicjatyw rozwojowych wymaga czasu, ponoszenia wyzszych kosztéw operacyjnych oraz naktadéw inwestycyjnych,
ktore mogg miec¢ odzwierciedlenie w wynikach finansowych. GPW szuka mozliwosci wzmocnienia prowadzonej dziatalnosci
oraz mozliwosci zwigzanych z dalszym rozwojem Spotki. W ten sposéb Grupa moze wdrazac¢ nowe produkty oraz zwiekszaé
swojg obecnos$¢ na innych rynkach. Jezeli rozwigzania rozwojowe okaza sie nieskuteczne, wowczas moze to mie¢ negatywny
wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciq podjecia przez akcjonariusza dominujgcego Spotki dziatan,
ktdre nie lezg w interesie lub sq sprzeczne z interesem Spotki lub jej pozostatych akcjonariuszy

Statut Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (Statut) ogranicza prawa gtosu akcjonariuszy posiadajacych ponad
10% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Ograniczenie to nie dotyczy jednak obecnego akcjonariusza dominujacego Spofki -
Skarbu Panstwa, ktéry posiada 14.688.470 akcji GPW uprzywilejowanych co do prawa gtosu, z ktérych kazda na mocy
Statutu uprawnia do dwdch gtoséw. Na koniec 2019 r. udziat Skarbu Panstwa w ogdlnej liczbie gtoséow wynosit 51,77%.
Ponadto ograniczenie prawa gtosu nie ma zastosowania do akcjonariuszy uprawnionych z wiecej niz 10.493.000 akgji serii
A uprzywilejowanych co do gtosu (tj. wiecej niz 25% ogolnej liczby akcji Spotki, uprzywilejowanych co do gtosu). Tym samym
Skarb Panstwa sprawuje kontrole nad Spotka, a skorzystanie przez innego akcjonariusza z wytaczenia opisanego powyzej
bedzie mozliwe przez nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu (tj. wiecej niz 25% tacznej
liczby akcji uprzywilejowanych) od Skarbu Panstwa.
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Akcjonariusz posiadajacy wiekszos¢ gtosow na Walnym Zgromadzeniu moze dokonac¢ wyboru wiekszosci cztonkdéw Rady
Gietdy oraz powotac Prezesa Zarzadu. Dzieki posiadanym uprawnieniom korporacyjnym Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz
dominujacy, w wypadku zakupu akcji Spétki od Skarbu Panstwa, moze wywiera¢ wptyw na podejmowane przez organy Spotki
uchwaty. Skarb Panstwa ma, a w wypadku zbycia przez Skarb Panstwa akcji akcjonariuszowi dominujacemu bedzie on miat
istotny wptyw na dziatalno$¢ Spotki, w tym na okreslanie jej strategii oraz drog rozwoju, wybor czionkéw Rady Gietdy (z
zastrzezeniem postanowien w sprawie powotywania kandydatéw niezaleznych) oraz Prezesa Zarzadu. Spoétka nie jest w
stanie przewidzie¢ sposobu, w jaki Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz dominujacy bedzie wykonywat przystugujace mu
prawa, ani wptywu dziatan podejmowanych przez nich na dziatalnos¢ Spétki, jej przychody i wyniki finansowe, a takze jej
zdolnos$¢ do realizacji zatozonej strategii. Spotka nie moze tez przewidzie¢, czy polityka i dziatania Skarbu Panstwa lub innego
akcjonariusza dominujacego beda zgodne z interesami Spotki. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze zmiany w akcjonariacie GPW
moga prowadzi¢ zaréwno do zmiany podmiotu posiadajacego istotny wptyw na Spoétke, jak i do sytuacji, w ktorej GPW nie
bedzie posiadata zadnego akcjonariusza dominujacego.

Ryzyko zwigzane z opracowywaniem Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR

W roku 2017 Grupa GPW, za posrednictwem spoétki zaleznej GPW Benchmark S.A., przejeta opracowywanie wskaznikow
referencyjnych stopy procentowej WIBID i WIBOR i rozpoczeta proces dostosowywania metody ich opracowywania do.
wymogéw Rozporzadzenia UE Nr 2016/1011 (tzw. BMR). W ramach procesu dostosowawczego GPW Benchmark
przeprowadzita proces otwartych konsultacji z podmiotami rynku finansowego i gtdwnymi instytucjami, w tym prowadzita
regularne konsultacje z Uczestnikami Fixingu. Po zakonczeniu etapu dostosowawczego, GPW Benchmark wystgpita dnia
6 grudnia 2019 roku do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o zezwolenie na petnienie funkcji administratora
wskaznikéw stopy procentowej, w tym kluczowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej WIBOR.

Ztozony w grudniu wniosek zapewnia mozliwo$¢ stosowania Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR po 1 stycznia 2020 r.,
czyli po zakonczeniu okresu przejsciowego dla wskaznikdw nieposiadajacych statusu wskaznikéw kluczowych (WIBID). W
zwigzku z dziatalnoscia dotyczacq wskaznikow stopy procentowej przez GPW Benchmark S.A., ryzyko Grupy GPW jest
zwigzane z potencjalnym przedtuzaniem sie postepowania przed KNF oraz opdzniajacym sie dostosowaniem Uczestnikow
Fixingu do nowych wymagan. Ryzyko nieuzyskania zezwolenia dla Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR zostato istotnie
ograniczone poprzez dostosowanie metody ich opracowywania oraz wdrozenie nowych wymagan okreslonych w
zweryfikowanej dokumentacji, niemniej pozostaje czynnikiem monitorowanym przez Spétke. Kolejne etapy dostosowywania
i weryfikacji metody opracowywania Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, odbywaé sie beda zgodnie z wymogami
Rozporzadzenia iw ramach publicznych konsultacji. Jednoczesnie w ramach fazy analitycznej GPW Benchmark
zaprezentowata w 2019 roku zasady opracowywania i wyniki symulacji indekséw alternatywnych stopy procentowej.
Dostarczanie indeksow alternatywnych, mityguje ryzyko systemowe zwigzane z koncentracja umoéw i instrumentow
finansowych opartych w przewazajacej mierze na Stawkach Referencyjnych WIBID i WIBOR.

Ryzyko zwigzane =z opracowywaniem indekséw | wskaznikéw referencyjnych rynku
kapitatowego

W dniu 27 listopada 2019 roku, GPW Benchmark S.A. otrzymata od KNF zezwolenie na dziatalno$¢ administratora istotnych
i poza istotnych danych regulowanych oraz wskaznikdw referencyjnych, nie bedacych wskaznikami stopy procentowej
i zostata wpisana do odpowiedniego rejestru ESMA. Z poczatkiem grudnia 2019 roku GPW Benchmark przejeta petng kontrole
nad opracowywaniem indeksow gietdowych Gtdwnego Rynku GPW, NewConnect oraz rynku TBSP, w tym m.in.: WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80.

Ryzyko Administratora

Uzyskanie zezwolenia na petnienie roli administratora wigze sie z obowigzkiem wykonywania przegladéw i walidacji metody
opracowywania stosowanych zgodnie z Rozporzadzeniem BMR wskaznikéw referencyjnych. Z tego tytutu GPW Benchmark
ponosi¢ bedzie ryzyko operacyjne i zgodnosci zwigzane z nadzorem i kontrolg nad opracowywaniem wskaznikéw
referencyjnych.

W zwigzku z uzyskaniem statusu podmiotu nadzorowanego, GPW Benchmark, ponosi ryzyko naruszenia przepisow
okreslajacych obowigzki administratora wskaznikéow referencyjnych Rozporzadzenia UE Nr 2016/1011 (tzw. BMR)
i poniesienia w zwigzku z tym okreslonych sankcji nadzorczych. Materializacja powyzszych ryzyk mogtaby negatywnie
wptynaé na reputacje catej Grupy Kapitatowej GPW.

Ryzyko konkurencji — mozliwos¢ rozwigzania umowy, na podstawie ktdrej rynek TBSP zostat
wybrany jako rynek referencyjny
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W styczniu 2019 r. Rynek Treasury BondSpot Poland wybrany zostat przez Dealeréw Skarbowych Papierdéw Wartosciowych
(DSPW) i zaakceptowany przez Ministerstwo Finansow jako rynek elektroniczny stanowiacy referencyjng platforme wtérnego
obrotu dtugiem skarbowym. Mozliwo$¢ utraty statusu podmiotu prowadzacego rynek elektroniczny stanowi¢ moze
konsekwencje rozwigzania umowy z BondSpot S.A. (z zachowaniem okresu wypowiedzenia) na skutek wszczecia przez
Ministra Finansow procedury, o ktérej mowa w § 23 ust.1 Regulaminu petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych z dnia 15 grudnia 2018 r., na wniosek zgtoszony przez ponad 50% DSPW.

W zwiazku z powyzszym Spdtka musi podejmowac ciagte dziatania zmierzajace do utrzymania atrakcyjnosci TBSP, przede
wszystkim poprzez dostarczanie petnego wachlarza rozwigzan charakterystycznych dla rynku obligacji skarbowych
i Swiadczenie ustug na najwyzszym poziomie i na konkurencyjnych warunkach. W przeciwnym wypadku, w chwili pojawienia
sie na polskim rynku podmiotu zapewniajacego atrakcyjniejsze warunki prowadzenia takiego rynku, BondSpot S.A. mogtaby
utraci¢ prawo do prowadzenia powyzszego rynku, co miatoby powazny wplyw na dziatalnos¢ BondSpot S.A. i jej sytuacje
finansowa. Rownoczesénie, nie mozna w przysztosci wykluczyé zmiany zasad konkursu DSPW, ktore w posredni lub
bezposredni sposdb wptyng na wielkos$¢ obrotu, a tym samym przychoddéw realizowanych na platformie TBSP.

Ryzyko zmniejszenia korzysci z udziatu Spotki w KDPW

Spétka posiada 33,33% akcji w kapitale zaktadowym KDPW. Grupa kapitatowa KDPW (obejmujaca KDPW jako jednostke
dominujacq oraz KDPW_CCP jako jednostke zalezng) jest odpowiedzialna za prowadzenie i nadzorowanie systemu
depozytowego, rozliczeniowego i rozrachunkowego w zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce, z wyjatkiem
obrotu bonami skarbowymi, w stosunku do ktérych rozliczenia i rozrachunek sg prowadzone przez NBP. GPW jako
akcjonariusz mniejszosciowy posiada ograniczony wptyw strategiczny i operacyjny na dziatalnos¢ KDPW. Na model
dziatalnosci KDPW moze negatywne oddziatywac szereg czynnikéw powodujacych obnizenie osigganych zyskéw, w tym presja
na obnizke optat czy zmniejszony obrét. Obnizenie zyskdw grupy KDPW, a takze poziomu dywidendy wyptacanej przez KDPW
moze wptynaé negatywnie na zyski osiagane w przyszitosci przez Grupe, co z kolei moze mie¢ istotne negatywne skutki dla
sytuacji finansowej i wynikéw dziatalnosci Grupy.

Ryzyka udziatu TGE w projektach europejskich rynku energii elektrycznej

Strategia dziatania TGE na rynku spot energii elektrycznej wynikata z decyzji Rady Europejskiej podjetej w lutym 2011 r.
oraz przyjecia przez rzady panstw czionkowskich UE zobowigzan w zakresie wspdlnej budowy potaczonego rynku. Niestety
analizy efektow finansowych uczestnictwa gietd, w tym TGE, w projektach integracji rynku europejskiego od poczatku
wskazywaly, ze wystepuja ryzyka zwigzane z refinansowaniem tych przedsiewziec.

Jednak decyzje polityczne i regulacyjne wskazywaty na potrzebe zaangazowania sie TGE w projekty rynku europejskiego.
Jednoczesnie, brak dziatan i naktadéw TGE mogtyby spowodowac niekorzystne dla TGE skutki rynkowe, a w konsekwencji
rowniez doprowadzi¢ do spadku obrotéw na rynkach energii elektrycznej i utrudni¢ prowadzenie rynku terminowego oraz
w dalszej perspektywie rynku finansowego. TGE mogtaby straci¢ szanse na rozwdj, tym bardziej, ze na polskim rynku energii,
jako konkurencyjni operatorzy NEMO dziata¢ bedg gietdowi potentaci, tj. EPEX SPOT i NORD POOL.

Implementowane sg rozwigzania rynkowe, wynikajace z obowigzujacych regulacji prawnych (CACM) oraz przygotowanych
w tym zakresie dokumentéw projektowych (MCO PLAN, MNA), a oczekiwany termin zakonczenia obecnego etapu to rok 2020
np. ,trzecia fala” XBID i Projekt CORE. Nalezy przy tym podkresli¢, ze gtdwnymi beneficjentami zintegrowanego rynku s
jego uczestnicy, przede wszystkim odbiorcy energii. Stad uzgodnione w UE socjalizowanie kosztéw, réwniez w oparciu
0 zapisy Rozporzadzenia CACM.

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

Odrebng kwestig jest mozliwo$¢ wejscia TGE z ustugami na inne rynki. O swych dziataniach w roli NEMO na rynkach
zagranicznych, TGE zdecyduje po przeprowadzeniu wnikliwych analiz finansowych oraz analiz ryzyka np. uzyskania
odpowiedniego zwrotu z inwestycji w zakresie obrotu na nowych rynkach. Aktywnos$¢ na innych rynkach wymagac bedzie
poniesienia dodatkowych kosztow, jak np. partycypacja w kosztach NEMO na obcych rynkach, dodatkowe koszty licencji oraz
koszty kadrowe.

Ryzyko zwigzane z wysokoscig optat regulacyjnych

GPW i KDPW maja obowigzek dokonywania wptat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytutu nadzoru nad rynkiem
kapitatowym. Wysokos¢ tych optat ustalana jest w oparciu o przewidywane koszty nadzoru nad polskim rynkiem kapitatowym
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na dany rok oraz szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od uczestnikow rynku. GPW nie ma wptywu na wysokos$c
wspomnianych optat i nie jest w stanie precyzyjnie przewidzie¢ ostatecznej kwoty, jakg bedzie zobowigzana uisci¢ na rzecz
KNF w danym roku, w zwigzku z czym nie jest w stanie przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy srodkéw pienieznych
Grupy. Wzrost takich optat moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

2.7.5. RYZYKA O CHARAKTERZE FINANSOWYM

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

Ryzyko podwyzszenia stép procentowych

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

Ryzyko znaczgcej okresowej zmiennosci przychoddw i zyskéw zwigzanej z nieprzewidywalnym
poziomem przychoddw i stosunkowo wysokim poziomem kosztéw statych

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

Ryzyko koncentracji obrotow i uzaleznienia znaczgcej czesci przychoddéw ze sprzedazy Grupy
od obrotow akcjami ograniczonej liczby emitentow oraz kontraktami futures, realizowanych
przez ograniczong liczbe Cztonkdw Gietdy

Grupa narazona jest na ryzyko koncentracji obrotéw w niewielkiej liczbie firm inwestycyjnych prowadzacych obrét na GPW.
W 2019 r. (wedtug danych GPW) w obrocie sesyjnym akcjami na Gldwnym Rynku tyko jeden Czionek Gietdy przekroczyt
10% udziatlu w obrocie, natomiast 21 Cztonkéw Gietdy odnotowato udziaty w obrotach w przedziale od 1% do 8,5%.
Dodatkowo udzialy w wolumenie obrotu kontraktami terminowymi na poziomie ponad 10% (kazdy) osiagneto 4 Czlonkdw
Gietdy, co stanowito tgcznie 58% w wolumenie obrotéw kontraktami futures. Utrata jednego lub wiekszej liczby z tych
Cztonkow Gietdy moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowaq i wyniki dziatalnosci.

Ponadto w catym 2019 r. przychody z obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi wyniosty 26,0%
facznych przychoddw ze sprzedazy Grupy. W tym samym okresie 5 spdtek o najwyzszych obrotach na GPW odpowiadato
$rednio miesiecznie za 47,5% wartosci obrotdw akcjami na Gldwnym Rynku (arkusz zlecen), natomiast 10 spodtek
0 najwyzszych obrotach - za 67,1%. Koncentracja znaczacej czesci przychodéw Grupy w odniesieniu do niewielkiej liczby
emitentow i papierow wartosciowych jest zrédtem istotnego ryzyka. W szczegdlnosci, jezeli ci oraz inni znaczacy emitenci
podejma decyzje o wycofaniu swoich akcji z obrotu, moze to negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Ryzyko koncentracji obrotéow zwigzane z uzaleznieniem znaczgcej czesci przychoddéw Grupy
z instrumentoéw pochodnych od obrotu kontraktami futures na indeks WIG20

Obrot instrumentami pochodnymi jest dla Grupy jednym z gtéwnych zrddet przychodoéw z tytutu obrotu na rynku finansowym,
stanowiac w 2019 r. 5,7% przychoddw ze sprzedazy Grupy z tytutu obrotu na rynku finansowym oraz 3,2% przychoddw ze
sprzedazy Grupy. Zdecydowana wiekszos¢ przychodéw Grupy z tytutu obrotu instrumentami pochodnymi pochodzita z obrotu
jednym produktem, tj. kontraktami futures na indeks WI1G20. Znaczny spadek obrotéw kontraktami terminowymi na indeks
WIG20 magiby negatywnie wptynaé na przychody z obrotu instrumentami pochodnymi, a to z kolei mogtoby miec istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowaq i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zawierania transakcji na energie elektryczng oraz gaz poza rynkiem gietdowym
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Wysokos$¢ przychoddw Grupy GPW z obrotu towarami gietdowymi zalezy m.in. od sktonnosci producentow do sprzedazy
energii i gazu poprzez gietde, powyzej poziomu obliga gietdowego oraz aktywnosci spotek obrotu. Obowigzek sprzedazy
poprzez gietde dotyczy obecnie (z pewnymi wyjatkami) 100% wolumenu wyprodukowanej energii elektrycznej oraz 55%
wolumenu gazu ziemnego wysokometanowego wprowadzonego do sieci przesytowej. Obrot gietdowy wolumenem ponad
obligo, zalezy od decyzji producentéw energii i gazu. Grupa nie ma bezposredniego wptywu na wolumeny, wartos¢ i liczbe
transakcji zawieranych na gietdzie. Przychody Grupy uzaleznione sg m.in. od atrakcyjnosci warunkéw obrotu towarami
gietdowymi w poréwnaniu do innych gietd i platform obrotu. Zmniejszenie podazy energii lub aktywnosci uczestnikéw obrotu
moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Biorac pod uwage zakres ochrony ubezpieczeniowej posiadanej obecnie przez Grupe, niektére szkody moga nie by¢ objete
ochrong ubezpieczeniowg lub moga by¢ objete czesciowa ochrong ubezpieczeniowa. Ponadto Grupa moze poniesé znaczace
straty lub szkody, za ktére uzyskanie petnego lub jakiegokolwiek odszkodowania moze okaza¢ sie niemozliwe.
W konsekwencji Grupa moze nie by¢ objeta wystarczajgca ochrong ubezpieczeniowg przed wszystkimi szkodami, jakie moze
potencjalnie ponies¢. W przypadku gdy wystapi szkoda nieobjeta ochrong ubezpieczeniowg lub szkoda przewyzszajaca sume
ubezpieczenia, wéwczas moze dojs$¢ do utraty przez Grupe kapitatu. Ponadto Grupa moze zosta¢ zobowigzana do naprawienia
szkdd poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie zostaty objete ochrong ubezpieczeniowa. Grupa moze réwniez ponosic¢
odpowiedzialno$¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z powstatg szkoda. Grupa nie moze
rowniez zapewnic, ze w przysztosci nie powstang istotne szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej posiadanej
przez Grupe. Wszystkie szkody, ktdére nie zostaty objete ochrong ubezpieczeniowg lub ktdére przewyzszajg warto$¢ ochrony
ubezpieczeniowej, moggq mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

2.7.6. INNE RYZYKA

Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sg znane lub ktére sg obecnie uwazane za nieistotne mogg takze miec istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy GPW, jej sytuacje finansowg i wyniki z dziatalnosci.

2.8. POZOSTALE INFORMACIE

Umowy znaczgce
W 2019 r. Grupa GPW nie zawarta uméw, ktdre spetniatyby kryteria umowy znaczacej.
Badania i rozwdj

Badania Grupy GPW koncentrujg sie na mozliwosciach rozwoju nowych platform obrotu i poszerzaniu oferty produktowej.
Inicjatywy zrealizowane w tym zakresie w 2019 r. zostaty opisane w rozdziale II.3 Realizacja strategii Grupy GPW w 2019 r.

Spory sgdowe

GPW nie jest uczestnikiem postepowan, w ktorych wartosé zobowigzan lub wierzytelnosci stanowitaby, co najmniej 10%
kapitatow wiasnych.
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3. LAD KORPORACYJINY

3.1. OSWIADCZENIA O STOSOWANIU £ADU KORPORACYINEGO

ZASADY I ZAKRES STOSOWANIA LADU KORPORACYINEGO

Od 5 listopada 2010 r., tj. od dnia dopuszczenia akcji Spotki GPW do obrotu na rynku
regulowanym, GPW przyjeta do stosowania zasady fadu korporacyjnego ustanowione
przez warszawskg gietde jako organizatora obrotu. Spétka od 1 stycznia 2016 r.
stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016” (,Dobre Praktyki”). Dokument ten jest dostepny na
stronie internetowej Gietdy (http://www.gpw.pl) w sekcji poswieconej zagadnieniom
fadu korporacyjnego spotek notowanych.

GPW przestrzega wszystkich rekomendacji zawartych w Dobrych Praktykach, ktore
dotycza Spotki. GPW stosuje sie do zasad zawartych w Dobrych Praktykach, ktére
dotyczg Spétki za wyjatkiem zasady VI.Z.2., wskazujacej minimum 2-letni okres
pomiedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub innych
instrumentéw powigzanych z akcjami spétki, a mozliwosciq ich realizacji.
Niestosowanie tej zasady wynika z faktu, ze w programach motywacyjnych Spétki,
przyjetych przed wejsciem w zycie dokumentu ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych
na GPW 2016”, wykorzystywane byty akcje fantomowe jako element motywowania
cztonkéw zarzadu. Termin pomiedzy ich przyznaniem, a wynikajaca z nich realizacjq,
wynosit 1 rok. Taki program motywacyjny byt stosowany do czasu zawarcia
z Cztonkami Zarzadu umdw o $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania, zgodnie w

Spoétka GPW w 2019 r.
stosuje rekomendacje i
zasady zawarte w Zbiorze
~Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW
2016"” oraz ,,Zasady tadu
Korporacyjnego dla
Instytucji
Nadzorowanych” wydane
przez Komisje Nadzoru
Finansowego. GPW jako
operator obrotu, stoi na
strazy przestrzegania
Dobrych Praktyk przez
spo6tki notowane na
warszawskiej gietdzie.

zwigzku z przepisami wprowadzonymi Ustawg z 9 czerwca 2016 r. o zasadach
ksztattowania wynagrodzen osob kierujacych niektorymi spotkami. W grudniu 2019 r.,
w zwigzku z rozliczeniem realizacji celdéw przez Cztonkéw Zarzadu za 2017 r., zostaty przyznane akcje fantomowe jednemu
Cztonkowi Zarzadu, w zwigzku obowigzujaca dla czesci tego roku umowa o prace, zawierajaca akcje fantomowe jako element
systemu motywacyjnego.

Ponadto, w odniesieniu do rekomendacji I.R.2. Dobrych Praktyk GPW informuje, ze funkcjonujaca w Spodtce polityka
prowadzenia dziatalnosci sponsoringowej i charytatywnej obowigzujg na podstawie regulacji wewnetrznych Spotki. Zasady
prowadzenia dziatalnosci sponsoringowej zostaty uregulowane wewnetrznie poprzez Zasady dziatalnosci sponsoringowej
prowadzonej przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. wprowadzone 12 lutego 2018 r., a zasady prowadzenia
dziatalnosci charytatywnej uregulowano poprzez procedure przyznawania darowizn wprowadzong 26 kwietnia 2018 r.
W 2019 r. spétka realizowata swoje wydatki sponsoringowe i darowizny zgodnie z obowigzujacymi procedurami.

3.1.1. DZIALALNOSC SPONSORINGOWA I CHARYTATYWNA W 2019 R. ORAZ DZIALALNOSC PROMOCYINA

I EDUKACYJINA

Wydatki na dziatalno$¢ sponsoringowg wyniosty 488,6 tys. zt i byly przeznaczone gtdwnie na wsparcie wydarzen
poswieconych problematyce rynku kapitatowego. Sponsoring obejmowat wydarzenia takie jak: konferencja organizowana
przez Izbe Doméw Maklerskich ,Rynek przysziosci, przysztos¢ rynku - rynek kapitatowy wobec wyzwan innowacyjnej
gospodarki”; kongresy organizowane przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych; VIII Kongres CFO Spotek Gietdowych i XI
Kongres Relacji Inwestorskich Spotek Gietdowych; konferencja skierowane do inwestoréw indywidualnych oraz podmiotéw
zwigzanych z rynkiem kapitalowym organizowana przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych - ,Konferencja
WallStreet 23" oraz przeprowadzenie Ogdlnopolskiego Badania Inwestoréow —OBI 2019”. W ramach sponsoringu GPW wsparta
XVII Samorzadowe Forum Kapitatu i Finanséw organizowang przez Miedzykomunalng Spotka Akcyjng ,MUNICIPIUM”, ktore
jest najwieksza profesjonalng impreza samorzadowa w Polsce, w ktdrej uczestniczy kadra zarzadzajaca samorzadow
i jednostek organizacyjnych, w tym przedstawiciele najwiekszych miast, powiatow i wojewodztw.

GPW sponsorowata konferencje branzowe takie jak: konferencja inwestorska w Wiedniu oraz konferencje inwestorska dla
spotek z sektora Real Estate organizowane przez Erste Group Bank AG; konferencje inwestorskg Best of Poland we
Frankfurcie organizowang przez Commerzbank we wspotpracy z mBankiem.

Jednoczesnie GPW wspotpracowata z kilkoma podmiotami majac na celu bezposrednie wsparcie sprzedazy ustug i produktow
GPW wspodtorganizujac konferencje takie jak: Polish Innovation and Growth w Sztokholmie organizowang przez Wood&Co,
CEE Investor Day w Nowym Yorku organizowane przez Ipopeme i Auerbach, Spring European MidCup Event w Paryzu
organizowang przez CF&B Communication, Winter Wonderland Emmerging Europe Conference w Pradze organizowang przez
Wood&Co; Innovation Conference w Warszawie organizowana, przez Erste Group Bank AG.

GPW zorganizowata rowniez II edycje GPW Innovation Day w Warszawie dedykowana matym i $rednim spotkom
technologicznym notowanym na Gtéwnym Rynku oraz NewConnect, w ktorym uczestniczyli zaréwno inwestorzy indywidualni
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jak i instytucjonalni. GPW zorganizowata w 2019 r. II i III edycje Gamingu na Gietdzie, wydarzenia te byly poswiecone
zagadnieniom zwigzanym z inwestowaniem w dynamicznie rozwijajacy sie rynek gier komputerowych. W 2019 r. GPW
rozpoczeta nowy cykl konferencji pt. ,Biznes w genach” majgca na celu poznanie potencjatu jaki posiadajg spotki
biotechnologiczne.

GPW po raz kolejny byta partnerem miedzynarodowej konferencji ,Trading CEE” organizowanej przez globalny portal
informacyjny ,,Global Investor Group”. Tematyka konferencji koncentrowata sie na rozwoju rynkow papierow wartosciowych
oraz instrumentéw pochodnych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Tegoroczna konferencja objeta tematy takie jak:
przyszto$c gietd w regionie CEE, ESG jako strategia inwestycyjna, inwestowanie pasywne, trendy w globalnym przeptywie
kapitatu, rozwigzania w dziedzinie Fin-Tech, sytuacja na rynku po wdrozeniu regulacji MiFID II i wiele innych.

Ponadto GPW w ramach prowadzenia dziatalnosci w zakresie edukacji, promocji i informacji zwigzanej z funkcjonowaniem
rynku kapitatowego wspdtpracowata z licznymi organizacjami, towarzystwami, izbami gospodarczymi i instytucjami przy
organizacji wydarzen i konferencji. GPW wsparta m.in. Fundacje Instytut Studidow Wschodnich przy organizacji XXVIII Forum
Ekonomicznego w Krynicy, gdzie tematem przewodnim byta Europa wspdlnych wartosci czy Europa wspdlnych intereséw.

GPW wspotpracowata z takimi organizacjami jak: Ringier Axel Springer Polska w zwigzku z organizacjg IV Kongresu Polskiego
Kapitatu; Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg w zwigzku z Kongresem Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej oraz
Kongresem Consumer Finance; Fundacje im. Lestawa A. Pagi - gtdwnie w zakresie projektéw szkoleniowo-edukacyjnych
poswieconych tematyce rynku kapitatowego. Izbe Zarzadzajaca Funduszami i Aktywami przy organizacji XIV Forum
Funduszy; Stowarzyszenie CFA (CFA Institute Research Challenge); Kongres 590 Spotkg z ograniczong odpowiedzialnoscig
(Kongres 590).

W 2019 r wspdlnie ze Stowarzyszeniem CFA oraz Izba Zarzadzajaca Funduszami i Aktywami GPW zorganizowata cztery
spotkania w ramach Klubu Kobiet Rynku Finansowego, bedacego platformg spotkan, wymiany oraz dzielenia sie wiedza,
wspieraniu kobiet w dazeniu do realizacji planoéw zawodowych w obszarze finansow.

Wartos$¢ darowizn GPW wyniosta w 2019 r. 3663,3 tys. zt, z czego 1500,0 tys. zt zasilito fundusz Polskiej Fundacji Narodowej.
Pozostata cze$¢ zostata przekazana Fundacji GPW 2143,0 tys. zt facznie, w tym na realizacje Programu PPK - ,Inwestowanie
przez cate zycie” :1600,0 tys. zt; na organizacje |nternetoweJ gry inwestycyjnej ,Szkolna Internetowa Gra Gietdowa”: 143
tys. zt oraz cele statutowe Fundacji GPW: 400,0 tys. zt; Swiatowy Zwigzek Zotnierzy Armii Krajowej: 20 tys. zt oraz Caritas
Polska 266,74 zi.

W 2019 r. TGE byta partnerem merytorycznym wielu wydarzen z branzy energetycznej, w tym m.in. konferencji EuroPower,
Europejskiego Kongresu Gospodarczego oraz Dolnoslaskiego Kongresu Energetycznego. taczne wydatki na dziatalnos¢
sponsoringowg wyniosty 514 tys. zi.

3.2. SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ I ZARZADZANIE RYZYKIEM W PROCESIE SPORZADZANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych regulowany jest przez:

> Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej,

> ustawe o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,

> ustawe o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym,
> Statut Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (Statut)

> ,Zasady rachunkowos$ci obowigzujgce w Gietdzie Papierédw Wartosciowych w Warszawie S.A.” oraz zasady
obowigzujgce w spdtkach zaleznych,

> wewnetrzne procedury ewidencji ksiegowej.

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

System kontroli wewnetrznej w ramach sporzadzania sprawozdan finansowych obejmuje:

> czynnosci kontrolne realizowane przez pracownikéw w zakresie powierzonych im obowigzkdw,
> kontrole funkcjonalng realizowang w ramach obowigzkdéw nadzoru nad podlegtymi komdrkami organizacyjnymi

> badanie zgodnosci dziatania GPW z przepisami prawa i regulacjiami wewnetrznymi,
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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. W szczegdlnosci 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 Spéditce realizowane jest przez Zespot
Rachunkowosci Finansowej oraz Zespdt Sprawozdawczosci. Zespdt Rachunkowosci Finansowej jest odpowiedzialny za
prowadzenie i zamykanie ksiag rachunkowych, a Zespdt Sprawozdawczosci jest odpowiedzialny za wiasciwe ujecie
i ujawnienie danych rachunkowych w sprawozdaniu finansowym oraz zapewnienie, ze zostato ono sporzadzone zgodnie
z wymienionymi powyzej przepisami dotyczgacymi rachunkowosci. Wszystkie czynnosci zwigzane z prowadzeniem oraz
zamykaniem ksigg oraz przygotowywaniem sprawozdan finansowych odbywajg sie pod merytorycznym nadzorem
i koordynacjq Gtdéwnej Ksiegowej i Dyrektora Dziatu Finansowego. Ksiegi rachunkowe Spétki prowadzone sa technika
komputerowq. Spotka korzysta obecnie z systemu finansowo-ksiegowego wdrozonego w sierpniu 2011 r., ktéry zawiera
wbudowane mechanizmy zapewniajace ochrone przed zniszczeniem, modyfikacja lub ukryciem zapiséw. Kontrola nastepuje
na etapie wprowadzania zapisdw ksiegowych. Ponadto Dziat Audytu Wewnetrznego przeprowadza audyty proceséw
finansowo-ksiegowych zgodnie z rocznym planem audytéw zatwierdzonym przez Rade Gietdy po uzyskaniu pozytywnej opinii
Komitetu Audytu.

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

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Gietdy sg 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 podejmuja
rady nadzorcze. Komitet Audytu ponadto monitoruje skutecznos¢ systemoéw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego
oraz zarzadzania ryzykiem. Do kompetencji Rady Gietdy nalezy m.in. ocena sprawozdania Zarzadu Gietdy z dziatalnosci
Spotki i Grupy GPW, jak isprawozdan finansowych jednostkowych i skonsolidowanych oraz sktadanie Walnemu
Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw powyzszej oceny.

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

3.3. AUDYTOR

Sposéb wyboru firmy audytorskiej przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. okreslony jest w wewnetrznym
dokumencie ,Polityka i procedury wyboru firmy audytorskiej”. Zostat on przygotowany zgodnie z wymogami:

e Rozporzadzenia 537/2014 w sprawie szczegotowych wymogow dotyczacych ustawowych badan sprawozdan
finansowych jednostek interesu publicznego, oraz

e Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegltych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.

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

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

Podmiotem uprawnionym, badajacym jednostkowe sprawozdanie finansowe GPW oraz skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy GPW za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2019 r. oraz dokonujacym przegladu pétrocznych sprawozdan
finansowych GPW i Grupy GPW w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2019 byla firma BDO PL spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k., z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa, wpisana na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych przez Krajowa Izbe Biegtych Rewidentéw pod numerem 3355.

Tabela 22 Wynagrodzenia biegtego rewidenta za ustugi na rzecz Grupy GPW (kwoty netto w tys. zt)

Rok obrotowy Rok obrotowy
konczacy sie konczacy sie
31 grudnia 2019 r. 31 grudnia 2018 r.
Badanie rocznego sprawozdania finansowego** 164 164
Przeglad sprawozdania finansowego** 85 142%*

*kwota dotyczy ustug przeprowadzonych przez KPMG Audyt Sp. z o. o. sp.k

**wynagrodzenia obejmujq kwoty nalezne za profesjonalne ustugi zwigzane z badaniem oraz przegladem jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego jednostki dominujgcej za dany rok. Od 2019 roku przegladowi przez biegtego rewidenta podlegaja tylko pétroczne sprawozdania finansowe GPW i Grupy
GPW.

W zwigzku z kontrolg i monitorowaniem niezaleznosci firmy audytorskiej badajacej sprawozdanie finansowe emitenta firma
BDO zlozyta pisemne o$wiadczenia w zakresie:

¢+ wszelkich relacji (w tym $wiadczenia ustug niebedacych czynnosciami rewizji finansowej), ktére ciazg
na niezaleznosci badania,

¢ zagrozen dla dalszej niezaleznosci, spowodowanych jakimikolwiek relacjami; oraz
¢ zastosowania zabezpieczen w celu ograniczenia zagrozen.

W 2019 roku nie byty swiadczone przez firme BDO na rzecz GPW i spétek zaleznych ustugi niebedace czynnosciami rewizji
finansowej ani zadne ustugi zabronione.

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

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

¢ od rozpoczecia badanego okresu do wydania sprawozdania z badania; oraz

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

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

Swiadczenie ustug dozwolonych, niebedacych jednoczesnie ustugami statutowego badania sprawozdan finansowych, jest
ograniczone pod wzgledem wartosci. W przypadku, gdy firma audytorska dokonujaca przegladéw i sprawozdan GPW oraz
skonsolidowanego GK GPW $wiadczy przez okres co najmniej trzech kolejnych lat obrotowych na rzecz GPW lub jednostek
przez nig kontrolowanych takie ustugi, catkowite wynagrodzenie z tytutu takich ustug jest ograniczone do najwyzej 70%
$redniego wynagrodzenia ptaconego audytorowi w trzech kolejnych ostatnich latach obrotowych z tytutu badania ustawowego
sprawozdan finansowych GPW i GK GPW.
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3.4. POLITYKA ROZNORODNOSCI

Spotka kieruje sie okreslong w Regulaminie Komitetu Wynagrodzen i Nominacji zasadgq promowania réznorodnosci oraz
opracowanag i przyjeta przez Rade Gietdy 17 grudnia 2018 r. formalng polityka réznorodnosci przy wyborze cztonkéw Zarzadu
GPW. W szczegdlnosci zwraca uwage na zrownowazong reprezentacje obu pici wérdéd kandydatéw — biorgc pod uwage ich
kwalifikacje, wiedze i doswiadczenie, umozliwiajace im petnienie funkcji cztlonka Zarzadu Gietdy (Cztonka Zarzadu).
Realizowana polityka kadrowa GPW we wszystkich procesach, a w szczegélnosci rekrutacji, oceny wynikéw pracy, awansu
i rozwoju zawodowego uwzglednia takie elementy réznorodnosci jak pte¢, wyksztatcenie, wiek i doswiadczenie zawodowe
uznajac réznorodnosc i rownosc¢ szans za istotne przewagi konkurencyjne pozwalajace zdoby¢ i utrzymaé utalentowanych
pracownikow oraz wykorzystac ich peten potencjat zawodowy. Spotka dazy do sformalizowania obecnie realizowanych zasad
w obszarze réznorodnosci w postaci polityki réznorodnosci majacej zastosowanie wobec wszystkich pracownikéow Grupy
Kapitatowej GPW.

3.5. KAPITAL ZAKLADOWY, AKCJE I OBLIGACIJE GPW

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

v 14.772.470 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych, oraz
v’ 27.199.530 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

Do obrotu na GPW wprowadzonych jest 27.199.530 akcji na okaziciela serii B (64,80% wszystkich akcji stanowigcych 47,93%
w o0gdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (Walnym Zgromadzeniu)).

Akcje imienne serii A sg uprzywilejowane w ten sposéb, ze:

v" na kazda akcje serii A przypadajq dwa gtosy, oraz
v" akcjonariuszy uprawnionych z wiecej niz 25% ogolnej liczby akcji imiennych serii A (tj. wiecej niz 10.493.000
akcji imiennych serii A) nie obejmuje ograniczenie gtosowania okreslone w § 9 ust. 4 pkt 2) Statutu.

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

Zmiana taka nastgpita 14 marca 2019 r., kiedy na wniosek akcjonariusza Spoétki, na podstawie art. 334 § 2 i art. 341 § 1
Kodeksu spotek handlowych oraz § 4 ust. 2 i 3 Statutu Spétki, Zarzad GPW podjat uchwate o dokonaniu zamiany 7.000 akgji

imiennych uprzywilejowanych serii A na akcje zwykte na okaziciela serii B. Spdtka komunikowata o tym w raporcie biezacym
nr 2/2019.

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

Tabela 23 Struktura akcjonariatu GPW

Akcje w kapitale Gilosy na Walnym
zaktadowym Zgromadzeniu

Liczba Udziat Liczba Udziat

Akcjonariusz

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej - akcje

S X 14 688 470 35,00% 29 376 940 51,77%
uprzywilejowane (seria A)
Pozc?stall akcjonariusze - akcje uprzywilejowane 84 000 0,20% 168 000 0,30%
(seria A)
Pozostali akcjonariusze - akcje na okaziciela
27 199 530 64,80% 27 199 530 47,93%

(free float; seria B)
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Razem 41 972 000 100% 56 744 470 100%

W dniu sporzadzenia niniejszego sprawozdania, jak réwniez na dzien 31 grudnia 2019 r., posiadaczem akcji GPW,
stanowiacych - bezposrednio lub posrednio - co najmniej 5% liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, byt jedynie Skarb
Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej.

Sposréd wszystkich 0séb zarzadzajacych i nadzorujacych Spotke, jej akcje, kupione w ofercie publicznej w liczbie 25 sztuk,
posiada na dzien bilansowy Dariusz Kutakowski, cztonek Zarzadu GPW.

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

W 2019 r. Spotka nie nabywata akcji wtasnych. Spotka nie posiada programu akcji pracowniczych, w zwigzku z czym nie
posiada rowniez systemu kontroli programéw akcji pracowniczych.

3.6. UPRAWNIENIA KONTROLNE I OGRANICZENIA PRAW Z AKCJI GPW

3.6.1. UPRAWNIENIA KONTROLNE

Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, Skarb Panstwa posiada 14.688.470 akcji imiennych serii A
uprzywilejowanych w ten sposob, ze na kazdq taka akcje przypadaja dwa gtosy, w zwigzku z czym Skarb Panstwa jest
uprawniony do wykonywania 51,77% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. W zwigzku z tym Skarb Panstwa jest
akcjonariuszem kontrolujgcym Spotke i moze sprawowac nad Spotka strategiczng kontrole poprzez wykonywanie prawa gtosu
na Walnym Zgromadzeniu.

Wytacznie nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu (tj. wiecej niz 25% ogdlnej liczby akcji
Spoétki, ktére sg uprzywilejowane co do prawa gtosu) od Skarbu Panstwa umozliwi akcjonariuszowi skorzystanie ze
wspomnianego powyzej wylaczenia. Skarb Panstwa moze wykonywac wiekszos$¢ gtosow na Walnym Zgromadzeniu i ma
mozliwos$¢ powotywania wiekszosci cztonkéw Rady Gietdy. Ponadto, zgodnie ze statutem Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A., Prezesa Zarzadu powotuje Walne Zgromadzenie, za$ pozostatych Cztonkdw Zarzadu, w tym Wiceprezeséw
- Rada Gietdy. Z uwagi na to, ze Skarb Panstwa jest uprawniony do wykonywania wiekszosci gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu i powotania wiekszosci cztonkow Rady Gietdy, moze bezposrednio lub posrednio kontrolowac¢ sktad Zarzadu.
Z tym, ze Rada Gietdy powotuje Cztonkdw Zarzadu po przeprowadzeniu przez Rade Gietdy postepowania kwalifikacyjnego,
ktorego celem jest sprawdzenie i ocena kwalifikacji kandydatow oraz wytonienie najlepszego kandydata. Zasady i tryb
postepowania kwalifikacyjnego okresla Rada Gietdy.

W 2019 r. nie byto zadnych zmian w skfadzie Zarzadu GPW.

3.6.2. 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% ogodlnej liczby gtoséw z akcji GPW istniejacych w dniu odbywania
Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem, ze dla potrzeb ustalania obowigzkéw nabywcéw znacznych pakietéw akcji,
przewidzianych w ustawie o ofercie i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach publicznych, takie ograniczenie prawa gtosowania uwazane bedzie za nieistniejace. Ograniczenie
prawa gtosowania nie dotyczy:

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

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

Dla potrzeb ograniczenia prawa do gtosowania, gtosy akcjonariuszy, miedzy ktorymi istnieje stosunek dominacji lub
zaleznosci, sg sumowane na zasadach okreslonych w Statucie Spétki. Statut zawiera réwniez szczegdtowy opis redukcji liczby
gtosdw akcjonariuszy, miedzy ktérymi istnieje stosunek dominacji lub zaleznosci. W przypadku watpliwosci wyktadni
postanowien dotyczacych ograniczenia prawa do gtosowania nalezy dokonywac¢ zgodnie z art. 65 § 2 Kodeksu cywilnego.
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Nie istniejg ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wtasnosci papieréw wartosciowych Spétki GPW.

3.6.3. OBOWIAZKI AKCJONARIUSZY ZWIAZANE ZE ZNACZNYMI PAKIETAMI AKCJI GPW

Przy ustalaniu obowigzkdw akcjonariuszy GPW dotyczacych znacznych pakietdow akcji zastosowanie maja przepisy dotyczace
spoétek publicznych ujete w Ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (m. in. art. 69, ktéry definiuje progi, po ktérych osiggnieciu
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 naktada na osobe lub podmiot majacy zamiar bezposredniego lub posredniego nabycia lub objecia akcji GPW
w liczbie stanowigcej co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow lub kapitatu zaktadowego lub w liczbie powodujacej osiagniecie
lub przekroczenie 5%, 10%, 15%), 20%, 25%, 33% lub 50% ogolnej liczby gtosow 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 nastgpi¢ po okresie trzech miesiecy od zawiadomienia lub w terminie 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.

3.7. ZASADY ZMIANY STATUTU GPW

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

Zmiany Statutu nastepuja pod warunkiem ich zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego i ich zarejestrowania przez wiaéciwy sad. Rada Gietdy upowazniona jest Walne Zgromadzenie
kazdorazowo, po uprawomochieniu sie postanowienia sadu o rejestracji zmian Statutu podejmuje decyzje
Spéiki, do ustalenia jego tekstu jednolitego. dotyczace organizacji

i funkcjonowania Spdétki,

Ostatnie zmiany do Statutu zostaty dokonane uchwatg Nr 23 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 17 czerwca 2019 r. i miaty na celu m.in. dostosowanie go do zmian )
wprowadzonych do ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. zasadach zarzadzania mieniem powotuje cztonkow Rady
panstwowym ustawg z dnia 21 lutego 2019 r. o zmianie ustawy o zasadach zarzadzania Giefdy oraz Prezesa
mieniem pafAstwowym oraz niektérych innych ustaw, ktéra weszta w zycie w dniu 29 marca Zarzadu Gietdy.

2019r.

Walne Zgromadzenie

Tres¢ podjetej w tej sprawie uchwaty Walnego Zgromadzenia GPW opublikowata w raporcie biezacym nr 15/2019, ktéry jest
dostepny na stronie internetowej Spotki w sekcji Relacje Inwestorskie. Zmiany Statutu zostaty zatwierdzone przez Komisje
Nadzoru Finansowego i zarejestrowane przez Sad, o czym Spodtka poinformowata w raporcie biezgcym nr 27/2019 dostepnym
na stronie internetowej Spotki w sekcji Relacje Inwestorskie. Tekst jednolity Statutu Spoétki zostat przyjety przez Rade Gietdy
6 listopada 2019 r.

3.8. WALNE ZGROMADZENIE

3.8.1. ZASADNICZE UPRAWNIENIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy podejmowanie decyzji dotyczacych spraw w zakresie organizacji i
funkcjonowania Spotki, z zastrzezeniem przypadkdéw okreslonych w Kodeksie Spétek Handlowych (KSH) i Statucie. Do
kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy takze okreslanie zasad ksztattowania wynagrodzen cztonkéw Rady Gietdy i
ustalanie zasad ksztattowania wynagrodzen Cztonkow Zarzadu Gietdy, a takze powotywanie i odwotywanie Prezesa Zarzadu;
ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowego albo obligacyjnego na przedsiebiorstwie Gietdy lub jego zorganizowanej
czesci; zbycie lub obcigzenie przez Gietde jakimkolwiek prawem rzeczowym lub obligacyjnym udziatéw lub akcji posiadanych
przez Gietde w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, jesli przedmiotem
takiego zbycia lub obcigzenia majg by¢ akcje lub udziaty, ktérych warto$¢ wedtug ceny zbycia, a w przypadku obcigzenia
wedtug wartosci nominalnej, przekracza wartos¢ 1/5 kapitatu zaktadowego Spétki; nabycie lub zbycie nieruchomosci, prawa
uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci; nabycie akcji wtasnych.
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3.8.2. SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Gietdy. Sposéb zwotywania i funkcjonowania oraz uprawnienia Walnego
Zgromadzenia okreslajq: KSH, Statut Spotki (w szczegolnosci § 8-12) oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia. Tres$¢ Statutu
i Regulaminu Walnego Zgromadzenia dostepne sq na stronie internetowej GPW w sekcji O Spdtce/Dokumenty korporacyjne.

Walne Zgromadzenie obraduje w formie:

e Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (ZWZ), zwotywanego raz w roku, w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego
roku obrotowego, tj. najpdzniej do konca czerwca,

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

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

Uchwaty Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem okreslonych przypadkéw, podejmowane sa w gtosowaniu jawnym i
zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosdéw, chyba ze przepisy KSH lub postanowienia Statutu stawiajg wymog wiekszosci
kwalifikowanej. Tajne glosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkdw organow Spétki lub
likwidatorow Spotki, badz o pociggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réwniez w innych sprawach osobowych. Poza tym
nalezy zarzadzi¢ tajne gtosowanie na zadanie choéby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym
Zgromadzeniu.

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

3.8.3. PRAWA AKCIJONARIUSZY

Prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania na Walnym Zgromadzeniu okreslone sg w KSH, Statucie oraz Regulaminie
Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 30% kapitatu zaktadowego lub co najmniej 30% ogotu gtosow w
Spotce majq prawo zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Ponadto, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co
najmniej 1/20 kapitatu zakladowego moga zadac¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia na zasadach okreslonych w przepisach powszechnie obowigzujacych.

Prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu majq tylko osoby bedace akcjonariuszami Spotki na szesnascie dni przed
jego datg (dzien rejestracji uczestnictwa). Akcjonariusze majq prawo uczestniczy¢ i wykonywaé 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 oraz w Regulaminie Walnego Zgromadzenia.

3.8.4. WALNE ZGROMADZENIA W 2019 R.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW odbyto sie 17 czerwca 2019 r. Porzadek obrad przewidywat m.in. rozpatrzenie i
zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej GPW, zawierajagcego réwniez sprawdzanie z
dziatalnosci Spotki i oraz sprawozdania finansowego Spotki i Grupy Kapitatowej za 2018 r., rozpatrzenie sprawozdan Rady
Gietdy z wynikéw oceny powyzszych sprawozdan i wniosku Zarzadu dotyczacego podziatu zysku za 2018 r. oraz rozpatrzenie
dokumentow Rady Gietdy, podjecie uchwaty w sprawie podziatu zysku Spotki za 2018 r., udzielenie absolutorium cztonkom
Rady Gietdy i Zarzadu, zmiany w sktadzie Rady Gietdy, uchwalenie zmian Statutu Spotki, wybor Sedziow Sadu Gietdowego,
podjecie uchwat w sprawie ustalenia zasad ksztattowania wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu i Rady Gietdy. Tres¢ uchwat ZWZ
z 17 czerwca 2019 r. zostata opublikowana raportem biezacym nr 15/2019 z dnia 17 czerwca 2019 r. dostepnym na stronie
internetowej Spotki w zaktadce Relacje Inwestorskie.

110



@/ GPW SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.

3.9. RADA GIELDY I KOMITETY

3.9.1. ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW RADY GIELDY

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

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

Zgodnie ze Statutem, Walne Zgromadzenie powotuje:

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

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

Kandydaci zgtoszeni przez obie powyzsze grupy muszg spetnia¢ kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w § 14 Statutu.
Zgtoszenie kandydatéw musi nastgpi¢ nie pdzniej niz na siedem dni przed wyznaczong datg Walnego Zgromadzenia.
Do zgtoszenia nalezy dotaczy¢ zyciorys kandydata oraz wskazac liczbe akcji oraz liczbe gtosdw, jaka reprezentujg
akcjonariusz lub akcjonariusze zgtaszajacy danego kandydata. W przypadku zarzadzenia gtosowania kandydatow
zgtoszonych przez akcjonariuszy bedacych jednoczesnie cztonkami Gietdy, w pierwszej kolejnosci poddaje sie pod gtosowanie
kandydatury zgtoszone przez cztonkéw Gietdy reprezentujacych najwieksza liczbe gtoséw. W przypadku niezgtoszenia przez
akcjonariuszy, ktérzy sg jednoczesnie cztonkami Gietdy oraz akcjonariuszy mniejszosciowych kandydatéw, Walne
Zgromadzenie powotuje wszystkich cztonkéow Rady Gietdy na zasadach ogdlnych. W przypadku zgtoszenia przez
akcjonariuszy, ktérzy sg jednoczesnie cztonkami Gietdy lub przez akcjonariuszy mniejszosciowych przynajmniej jednego
kandydata, walne zgromadzenie powotuje pozostatych cztonkdw Rady Gietdy na zasadach ogéinych. W przypadku, w ktérym
Walne Zgromadzenie nie wybrato dwdch czionkéw Rady Gietdy w powyzszym trybie, mimo zgtoszenia przez akcjonariuszy
swoich kandydatow, zwotuje sie kolejne walne zgromadzenie, na ktéorym przeprowadza sie wybory takich cztonkéw Rady
Gietdy. Na kolejnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze muszg zgtosi¢ nowych kandydatow. Odwotanie cztonkéw Rady
Gieldy wybranych w trybie okreslonym powyzej moze nastgpic tylko z jednoczesnym wyborem cztonkéw Rady Gietdy w tym
samym trybie. W przypadku, w ktérym na skutek wygasniecia mandatu w trakcie kadencji w inny sposéb niz na skutek
odwotania, w sktfad Rady Gieldy nie bedzie wchodzi¢ cztonek wybrany zgodnie z powyzszymi postanowieniami, wybory
przeprowadza sie nie pdzniej niz na najblizszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z § 14 ust. 1 Statutu co najmniej dwdch cztonkdéw Rady Gietdy powinno spetniac kryteria niezaleznosci okreslone
dla cztonka komitetu audytu w przepisach regulujacych funkcjonowanie firm audytorskich i biegtych rewidentéow oraz
okreslone w zasadach tadu korporacyjnego wydanych na podstawie Regulaminu Gietdy. Cztonkowie Rady Gietdy, spetniajacy
kryteria niezaleznosci sktadaja niezwtocznie Spétce oraz Radzie Gietdy oswiadczanie o utracie statusu cztonka niezaleznego,
gdy zajdq ku temu przestanki. W wypadku, gdy do Rady Gietdy zostanie wybrany kandydat wskazany przez akcjonariuszy
bedacych jednoczesnie cztonkami Gieldy oraz akcjonariuszy mniejszosciowych niespetniajacy kryteridw niezaleznosci wybdr
taki jest bezskuteczny wobec Spotki, zas w wypadku gdy kryteria te przestang by¢ spetnione w trakcie kadencji cztonka Rady
Gieldy, mandat takiego cztonka Rady Gietdy wygasa.

3.9.2. KOMPETENCJE I SKLAD OSOBOWY RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Gietdy nalezy:
¢ staty nadzdr nad dziatalnoscig Spotki
¢+ powotywanie i odwotywanie Cztonkdéw Zarzadu (za wyjatkiem Prezesa Zarzadu);

¢ ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy oraz sprawozdania Zarzadu Gietdy z dziatalnosci Spotki;

zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu o wydatkach reprezentacyjnych, a takze wydatkach na ustugi prawne, ustugi
marketingowe, ustugi w zakresie stosunkdéw miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi
doradztwa zwigzanego z zarzadzaniem,

¢ zatwierdzanie sprawozdania ze stosowania dobrych praktyk, okreslonych przez Prezesa Rady Ministrow na
podstawie ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym,
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przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej zwieztej oceny sytuacji Spotki, z uwzglednieniem m.in. oceny
sytuacji finansowej Spétki i Grupy Kapitatowej Spotki, oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania
ryzykiem istotnym dla Spoétki, oceny sposobu wypetniania przez Spétke obowigzkéw informacyjnych dotyczacych
stosowania zasad tadu korporacyjnego wydanych na podstawie Regulaminu Gietdy, oraz przepisach dotyczacych
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow wartosciowych, oceny prowadzenia
przez Spoétke dziatalnosci sponsoringowej i charytatywnej lub innej o zblizonym charakterze oraz oceny
funkcjonowania w Spétce polityki wynagradzania,

ocena wnioskdw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty,

sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw powyzszych ocen,
rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia,
przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego sprawozdania z pracy Rady Gietdy,

zatwierdzanie na wniosek Zarzadu rocznego skonsolidowanego i jednostkowego planu finansowego oraz
monitorowanie jego wykonania,

uchwalanie Regulaminu Rady Gietdy,
uchwalanie na wniosek Zarzadu Gietdy Regulaminu Gietdy, a takze zmian tego Regulaminu,

zatwierdzanie na wniosek Zarzadu Gietdy:

-~ procedury dotyczacej zgtaszania naruszen,

-~ regulaminu funkcjonowania audytu wewnetrznego oraz rocznego planu audytéw wewnetrznych,
- regulaminu Zarzadu Gietdy,

-~ schematu organizacyjnego, okreslajacego wewnetrzny podziat kompetencji w Zarzadzie Gietdy,
—  strategii zarzadzania ryzykiem,

zasad zarzadzania konfliktami intereséw; okreslanie zasad nabywania i zbywania papierdw wartosciowych
notowanych na prowadzonej przez Spoétke gietdzie przez cztonkdw Zarzadu Gietdy i cztonkéw Rady Gietdy,

zatwierdzanie, okreslonej przez komitet nominacji i wynagrodzen, polityki réznorodnosci w odniesieniu do cztonkéow
Zarzadu Gietdy,

zatwierdzanie, okreslonej przez komitet nominacji i wynagrodzen, polityki w zakresie realizacji szkolen dla cztonkow
Zarzadu Gietdy oraz cztonkéw Rady Gietdy,

zatwierdzanie, okreslonej przez komitet audytu, polityki wyboru i procedury wyboru firmy audytorskiej do
przeprowadzania ustawowego badania sprawozdan finansowych,

zatwierdzanie, okreslonej przez komitet audytu, polityki w zakresie nabywania od audytora i spotek jego sieci ustug
niebedacych badaniem sprawozdania finansowego,

opiniowanie polityki sponsoringowej prowadzonej przez Spotke oraz zasad przyznawania darowizn,

opiniowanie Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w zakresie wynikajacych z tego Regulaminu kompetencji
Rady Gietdy,

realizacja obowigzkdéw wynikajacych z Regulaminu Gietdy oraz Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,

ustalenie warunkéw umdw oraz wysokosci wynagrodzenia cztonkdw Zarzadu Gietdy na podstawie uchwaty Walnego
Zgromadzenia, o ktorej mowa w § 9 ust. 1a pkt 2) Statutu,

reprezentowanie Spotki w umowach i sporach miedzy Spotka a cztonkami Zarzadu;

wybdr firmy audytorskiej do przeprowadzania badania i przegladu sprawozdan finansowych Spodtki oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej Spétki,

dokonywanie corocznej oceny stosowania przez Spoétke ,Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”
wydanych przez Komisje Nadzoru Finansowego,
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¢+ wyrazanie zgody na zawarcie przez Spétke umowy w istotny sposoéb wptywajacej na sytuacje finansowg lub prawng,
Spotki, ktérej drugaq strong jest akcjonariusz posiadajacy co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow w Spotce lub podmiot
powigzany,

¢ wyrazanie zgody na dokonanie czynnosci, ktdrych przedmiotem jest rozporzadzenie sktadnikami aktywow trwatych
w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, zaliczonymi do wartosci niematerialnych i
prawnych, rzeczowych aktywow trwatych lub inwestycji dtugoterminowych, w tym wniesienie jako wktadu do spoftki
lub spétdzielni, jezeli wartos¢ rynkowa tych skfadnikéw przekracza 3% sumy aktywdw w rozumieniu ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ustalonych na podstawie ostatniego zatwierdzonego sprawozdania
finansowego, a takze oddanie tych sktadnikéw do korzystania innemu podmiotowi, na okres dtuzszy niz 180 dni w
roku kalendarzowym, na podstawie czynnosci prawnej, jezeli warto$¢ rynkowa przedmiotu czynnosci prawnej
przekracza 3% sumy aktywow,

¢ wyrazanie zgody na dokonanie czynnosci, ktérych przedmiotem jest nabycie sktadnikow aktywéw trwatych w
rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, o wartosci przekraczajacej 40 000 000 ztotych lub
3% sumy aktywdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ustalonych na podstawie
ostatniego zatwierdzonego sprawozdania finansowego,

¢ wyrazanie zgody na zawarcie umowy darowizny lub innej umowy o podobnym skutku o wartosci przekraczajacej 20
000 ztotych lub 0,1% sumy aktywdéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesénia 1994 r. o rachunkowosci, ustalonych
na podstawie ostatniego zatwierdzonego sprawozdania finansowego oraz umowy zwolnienia z dtugu lub innej
umowy o podobnym skutku o wartosci przekraczajacej 50 000 ztotych lub 0,1% sumy aktywow w rozumieniu ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ustalonych na podstawie ostatniego zatwierdzonego sprawozdania
finansowego,

¢ wyrazanie zgody na zawarcie umowy o ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi w zakresie stosunkow
miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi doradztwa zwigzanego z zarzadzaniem, jezeli
wysoko$¢ wynagrodzenia przewidzianego za $wiadczone ustugi tacznie w tej umowie lub innych umowach
zawieranych z tym samym podmiotem przekracza 500 000 ztotych netto, w stosunku rocznym,

¢ wyrazanie zgody na zmiane umowy o ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi w zakresie stosunkow
miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi doradztwa zwigzanego z zarzadzaniem
podwyzszajacej wynagrodzenie powyzej kwoty, o ktdérej mowa powyzej,

¢ wyrazanie zgody na zawarcie umowy o ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi w zakresie stosunkéw
miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi doradztwa zwigzanego z zarzadzaniem, w
ktorych maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia nie jest przewidziana,

¢ wyrazanie zgody na zbycie przez Spotke, w innym trybie niz przetarg lub aukcja, sktadnikdéw aktywow trwatych w
rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, o wartosci przekraczajacej 0,1% sumy aktywow w
rozumieniu tej ustawy - ustalonych na podstawie ostatniego zatwierdzonego sprawozdania finansowego Spotki,

¢ podejmowanie decyzji w innych sprawach zastrzezonych do kompetencji Rady Gietdy na podstawie powszechnie
obowigzujacych przepiséw prawa.

Zgodnie ze Statutem, Rada Gieldy co do zasady podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszoscig gtosdéw, jednakze w
ponizszych sprawach uchwaty Rady Gietldy wymagajg czterech piatych gtoséw:

¢+ wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowigcego alians strategiczny z inng gietdg (porozumienie, ktérego
przedmiotem jest w szczegdlnosci trwata wspotpraca operacyjna w zakresie stanowigcym zasadniczy przedmiot
dziatalnosci Spotki),

+ zatwierdzanie na wniosek Zarzadu 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 segmentow lub umowy
powierzenia podmiotom zewnetrznym obstugi operacyjnej obrotu zorganizowanego w alternatywnym systemie
obrotu,

¢+ nabycie systemu informatycznego stuzacego zawieraniu transakcji gietdowych,
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+ wyrazenie zgody na nabycie, objecie lub zbycie akcji albo udziatéw w spétkach prawa handlowego, jezeli ich wartos$¢
wedtug ceny nabycia, objecia lub wartos¢ rynkowa zbycia przekracza 4 000 000 ztotych lub

5% sumy aktywow w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ustalonych na podstawie
ostatniego zatwierdzonego sprawozdania finansowego.

W przypadku, gdy dla dokonania czynnosci okreslonej Statutem wymagana jest zgoda Rady Gietdy i Walnego Zgromadzenia,
wystarczajace jest uzyskanie zgody Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem postanowien § 18 ust. 2 pkt 5 Statutu.

Ponadto, Rada Gietdy upowazniona jest kazdorazowo, po uprawomocnieniu sie postanowienia sadu o rejestracji zmian
Statutu Spotki, do ustalenia jednolitego tekstu Statutu Spofki.

Na koniec 2019 r. Rada Gietdy pracowata w sktadzie zaprezentowanym w tabeli ponizej.

Tabela 24 Sktad osobowy Rady Gietdy na dzien 31 grudnia 2019 r. oraz na dzien niniejszego Sprawozdania

Osoba Funkcja Niezaleznos¢

Jakub Modrzejewski Prezes Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Janusz Krawczyk Wiceprezes Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Piotr Prazmo Sekretarz Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Bogustaw Bartczak Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Krzysztof Jajuga Cztonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Filip Paszke Czlonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy
Eugeniusz Szumiejko Czlonek Rady Gietdy niezalezny cztonek Rady Gietdy

*Na podstawie ztozonych o$wiadczen wszyscy cztonkowie Rady Gietdy spetniajq kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa § 14
ust. 1 Statutu Spotki Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Do 1 pazdziernika 2019 roku Rada Gietdy dziatata w szescioosobowym skitadzie. W dnu 1 pazdziernika 2019 r. Walne
Zgromadzenie Spotki powotato nowego cztonka w sktad Rady Gietdy p. Krzysztofa Jajuge, wobec czego Rada Gietdy od tego
momentu pracuje w petnym, siedmioosobowym sktadzie.

3.9.3. KOMITETY RADY GIELDY

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, Rada Gietdy powotuje nastepujgce komitety: Komitet Audytu, Komitet Wynagrodzen i
Nominacji, Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego oraz Komitet Strategii. Komitety sktadaja Radzie Gieldy roczne
sprawozdania ze swojej dziatalnosci. Szczegdtowe zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania komitetéw okreslajg
regulaminy poszczegdlnych komitetdw uchwalane przez Rade Gietdy.Sktad Komitetow Rady Gietdy — stan na 31 grudnia
2019 r. oraz na dzien niniejszego Sprawozdania:

KOMITET STRATEGII
e p. Bogustaw Bartczak - Przewodniczacy Komitetu
e p. Krzysztof Jajuga - Cztonek Komitetu
e p. Jakub Modrzejewski - Cztonek Komitetu

e . Filip Paszke - Cztonek Komitetu
KOMITET REGULACJI I tADU KORPORACYJINEGO

e p. Jakub Modrzejewski - Przewodniczacy Komitetu
e . Filip Paszke - Cztonek Komitetu

e p. Piotr Prazmo - Cztonek Komitetu

KOMITET WYNAGRODZEN I NOMINACJI
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e p. Janusz Krawczyk - Przewodniczacy Komitetu

e p. Jakub Modrzejewski - Cztonek Komitetu

e p. Piotr Prazmo - Cztonek Komitetu

e p. Bogustaw Bartczak - Czionek Komitetu
KOMITET AUDYTU

e p. Piotr Prazmo - Przewodniczacy Komitetu

e p. Krzysztof Jajuga — Cztonek Komitetu

e p. Filip Paszke - Cztonek Komitetu

Komitet Strategii od poczatku 2019 roku do 6 listopada 2019 r. pracowat w sktadzie: Bogustaw Bartczak - Przewodniczacy
Komitetu, Janusz Krawczyk, Jakub Modrzejewski i Filip Paszke — Cztonkowie Komitetu. W dniu 6 listopada 2019 r. w zwigzku
ze zlozong rezygnacja przez Janusza Krawczyka z czionkostwa w Komitecie Strategii, w sktad Komitetu zostat powotany
Krzysztof Jajuga. Od 6 listopada 2019 r. Komitet pracuje w sktadzie: Bogustaw Bartczak - Przewodniczacy Komitetu,
Krzysztof Jajuga, Jakub Modrzejewski oraz Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu.

Sktad Komitetu Regulacji i Ltadu Korporacyjnego w 2019 roku nie ulegt zmianie. Na koniec 2019 roku Komitet Regulacji i
tadu Korporacyjnego pracowat w nastepujacym sktadzie: Jakub Modrzejewski - Przewodniczacy Komitetu oraz Piotr Prazmo
i Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu.

Sktad Komitetu Wynagrodzen i Nominacji w 2019 roku nie zmienit sie. Na koniec 2019 r. Komitet pracowat w nastepujacym
sktadzie: Janusz Krawczyk jako Przewodniczacy Komitetu oraz Bogustaw Bartczak, Jakub Modrzejewski i Piotr Prazmo jako
Cztonkowie Komitetu.

Tabela 25 Sktad i kompetencje Komitetow Rady Gietdy - stan na 31 grudnia 2019 r.

Komitet Strategii

e opiniuje strategie GPW i jej aktualizacje,

Bogustaw Bartczak Przewodniczacy e opiniuje wdrazanie strategii GPW,

Krzysztof Jajuga Cztonek Komitetu e  opiniuje propozycje alianséw strategicznych GPW,

Jakub Modrzejewski Cztonek Komitetu « opiniuje propozycje nabycia przez GPW udziatéw w innych
Filip Paszke Cztonek Komitetu

podmiotach, o znaczeniu strategicznym,
e opiniuje materiaty na temat systemu optat gietdowych.

Komitet Regulacji i tadu Korporacyjnego

e opracowuje i przedktada Radzie Gietdy opinie w zakresie
realizacji obowigzkéw wynikajacych z Regulaminu Gietdy
oraz Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,

. inicjuje i opiniuje propozycje zmian

Jakub Modrzejewski Przewodniczacy w reaulaciach
Piotr Prazmo Cztonek Komitetu 9 J o . . .
Filip Paszke Cztonek Komitetu e opracowuje wspolne stanowiska Rady i Zarzadu Gietdy,
e inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania zwigzane
z implementacjq zasad tadu korporacyjnego przez GPW,

e inicjuje, opiniuje i monitoruje dziatania wspierajace
implementacje tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych.

Komitet Wynagrodzen i Nominacji

e Przedktada Radzie Gietdy rekomendacje w sprawach:
e okreslania zasad wszczecia i przeprowadzania postepowania
Catonek Komitetu kw’alifikacyjnego r.1a stanowisko .Cz’ro.nka Zarzadu (_Ei_e’rdy.t
Cztonek Komitetu ktorego celem jest sprawdzenie i ocena kwalifikacji
Cztonek Komitetu kandydatow oraz wytonienie najlepszego kandydata,
e okreslania zakresu obowigzkdw dla kandydatdéw na Czionkdw
Zarzadu Gietdy, wymagan w zakresie wiedzy i kompetencji

Janusz Krawczyk Przewodnlc2acy

Jakub Modrzejewski
Piotr Prazmo
Bogustaw Bartczak
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oraz przewidywanego zaangazowania pod wzgledem
poswiecanego czasu, niezbednych do petnienia funkcji,

e wytaniania kandydatow na Cztonkdw Zarzadu Gieldy, w
drodze przeprowadzonego postepowania kwalifikacyjnego,

e ustalania warunkdéw oraz wysokosci wynagrodzenia Zarzadu
Gieldy, na podstawie uchwatly Walnego Zgromadzenia
ustalajacej zasady wynagradzania Zarzadu Gietdy,

. zawierania, zmiany i rozwigzywania umow z Zarzadem
Gieldy,

e okreslania celdw zarzadczych dla Zarzadu Gietdy na dany rok
obrotowy, sposobu ich oceny oraz oceny stopnia ich
realizacji, w tym skutecznosci realizacji zadan i zobowigzan
Zarzadu,

e okreslania wysokosci wynagrodzenia zmiennego Zarzadu
Gieldy za dany rok obrotowy,

e okreslenia wartosci docelowej reprezentacji niedostatecznie
reprezentowanej w Zarzadzie Gietdy pici oraz opracowania
polityki réznorodnosci w sktadzie Zarzadu zmierzajacej do
osiggniecia wartosci docelowej, uwzgledniajacej szeroki
zestaw cech i kompetencji wymaganych w przypadku oséb
petnigcych funkcje cztonkéw zarzadu,

e opracowania polityki w zakresie realizacji szkolen dla
cztonkdw Zarzadu Gietdy oraz cztonkéw Rady Gietdy,

e wyrazania zgody Zarzadowi Gietdy na sprawowanie funkcji w
organach innych podmiotéw gospodarczych,

e  rozstrzygania sporow pomiedzy Zarzadem Gietdy, a Gietda,

e okresowych, co najmniej raz w roku, ocen struktury,
wielkosci i sktadu Zarzadu Gietdy oraz zmian w zakresie
podziatu zadan Cztonkdéw Zarzadu Gietdy, wynikdéw dziatania
Zarzadu Gietdy oraz poszczegdlnych jego czionkéw, oraz
przedstawiania propozycji zalecen odnosnie wszelkich zmian,

e okresowych, co najmniej raz w roku, ocen wiedzy,
kompetencji i doswiadczenia Zarzadu Gietdy jako catosci i
poszczegolnych Cztonkdw Zarzadu Gietdy oraz odpowiednie
informowanie Zarzadu o wynikach tej o ceny,

e okresowych przegladdw polityki Zarzadu Gietdy w zakresie
doboru i powotywania 0s6b zajmujacych stanowiska
kierownicze i przedstawianie zalecen,

e innych spraw osobowych, w ktérych Rada Gietdy lub Komitet
sq wiasciwe.

*Na podstawie ztozonych oswiadczen wszyscy czionkowie Komitetu Strategii, Komitetu Regulacji i tadu Korporacyjnego oraz
Komitetu Wynagrodzen i Nominacji spetniajq kryteria niezaleznosci, o] ktorych mowa:
w § 14 ust. 1 Statutu Spétki Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wyzej wymienione kompetencje Komitetéw Rady Gietdy sg przedstawione zgodnie z Regulaminami poszczegdinych
komitetow.

3.9.4. KOMITET AUDYTU

Zadania Komitetu Audytu dotycza nastepujacych obszardw: sprawozdawczosci finansowej, systemu kontroli wewnetrznej, w
szczegoblnosci w zakresie realizacji rekomendacji i zalecen pokontrolnych, audytu wewnetrznego, wynikéw kontroli i audytow
zewnetrznych, zarzadzania ryzykiem, w tym zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci, bezpieczenstwa teleinformatycznego
oraz technologii informacyjnej.
Do zadan Komitetu Audytu nalezg m.in.:

¢ monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,

¢+ monitorowanie wykonania czynnosci rewizji finansowej,



@/ GPW SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.

117

+ kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej,

¢+ dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta,

¢ opracowanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania oraz procedury wyboru firmy
audytorskiej,

¢+ opracowanie polityki $wiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajacg badanie, przez podmioty z niq,

powigzane oraz przez cztonka jej sieci dozwolonych ustug niebedacych badaniem,

przedstawienie Radzie Gietdy rekomendacji wyboru firmy audytorskiej,

przedktadanie zalecert majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci finansowej w Spoice,

opiniowanie sprawozdan finansowych i wnioskdw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia straty,

informowanie Rady Gietdy o wynikach badania oraz wyjasnienie w jaki sposéb badanie to przyczynito sie do

rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej,

¢ zapoznanie sie ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu po przedtozeniu go przez firme audytorskg
przeprowadzajqcq badanie,

¢ opiniowanie rocznych planéw finansowych Grupy Kapitatowej GPW oraz Gietdy oraz przedstawianie rekomendacji
Radzie Gietdy w tym zakresie,

¢+ opiniowanie informacji Zarzadu Gietdy z wykonania planu finansowego Grupy Kapitatowej GPW oraz Gietdy,

¢+ monitorowanie skutecznosci systemu kontroli wewnetrznej Gietdy,

¢+ opracowanie zasad postepowania w zakresie procesu ujawniania i wymiany danych i informacji pomiedzy KNF, firmg
audytorska, kluczowym biegtym rewidentem, a komodrka Gietdy odpowiedzialng za mechanizmy kontrolne w ramach
systemu kontroli wewnetrznej,

¢ monitorowanie wprowadzenia przez Gietde zmian wynikajacych z rekomendacji wydanych przez biegtego rewidenta;
audyt wewnetrzny w odniesieniu do kwestii sporzadzania sprawozdan finansowych, Rade Gietdy, lub Komitet,

¢ wspieranie niezaleznosci i obiektywizmu Dziatu Audytu Wewnetrznego, m.in. poprzez akceptacje decyzji Zarzadu
Gietdy dotyczacych powotania i odwotania dyrektora DWW oraz akceptacje wynagrodzenia dyrektora Dziatu Audytu
Wewnetrznego, akceptacje budzetu tego Dziatu, przeglad i opiniowanie regulaminu Dziatu Audytu Wewnetrznego,
przeglad i opiniowanie rocznego planu audytéw wewnetrznych, umozliwianie bezposredniej komunikacji dyrektora
Dziatu Audytu Wewnetrznego z Komitetem Audytu,

* & o o

¢ monitorowanie skutecznosci audytu wewnetrznego,

¢ przeglad wynikéw audytu zewnetrznego,

¢+ opiniowanie procedury dotyczacej zgtaszania naruszen,

¢ opiniowanie zasad zarzadzania konfliktami interesow,

¢ przeglad zasad oraz efektywnosci systemu zapewnienia zgodnosci dziatan z przepisami prawa, w tym wynikow
wszelkich kontroli dotyczacych zagadnien compliance,

¢ przeglad ustalen kontroli zewnetrznych przeprowadzanych w Gietdzie przez organy nadzoru,

¢ zatwierdzanie decyzji dotyczacych zatrudnienia lub zwolnienia Dyrektora Dziatu Compliance i Ryzyka petnigcego
funkcje Compliance Officera,

¢ opiniowanie Strategii Zarzadzania Ryzykiem,

¢ monitorowanie skutecznosci systemu zarzadzania ryzykiem,

¢ monitorowanie skutecznosci systemu zarzadzania ciggtoscia,

¢+ monitorowanie skutecznosci systemu zarzadzania bezpieczenstwem teleinformatycznym i technologig informacyjng

na podstawie okresowo otrzymywanych raportow dotyczacych tych obszarow.

Cztonkowie Komitetu Audytu s powotywani przez Rade Gietdy sposrod jej cztonkdw, po dokonaniu weryfikacji spetniania
przez nich wymogéw okreslonych w art. 129 Ustawy o biegtych rewidentach. Przewodniczacego Komitetu powotuje Komitet
Audytu. Komitet Audytu liczy co najmniej 3 cztonkdw. Przynajmniej jeden cztonek Komitetu Audytu powinien posiadacé wiedze
i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych. Wiekszos$¢ cztonkow Komitetu Audytu, w tym
jego przewodniczacy, powinni spetniac¢ kryteria niezaleznosci okreslone w art. 129 ust. 3 ustawy z dnia 11 maja 2017 r.
o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. Cztonkowie Komitetu Audytu powinni posiadac
wiedze i umiejetnosci z zakresu dziatalnosci Spotki. Warunek ten uznaje sie za spetniony, jezeli przynajmniej jeden cztonek
Komitetu Audytu posiada wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktdérej dziata Spoétka lub poszczegdlni czionkowie
w okreslonych zakresach posiadajg wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktdrej dziata Spotka.

Komitet Audytu od poczatku stycznia 2019 r. do 6 listopada 2019 r. pracowat w nastepujacym skiadzie: Piotr Prazmo -
Przewodniczacy Komitetu oraz Bogustaw Bartczak i Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu. W dniu 6 listopada 2019 r.
w zwigzku ze ztozong przez Bogustawa Bartczaka rezygnacjg z cztonkostwa w Komitecie Audytu, do skfadu Komitetu zostat
powotany Krzysztof Jajuga. Na koniec 2019 r. Komitet Audytu pracowat w nastepujacym sktadzie: Piotr Prazmo -
Przewodniczacy Komitetu oraz Krzysztof Jajuga i Filip Paszke jako Cztonkowie Komitetu.
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Tabela 26 Sktad osobowy Komitetu Audytu na dzien 31 grudnia 2019 r. oraz na dzien niniejszego Sprawozdania
Osoba Funkcja Niezaleznos¢
Piotr Prazmo* Przewodniczacy Komitetu niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Krzysztof Jajuga* Cztonek Komitetu niezalezny Cztonek Rady Gietdy
Filip Paszke* Cztonek Komitetu niezalezny Czionek Rady Gietdy

* Na podstawie ztozonych o$wiadczen wszyscy cztonkowie Komitetu Audytu spetniajg kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa
w § 14 ust. 1 Statutu Spétki Gietda Papierédw WartoSciowych w Warszawie S.A., tj. okreslone dla cztonka komitetu audytu w
przepisach regulujacych funkcjonowanie firm audytorskich i biegtych rewidentéow oraz okreslone w zasadach tadu
korporacyjnego wydanych na podstawie Regulaminu Gietdy.

Cztonkami Komitetu Audytu posiadajagcymi wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan
finansowych jest Krzysztof Jajuga oraz Piotr Prazmo bedacy cztonkiem Association of Chartered Accountants (ACCA)
z tytutem FCCA.

Wszyscy Cztonkowie Komitetu Audytu posiadajg wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w zwigzku z wieloletnig praktykg
na rynku finansowym.

Komitet Audytu Rady Gietdy spotykat sie z przedstawicielami firmy audytorskiej, w zwigzku z prowadzonym badaniem
sprawozdania finansowego za 2019 r. Kluczowy biegty rewident uczestniczyt w tych spotkaniach.

Prace Komitetu Audytu prowadzone byty w ramach zwotywanych posiedzen (w 2019 r. odbyto sie dwanascie posiedzen),
w trybie gtosowan korespondencyjnych, jak rowniez poprzez biezacg wymiane opinii i pogladow.

3.10. ZArRzAD GIELDY

3.10.1. ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA CZLONKOW ZARZADU GPW

W sktad Zarzadu GPW wchodzi od trzech do pieciu cztonkdw, w tym Prezes Zarzadu.
Cztonkowie Zarzadu GPW powotywani sa na wspolng, czteroletnig kadencje. Prezesa

Zarzadu powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. Pozostali cztonkowie Zarzadu Zarzad Gietdy jest organem
zgodnie z obowigzujacym Statutem sg powotywani i odwotywani przez Rade Gietdy po wykonawczym Spotki
przeprowadzeniu przez Rade Gietdy postepowania kwalifikacyjnego, ktérego celem jest i sktada sie od 3 do 5
sprawdzenie i ocena kwalifikacji kandydatéw oraz wytonienie najlepszego kandydata. cztonkéw. Na koniec 2019 r.

Zasady i tryb postepowania kwalifikacyjnego okresla Rada Gietdy uwzgledniajac m.in. i na dzien niniejszego
zapewnienie réznorodnosci w sktadzie Zarzadu. raportu Zarzad Gietdy

sktadat sie z 5 cztonkow
Cztonkowie Zarzadu mogq sprawowac funkcje we wiadzach innych podmiotow =

gospodarczych jedynie za zgodgq Rady Gietdy.

Zwazywszy, ze Spotka prowadzi rynek regulowany, zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, obowigzuja ja dodatkowe warunki dotyczace osoéb wchodzacych w sktad Zarzadu. Mianowicie, w skfad Zarzadu
powinny wchodzi¢ osoby posiadajace wyksztatcenie wyzsze, co najmniej trzyletni staz pracy na stanowisku kierowniczym
w instytucjach rynku finansowego lub podmiotach $wiadczacych ustugi na rzecz instytucji rynku finansowego w zakresie
podstawowej dziatalnosci tych instytucji, nieposzlakowang opinie w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami oraz wiedze,
kompetencje i doswiadczenie niezbedne do zarzadzania spdtka prowadzacg rynek regulowany. Jednoczesnie cztonkowie
Zarzadu, petnigc swoje funkcje, kierujg sie niezaleznoscig osadu, aby zapewnic skuteczng ocene i weryfikacje podejmowania
i wykonywania decyzji zwigzanych z biezacym zarzadzaniem oraz poswiecajg wystarczajacg ilo$¢ czasu na sprawowanie
swoich funkcji i powierzonych im obowigzkéw. Ponadto w sktad Zarzadu nie moga wchodzi¢ osoby, ktore byty uznane
prawomocnym orzeczeniem za winne popetnienia przestepstwa skarbowego, przestepstwa przeciwko wiarygodnosci
dokumentéw, mieniu, obrotowi gospodarczemu, obrotowi pieniedzmi i papierami wartosciowymi, przestepstwa lub
wykroczenia okreslonego w art. 305, art. 307 lub art. 308 ustawy z dnia 30 czerwca 2000 r. - Prawo wtasnosci przemystowej,
przestepstwa okreslonego w art. 523 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadfosSciowe, przestepstwa okreslonego
w ustawach, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, oraz
przestepstwa stanowigcego naruszenie rownowaznych przepiséw obowigzujacych w innych panstwach. W przypadku, gdy
spotka prowadzaca rynek regulowany organizuje alternatywny system obrotu, powyzsze warunki powinny spetnia¢ osoby
kierujace ta dziatalnoscia, chyba, ze organizowaniem alternatywnego systemu obrotu kierujq czionkowie Zarzadu.
Dodatkowo, w zwigzku z przepisami ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym,
cztonkiem Zarzadu Gietdy moze byc¢ osoba, ktéra m.in. posiada co najmniej 5-letni okres zatrudnienia, posiada co najmniej
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3-letnie doswiadczenie na stanowiskach kierowniczych lub samodzielnych albo wynikajace z prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej na wtasny rachunek. Cztonkiem Zarzadu nie moze by¢ osoba, ktdra spetnia przynajmniej jeden z ponizszych
warunkow:

¢ pefni funkcje spotecznego wspotpracownika albo jest zatrudniona w biurze poselskim, senatorskim, poselsko-
senatorskim lub biurze posta do Parlamentu Europejskiego na podstawie umowy o prace lub $wiadczy prace na
podstawie umowy zlecenia lub innej umowy o podobnym charakterze,
¢ wchodzi w sktad organu partii politycznej reprezentujacego partie polityczng na zewnatrz oraz uprawnionego
do zaciggania zobowigzan,
¢ jest zatrudniona przez partie polityczng na podstawie umowy o prace lub $wiadczy prace na podstawie umowy
zlecenia lub innej umowy o podobnym charakterze,
¢ peini funkcje z wyboru w zaktadowej organizacji zwigzkowej lub zaktadowej organizacji zwigzkowej spotki
z grupy kapitatowej,
¢ jej aktywnos¢ spoteczna lub zarobkowa rodzi konflikt intereséw wobec dziatalnosci Spotki.
Dokonanie zmian w sktadzie Zarzadu wymaga zgody KNF, udzielonej na wniosek organu powotujacego. KNF odmawia
udzielenia zgody, jezeli proponowane zmiany nie zapewniaja prowadzenia dziatalnosci w sposdb niezagrazajacy
bezpieczenstwu obrotu papierami warto$ciowymi lub nie zabezpieczajg nalezycie intereséw uczestnikdéw tego obrotu.

3.10.2. KOMPETENCIE ZARZADU GPW

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majatkiem Spotki oraz reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dziatania Zarzadu nalezag,
wszystkie czynnosci niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Gietdy. Uchwaty Zarzadu zapadajq bezwzgledng
wiekszoscig gtoséw. Do sktadania oswiadczen woli w imieniu Spoétki sg upowaznieni dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy
facznie lub czlonek Zarzadu dziatajacy facznie z prokurentem. 21 czerwca 2017 r. Zarzad Gietdy powotat Tomasza
Walkiewicza na prokurenta GPW. Udzielona prokura jest taczna i obejmuje umocowanie prokurenta wytacznie do
dokonywania czynnosci wspolnie z cztonkiem Zarzadu. Zgodnie z § 5 ust. 3 Statutu, za zgoda Rady Gietdy, na zasadach
przewidzianych w przepisach Kodeksu Spétek Handlowych, Zarzad Gietdy jest uprawniony do wyptaty akcjonariuszom zaliczki
na poczet przewidywanej dywidendy.

Zarzad Gietdy zwotuje Walne Zgromadzenie w przypadkach przewidzianych w Statucie, przepisach Kodeksu Spoétek
Handlowych i innych wiasciwych przepisach.

Zarzad sporzadza i przedstawia Walnemu Zgromadzeniu oraz Radzie Nadzorczej, wraz ze sprawozdaniem Zarzadu Gietdy
z dziatalnosci za ubiegty rok obrotowy:

1) sprawozdanie o wydatkach reprezentacyjnych, a takze wydatkach na ustugi prawne, ustugi marketingowe, ustugi
w zakresie stosunkow miedzyludzkich (public relations) i komunikacji spotecznej oraz ustugi doradztwa zwigzanego
z zarzadzaniem,

2) sprawozdanie ze stosowania dobrych praktyk, okreslonych przez Prezesa Rady Ministrow na podstawie ustawy z dnia
16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym.

3.10.3. SKLAD ZARZADU GPW

Na koniec 2018 r. i 2019 r. oraz na dzien niniejszego sprawozdania Zarzagdu GPW pracowat w nastepujacym sktadzie:

Tabela 27 Skfad Zarzadu Gietdy na koniec 2019 r.
Osoba Funkcja
Marek Dietl Prezes Zarzadu
Jacek Fotek Wiceprezes Zarzadu

Izabela Olszewska Czlonek Zarzadu

Piotr Borowski Czlonek Zarzadu

Dariusz Kutakowski ~ Cztonek Zarzadu

23 kwietnia 2018 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate w sprawie powotania Marka Dietla na
stanowisko Prezesa Zarzadu GPW nowej kadenciji.
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W zwigzku z uptywem kadencji Zarzadu Gieldy, Rada Gietdy, w wyniku postepowan kwalifikacyjnych, podjeta decyzje
o powotaniu czterech Cztonkéw Zarzadu Gietdy na nowg kadencje rozpoczynajaca sie 26 lipca 2018 r. Do Zarzadu weszto
dwoch cztonkéw wezesniejszej kadencji: Jacek Fotek, ktéry pozostat na stanowisku Wiceprezesa Zarzadu ds. finanséw (CFO)
oraz Dariusz Kutakowski, ktory objat stanowisko Cztonka Zarzadu ds. informatycznych (CIO). Do Zarzadu GPW weszly takze
dwie nowe osoby, od lat zwigzane z Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie i posiadajace doswiadczenia zawodowe na
rynku kapitatowym: Izabela Olszewska jako Cztonek Zarzadu ds. rozwoju biznesu i sprzedazy (CSO) oraz Piotr Borowski,
ktory zostat powotany na stanowisko Czionka Zarzadu ds. operacyjnych i regulacyjnych (COO).

W przypadku dwéch nowych Cztonkéw Zarzadu decyzje Rady Gietdy weszty w zycie z dniem 1 sierpnia 2018 r. Zgoda KNF
zostata udzielona 13 lipca 2018 r.

Wszystkie powyzsze informacje byty publikowane raportami biezacymi i sq dostepne na stronie internetowej GPW w sekcji
Relacje Inwestorskie.

W 2019 roku nie byty dokonywane zmiany w sktadzie Zarzadu Gietdy.

W dniu 2 marca 2020 r. pan Jacek Fotek petniacy funkcje Wiceprezesa Zarzadu, ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka
zarzadu Gietdy ze skutkiem na dzien 30 kwietnia 2020 r. Spoétka poinformowata o tym w raporcie biezacym nr 2/2020.

3.10.4. STRUKTURA ORGANIZACYINA GPW

Schemat 7 Struktura organizacyjna GPW na dzien 31 grudnia 2018 r.

Struktura organizacyjna Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Marek Dietl lJacek Fotek Izabela Olszewska Piotr Borowski Dariusz Kufakowski
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Schemat 8 Struktura organizacyjna GPW na dzien 3 stycznia 2019 r.

Struktura organizacyjna Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Marek Dietl Jacek Fotek Izabela Olszewska Piotr Borowski Dariusz Kufakowski
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Schemat 9 Struktura organizacyjna GPW na dzien 1 stycznia 2020 r. i na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania

Struktura organizacyjna Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
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3.11. POLITYKA WYNAGRODZEN

3.11.1. 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), a takze $wiadczen pozaptacowych.
Wynagrodzenie zasadnicze w GPW jest uzaleznione od:

v kwalifikacji zawodowych oraz wiedzy i doswiadczenia wymaganego na stanowisku,
odpowiedzialnosci za zarzadzanie ludzmi,
rodzaju i stopnia trudnosci kontaktéw ze wspoétpracownikami i podmiotami zewnetrznymi na stanowisku,

ztozonosci zadan na stanowisku,

AN N N

wptywu stanowiska na wyniki catej firmy.

Wynagrodzenie zasadnicze jest powigzane réwniez z wytonionymi w GPW kluczowymi kompetencjami:
v' otwarto$¢ na zmiany/inwencja,

wiedza i rozwéj,

nastawienie na dziatanie,

przywddztwo,

wspdtpraca i komunikacja,

NN NN

wynikami pracownika.

Istotnym elementem systemu motywacyjnego w GPW jest wdrozenie systemu premiowego, ktérego gtdwnym celem jest
stworzenie motywujacego $rodowiska pracy, ktére sprzyja¢ bedzie statemu podwyzszaniu poziomu kompetencji
i zaangazowania pracownikow w realizacje celéw oraz podnoszeniu ich $wiadomosci i odpowiedzialnosci za wykonywang
prace na kazdym stanowisku pracy. Podwyzszenie kompetencji oznacza, ze w wyniku prowadzonych dziatan wzrosnie poziom
wiedzy, umiejetnosci i kluczowych kompetencji pracownikdéw oraz nastapi wzmocnienie ich motywacji, co w konsekwencji
wptynie na wzrost efektywnosci realizowanych przez nich zadan.

System premiowania obejmuje wszystkich pracownikéw Gietdy, z wyjatkiem czlonkédw Zarzadu Gietdy. Zapewnia on jasny
i prosty mechanizm wyliczenia premii rocznej.

Celem systemu premiowania jest motywowanie pracownikow do osiggania wysokich wynikéw w pracy poprzez realizacje
wyznaczonych z poczatkiem roku celéw operacyjnych i strategicznych. Dla kadry menadzerskiej system ten ma stanowié
narzedzie do motywowania pracownikdéw.

W ramach systemu premiowania z koncem roku dokonuje sie oceny rocznej pracownika, w wyniku ktérej podsumowuje sie
catoksztatt pracy pracownika za dany rok premiowy.

Dodatkowo kadra menedzerska dokonuje oceny poziomu wytonionych w GPW kluczowych kompetencji dla Pracownikdw.
Wskazywane sg obszary bedace mocnymi stronami pracownika oraz te, ktére wymagajq dalszego rozwoju. Stawiane sg
Pracownikowi cele rozwojowe pozwalajace na rozwdj kluczowych kompetencji. Sumarycznie ocena roczna obejmuje ocene
poziomu realizacji celéw oraz poziom kompetencji.

GPW zapewnia pracownikom bogaty system $wiadczen pozaptacowych, takich jak opieka medyczna, ubezpieczenie na zycie,
czesciowe pokrycie kosztéw biletow miesiecznych, Pracowniczy Program Emerytalny oraz system kafeteryjny. Pracownicy
GPW majg takze mozliwos$¢ skorzystania z pozyczek pracowniczych na cele m.in. mieszkaniowe czy zdrowotne. Sg rowniez
beneficjentami $wiadczer z Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych. Kadrze menadzerskiej dodatkowo przystuguje
ryczatt samochodowy.

Dodatkowe informacje na temat polityki dotyczacej pracownikdw, w szczegdlnosci odnosnie do polityki szkoleniowej, polityki
rekrutacyjnej oraz wolontariatu pracowniczego GPW znajduja sie w rozdziale 4.4. Odpowiedzialna polityka Human Resources.

3.11.2. POLITYKA WYNAGRODZEN DLA CZLONKOW ZARZADU GPW

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy ustalenie zasad ksztattowania wynagrodzen Cztonkow
Zarzadu Gietdy, a do kompetencji Rady Gietdy ustalenie warunkéw umow oraz wysokosci wynagrodzenia cztonkdw Zarzadu
Gietdy.
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Zasady w sprawie ustalenia zasad ksztattowania wynagrodzen Czionkdw Zarzadu Gietdy zostaty uchwalone uchwatg nr 3
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 30 listopada 2016 roku. Zasady wprowadzone tg uchwatg wynikaja z przepiséw
prawa tj. art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb kierujacych niektorymi
spotkami. Uchwata ta zostata zmieniona uchwatg nr 42 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 19 czerwca 2017 r. oraz
uchwata nr 36 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 17 czerwca 2019 r.

System wynagrodzen dla cztonkéw Zarzadu Gietdy sktada sie z czesci podstawowej (wynagrodzenie state), czesci zmiennej
stanowigcej wynagrodzenie uzupetniajgce (wynagrodzenie zmienne). Od sierpnia 2019 r. cztonkom Zarzadu Gietdy
niezaleznie od wynagrodzenia statego i wynagrodzenia zmiennego na podstaie uchwaty nr 36 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 17 czerwca 2019 r. przyznaje sie prawo do korzystania ze $wiadczen dodatkowych (opieka medyczna,
udziat w Pracowniczym Programie Emerytalnym oraz ubezpieczenie na zycie), ustalane przez Rade Gietdy.

Miesieczne wynagrodzenie state dla poszczegdlnych Cztonkéw Zarzadu Spoétki okreslane jest kwotowo i zawiera sie
w przedziale od 4 krotnosci do 8 krotnosci przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw bez wyptat
nagrod z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego.

Wynagrodzenie zmienne jest uzaleznione od poziomu realizacji celéw zarzadczych i nie moze przekroczy¢ 100% wartosci
wynagrodzenia statego w poprzednim roku obrotowym. Cele zarzadcze ustala sie dla wzrostu wartosci Spotki i realizacji
zatozonych wskaznikow ekonomiczno-finansowych. Rada Gietdy uszczegotawia cele zarzadcze i okresla wagi poszczegdlnych
celow oraz obiektywne i mierzalne kryteria (wskazniki) do ich realizacji. Warunkami otrzymania wynagrodzenia zmiennego
sq takze 1) uksztattowanie i stosowanie zasad wynagradzania cztonkéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych podmiotéw
zaleznych od Spoétki, odpowiadajacych zasadom okreslonym w Ustawie, 2) realizacja obowigzkéw, o ktérych mowa w art.
17-20, art. 22 i art. 23 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (Dz.U. z 2016 r.,
poz. 2259).

Poprzedni System wynagrodzen dla czionkéow Zarzadu Gietdy funkcjonowat w oparciu o system dlugoterminowego
motywowania. Skfadat sie on z czesci statej (wynagrodzenie zasadnicze), czesci zmiennej (system motywacyjny zwany
roczna premia uznaniowq) oraz $wiadczen pozaptacowych, ktérych zakres ustalata Rada Gietdy.

Czes$¢ zmienna wynagrodzenia, zwana roczng premig uznaniowg, mogta zostaé przyznana z uwzglednieniem nastepujacych
warunkow:

v wykazania przez Spotke zysku netto za rok obrotowy, za ktéry przyznawana byta premia uznaniowa,

v' pozostawania w zatrudnieniu na trzydziesty dzien po opublikowaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy GPW,

v udzielenia absolutorium z wykonania przez Cztonkéw Zarzadu obowigzkéw za ostatni rok premiowy.

Wysokos$¢ premii dla Cztonkdw Zarzadu uzalezniona byta od uzyskania ocen pétrocznych dokonanych przez Rade Nadzorczg,
dotyczacych oceny wykonania obowigzkow oraz osiggnietych przez Spétke wynikow, a takze weryfikacji skutkdéw dziatan
podejmowanych przez Cztonkdw Zarzadu w poprzednich latach premiowych.

Rada Nadzorcza dokonywata oceny rocznej, ktéra mogta wptynaé na przyznanie oraz wysokos$¢ premii uznaniowej Cztonka
Zarzadu. Maksymalna wysokos$¢ rocznej premii uznaniowej ustalana byta jako okreslony procent rocznego wynagrodzenia
zasadniczego. Wyptaty przyznanej premii uznaniowej dokonywato sie na nastepujacych zasadach:

v 30% przyznanej premii wyptacane byto jednorazowo,

v 30% w formie akcji fantomowych, dla ktérych okres pomiedzy przyznaniem, a wynikajacg z nich wyptatg wynosi
rok4,

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

Catkowite rozliczenie premii uznaniowej dla Zarzadu Gietdy zgodnie z zasadami poprzedniego systemu wynagrodzen zostanie
dokonane do korica 2020 r.

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

14 Kwoty dot. premii - wyptaty jednorazowej odzwierciedlajg $wiadczenia wyptacone w 2017 roku i nalezne na koniec 2018 roku natomiast kwoty dot. premii -
banku premii i premii - akcji fantomowych za 2017 odzwierciedlajg utworzone na ten cel rezerwy.
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Tabela 28 Wynagrodzenia i $wiadczenia cztonkdw Zarzadu Gietdy wyptacone w 2019 r. (tys. zt)

Swiadcz-
Wynagrodze Premia = Premia = enia
Cztonek Zarzadu nie

Wynagrodze Premia - Pozostate

tat kcj
nie zmienne wyptata axcje Sswiadczenia po okresie

podstawowe jednorazowa DanKIPISI fantomowe ..
zatrudnienia

Piotr Borowski 396 0 0 0 0 21 0 417
Marek Dietl 422 111 0 0 17 0 550
Jacek Fotek 392 306 0 0 41 0 739
Dariusz Kutakowski 397 287 29 0 0 35 0 748
Izabela Olszewska 395 0 0 0 0 22 0 417
Razem 2002 704 29 (1] 0 136 0 2871
Tabela 29 Wynagrodzenia i $wiadczenia cztonkdw Zarzadu Gietdy wyptacone w 2018 r. (tys. zt)
Wynagrodze Premia Premia e
rodz remi - . remi = enia
Celnnaiczemqa ;;st:wowe e sy T el S sicaenin po okresls
zatrudnienia

Piotr Borowski 160 0 0 0 0 2 0 162
Michat Ciecidrski 114 0 0 11 32 0 192 349
Marek Dietl 422 0 0 0 0 1 0 423
Jacek Fotek 382 0 0 0 0 7 0 389
Dariusz Kutakowski 383 0 0 30 31 7 0 451
Izabela Olszewska 159 0 0 0 0 4 0 163
Karol Péttorak 0 0 0 24 13 1 0 38
Mirostaw Szczepanski 0 0 0 19 0 1 0 20
Pawet Tamborski 0 0 0 34 1 0 35
Grzegorz Zawada 0 0 0 28 25 1 0 54
Razem 1620 0 0 146 101 25 192 2084

W powyzszych tabelach nie zaprezentowano sktadek na ubezpieczenie spoteczne w czesci pokrywanej przez pracodawce.
Ponadto cztonkowie Zarzadu Gietdy w latach 2017-2019 nie otrzymali wynagrodzenia z tytutu zasiadania w organach
nadzorczych spétek podporzadkowanych.

3.11.3. WARUNKI ZATRUDNIENIA CZLONKOW ZARZADU GPW

Obecna czteroletnia kadencja Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie rozpoczeta sie w 26 lipca 2018 r.

W 2019 roku w sktad Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wchodzili: Marek Dietl - Prezes Zarzadu, Jacek
Fotek - Wiceprezes Zarzadu, Dariusz Kutakowski - Cztonek Zarzadu, Piotr Borowski - Cztonek Zarzadu oraz Izabela Olszewska
- Cztonek Zarzadu.

Ze wszystkimi Cztonkami Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych zostaty zawarte umowy o $wiadczenie ustug w zakresie
zarzadzania.

Umowy o swiadczenie ustug w zakresie zarzadzania na czas petnienia funkcji moga zosta¢ rozwigzane za porozumieniem
stron, za 2 tygodniowym terminem wypowiedzenia lub w trybie natychmiastowym w przypadku istotnego naruszenia
postanowien umowy przez Zarzadzajacego lub Spétke. Umowa przewiduje, ze w razie rozwigzania umowy w zwigzku
z zaprzestaniem petnienia funkcji z jakichkolwiek przyczyn innych niz naruszenie przez Zarzadzajacego podstawowych
obowigzkéw wynikajacych z umowy cztonkowi Zarzadu przystuguje odprawa w wysokosci trzykrotnosci Wynagrodzenia
Statego pod warunkiem petnienia przez niego funkcji przez okres co najmniej 12 miesiecy przed rozwigzaniem umowy.
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Tabela 30 Cztonkowie Zarzadu Gietdy, stan na 31 grudnia 2019 r.
Czionek Zarzadu Data od Data do Funkcja
Marek Dietl 27 wrzesnia 2017 r. na czas okreslon_y, tj. Prezes Zarzadu
do uptywu kadencji
14 marca 2017 r. na czas okreslony, tj.

Jacek Fotek Wiceprezes Zarzadu

do uptywu kadencji
na czas okreslony, tj.

Dariusz Kutakowski 25 lipca 2014 r. L Czlonek Zarzadu
do uptywu kadencji

Piotr Borowski 1 sierpnia 2018 r. na czas okreslon}{, 4. Czlonek Zarzadu
do uptywu kadencji

Izabela Olszewska 1 sierpnia 2018 r. na czas okreslony, . Czlonek Zarzadu

do uptywu kadencji

Rada Gietdy w umowach o swiadczenie ustug w zakresie zarzadzania na czas petnienia funkcji wprowadzita zapis dotyczacy
zakazu konkurencji w okresie trwania umowy oraz po jej rozwigzaniu. W przypadku rozwigzania umowy z Cztonkiem Zarzadu,
ktory petnit swoja funkcje przez okres co najmniej 3 miesiecy, przystugiwac bedzie 6-miesieczne odszkodowanie w wysokosci
100% miesiecznego wynagrodzenia statego wyptacanego w réwnych miesiecznych ratach. Zakaz konkurencji moze by¢
rozwigzany za porozumieniem stron albo przez Spotke za 1-miesiecznym terminem wypowiedzenia lub w trybie
natychmiastowym w przypadku jego naruszenia przez Zarzadzajacego.

3.11.4. WYNAGRODZENIA CZLONKOW RADY GIELDY

Zgodnie ze Statutem, cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie, ktérego wysokos¢ okresla Zwyczajne Walne
Zgromadzenie.

Zgodnie z uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z 30 listopada 2016 r., kwota miesiecznego
wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Nadzorczej zostata ustalona w wysokosci 1,5-krotnosci przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, bez wyptat nagrdd z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, ogtoszonego
przez Prezesa GUS.

Powyzsza kwota wynagrodzenia jest podwyzszona o okreslony ponizej procent miesiecznego wynagrodzenia:

e Dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej - 10%,
e Dla Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej — 9%,
e Dla Sekretarza Rady Nadzorczej — 8%,

e Dla przewodniczacych funkcjonujacych w Radzie Nadzorczej komitetow — 9%.
¢ Dodatkowe wynagrodzenia nie podlegajg sumowaniu.

Tabela 31 Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej GPW (tys. zt)

Stan na rok zakonczony Stan na rok zakonczony

Cztonek Rady Nadzorczej 31 grudnia 2019 r. 31 grudnia 2018 r.
Wojciech Nagel 0 41

Eugeniusz Szumiejko 79 79

Krzysztof Kaczmarczyk 0 55

Jakub Modrzejewski 87 87

Bogustaw Bartczak 86 86

Piotr Prazmo 86 82

Filip Paszke 79 79

Jajuga Krzysztof 20 0
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Janusz Krawczyk 86 0

Cztonkowie Rady Nadzorczej GPW nie petnili réwnolegle funkcji nadzorczych lub zarzadczych w innych jednostkach Grupy
Kapitatowej GPW.

3.11.5. OCENA FUNKCIONOWANIA POLITYKI WYNAGRODZEN

Obowigzujaca w Spétce 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, wynikajacym bezposrednio z systemu motywacyjnego. System wynagradzania uwzglednia takze takie kwestie
jak: kwalifikacje zawodowe, wiedza i doswiadczenie wymagane na stanowisku, odpowiedzialnosci za zarzadzanie ludzmi,
rodzaj i stopien trudnosci kontaktow ze wspotpracownikami i podmiotami zewnetrznymi na stanowisku, ztozonos$¢ zadan na
stanowisku oraz wptyw stanowiska na wyniki catej firmy.

Polityka wynagradzania rdéznicuje jego poziom w zaleznosci od zajmowanego stanowiska, efektdw pracy i posiadanych
kompetencji. Dzieki czesci zmiennej zapewnia elastycznosc i dostosowanie do potrzeb realizacji strategii GPW. Przetozenie
celow $cisle powigzanych ze strategiq Gietdy na kadre menadzerska Spétki, poprzez system motywacyjny, a takze
kaskadowanie celéw dalej na pracownikow, zapewnia efektywne wsparcie dziatan biznesowych Gietdy.

Bogaty system s$wiadczen pracowniczych jest konkurencyjny na rynku przy jednoczesnym zapewnieniu efektywnosci
kosztowej dla Spotki. Polityka wynagrodzen, jako element strategii HR, trwale przyczynia sie do pozyskiwania, utrzymywania
i motywowania pracownikow.

3.12. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA GPW 1 GRuPA GPW

3.12.1. ZMIANY W STRUKTURZE KAPITALOWE]J GPW

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa Kapitatowa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie skfadata sie z jednostki
dominujacej i 7 spotek zaleznych. GPW posiada udziaty w 4 spétkach stowarzyszonych.

W dniu 18 lutego 2019 r. Zarzad spétki GPW Benchmark S.A. na podstawie statutowego upowaznienia podjat uchwate w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdétki w ramach kapitatu docelowego o kwote 1 000 000 zt do kwoty 2 900 000
zt. w drodze emisji 20 000 akcji zwyktych imiennych serii E. Wszystkie akcje nowej emisji zostaty objete przez jedynego
akcjonariusza Spoitki, Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki nastgpita w dniu 29 lipca 2019 r.

W dniu 13 lutego 2019 r. zostata zawigzana spotka GPW Ventures ASI S.A. Wszystkie akcje Spotki zostaty objete przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. W dniu 31 pazdziernika 2019 r. spotka zostata wpisana przez Komisje Nadzoru
Finansowego do rejestru zarzadzajacych ASI, a w dniu 2 grudnia 2019 r. do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego. Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest zbieranie aktywow od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie
tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng oraz zarzadzanie alternatywna spdtka inwestycyjna.

W dniu 16 pazdziernika 2019 r. zostata zawigzana spotka GPW TECH S.A. Zgodnie z zatozeniami Strategii Grupy Kapitatowej
GPW, przedmiotem dziatalnosci Spoétki bedzie budowa, utrzymanie i komercjalizacja rozwigzan informatycznych
wspierajacych rynek finansowy, a w szczegdlnosci kapitatowy. W dniu 20 grudnia 2019 r. Spotka zostata zarejestrowana
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego.

Grupa nie posiada oddziatow ani zaktaddw.

3.12.2. ZMIANY OSOB ZARZADZAJACYCH W SPOLKACH Z GRUPY KAPITALOWE]I GPW

Zmiany oséb zarzadzajacych w GPW oraz zmiany w strukturze organizacyjnej GPW zostaty opisane w rozdziale II1.10 Zarzad
Gietdy. Ponizej zostaty opisane zmiany w pozostatych spotkach, ktére stanowity Grupe Kapitatowg GPW na koniec 2019 r.

BondSpot S.A.

W dniu 31 grudnia 2019 r. Zarzad BondSpot S.A. pracowat w nastepujacym sktadzie:

Mariusz Bienkowski — Prezes Zarzadu,
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Jacek Fotek - delegowany Przewodniczacy Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci Wiceprezesa Zarzadu

Do dnia 11 pazdziernika 2019 r. funkcje Prezesa Zarzadu pefnit Piotr Wolinski, ktory ztozyt rezygnacje, a Mariusz Bienkowski
petit funkcje Wiceprezesa Zarzadu. W dniu 22 listopada 2019 r. uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
Mariusz Bienkowski zostat powotany na stanowisko Prezesa Zarzadu Spétki z dniem 26 listopada 2019 r.

Towarowa Gietda Energii S.A.
Na dzien 31 grudnia 2019 roku Zarzad TGE pracowat w trzyosobowym sktadzie:

e  Piotr Zawistowski - Prezes Zarzadu,
e Pawet Ostrowski - Wiceprezes Zarzadu,
e  Piotr Listwon - Wiceprezes Zarzadu.

W 2019 roku nie byty dokonywane zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki.

IRGIT S.A.
Na dzien 31 grudnia 2019 r. Zarzad IRGIT S.A. pracowat w dwuosobowym skfadzie:

e  Andrzej Kalinowski — Prezes Zarzadu,
e tukasz Goliszewski — Wiceprezes Zarzadu.

Na skutek ztozonej z dniem 31 grudnia 2018 r. przez Seweryna Szwarockiego rezygnacji z funkcji Wiceprezesa Zarzadu,
w dniu 4 kwietnia 2019 r. Rada Nadzorcza Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A. powotata Ltukasza Goliszewskiego na
stanowisko Wiceprezesa Zarzadu.

InfoEngine S.A.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Zarzad InfoEngine S.A. pracowat w jednoosobowym skfadzie. Funkcje Prezesa Zarzadu petnit
Dariusz Katulski, ktéry z dniem 22 lipca 2019 r. zostal powotany na Prezesa Zarzadu Spoétki uchwatg Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia.

Od 1 stycznia 2019 r. funkcje Prezesa Zarzadu petnit Grzegorz Zarski, cztonek Rady Nadzorczej oddelegowany do czasowego
wykonywania czynnosci Prezesa Zarzadu. Z dniem 2 maja 2019 r. funkcje Prezesa Zarzadu Spétki objat Radostaw tuczak
powotany uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki. Z zwigzku ze ztozong przez Radostawa tuczaka
rezygnacja, Rada Nadzorcza Spoétki uchwatg z dnia 10 maja 2019 r. oddelegowata czionka Rady Nadzorczej Grzegorza
Zarskiego do czasowego wykonywania czynnoéci Prezesa Zarzadu.

GPW Benchmark S.A.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Zarzad GPW Benchmark S.A. pracowat w dwuosobowym skfadzie:

. Zbigniew Minda - Prezes Zarzadu,
e Aleksandra Bluj - Wiceprezes Zarzadu.

W 2019 roku nie byty dokonywane zmiany w skfadzie Zarzadu Spotki.

GPW Ventures ASI S.A.
Na dzien 31 grudnia 2019 r. Zarzad GPW Ventures ASI S.A. pracowat w nastepujacym sktadzie:

e  Piotr Gebala - Prezes Zarzadu,
. Pawet Tymendorf — Czionek Zarzadu.

GPW TECH S.A.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Zarzad GPW TECH S.A. pracowat w dwuosobowym sktadzie:

e  Witold Wilinski - Prezes Zarzadu,
o Dariusz Kutakowski - Wiceprezes Zarzadu.
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4. SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC B1zNESU (CSR)

4.1. STRATEGIA CSR GRuUPY KAPITALOWE] GPW

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz spotki wchodzace w sktad Grupy
Kapitatowej GPW prowadza dziatalnos$¢ operacyjng majac na uwadze nie tylko najwyzsze

standardy biznesowe, ale rdwniez kwestie spoteczne, etyczne oraz zwigzane Grupa Gieldy Papieréw
Z ograniczaniem wptywu na srodowisko naturalne. Wartosciowych w
Warszawie konceriuje sie

0Od 2013 r. GPW jest cztonkiem ogdlnoswiatowej inicjatywy utworzonej przez Organizacje nie tylke na prowadzeniu

Naroddw Zjednoczonych (ONZ), Sustainable Stock Exchanges, zrzeszajacej obecnie 93 swojej driatalnotc
gietdy, ktére poza tym, ze prowadzg swoja dziatalno$¢ w sposob zréwnowazony w spos6b zréwnowazony
i odpowiedzialny, propaguja takze najwyzsze standardy w obszarach ESG (Environment, i odpowiedziainy, afe
Social, Governance) na swoich rynkach, poprzez dziatania adresowane do ich réwniez w istotnym

uczestnikéw. stopniu wplywa na
ksztaltowanie
odpowiedzialnych postaw
uczestnikow rynkow,
ktore organizuje.

GPW od lat promuje wsérdd notowanych spoétek najwyzsze standardy w obszarach ESG
(Environment, Social, Governance). Do roku 2019 flagowym projektem GPW
promujacym spoétki zarzadzane w sposob odpowiedzialny i zrownowazony byt projekt
RESPECT Index. Zatozenia indeksu mocno akcentowaly réwniez atrakcyjnosc
inwestycyjng spotek, ktdérg charakteryzowata m.in. jako$¢ raportowania, poziom relacji
inwestorskich czy tad informacyjny, a takze poziom ptynnosci.

Od dnia 1 stycznia 2020 roku Gietda zaprzestata obliczania i podawania do publicznej
wiadomosci indeksu RESPECT Index.

Natomiast od wrzesnia 2019 roku GPW rozpoczeta publikacje nowego indeksu WIG-ESG. Obejmuje on spétki znajdujace sie
w indeksach WIG20 i mWIG40, a wiec najwieksze firmy notowane na GPW. Wagi spotek w indeksie zaleza, tak jak w
przypadku innych indekséw, od liczby akcji w wolnym obrocie, skorygowanej w oparciu o ranking ESG oraz ocene stosowania
zasad ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016”. Wraz z rozpoczeciem publikacji indeksu WIG-ESG, GPW
zainicjowata indeks, ktory bedzie miat bardzo silny cel inwestycyjny. Do konca 2019 roku GPW publikowata rownoczesnie
indeks WIG-ESG oraz RESPECT Index, a od 1 stycznia 2020 r. bedzie publikowany przez GPW Benchmark wytacznie indeks
WIG-ESG.

W roku 2019 GPW kontynuowata przyjetq strategie CSR (Corporate Social Responsibility).

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

DOBRE ZDROWIE DOBRA JAKOSC 5 ROWNOSE WIROST INNOWAGY.NOSC,
1JAKOSG 2YCIA EDUKACJI PCI GOSPODARCZY PRZEMYSE,
IGODNA PRAGA INFRASTRUKTURA

“w~ | N o

Agenda na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030 przyjeta przez wszystkie 193 panstwa cztonkowskie ONZ okresla 17 Celdw
Zréwnowazonego Rozwoju oraz zwigzanych z nimi 169 zadan, ktére majg zostac osiagniete przez $wiat do 2030 roku. Grupa
GPW aktywnie wspiera 5 wybranych Celdw Zrownowazonego Rozwoju (SDGs), ktére sg istotne z punktu dziatalnosci Gietdy
i jej spotek zaleznych oraz roli, jaka petnig one na polskim rynku finansowym i towarowym oraz odpowiadajacym im grup
interesariuszy.

Strategia CSR Grupy Kapitatowej Gietdy opiera sie na czterech gtdwnych filarach:
dziatalnosci edukacyjnej,

dialogu i relacjach z rynkiem,
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odpowiedzialnej polityce Human Resources,

poszanowaniu $rodowiska naturalnego, w ktorym funkcjonuje Grupa.

Schemat 10 Gtowne obszary strategii CSR Grupy Kapitatowej GPW

Edukacja jest podstawa budowania zaufania spoteczenstwa do rynku
kapitatowego i towarowego oraz instytucji dziatajacych w ich obrebie.

EDUKACJA Naszym celem jest ksztattowanie kultury inwestowania przy jednoczesnym
budowaniu swiadomosci w zakresie funkcjonowania rynku kapitatowego i
towarowego, w celu zachecenia Polakéw do lokowania oszczednosci na
Gietdzie, w szczegolnosci do inwestowania dtugoterminowego.

Ksztattujemy kulture korporacyjng i odpowiednie postawy uczestnikéw
rynkéw kapitatowego itowarowego w Polsce w oparciu o wysokie
standardy tadu korporacyjnego i komunikacyjnego. Dziatamy przy tym we
wspotpracy i dialogu z interesariuszami rynku kapitatowego i towarowego.
Angazujemy naszych interesariuszy w projekty wptywajace na podniesienie
jakosci catego rynku oraz réwnoczesnie rozwijamy projekty wyznaczajace
nowe trendy w tworzeniu nowoczesnych rozwigzan technologicznych na
naszym rynku (w tym: projekty GPW Data, budowa nowej Platformy
Transakcyjnej).

RYNEK

Nasi pracownicy z uwagi na swoje unikalne kwalifikacje i doswiadczenie
stanowia bardzo istotna grupe interesariuszy GK GPW. Ksztattujemy
kulture organizacyjng opartg na zaangazowaniu, wartosciach i efektywnej

RACOWNICY komunikacji wewnetrznej oraz inwestowaniu w staty rozwéj pracownikdéw.
Tworzymy warunki godnej pracy oraz dbamy o jakos$¢ zycia i zdrowia
naszych pracownikdéw. Inspirujemy pracownikéw do rozwoju, kreatywnosci
i wykorzystujemy potencjat tkwigcy w réznorodnosci i wspotpracy.

Uznajemy ochrone s$rodowiska naturalnego za jedng z podstaw budowy
wartosci nowoczesnej i konkurencyjnej grupy kapitatowej dziatajacej na

SRODOWISKO europejskim rynku. Z uwagi na role jaka petnimy na rynku w posredni
sposéb wptywamy na postawy jego uczestnikdw w zakresie ograniczania
wplywu na srodowisko naturalne. W dziatalnosci grupy znajduja sie jednak
produkty, ktore odnoszg sie do rynku spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania.

4.2. DziAtALNOSC EDUKACYINA

Zgodnie z zatozeniami strategii CSR Grupy GPW edukacja jest podstawg budowania zaufania spoteczenstwa do rynku
kapitalowego i towarowego oraz instytucji dziatajacych w ich obrebie. Dlatego podstawowym celem Grupy GPW jest
ksztattowanie kultury inwestowania przy jednoczesnym budowaniu $wiadomosci w zakresie funkcjonowania rynku
kapitatowego i towarowego, w celu zachecenia Polakdw do lokowania oszczednosci i zachecania przedsiebiorcow do
pozyskiwania kapitatu na rozwdj na rynku kapitatowym.

4.2.1. FUNDACIA GPW

Dziatalno$¢ edukacyjna jest jedng z podstaw budowania zaufania do rynku kapitatowego i funkcjonujacych na nim
podmiotow. Realizujac swojq misje, Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. od wielu lat prowadzi dziatania
edukacyjne kierowane do miodziezy, inwestorow i profesjonalistow rynku kapitatowego. Poszukujac odpowiedniego
narzedzia, ktére umozliwi wzrost zasiegu i efektywnosci realizowanych inicjatyw, spotki wchodzace w sktad Grupy
Kapitatowej GPW powotaty Fundacje GPW. Gtdwnym celem Fundacji GPW jest rozwéj i adaptacja oferty edukacyjnej w
zakresie rynku kapitatowego i gietdy. Fundacja realizuje swoje cele statutowe m.in. poprzez realizacje projektow
szkoleniowo-edukacyjnych dla miodziezy szkolnej i studentdw. Programy Fundacji obejmujg takze inwestordw
i profesjonalistéw dziatajacych na rynku finansowym.
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Projekty i inicjatywy edukacyjne zrealizowane przez Fundacje GPW oraz GPW w 2019 r.:

Go4Poland - Wybierz Polske! - program ma na celu poszukiwanie talentéw wsrod

polskich studentéw edukujacych sie na uczelniach zagranicznych i zachecenie ich do

pracy w polskich firmach i instytucjach. W zakresie realizacji zatozen Programu,

Fundacja GPW wspotpracuje zaréwno ze srodowiskiem biznesu i administracji jak

i z inicjatywami studenckimi - kotami i stowarzyszeniami, ktére swoimi dziataniami

promujg idee powrotu do Polski i budowania kariery w polskich firmach i jednostkach

administracji publicznej. W Programie mogg uczestniczy¢ polscy studenci i absolwenci

zagranicznych uczelni z catego $wiata, w tym studenci bioracy udziat w wymianach

studenckich na uczelniach zagranicznych i polscy studenci wywodzacy sie z Polonii,

przy czym osoby takie muszg znaé jezyk polski w stopniu zaawansowanym. Program

Go4Poland-Wybierz Polske! jest platforma umozliwiajgca kontakt polskich studentow

i absolwentéw zagranicznych uczelni z firmami i jednostkami oferujgcymi ptatne

staze. Fundacja w roku 2019 zrealizowata IV edycje tego projektu, ktoéra zostata

wzbogacona o dwa istotne elementy: program mentoringowy oraz spotkania Rady

Programowej, ktdérej celem jest wyznaczanie kierunkéw programu. Kulminacyjna cze$¢ programu tj. warsztaty oraz
konferencja wienczaca czwartg edycje zostata zrealizowana w czerwcu 2019 r., a staze realizowane byly od czerwca do
wrzesnia 2019 r. Do IV edycji programu aplikowato tgcznie 150 oséb, zas$ w konferencji udziat wzieto ok. 180 uczestnikdow.
Ogtoszonych zostato 32 oferty stazowe. Zrealizowano 22 staze. Ogtoszono 14 warsztatow partnerskich. Do IV edycji
programu dotaczyto ponad 20 partneréw biznesowych.

Wizyty szkolne na GPW - Fundacja realizuje program wizyt szkolnych w siedzibie GPW, ktéry kierowany jest do uczniow
szkdt srednich oraz starszych klas szkoét podstawowych. W ramach programu odbywa sie prelekcja prowadzona przez
pracownikow Fundacji oraz pokaz multimedialnej lekcji dla mtodziezy. Dzieki tej inicjatywie w 2019 r. Gietde odwiedzito ok.
9000 uczniéw, mitodziezy oraz studentdw podczas 227 wizyt edukacyjnych.

Szkolenia produktowe realizowane przez Fundacje we wspoipracy z Domami Maklerskimi - Cztonkami GPW kierowane sg
do aktualnych oraz potencjalnych inwestoréow gietdowych oraz innych zainteresowanych. Tematyka zrealizowanych szkolen
obejmowata instrumenty finansowe notowane na GPW. W 2019 r. tgcznie zostato zorganizowanych siedem szkolen
produktowych Ponadto eksperci gietdowi przeprowadzili prelekcje na temat gietdy i notowanych instrumentéw w ramach
konferencji naukowych w os$rodkach akademickich na terenie kraju oraz dla studenckich grup zorganizowanych
odwiedzajacych GPW. tacznie w szkoleniach produktowych oraz inicjatywach kierowanych do studentéw udziat wzieto ok.
1700 uczestnikéw.

Szkolna Internetowa Gra Gietdowa (SIGG) - projekt edukacyjny kierowany do mitodziezy licealnej oraz VII i VIII kl.
Szkoty Podstawowej. XVII edycja projektu zostata zorganizowana przez Gietde we wspodtpracy z Fundacjg GPW oraz Fundacjq,
im. Lestawa A. Pagi. Projekt zostat zakonczony gra finatowg zorganizowang w kwietniu w siedzibie Gietdy, w ktérej udziat
wzieto 20 najlepszych zespotow z catej Polski. W pazdzierniku 2019 rozpoczeta sie rejestracja do kolejnej, VIII edycji
projektu.

SIGG ma postac internetowej gry inwestycyjnej. Uczniowie pod opieka nauczyciela zaktadajg zespoty (od 2 do 4 oséb), ktére
dysponujg jednym rachunkiem inwestycyjnym i okreslong kwotg wirtualnych pieniedzy. Uczestnicy najpierw poznajg
instrumenty finansowe notowane na warszawskiej gietdzie: akcje, ETF-y i kontrakty, a nastepnie wspdlnie, na rachunku
inwestycyjnym, dokonujg wirtualnych transakcji. Cze$¢ edukacyjna XVII projektu obejmowata kilkanascie szkolen e-
learningowych potaczonych z grywalizacja. W czasie inwestycji gracze wykorzystuja wirtualne pieniadze, ale zlecenia
realizowane sg na podstawie transakcji realizowanych na rzeczywistym rynku.

Gra podzielona jest na trzy etapy:
—  Etap 1: transakcje na akcjach i ETF-ach
-  Etap 2: transakcje na kontraktach terminowych
- Final w Sali Notowan GPW (zesztoroczny finat miat miejscel6 kwietnia 2019 r.)

W 17. edycji wzieto udziat 18 746 uczniow. Natomiast w 18. edycji projektu uczestniczy ponad 18 tys. ucznidw pod
opiekg 800 nauczycieli.
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Letnia Szkota Gieldowa On-Line - Fundacja GPW we wspotpracy ze Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidualnych
zrealizowata cykl szkolen internetowych pod hastem: ,Letnia Szkota Gietdowa online”. Odbyto sie tacznie 10 szkolen w okresie
od 03.07-04.09.2019 r. Program kierowany byt do poczatkujacych inwestordw gietdowych z catej Polski. W szkoleniach udziat
wzieto tgcznie 1560 unikalnych uzytkownikéw, srednio 216 0sdb w poszczegdinych szkoleniach. Do wspdtpracy w ramach
projektu zaproszeni zostali prelegenci z Domoéw Maklerskich - Cztonkéw GPW: Noble Securities, Grupa ING, DM BOS, DM
mBanku, oraz DM PKO BP oraz Santander Securities.

Niebanalnie o gietdzie - Fundacja GPW w czerwcu 2019 zakonczyta realizacje pierwszej edycji projektu edukacyjnego
kierowanego do nauczycieli przedmiotdw zawierajacych tresci ekonomiczne. Program zwienczyta konferencja w Sali Notowan
GPW. W ramach projektu Fundacja zrealizowata 10 edycji lokalnych szkolen (w tym 1 szkolenie pilotazowe) w 9 miastach
Polski (kazde szkolenie sktadato sie z 3 wyktadow teoretycznych i warsztatow metodologicznych). Ponadto zorganizowano
konkurs na autorski scenariusz lekcji o rynku kapitalowym. W projekcie uczestniczyto ok. 400 nauczycieli przedmiotéw
zawierajacych tresci ekonomiczne.

Gtownym celem projektu jest doskonalenie umiejetnosci nauczycieli szkét ponadpodstawowych, oddziatéw gimnazjalnych
oraz szkot podstawowych (klasy VII i VIII), nauczajacych przedmioty zawierajace tresci ekonomiczne w zakresie
ksztattowania $wiadomych postaw i racjonalnych zachowan oszczednosciowych iinwestycyjnych miodych ludzi, ze
szczegb6lnym uwzglednieniem wyjasnienia zasad funkcjonowania rynku kapitatlowego, przedstawieniem jego instrumentéw
wraz z krytycznym ich przegladem, jak rowniez wskazanie czynnikdw psychologicznych oddziatujacych na preferencje
inwestycyjne i oszczednosciowe i umiejetnos¢ szacowania ryzyka inwestycyjnego. Projekt ma charakter ogolnopolski i jest
bezptatny dla uczestnikow.

W lipcu 2019 Fundacja rozpoczeta przygotowania do drugiej edycji projektu, w ramach ktérej w 2020 r. zaplanowano
realizacje 16 szkolen dla nauczycieli, w tym warsztaty metodyczne dla nauczycieli.

Kongres Edukacji Finansowej i Przedsiebiorczosci - z inicjatywy czterech Fundacji: Warszawskiego Instytutu
Bankowosci, Fundacji GPW, Fundacji im. Lestawa A. Pagi oraz Fundacji Rozwoju Spoteczenstwa Wiedzy THINK w dniu 27
marca 2019 r. w Centrum Nauki Kopernik w Warszawie odbyta sie III edycja Kongresu Edukacji Finansowej i
Przedsiebiorczosci. Udziat w wydarzeniu wzieto ok. 350 przedstawicieli reprezentujacych ok. 100 instytucji i podmiotdw
z obszaru finanséw, edukacji i szkolen.

Kluczowym elementem Kongresu byta czes$¢ plenarna, ktorej istotng czescig byla debata inauguracyjna pt. , Kierunki
rozwoju edukacji finansowej i postaw przedsiebiorczych w swiecie nowoczesnych technologii” z udziatem
przedstawicieli najwazniejszych instytucji patronackich, w tym Marka Dietla - Prezesa Zarzadu GPW. Po raz pierwszy, przy
okazji III edycji Kongresu, Fundacja GPW we wspdtpracy z Fundacjg WIB przeprowadzita badania wiedzy finansowej Polakow,
ktorych wyniki zostaty zaprezentowane podczas konferencji prasowej towarzyszacej konferencji. Elementem towarzyszacym
Kongresowi byta - Aleja Edukacji Finansowej, gdzie Fundacja GPW przygotowata stoisko informacyjne.

PPK -inwestowanie przez cate zycie: W okresie od kwietnia do grudnia 2019r. Fundacji GPW zostata powierzona realizacja
projektu szkoleniowego PPK- inwestowanie przez cate zycie. Jego celem byto skierowanie merytorycznego i eksperckiego
wsparcia przedsiebiorstwom w procesie wdrazania PPK. Fundacja zrealizowata okoto 500 szkolern w catej Polsce. Pozyskata
Okoto 30 trenerdw i szkoleniowcow, ktdrzy w zdecydowanej wiekszosci sq wyktadowcami Szkoty Gietdowej. Podjelismy bliskg
i merytoryczng wspotprace z Polskim Funduszem Rozwoju, zostata rowniez przygotowana baza materiatéw szkoleniowych.
Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Fundacji i $ciste powigzanie z GPW, skupiono sie na rzetelnym przekazywaniu
zainteresowanym wiedzy z zakresu ogdlnego tta gospodarczo-demograficznego - jest to jeden z powododw, dla ktérych
ustawodawca wprowadzit Pracownicze Plany Kapitatlowe do polskiego porzadku prawno-gospodarczego. Skoncentrowano sie
réowniez na zatozeniach programu oraz na jego praktycznym wdrazaniu w przedsiebiorstwach. Realizacja projektu PPK —
inwestowanie przez cate zycie, to dla Fundacji unaocznienie jak wielka warto$¢ majq dziatania podejmowane na polu edukacji
ekonomicznej skierowane do odbiorcow z pozycji bezstronnego eksperta. W naszych dziataniach, niejako bedac
reprezentantem GPW i skupiajac sie na wysoko merytorycznym przekazie informacji, przygotowaliémy solidne przedpole do
osobistych decyzji tak po stronie pracodawcéw, jak i pracownikdw. Nic nie jest wstanie bardziej skutecznie zmieniaé
nastawienia niz rzetelno$¢ i profesjonalizm. Doswiadczenia, ktére nabyliSmy w tym zakresie, przeprowadzona ewaluacja
szkolen i jej analiza to dla Fundacji skarbnica nowych pomystéw w obszarze edukacji ekonomicznej, adresowanych do
réznych generacji naszego spoteczenstwa

Wspierajac potrzeby spoteczne i zarazem taczac je z edukacjg na temat rynku kapitatowego Fundacja przekazata w roku
2019 darowizne na rzecz nowonarodzonych 6-raczkéw. Darowizna miata charakter celowy i zostata przekazana na kazde z
dzieci celem zatozenia ETF-6w.
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Wiedza-umiejetnosci-kompetencje innowacyjny model akceleracji wspoétpracy miedzysektorowej dla rozwoju
polskiego rynku kapitalowego. Projekt planowany jest na 24 miesigce i finansowany ze $rodkow Ministerstwa Nauki i
Szkolnictwa Wyzszego, ktoérego celem jest wzmocnienie rynku kapitatowego w Polsce poprzez wypracowanie modelu
wspotpracy miedzysektorowej. Znalezienie optymalnego modelu wspoétpracy s$rodowiska naukowego, biznesu (m.in.
inwestoréw, emitentow, MSP) oraz otoczenia gospodarczego i legislacyjnego aby: rozwina¢ relacje sieciowe, przekazywac
sobie dobre praktyki, wymienia¢ sie wiedzg i wspodlnie sie uczyc.

REZULTAT PROJEKTU (krotkoterminowy) zbudowanie relacji pomiedzy interesariuszami rozwoju rynku kapitatowego.

REZULTAT PROJEKTU (dtugoterminowy): wzrost liczby innowacji produktowych i procesowych (FinTech), wzrost liczby
inwestoréw i emitentow na rynku kapitatowym w Polsce, wzrost konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego

4.2.2. SzZKOLA GIELDOWA

Flagowy program edukacyjny prowadzony przez kilkanascie lat przez GPW. Od roku 2016 projekt koordynowany jest przez
Fundacje GPW pod honorowym patronatem Gietdy Papierédw Wartosciowych w Warszawie. W ramach projektu Szkoty
Gietdowej Fundacja oferuje kursy na dwdch poziomach zaawansowania - ,Podstawy inwestowania na gietdzie” oraz , Gietda
dla sredniozaawansowanych”. Kazdy z tych kurséw obejmuje 14 h wyktadéw podzielonych na 5 zagadnien tematycznych.
Wyktadowcami sg doswiadczeni akademicy oraz praktycy rynku kapitatowego.

+ Kurs ,Podstawy inwestowania na Gietdzie”
¢ Rynek kapitatowy i instrumenty finansowe
¢ Funkcjonowanie Gietdy
¢ Wplyw otoczenia gospodarczego na Gietde
¢ Wybor i ocena spotki
¢ Zasady zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych
¢ Kurs ,Gietda dla $redniozaawansowanych”
¢ Wplyw otoczenia gospodarczego na Gietde
¢ Funkcjonowanie Gietdy
¢ Instrumenty pochodne i certyfikaty turbo
¢ Analiza fundamentalna
¢ Analiza techniczna

tacznie w 2019 projekt realizowany byt we wspotpracy z pietnastoma osrodkami akademickimi w catej Polsce, a takze kursy
byty realizowane w siedzibie GPW, koordynowane przez sama Fundacje GPW. W roku akademickim 2018/2019
zorganizowano tacznie 20 kursow (15 kurséw ,Podstawy inwestowania na gietdzie” i 5 kursow ,Gietda dla
$redniozaawansowanych”), w ktorych wzieto udziat 661 stuchaczy.

4.2.3. DzIALANIA EDUKACYINE PROWADZONE PRZEZ GPW

Gietda Papieréw Warto$ciowych takze sama prowadzi liczne dziatania edukacyjne kierowane do emitentéw oraz uczestnikéw rynku, a wsréd
nich:

Gra ,,Turbo wyzwanie” - konkurs edukacyjny zrealizowany z firma Nowe Ustugi S.A. dziatajgcq we wspotpracy z ING
Bank NV, ktorego przedmiotem byto inwestowanie wirtualnych srodkéw pienieznych w notowane na gietdach certyfikaty
ING Turbo, akcje oraz ETFy. GPW jest wspdtorganizatorem oraz fundatorem nagrod w konkursie. Celem konkursu jest
edukacja inwestoréw oraz popularyzacja gietdowych produktéw strukturyzowanych. Do udziatu w konkursie
zarejestrowato sie 2585 aktywnych graczy, ktdrzy dokonali co najmniej jedng transakcje i jest to najlepszy wynik
osiggniety w dotychczasowych edycjach tego konkursu, wyzszy o 48% w stosunku do edycji realizowanej w 2018 r.

Konkurs na najlepsza prace magisterska oraz licencjacka o nagrode Prezesa Gieldy Papierow
Wartosciowych - w 2019 roku GPW ogtosita kolejng edycje konkursu o nagrode Prezesa Zarzadu GPW na najlepsza
prace magisterska i licencjacka na temat rynku kapitatowego. Celem przedsiewziecia jest zachecenie studentéw do
poszerzania wiedzy na temat rynku kapitatowego, instytucji tworzacych jego infrastrukture, a takze nowoczesnych
instrumentow finansowych. W konkursie mogg wzig¢ udziat autorzy prac, na podstawie ktérych uzyskali tytut zawodowy
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na terenie Rzeczpospolitej Polskiej w okresie od stycznia do grudnia roku kalendarzowego poprzedzajacego date
ogtoszenia Konkursu. Do udziatu w konkursie zgtoszono tgcznie 37 prac.

Portal "Gietda to proste". W pazdzierniku 2019 roku GPW uruchomita nowy portal edukacyjny ,gieldatoproste.pl”. Ma
on za zadanie przyblizy¢ inwestorom wiedze o gietdzie i rynku kapitatowym. Na portalu znajda sie m.in. kompleksowe
informacje o kontraktach terminowych na WIG.GAMES i na indeksy makrosektorowe. Platforma“gieldatoproste.pl” jest
dedykowana gtdéwnie inwestorom indywidualnym. To portal, na ktérym sa dostepne materiaty edukacyjne kierowane
zaréwno do inwestoréw poczatkujacych i sredniozaawansowanych. Serwis to takze zbidr informacji o najblizszych
wydarzeniach organizowanych przez GPW w catym kraju.

Cykl konferencji "Dlugoterminowe inwestowanie na GPW". W roku 2019 =zostat przeprowadzony cykl
konferencji poswiecony przedmiotowemu tematowi, ktory zostat realizowany przez GPW we wspétpracy z PKN Orlen,
jako partnerem gtéwnym wydarzenia. Partnerami wydarzenia byli takze: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,
CFA Poland oraz BM PKO BP. Projekt obejmowat cztery konferencje kierowane do poczatkujacych i
Sredniozaawansowanych inwestoréw gietdowych. Konferencje miaty miejsce w nastepujacych miastach: Warszawa,
Gdansk, Wroctaw i Rzeszéw. tacznie okoto czterystu osdb, gtéwnie poczatkujacych i $redniozaawansowanych
inwestoréw, wzieto udziat w wydarzeniu. Najwiekszg frekwencjq oraz duzg aktywnoscig uczestnikéw wyroéznita sie stolica
Dolnego Slaska. Istotng czeéciq programu byta debata na temat ,Jak zacheci¢ inwestoréw indywidualnych do czynnego
udziatu w rynku kapitatowym?”, w ktorej uczestniczyli przedstawiciele BM PKO BP, PKN Orlen, GPW, SII, CFA Poland
oraz we Wroctawiu réowniez przedstawiciel Bankier.pl.

Program ,,GPW Growth”. W pazdzierniku 2019 r. GPW uruchamia jedna z inicjatyw strategicznych #GPW2022 - GPW
Growth. GPW Growth to kompleksowy program nastawiony na wspieranie rozwoju matych i $rednich firm w oparciu o
zidentyfikowane potrzeby przedsiebiorstw. Program jest adresowany do prezeséw, cztonkdw zarzadow i dyrektorow
odpowiedzialnych za realizacje kluczowych celéw w firmach. W ramach tego unikalnego programu przewidziano m.in.
spotkania networkingowe z ekspertami i praktykami biznesu, warsztaty, analize ,case studies”, indywidualne rozmowy,
a takze zagraniczne sesje wyjazdowe. Dodatkowym atutem bedzie takze promowanie firm w srodowisku profesjonalistow
biznesu i finanséw. Organizatorem jest GPW we wspotpracy z partnerami, m.in: Polskim Funduszem Rozwoju S.A., EY
Academy of Business, Inicjatywg Firm Rodzinnych, Dialog - Klub Dyrektordéw Finansowych oraz patronami programu -
Ministerstwem Przedsiebiorczosci i Technologii i CFA Society Poland.

4.2.4. RESPECT INDEX ORAZ ESG INDEX

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie od lat promuje wséréd notowanych spotek
najwyzsze standardy w obszarach ESG (Environment, Social, Governance).
Dotychczas GPW publikowata RESPECT Index, ktéry przez 10 lat funkcjonowania
spetnit swoje zatozenia edukacyjne. Natomiast od 3 wrzesnia 2019 roku GPW
rozpoczeta publikacje nowego indeksu WIG-ESG. Obejmuje on spdtki znajdujace sie
w indeksach WIG20 i mWIG40. Wagi spotek w indeksie zalezg, tak jak w przypadku
innych indeksdw, od liczby akcji w wolnym obrocie, skorygowanej w oparciu o ranking
ESG oraz ocene stosowania zasad ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW
2016". Do konica 2019 roku GPW publikowata rownoczesnie indeks WIG-ESG oraz
RESPECT Index, a od 1 stycznia 2020 r. bedzie publikowany wytacznie indeks WIG-
ESG.

Projekt RESPECT Indeks byt flagowg inicjatywg realizowang przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie w ramach edukacji w obszarze spotecznej
odpowiedzialnosci spétek notowanych na gietdzie i propagowania odpowiedzialnego
inwestowania w Polsce.

Wskaznik obejmowat swoim portfelem spotki z Gtdwnego Rynku GPW, dziatajace
zgodnie z najwyzszymi standardami zarzadzania w zakresie fadu korporacyjnego, tadu

informacyjnego i relacji z inwestorami oraz uwzgledniajace w swojej dziatalnosci czynniki ekologiczne, spoteczne i
pracownicze (ESG). Badanie spotek i rewizja skfadu indeksu byta przeprowadzana raz w roku, w jego drugiej potowie. Skfad
indeksu byt wytaniany sposrdd najwiekszych spotek gietdowych tworzacych portfele indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS80.
Trafiaty do niego firmy, ktére przechodzity trzystopniowa weryfikacje prowadzong przez GPW i Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych w zakresie wyzej wymienionych obszaréw, a takze audyt prowadzony przez partnera projektu od jego pierwszej

edycji, firme Deloitte.


http://gieldatoproste.pl/
http://gieldatoproste.pl/
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W trakcie dwunastu edycji badania, z ktérych ostatnia odbyta sie jesienig 2018 r., do sktadu indeksu RESPECT kwalifikowato
sie kazdorazowo od 16 do 31 spodtek. W wyniku przeprowadzonej weryfikacji przez firme Deloitte, w sktad XII, ostatniej
edycji indeksu weszto 31 spétek, w tym dwie zupetnie nowe (Amrest Holding SE, CCC S.A.) oraz firma PKN Orlen S.A.

Podsumowujac minionych XII edycji, nalezy zaznaczyc¢, iz wzieto w nich udziat ponad 40 podmiotow.

Wykres 62 Notowania RESPECT Indeks i WIG [zmiana procentowa]
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Od 3 wrzesénia 2019 r. GPW rozpoczeta publikacje indeksu WIG-ESG, w sktad ktérego weszty spoétki z indeksow WIG20 i
mWIG40. Wagi spotek w WIG-ESG zaleza od liczby akcji w wolnym obrocie skorygowanej o wyniki rankingu ESG
przygotowanego przez firme Sustainalytics i ocene stosowania zasad tadu korporacyjnego. WIG-ESG jest instrumentem
bazowym dla funduszu pasywnego zarzadzanego przez NN Investment Partners TFI.

Ranking ESG spotek, stanowiacy jedno z kryteriow ustalania wag w indeksie, powstaje na podstawie raportéw Sustainalytics.
Sustainalytics, miedzynarodowa firma specjalizujaca sie w dostarczaniu ustug z obszaru ESG, okresla scoring spétek na
podstawie ogdlnie dostepnych informacji publikowanych przez spotki. Analizowane sq takie dane jak: raporty roczne spotek,
raporty zawierajace dane niefinansowe, informacje podawane na stronach internetowych. Metodologia Sustainalytics ocenia
ryzyko ESG tj. mierzy ekspozycje danej branzy na specyficzne ryzyka zwigzane z kryteriami ESG i ocenia, jak dana firma
tymi ryzykami zarzadza. Z ustug Sustainalytics korzystajq globalne firmy obliczajace indeksy oraz instytucje zajmujace sie
inwestowaniem na rynkach kapitatowych na $wiecie.

Udziaty spotek w indeksie zalezg takze od poziomu stosowania zasad fadu korporacyjnego zawartych w ,Dobrych Praktykach
Spétek Notowanych na GPW 2016”. Opierajac sie na publikowanych o$wiadczeniach spétek w tym zakresie, Gietda bedzie
przyznawac spotkom wagi zalezne od liczby stosowanych zasad i jakosci publikowanych oswiadczen.

Informacje o indeksie sg podawane co minute, od rozpoczecia do zakonczenia sesji. Dodatkowo udziat najwiekszych spotek
jest ograniczany do limitéw wynikajacych z reguty 5/10/40 (najwieksza spdtka do 10%, spdtki o wadze powyzej 5% nie
moga W sumie przekraczac¢ w indeksie wagi 40%). WIG-ESG jest indeksem dochodowym. Pierwszym produktem opartym o
indeks WIG-ESG bedzie fundusz NN Investment Partners TFI.

W zwigzku z rozpoczeciem publikacji indeksu WIG-ESG, GPW podejmuje rowniez dziatania edukacyjne zwigzane z
promowaniem czynnikow ESG w decyzjach inwestycyjnych. W dniu 25 listopada 2019 r. w Sali Notowan GPW byta
wspotorganizatorem konferencji poswieconej kwestiom wplywu czynnikéw niefinansowych na zaangazowanie inwestorow
(ESG Warsaw). W organizacje wydarzenia zaangazowani byli rdwniez partnerzy rynkowi: NN Investment Partners, CFA
Society Poland, Erste Securities Polska.

4.2.5. DZzIALALNOSC EDUKACYINA NA RYNKU TOWAROWYM

Dziatania edukacyjne adresowane do uczestnikdw rynkow sg prowadzone réwniez przez Towarowa Gietde Energii, ktorej
celem jest rozwdj i promocja transparentnego obrotu produktami znajdujacymi sie w ofercie gieldy, a takze zwiekszenie
$wiadomosci na temat korzysci ptynacych z handlu na TGE. Dziatania adresowane sg do uczestnikow rynku, cztonkéw TGE
oraz medidw.

W 2019 r. TGE przeprowadzita cykl szkolen oraz egzamindw dla makleréw gietd towarowych. Celem szkolen jest
przygotowanie kandydatéw na maklerow do reprezentowania cztonka gietdy w transakcjach gietdowych na rynkach
prowadzonych przez TGE. Kazde szkolenie zakonczone jest egzaminem. Pozytywny wynik egzaminu i uzyskanie
odpowiedniego certyfikatu, upowazniajq maklera do dokonywania transakcji w imieniu cztonka gietdy. W 2019 r. TGE

134



@/ GPW SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.

135

przeprowadzita 7 szkolen oraz wydata 50 certyfikatdw maklera gietdowego, w tym 11 certyfikatow dla makleréw, ktérzy zdali
egzamin w jezyku angielskim.

W zwigzku z uruchomieniem w listopadzie 2019 r. europejskiego Rynku Dnia Biezacego w modelu XBID, TGE zorganizowata
we wrzesniu dedykowane szkolenie dla cztonkéw Gietdy natomiast w listopadzie warsztaty dla medidéw , Wspdlny rynek energii
elektrycznej w Europie. Miejsce Polski i rola Towarowej Gietdy Energii”.

TGE kontynuowata réwniez wspotprace z uczelniami wyzszymi. W ramach projektu ,Energy Week”, organizowanym przez
Studenckie Koto Naukowe Energetyki, dziatajacym przy Szkole Gitdéwnej Handlowej w Warszawie, TGE byta Partnerem
konferencji, wiaczajac sie merytorycznie w debate ekspercka ,Gwattowany wzrost cen energii elektrycznej — przyczyny i
skutki”. Dodatkowo TGE byta Partnerem projektu ,,Akademia Energii”, prowadzonego przez Fundacje L.A. Pagi oraz projektu
»,Go4Poland” realizowanego przez Fundacje GPW.

W czerwcu 2019 r., we wspotpracy z Izbg Rozliczeniowq Gietd Towarowych (IRGIT), TGE zorganizowata XII edycje konferencji
Forum Obrotu, ktdra stanowi platforme wymiany opinii i tworzenia nowych rozwigzan we wspodtpracy z bezposrednimi
uczestnikami rynkdw prowadzonych przez TGE. W ramach 3- dniowego spotkania odbyty sie dwa panele dyskusyjne ,Rola
uczestnikdéw rynku w kreowaniu ptynnosci na gietdzie” oraz ,Instrumenty finansowe vs. fizyczna dostawa, a takze liczne
prezentacje.

4.3. DIALOGI RELACJE Z RYNKIEM

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

4.3.1. ROZPOCZECIE PUBLIKACJI INDEKSOW MAKROSEKTOROWYCH

Projektem prowadzonym przez GPW, bedacym odpowiedzig na potrzeby uczestnikdw rynku, byto rozpoczecie publikacji
indeksow makrosektorowych.

Od dnia 18 marca 2019 r. GPW rozpoczeta publikacje indeksu WIG.GAMES (indeks producentéw gier) oraz indeksow
makrosektorowych z branz: banki-ubezpieczenia-rynek kapitatowy-wierzytelnosci, paliwa-chemia-gaz oraz energia-
gornictwo-surowce. Makroindeksy bedg instrumentami bazowymi dla kontraktéw terminowych co wpisuje sie w ogtoszong
inicjatywe strategiczng GPW.

Nowe indeksy grupujg spotki z wybranych branz, jednolitych ze wzgledu na swojg specyfike. Liczba spdtek, uczestnikow
indeksu bedzie stata, ich kwalifikacja bedzie miata miejsce na podstawie analizy ptynnosci, zas udziaty najwiekszych spotek
beda limitowane. Rozszerzenie oferty indeksowej o wskazniki, ktére moga by¢ instrumentami bazowymi dla kontraktow
terminowych to réwniez element rozwoju rynku instrumentéw pochodnych.

Natomiast od dnia 24 czerwca 2019 roku GPW rozpoczeta publikacje indeksu WIGtech. Indeks objat spdtki nowych technologii
notowane na Gtéwnym Rynku z takich sektoréw jak: biotechnologia, gry, informatyka i telekomunikacja oraz nowe
technologie. W przysztosci indeks bedzie mdgt stanowi¢ punkt odniesienia dla réznych instrumentow finansowych, w tym
kontraktow terminowych. Nowy indeks to odpowiedz GPW na trendy zachodzace w gospodarce, ale tez na rynku
kapitatowym. Spétki z sektordw nowoczesnych technologii odgrywaja bowiem coraz wiekszg role w gospodarce, ale takze
rosnie ich znaczenie na gietdzie. GPW umozliwia finansowanie rozwoju innowacyjnych spotek, bez ktdérych postep
technologiczny nie mégtby mie¢ miejsca.

4.3.2. ROZPOCZECIE PUBLIKACJII INDEKSU GIELD REGIONU TROIJMORZA - CEEPLUS

4 wrzesnia 2019 r. podczas Forum Ekonomicznego w Krynicy-Zdrdj przedstawiciele gietd z Grupy Wyszehradzkiej (Polski,
Czech, Stowacji i Wegier), Chorwacji, Rumunii i Stowenii podpisali list intencyjny dotyczacy rozpoczecia publikacji nowego
indeksu gietd z regionu Tréjmorza - CEEplus. Podpisanie listu intencyjnego rozpoczynajacego publikacje nowego indeksu
regionalnego wpisuje sie w wspotprace pomiedzy rynkami kapitatowymi regionu. Dzieki temu projektowi stanowisko gietd z
Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie lepiej przekazywane w debacie na temat rynkéw kapitatowych w Unii Europejskiej. To
inicjatywa, ktéra umozliwia Unii Europejskiej pozyskanie spdjnego, reprezentujgcego caty region stanowiska.

W portfelu indeksu znajduje sie ponad 100 najbardziej ptynnych spdtek notowanych na rynkach regulowanych gietd z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej: Bratystawie, Bukareszcie, Budapeszcie, Lublanie, Pradze, Warszawie, Zagrzebiu. Kwalifikacja
spotek do indeksu bazuje na kryterium ptynnosci - srednie obroty na sesje o wartosci co najmniej 90 tys. EUR w ciggu 6
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miesiecy. Udziat spétek w indeksie bedzie wyznaczany na podstawie liczby akcji w wolnym obrocie z uwzglednieniem limitéw
wynikajacych z reguty 5/10/40 (najwieksza spotka do 10%, spotki o wadze powyzej 5% nie mogg w sumie przekracza¢ w
indeksie wagi 40%). Dodatkowo spoétki z jednego kraju nie bedg mogty stanowi¢ wiecej niz 50% portfela indeksu.

Informacje o indeksie sg podawane raz dziennie na podstawie kurséow zamkniecia, a nastepnie przeliczanie po kursie NBP w
walutach lokalnych, euro oraz dolarze amerykanskim. CEEplus jest indeksem cenowym, ktory bedzie jednoczesnie
instrumentem bazowym dla funduszu pasywnego TFI PZU, o nazwie inPZU CEEplus. GPW odpowiada za kalkulacje i publikacje
indeksu. Od 1 grudnia 2019 r. GPW Benchmark petni funkcje administratora indeksow gietdowych z Gtéwnego Rynku GPW,
NewConnect oraz rynku TBSP, w tym m.in.: WIG20, mWIG40 oraz sWIG80, a od 1 stycznia 2020 r. takze indekséw WIG-
ESG oraz CEEplus.

4.3.3. PROGRAM MAJACY NA CELU ROZWOJ TECHNOLOGICZNY RYNKU KAPITALOWEGO

Program zostal wypracowany po konsultacjach z domami maklerskimi i polega na mozliwosci skorzystania z rabatow w
zakresie niektérych optat gietdowych pod warunkiem poniesienia przez domy maklerskie wydatkéw na zwiekszenie potencjatu
technologicznego, a co za tym idzie podniesienia jakosci oferowanych ustug.

Inicjatywa ma stuzy¢ podniesieniu konkurencyjnosci Cztonkéw Gietdy i atrakcyjnosci rynku kapitatowego.

Rozwdj technologiczny wpisuje sie w dtugofalowg strategie wzrostu warszawskiej gietdy oraz rynku kapitatowego. Kierujac
sie tymi zatozeniami witadze GPW, w porozumieniu ze srodowiskiem maklerskim, zdecydowaty o uruchomieniu od 1 marca
2019 r. nowatorskiego Programu dla Cztonkdw Gietdy.

Do dziatan objetych Programem bedg sie zalicza¢ m.in. zakup licencji lub zwiekszenie potencjatu technologicznego
zwigzanego z dziatalnosciq animatora rynku, dziatdw sprzedazy instytucjonalnej, stworzenie lub kupno aplikacji dla
inwestoréw indywidualnych. Program skierowany jest do wszystkich cztonkdw GPW, ktdrzy dziatajg bezposrednio na Rynku
Gtéwnym akcji, derywatach oraz NewConnect na dzien 28 lutego 2019 i ztozyty deklaracje przystgpienia do programu.

4.3.4. PI1LOTAZOWY PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO

W marcu 2019 roku GPW ogtosita Pilotazowy Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Celem programu jest zwiekszenie
pokrycia analitycznego wsrod spotek z mWIG40 i sWIG80. Program skierowany jest zaréwno do spotek jak i Cztonkdw Gietdy,
ktorzy spetniajg okreslone w regulaminie kryteria

Raporty analityczne stanowig kluczowe narzedzie w ocenie ryzyka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. To zrodto
informacji o dziatalnosci biznesowej i finansowej danej spotki notowanej na gietdach.

Gietdowy Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego zostat wypracowany po konsultacjach z domami maklerskimi i polega na
sporzadzaniu przez nie finansowanych przez GPW raportow analitycznych. Spofki, ktore przystapity do Programu, musiaty
wysta¢ odpowiednie zgtoszenie do GPW oraz spetni¢ okreslone warunki: naleze¢ do indeksu mWIG40 lub sWIG80 (na 25
marca 2019 r.), posiadac kapitalizacje powyzej 50 min zi, a free float powyzej 20 proc.

Do Programu zgtosity sie 44 spétki oraz 12 domdéw maklerskich. Zgodnie z zatozeniami do programu zakwalifikowato sie 40
spotek, dziesie¢ z wytonionych spoétek dotychczas w ogdle nie posiadato pokrycia analitycznego, a kolejne 12 do tej pory
wspotpracowato tylko z jednym analitykiem. Osiem spoétek nalezy do indeksu mWIG40, a 32 do indeksu sWIG80.

Dzieki Programowi wzrosnie liczba publikowanych analiz dla spdtek wchodzacych w sktad indekséw mWIG40 i sWIG80, a
takze zwiekszy sie dostepnos¢ aktualnych analiz dla inwestoréow krajowych oraz zagranicznych. Obok wsparcia rozwoju
technologicznego, to kolejna czes¢ szerokiego programu, ktérego zasady GPW opracowata wspolnie z domami maklerskimi.

Ostatecznie do Programu przystapito 12 Cztonkéow Gietdy, ktorych analitycy beda przygotowywac raporty dla wytonionych
spotek

4.3.5. BADANIE ~-WPLYW CZYNNIKOW ESG NA DECYZJE INWESTYCYJNE

GPW po raz czwarty przeprowadzita wsrdod uczestnikow rynku kapitatowego badanie o wptywie czynnikéw ESG na decyzje
inwestycyjne. Wyniki ankiety przedstawione zostaty w raporcie opublikowanym na stronie internetowej GPW.

Z badania wynika, iz prawie 70% respondentdéw zauwaza wzrost inwestycji dokonywanych w oparciu o kryteria ESG
w ostatnich trzech latach. Wedtug 88% ankietowanych spdtka, ktorej strategia zbudowana jest w oparciu o dobre praktyki
z obszaru ESG, moze by¢ traktowana przez inwestorow jako podmiot o obnizonym poziomie ryzyka.
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Wprowadzenie rozwigzan legislacyjnych to, wedtug ankietowanych, najskuteczniejsza forma zachety dla inwestoréw
i akcjonariuszy w uwzglednianiu dobrych praktyk z obszaru ESG. Ponad potowa respondentow kojarzy WIG-ESG, nowy indeks
GPW.

Az 88% ankietowanych osob uwaza, ze spotki, ktorych strategia zbudowana jest w oparciu o dobre praktyki z obszaru ESG
($rodowisko, spoteczna odpowiedzialnos¢ i tad korporacyjny - przyp. red.) mogg by¢ traktowane jako podmioty o obnizonym
poziomie ryzyka, a tym samym o zwiekszonej atrakcyjnosci inwestycyjnej - to kluczowy wniosek ptynacy
z przeprowadzonego przez GPW badania wsrod uczestnikéw rynku kapitalowego o wplywie czynnikow ESG na decyzje
inwestycyjne. To istotny wzrost w stosunku do badania sprzed trzech lat, gdy na znaczenie kwestii ESG wskazywato 65%
badanych. GPW przeprowadzita badanie po raz czwarty.

Ankietowani pozytywnie odbierajg oferte GPW w zakresie indeksédw pozwalajacych na Sledzenie kurséw spoétek uznawanych
za odpowiedzialne spotecznie. Wszyscy uczestnicy badania znajg RESPECT Index, a ponad potowa respondentéw styszata o
uruchomieniu indeksu WIG-ESG.

Uczestnicy badania wskazywali rowniez uwarunkowania, ktére mogtyby sktoni¢ ich do uwzgledniania w wiekszym stopniu
kwestii ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz wykonywania praw akcjonariuszy. Ankietowani eksperci
z rynku kapitatowego za najwazniejsze w obydwu obszarach uznali wprowadzanie odpowiednich rozwigzan legislacyjnych
oraz zwiekszenie informacji upublicznianych przez spétki, takich jak raporty spoteczne czy dane niefinansowe.

4.3.6. KONFERENCJA ,,RING THE BELL FOR GENDER EQUALITY"”

Z okazji Dnia Kobiet gietdy papieréw wartosciowych catego swiata przeprowadzity konferencje, ktére miaty na celu zwrdcenie
uwagi wspdélnoty miedzynarodowej na problem réwnosci kobiet i mezczyzn. W ubiegtym roku w wydarzeniu wzieto udziat 85
gietd z catego $wiata!

Réwniez GPW wigczyta sie w roku 2019, jak i w latach poprzednich do tego projektu.

W dniu 8 marca 2019 roku zorganizowana zostata konferencja ,Ring the Bell for Gender Equality”, ktéra zgromadzita
Ambasadorow, przedstawicieli organizacji miedzynarodowych, jak UNFPA i World Bank oraz regionalnych i krajowych CEOs.

~Ring the Bell for Gender Equality” jest inicjatywq realizowang przez United Nations Global Compact, UN Women, the
Sustainable Stock Exchanges Initiative, International Finance Corporation, the World Federation of Exchanges oraz Women
in ETFs. Symboliczne uderzenie w dzwon ma na celu przyciagnaé¢ uwage do kluczowej roli sektora prywatnego w promowaniu
réownosci ptci i rdwnouprawnienia kobiet, zarédwno na rynku pracy jak i w spoteczenstwie. Zesztoroczna maksyma ,Think
equal, build smart, innovate for change” zostata zainicjowana przez UN Women, aby motywowac biznes do podjecia
innowacyjnych krokéw w kierunku osiggniecia réwnosci pici i wzmocnienia pozycji kobiet w réznych sferach zycia
spotecznego.

Gtowne rekomendacje dla odpowiedzialnych firm to szerzenie $wiadomosci do wewnatrz i na zewnatrz organizacji poprzez
wprowadzanie standarddéw réwnosci kobiet i mezczyzn w miejscu pracy, przeprowadzenie réznorodnych szkolen i spotkan
edukacyjnych oraz wskazywanie firmom, jakie korzysci moga uzyskac dzieki zachowaniu zasad rownouprawnienia w swoich
zaktadach pracy.

Tematem przewodnim warszawskiej konferencji byta implementacja standardu etycznego przez firmy jako narzedzie
zabezpieczania praw kobiet w organizacji.

Wydarzenie byto czescig programu “Standard Etyki w Polsce”, organizowanego przez Global Compact Network Poland wraz
z partnerami i ekspertami juz od 5 lat.

Podczas konferencji zostata zaprezentowana publikacja “CEOs for Ethics” — zbidr najlepszych praktyk firm implementujacych
zasady etyczne, idea stworzenia ktdrej powstata podczas spotkania zorganizowanego w ramach miedzynarodowej inicjatywy
»~CEO Roundtable”.

4.3.7. KLuB KOBIET RYNKU FINANSOWEGO

Klub Kobiet Rynku Finansowego powstat na podstawie porozumienia trzech prestizowych instytucji rynku finansowego: CFA
Society Poland, Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Jest to
inicjatywa dedykowana kobietom zatrudnionym w sektorze finanséw oraz ustugach okoto sektorowych, w tym
w szczegdlnosci na stanowiskach kierowniczych i zarzadczych. W ramach dziatania Klubu organizowane sg konferencje
i spotkania biznesowe, w ktdérych biorg udziat eksperci z wielu dziedzin, wartosciowi merytorycznie prelegenci z kraju
i zagranicy.
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Celem przedsiewziecia jest zbudowanie wartosciowej, madrej przestrzeni do wymiany mysli, dzielenia sie wiedzg
i doswiadczeniem, budowania kapitatu relacyjnego i branzowego kapitatu intelektualnego. Ma ono odpowiada¢ na potrzebe
aktywizacji zawodowej kobiet w obszarze finanséw oraz promowac sektor finansowy jako miejsce pracy o zréznicowanym
charakterze.

Inauguracja Klubu Kobiet Rynku Finansowego odbyta sie w dniu 6 marca 2018 roku. Spotkania odbywaja sie cyklicznie
w danym roku (w odstepach kwartalnych).

4.3.8. IR EXCELLENCE PROGRAMME — BADANIE JAKOSCI RELACJII INWESTORSKICH W SPOLKACH GPW

W roku 2019 GPW przeprowadzita IR Excellence Programme, w ktéorym zbadano jakos$¢ relacji inwestorskich w spétkach
publicznych. Programem objeto wszystkie spétki wchodzace w sktad WIG20, mWIG40, sWIG80 oraz 20 spétek z sektora
»gier” — w sumie 160 spotek.

W I etapie realizacji programu GPW zapoznata kazdego emitenta podlegajacego badaniu z indywidualnym raportem
dedykowanym danej spétce gietdowej. Program obejmowat rdwniez ponowng weryfikacje oceny relacji inwestorskich (II etap
badania - grudzien 2019 r.).

Powyzsze dziatania zostaty przeprowadzone przez GPW wspdlnie z firmg Closir, specjalizujacg sie w dziataniach z zakresu
relacji inwestorskich poprzez innowacyjna platforme internetowa, uruchomita program badania jakosci polityki IR w spdtkach
publicznych. IR Excellence Programme zostat stworzony do zbadania dziatan IR pod wzgledem dostepnosci informacji,
w szczegolnosci dla inwestorédw zagranicznych. W badaniu wzieto udziat 160 spétek z indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80
oraz 20 wytypowanych spotek z sektora ,gier” (zaréwno z Gtéwnego Rynku, jak i NewConnect), ktére dostosowujq sie do
wymagan regulacyjnych rynku kapitatowego.

W ramach badania zostata sprawdzona dostepnos¢ okreslonych danych w szczegdlnosci w jezyku angielskim na stronach
korporacyjnych emitentdw notowanych na GPW. Strona internetowa poswiecona komunikacji z inwestorami jest pierwszg
wizytdwka firmy, a takze jednym z istotniejszych zrédet pozyskiwania informacji o spotce, szczegdlnie w grupie inwestordéw
zagranicznych.

W ramach IR Excellence Programme GPW przeprowadzita réwniez szkolenie poswiecone budowaniu efektywnej polityki IR
dla spotek, ktore zgtosza cheé polepszenia zbadanych wynikdw.

Kolejny etap weryfikacji bedzie polegat na ponownym zbadaniu relacji inwestorskich wsroéd spétek notowanych i poréwnanie
z wynikami z pierwszego etapu. Ponowne badanie bedzie miato na celu zweryfikowanie poziomu wdrozenia rekomendacji
oraz zaprezentowanie ostatecznej oceny jakosciowej rynku GPW pod wzgledem okreslonego dziatania spotek w realizacji
polityki IR. Podsumowanie programu nastgpi w marcu 2020 r.

4.3.9. KOMITETY KONSULTACYJNE

Oprocz dialogu z interesariuszami prowadzonego w sposob nieregularny, przy okazji istotnych decyzji biznesowych, GPW
prowadzi state konsultacje z uczestnikami rynku w ramach dziatalnosci Komitetéw Konsultacyjnych, powotanych w 2013 r.
Funkcjonujg one jako kolegia doradcze w kluczowych obszarach dziatania GPW. W skfad komitetow wchodza przedstawiciele
poszczegolnych srodowisk dziatajacych w obrebie polskiego rynku kapitatowego, czyli inwestorzy, przedstawiciele emitentow,
domow 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 dzien 31 grudnia 2019 r. przy GPW dziataty nastepujace Komitety Konsultacyjne:
Komitet ds. rozwoju Alternatywnego Systemu Obrotu - Rada Autoryzowanych Doradcéw
Komitet ds. Compliance
Komitet ds. tadu Korporacyjnego (zmiana nazwy Komitetu-uchwata ZG Nr 352/2019)
Komitet ds. rynku instrumentéw pochodnych

Dodatkowe dwa komitety funkcjonuja w ramach rynku towarowego:

Komitet Rynku Gazu - od 2014 r. peini funkcje doradcza w wypracowaniu rozwigzan dla stworzenia przyjaznego
otoczenia dla rozwoju gietdowego obrotu gazem ziemnym. Komitet petni funkcje doradcza w wypracowaniu rozwigzan
dla stworzenia przyjaznego otoczenia dla rozwoju gietdowego obrotu gazem ziemnym.
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Komitet Rynku Energii - komitet powotany 2015 r., w ktérego sktad wchodza cztonkowie gietdy oraz przedstawiciele
TGE i IRGIT. Do zadan Komitetu nalezy wyrazanie opinii i przedstawianie wnioskow dotyczacych zatozen rozwoju towarow
gietdowych, bedacych przedmiotem obrotu na TGE.

W 2019 r. odbyly sie dwa spotkania konsultacyjne w ramach potaczonych Komitetow (KREiIG), ktére zgromadzity
kazdorazowo okoto 100 uczestnikdw.

4.3.10. JEDNOSTKI NADZORCZE POWOLANE NA PODSTAWIE ROZPORZADZENIA O WSKAZNIKACH
REFERENCYJNYCH

Komitet Nadzorczy wtasciwy dla Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR zostat powotany do zycia w nowej dokumentacji
Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, ktéra weszta w zycie 1 lutego 2018 roku.

Komitet Nadzorczy zostat powotany przez GPW Benchmark w celu zapewnienia nadzoru nad wszystkimi aspektami
opracowywania stawek referencyjnych. Czionkdw Komitetu Nadzorczego zaproponowaty kluczowe instytucje sektora
finansowego (reprezentujace interesy szeroko pojetych uzytkownikow stawek referencyjnych) w tym: Zwigzek Bankow
Polskich, Stowarzyszenie ACI Polska oraz UOKIK.

Komitet Nadzorczy GPW Benchmark jest jednostkg nadzorcza powotang w zgodzie z wymaganiami Rozporzadzenia UE Nr
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych, w celu zapewnienia merytorycznego
nadzoru nad wszystkimi aspektami opracowywania Stawek Referencyjnych.

Ponadto w celu zaangazowania do wspofpracy wielu instytucji i interesariuszy zdecydowano sie na powotanie funkcji
Obserwatora przy Komitecie Nadzorczym, ktdérg mogaq przyjac instytucje, ktére aktywnie i merytorycznie biorg udziat w
pracach nad dostosowaniem stawek referencyjnych WIBID i WIBOR do wymogow rozporzadzenia unijnego oraz rozwojem
oferty wskaznikéw referencyjnych dla polskiego rynku finansowego. Status Obserwatora przy Komitecie Nadzorczym GPW
Benchmark przyjety Ministerstwo Finanséw oraz Narodowy Bank Polski, Zwigzek Bankow Polskich, Stowarzyszenie ACI
Polska, Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz UOKIK.

Ponadto w ramach GPW Benchmark od 1 grudnia 2019 r. dziata Komitet Nadzorczy Wskaznikéw Referencyjnych Rynku
Kapitatowego przy GPW Benchmark S.A.

Jest to jednostka nadzorcza powotana zgodnie z wymaganiami Rozporzadzenia UE Nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r
w sprawie indeksdw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do
pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych, w celu zapewnienia merytorycznego nadzoru nad wszystkimi aspektami
opracowywania wskaznikéw referencyjnych danych regulowanych i wskaznikdw niebedacych wskaznikami stopy
procentowej, w tym Indekséw Gietdowych Gtéwnego Rynku GPW, NewConnect oraz rynku TBSP.

Komitet Nadzorczy zostat powotany do zycia z dniem 1 grudnia 2019 roku. Tryb pracy jednostki nadzorczej opisuje Regulamin
Komitetu Nadzorczego Wskaznikow Referencyjnych Rynku Kapitatowego.

4.4, ODPOWIEDZIALNA POLITYKA HUMAN RESOURCES

Pracownicy Grupy Kapitalowej 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 rozwdj

GPW jest odpowiedzialnym
pracodawca, ktory wysoce
ceni wzajemne zaufanie

kompetencji pracownikdw. ;ﬁ;ﬁ:::‘m e je
W 2019 r. Spotka kontynuowata dziatania koncentrujace sie na sprawnym poprzez oferowanie
zarzadzaniu procesami kadrowymi, ptacowymi, socjalnymi i premiowymi tak, aby moiliwoesci FOZWOjJL
odpowiadaty one potrzebom biznesowym i wspieraly realizacje strategii Gietdy. w bezpiecznym

GPW niezmiennie prowadzi dziatania zmierzajace do ujednolicenia polityki Human i inspirujgcym  Srodowisku
Resources w obszarze kadrowo-ptacowym w ramach spotki zaleznej z Grupy pracy.

Kapitatowej.

W 2019 r. zostat wprowadzony Regulamin wynagradzania dla pracownikow Gietdy,
ktory sktada sie z trzech kluczowych elementéw. Pierwszy z nich to polityka
wynagrodzen pracownikéw, ktora okresla zasady ustalania poziomu wynagrodzenia dla stanowisk w GPW. Gldwnym celem
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wdrozenia polityki wynagrodzen bylo wprowadzenie transparentnych i spoéjnych zasad wynagradzania wszystkich
pracownikow GPW w powigzaniu ze strategig firmy. Kluczowym elementem polityki wynagradzania jest zapewnienie w firmie
konkurencyjnego poziomu wynagrodzen oraz poziomu kosztéw zwigzanych z budzetem wynagrodzen w stosunku do innych
organizacji na warszawskim rynku finansowym. Polityka wynagradzania stanowi jeden ze skfadnikdéw systemu
motywacyjnego realizowanego w GPW.

Istotnym elementem systemu motywacyjnego w GPW byto wdrozenie systemu premiowego, ktdérego gtdwnym celem jest
stworzenie motywujacego S$rodowiska pracy, ktore sprzyja¢ bedzie statemu podwyzszaniu poziomu kompetencji
i zaangazowania pracownikéow w realizacje celéw oraz podnoszeniu ich $wiadomosci i odpowiedzialnosci za wykonywang
prace na kazdym stanowisku pracy. Podwyzszenie kompetencji oznacza, ze w wyniku prowadzonych dziatan wzrosnie poziom
wiedzy, umiejetnosci i kluczowych kompetencji pracownikdw oraz nastgpi wzmocnienie ich motywacji, co w konsekwencji
wptynie na wzrost efektywnosci realizowanych przez nich zadan.

W GPW przeprowadzana jest wsrdd pracownikéw Ankieta Satysfakcji Pracowniczej, w ktdrej pracownicy maja przestrzen do
wyrazania swoich opinii na temat poziomu zadowolenia z pracy oraz warunkow pracy w GPW. Badanie to jest bardzo istotne,
poniewaz na tej podstawie mozemy poznac¢ poziom zadowolenia z wykonywanej pracy, oczekiwania pracownikow oraz
obszary do doskonalenia. Kluczowe jest dla nas zapewnienie pracownikom odpowiednich warunkéw pracy oraz przyjaznego
$rodowiska pracy, ktére w znaczacym stopniu wptywa na poziom zaangazowania pracownikéw, efektywnos¢ pracy, a tym
samym realizacje celow strategicznych okreslonych w strategii Gietdy.

Tabela 32 Stan zatrudnienia na GPW i w Grupie GPW na 31 grudnia*
2019 2018
Liczba pracownikow GPW 230 208
Liczba pracownikow Grupy GPW 413 363

*nie uwzglednia cztonkéw Zarzaddéw GK GPW

Tabela 33 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na forme zatrudnienia, stan na 31 grudnia*

Ogotem GPW 230 208
- Peiny etat-umowa o prace 213 196
- Niepeilny etat - umowa o prace 17 12
- Umowa zlecenia 16 9
- Umowa o dziefo 4 0

Ogodtem Grupa GPW 413 363
- Pefny etat-umowa o prace 381 339
- Niepeilny etat - umowa o prace 32 24
- Umowa zlecenia 17 11
- Umowa o dzietfo 6 1

*nie uwzglednia cztonkéw Zarzaddéw GK GPW

Tabela 34 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na wyksztatcenie, stan na 31 grudnia *
2019 2018

Ogotem GPW 230 208
- Wyksztatcenie zawodowe 0 0
- Wyksztalcenie Srednie 25 22
- Wyksztatcenie wyzsze 205 186

Ogoétem Grupa GPW 413 363
- Wyksztatcenie zawodowe 0 0
- Wyksztatcenie srednie 63 54
- Wyksztalcenie wyzsze 350 309

*nie uwzglednia cztonkéw Zarzaddéw GK GPW
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Na koniec 2019 r. w GPW byto zatrudnionych 230 pracownikdéw, sposréd ktérych 205 posiada wyksztatcenie wyzsze, 25 -
Srednie.

4.4.1. POLITYKA REKRUTACYINA GPW

Grupa Kapitalowa GPW prowadzi transparentng polityke zatrudnienia. Polityka rekrutacyjna GPW jest skoncentrowana na
pozyskiwaniu wysokiej klasy specjalistow w zakresie wszystkich obszaréw dziatalnosci Spoétki. Rozwéj zasobow i kompetencji
pracowniczych odbywa sie m.in. przez rotacje na stanowiskach w ramach GPW i Grupy Kapitatowej. Sukces i reputacja Grupy
GPW nie zalezg wytacznie od jakosci $wiadczonych ustug, ale réwniez od tego w jaki sposdb prowadzimy dziatalnos¢. Zasady
i wartosci, ktérymi sie kierujemy zapewniajg funkcjonowanie Grupy GPW nie tylko w sposob zgodny z prawem, ale réwniez
uczciwy i etyczny.

W GPW okreslone zostaty jasne zasady dotyczace realizacji proceséw rekrutacyjnych. Zasady te zostaty okreslone
w dokumencie ,Polityka doboru pracownikédw w GPW”. Pierwszenstwo udziatu w procesach rekrutacji majg pracownicy
zatrudnienie w GK GPW w ramach rekrutacji wewnetrznej. W ten sposob dbamy o mozliwosci rozwoju naszych pracownikéw.
Ponadto w GPW pracownicy wilaczani sg w proces rekrutacji poprzez Program polecen, pozwalajacy rekomendowacd
kandydatow na wakujace stanowiska pracy.

Tabela 35 Wskaznik rotacji pracownikdw GPW na 31 grudnia'®
Wskaznik rotacji pracownikéw GPW 9,06% 10%
Wskaznik rotacji Grupy GPW 10,73% 12,13%

W 2019 roku GPW zawarta 42 umowy z nowymi pracownikami (w tym pracownicy Scisle zwigzani z realizacjq strategii GPW),
a 20 umow zostato rozwigzanych. Dla poréwnania w 2018 r. liczba nowo podpisanych przez GPW umdw z pracownikami
wyniosta 35, natomiast rozwigzanych zostato 20. W catej Grupie GPW w poprzednim roku zawarto 92 umowy z nowymi
pracownikami, a 42 umowy zostaty rozwigzane.

W trakcie procesu rekrutacji Grupa Kapitatowa GPW dziata zgodnie z zasadami polityki réznorodnosci i przeciwdziata
jakimkolwiek formom dyskryminacji, szczegdlnie ze wzgledu na: pte¢, wiek, niepetnosprawnos¢, rase, religie, narodowos¢,
przekonania polityczne, przynaleznos¢ zwigzkowa, pochodzenie etniczne, wyznanie, orientacje seksualng, a takze ze wzgledu
na zatrudnienie na czas okreslony lub nieokreslony albo w petnym lub w niepetnym wymiarze czasu pracy.

4.4.2. POLITYKA ROZNORODNOSCI W GPW

Réznorodnos$¢ i otwarto$¢ to wartosci bedace integralng czescig dziatan biznesowych Gietdy. Stanowig one podstawe
przeprowadzanych przez Gietde procesdéw rekrutacyjnych oraz realizowanej polityki zatrudniania. Jako odpowiedzialny
spotecznie pracodawca Gietda kieruje sie zasadami rownego traktowania oraz przeciwdziatania wszelkim formom
dyskryminacji.

Realizacja polityki réznorodnosci na Gietdzie stuzy stworzeniu $rodowiska pracy, w ktdrym kazdy czuje sie szanowany
i doceniany, moze w petni rozwija¢ posiadane talenty i predyspozycje oraz realizowac¢ swoj potencjat, przyczyniajac sie do
sukcesu catej Gietdy.

Tabela 36 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na pte¢ na 31 grudnia *
Liczba pracownikow GPW 230 208
- Kobiety 107 101
- Mezczyzni 123 107
Liczba pracownikow Grupy GPW 413 363
- Kobiety 168 149
- Mezczyzni 245 214

*nie uwzglednia cztonkéw Zarzaddéw GK GPW

15 Wskaznik rotacji przedstawia stosunek liczby pracownikéw, z ktdrymi zostata rozwigzana umowa o prace w danym roku do przecietnego zatrudnienia w roku
w osobach
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Tabela 37

Wskazniki odzwierciedlajace udziat kobiet w zarzadzaniu na 31 grudnia (udziat %)

2019 2018

GPW
Udziat kobiet w strukturze Zarzadu
Udziat kobiet w strukturze Rady Nadzorczej
Udziat kobiet wsrdd kadry kierowniczej wyzszego szczebla
Udziat kobiet wérdd kadry kierowniczej $redniego szczebla
Grupa GPW
Udziat kobiet w strukturze Zarzadu
Udziat kobiet w strukturze Rady Nadzorczej
Udziat kobiet wsrdd kadry kierowniczej wyzszego szczebla
Udziat kobiet wérdd kadry kierowniczej $redniego szczebla

20
0
37,5
44,44

14,29
21,62
29,17
46,88

13,33

31,25
45,83

Tabela 38 Struktura zatrudnienia na GPW ze wzgledu na strukture wieku na 31 grudnia *

2019 2018

Liczba pracownikow GPW 230 208

- ponizej 30 lat 23 15

- od 30 do 50 lat 166 154

- powyzej 50 lat 41 39

Liczba pracownikéw Grupy GPW 413 363

- ponizej 30 lat 67 42

- od 30 do 50 lat 287 263

- powyzej 50 lat 59 58

*nie uwzglednia cztonkéw Zarzaddéw GK GPW

4.4.3. POLITYKA SZKOLENIOWA W GPW

W celu podnoszenia poziomu wiedzy i kompetencji pracownikdw, GPW rozwija ich poprzez szkolenia podnoszace poziom
wiedzy merytorycznej, posiadanych umiejetnosci interpersonalnych oraz z zakresu

rozwoju osobistego.
Grupa

W rozwoj

GPW inwestuje

pracownikow
ched
kompetencji

wiedzy.
Inspiruje pracownikow do
rozwoju, kreatywnosci
i wykorzystuje potencjat
thwigcy w roZnorodnosci
i wspalpracy.

W 2019 roku duza waga zostata przytozona do rozwoju kadry kierowniczej i kadry
menedzerskiej w zwigzku z wprowadzanym w nowej odstonie systemem
motywacyjnym. W wyniku tego kadra menadzerska miata okazje rozwija¢ swoje
umiejetnosci prowadzenia rozméw rozwojowych z pracownikami. Dodatkowo GPW
zadbata o szkolenia z zakresu mindfullnes oraz profilaktyki zdrowia psychicznego.

i wspiera ich
poszerzania
i poglcbiania

Pracownicy GPW mieli mozliwo$¢ rozwijania sie w ramach indywidualnych sciezek
rozwoju merytorycznego biorgc udziat w szkoleniach specjalistycznych. W ramach
poszerzania kwalifikacji zawodowych pracownicy GPW uczestniczyli w konferencjach,
kongresach i seminariach.

Zgodnie z politykg HR Gietda dofinansowywata rowniez studia podyplomowe oraz kursy pracownikéw. W efekcie w 2019 roku
pracownicy GPW spedzili tacznie 909 dni na rozwoju.

Srednia liczba dni szkoleniowych przypadajaca na Pracownika zatrudnionego na umowe o prace w GPW wyniosta w 2019 r.
4 dni.

Srednig liczbe dni szkoleniowych w podziale na poszczegdlne grupy pracownikéw przedstawia ponizsza tabela.
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Tabela 39 Srednia liczba dni szkoleniowych przypadajaca na pracownika zatrudnionego na umowe o prace
Ogoétem GPW 4
- pracownikéw wykonujgcych prace fizyczne 0
- pracownikow administracyjnych* 12
- pracownikéw nizszego szczebla** 3
- pracownikow na stanowiskach managerskich*** 5
- kadry zarzadzajacej**** 7

* stanowiska niezwigzane z podstawowym przedmiotem

Tabela (nie uwzglednia cztonkdéw Zarzadow GK GPW)

4.4.4. SYSTEM MOTYWACYINY GPW

Polityka HR GPW w duzej mierze opiera sie na zaangazowaniu pracownikow, stad Spotka przywigzuje bardzo duzg wage do
odpowiedniego motywowania swojej kadry. Wynagrodzenie zasadnicze w GPW jest powigzane z potencjatem, kompetencjami
i wynikami pracy pracownika.

Zgodnie z Regulaminem Premiowania jest realizowany system motywacyjny obejmujacy wszystkich pracownikéw GPW, z
wyjatkiem cztonkéw Zarzadu Gietdy. Jego celem jest motywowanie pracownikéw do osiggania wysokich wynikéw w pracy
poprzez realizacje wyznaczonych celdéw indywidualnych i zespotowych. W raz w roku w ramach systemu oceniane sg rowniez
kluczowe kompetencje pracownika na danym stanowisku. W wyniku oceny wskazywane sg obszary bedace mocnymi
stronami pracownika oraz te, ktére wymagajg dalszego rozwoju. Ponadto zbierane sg informacje o potencjale pracownikéw,
a informacje te wykorzystywane sa w zakresie rekrutacji wewnetrznej i sukcesji oraz budowania programoéw szkoleniowych
spojnych z potrzebami Spotki oraz badania efektywnosci dziatan rozwojowych w GPW.

Kazdy pracownik GPW ma takze szeroki dostep do benefitow pozaptacowych takich jak: opieka medyczna, ubezpieczenie na
zycie, refundowanie kosztoéw dojazdu do pracy, Pracowniczy Program Emerytalny, system kafeteryjny, pozyczki na cele m.in.
mieszkaniowe lub zdrowotne oraz $wiadczenia z Zakltadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych.

4.4.5. PRAKTYKI I STAZE

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. przykfada duzg wage do edukacji i zdobywania wiedzy na temat rynku
kapitatowego przez mtodziez.

Od wielu lat Gietda umozliwia studentom szkét wyzszych odbywanie praktyk. Sa to studenci uczelni o réznych profilach,
m.in.: ekonomicznych, finansowych, marketingowych. W GPW realizowany jest Program Go4Poland kierowany do polskich
studentdw studiujacych za granicq. W ramach Programu przyjetych zostato dwdch studentéw na miesieczny ptatny staz,
studenci podczas stazu majg mozliwo$¢ poznania specyfiki pracy na Gietdzie oraz zdoby¢ nowe kompetencje w zakresie
zadan realizowanych podczas trwania stazu. Dodatkowo w 2019 r. przyjetych zostato 4 praktykantéow na miesieczne praktyki
absolwenckie.

Kolejng inicjatywa skierowang do studentow w 2019 r byt konkurs Prezesa Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie na najlepszg prace licencjacka i magisterska. Autorzy najlepszej pracy magisterskiej w ramach nagrody mogli
odby¢ miesieczny ptatny staz na Gietdzie.

4.5. ETYKA BIZNESU

4.5.1. KODEKS ETYKI BIZNESU GPW

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

Kodeks Etyki pracownikéw GPW okresla podstawowe wartosci obowigzujace we wszystkich aspektach dziatalnosci Spotki.
Dokument ten wskazuje zasady postepowania i wartosci, jakimi powinien sie kierowa¢ kazdy pracownik GPW, a takze
upowszechnia i promuje kulture przestrzegania obowigzujgacego prawa i podejmowania decyzji w oparciu o kryteria etyczne
w obszarach: wzajemnych relacji pracownikow, relacji z klientami i kontrahentami, relacji z konkurencjg oraz w zakresie
komunikacji, promocji ireklamy i okresla sankcje za nieprzestrzeganie Kodeksu. Dokument zostat podpisany
przez wszystkich pracownikow GPW.
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Zgodnie ze strategig CSR Grupy Kapitatowej GPW Kodeks Etyki zostat wdrozony réwniez w spétkach: Towarowa Gietda Energii
oraz BondSpot.

4.5.2. TRANSPARENTNA SPOLKA ROKU

W roku 2019 GPW, juz trzeci rok z rzedu, otrzymata prestizowg nagrode ,Transparentnej spotki roku 2018” w kategorii
mWIG40. Celem Rankingu jest wytonienie najbardziej przejrzystych spdtek z trzech gtéwnych indeksow: WIG20, mWIG40 i
sSWIG80. W tym roku nagrodzone zostaty 42 spétki gietdowe.

Ranking zostat przeprowadzony na podstawie badania ankietowego, ktére obejmowato nastepujace obszary:
sprawozdawczos$c¢ finansowaq i raportowanie, relacje inwestorskie i zasady fadu korporacyjnego. Warunkiem uczestnictwa w
rankingu bylo wypetnienie ankiety skfadajacej sie z 23 pytan, ktérg otrzymaty spétki z WIG20, mWIG40 i SWIGSO0.
Maksymalna liczba punktow, jaka mozna byto uzyskac, wynosita 34.

Organizatorami rankingu sa redakcja ,Parkietu" oraz Instytut Rachunkowosci i Podatkéw. Patronem honorowym jest Gietda
Papieréw Wartosciowych, a partnerem merytorycznym Kancelaria Prof. Wierzbowski i Partnerzy.

4.5.3. STANDARDY W ZAKRESIE PRZECIWDZIALANIA KORUPCJI ORAZ SYSTEMU OCHRONY SYGNALISTOW

8 pazdziernika 2018 r. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. przyjeta ,,Standardy rekomendowane dla systemu
zarzadzania zgodnoscig w zakresie przeciwdziatania korupcji oraz systemu ochrony sygnalistdw w spoétkach notowanych na
rynkach organizowanych przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. ", ktore sg wynikiem pracy ekspertéw
reprezentujacych rézne grupy uczestnikow rynku kapitatowego, wchodzacych w sktad Komitetu konsultacyjnego GPW ds.
Compliance: Marcin Gomota (T-Mobile Polska S.A), Monika Gorgon (Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.), dr
Wojciech Nagel (Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.), Marek Stomski (Doradca Zarzadu Izby Domodw
Maklerskich), dr Anna Partyka-Opiela (DZP), Agnieszka Chojnacka (Nationale Nederlanden Towarzystwo Ubezpieczen na
Zycie S.A.), Izabela Koztowska (NBP), Marcin Géral (PZU S.A.), Mariusz Witalis ( EY), Katarzyna Zielifiska (Mercedes-Benz
Polska), Tomasz Wypych (PKN ORLEN S.A.), Marcin Szczepanski (Siemens Polska), Stawomir Chmielewski (Orange Polska
S.A.), Marcin Prell (Santander Bank Polska S.A.), Wojciech Graczyk (Innogy Polska S.A.).

Dokument zawiera rekomendacje co do sposobu uksztattowania funkcji compliance w organizacji, a takze wprowadzenia
rozwigzan ktore, minimalizujg ryzyko powstania zachowan nieetycznych sprzyjajacych korupcji i konfliktowi interesow.
Standardy te ponadto wychodza naprzeciw projektowanym zmianom w regulacjach takich jak ustawa o odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych, wskazujac jakie dziatania wyczerpujg znamiona pojecia ,nalezytej starannosci” w zakresie
uksztattowania procedur i proceséw w organizacji zapobiegajacych zjawisku korupcji. Dokument nie wymaga raportowania
0 sposobie wypetniania przez spotki wytycznych zawartych w Standardach.

4.5.4. POLITYKA DS. NARUSZEN

GPW dazy do zapewnienia wysokich standardow etycznych oraz oczekuje postepowania zgodnego z tymi wartosciami od
pracownikow, w tym zgtaszania wszelkich uzasadnionych podejrzen dotyczacych naruszen przyjetych regulacji wewnetrznych
oraz obowigzujacych standardéw. W GPW funkcjonuje ,Procedura zgtaszania naruszen”. Celem procedury jest okreslenie
zasad zgtaszania w trybie poufnym naruszen lub racjonalnie uzasadnionych podejrzen, ze mogto dojs¢ do naruszenia
okreslonych zasad przez pracownikow GPW. Procedura zgtaszania naruszen ma zapewnic rozpatrywanie zgtoszen przez
pracownikdw w sposob poufny i z nalezytg starannoscia.

Zgtoszeniom podlegajg naruszenia, w szczegolnosci: obowigzkéw pracowniczych, zasad Kodeksu etyki, a takze naruszenia
dotyczace podejrzenia wykorzystania informacji poufnych lub stanowiacych tajemnice zawodowa, bezprawnego ujawniania
tych informacji oraz dokonywania manipulacji na instrumentach finansowych.

4.6. PoLiTtyka BHP

Wsréd priorytetéw GPW znajduje sie takze troska o zdrowe, bezpieczne i przyjazne srodowisko pracy, ktore wspiera budowe
potencjatu zawodowego wszystkich pracownikéw Gietdy. W ramach przyjetej polityki BHP Spétka zobowigzata sie do
zapobiegania wypadkom przy pracy, chorobom zawodowym oraz zdarzeniom potencjalnie grozacym wypadkiem, ciagtego
dazenia do poprawy stanu bezpieczenstwa i higieny pracy, ergonomii oraz ochrony przeciwpozarowej oraz podnoszenia
kwalifikacji pracownikéw, a takze uwzgledniania ich roli i zaangazowania w dziataniach na rzecz poprawy bezpieczenstwa
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i higieny pracy. W 2015 r. polityka BHP obowigzujgca w GPW zostata przyjeta rowniez przez spotki zalezne: TGE i BondSpot.
W 2019 r. w Grupie GPW miat miejsce jeden wypadek przy pracy o charakterze lekkim.

Pracownicy odbywajg szkolenia BHP na ktdrych sg zapoznawani z zasadami bezpiecznej i ergonomicznej pracy, a takze
poznajq wszystkie procedury ewakuacyjne.

4.7. AKCIE CHARYTATYWNE ORAZ WOLONTARIAT PRACOWNICZY

W ramach wolontariatu spétki z Grupy objety opieka Placowke Opiekunczo-

Wychowawczg we Franciszkowie oraz dwa Rodzinne Domy Dziecka w Ruszkowie.

W roku 2019 wsparcie pracownikdw Grupy polegato na zaproszeniu

podopiecznych na przedswiateczne wydarzenie - Gietdowe Mikotajki. Pracownicy

Grupy Kapitatowej GPW wzieli udziat w zbidrce stodkich paczek niespodzianek.

Natomiast Zarzady spotek GPW oraz IRGIT przygotowaty dla kazdego uczestnika

dodatkowe zestawy stodyczy oraz prezenty rzeczowe uzaleznione od wieku

obdarowywanego. W ramach Gietdowych Mikotajek mtodsze dzieci mogty

uczestniczy¢ w atrakcjach przygotowanych specjalnie na ta okazje, a grupa mtodziezowa udata sie pod opieka wolontariuszy
z Grupy GPW do kregielni oraz na wystawe w Centralnym Domu Technologii.

W 2019 roku GPW, wybierajac dla pracownikéw GK GPW Swigteczna Karte Podarunkowa wsparta program ,Pajacyk” Polskiej
Akcji Humanitarnej i tym sposobem dofinansowalismy positki dla dzieci w polskich szkotach i $wietlicach.

4.8. OGRANICZENIE WPLYWU NA SRODOWISKO NATURALNE

Zgodnie z zatozeniami nowej strategii CSR, we wszystkich spdtkach z Grupy GPW funkcjonuje jednolita polityka
$rodowiskowa, ktdra ma na celu ograniczenie wptywu dziatalnosci i funkcjonowania Spoétek na $rodowisko naturalne
i budowanie swiadomosci ekologicznej wsrdd pracownikow Grupy. Z uwagi na przynaleznos¢ do branzy finansowej gtéwne
zatozenia polityki Srodowiskowej ograniczajg sie do nastepujacych obszaréw: gospodarowanie odpadami i surowcami
wtdérnymi, zuzycie papieru, zuzycie wody, zuzycie energii, zuzycie paliw i emisja CO2 oraz edukacji pracownikéw prowadzonej
w ramach komunikacji wewnetrznej.

Dodatkowo Grupa GPW z racji rodzaju prowadzonej dziatalnosci i roli, jakg petni na polskim rynku kapitatowym i towarowym
ma mozliwos¢ wywierania wptywu posredniego na srodowisko naturalne poprzez promowanie odpowiednich postaw wsrod
emitentow i inwestordw m.in. poprzez dziatania promocyjne i edukacyjne w ramach odpowiedzialnego inwestowania oraz
poprzez produkty i ustugi, ktére oferuje.

Ponadto w roku 2019 GPW podjefa rowniez dziatania edukacyjne zwigzane z promowaniem czynnikéw ESG w decyzjach
inwestycyjnych (patrz: czes¢ Respect Index oraz ESG Index).

4.8.1. GOSPODAROWANIE ODPADAMI I SUROWCAMI WTORNYMI

Zgodnie z obowigzujacq Procedurg Postepowania z Odpadami GPW przekazuje odpady trwate do sktadowisk odpadow,
w ktorych sg one poddawane odzyskowi lub utylizowane. Od lutego 2014 r. Spdtka prowadzi takze samodzielnie segregacje
odpaddéw. Sprzet komputerowy wycofany z uzytkowania oraz inne przedmioty o charakterze uzytkowym np. telefony,
drukarki, meble biurowe itp. sprzedawany jest pracownikom Spétki w formie aukcji pracowniczych.

W 2019 roku nie odbyta sie zadna aukcja sprzetu informatycznego. Natomiast odbyty sie 2 aukcje dot. sprzedazy
przedmiotéw innych niz sprzet informatyczny, podczas ktorych zaoferowano do sprzedazy pracownikom 284 sztuk
przedmiotow. Zas 94 sztuk przedmiotdw zostato przeznaczonych bezposrednio do recyklingu, bez wystawiania ich na aukcje
pracowniczg.

W roku 2019 nie odbyty sie Zadne aukcje czy sprzedaz podmiotom zewnetrznym pojazddw stuzbowych.

Dodatkowo w 2019 roku zostata przeprowadzona likwidacja, poprzez przekazanie do recyklingu, czesci systemu klimatyzacji
zdemontowanej ze zlikwidowanej dawnej serwerowni GPW.
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4.8.2. ZUZYCIE SUROWCOW, ENERGII, PALIW

W 2019 r. Gietda kontynuowata dziatania komunikacyjne skierowane do pracownikdw i gosci zewnetrznych majace na celu
kreowanie postaw ekologicznych w zakresie zuzycia zasobu surowcdw takich jak woda, papier.

Jednoczesnie GPW na biezaco monitoruje zuzycie przedmiotowych surowcow.

Tabela 40 Zuzycie wody i papieru
ZUZYCIE SUROWCOW - DANE GPW j.m. 2019
Zuzycie wody m3 3 480,22
Zuzycie kartek papieru liczba kartek 554 117

Zuzycie energii

Centrum Gietldowe posiada zaawansowane rozwigzania proekologiczne sprzyjajace zmniejszeniu zuzycia energii.
W pomieszczeniach biurowych stosuje sie wytacznie oprawy swietlowkowe zuzywajgce mniej energii od tradycyjnych zaréwek
i halogendow. 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), ktéry 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
oswietlenia biur i korytarzy, ktdre obecnie jest wylaczane automatycznie o g. 20.00 w catym budynku.

Tabela 41 Zuzycie energii elektrycznej oraz cieplnej
ZUZYCIE ENERGII - DANE GPW j.m. 2019
kWh 1173 415,59
. MWh 1173,42
Energia elektryczna
GJ 42243
kWh 949422,22
L MWh 949,42
Energia cieplna
GJ 3417,92
Emisja CO2
Energia elektryczna kg 897 666,3
Energia cieplna kg 726 306,3

* przeliczenie danych dotyczacych emisji CO2 oparte na podstawie wytycznych KOBIZE z grudnia 2019 r. — ,Wskazniki
emisyjnosci CO2, SO2, nox, CO i pytu catkowitego dla energii elektrycznej na podstawie informacji zawartych w krajowej
bazie o emisjach gazéw cieplarnianych i innych substancji za 2018 rok”, wskazniki emisji w [kg/MWh] dla odbiorcéw
koncowych energii elektrycznej:C0O2 - 765 kg/MWh (réwniez wskaznik ten przyjeto do przeliczen energii cieplnej)

Zuzycie paliw

Flota samochodowa GPW skfada sie wytacznie z pojazdow posiadajacych odpowiednie normy spalin. Aktualnie wszystkie
samochody stuzbowe, eksploatowane w GPW spetniajg norme EURO-6. Zgodnie z obowigzkiem ustawowym GPW uiszcza
opfaty srodowiskowe za gospodarcze korzystanie ze srodowiska (samochody stuzbowe).
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Tabela 42 Zuzycie paliw
litry 8 882
Benzyna G 319,75
litry 1 309
Olej napedowy G 51,84
EMISJIA CO2
Benzyna kg 22 158,66
Olej napedowy kg 3 841,34

*do obliczenia przyjeto nastepujace zatozenia 1 litr benzyny=10kWh, 1 litr oleju napedowego = 11kWh, 1kWh = 0,0036 GJ,
przeliczenie danych dotyczacych emisji CO2 oparte na podstawie wytycznych KOBIZE z grudnia 2019 r. - ,Wartosci opatowe
(WO) i wskazniki emisji CO2 (WE) w roku 2017 do raportowania w ramach Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji za rok
2020"”, benzyna silnikowa WE CO2 - 69,3 kg/GJ, olej napedowy WE CO2 - 74,10 kg/GJ

4.8.3. PRODUKTY I USLUGI

W ofercie spétek Grupy Kapitatowej GPW znajdujq sie produkty i ustugi, ktdre w sposdb posredni wspierajg dziatania
proekologiczne i wptywajg na postawy uczestnikdw rynkdw prowadzonych przez spétki Grupy. W zakresie rynku finansowego
takim produktem byt Respect Index, a obecnie role ta przejat WIG ESG.

Z kolei Towarowa Gietda Energii w ramach swojej podstawowej dziatalnoéci prowadzi od 2005 r. Rejestr Swiadectw
Pochodzenia, ktéry stanowi element wsparcia producentéw energii elektrycznej z OZE. Swiadectwa pochodzenia stanowig
dowdd wyprodukowania pewnej okreslonej w danym $wiadectwie ilosci energii elektrycznej z koncesjonowanego zrodta
energii odnawialnej. Swiadectwami pochodzenia sa réwniez $wiadectwa pochodzenia z biogazu rolniczego oraz $wiadectwa
efektywnosci energetycznej (zwane ,biatymi certyfikatami”).

W listopadzie 2014 r. TGE uruchomita Rejestr Gwarancji Pochodzenia. Gwarancje pochodzenia energii sa elementem polityki
$rodowiskowej UE, majacym na celu ujawnienie rodzajow zrédet i paliw, z ktérych powstaje energia elektryczna.

W zwigzku z tym, ze niemozliwe jest oznaczenie samej energii, stworzono system dokumentéw (gwarancji), ktére powstaja,
wraz z produkcja energii, zas tracg waznos¢ z chwilg przekazania odbiorcy koncowemu. Gwarancje pochodzenia dla energii
ze zrodet odnawialnych (OZE) jest dodatkowym, istotnym bodZcem do rozwoju tego sektora. Rejestr Gwarancji Pochodzenia
TGE skierowany jest do wytworcow energii ze zrddet odnawialnych, spotek obrotu, brokeréow oraz wszystkich
zainteresowanych podmiotéw, ktérym zalezy na poswiadczeniu pochodzenia energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych.

W pazdzierniku 2019 r. TGE rozszerzyta Rejestr Gwarancji Pochodzenia o gwarancje pochodzenia z kogeneracji.
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5. SYTUACJA FINANSOWA I MAJATKOWA GK GPW

5.1. PODSUMOWANIE WYNIKOW

W 2019 roku Grupa GPW osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 336,1 min zt, wobec 346,8 min zt uzyskanych
w 2018 roku, co oznacza spadek o 3,1% (tj. o 10,7 min zt). Na przychody te ztozyty sie przychody z segmentu finansowego
z kwotg na poziomie 185,0 min zt oraz z segmentu towarowego na poziomie 149,9 min zi. Koszty operacyjne Grupy
uksztattowaty sie na poziomie 181,1 min zt, wobec 173,8 min zt poniesionych w 2018 roku, co oznacza wzrost o 4,2% (tj.
0 7,3 min zt). Wyniki operacyjne Grupy w 2019 roku uksztaltowaty sie na poziomie 156,3 min zt w stosunku do 170,2 miIn
zt uzyskanych w 2018 roku.

W 2019 r. EBITDA® Grupy GPW wynidst 193,2 min zt, co oznacza spadek o 8,8 min zt w stosunku do 202,0 min z
osiagnietych w 2018 r.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w 2019 roku Grupa GPW osiggneta na poziomie 156,3 min zt w poréwnaniu do 170,2 min zt
w 2018 r., co oznacza spadek o 8,2%, tj. 0 13,9 min zt. Spadek wyniku operacyjnego w stosunku do 2018 r. byt rezultatem
spadku przychodow ze sprzedazy Grupy oraz wzrostu kosztdw. Spadek przychodow ze sprzedazy nastapit zaréwno na rynku
finansowym jak i rynku towarowym. Przychody na rynku finansowym spadty o 3,6%, tj. 0 6,9 min zt, w tym najwyzszy
spadek wykazaty przychody z akcji i innych instrumentéw o charakterze udziatowym. Na rynku towarowym przychody ze
sprzedazy spadty o 2,4% tj. 3,6 min zt, w tym wykazujac najwyzszy spadek przychodéw w stosunku do ubiegtego roku
z obrotu prawami majatkowymi z uwagi na zakonczenie w czerwcu 2019 roku obrotu prawami majatkowymi kogeneracji.

Wynik netto Grupy za 2019 r. wynidst 119,3 min zt, w poréwnaniu do 183,7 min zt w 2018 r., co oznacza spadek o 35,0%,
tj. 64,4 min zt. Spadek zysku netto jest rezultatem nizszego wyniku operacyjnego o 13,9 min zt, wyzszych kosztow
finansowych o 16,5 min zt oraz wystgpienia w 2019 roku straty z tytutu utraty wartosci inwestycji w kwocie 1,1 min zt w
stosunku do zysku z dziatalnosci inwestycyjnej w 2018 roku, ktéry wynidst 45,8 min zt. Zysk ten w 2018 roku wynikat ze
sprzedazy udziatdow w spodtce stowarzyszonej Aquis (45,4 min zt zysku ze sprzedazy). Natomiast wyzsze koszty finansowe
w 2019 roku wynikaja z zawigzania rezerwy na zobowigzania z tytutu podatku VAT za lata 2014 - 2019 w spodice zaleznej
IRGIT. Kwota zawigzanych rezerw to 15,5 min zt.

W 2019 r. EBITDAY” GPW wynidst 84,9 min zt, co oznacza spadek 0 10,9% w stosunku do 95,3 min zt w 2018 r.

W 2019 r. GPW osiggneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej rowny 61,5 min zt w poréwnaniu do 75,1 min zt w
2018 r. Nizszy poziom zysku operacyjnego GPW w stosunku do ubiegtego roku to efekt nizszych przychodow ze sprzedazy,
ktore spadty w 2019 0 7,3 miIn z, tj. o 3,8% oraz wzrostu kosztéw dziatalnosci operacyjnej o 6,3 min z, tj. 0 5,6%.

Wynik netto GPW w 2019 r. wynidst 115,1 mIn zt w poréwnaniu do 151,9 min zt w 2018 r., co oznacza spadek na poziomie
24,2% tj. 0 36,8 min zt. Spadek wyniku netto GPW o 36,8 mIn zt wynika ze zrealizowania nizszego zysku operacyjnego w
2019 roku o 13,6 min zt oraz z wystgpienia szczegdlnego zdarzenia w 2018 roku jakim byta sprzedaz udziatdw w spétce
stowarzyszonej Aquis i zrealizowanie zysku ze sprzedazy w kwocie 32,2 min zi.

W 2019 r. EBITDA TGE wyniosta 68,1 min zt w stosunku do kwoty 69,1 min zt uzyskanej 2018 roku. Zysk z dziatalnosci
operacyjnej za 2019 rok wynidst 58,1 min zt wobec 60,6 mIn zt wypracowanych w 2018 roku. Spadek zysku operacyjnego
0 2,5 min zt jest wynikiem w gtdéwnej mierze z nizszych w 2019 roku przychoddw ze sprzedazy o 4,7 min zt, wyzszych o 1,3
mlin zt kosztow dziatalnosci operacyjnej oraz wyzszych o 3,4 min zt pozostatych przychoddéw operacyjnych. Zysk netto za
2019 r. uksztattowat sie na poziomie 75,1 min zt w stosunku do 64,0 min zt wypracowanych w 2018 roku. Wzrost zysku
netto za 2019 rok wynika ze wzrostu wysokosci dodatniego salda na przychodach i kosztach finansowych. Wyzsze saldo na
dziatalnosci finansowej jest efektem wyzszej dywidendy otrzymanej od Spotki IRGIT, ktdrej wysokos¢é w 2019 roku wyniosta
28,2 min zt i byta wyzsza od dywidendy otrzymanej w 2018 roku o 13,3 min zt.

Spétka zalezna IRGIT w 2019 roku osiggneta zysk operacyjny w wysokosci 34,4 min zt, wobec zysku operacyjnego w 2018
roku na poziomie 33,9 miIn zt, co oznacza wzrost 0 1,6%, tj. 0,6 min zt. Natomiast zysk netto IRGIT osiggnat poziom 13,8
min zt w stosunku do 28,2 min zt, co oznacza spadek o0 51,0% tj. o0 14,4 min zt. Znaczacy spadek zysku netto w 2019 roku
wynika z zawigzania rezerwy na zobowigzania podatkowe VAT za lata 2014-2019 w kwocie 15,5 min zt, w wyniku
przeprowadzonego przegladu podatkowego i dokonaniu analiz dotyczacych rozpoznania wtasciwego momentu powstania
podatkowego dla celéw podatku VAT w przypadku dostaw energii elektrycznej i gazu, jak réwniez rozpoznania momentu
powstania prawa do odliczenia podatku VAT naliczonego. BondSpot S.A. w 2019 r. uzyskat wynik operacyjny na
poréwnywalnym poziomie w stosunku do roku 2018 tj. 0,4 min zt. Wynik netto w 2019 roku wynidst odpowiednio 0,5 min zt
wobec 0,6 min zt uzyskanych w 2018 roku, co oznacza spadek o 19,0%, tj. o 0,1 min z.

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

16 Zysk operacyjny Grupy GPW przed uwzglednieniem amortyzacji
17 Zysk operacyjny GPW przed uwzglednieniem amortyzacji
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Tabela 43 Skonsolidowany rachunek zyskow i strat Grupy GPW w 2019 i 2018 r. w ujeciu kwartalnym i w latach
2017 - 2019 w ujeciu rocznym

2019 2018
IV kw. III kw. I kw. IV kw. III kw. IIkw. I kw.
Przychody ze sprzedazy 80268 82517 89140 84156 88455 85743 86647 85936 336081 346781 351956
Rynek finansowy 43 627 46429 45448 49486 48083 47134 47063 49572 184 990 191852 208 849
Przychody z obstugi obrotu 27110 29901 28 429 32015 30601 30679 30103 32897 117455 124 280 141 336
Przychody z obstugi emitentéw 4282 5013 5063 5271 5661 5385 5835 5924 19629 22 805 24968

Sprzedaz informacji oraz przychody z

tytutu kalkulacji stawek referencyjnych 12235 11515 11 956 12 200 11821 11070 11126 10 750 47 906 44 767 42 545
Rynek towarowy 35951 36011 43428 34550 39983 38126 39233 36213 149 940 153 555 142 088
Przychody z obstugi obrotu 18 347 18816 22098 15906 20819 20 344 19 646 17738 75167 78 547 70092
Prowadzenie RSP 5072 6183 8956 7 604 6098 6 549 8923 7126 27815 28 696 30628
Rozliczenia transakcji 12 356 10 840 12 203 10871 12949 11130 10532 11251 46 270 45 862 41019
Przychody ze sprzedazy informacji 176 172 171 169 117 103 132 98 688 450 349
Pozostate przychody 691 76 264 120 389 483 351 151 1151 1374 1019
Koszty dziatalnosci operacyjnej 47 373 36119 43335 54322 42431 43028 39993 48360 181 149 173812 165 763
Amortyzacja 9417 81899 9415 9187 7907 7948 8093 7825 36918 31772 28 325
Koszty osobowe 15 620 15329 15202 15185 14 987 13230 13218 13630 61 336 55 065 50 764
Inne koszty osobowe 4325 3856 4095 4219 3316 3254 3415 3780 16 495 13765 12 081
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 759 1095 1082 1034 2372 2299 1945 2 506 3970 9122 9 505
Optaty i podatki 448 (5747) 434 13285 126 3790 244 9268 8420 13428 6553

w tym opftaty do KNF 22 (6159) 1 12888 4 3506 5 9023 6 752 12538 5579
Ustugi obce 15292 11498 11 545 10131 11941 11 149 11 507 9923 48 466 44 520 53194
Inne koszty operacyjne 1512 1190 1559 1283 1782 1357 1571 1430 5544 6140 5341
Pozostate przychody 1514 1896 1876 1330 1282 284 293 844 6616 2703 3859

Zysk z tytutu odwrdcenia odpisu na utrate
wartoéci naleznosci / (Strata) z tytutu utraty (1836) (341) 1407  (1131) (1 686) 384 (375)  (1476) (1901) (3153) (607)
wartosci naleznosci

Pozostate koszty 839 933 919 654 830 330 373 781 3345 2314 289
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 31734 47020 48169 29379 44790 43053 46199 36163 156 302 170 205 186 549

Przychody finansowe * 1809 2605 2402 2095 2592 1789 2279 1867 8911 8527 5550

Koszty finansowe 17 845 3283 2306 2115 2597 2168 2124 2132 25 549 9021 11147

Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej/(strata) z

tytutu utraty wartosci inwestycji w inne - (1089) - - (65) - 45912 (76) (1089) 45771 -

jednostki *

Udziat w zyskach/(stratach) jednostek

wycenianych metoda praw whasnosci 1942 4692 3639 989 1923 3412 4472 746 11262 10 553 10059
Zysk przed opodatkowaniem 17640 49946 51903 30348 46643 46086 96738 36568 149837 226035 191011
Podatek dochodowy 6441 8813 9353 5896 9 506 8 466 17 705 6 657 30503 42334 32274
Zysk netto za okres 11199 41133 42550 24452 37137 37620 79033 29911 119334 183701 158737

*) zmiana prezentacyjna dotyczaca ujecia zysku zrealizowanego na sprzedazy udziatow w spétce Aquis w 2018 roku, a takze strat z tytutu utraty
wartosci inwestycji w inne jednostki

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Uwaga: W niektdrych pozycjach suma liczb w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w niniejszym
Raporcie moze nie odpowiada¢ doktadnie tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza co wynika z zaokraglen.
Niektore wartosci procentowe w tabelach zamieszczonych w Raporcie réwniez zostaty zaokraglone i sumy w tych tabelach
moga hie odpowiadac doktadnie 100%. Zmiany procentowe pomiedzy poréwnywanymi okresami zostaty obliczone na bazie
kwot oryginalnych (a nie zaokraglonych).
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Tabela 44 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy GPW na koniec poszczegdlnych kwartatéw lat
2017 - 2019

Aktywa trwate 590114 585 647 586 167 598 181 580501 575558 579 001 581130 596 787
Rzeczowe aktywa trwate 101 968 97 303 100 642 104 498 108 158 106 156 108 245 108 691 110 784
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania * 22725 23 406 24254 25510 - - - - -
Wartosci niematerialne 246 649 247 314 246 780 250073 254 564 254 491 258 320 260918 263 769
Inwestycje w jednostkach wycenianych metoda praw wiasnosci 210 327 208 384 204 763 207 885 207 267 203273 199929 195 986 207 389
Inwestycje w jednostkach zaleznych wytaczonych z konsolidacji 4000 - 0,0 - - - - - -
Nalezno$ci z tytutu subleasingu* 523 774 1167 1140 - - - - -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 464 706 1432 1934 666 1296 2233 4905 4236
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - - - - - - - - 271
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite 120 130 105 103 101 200 204 197 ~
dochody
Rozliczenia miedzyokresowe aktywow 2043 1953 2801 2816 5523 5920 5848 6211 6116
Inne aktywa diugoterminowe 1295 5677 4222 4222 4222 4222 4222 4222 4222

Aktywa obrotowe 666 680 645 424 771938 733 234 636 942 618 212 693 339 612 468 550418
Zapasy 47 46 47 52 64 64 60 54 56
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od osdéb prawnych 4132 114 - - - 0 0 0 0
Nalezno$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 45232 56 169 73 154 66 452 69437 78 747 68 509 87 399 63 886
Nalezno$ci z tytutu subleasingu* 190 237 392 396 - - - - -
Aktywa z tytutu $wiadczonych ustug 2415 1797 2503 2007 1215 2122 1946 - -
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 328 998 333693 217711 361 705 377 502 364 221 380 982 201 402 -
Inne aktywa krétkoterminowe 4382 - - - - - - - 250 590
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 281 284 253 368 478 131 302 622 188 724 173058 241842 311462 235886
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy - - - - - - - 12151 -

Aktywa razem 1256 794 1231071 1358 105 1331415 1217 443 1193770 1272340 1193598 1147 205

Kapitat wiasny ** 873 486 859 105 821 208 911 884 887 800 850617 813 089 826 608 796 519
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaty 1089 1185 1145 898 1267 1126 1194 1349 1347
Zyski zatrzymane ** 807 927 793 458 755610 846 531 822078 785 038 747 447 760 813 730734
Udziaty niekontrolujace 605 597 588 590 590 588 583 581 573

Zobowi nia i 283502 282 639 281172 281 049 269 026 268 290 265 955 264 884 270781
Zobowiazania z tytutu emisji obligacji 244 350 244 253 244 156 244 058 243 961 243 864 243 767 243 670 243573
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 960 929 1005 1071 1147 1130 1239 1454 1454
Zobowigzania z tytutu leasingu* 16 204 17 238 18 486 19634 - - - - -
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 572 - - - - - - - -
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow 6389 5444 4753 4894 5033 5173 5313 5452 5592
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ** 5386 4257 2314 994 7 050 6358 3941 2682 7108
Pozostate zobowigzania 9641 10518 10 458 10 398 11835 11765 11 695 11626 13054

Z i nia krotl i 99 807 89 327 255724 138 482 60617 74 863 193 296 102 106 79 905
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 1932 2097 1893 2068 1938 2099 1899 2070 1938
Zobowigzania handlowe 11561 13788 31902 19 855 8575 7 905 18775 23849 21303
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 17 175 16 474 13624 12970 14 278 11684 10525 8141 12958
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego - - - - - - - 15 31
Zobowigzania z tytutu leasingu* 5181 5051 5011 5359 - - - - -
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych ** 1555 5241 8552 10388 6329 4166 11788 4736 9112
Zobowiazania z tytutu $wiadczonych ustug 4364 12015 22219 32676 3581 12533 22375 33037 -
Rozliczenia miedzyokresowe pasywoéw 767 559 559 559 559 559 563 559 7 386
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 15563 95 95 48 68 68 68 67 210
Pozostate zobowigzania 41709 34007 171870 54 559 25289 35849 127 303 29632 26967

Kapitat wiasny i zobowiazania razem 1256794 1231071 1358105 1331415 1217443 1193770 1272340 1193598 1147205

*od 1 stycznia 2019 roku Grupa wdrozyta MSSF 16 "Leasing", ktéry wymaga rozpoznania prawie wszystkich uméw noszacych znamiona leasingu w sprawozdaniu z sytuacji finansowej
** pozycje skorygowane w prezentowanych okresach 2018 roku o zobowigzania podatkowe podatku CIT za lata ubiegte w TGE

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka
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5.2. PODSUMOWANIE WYNIKOW

5.2.1. PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY
Grupa wyréznia trzy segmenty przychodowe:
. rynek finansowy,
" rynek towarowy,
. pozostate przychody.
Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:
. obstugi obrotu,
= obstugi emitentow,
" sprzedazy informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek referencyjnych.

Na przychody z tytutu obstugi obrotu sktadaja sie przychody z optat ponoszonych przez uczestnikdw rynku z tytutu:
= transakcji realizowanych na rynkach akcji i innych papieréw wartosciowych o charakterze udziatowym,
= transakcji instrumentami pochodnymi finansowymi,
= transakcji instrumentami dtuznymi,
= transakcji innymi instrumentami rynku kasowego,
= innych optat od uczestnikdw rynku.

Przychody z obstugi obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami wartosciowymi stanowig gtéwne zrédto przychodow
Grupy z tytutu obstugi obrotu, a takze jej gtéwne zrodto przychodow ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sg drugim w kolejnosci zréodtem przychoddéw z tytutu
obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obrotu kontraktami terminowymi na indeks WIG20 stanowig dominujacg
czes$¢ przychoddw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi.

Na przychody z obstugi obrotu z tytutu innych optat od uczestnikow rynku sktadajg sie w szczegdlnosci optaty za ustugi
umozliwiajace dostep i korzystanie z systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi w 2019 roku stanowig trzecie w kolejnosci najwieksze zrodto 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., spétke zalezng GPW.

Optaty z tytutu obstugi obrotu innymi instrumentami rynku kasowego obejmuja optaty z tytutu obrotu produktami
strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, oraz tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF (ang. Exchange Traded
Fund).

Przychody z obstugi emitentdw sktadaja sie z dwdoch elementdw:
= optat jednorazowych zwigzanych z wprowadzeniem akcji i innych instrumentéw do obrotu gietdowego,
= optat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji s generowane gtdwnie z optat pobieranych od dystrybutoréw informacji za sprzedaz
danych rynkowych w czasie rzeczywistym oraz danych historyczno-statystycznych. Optaty za dane czasu rzeczywistego
obejmujq statg optate roczng oraz optaty miesieczne obliczane na podstawie liczby abonentdw dystrybutora i zakresu danych,
wykorzystywanych przez poszczegdlnych abonentdéw. Na przychody ze sprzedazy informacji w czasie rzeczywistym sktadajgq
sie rowniez przychody ze sprzedazy stawek referencyjnych WIBOR i WIBID.

Przychody Grupy w segmencie rynku towarowego stanowig przychody TGE i IRGIiT oraz przychody InfoEngine z tytutu
prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego oraz podmiotu odpowiedzialnego za bilansowanie.

Przychody z rynku towarowego dzielg sie na przychody z:
= obstugi obrotu,
. prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia,
= rozliczenia transakcji,

=  ze sprzedazy informacji.
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W ramach przychodoéw z obstugi obrotu na rynku towarowym wyrdznia sie:
L] 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 uczestnikéw (cztonkdw) rynku.

Na inne optaty od uczestnikow rynku towarowego sktadajg sie przychody z tytutu optat:

L] statych zwigzanych z uczestnictwem w rynku,

" za anulowanie transakdji,

= za transfer pozycji,

. za ustugi zwigzane z raportowaniem transakcji w ramach RRM (Registered Reporting Mechanism),

. opfat za dostep do systemu,

= optat za zarzadzanie srodkami funduszu gwarancyjnego,
a takze przychody InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora handlowego i podmiotu odpowiedzialnego za
bilansowanie.
Przychody podsegmentu ,rozliczenia transakcji” stanowig przychody spétki IRGIT, ktéra zajmuje sie rozliczaniem
i rozrachunkiem transakcji zawartych na TGE, zarzadzaniem srodkami systemu gwarantowania rozliczen oraz ustalaniem
wartosci zobowigzan i naleznosci dla cztonkéw IRGIT zgodnie z zawartymi transakcjami.

Kategoria pozostate przychody Grupy obejmuje przychody GPW i Grupy TGE m.in. z tytutu dziatalnosci edukacyjnej, wynajmu
powierzchni oraz dziatalnosci promocyjnej.

W 2019 r. Grupa uzyskata przychody ze sprzedazy rowne 336,1 min zt, co oznacza spadek o 3,1% (10,7 min zt) w stosunku
do 2018 r.

Spadek przychodow ze sprzedazy w 2019 r. w stosunku do 2018 r. zwigzany byt ze spadkiem o 3,6% tj. o 6,9 min z
przychodéw osiggnietych w segmencie rynku finansowego oraz ze spadkiem o 2,4% tj. o 3,6 min zt przychodéw z rynku
towarowego.

Spadek przychoddw z rynku finansowego w najwyzszym stopniu o 5,5 % tj. 6,8 mIn zt dotyczyt przychoddéw z rynku akcji,
co z kolei byto rezultatem spadku wartosci obrotéw na rynku akcji. W 2019 roku nastapit réwniez spadek przychodow
Z obstugi emitentéw o 13,9% tj. o 3,2 min zt. Trend wzrostowy zostat utrzymany na przychodach ze sprzedazy informacji,
ktére wzrosty w stosunku do 2018 roku o 7,0% tj. o 3,1 mIn zt. Najwyzszy wzrost 7,1% tj. 2,9 min zt w stosunku do
przychodow osiggnietych w 2018 r. zostat osiagniety na przychodach z tytutu sprzedazy informacji czasu rzeczywistego oraz
na przychodach z tytutu kalkulacji stawek referencyjnych.

Spadek przychoddéw z rynku towarowego w gtéwniej mierze wynika ze spadku przychodéw z obstugi obrotéw o 4,3% tj.
0 3,4 min, a w tym spadku obrotéw prawami majatkowymi od $wiadectw pochodzenia o 9,6% tj. 3,6 min zt. Przychody
z tytutu rozliczenia transakcji wzrosty 0 0,9% tj. 0,4 min zt.

Przychody ze sprzedazy GPW w 2019 roku wyniosty 183,6 min zt i byty nizsze od przychodéw w stosunku do 2018 roku
0 3,8% tj. 7,3 min zt. Przychody ze sprzedazy TGE w 2019 r. wyniosty 98,3 min zt, natomiast w 2018 roku wyniosty
103,0 min zt, co oznacza spadek poziomu przychoddw o 4,6% tj. 0 4,7 min zt. Przychody ze sprzedazy spétki IRGIT w 2019
roku wyniosty 50,3 min zt i byty wyzsze niz w 2018 roku 0 1,5% tj. 0 0,7 min zt. Przychody BondSpot S.A. w 2019 i w 2018
roku osiggnety odpowiednio: 11,1 min zt oraz 11,4 min zi.

W dalszej czeséci Sprawozdania omowiono ksztattowanie sie przychoddéw Grupy GPW w podziale na poszczegdlne segmenty.
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Tabela 45 Skonsolidowane przychody Grupy GPW i ich struktura w latach 2017 - 2019
Okres zakonczony 31 grudnia Zmiana Dynamika (%)
(2019 (2019
vs vs

wtys. zl, % % 2018 % 2017 2018) 2018)
Rynek finansowy 184 990 55% 191 852 55% 208 849 59% (6 862) -3,6%
Przychody z obstugi obrotu 117 455 35% 124 280 36% 141 336 40% (6 825) -5,5%
Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym 87 449 26% 94 082 27% 109 564 31% (6 633) -7,1%
Instrumenty pochodne 10611 3% 12 068 3% 11 888 3% (1457) -12,1%
Inne optaty od uczestnikéw rynku 8834 3% 7 396 2% 7 498 2% 1438 19,4%
Instrumenty dtuzne 10 061 3% 10 354 3% 11958 3% (293) -2,8%
Inne instrumenty rynku kasowego 500 0% 380 0% 428 0% 120 31,6%
Przychody z obstugi emitentéw 19 629 6% 22 805 7% 24 968 7% (3176) -13,9%
Optaty za notowanie 17 458 5% 19732 6% 20013 6% (2274) -11,5%
Optaty za wprowadzenie oraz inne optaty 2171 1% 3073 1% 4955 1% (902) -29,4%
Sprzedaz ‘informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek 47906 14% 44767 13% 42 545 12% 3139 7,0%

referencyjnych

Ikr:lcl’(:::?z::;z: :::;T\‘z’;?:fﬁ oraz przychody z tyt. 44049 13% 41142 12% 39529 11% 2907 7,1%
Indeksy i dane historyczno-statystyczne 3857 1% 3625 1% 3016 1% 232 6,4%
Rynek towarowy 149 940 45% 153 555 44% 142 088 40% (3 615) -2,4%
Przychody z obstugi obrotu 75 167 22% 78 547 23% 70092 20% (3 380) -4,3%
Obrét energig elektryczng, 16 339 5% 18 395 5% 8815 3% (2056) -11,2%
Rynek kasowy 4021 1% 3023 1% 2680 1% 998 33,0%
Rynek terminowy 12 318 4% 15372 4% 6135 2% (3 054) -19,9%
Obrét gazem 12137 4% 10 809 3% 10 846 3% 1328 12,3%
Rynek kasowy 2329 1% 2511 1% 2441 1% (182) -7,2%
Rynek terminowy 9808 3% 8298 2% 8405 2% 1510 18,2%
Obrét prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia 34193 10% 37817 11% 39614 11% (3624) -9,6%
Inne optaty od uczestnikdw rynku 12 498 4% 11526 3% 10817 3% 972 8,4%
Prowadzenie RSP 27815 8% 28 696 8% 30628 9% (881) -3,1%
Rozliczenia transakcji 46 270 14% 45 862 13% 41019 12% 408 0,9%
Przychody ze sprzedazy informacji 688 0% 450 0% 349 0% 238 52,9%
Pozostale przychody 1151 0% 1374 0% 1019 0% (223) -16,2%
Razem 336 081 100% 346 781 100% 351956 100% (10 700) -3,1%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Grupa pozyskuje przychody ze sprzedazy zaréwno od kontrahentdéw krajowych, jak i zagranicznych. Ponizsza tabela
przedstawia wartosci przychodéw w podziale wg ww. struktury.

Tabela 46 Zestawienie skonsolidowanych przychodéw Grupy od odbiorcéw zagranicznych i krajowych w latach 2017
- 2019
= . Zmiana Dynamika (%)
k k 1
Okres zakonczony 31 grudnia (2019 (2019
Vs vs

w tys. zt, % % 2018 % 2017 2018) 2018)

Przychody od odbiorcéw zagranicznych 99935  30% 93296  27% 83 535 24% 6 639 7%

Przychody od odbiorcéw krajowych 236 146 70% 253 485 73% 268 421 76% (17 339) -7%
Razem 336 081 100% 346 781 100% 351 956 100% (10 700) -3%

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka
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Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2019, 2018 i 2017 r. odpowiednio 4,30 EUR/PLN, 4,26 EUR/PLN oraz
4,26 EUR/PLN.

Grupa nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z odbiorcéw, 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 2019 r. wyniosty 117,5 min z
w poréwnaniu do 124,3 min zt uzyskanych w 2018 r. Przychody te sg nizsze 0 5,5%, tj. 0 6,8 min zt.

W 2019 r. udziat przychoddw z tytutu obrotu w tacznych przychodach na rynku finansowym wynidst 63,5%, w poréwnaniu
do 64,8% w roku ubiegtym. Najwyzszy udziat w przychodach z obstugi obrotu (83,3%) stanowig przychody z Gtéwnego
Rynku, ktére w 2019 r. wyniosty 97,6 min zt. Pozostaty udziat w przychodach maja rynki Treasury BondSpot Poland,
NewConnect oraz Catalyst.

Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym

W 2019 r. przychody Grupy z tytutu obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udzialowym wyniosty
87,4 min zt w poréwnaniu do 94,1 min zt w 2018 r.

Wartosc¢ obrotéw akcjami na Gtdwnym Rynku w 2019 roku wyniosta 195,3 mld zt i byta nizsza od wartosci obrotéw z 2018
roku o 7,8%, w tym nastapit spadek obrotéw sesyjnych o 6,3% i transakcji pakietowych o 49,8%. Spadek obrotéw w 2019
roku wptynat na spadek przychoddéw z tytutu obrotu akcjami o 7,1% w stosunku do 2018 r. Jako przyczyny spadku obrotéw
w poréwnaniu z rokiem ubiegtym nalezy wskazac:

e zmiany w indeksie MSCI EM w zwigzku z dodaniem Argentyny i Arabii Saudyjskiej, a takze zwiekszenie udziatu
chifiskich akgji klasy A. Szacowana wartoé¢ odptywu kapitatu z Polski to okoto 4,8 mld zt. (Zrédio: Wood&Co),

e ujemng wartos¢ suwaka OFE. W 2019 roku z ZUS do OFE wptyneto 3,1 mid zt, a OFE przelaty do ZUS 6,9 mid z
(saldo suwaka -3,7 mid zt),

e w 2019 roku widoczna byta relatywna stabosc¢ polskiego rynku. WIG20 od poczatku roku stracit 5,6%, podczas gdy
rynki swiatowe notowaty historyczne rekordy (S&P500 +30%),

e szereg czynnikdw geopolitycznych, ktére w skuteczny sposdb ograniczajg inwestorom apetyt na ryzyko min. in.
konflikt celny pomiedzy USA i Chinami, ciggty brak ostatecznego rozwigzania w sprawie Brexit, napiecia na linii USA
- Iran.

Tabela 47 Dane dot. rynkéw akcji i innych instrumentéw o charakterze udziatowym

Zmiana Dynamika (%)
(2019 (2019

vs vs
2018) 2018)

Okres zakonczony 31 grudnia

2019 2018 2017

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu: akcje i inne

87,4 94,1 109,6 6,6 =7,1%
instrumenty o charakterze udziatowym (w min z#) ! ! ! (6.6) e

Glowny Rynek:

Warto$¢ obrotéw (w mid z#) 195,3 211,9 261,0 (16,6) -7,8%

Wolumen obrotéw (w mid akdji) 11,0 12,8 15,4 (1,7) -13,7%
NewConnect:

Warto$¢ obrotéw (w mid z#) 1,5 1,7 1,5 (0,1) -7,7%

Wolumen obrotéw (w mid akcji) 1,3 1,5 2,8 (0,2) -10,9%

Zrodto: Spotka
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Instrumenty pochodne

Przychody Grupy z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi na rynku finansowym wyniosty w 2019 r. 10,6 min z,
w poréwnaniu do 12,1 min zt w 2018 r., co oznacza spadek o 1,5 min z, tj. 12,1%.

Catkowity wolumen obrotu instrumentami pochodnymi w raportowanym okresie 2019 roku zostat zrealizowany na nizszym
poziomie 0 14,5% w stosunku do wolumenu obrotu zrealizowanego w poréwnywalnym okresie 2018 r. W tym samym czasie
wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na indeks WIG20, odpowiadajacy za wiekszo$¢ przychoddéw z obrotu
instrumentami pochodnymi, spadt o 12,8%. Spadek zanotowata réwniez wysoko$¢ wolumenu obrotu kontraktami
terminowymi na walute z poziomu 2,0 min w 2018 roku do 1,3 min w 2019 roku, tj. spadek o 34,8%. Jednakze optaty od
kontraktow terminowych na waluty sa najnizsze sposrod optat dotyczacych kontraktdéw terminowych, stad ich wptyw na
przychody jest znacznie mniejszy.

Tabela 48 Dane dot. rynku instrumentéw pochodnych

rALELE] Dynamika (%)
(2019 (2019
vs vs

Okres zakoniczony 31 grudnia

Rynek finansowy, przychody z obstugi

10,6 12,1 11,9 1,5 -12,1%%
obrotu: instrumenty pochodne (w min z#) ! ! ! 1.5) e
Wolumen obrotdw instrumentami pochodnymi o
(min sztuk): 7,0 8,2 7,6 (1,2) -14,5%
w tym: wolumen obrotéw kontraktami
4 3,9 4,4 4,5 (0,6) -12,8%

terminowymi na WIG20 (min sztuk)

Zrodto: Spotka

Inne optaty od uczestnikdéw rynku

Przychody Grupy z tytutu innych optat od uczestnikéw rynku w 2019 r. wyniosty 8,8 min zt i bylty wyzsze od wartosci
przychodoéw uzyskanych w 2018 roku o 19,4% tj. 1,4 min zt. Optaty te dotycza w szczegdlnosci dostepu do systemu
transakcyjnego i korzystania z systemu (m.in. optaty licencyjne, optaty za dotaczenia, optaty za utrzymanie dotaczenia).
Znaczny wzrost przychoddw w 2019 roku wynika ze zwiekszenia liczby czionkdw oraz zwiekszenia liczby przytaczen do
systemu transakcyjnego. W zwigzku z sytuacja rynkowg zwigzang w szczegdlnosci z tzw. ,brexitem” oraz migracja cztonkdéw
GPW do czesci kontynentalnej Europy, przychody te w kolejnym roku mogg wroci¢ do obserwowanych w 2018 roku wartosci.

W marcu 2019 roku GPW uruchomita trzyletni Program Wsparcia Rozwoju Technologii majacy na celu rozwoj technologiczny
w zakresie odnoszacym sie do prowadzenia dziatalnosci maklerskiej. Program ten polega na udzieleniu rabatu dla cztonkéw
gietdy, spetniajacych okreslone w regulaminie kryteria. Wnioski o udziat w programie mozna byto sktada¢ do 31 marca 2019
roku. Catkowita pula przyznanego limitu rabatowego Programu wyniosta 6 min zt do wykorzystania w ciagu catego okresu
trwania programu. Na dzien 31 grudnia 2019 byto szesciu cztonkow gietdy, ktorzy aktywnie biorg udziat w Programie, a kwota
faktycznie udzielonego im rabatu wyniosta 649,4 tys. zt. Z uwagi na zastosowanie MSSF 15 Przychody z uméw z klientami,
Gietda zobowigzana jest do rozliczenia rabatu dla wszystkich cztonkéw zakwalifikowanych do Programu réwnomiernie przez
caty okres trwania Programu. Kwota obcigzajaca przychody z tego tytutu zgodnie z wymogami MSSF 15 na dzien 31 grudnia
2019 roku wyniosta 1 764,7 tys. zt.

Instrumenty difuzne

W 2019 r. przychody Grupy w podsegmencie instrumentéw diuznych osiagnety poziom 10,1 min zt, w poréwnaniu do 10,4
mlin zt w 2018 r., co oznacza spadek o0 2,8% tj. 0 0,3 min zt. Wiekszos$¢ przychodéw Grupy (9,3 min zt w 2019 r.) w segmencie
instrumentéw dtuznych wygenerowat rynek Treasury BondSpot Poland (TBSP).

Spadek przychoddw w podsegmencie instrumentéw dtuznych w stosunku do 2018 r. jest wynikiem nizszych przychoddw na
rynku TBSP. Spadek przychodow na TBSP w 2019 roku w stosunku do 2018 roku wynika gtéwnie ze spadku wartosci
transakcji w segmencie Cash, ktory ma gtéwny wptyw na osiaqgane przez Spotke przychody.

Wartos$¢ obrotéw polskimi papierami skarbowymi na rynku TBSP w 2019 r. wyniosta 282,4 mid zt i byta nizsza niz w 2018
roku o 30,7%. Spadek wartosci transakcji nastgpit zarowno w segmencie Cash jak i w segmencie transakcji warunkowych.
Wartos$¢ transakcji na rynku kasowym wyniosta 85,9 mld zt, co oznacza spadek o 42% w stosunku do 2018 roku. Wartos¢
transakcji warunkowych w 2019 roku wyniosta 196,6 mld zt, co oznacza spadek o 25% w stosunku do wartosci transakcji
w 2018 roku.
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Na aktywnos$¢ na rynku TBSP w 2019 r. wplywaty przede wszystkim czynniki rynkowe ksztattujgce sytuacje na rynku
krajowych stop procentowych, co z kolei miato wplyw na poziom rentownosci i cen na krajowym rynku obligacji skarbowych.
Wsrdd tych czynnikdw nalezy wskaza¢ m.in. prowadzong przez RPP polityke pieniezng i zapowiadany brak podwyzek stop
procentowych do konca 2020 r. oraz ograniczong podaz obligacji na przetargach organizowanych przez MF zwigzang gtéwnie
z dobrg sytuacjg budzetowq oraz zrealizowaniem w znacznym stopniu w poprzednim roku potrzeb pozyczkowych MF na
2019r.

Negatywny wptyw na ksztaltowanie sie obrotéw na rynku ma podatek bankowy, ktérego konstrukcja zacheca banki do
utrzymywania SPW w swoich aktywach, ktére to instrumenty obnizajg wartos¢ aktywdéw stanowigcych podstawe
opodatkowania. Przyczynia sie to m.in. do wzrostu udziatu bankéw krajowych w strukturze posiadaczy SPW, kosztem
spadajacego udziatu aktywnych nierezydentédw. Konstrukcja podatku stanowi réwniez czynnik negatywnie wptywajacy na
aktywnos¢ bankdw na rynku wtornym w obszarze transakcji warunkowych (sell/buy back i repo), z jednej strony ograniczajac
okres zapadalnosci zawieranych transakcji, z drugiej zas w sposéb bezposredni ograniczajac aktywnos$¢ transakcyjng na
rynku REPO na koniec kazdego miesigca.

Dodatkowo, przyczyng spadku obrotéw byto zwiekszenie aktywnosci przez brokeréw rynku miedzybankowego, dziatajacych
na rynku polskim zdalnie, z siedzibg w innym kraju UE lub np. Szwajcarii. Podmioty te wykorzystujg mozliwo$¢ dziatania
w dopuszczonej przez przepisy MIFID II formule OTF w sposob dyskrecjonalny i bardziej elastyczny w stosunku do platform
funkcjonujacych jako rynki regulowane czy ASO, takich jak BondSpot.

Warto$¢ obrotdéw na rynku Catalyst w 2019 r. uksztattowata sie na poziomie 2,9 mid zt, odnotowujac wzrost o 13%
w stosunku do 2018 r. Przychody z tego tytutu majg jednak niewielki udziat w catosci przychodéw Grupy z tytutu obstugi
obrotu instrumentami diuznymi, gdyz dominujacy wplyw na ten segment rynku majq przychody osigqgane z Treasury
BondSpot Poland.

Tabela 49 Dane dot. rynku instrumentow dtuznych
FALELE] Dynamika (%)
(2019 (2019

vs Vs

Okres zakonczony 31 grudnia

Rynek finansowy, przychody z obstugi
obrotu: instrumenty dtuzne (w min zt)

10,1 10,4 12,0 (0,3) -3%

Catalyst:

Warto$¢ obrotow (mlid zt) 2,9 2,6 2,8 0,3 13%
xet;/:;;bxvv?;‘t;?c(;t;;o;f)w instrumentami 1,8 2,0 1,9 (0,1) 6%

Treasury BondSpot Poland, warto$¢ obrotow:

Transakcje warunkowe (mld zt) 196,6 260,5 338,5 (63,9) -25%

Transakcje rynku kasowego (mlid zt) 85,9 146,8 196,2 (61,0) -42%

Zrédto: Spotka
Inne instrumenty rynku kasowego

Przychody Grupy z obrotu innymi instrumentami rynku kasowego w 2019 r. wyniosty 500 tys. zt w poréwnaniu do 380 tys.
zt w 2018 r. Na przychody te sktadaja sie opfaty z tytutu obrotu produktami strukturyzowanymi, certyfikatami
inwestycyjnymi, ETF-ami i warrantami. Najwiekszy wzrost przychoddéw nastgpit na przychodach z obrotu certyfikatami
strukturyzowanymi.

OBSLUGA EMITENTOW
Przychody Grupy z obstugi emitentéw na rynku finansowym w 2019 r. wyniosty 19,6 min zt, w poréwnaniu do 22,8 min zt
w 2018 r.

W 2019 r. przychody z optat za notowanie wyniosty 17,5 min zt, w poréwnaniu do 19,7 min zt w roku poprzednim. G{éwnym
czynnikiem ksztattujacym wysokos¢ przychoddw za notowanie jest liczba notowanych emitentéw na rynkach GPW oraz ich
kapitalizacja na koniec poprzedniego roku.

Przychody z tytutu optat za wprowadzenie oraz inne optaty wykazaty spadek w 2019 roku o 0,9 min zt w stosunku do
2018 roku. W 2019 roku wyniosty 2,2 min zt wobec 3,1 miIn zt uzyskanych w 2018 roku. Gtéwnym czynnikiem ksztattujacym
wysokos$¢ ww. przychodow jest liczba debiutéw na parkietach GPW oraz wartos¢ akcji i obligacji wprowadzonych do obrotu,
w tym struktura emisji. W 2019 roku nastgpit znaczny spadek wartosci emisji zarowno IPO jak i SPO w stosunku do 2018 r.
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W 2019 roku na Rynku Gtéwnym i New Connect wartosci emisji zarowno IPO jak i SPO wyniosta 8,2 mld zt w stosunku
do 5,7 mld zt w 2018 r. Warto$¢ emisji akcji w ramach IPO na Giéwnym Rynku oraz NewConnect wynosita 76 min zt w 2019
roku, w stosunku do 345 min zt w roku poprzednim. Natomiast wartos¢ emisji SPO wzrosta z poziomu 5,4 mid zt w 2018
roku do poziomu 8,1 mld zt w 2019 roku, w tym jedna emisja na kwote 7,3 mld zt. Cho¢ suma wartosci emisji wprowadzona
na rynek w 2019 roku jest wyzsza w biezacym okresie, to struktura tych emisji, czyli wystgpienie jednej emisji na kwote
7,3 mld zt spowodowata, ze przychody Grupy nie sq wyzsze w stosunku do poprzedniego roku z uwagi na obowigzujace limity
optat za wprowadzenie instrumentéw do obrotu. Na Rynku Gléwnym w 2019 roku zadebiutowato 7 spotek, z kolei 22 spétki
zostato wycofanych z obrotu. Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu na Rynku Gtdwnym wynosita 26,5 mld zt, co rowniez
wptywa na spadek obrotéw w 2019 roku.

Przychody z obstugi emitentow na Gtéwnym Rynku GPW w 2019 roku spadty o 13,3% w stosunku do 2018 r. i wyniosty
15,9 min zt. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne dla Gtdwnego Rynku zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.

Tabela 50 Dane dot. Gtéwnego Rynku

Zmiana Dynamika (%)
(2019 (2019

vs vs
2018) 2018)

Okres zakonczony 31 grudnia

2019 2018 2017

Glowny Rynek

Przychody z obstugi emitentow (w min z#) 15,9 18,4 20,1 -2,4 -13,3%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mid zt) 1103,8 1128,5 1379,9 -24,7 -2,2%
w tym: Kapitalizacja notowanych spotek krajowych 550,2 578,9 671,0 -28,7 -5,0%
w tym: Kapitalizacja notowanych spotek zagranicznych 553,6 549,6 708,9 4,0 0,7%
Ltaczna liczba notowanych spotek 449 465 482 -16 -3,4%
w tym: Liczba notowanych spétek krajowych 401 414 432 -13 -3,1%
w tym: Liczba notowanych spétek zagranicznych 48 51 50 -3 -5,9%
Wartoéc¢ ofert (oferty pierwotne i wtérme) (w mid zt) 8,1 5,6 98,2 2,5 45,7%
Liczba nowych spotek (w okresie) 7 7 15 0 0,0%
Kapitalizacja nowych spotek (w mid zt) 1,3 1,6 16,7 -0,4 -21,6%
Liczba spotek wycofanych z obrotu 22 25 20 -3 -12,0%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu* (w mid zt) 26,5 18,4 8,1 8,1 44,3%

* w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowan

Zrodto: Spotka

Przychody z obstugi emitentéw na rynku NewConnect w 2019 roku wyniosty 2,0 min zt wobec 2,1 min zt osiggniete
w 2018 roku. Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaly przedstawione w ponizszej tabeli.
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Tabela 51 Dane dot. NewConnect
Okres zakonczony 31 grudnia Z(T(i)aln: Dyn?;i)liag(%)
2019 2018 2017 ZOV:S) 20v:8)
NewConnect
Przychody z obstugi emitentéw (w min zt) 2,0 2,1 2,2 -0,2 -7,7%
taczna kapitalizacja notowanych spétek (w mld zb) 9,7 7,4 9,6 2,3 31,4%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek krajowych 9,1 7,2 9,4 1,9 27,2%
w tym: Kapitalizacja notowanych spétek zagranicznych 0,6 0,2 0,2 0,4 159,7%
taczna liczba notowanych spétek 375 387 408 -12 -3,1%
w tym: Liczba notowanych spétek krajowych 369 381 401 -12 -3,1%
w tym: Liczba notowanych spdtek zagranicznych 6 6 7 0 0,0%
Wartos¢ ofert (oferty pierwotne i wtome) (w min zt) 83,7 145,4 301,2 -61,8 -42,5%
Liczba nowych spdtek (w okresie) 15 15 19 0 0,0%
Kapitalizacja nowych spdtek (w mld zt) 0,5 0,6 1,0 (0,1) -15,4%
Liczba spotek wycofanych z obrotu* 27 36 15 -9 -25,0%
Kapitalizacja spotek wycofanych z obrotu** (w mid zt) 1,3 1,0 1,1 0,3 33,7%

* uwzglednia spétki, ktére zostaty przeniesione na Gtowny Rynek

** wartos¢ w oparciu o kapitalizacje w momencie wycofania z notowar

Zrédto: Spétka

Przychody z obstugi emitentéw na rynku Catalyst wyniosty 1,7 min zt i byly nizsze o 24,4% w stosunku do przychoddéw
osiagnietych w 2018 r. Spadek przychoddéw Grupa zanotowata zaréwno na przychodach z optat za notowanie jak i na
przychodach z opfat za wprowadzenie, cho¢ wartos¢ wyemitowanych i wprowadzonych instrumentéow dtuznych
nieskarbowych byta wyzsza w 2019 roku w stosunku do wartosci wyemitowanych w 2018 roku. Gtéwng przyczyna wykazania
w 2019 roku nizszych optat za wprowadzenie jest zastosowanie MSSF 15 Przychody z uméw z klientami i roztozenie w czasie
uzyskanych w 2019 roku przychodéw za wprowadzenie do obrotu. Zarzad Gietdy podjat decyzje o zaprzestaniu
rozpoznawania jednorazowego przychodu z tytutu wprowadzenia instrumentéw dtuznych do obrotu poczawszy od 1 stycznia
2019 r., jednakze catkowitg korekte zwigzang z ujeciem optat zgodnie z MSSF 15 ujeto w IV kwartale 2019 roku. Przychody
Z tytutu optat za wprowadzenie instrumentow dtuznych zostaty skorygowane o kwote 763,9 tys. zt i przeniesione na przychody
przysztych okreséw. Kwota ta na 31 grudnia 2019 roku zostata ujeta w bilansie w pozycji Zobowigzania z tytutu Swiadczonych
ustug jako dtugoterminowe w kwocie 572,2 tys. zt i jako krétkoterminowe w kwocie 191,7 tys. zt. Jednoczesnie Zarzad Gietdy
podjat decyzje o zaniechaniu korekty zyskdéw zatrzymanych na dzien 31 grudnia 2018 r., zwigzanych ze zmiang metody
rozpoznawania ww. przychoddw za okres przed 1 stycznia 2019 r. (ze wzgledu na nieistotno$¢ kwoty potencjalnej korekty).

Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.

Tabela 52 Dane dot. rynku Catalyst
Okres zakonczony 31 grudnia Z(r:(i:;nga Dyn?;i)liag(%)
2019 2018 2017 2(;’:8) ZOV:S)
Catalyst
Przychody z obstugi emitentow (w min zt) 1,73 2,29 2,62 -0,56 -24,4%
Liczba emitentéw 145 148 161 -3 -2,0%
Liczba wyemitowanych instrumentéw 562 575 608 -13 -2,3%
w tym: Nieskarbowych 512 527 566 -15 -2,8%
Wartos¢ wyemitowanych instrumentéw (mld zt) 796,9 777,2 751,7 19,7 2,5%
w tym: Nieskarbowych 92,1 86,6 95,8 5,5 6,3%

Zrédto: Spétka
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SPRZEDAZ INFORMACJI

Przychody z tytutu sprzedazy informacji w 2019 roku zaréwno z rynku finansowego jak i z rynku towarowego wyniosty 48,6
mlin zt, w poréwnaniu do 45,2 min zt uzyskanych w 2018 roku.

Tabela 53 Dane dot. rynku sprzedazy informacji

" " 5
Okres zakoniczony 31 grudnia Z(r:(l;nga Dynazl;(;l;ag( =
vs Vs
2019 2018 2017 2018) 2018)

Sprzedaz informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji
48,6 45,2 42,9 3,4 7,5%
stawek referencyjnych * (min z#) ! ! ' ! 270
Liczba dystrybutoréw informacji 83 78 52 5 6,4%
Liczba abonentéw informacji (tys. abonentéw) 262,1 248,0 244,4 14,1 5,7%

* Przychody ze sprzedazy informacji zawierajq dane z rynku finansowego i z rynku towarowego.
Zrédto: Spétka

Wzrost przychodoéw ze sprzedazy informacji w 2019 roku wynikat z:

e pozyskania nowych klientow na dane Grupy Kapitalowej GPW (gtéwnie dystrybutoréw informacji oraz
uzytkownikéw danych tzw. non-display);

e wprowadzenia od 1 stycznia 2019 r. optat za wykorzystywanie danych o stawkach WIBID/WIBOR w trybie non-
display (w handlu automatycznym, aplikacjach do zarzadzania ryzykiem itp.) i pozyskanie licznej grupy klientéw
na tego typu licencje;

e wzrostu liczby abonentéw danych TGE oraz optat licencyjnych dla dystrybutoréw tych danych;

e zaoferowania szerokiej palety produktow zawierajacych dane przetworzone, pozyskania nowych klientdéw i zmian
opfat w tym segmencie produktowym.

RYNEK TOWAROWY
Przychody rynku towarowego tworzg przede wszystkim przychody Grupy TGE.

Przychody Grupy TGE uzaleznione sa przede wszystkim od: wolumenu obrotéw na rynkach energii elektrycznej, gazu
ziemnego oraz praw majatkowych, wolumenu wystawianych i umarzanych $wiadectw pochodzenia przez cztonkdéw Rejestru
Swiadectw Pochodzenia, a takze od przychodéw z tytutu rozliczania transakcji i rozrachunkéw towaréw gietdowych w ramach
podsegmentu rozliczenia transakcji prowadzonego przez spétke IRGIT.

Przychody Grupy GPW z rynku towarowego w 2019 r. wyniosty 149,9 min zt w poréwnaniu do 153,6 min zt uzyskanych
w 2018 roku.

Nizsze przychody z rynku towarowego w 2019 roku w stosunku do 2018 roku byty spowodowane przede wszystkim spadkiem
przychoddw z tytutu obrotu prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia o 9,6% tj. o 3,6 mIn zt oraz spadkiem
przychodoéw z tytutu obrotu energig elektryczng, ktdre wyniosty 16,3 min zt w stosunku do 18,4 min zt w 2018 r. Oznacza to
spadek 0 11,2%, tj. 0 2,1 mIn zt. Wzrost przychoddw z rynku towarowego z obstugi obrotu zostat uzyskany z obrotu gazem
0 12,3%, tj. 0 1,3 mIn zt oraz z innych optat od uczestnikéw rynku o 8,4% tj. o 1,0 min zt.

W stosunku do poprzedniego roku spadek wykazaty réwniez przychody z tytutu prowadzenia rejestru swiadectw pochodzenia
0 3,1%, tj. 0,9 min zt. Wzrosty natomiast przychody z tytutu rozliczania transakcji o 0,9% tj. o 0,4 min zt oraz przychody ze
sprzedazy informacji z rynku towarowego, ktére wyniosty 688 tys. zt wobec 450 tys. zt uzyskanych w 2018 r.

OBSLUGA OBROTU

W 2019 r. przychody z obstugi obrotu na rynku towarowym wyniosty 75,2 min zt i byty nizsze o 4,3%, tj. 3,4 min zt
w poréwnaniu do 78,5 min zt uzyskanych w roku poprzednim.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu energia elektryczng wyniosty w 2019 r. 16,3 min zt, w poréwnaniu do
18,4 min zt w roku poprzednim. Na przychody z tytutu obrotu energig elektryczna skfadaty sie przychody na rynku kasowym
w wysokosci 4,0 min zt i przychody na rynku terminowym w wysokosci 12,3 min zt. tgaczny wolumen obrotéw na rynku
energii prowadzonym przez TGE wyniost 228,9 TWh w 2019 r. w poréwnaniu do 226,1 TWh w 2018 r. Spadek przychodow
z tytutu obrotu energig elektryczna w poréwnaniu do 2018 roku wynika ze spadku wolumenu obrotu na rynku transakcji
terminowych, oraz z faktu, iz TGE od 1 stycznia 2019 r. wprowadzita pilotazowy program wsparcia ptynnosci rynku Maker -
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Taker, wraz z ktérym dokonata obnizki optat dla Makeréw o 50%. Wolumen obrotu na rynku terminowym natomiast spadt
0 1,7% w stosunku do poréwnywalnego okresu poprzedniego roku.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu gazem wyniosty w 2019 r. 12,1 min zt, co oznacza wzrost przychoddw z obrotu
gazem o 12,3%, tj. o 1,3 min zt w poréwnaniu do 2018 roku . W 2019 roku z segmentu kasowego przychody wyniosty
2,3 min zt, natomiast z segmentu terminowego 9,8 min zt. Wolumen obrotu gazem ziemnym na parkiecie TGE wyniost
146,1 TWh w 2019 r., w poréownaniu do 143,3 TWh w 2018 r. Na Rynku Dnia Nastepnego i Biezagcego gazu (RDNiBg) wolumen
obrotu uksztattowat sie na poziomie 22,6 TWh w poréwnaniu do 23,7 TWh w 2018 roku. Na Rynku Terminowym Towarowym
(RTT) wolumen obrotu gazem wynosit 123,5 TWh i byt 0 3,2% wyzszy od wolumenu osiggnietego na koniec roku 2018.

Przychody Grupy z tytutu prowadzenia obrotu prawami majatkowymi wyniosty w 2019 r. 34,2 min zt, w poréwnaniu do
37,8 min zt w roku poprzednim, co oznacza spadek o 3,6 min zt. W 2019 r. wolumen obrotu prawami majatkowymi wynidst
44,4 TWh w poréwnaniu do 59,6 TWh w 2018 r.

Nizsze przychody z obrotu prawami majatkowymi sa wypadkowg spadku przychodéw z obrotu prawami majatkowymi OZE
i OZE BIO o 3,8 min zt, spadku przychoddw z obrotu prawami majatkowymi kogeneracji 2,4 min zt oraz wzrostu przychodow
z obrotu prawami majatkowymi dla efektywnosci energetycznej 2,6 min z. Spadek obrotéw prawami majatkowymi
kogeneracji zwigzany jest z wygasnieciem tych certyfikatéw z dniem 31 grudnia 2018 roku i catkowitym umorzeniem ich do
30 czerwca 2019 roku oraz z zakonczeniem ich notowania w czerwcu 2019 roku. Natomiast wzrost przychodéw z obrotu
prawami majatkowymi dla efektywnosci energetycznej zwigzany jest z wydtuzeniem terminu waznosci wszystkich swiadectw
przetargowych do 30 czerwca 2021 r.

Wolumen obrotéw prawami majatkowymi do zielonych $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej wyniést w 2019 r.
25,9 TWh, w poréwnaniu do 30,8 TWh w poprzednim roku. Przychody z tytutu obrotu prawami majatkowymi do zielonych
$wiadectw pochodzenia energii elektrycznej (PMOZE i PMOZE BIO) stanowity w 2019 roku 65,5% oraz 69,4% w 2018 roku
przychodéw ogoétem Grupy z tytutu prowadzenia obrotu prawami majatkowymi. Udziat przychoddéw z kogeneracji w 2019
roku spadt z 16,2% w 2018 roku do 10,8% w 2019 r. Jednoczesnie w 2019 roku odnotowano wzrost przychodéw z obrotu
prawami majatkowymi dla efektywnosci energetycznej (tzw. biate certyfikaty). Przychody te wyniosty odpowiednio 8,1 min
zt w 2019 roku i 5,5 min zt w 2018 roku. Udziat przychoddéw z biatych certyfikatdw w przychodach z obrotu prawami
majatkowymi w 2019 roku wynidst 23,7%.

Przychody Grupy z tytutu innych optat od uczestnikéw rynku towarowego w 2019 r. wyniosty 12,5 min zt, w poréwnaniu do
11,5 min zt w 2018 r., co oznacza wzrost 8,4% (1,0 min zt). Inne optaty od uczestnikéw rynku towarowego stanowity optaty
od uczestnikow rynkow TGE w wysokosci 6,5 min zt, przychody InfoEngine z tytutu prowadzenia dziatalnosci operatora
handlowego w wysokosci 2,1 min zt oraz przychody Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych, ktére w analizowanym okresie
wynosity 3,9 min zt, na ktore skfadaty sie optaty za cztonkostwo, udziat w rynkach prowadzonych przez TGE oraz pozostate
optaty.

Poziom innych optat od uczestnikdw rynku jest ksztalttowany przez przychody z tytutu optat statych zwigzanych
z uczestnictwem w rynku, optat za anulowanie transakcji, optat za transfer pozycji, optat za ustugi zwigzane z raportowaniem
transakcji w ramach RRM (Registered Reporting Mechanism), optat za dostep do systemu oraz optaty za zarzadzanie
$rodkami funduszu gwarancyjnego. Wysokos¢ innych optat od uczestnikow rynku zalezy w duzej mierze od aktywnosci
czlonkéw IRGIT, w szczegdlnosci liczby wykonywanych transakcji, liczby nowych klientdw domoéw maklerskich oraz liczby
nowych dostepéw do systemu rozliczeniowego.

Sposrdéd wymienionych powyzej pozycji w TGE najwiekszy udziat maja przychody z optat gietdowych, ktdre stanowig 67,7%
przychodoéw z tytutu innych optat. W 2019 roku przychody z optat gietdowych wynosity 4,4 min zt i byty wyzsze o 7,1% od
przychodow zrealizowanych w 2018 roku. Na koniec grudnia 2019 r. status cztonka na Rynku Towardw Gietdowych (RTG)
miato 78 spdtek, czyli o 6 wiecej niz na koniec grudnia ubiegtego roku.

Tabela 54 Dane dot. obstugi obrotu na rynku towarowym

rAuELE Dynamika (%)
(2019 (2019

vs vs
2018) 2018)

Okres zakoiiczony 31 grudnia

2019 2018 2017

Rynek towarowy, przychody z obstugi obrotu (min z#) 75,2 78,5 70,1 -3,4 -4,3%

Wolumen obrotéw energig elektryczna:
Transakcje spot (TWh) 33,9 27,7 25,2 6,2 22,4%
Transakcje terminowe (TWh) 195,0 198,3 86,4 -3,3 -1,7%

Wolumen obrotéw gazem:

Transakcje spot (TWh) 22,6 23,7 24,0 -1,0 -4,4%
Transakcje terminowe (TWh) 123,5 119,6 114,7 3,8 3,2%
Wolumen obrotéw prawami majatkowymi (TGE) (TWh) 44,4 59,6 59,5 -15,2 -25,6%

Zrédto: Spétka
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REJESTR SWIADECTW POCHODZENIA

W 2019 r. przychody z tytutu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia wyniosty 27,8 min zt, w poréwnaniu
do 28,7 min zt w 2018 r., co oznacza spadek o 3,1%. Spadek przychoddw z tytutu prowadzenia RSP wynikat ze spadku
wolumendw umorzonych praw majatkowych (o 3%) i wystawionych praw majatkowych (o 26%). Spadek przychodow
0 0,9 min zt w poréwnaniu do 2018 roku jest wypadkowa wzrostu przychoddéw z rejestru OZE z poziomu 18,8 min zt do
poziomu 19,3 min zt, spadku przychoddw z kogeneracji z poziomu 7,0 min zt do poziomu 4,6 min zt, wzrostu przychodoéw
z efektywnosci energetycznej z poziomu 2,0 min zt do poziomu 2,3 min zt oraz wzrostu przychodéw z gwarancji pochodzenia
z poziomu 0,8 miIn zt do poziomu 1,7 min zt.

Tabela 55 Dane dot. Rejestru Swiadectw Pochodzenia

FAnIELE] Dynamika (%)
(2019 (2019
Vs vs

Okres zakonczony 31 grudnia

2019 2018 2017 2018) 2018)

Rynek towarowy, przychody z tytutu prowadzenia

Rejestru Swiadectw Pochodzenia energii 27,8 28,7 30,6 -0,9 -3%
elektrycznej (min zt)

Wystawione prawa majatkowe (TWh) 35,3 47,7 49,0 -12,4 -26%
Umorzone prawa majatkowe (TWh) 46,0 47,4 52,3 -1,3 -3%

Zrédto: Spétka

ROZLICZENIA TRANSAKCJI

Grupa uzyskuje przychody z tytutu prowadzenia dziatalnosci rozliczeniowej prowadzonej przez IRGIT, spétke zalezng TGE.
W 2019 r. przychody te wyniosty 46,3 min zt w stosunku do 45,9 min zt w 2018 r. Wzrost wartosci przychodéw o 0,4 min zt,
tj. 0 0,9% wynika ze wzrostu wolumendw obrotu na rynkach prowadzonych przez TGE. Przychody z rozliczania transakcji na
rynku energii elektrycznej wyniosty 11,3 min zt, na rynku gazu 21,2 min zt i z rozliczania obrotu prawami majatkowymi
13,8 min zi.

POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody Grupy w 2019 r. wyniosty 1,2 min zt, podczas gdy w 2018 r. 1,4 min zt. Pozostate przychody Grupy
stanowig przychody z tytutu dziatalnosci edukacyjnej oraz PR, wynajmu powierzchni oraz sponsoringu. Nizsze pozostate
przychody w biezacym roku wynikajg z nizszych przychoddw ze sponsoringu finansowego i wptywu MSSF 16 na prezentacje
przychodéw z wynajmu powierzchni biurowej.

5.2.2. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy GPW w 2019 r. wyniosty 181,1 min zt, co oznacza wzrost o0 4,2% (7,3 min zt)
w stosunku do roku poprzedniego. Wzrost kosztdw operacyjnych byt wynikiem wzrostu kosztéw amortyzacji (o 5,1 min zt),
kosztow osobowych i innych kosztéw osobowych (o 9,0 min zt tgcznie), kosztéw ustug obcych (o 3,9 min zt) przy
jednoczesnym spadku kosztow podatkdw i optat (o 5,0 min zt), w tym optat dla KNF z tytutu nadzoru (o 5,8 min zt), i kosztéw
czynszow i optat eksploatacyjnych (o 5,2 min zt) oraz innych kosztéw operacyjnych o 0,6 min zi.

Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW w 2019 r. wyniosty 119,3 min zt, co oznacza wzrost 0 6,3 min zt, tj. o
5,6% w stosunku do 2018 roku. Wzrost kosztéw dziatalnosci operacyjnej w omawianym okresie w stosunku do 2018 r. jest
wynikiem wzrostu kosztéw amortyzacji (o 3,2 min zt), kosztéw osobowych i innych osobowych (o 6,1 min zt tacznie) i ustug
obcych (0 4,1 min zt) przy jednoczesnym spadku kosztéw czynszdéw i innych optat eksploatacyjnych (o 4,4 min zt) i podatkow
i optat (0 2,7 min zt). W 2019 roku GPW uiscita nizszg o 3,3 min zt optate za nadzér KNF.

Koszty dziatalnosci operacyjnej TGE za 2019 r. wyniosty 43,9 min zt, w stosunku do 42,6 min zt w 2018 roku. O zwiekszeniu
kosztow w biezacym okresie w stosunku do okresu poréwnywalnego zadecydowat w gtdwnej mierze wzrost kosztéw
amortyzacji o 1,4 min zt tj. o0 17,0%, wzrost kosztéw ustug obcych o 2,0 min z, tj. 16,0% i wzrost kosztow osobowych
i innych kosztéw osobowych o 1,6 min zt tj. 0 11,3 %. Spadek kosztoéw nastgpit w obszarze podatkdéw i optat 0 1,5 min zt, a
w tym z tytutu optaty na rzecz nadzoru KNF o 1,5 mIn zt tj. 0 46,9% i w obszarze kosztéw czynszoéw i innych opfat
eksploatacyjnych o 2,3 min zt (spadek 84,3%).
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Koszty operacyjne IRGIiT w 2019 roku wyniosty 16,0 mIn zt, co oznacza wzrost w stosunku do 2018 roku o 0,6 min zt.
Podobnie jak inne Spotki z GK GPW Izba Rozliczeniowa zaptacita nizsza optate za nadzor KNF w 2019 roku w stosunku do
opfaty za nadzoér w 2018 roku, tj. odpowiednio 1,4 min zti 2,4 min zi.

Bez zmian na 31 grudnia 2019 roku w stosunku do konca 2018 roku zostaty koszty operacyjne BondSpot i wyniosty

10,8 min zt.
Tabela 56 Skonsolidowane koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy i ich struktura w latach 2017 - 2019
: P
Okres zakoficzony 31 grudnia Zisne Dyna(;;l;ag( %)
w tys. zl, % % 2018 % 2017
Amortyzacja 36 918 20% 31772 18% 28325  17% 5146 16%
Koszty osobowe 61 336 34% 55065  32% 50764  31% 6271 11%
Inne koszty osobowe 16 495 9% 13 765 8% 12 081 7% 2730 20%
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 3 970 2% 9122 5% 9 505 6% (5 152) -56%
Optaty i podatki 8 420 5% 13 428 8% 6 553 4% (5 008) -37%
w tym opfaty do KNF 6752 4% 12 538 7% 5579 3% (5 786) -46%
Ustugi obce 48 466 27% 44520  26% 53194  32% 3946 9%
Inne koszty operacyjne 5 544 3% 6 140 4% 5341 3% (596) -10%
Razem 181 149 100% 173 812 100% 165 763 100% 7 337 4%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Powyzsza tabela przedstawia zmiany w strukturze kosztéw w latach 2017 - 2019, a takze odchylenia miedzy rokiem 2019
a rokiem 2018.

Grupa nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcdw produktow lub ustug, gdyz koszty Grupy odpowiadajace poszczegdlnym
kontrahentom nie stanowig wiecej niz 10% kosztow Grupy ogdtem.

Ponizsze komentarze dotyczace kosztéw dziatalnosci operacyjnej odnoszg sie do danych skonsolidowanych Grupy GPW.
Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2019 r. wyniosty 36,9 min zt, co stanowito wzrost 0 16,2% (5,1 min zt) w poréwnaniu do 31,8 min zt
w 2018 r. Wzrost kosztéw amortyzacji w stosunku do 2018 roku jest w gtéwnej mierze efektem wdrozenia przez wszystkie
Spotki z Grupy nowego standardu - MSSF 16 ,Leasing”. Na skutek implementacji Standardu usunieto rozréznienie miedzy
leasingiem operacyjnym oraz leasingiem finansowym, co skutkuje ujeciem przez leasingobiorcow w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej prawie wszystkich umow leasingowych, tj. uméw najmu powierzchni biurowej, miejsc parkingowych, kolokacji,
uzytkowania wieczystego oraz optat za wynajem floty samochodowej. Dotychczas kwoty zwigzane z powyzszymi umowami
byty prezentowane na odpowiednich rodzajach kosztéw dziatalnosci operacyjnej, obecnie koszty te beda roztozone pomiedzy:
amortyzacje, koszty finansowe oraz koszty podatkdéw i optat. W 2019 r. koszty amortyzacji bedace saldem z tytutu prawa do
uzytkowania aktywow i subleasingu wyniosty 5,1 min zi.

Nalezy podkresli¢, ze mimo znaczacego wptywu na sprawozdanie finansowe w zakresie prezentacyjnym, MSSF 16 nie miat
jednak wptywu na dziatalno$¢ operacyjng Spétek z Grupy, a takze zmiany te nie wptynety na przeptywy pieniezne w 2019 r.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe Grupy w 2019 r. wyniosty tacznie 77,8 min zt co oznacza wzrost 0 9,0 min zt tj.
0 13,1% w poréwnaniu do 68,8 min zt w 2018 r.

Wyzsze koszty osobowe wraz z narzutami GK GPW w 2019 roku w stosunku do roku poprzedniego s rezultatem wyzszych
kosztow w GPW 0 6,1 min zt, w TGE 0 1,6 min zt, w IRGIiT 0 1,0 mIn zt i w GPW Benchmark o 0,8 min zt.

Wyzsze koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2019 roku w GPW w stosunku do 2018 roku wynikajg z wyzszych o 3,6 min
zt wynagrodzen osobowych, wyzszych o 1,1 min zt wynagrodzen bezosobowych oraz wyzszych o 1,5 min zt innych kosztow
osobowych, w tym kosztéow ZUS. Wzrost kosztow osobowych w 2019 roku wynika ze stopniowego zwiekszania zatrudnienia
podyktowanego wiekszym nakfadem pracy zwigzanym z realizacjg przedsiewzie¢ zgodnie z opublikowang strategig Grupy,
a takze przeprowadzenia od IV kw 2019 czesciowej indeksacji wynagrodzen pracownikéw do zmieniajacych sie warunkow
rynku pracy i poziomu wynagrodzen. Wzrost kosztow bezosobowych wynika z zawartych umoéw zlecen dotyczacych prac nad
projektami zwigzanymi ze strategia Grupy.
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Wyzsze koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2019 roku w TGE w stosunku do 2018 roku wynikajg z wyzszych 0 1,0 min zt
wynagrodzen osobowych oraz wyzszych o 0,7 min zt innych kosztdw osobowych, w tym kosztéow ZUS. Wzrost wynagrodzen
w TGE zwigzany jest ze zwiekszeniem zatrudnienia w zwigzku z realizacjg projektéw strategicznych jak i przytaczaniem sie
do rynkéw miedzynarodowych.

Wyzsze koszty wynagrodzen w 2019 roku w IRGIT w stosunku do 2018 roku réwniez wynikajg ze wzrostu zatrudnienia, co
przetozyto sie na wyzsze o 0,7 min zt koszty wynagrodzen osobowych oraz wyzsze o 0,3 min zt inne koszty osobowe, w tym
koszty ZUS.

Wyzsze koszty wynagrodzen w Spoéice GPW Benchmark w 2019 roku w stosunku do 2018 roku wynikaja z wyzszych
0 0,7 min zt wynagrodzen osobowych i wyzszych o 0,1 min zt innych kosztdw osobowych w tym ZUS. Wzrost kosztow
wynagrodzen w spdétce zaleznej GPW Benchmark wynika ze zwiekszenia zatrudnienia.

Zatrudnienie w Grupie na dzien 31 grudnia 2019 r. wyniosto 397 etatéw wobec 350 etatéw na koniec 2018 roku. Wzrost
zatrudnienia w Grupie w 2019 r. w porownaniu do stanu na koniec grudnia 2018 r. jest wynikiem wzrostu zatrudnienia
w GPW, w TGE, w IRGIT i w GPW Benchmark. Wzrost zatrudnienia w GPW w 2019 roku wynika z potrzeby realizacji strategii
Grupy.

Tabela 57 Informacja o zatrudnieniu w Grupie GPW

Stan na dzien 31 grudnia

Liczba etatow

GPW 223 204 189
Spotki zalezne 174 146 139
Razem 397 350 328

Zrédto: Spotka
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne

Czynsze i optaty eksploatacyjne GK GPW w 2019 r. wyniosty 4,0 min z, w poréwnaniu do 9,1 min zt w 2018 r. Spadek
czynszu jest spowodowany tym, ze Grupa, korzystajac z par. C5 lit. b) MSSF 16, wdrozyta standard MSSF 16 bez
przeksztatcania danych poréwnawczych, w zwigzku z tym dane dla tej pozycji kosztowej za rok 2019 i 2018 nie sg
poréwnywalne. Od 2019 r. umowy dotyczace najmu powierzchni biurowej, kolokacji oraz najmu miejsc parkingowych zostaty
zaklasyfikowane jako leasing, a jego koszt zostat ujety w pozycjach amortyzacja, koszty podatkdw i optat oraz koszty
finansowe. W pozycji Czynsze i inne optaty eksploatacyjne zostaty w gtdwnej mierze optaty eksploatacyjne.

Opftaty i podatki

Optaty i podatki w 2019 r. wyniosty 8,4 min zti byty 0 37,3%, tj. 0 5,0 miIn zt nizsze niz w roku 2018. Gtéwnym sktadnikiem
opfat i podatkdéw Grupy sg optaty na rzecz KNF. W 2018 r. optaty te byty znacznie wyzsze i wyniosty 12,5 min zt dla catej
Grupy. W 2019 roku opfaty z tytutu nadzoru wyniosty 6,8 min zt dla catej Grupy. W wyniku zmiany zasad finansowania
kosztow nadzoru nad rynkiem i zmiany kregu podmiotdw biorgcych udziat w tym finansowaniu od poczatku 2016 roku, optaty
z tytutu nadzoru wykazuja znaczng zmiennos¢ w kolejnych latach. Optaty te sg jednak niezalezne od Spédtek z Grupy i ich
wysokos¢ jest trudna do przewidzenia.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2019 r. wyniosty 48,5 min zt, w pordwnaniu do 44,5 min zt w roku poprzednim, co oznacza wzrost
kosztow o 8,9% tj. 3,9 min zt.
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Tabela 58 Skonsolidowane koszty ustug obcych Grupy i ich struktura w 2019 i 2018
Okres zakonczony 31 grudnia Z(l;(i)alnga Dynaz;n(i)l;ag(%;)
w tys. zt, % % 2018 % 2017 2(;’:8) 20":8)
Koszty IT: 23 755 49% 22 940 52% 32 467 61% 815 4%
Utrzymanie infrastruktury IT 17 881 37% 15 998 36% 15 752 30% 1883 12%
Ustugi na rzecz utrzymania rynku TBSP 1501 3% 1 466 3% 1091 2% 35 2%
tgcza transmisji danych 3 986 8% 5102 11% 5242 10% (1116) -22%
Modyfikacja oprogramowania 387 1% 374 1% 10 382 20% 13 3%
Utrzymanie budynku i urzadzen biurowych: 3498 7% 3 355 8% 3325 6% 143 4%
Remonty, konserwacja, serwis instalacji 901 2% 1 026 2% 1012 2% (125) -12%
Ochrona 1570 3% 1412 3% 1396 3% 158 11%
Sprzatanie 662 1% 533 1% 528 1% 129 24%
Telefonia stacjonarna i komdérkowa 365 1% 384 1% 389 1% (19) -5%
tJ:‘:‘igr;ﬁ)"t‘/czqce rynku migdzynarodowego 1272 3% 1857 4% 2003 4% (585) -32%
Leasing, najem i eksploatacja samochodéw 413 1% 711 2% 659 1% (298) -42%
Ustugi transportowe 137 0% 137 0% 139 0% - 0%
Promocja, edukacja i rozwdj rynku 5372 11% 5424 12% 4 618 9% (52) -1%
Wspieranie ptynnosci rynku 1321 3% 908 2% 522 1% 413 45%

Doradztwo (w tym: ustugi audytorskie, obstuga

prawna, doradztwo biznesowe) 7 394 15% 6 697 15% 6213 12% 697 10%
Serwisy informacyjne 2 584 5% 261 1% 956 2% 2323 890%
Szkolenia 1 054 2% 973 2% 813 2% 81 8%
Optaty pocztowe 135 0% 75 0% 95 0% 60 80%
Optaty bankowe 183 0% 172 0% 123 0% 11 6%
Tlumaczenia 343 1% 349 1% 364 1% (6) -2%
Pozostate 1 005 2% 661 1% 897 2% 344 52%
Razem 48 466 100% 44 520 100% 53 194 100% 3 946 9%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka
Wzrost kosztéw ustug obcych w 2019 roku w Grupie GK GPW jest wypadkowg zmian nastepujacych pozycji:

¢ utrzymania infrastruktury IT - wzrost o 1,9 min zt, co wynika ze wzrostu kosztéow zwigzanych z ustugami
serwisowymi dla sprzetu IT oraz oprogramowania,

¢ tacza transmisji danych - spadek o 1,1 min zt wynikajacy gtdwnie ze spadku tych kosztéw w GPW o 0,7 min zt oraz
w TGE o 0,4 min zt. Nizsze koszty faczy w tych spdtkach wynikaja z prowadzonej optymalizacji ustug
infrastrukturalnych w Grupie GPW,

¢ utrzymanie budynku i urzadzen biurowych - wzrost kosztéw o 0,1 min zt w wyniku wzrostu kosztéw ustug ochrony
budynku i sprzatania, wynikajace z podwyzek dla pracownikéw w firmach $wiadczacych te ustugi,

¢ ustugi dotyczace rynku miedzynarodowego energii - spadek kosztéw o 0,6 miIn zt, co wynika z poszerzenia kregu
podmiotéw uczestniczacych w projektach miedzynarodowych rynku energii i ich partycypowaniu w kosztach tych
projektow, co z kolei przektada sie na nizszy udziat Polski i TGE w kosztach,

¢+ leasing, najem i eksploatacja samochoddw - spadek o 0,3 min zt, co zwigzane jest ze zmiang prezentacyjna tych
kosztdw w zwigzku z zastosowaniem MSSF 16,

¢+ promocja, edukacja i rozwéj rynku — spadek o 0,1 mIn zt, co wynika z wyzszej bazy roku poprzedniego zwigzanej
z wystgpieniem w 2018 roku kosztéw sponsoringu konferencji organizowanej przez Bloomberg w Londynie,
zwigzanej z decyzjq o przekwalifikowaniu Polski z rynkdéw rozwijajacych sie (Emerging Markets) do rozwinietych
(Developed Markets), a takze z wystgpieniem kosztéw dni otwartych pod hastem ,Gietda petna wartosci”,

¢ wspieranie ptynnosci rynku - wzrost o 0,4 min zt, co wynika z ujecia kosztéw animowania z 2018 roku.

¢ doradztwo - wzrost o 0,7 min zt, co w gtdwnej mierze wynika z wystgpienia kosztow doradztwa realizowanych
projektow strategicznych, a takze koszty przegladu podatkowego w GK GPW.

¢ serwisy informacyjne — wzrost kosztéw o 2,3 min zi, ktéry wynika z:
v nizszej bazy ubiegtego roku w wyniku rozwigzania niewykorzystanej rezerwy na sprzedaz serwiséw NYSET

w wysokosci 0,2 min zt w pierwszym kwartale 2018 roku, oraz
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V' wprowadzenia przez GPW pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

¢ pozostate koszty — wzrost o 0,3 min zt zwigzany jest m.in. z ustugami na rzecz projektu Private Market.

Program Pokrycia Wsparcia Analitycznego ma na celu:

> Wzrost liczby publikowanych analiz dla spétek wchodzacych w sktad indekséw mWIG40 i sWIGS8O0,
> Zwiekszenie dostepnosci aktualnych analiz dla inwestoréw krajowych oraz zagranicznych,
> Zwiekszenie ptynnosci obrotu akcjami spotek zakwalifikowanych do Programu.

Do programu mogli przystapi¢ cztonkowie, spetniajacy kryteria okreslone w regulaminie programu, do dnia 22 kwietnia 2019
roku. W efekcie przystgpito 12 cztonkéw zapewniajacych tzw. pokrycie analityczne w sumie 40 emitentéw. Koszt pokrycia
analitycznego jednej spotki w okresie 2 lat wynosi 100 tys. zt netto. Zatozony wiec koszt programu w okresie 2 lat wyniesie
ok. 4,0 mIn zt netto. Koszty programu ujete w 2019 roku to 1,8 min zt.

Inne koszty operacyjne

Inne koszty operacyjne w 2019 r. wyniosty 5,5 min zt w poréwnaniu do 6,1 min zt w 2018 roku, co oznacza spadek
0 0,6 min zt, tj. 9,7%. Na kwote kosztow w 2019 roku skfadaty sie w gtdwnej mierze koszty zuzycia materiatdw i energii
w wysokosci 2,9 min zt, sktadki cztonkowskie na organizacje branzowe 0,6 mlin zt, ubezpieczenia 0,3 min zt, podrdze stuzbowe
1,1 min zt, wyjazdy na konferencje 0,4 min zt i pozostate koszty 0,2 min zt. Najwiekszy wartosciowy spadek kosztow w 2019
roku w poréwnaniu do roku 2018 nastapit na pozycji zuzycie materiatéw i energii (spadek o 11,5%, tj. o 0,4 miIn zt) oraz na
pozycji podroze stuzbowe (spadek o 16,1%, tj. 0,2 min zi).

5.2.3. POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostate przychody Grupy w 2019 r. wyniosty 6,6 min zt, w poréwnaniu do 2,7 min zt uzyskanych w 2018 roku. Na
pozostate przychody sktadajq sie otrzymane odszkodowania, zysk ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych (0,1 min zt),
ustugi medyczne refakturowane pracownikom (0,4 min zt), roczna korekta naliczonego VAT (1,0 min zt), przychody w TGE
od PSE z rozliczenia projektu PCR (,,PCR”, Price Coupling of Regions) w kwocie 1,7 min zt, przychody z tytutu dotacji dla
projektu Rynek Rolny (1,8 min zt) oraz pozostate przychody (1,6 min zt). W 2019 roku najwiekszg kwote przychoddéw
stanowity przychody z dotacji dla Rynku Rolnego z KOWR z tytutu realizowanych ustug wdrozenia platformy zywnosciowej.

Pozostate koszty Grupy w 2019 r. wyniosty 3,3 min zt w stosunku do 2,3 min zt w 2018 r., co oznacza wzrost 0 1,0 min zt.
Na pozostate koszty sktadajg sie przekazane darowizny, strata na sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych, utrata wartosci
inwestycji oraz odszkodowania i kary.

W biezacym okresie koszty z tytutu przekazanych darowizn wyniosty 2,8 min zt w stosunku do 488 tys. zt przekazanych
w 2018 roku. Na kwote przekazanych darowizn w 2019 roku ztozyty sie przekazane przez GPW 2,7 min zt dla Fundacji GPW,
20,0 tys. zt dla Swiatowego Zwigzku Zotnierzy AK. Ponadto Spétka TGE wsparta Stowarzyszenie otwarte Drzwi darowizng
w wysokoséci 3 tys. zt, Fundacje Dzieciecej Fantazji kwotg 3 tys. zt oraz Stowarzyszenie Hospicjum im. Sw. Wawrzynica
w Gdyni na kwote 7 tys. zt.

Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze zaréwno w biezgcym roku jak i w roku poprzednim GPW przekazata w ujeciu kasowym kwote
1,5 min zt dla PFN. W kosztach odpowiednich okreséw zostaty ujete jedynie rdznice bedace kwotg dyskonta pomiedzy
faktycznie zaptacong suma w danym okresie a zdyskontowang na dzien 31.12.2016 wartoscig zobowigzania przypadajacg
na 2019 rok. W efekcie w pozostatych kosztach roku biezacego ujete dyskonto z tytutu darowizny dla PFN to kwota
280,8 tys. zt, natomiast w okresie poréwnywalnym 316,0 tys. zi.

Przedstawione ujecie w ksiegach wynika z faktu, ze na dzien 30 wrzesnia 2018 r. kierownictwo Grupy dokonato weryfikacji
prawidtowosci ujecia darowizn przekazywanych na rzecz PFN w sprawozdaniach finansowych Grupy za lata 2016-2018
w $wietle zapisow MSR 37 Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe. W wyniku przeprowadzonej analizy
stwierdzono, iz wptaty na rzecz PFN majg charakter zobowigzania, a zobowigzanie do wniesienia catosci wptat na rzecz PFN
przewidzianych dla GPW w akcie zatozycielskim fundacji, powstato w momencie przystgpienia GPW do fundacji i podpisania
aktu zatozycielskiego.
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5.2.4. ZYSK Z TYTULU ODWROCENIA ODPISU NA UTRATE WARTOSCI NALEZNOSCI LUB STRATA Z TYTULU UTRATY
WARTOSCI NALEZNOSCI

Od 1 stycznia 2018 roku w zwigzku z dostosowaniem do MSSF 9 Grupa wyodrebnita w skonsolidowanym sprawozdaniu
z catkowitych dochoddw pozycje ,Zysk z tytutu odwrocenia odpisu na utrate wartosci naleznosci lub strata z tytutu utraty
wartosci naleznosci” bez korygowania danych poréwnawczych (Zarzad GK GPW podjat decyzje o skorzystaniu ze zwolnienia
przewidzianego w pkt. 7.2.15 MSSF 9). Odpis z tytutu utraty wartosci naleznosci obliczany jest na podstawie oczekiwanych
strat kredytowych w catym okresie trwania naleznosci. W 2019 odpis z tytutu oczekiwanych strat kredytowych obcigzyt wynik
Grupy kwotg 1,9 min zt tj. 0 39,7 % mniej niz w 2018 roku (3,2 min zt).

5.2.5. PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Grupy w 2019 r. wyniosty 8,9 min zt i byty wyzsze o 0,4 mIn zt od przychodéw finansowych
wygenerowanych w 2018 roku (8,5 min zt).

Na przychody z dziatalnosci finansowej sktadajg sie gtdwnie odsetki z tytutu lokat bankowych i instrumentédw finansowych
jakimi sg obligacje korporacyjne i certyfikaty depozytowe oraz nadwyzka dodatnich réznic kursowych. Suma przychodow
odsetkowych w 2019 roku wyniosta 8,8 min zt w poréwnaniu do 7,5 min zt uzyskanych w 2018 roku. Ponadto w 2019 roku
Grupa zrealizowata nizsze pozostate przychody finansowe o 0,9 min zt, ktére w 2018 roku w gtdéwnej mierze stanowity
przychody z dodatnich réznic kursowych.

taczne koszty finansowe Grupy za 2019 r. wyniosty 25,5 min zt w poréwnaniu do 9,0 min zt w 2018 roku, co oznacza
wzrost 0 16,5 min zt.

Znaczny wzrost kosztéw finansowych w 2019 w stosunku do 2018 roku przede wszystkim jest rezultatem zawigzania rezerwy
na zobowigzania podatku VAT za lata 2014 - 2019 przez spotke zalezng IRGIT. Zawigzana kwota rezerw na 31 grudnia 2019
roku wyniosta 15,5 min zt. Rezerwa na zobowigzania podatkowe zostata zawigzana w wyniku przeprowadzenia przegladu
podatkowego oraz dodatkowych analiz w zakresie rozpoznawania wtasciwego momentu powstania obowigzku podatkowego
dla celow VAT w przypadku dostaw energii i gazu, jak rowniez rozpoznania momentu powstania prawa do odliczenia podatku
VAT naliczonego oraz kalkulacji potencjalnego wptywu na zobowigzania podatkowe IRGIT ewentualnej zmiany obecnie
stosowanego przez IRGIT podejscia. Szczegdty dotyczace kwestii zawigzania rezerwy z tytutu korekty podatku VAT
przedstawiono w rozdziale 5.3 Czynniki i zdarzenia nietypowe wptywajgce na wynik niniejszego Sprawozdania.

Ponadto w kosztach finansowych ujeto odsetki od zobowigzan podatkowych wynikajacych z podatku CIT za lata ubiegte w
TGE w kwocie 1,0 min zt oraz odsetki od leasingu zgodnie z MSSF 16, ktére wyniosty 0,7 min zi.

Odsetki od zobowigzan podatkowych wynikajacych z podatku CIT za lata ubiegte w TGE sg wynikiem przegladu rozliczen
podatku dochodowego od o0séb prawnych (,CIT”) za lata poprzednie przez niezalezng spétke doradztwa podatkowego.
W wyniku przegladu, TGE otrzymata rekomendacje dokonania korekt CIT za lata 2012-2016. TGE ztozyta wiec korekty
deklaracji CIT oraz uregulowata wynikajace z nich zobowigzania wobec urzedu skarbowego. W zwiazku ze ztozong korektg
spotka TGE uregulowata w Urzedzie Skarbowym zobowigzanie z tytutu podatku CIT w kwocie 3,7 min zt wraz z odsetkami
wynoszacymi 1,2 min zt. Ww. odsetki za zwtoke w kwocie 1,0 min zt powiekszyty koszty finansowe GK GPW za 2019 r. Kwota
odsetek réwna 0,2 min zt zostata ujeta w kosztach 2018 r. Szczegdtowe ujecie korekt CIT zostato zaprezentowane
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za 2019 rok w nocie 6.10.

Najwyzszg pozycja w kosztach finansowych w 2019 roku, poza rezerwq z tytutu podatku VAT w IRGIT, sg koszty odsetkowe
obstugi zadtuzenia z tytutu emisji obligacji serii C, D i E (wraz z kosztami emisji obligacji rozliczanymi w czasie) przez GPW,
ktore wyniosty 7,7 min zt w 2019 roku. Koszty te utrzymuja sie na poréownywalnym poziomie z poniesionymi kosztami w
2018 roku.

Obligacje serii C s oprocentowane wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 3,19% w skali roku. Obligacje serii D i E
oprocentowane sg wedtug zmiennej stopy procentowej okreslanej jako suma stawki referencyjnej WIBOR 6M oraz marzy.
Marza dla obligacji serii D i E zostata ustalona na poziomie 0,95%. Odsetki od obligacji sq wyptacane w okresach pdtrocznych.
Dzien wykupu obligacji serii D i E bedzie przypadat 31 stycznia 2022 r.

Oprocentowanie obligacji serii D i E w I potroczu 2019 roku wynosi 2,73%, natomiast w II potroczu wynosito 2,74%.

5.2.6. ZYSK Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJINEJ/ (STRATA) Z TYTULU UTRATY WARTOSCI INWESTYCJI W INNE
JEDNOSTKI

W 2019 roku wyodrebniono w rachunku zyskoéw i strat pozycje ,Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej/(strata) z tytutu utraty
wartosci inwestycji w inne jednostki”. Na koniec 2019 roku warto$¢ odpisu w tej pozycji to kwota 1,1 min zt zwigzana z
odpisem utraty wartosci inwestycji w PAR.
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Z uwagi na fakt, ze 24 lipca 2018 r. Europejski Urzad Papieréw Wartosciowych i Gietd (,ESMA”) odmdwit wpisania PAR jako
instytucji uprawnionej do wydawania ocen wiarygodnosci kredytowej, w ocenie Zarzadu Gietdy zostata tym samym
wypetniona przestanka utraty wartosci inwestycji w PAR. Na dzien 30 wrzesnia 2019 r. dokonano kolejnego odpisu z tytutu
utraty wartosci ww. inwestycji w kwocie rownej 1 089 tys. zt. W wyniku dokonanego odpisu wartos¢ inwestycji w PAR
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej GK GPW na dzien 31 grudnia 2019 r. wynosi zero.

”

W 2018 roku wartos¢ pozycji ,Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej/(strata) z tytutu utraty wartosci inwestycji w inne jednostki
wyniosta 45,8 min zt, a na jej wysoko$¢ w gtdwnej mierze wptynat zysk ze sprzedazy udziatow w spotce stowarzyszonej
Aquis, ktéry wynidst 45,4 min zi.

5.2.7. UDZIAL W ZYSKACH JEDNOSTEK WYCENIANYCH METODA PRAW WEASNOSCI

W 2019 r. Grupa odnotowata zysk na udziale w wynikach jednostek wycenianych metoda praw wilasnosci w wysokosci
11,3 min zt w poréwnaniu do zysku w wysokosci 10,6 min zt w 2018 r. Na wyzszy wynik zysku biezacego roku wptynat
wyzszy zysk Grupy KDPW.

W 2019 r. udziat Grupy GPW w zysku Grupy KDPW wyniést 11,4 min z, w poréwnaniu do 11,2 min zt w 2018 r.

Udziat w zysku netto Centrum Gietdowego w 2019 r. wynidst 0,5 min zt, w poréwnaniu do 0,4 min zt w 2018 r. Na
31 grudnia 2019 roku w zyskach spétek wycenianych metoda praw wiasnosci zostata ujeta Polska Agencja Ratingowa
(dawniej IAIR), ktéra w wyniku zmiany struktury akcjonariatu w IV kwartale 2018 roku stata sie spotkg wspédtkontrolowana.
Na koniec grudnia 2019 roku udziat w stracie spotki PAR wyniost 0,6 min zt, co stanowi udziat w stracie tego podmiotu do
momentu dokonania jego odpisu w 2019 r.

W wynikach udziatu w zyskach jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci roku porownywalnego ujeta byta strata spotki
Aquis, w ktérej udziaty zostaly sprzedane w II kwartale 2018 r., a zysk ze zbycia udziatéw zostat ujety w przychodach
finansowych 2018 roku.

Tabela 59 Zyski/straty jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci
Okres zakonczony 31 grudnia Z(l:(i)alnga Dyna;;i’l;ag(%)
2019 2018 2017 20v:8) 2(;1:8)
Grupa KDPW S.A. 34 216 33 651 37 693 565 2%
Centrum Gietdowe S.A. 2 027 1779 2 896 248 14%
Polska Agencja Ratingowa S.A. (1934) (543) - (1391) 256%
Aquis Exchange Limited * - - (15 874) -
Razem 34 309 34 887 24 714 (578) -2%

* w IT kwartale 2018 roku GPW sprzedata udziaty spotki stowarzyszonej Aquis

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Tabela 60 Udziat GPW w wyniku jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci
i i 0,
Okres zakoficzony 31 grudnia e Dyna;:n(l’l;ag( %)
vs
2019 2018 2017
Grupa KDPW S.A. 11 405 11 217 12 565 188 1,7%
Centrum Gietdowe S.A. 502 441 718 61 13,9%
Polska Agencja Ratingowa S.A. (645) (181) - (464) 256,3%
Aquis Exchange Limited * - (924) (3 224) 924 -100,0%
Razem 11 262 10 553 10 059 710 6,7%

* w I kwartale 2018 roku GPW sprzedata udziaty spotki stowarzyszonej Aquis

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

5.2.8. PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy Grupy za 2019 r. wyniést 30,5 min zt, w stosunku do 42,3 min zt w 2018 r. Efektywna stawka podatkowa
w analizowanych okresach wyniosta odpowiednio: 18,5% i 18,7% wobec 19-procentowej stawki podatku dochodowego
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w Polsce. Podatek dochodowy zaptacony przez Grupe w 2019 r. wynidst 40,7 min zt w stosunku do 41,7 min zt zaptaconych
w 2018 roku.

28 wrzesnia 2016 r. spoétki: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Towarowa Gietda Energii S.A., BondSpot S.A.
oraz GPW Centrum Ustug S.A. zawarty, w formie aktu notarialnego, umowe o utworzeniu Podatkowej Grupy Kapitatowej
GPW (,,PGK GPW”, ,PGK") na okres 3 lat, tzn. od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2019 r.

7 listopada 2019 roku GPW i wymienione powyzej spotki zalezne ponownie podpisaty umowe w formie aktu notarialnego
o przedtuzeniu okresu funkcjonowania Podatkowej Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie na okres
jednego roku podatkowego tj. od 1 stycznia 2020 roku do 31 grudnia 2020 roku. W grudniu 2019 roku GPW otrzymata
decyzje urzedu skarbowego o dokonaniu rejestracji umowy o przedtuzeniu okresu funkcjonowania PGK.

Spoétki tworzace PGK na mocy przepiséw Ustawy o podatku dochodowego od osdb prawnych tracg odrebnos$é podmiotowg,
dla celow rozliczen CIT i otrzymuja status jednego podatnika. Dochdd takiego podatnika ustalany jest poprzez wykazanie
nadwyzki sum dochoddw spétek wchodzacych w sktad PGK nad sumg poniesionych strat.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., jako Spodtka Reprezentujaca Podatkowa Grupe Kapitatowa, jest
podmiotem odpowiedzialnym za kalkulacje i wptacanie kwartalnych zaliczek na podatek dochodowy od oséb prawnych
Podatkowej Grupy Kapitatowej zgodnie z przepisami Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.

Pomimo zaprzestania odrebnego rozliczania podatku dochodowego przez spétki wchodzace w sktad PGK, sg one w dalszym
ciggu zobligowane do samodzielnego rozliczania np. podatku od towardw i ustug, czy tez podatkéw lokalnych.

5.3. CZYNNIKI I ZDARZENIA NIETYPOWE WPLYWAJACE NA WYNIK
Organizacja fixingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR przez GPW Benchmark

30 czerwca 2017 roku Grupa GPW, za posrednictwem spétki zaleznej GPW Benchmark S.A., przejeta opracowywanie stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR od dotychczasowego organizatora Stowarzyszenia Rynkdw Finansowych ACI Polska.

Dostosowanie stawek referencyjnych WIBID i WIBOR do nowych wymogéw zapoczatkowato w lutym 2018 roku wdrozenie
nowej dokumentacji stawek referencyjnych. Z dniem 1 maja 2018 roku, GPW Benchmark S.A. wprowadzita Umowe
0 Stosowanie Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR. Zgodnie z Regulaminem Stawek Referencyjnych, ich stosowanie
w instrumentach i umowach finansowych zgodnie z ww. Rozporzadzeniem, moze by¢ dokonywane wytacznie na podstawie
niniejszej Umowy. Umowa o Stosowanie Stawek Referencyjnych jest podpisywana przez wszystkie podmioty stosujace stawki
zgodnie z Rozporzadzeniem BMR np. banki i fundusze inwestycyjne.

Proces przejecia opracowywania stawek referencyjnych WIBID i WIBOR ma charakter etapowy, na ktory sktadajg sie:
rozpoczecie organizacji fixingu, co nastgpito 30 czerwca 2017 r., dostosowanie dokumentacji w zakresie obowigzkow
podmiotow przekazujacych dane zakonczone wdrozeniem wzoru umowy 1 maja 2018 roku, dostosowanie metody
opracowywania Stawek Referencyjnych zakoriczone wejsciem w zycie dostosowanej dokumentacji w dniu 4 lutego 2020 r.
oraz uzyskanie zezwolenia na petnienie funkcji administratora, o ktére GPW Benchmark wystapito w dniu 6 grudnia 2019 r.

25 marca 2019 roku opublikowane zostato Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) 2019/482 z 22 marca 2019 r., nha mocy
ktorego Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR) zostat uznany za kluczowy wskaznik referencyjny. Decyzja Komisji
Europejskiej, podjeta na wniosek Komisji Nadzoru Finansowego po wydaniu pozytywnej opinii przez Europejski Urzad
Papieréw Wartosciowych i Gietd (ESMA) potwierdza systemowg role stawki WIBOR w funkcjonowaniu rynku finansowego
w Polsce. Proces dostosowania do wymogdw Rozporzadzenia BMR realizowany jest przez GPW Benchmark we wspotpracy
z bankami - Uczestnikami Fixingu oraz instytucjami odpowiedzialnymi za nadzér nad rynkiem finansowym i za ochrone
konsumenta.

W zwigzku z realizacjq strategii rozwoju centrum kompetencyjnego w zakresie indekséw i wskaznikow, GPW Benchmark
przejeta z dniem 1 grudnia 2019 roku administrowanie indeksami GPW, w tym najwazniejszymi wskaznikami: WIG20,
mWIG40, sWIG80 i NCIndex oraz indeksem TBSP.Index (obecnie wiascicielem jest BondSpot), a z dniem 1 stycznia 2020 r
dodatkowo indeksami WIG-ESG oraz CEEplus. Przejecie roli administratora tych indeksow przez GPW Benchmark wigze sie
z potrzeba dostosowania do wymogdw BMR wszystkich wskaznikow referencyjnych opracowywanych w GK GPW i pozwoli na
optymalizacje procesdéw zwigzanych z opracowywaniem i zarzadzaniem indeksami, zapewniajac ich wysoka jako$¢, nadzor
nad metodaq kalkulacji oraz ich przejrzystos¢ i dostepnosé dla inwestorow.

Zmniejszenie obciazen Grupy GPW zwiazanych z nadzorem nad rynkiem kapitatlowym

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektérych innych ustaw
znaczaco rozszerzyta krag podmiotow finansujacych nadzér (m. in. o banki, firmy ubezpieczeniowe, TFI, spotki publiczne,
domy maklerskie i zagraniczne firmy inwestycyjne) i zmienita wysokosci kontrybucji poszczegdinych podmiotéw. Od 1
stycznia 2016 r. weszio w zycie rozporzadzenie Ministra Finansow okreslajace m. in. sposdb wyliczania oraz sposob i terminy
uiszczania optat przez podmioty zobowigzane. W efekcie od stycznia 2016 r. wysoko$¢ kosztéw ponoszonych z tego tytutu
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przez Grupe znaczgco spadta (z 22,0 min zt w 2015 roku do 9,1 min zt w 2016 roku i 5,6 min zt w 2017 r.), jednak w roku
2018 koszty te osiggnety poziom 12,5 min zt - najwyzszy od momentu wprowadzenia zmian. W 2019 roku optaty na rzecz
nadzoru sg ponownie nizsze i wyniosty 6,8 min zt dla catej Grupy GPW. GK GPW nie ma wptywu na wysokos$¢ wspomnianych
opfat i nie jest w stanie precyzyjnie przewidzie¢ ostatecznej kwoty, jaka bedzie zobowigzana uisci¢ na rzecz KNF w danym
roku, w zwigzku z czym nie jest w stanie przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy $rodkéw pienieznych Grupy. Wzrost
takich optat moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Rozpoczecie prac nad uruchomieniem Platformy Zywnosciowej

29 stycznia 2019 roku konsorcjum w skitadzie Gietda Papieréw Wartosciowych, Towarowa Gietda Energii oraz Izba
Rozliczeniowa Gietd Towarowych podpisalo umowe na realizacje zadah w ramach projektu Platforma Zywnosciowa
z Krajowym O$rodkiem Wsparcia Rolnictwa. ,Platforma Zywnoéciowa” to projekt ujety w rzadowej Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju i jedna z kluczowych inicjatyw strategicznych #GPW2022. KOWR jest liderem konsorcjum,
w sktad ktdérego wchodza takze Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowej oraz Instytut Biotechnologii
Przemystu Rolno-Spozywczego. Pienigdze na pokrycie kosztow realizacji projektu pochodzg z Narodowego Centrum Badan i
Rozwoju w ramach programu GOSPOSTRATEG. Celem projektu jest uruchomienie elektronicznej platformy obrotu towarami
rolnymi. W ramach projektu uruchomienia ,Platformy Zywnoséciowej” GK GPW opracowata studium wykonalnosci oraz
przygotowata dokumentacje operacyjng, ktore okreslaja organizacje gietdowego rynku rolnego. We wrzesniu 2019 roku
Konsorcjum GK GPW podpisalo Memorandum w sprawie wspoipracy z Elewarr na stworzenie sieci magazynow
autoryzowanych, dedykowanych do przechowywania zbdz bedacych przedmiotem obrotu gietdowego na ,Platformie
Zywnosciowej”, w szczegdlnoéci na bazie magazyndw zbozowych bedacych w posiadaniu Elewarr i spétek zaleznych.
Uruchomienie platformy zywnos$ciowej planowane jest na 2020 rok. W fazie pilotazowej projektu mozliwe bedzie rozpoczecie
obrotu dla jednego produktu rolnego - pszenicy konsumpcyjnej. W pierwszej kolejnosci przewidywane jest stworzenie rynku
bazowego z fizyczng dostawg towarow, ale w dalszej perspektywie rozwazane jest uruchomienie rynku terminowego.

Rozpoczecie prac badawczo-rozwojowych w zakresie budowy wlasnej Platformy Transakcyjnej
z dofinansowaniem ze srodkow grantowych NCBR

W dniu 3 lipca 2019 r. Zarzad Gietdy podjat decyzje o rozpoczeciu projektu majacego na celu przeprowadzenie prac
badawczo-rozwojowych w zakresie budowy wtasnego systemu transakcyjnego z dofinansowaniem ze $srodkéw grantowych
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju (NCBR). Na tym etapie, tagczna warto$¢ wydatkdéw zwigzanych z realizacjg projektu
przewidywana jest na kwote 90 min zt. Zarzad Gietdy podjat decyzje o zawarciu umowy z Narodowym Centrum Badan
i Rozwoju na dofinansowanie projektu pt. ,Przeprowadzenie prac badawczo-rozwojowych w zakresie opracowania oraz
implementacji  zintegrowanej nowoczesnej Platformy Transakcyjnej przetomowej pod wzgledem parametréw
wydajnosciowych i pojemnosciowych oraz nowatorskich protokotéw komunikacyjnych oraz algorytmoéw zawierania
transakcji” kwota 30,3 min zt.

Od 2013 r. Spotka korzysta z Platformy Transakcyjnej UTP (Universal Trading Platform). Decyzja o rozpoczeciu prac
badawczo-rozwojowych w zakresie budowy wiasnej Platformy Transakcyjnej jest istotna dla dalszego funkcjonowania Gietdy
miedzy innymi ze wzgledu na:

e strategiczny charakter takiej decyzji, definiujacej pozycje konkurencyjna GPW,
e wysokos$¢ naktaddw inwestycyjnych i wydatkow na utrzymanie Platformy Transakcyjnej,
e wptyw na otoczenie rynkowe, w tym w szczegdlnosci na Cztonkéw Gietdy.

Zbudowanie i wdrozenie nowego systemu transakcyjnego przyniesie dywersyfikacje przychodéw dzieki mozliwosci sprzedazy
systemu innym gietdom, umozliwi wprowadzenie nowych produktdw pozwalajacych rozszerzy¢ oferte GPW i zwiekszy¢ jej
atrakcyjnos¢ dla uczestnikow rynku kapitatowego. Budowa Platformy Transakcyjnej zwiekszy rowniez prestiz GPW.

Harmonogram realizacji projektu zaktada wdrozenie Platformy Transakcyjnej do konca czerwca 2023 r.

Realizacja projektu , Platforma GPW Data”.

21 sierpnia 2019 r. Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) opublikowato liste ocenionych projektow ztozonych w ramach
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020. Na liscie wybranych projektdw do dofinansowania znalazt sie
projekt Gietdy Papieréw Wartosciowych ,Platforma GPW Data” jako innowacyjny system wykorzystujacy techniki sztucznej
inteligencji celem wspierania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym. Jego koszt szacuje sie na 8,3 min zt, z czego
dofinansowanie NCBR wyniesie 4,2 min zt. Projekt GPW Data jest realizowany w ramach inicjatyw strategicznych GPW i jest
zwigzany z obszarem biznesu informacyjnego Gietdy. Wpisuje sie on rowniez w Strategie Rozwoju Rynku Kapitatowego
zaktadajacg m.in. wprowadzenie elektronicznych standardéw raportowania w technologii ,Inline eXtensible Business
Reporting Language" (iXBRL). Projekt GPW Data bedzie bazowat na metodach uczenia maszynowego oraz sztucznej
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inteligencji. Pozwoli on uczestnikom rynku kapitatowego szybciej niz obecnie podejmowac decyzje zwigzane z inwestowaniem
na gietdzie. System GPW Data umozliwi szybkie udostepnianie danych rynkowych, ich analize i przetwarzanie. Pozwoli
réwniez na budowanie przez inwestorédw wiasnych algorytméw transakcyjnych z wykorzystaniem sztucznej inteligencji.
Wdrozenie projektu przewidywane jest na rok 2021.

Uruchomienie transgranicznego rynku energii dnia biezacego XBiD przez TGE

19 listopada 2019 roku nastapito przystgpienie Towarowej Gietdy Energii do miedzynarodowego rynku energii dnia biezacego
XBiD (model Cross-border Intra-day). XBID taczy caty europejski rynek dnia biezacego i stanowi uzupetnienie rynku energii
dnia nastepnego. Pozwala on na dokonywanie transakcji w systemie ciggtym (24 h/dobe) i umozliwia kojarzenie zlecen w
jednej strefie ze zleceniami w dowolnej innej strefie.

Ponowne uzyskanie ststusu NEMO przez TGE

W dniu 2 grudnia 2019 roku Towarowa Gietda Energii S.A. uzyskata ponownie pozytywng decyzje o wyznaczenie na operatora
rynku energii elektrycznej (NEMO) do przeprowadzania jednolitego faczenia rynkdéw dnia nastepnego i dnia biezacego dla
polskiego obszaru rynkowego na okres 4 lat do dnia 2 grudnia 2023 roku od Urzedu Regulacji Energetyki.

Posiadanie statusu NEMO daje mozliwo$¢ TGE podjecia dziatalnosci NEMO na rynkach, na ktérych nie obowigzuje monopol
ustug NEMO. Moze to by¢ szansa do rozszerzenia dziatalnosci przez TGE takze na rynkach zagranicznych.

Zakonczenie obrotu certyfikatami kogeneracji

Dotychczas obowigzujacy system wsparcia producentdw energii elektrycznej w zrddtach kogeneracyjnych dziatat w oparciu
o zbywalne $wiadectwa pochodzenia (tzw. zoite i czerwone certyfikaty), obrét tymi prawami funkcjonowat na Towarowej
Gietdzie Energii od 28 grudnia 2007 roku i zakonczy!t sie w dniu 30 czerwca 2019 roku. Nowy system wsparcia wdrozony od
1 stycznia 2019 roku nie przewiduje obrotu na rynku, wprowadzajac administracyjny system aukcji, funkcjonowanie premii
gwarancyjnych oraz tzw. naboréw w formie premii kogeneracyjnej indywidualnej, nadzorowanych obecnie przez Urzad
Regulacji Energetyki.

Uruchomienie programu GPW Growth

Uruchomienie programu GPW Growth jednej z inicjatyw strategicznych #GPW2022. GPW Growth to kompleksowy program
nastawiony na wspieranie rozwoju matych i srednich firm w oparciu o zidentyfikowane potrzeby przedsiebiorstw. W ramach
programu w pazdzierniku 2019 roku wystartowata Akademia GPW Growth, ktéra potrwa do czerwca 2020 roku.

Rozpoczecie wspotpracy z litewska gietlda gazu GET Baltic przez IRGIT

16 wrzesnia 2019 r. w Wilnie podpisano umowe na $wiadczenie ustug doradczych pomiedzy spotka zalezng GPW IRGIT a
battycko-finska gietdg gazu GET Baltic. Zakres ustug IRGIT obejmuje opracowanie systemu zarzadzania ryzykiem, oraz
modelu zabezpieczen i rozliczen dla gietdy gazu prowadzonej przez GET Baltic dla Litwy, totwy i Estonii, a od 1 stycznia
2020 r. takze dla Finlandii. GET Baltic pracuje nad stworzeniem nowego modelu zabezpieczen i rozliczen, ktdry zapewni
uczestnikom z krajéw battyckich i Finlandii korzystniejsze warunki prowadzenia obrotu na rynkach spot i terminowym,
zwiekszajac ich ptynnos¢, konkurencyjnos¢ i atrakcyjnos¢ regionu. Integracja rynkow gazu w regionie battyckim jest
procesem majacym na celu potaczenie rynkéw gazu w jednolite obszary bilansujace. Przebiega ona na wielu poziomach:
infrastrukturalnym, regulacyjnym i handlowym. Polska posiadajac centralne potozenie w niedalekiej perspektywie zyska
fizyczne potacznia przez Baltic Pipe z Danig i Szwecjq oraz przez rurocigg GIPL z Litwa, totwa, Estonig i Finlandig. Dzieki
temu powstang nowe mozliwosci dla rozwoju handlu transgranicznego i budowy ptynnego regionalnego rynku gazu.

Rezerwa z tytulu korekty podatku VAT w IRGIT

Zgodnie z politykg zarzadzania ryzykiem podatkowym w GK GPW, od 2017 r. rozliczenia podatkowe wszystkich spétek z
Grupy, w tym IRGIT, podlegajg corocznemu przegladowi prowadzonemu przez niezalezng spdtke doradztwa podatkowego.
Dodatkowo, po jednym z przegladdw, w celu weryfikacji wskazanego podczas przegladu ryzyka podatkowego, Zarzad IRGIT
zlecit niezaleznym doradcom dokonanie analiz dotyczacych rozpoznania wilasciwego momentu powstania obowigzku
podatkowego dla celéw podatku VAT w przypadku dostaw energii elektrycznej i gazu, jak rowniez rozpoznania momentu
powstania prawa do odliczenia podatku VAT naliczonego oraz kalkulacji potencjalnego wptywu na zobowigzania podatkowe
IRGIT ewentualnej zmiany obecnie stosowanego przez IRGIT podejscia.
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Na podstawie przeprowadzonych analiz przez niezaleznych doradcédw podatkowych stwierdzono, ze podejscie stosowane
przez IRGIT jest prawidlowe w $wietle prawa unijnego, ale na gruncie obowigzujacych krajowych przepisow podatkowych
moze by¢ kontestowane. Bazujac na literalnym brzmieniu obowigzujacych krajowych przepiséw podatkowych, mozna uznaé,
ze IRGIT niekiedy za wczesénie rozpoznaje obowigzek podatkowy wynikajacy z faktur dotyczacych sprzedazy energii
elektrycznej i gazu oraz w niektérych okresach rozliczeniowych zbyt wczesnie rozpoznaje prawo do odliczenia podatku VAT
naliczonego. Skutkiem zastosowania ww. literalnego brzmienia tych przepiséw bylaby korekta deklaracji VAT od grudnia
2014 r. (za wszystkie nieprzedawnione okresy), w wyniku ktorej powstatoby zobowigzanie z tytutu podatku VAT oraz odsetki
do zaptaty przez IRGIT.

Jednoczesnie otrzymane opinie wskazujg, ze kwestia ta nie jest jednoznaczna i moze rodzi¢ rozbieznosci interpretacyjne. W
ocenie doradcéw istniejg argumenty pozwalajace stwierdzi¢ m.in., ze:

¢+ zgodnie z Dyrektywa VAT zasady odliczenia podatku naliczonego wg obecnie stosowanej przez IRGIT metody sq
prawidtowe, a wszystkie warunki do odliczenia podatku VAT naliczonego sg spetnione,

¢+ ewentualne zobowigzanie wynikajace z przedawnionych, wczesniejszych i nieskorygowanych okreséw moze by¢
uznane za naruszenie zasady neutralnosci podatku od towaréw i ustug.

Z uwagi na niepewnos$¢ dotyczaca kwoty potencjalnego zobowigzania z tytutu podatku VAT, a jednoczesnie kierujac sie
zasadq ostroznosci oraz zgodnie z MSR 37 ,Rezerwy, zobowigzania i aktywa warunkowe”, Zarzad IRGIT podjat decyzje o
zawigzaniu rezerwy w kwocie 15,5 min zt na dzief 31 grudnia 2019 r., w tym z tytutu odsetek, bedaca najlepszym mozliwym
szacunkiem Zarzadu IRGIT dotyczacym potencjalnego zobowigzania na dzien 31 grudnia 2019 r., ktére nalezatoby uisci¢ w
przypadku ewentualnej zmiany stosowanej metodologii w zakresie rozpoznania momentu obowigzku podatkowego. Rezerwa
ta zostata ujeta w ciezar kosztow finansowych.

Ponadto istnieje relatywnie niskie ryzyko wynikajace z uptywu 5-letniego okresu przedawnienia. W przypadku hipotetycznej
korekty deklaracji za okres nieprzedawniony (grudzien 2014 r.) IRGIiT zobligowana bytaby ponownie wykaza¢ podatek
nalezny zadeklarowany pierwotnie w deklaracji ztozonej za listopad 2014 r. i optaconej w terminie, ktdra juz nie podlega
korekcie ze wzgledu na uplyw przedawnienia. Na podstawie posiadanej przez IRGIT opinii podatkowej, ryzyko przyjecia
pogladu przez wiasciwe organy, ze dokonujac potencjalnej korekty IRGIT powinna wykazac i zaptaci¢ dwukrotnie podatek
nalezny jest relatywnie niskie, gdyz interpretacja prawa krajowego niepodlegajagcego harmonizacji prowadzitaby do
naruszenia norm wyzszego rzedu wynikajacych z prawa UE. Dziatajac w interesie akcjonariuszy GPW, na podstawie pkt 92
MSR 37, Spoétka nie ujawnia szacunkowej kwoty potencjalnego zobowigzania poniewaz jest w procesie potwierdzania
prawidtowosci stosowanego podejscia.

Na dzien podpisania niniejszego sprawozdania, IRGIT oczekuje na wyznaczenie terminu rozprawy przed Wojewoddzkim Sadem
Administracyjnym w sprawie skargi na wydang indywidualna interpretacje w zakresie momentu powstania prawa do
odliczenia podatku VAT. Szczegoty dotyczace podatku VAT za lata 2014 - 2019 w spotce IRGIT przedstawiono w nocie 6.11
w Skonsolidowanym sprawozdaniu Finansowym GK GPW za okres zakonczony 31 grudnia 2019 r.

5.4. STRUKTURA AKTYWOW I PASYWOW GRUPY

Suma bilansowa Grupy na dzien 31 grudnia 2019 r. wyniosta 1,3 mid zt i byta o 3,2% wyzsza w poréwnaniu do 1,2 mid zt
na dzien 31 grudnia 2018 r.

5.4.1. AKTYWA

Aktywa trwate Grupy na dzien 31 grudnia 2019 r. osiggnety poziom 590,1 min zt w poréwnaniu do 580,5 min zt na dzien
31 grudnia 2018 r. Tym samym stanowity one 47% aktywdw ogdtem w roku 2019 i 48% w roku poprzednim.

W zwigzku z wdrozeniem MSSF 16 ,Leasing” Grupa na dzien 31 grudnia 2019 roku rozpoznata w aktywach trwatych prawo
do uzytkowania aktywdéw w kwocie 22,7 min zt (w tym, prawo do wieczystego uzytkowania gruntu o wartosci 4,2 min zi,
ktore zostato przeklasyfikowane z rozliczen miedzyokresowych aktywdw). Ponadto Grupa rozpoznata naleznos$¢ z tytutu
subleasingu, ktéra na dzien 31 grudnia 2019 roku wynosita 0,5 min zi.

Na 31 grudnia 2019 roku Grupa rozpoznata Inwestycje w jednostkach zaleznych nie objetych konsolidacja w kwocie
4,0 min z, ktdre stanowia inwestycje w spotke GPW Ventures (3,0 min zt) i GPW TECH (1,0 min zt). Spofki te zostaty zatozone
w 2019 roku.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody stanowig udziaty mniejszosciowe w spotce
Bucharest Stock Exchange (BVB, dawniej SIBEX). Na koniec grudnia 2019 roku udziaty te zostaty wycenione na kwote 120
tys. zt.

Rozliczenia miedzyokresowe aktywow to w gtdwnej mierze wsparcie urzadzen IT, a ,Pozostate diugoterminowe aktywa” to
depozyty zabezpieczajace realizacje transakcji na rynku energii w InfoEngine.
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Aktywa obrotowe Grupy na dzien 31 grudnia 2019 r. wyniosty 666,7 min zt w poréwnaniu do 636,9 min zt na dzien
31 grudnia 2018 r. Tym samym stanowity one 53% aktywéw ogdétem w roku 2019 i 52% w roku poprzednim.

Wzrost poziomu aktywow obrotowych na koniec 2019 r. 0 4,7% w stosunku do 31 grudnia 2018 roku jest konsekwencja
w gtéwnej mierze wzrostu sumy kwot dwoch pozycji: srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw oraz aktywéw finansowych
wycenianych wg zamortyzowanego kosztu. Suma tych pozycji wzrosta do poziomu 610,3 min zt z 566,2 mIn zt na dzien
31 grudnia 2018 r. Analizujac wzrost lub spadek s$rodkow pienieznych Grupy nalezy spojrze¢ sumarycznie na pozycje,
o ktérych mowa powyzej z uwagi na to, ze stanowig one catkowita kwote $rodkéw pienieznych nalezacych do Grupy. Srodki
te na dany moment czasowy mogg by¢ w wiekszej kwocie ulokowane w instrumenty, ktdrych okres zapadalnosci wynosi
powyzej 3 miesiecy i wowczas w wiekszej kwocie prezentowane sq w pozycji aktywa wyceniane wg zamortyzowanego kosztu
lub w wiekszej kwocie ulokowane sg w instrumenty, ktérych okres zapadalnosci wynosi do 3 miesiecy i wéwczas w wiekszej
kwocie pokazane sg w pozycji $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

Na koniec grudnia 2019 instrumenty w pozycji aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu wyniosty
329,0 min zt i na kwote te skfadaty sie obligacje korporacyjne w kwocie 90,0 min zt i lokaty bankowe w kwocie 239,0 min zi.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa rozpoznata kwote krétkoterminowych naleznosci z tytutu subleasingu w kwocie 0,2 min
zt. Natomiast inne aktywa krotkoterminowe to zaliczki na poczet wartosci niematerialnych, a w tym w kwocie 4,2 min zt
zadatek na poczet zakupu nowej licencji od dostawcy UTP wynikajacy z umowy z dostawcqg systemu z 2010 roku. Wiecej na
temat zadatku w Sprawozdaniu Finansowym Grupy za 2019 rok w nocie 3.8.

Tabela 61 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2017 - 2019 (aktywa)

Stan na dzien 31 grudnia

Aktywa trwate 590 114 47°% 580 501 48% 596 787 52%
Rzeczowe aktywa trwate 101 968 8% 108 158 9% 110 784 10%
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 22725 2% - 0% - 0%
Wartosci niematerialne 246 649 20% 254 564 21% 263 769 23%
Inwestycje w jednostkach wycenianych metodq praw witasnosci 210 327 17% 207 267 17% 207 389 18%
Inwestycje w jednostkach zaleznych nie objetych konsolidacjg 4 000 0% - 0% - 0%
Naleznosci z tytutu subleasingu 523 0% - 0% - 0%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego * 464 0% 666 0% 4 236 0%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - 0% - 0% 271 0%
/(;\I;?I/q\gljyﬂnansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite 120 0% 101 0% _ 0%
Rozliczenia miedzyokresowe aktywow 2043 0% 5523 0% 6116 1%
Inne aktywa dtugoterminowe 1295 0% 4 222 0% 4 222 0%

Aktywa obrotowe 666 680 53% 636 942 52% 550 418 48%
Zapasy 47 0% 64 0% 56 0%
Sjlzzggs';iraz;ﬁ;lgs fodatku dochodowego 4132 0% _ 0% 0 0%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 45 232 4% 69 437 6% 63 886 6%
Naleznosci z tytutu subleasingu 190 0% - 0% - 0%
Aktywa z tytutu $wiadczonych ustug 2 415 0% 1215 0% - 0%
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 328 998 26% 377 502 31% - 0%
Inne aktywa krétkoterminowe 4 382 0% - 0% 250 590 22%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 281 284 22% 188 724 16% 235 886 21%

Aktywa razem 1 256 794 100% 1 217 443 100% 1 147 205 100%

* pozycje skorygowane w 2018 roku o zobowigzania podatkowe podatku CIT za lata ubiegte w TGE

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka

5.4.2. PAsywaAa

Kapitat wlasny Grupy na dzien 31 grudnia 2019 r. oraz 31 grudnia 2018 r. wynidst odpowiednio 875,1 min zt oraz 887,8
min zt i stanowit odpowiednio 71% i 73% pasywow Grupy ogdtem.

Wartosc¢ udziatow niesprawujacych kontroli na dzien 31 grudnia 2019 r. wyniosta 0,6 min zt podobnie jak na koniec 2018 r.
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Zobowigzania diugoterminowe Grupy wyniosty 283,5 min zt na koniec grudnia 2019 r. oraz 269,0 min zt na koniec
grudnia 2018 r., stanowiac tym samym odpowiednio: 23% i 22% pasywow ogoétem Grupy. Zobowigzania dtugoterminowe
Grupy stanowig gtéwnie zobowigzania GPW z tytutu emisji obligacji serii C, ktérych termin zapadalnosci przypada na
6 pazdziernika 2022 roku oraz obligacji serii D i E, ktorych termin zapadalnosci przypada na 31 stycznia 2022 roku. Emisja
obligacji serii D i E nastgpita 2 stycznia 2017 roku tzn. na te date spétka rozpoznata zobowigzanie z tego tytutu w ksiegach.

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe pasywow dotyczg rozliczen otrzymanej przez spotke TGE dotacji do aktywow
w ramach projektu PCR o wartosci ksiegowej na dzien 31 grudnia 2019 r. w kwocie réwnej 5,0 min zt, z czego kwota
4,5 min zt jest prezentowana jako dtugoterminowa, a kwota 0,5 min zt jako krétkoterminowa. Na dzien 31 grudnia 2018 r.
wartos¢ ksiegowa dotacji wynosita 5,6 min zt, z czego czes$¢ dtugoterminowa wynosita 5,0 min zt, a czes¢ krotkoterminowa
0,6 mIn zt. Ponadto na rozliczenia miedzyokresowe na 31 grudnia 2019 roku sktadajg sie rozliczenia dotacji w ramach
projektu Rynek Rolny w kwocie 0,8 min zt oraz w ramach projektu Nowa Platforma Transakcyjna w kwocie 0,8 min z.

Wzrost tgcznej sumy zobowigzan dtugoterminowych (o 5,4%) wzgledem poréwnywalnego okresu wynika z wdrozenia w 2019
roku MSSF 16, a w konsekwencji rozpoznania przez Grupe zobowigzania z tytutu leasingu na dzien 31 grudnia 2019 roku
w kwocie 21,4 min zt, w tym 16,2 min zt zobowigzan dtugoterminowych oraz 5,2 min zt zobowigzan krétkoterminowych.

Na pozostate zobowigzania dtugoterminowe na dzien 31 grudnia 2019 r. sktadajg sie zobowigzania spdtki dominujacej wobec
Polskiej Fundacji Narodowej w kwocie 8,4 min zt (odpowiednio na dzien 31 grudnia 2018 r.: 9,6 min z).

Zobowiazania krotkoterminowe Grupy wyniosty na koniec grudnia 2019 roku 98,2 min zt w poréwnaniu do 60,6 min z
na koniec 2018 r., stanowigc tym samym odpowiednio 7% oraz 5% pasywow ogotem Grupy.

Wzrost salda zobowigzan krétkoterminowych na dzien 31 grudnia 2019 roku w stosunku do ubiegtego roku wynika ze
wzrostu:

v' stanu zobowigzan handlowych,
zobowigzan z tytutu $wiadczen pracowniczych,
wdrozenia MSSF 16 ,Leasing”,

rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia,

SRR NN

pozostatych zobowigzan.

Gtéwnag kwote rezerw na pozostate zobowigzania stanowi rezerwa na zobowigzania podatkowe VAT w spdtce IRGIT w kwocie
13,8 min zi.

Na pozostate zobowigzania krétkoterminowe na dzien 31 grudnia 2019 r. sktadajg sie gtdwnie zobowigzania spotki TGE
z tytutu podatku VAT dotyczace biezacego okresu w kwocie 24,7 min zt, rozrachunki z tytutu CIT w ramach PGK w TGE
w kwocie 2,1 min zt, rozrachunki z tytutu zakupu energii w IRGIT w kwocie 1,6 min zt, zobowigzania z tytutu zakupow
inwestycyjnych w GPW w kwocie 6,4 min zt (11,1 min zt w catej Grupie) oraz krétkoterminowe zobowigzania wobec PFN w
kwocie 1,3 min zi.
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Tabela 62 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy na koniec lat 2016 - 2018 (pasywa)

Stan na dzien 31 grudnia

Kapitat wtasny ** 873 486 70% 887 800 73% 796 519 69%
Kapitat podstawowy 63 865 5% 63 865 5% 63 865 6%
Pozostate kapitaty 1089 0% 1267 0% 1347 0%
Zyski zatrzymane ** 807 927 64% 822 078 68% 730 734 64%
Udziaty niekontrolujace 605 0% 590 0% 573 0%

Zobowiazania dtugoterminowe 283 502 23% 269 026 22% 270 781 24%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 244 350 19% 243 961 20% 243 573 21%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 960 0% 1147 0% 1454 0%
Zobowigzania z tytutu leasingu * 16 204 1% - 0% - 0%
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 572 0% - 0% - 0%
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow 6 389 1% 5033 0% 5 592 0%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ** 5 386 0% 7 050 1% 7 108 1%
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia - 0% - 0% - 0%
Pozostate zobowigzania 9 641 1% 11 835 1% 13 054 1%

Zobowiazania kréotkoterminowe 99 807 8% 60 617 5% 79 905 7%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 1932 0% 1938 0% 1938 0%
Zobowigzania handlowe 11 561 1% 8 575 1% 21 303 2%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 17 175 1% 14 278 1% 12 958 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego - 0% - 0% 31 0%
Zobowigzania z tytutu leasingu * 5181 0% - 0% - 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych ** 1 555 0% 6 329 1% 9112 1%
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 4 364 0% 3581 0% - 0%
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow 767 0% 559 0% 7 386 1%
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 15 563 1% 68 0% 210 0%
Pozostate zobowigzania 41 709 3% 25 289 2% 26 967 2%

Kapitat wiasny i zobowiazania razem 1 256 794 100% 1217 443 100% 1 147 205 100%

* od 1 stycznia 2019 roku Grupa wdrozyta MSSF 16 "Leasing", ktory wymaga rozpoznania prawie wszystkich umdw noszacych znamiona leasingu w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej

** pozycje skorygowane w 2018 roku o zobowigzania podatkowe podatku CIT za lata ubiegte w TGE

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

5.5. 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. Szczegdty w zakresie identyfikacji i zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione w
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym.

W 2019 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Grupe, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego regulowania zobowigzan, byto
znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywdw finansowych i uzyskiwanie dodatnich przeptywow pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej, ktore przekraczaty wartos¢ zobowigzan. Wskaznik ptynnosci biezacej wynidst 7,9 na koniec 2019 r.
oraz 10,5 na koniec 2018 r. (wskaznik po korekcie danych na koniec 2018 roku w zwigzku z korekta o zobowigzania podatku
CIT za lata ubiegte w TGE).

GPW, jak rowniez spofki zalezne, zarzadza ptynnoscig finansowg zgodnie z przyjetymi przez Zarzad ,Zasadami lokowania
$rodkow ptynnych”. Zgodnie z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych $rodkéw uzaleznione sg od termindw
wymagalnosci zobowigzan, tak by ograniczal ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujacej i spotek zaleznych, a
jednoczesnie maksymalizowac¢ przychody z dziatalnosci finansowej. W praktyce oznacza to, ze srodki ptynne GPW i spdtek
zaleznych lokowane sg w lokaty bankowe, w GPW w certyfikaty depozytowe i obligacje korporacyjne, a przecietne duration
portfela aktywdw finansowych dla GPW wynosito w 2019 roku ok. 117 dni, natomiast w 2018 roku ok. 106 dni.
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W ocenie Zarzadu Spétki dominujacej proces zarzadzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem finansowym w GPW jest
efektywny i gwarantuje mozliwos¢ terminowej realizacji zobowigzan.

Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez GPW. W zwigzku z wybuchem pandemii
wirusa SARS-CoV-2, ocenia sie, ze ryzyko utraty ptynnosci w krétkim i srednim okresie jest niskie. Dokonano réowniez analizy
wpltywu skutkédw wywotanych koronawirusem na sytuacje ekonomiczng Grupy, co zostato przedstawione w nocie 2.6 w
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym GK GPW za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r.

Ryzyka wynikajace z posiadania instrumentdéw finansowych zostaty opisane w nocie 2 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego Grupy Kapitatlowej GPW za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r.

5.6. PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2019 r. Grupa uzyskata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej o wartosci 191,1 min zt, w poréwnaniu
do dodatnich przeptywoéw w wysokosci 136,5 min zt w 2018 r.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2019 r. byly dodatnie i wyniosty 44,4 min zt, w stosunku do ujemnych
przeptywdw w 2018 roku w wysokosci 84,2 min zt. Na dodatnie przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej gtdwny wptyw miata
nadwyzka zakoniczonych inwestycji w lokaty bankowe, obligacje i certyfikaty nad nowymi inwestycjami w te instrumenty.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2019 r. miaty warto$¢ ujemna 142,7 min zt i byty gtdéwnie ksztattowane,
podobnie jak w 2018 roku, przez wyptate dywidendy przez GPW w wysokosci 133,4 min zt (w 2018 roku 92,3 min zt) oraz
wyptate odsetek od wyemitowanych obligacji przez GPW w kwocie 7,3 min zi.

Tabela 63 Skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy

Przeptywy za okres 12 miesiecy zakonczony

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 191 087 136 482 159 264
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 44 448 (84 170) (186 629)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (142 675) (99 669) (99 784)
Zwiekszenie (zmniejszenie) srodkéw pienieznych netto 92 860 (47 357) (127 022)

Wptyw zmian kurséw walut na saldo $rodkéw pienieznych w walutach (300) 195 241
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 188 724 235 886 362 667
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 281 284 188 724 235 886

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

5.7. NAKLADY INWESTYCYJINE

Naktady inwestycyjne Grupy za 2019 r. wyniosty tacznie 16,7 min zt, z czego 9,2 min zt stanowity naktady na srodki trwate
a 7,5 min zt nakfady na wartosci niematerialne. Naktady inwestycyjne Grupy za 2018 r. wyniosty tacznie 21,2 min z, z czego
13,0 min zt stanowity nakfady na $rodki trwate a 8,3 min zt naktady na wartosci niematerialne.

W 2019 roku wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate dotyczyly naktadéw w Grupie na m.in. zakup urzadzen
sieciowych (sprzet i okablowanie), srodkéw trwatych w ramach prowadzonego projektu GPW Tech, a takze na rzecz centralnej
szyny integracyjnej. Wydatki inwestycyjne w wartosci niematerialne to m.in. w GPW nakfady na nowy kalkulator indeksow,
system GRC, Nowy System Transakcyjny oraz projekt GPW Data, w TGE dotyczyly naktaddéw zwigzanych z prowadzonymi
projektami: Platforma Zywnoéciowa, projektem przytaczenia TGE do europejskiego rynku transgranicznego dnia biezacego
XBiD a takze z projektem ,Komercjalizacja danych”.

W 2018 roku wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate dotyczyly naktadéw w Grupie m.in. na sprzet informatyczny,
w tym serwery, obudowy do serwerdw i sprzet biurowy, a takze w GPW naktadéw na przebudowe dawnej serwerowni oraz
adaptacji powierzchni biurowych dla spétek zaleznych. Wydatki inwestycyjne na wartosci niematerialne w 2018 roku
dotyczyly nabycia oprogramowania oraz m.in. wdrozenia nowych funkcjonalnosci w systemie obiegu dokumentéw, wdrozenie
nowych modutéw do systemu nadzoru obrotu, wdrozenia systemu zarzadzania projektami. Ponadto TGE ponosita nakfady na
uczestnictwo w budowaniu europejskiego rynku transgranicznego energii XBiD.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych rzeczowych aktywow
trwatych wynosita 115 tys. zt i dotyczyta gtdwnie sprzetu informatycznego na potrzeby Nowej Platformy Transakcyjnej,
natomiast wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych wartosci niematerialnych wynosita 1,3 min zt
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i dotyczyta gtdwnie do systemu GRC, oprogramowania do synchronizacji czasu serwerdw i nowego Indeksatora w GPW,
a takze platformy EPIA, XBID i Platformy Zywnoéciowej w TGE.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ zakontraktowanych naktadéw inwestycyjnych dotyczacych rzeczowych aktywéw
trwatych wynosita 253 tys. zt i dotyczyta gtdwnie zakupu sprzetu informatycznego wraz z oprogramowaniem, natomiast
warto$¢ zakontraktowanych naktaddéw inwestycyjnych dotyczacych wartosci niematerialnych wynosita 1 100 tys. zt
i dotyczyta gtdwnie systemu nadzoru obrotu w GPW oraz zakupu aplikacji 2PI w TGE.

5.8. ANALIZA WSKAZNIKOWA

5.8.1. WSKAZNIKI ZADLUZENIA ORAZ FINANSOWANIA SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym zadtuzenie Grupy nie stanowito zagrozenia dla jej dziatalnosci oraz zdolnosci
do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan. Wskaznik stosunku dtugu netto do zysku EBITDA pozostat na ujemnym
poziomie, analogicznie jak 2018 r., co jest efektem ujemnej wartosci dlugu netto (Srodki pieniezne przewyzszajq
zobowigzania oprocentowane Grupy).

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego nieznacznie wzrést w poréwnaniu do 2018 r. gtéwnie w wyniku wzrostu poziomu
zadtuzenia po uwzglednieniu zadtuzenia z tytutu leasingu.

5.8.2. WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezacej ptynnosci na koniec 2019 r. wynosit 6,7 wobec poziomu 10,5 * na koniec 2018 roku. Jego spadek jest
wynikiem zwiekszenia zobowigzan krétkoterminowych, ktérych dynamika wzrostu jest wieksza w stosunku do dynamiki
wzrostu aktywdw obrotowych na koniec 2019 r. Wskaznik biezacej ptynnosci pozostaje na bezpiecznym poziomie i wskazuje
na kilkukrotng mozliwos$¢ pokrycia zobowigzan biezacych Grupy aktywami obrotowymi.

Wskaznik pokrycia kosztdw odsetek z tyt. emisji obligacji spadt w 2019 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego gtdéwnie
w wyniku spadku zysku EBITDA Grupy. Jednakze jego poziom jest bezpieczny i oznacza, ze Grupa wygenerowata przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej pozwalajace wielokrotnie pokry¢ biezgce zobowigzania z tytutu emisji obligacji.

* wartos¢ wskaznika po skorygowaniu danych za 2018 rok o zobowigzania z tytutu podatku CIT w TGE
5.8.3. WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskazniki rentownosci na poziomie operacyjnym i poziomie netto ulegty obnizeniu w poréwnaniu ze wskaznikami za 2018 r.,
co wynika ze spadku zyskéw na poziomie operacyjnym oraz zysku netto.
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Tabela 64 Podstawowe wskazniki Grupy GPW

Dane na dzieh / za okres 12 miesiecy zakonczony

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017

Wskazniki zadtuzenia oraz finansowania Grupy
Diug netto / EBITDA (za 12 miesiecy) 1, 2) (1,3) (1,2) (0,9)
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 3) 30,6% 27,7% 28,9%

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 4) 6,7 10,5 8,3
Ws.kazr_l!k pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji ) 26,6 27,7 27,3
obligacji

Wskazniki rentownosci

Rentownoéé EBITDA 6) 57,5% 59,6% 57,8%
Rentownos$¢ operacyjna 7) 46,5% 50,6% 48,5%
Rentownoéé netto 8) 35,5% 42,0% 56,7%
Cost / income 9) 53,9% 48,0% 50,9%
ROE 10) 13,6% 21,8% 23,1%
ROA 11) 9,6% 15,5% 16,1%

1) Diug netto = zobowigzania oprocentowane - $rodki ptynne Grupy GPW (na dzien bilansowy)

2) EBITDA = zysk operacyjny Grupy GPW + amortyzacja (za okres 12 miesiecy; bez uwzglednienia udziatlu w zyskach/stratach
jednostek stowarzyszonych)

3) Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego = zobowigzania oprocentowane / kapitat wiasny (na dzien bilansowy)

4) Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe (na dzien bilansowy)

5) Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji = EBITDA / koszty odsetek z tyt. emisji obligacji (odsetki wyptacone i
naliczone za okres 12 miesiecy)

6) Rentownos¢ EBITDA = EBITDA / przychody ze sprzedazy 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) / srednia warto$¢ kapitatu wtasnego na poczatek i na koniec
okresu ostatnich 12 m-cy

11) ROA = zysk netto Grupy GPW (za okres ostatnich 12 miesiecy) / srednia warto$¢ aktywdw ogdétem na poczatek i na koniec
okresu ostatnich 12 m-cy

Zrédfo: Spétka

5.9. POZOSTALE INFORMACIE

5.9.1. AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Oczekuje sie, ze w kolejnych latach Grupa bedzie generowata znaczace przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, ktére
w potaczeniu z przychodami uzyskiwanymi z aktywdw finansowych, pokryja koszty dziatalnosci operacyjnej, naktady
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, ktore spowodujg koniecznosc
finansowania przekraczajacg mozliwosci Grupy, rozwazona zostanie opcja pozyskania dodatkowego kapitatu zewnetrznego
w sposob optymalizujacy koszt i strukture kapitatdw Grupy.

Grupa nie publikowata prognoz finansowych na 2019 r., w zwigzku z czym nie podaje sie objasnienia réznic pomiedzy
wynikami finansowymi wykazanymi w Raporcie Rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami.
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5.9.2. 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 rozdziale 1 niniejszego Sprawozdania.

W 2019 r. GPW nie dokonywata inwestycji i dezinwestycji kapitatowych poza grupa jednostek powigzanych.

Powigzania kapitatowe GPW z jednostkami znajdujacymi sie poza grupa kapitatowa, na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 r.
obejmowaty udziaty w podmiotach zagranicznych: Bucharest Stock Exchange (BVB) - 0,06% udziatéw zamiast w S.C. SIBEX
- Sibiu Stock Exchange S.A. oraz INNEX PJSC - 10%.

Wartos$¢ posiadanych przez GPW akcji Bucharest Stock Exchange na dzien 31 grudnia 2019 roku wyniosta 120 tys. zt,
natomiast na dzien 31 grudnia 2018 r. wynosita 101 tys. z.

W 2019 r. zostata zlikwidowana Spotka InfoStrefa. Wartosc bilansowa tej inwestycji juz na dzien 31 grudnia 2018 r. wyniosta
zero. Na koniec 2018 r. Gietda posiadata 19,98% udziatéw w spdétce InfoStrefa.

Oprocz udziatdw w ww. spétkach, a takze w spétkach nalezacych do Grupy Kapitatowej oraz spétkach stowarzyszonych i
wspotkontrolowanych, na gtéwne inwestycje krajowe GPW na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 r. sktadajg sie lokaty bankowe
i obligacje korporacyjne.

Poza inwestycja w Bucharest Stock Exchange (BVB) oraz INNEX PJSC GPW nie posiada inwestycji zagranicznych. Wszystkie
ww. inwestycje zostaty sfinansowane ze srodkow wtasnych GPW.

Szczegoty w zakresie inwestycji jednostki dominujacej zostaty przedstawione notach 3.3 i 3.4 w Jednostkowym Sprawozdaniu
Finansowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r.

Transakcje zawarte przez Grupe z podmiotami powigzanymi opisane zostaty w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym
Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r. w nocie 6.4 oraz
w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. za rok zakonczony 31 grudnia
2019 r. w nocie nr 6.3.

5.9.3. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM UMOWACH
DOTYCZACYCH KREDYTOW I POZYCZEK

Grupa nie zaciggata ani nie wypowiadata umow dotyczacych kredytéw i pozyczek.

5.9.4. INFORMACIE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZKACH
Informacje o udzielonych pozyczka zostaty podane w sekcji powyzej.
Ponadto Grupa nie udzielata pozyczek w 2019 roku.

5.9.5. INFORMACJE O UDZIELONYCH I OTRZYMANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM PORECZENIACH
I GWARANCIACH

W czerwcu 2019 roku zostata zawarta nowa umowa udzielenia gwarancji bankowej dla TGE na rzecz Nord Pool z okresem
obowigzywania od 1 lipca 2019 roku do 30 czerwca 2020 roku na kwote 5,4 min EUR i druga gwarancja na kwote 3,6 min
EUR z okresem obowigzywania od 1.12.2019 do 30.04.2020. W lipcu 2019 roku gtdwna kwota gwarancji 5,4 min EUR zostata
podniesiona do kwoty 6,3 min EUR z dniem obowigzywania od 12 lipca 2019 roku do 30.06.2020 roku, natomiast kwota
drugiej gwarancji zostata obnizona do kwoty 2,7 min EUR. Zmiana kwot gwarancji nastgpita z uwagi na zmiane
wspotczynnikdw ryzyka publikowanych przez Nord Pool. 22 listopada 2019 roku TGE zawarta dodatkowe umowy na udzielenie
gwarancji bankowej na rzecz Nord Pool na kwote 1,7 min EUR z okresem obowigzywania od 1 grudnia 2019 r. do 30 kwietnia
2020 oraz na kwote 300 tys. EUR z okresem obowigzywania od dnia 27 listopada 2019 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku.
Ponadto TGE zawarta umowe na udzielenie gwarancji na kwote 2,1 min EUR od dnia 17 grudnia 2019 roku do dnia 2 stycznia
2020 roku. Zawarte dodatkowe gwarancje w IV kwartale 2019 roku wynikaty z rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej TGE na
miedzynarodowym rynku energii dnia biezacego XBiD. TGE rozpoczeta operacyjng dziatalnos$¢ na rynku XBiD 19 listopada
2019 roku. Wysokos¢ wymaganych gwarancji moze sie zmieniaé, co uzaleznione jest od poziomu zawieranych wolumenow
na transgranicznym rynku energii elektrycznej XBiD i wynikajacych z nich wspoétczynnikdw ryzyka.

5 lipca 2017 roku TGE udzielita poreczenia w wysokosci 1,0 min zt na rzecz spoitki zaleznej InfoEngine S.A dla Polskich Sieci
Energetycznych S.A. na potrzeby rozliczen transakcji na rynku energii bilansujacej. W dniu 25 stycznia 2019 r. umowa
dotyczaca poreczenia przez TGE dla PSE na rzecz InfoEngine zostata aneksowana w celu jej przedtuzenia i podwyzszenia
kwoty zabezpieczenia z 1 min zt do 2 min zt.

Ponadto Grupa nie udzielata i nie otrzymata gwarancji ani poreczen w 2019 roku.
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5.9.6. INFORMACIJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM PRZEZ EMITENTA
ORAZ JEDNOSTKI ZALEZNE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W 2019 r. GPW oraz spdtki zalezne nie zawieraty istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe. Prezentacja transakcji z podmiotami powigzanymi zostata szczegdtowo przedstawiona w nocie nr 6.4
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej GPW za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r.

5.9.7. ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE I AKTYWA WARUNKOWE

Na dzien 31 grudnia 2019 r. w Grupie Kapitatowej GPW nie wystepowaty zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe inne
niz opisano ponizej.

Zobowigzania warunkowe
Projekt ,Nowoczesna Platforma Transakcyjna”

15 lipca 2019 r. GPW ztozyta do dyspozycji NCBR weksel wiasny in blanco jako zabezpieczenie wykonania zobowigzan
wynikajacych z podpisanej Umowy o dofinansowanie projektu finansowanego ze $rodkéw Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwdj Poddziatanie 1.1.1 Badania przemystowe i prace rozwojowe realizowane przez przedsiebiorstwa.
Dofinansowywany projekt kwota 30,3 min zt to ,,Przeprowadzenie prac badawczo-rozwojowych w zakresie opracowania oraz
implementacji zintegrowanej nowoczesnej Platformy Transakcyjnej przetomowej pod wzgledem parametrow
wydajnosciowych i pojemnosciowych oraz nowatorskich protokotdw komunikacyjnych oraz algorytmdw zawierania
transakcji”.

Zgodnie z ww. umowg i deklaracjq wekslowa NCBR ma prawo wypetni¢ weksel na kwote przekazanego na dany dzien
dofinansowania mogacego podlegac¢ zwrotowi, wraz z odsetkami w wysokosci okreslonej jak dla zalegtosci podatkowych,
liczonymi od dnia przekazania $rodkow na konto GPW do dnia zwrotu. NCBR upowaznione jest tez do wypetnienia weksla
w zakresie daty ptatnosci i opatrzenia go klauzulg ,bez protestu”. Przestanke wypetnienia weksla stanowi spetnienie sie
warunkdéw okreslonych w Umowie zawartej w dniu 3 lipca 2019 r. pomiedzy GPW i NCBR. Weksel zostanie zwrdécony GPW
albo na pisemny wniosek GPW zniszczony po uptywie terminu trwatosci projektu okreslonego w umowie o dofinansowanie
projektu.

Projekt , Platforma GPW Data”

14 pazdziernika 2019 r. GPW ztozyta do dyspozycji NCBR weksel wiasny in blanco jako zabezpieczenie wykonania zobowigzan
wynikajacych z Umowy o dofinansowanie projektu ,Platforma GPW Data jako innowacyjny system wykorzystujacy techniki
sztucznej inteligencji celem wspierania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym.” z dnia 30 wrzes$nia 2019 r.
finansowanego ze $rodkéw Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj Poddziatanie 1.1.1 Badania przemystowe i prace
rozwojowe realizowane przez przedsiebiorstwa. Zardwna forma zabezpieczenia jak i warunki umowy oraz deklaracji
wekslowej wynikajg z ogolnych zasad finansowania projektéw w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-
2020. Zgodnie z ww. umowag i deklaracjg wekslowg NCBR ma prawo wypetni¢ weksel na kwote przekazanego na dany dzien
dofinansowania mogacego podlegac¢ zwrotowi, wraz z odsetkami w wysokosci okreslonej jak dla zalegtosci podatkowych,
liczonymi od dnia przekazania $srodkdw na konto GPW do dnia zwrotu. NCBR upowaznione jest tez do wypetnienia weksla w
zakresie daty ptatnosci i opatrzenia go klauzulg ,bez protestu”. Przestanke wypetnienia weksla stanowi spetnienie sie
warunkdéw okreslonych w Umowie zawartej w dniu 30 wrzesnia 2019 r. pomiedzy GPW i NCBR. Weksel zostanie zwrdcony
GPW albo na pisemny wniosek GPW zniszczony po uptywie terminu trwatosci projektu okreslonego w umowie
o dofinansowanie projektu.

Korekta podatku VAT w IRGIT

Istnieje relatywnie niskie ryzyko wynikajgce z uptywu 5-letniego okresu przedawnienia. W przypadku hipotetycznej korekty deklaracji za okres
nieprzedawniony (grudzien 2014 r.) IRGIT zobligowana bytaby ponownie wykazaé podatek nalezny zadeklarowany pierwotnie w deklaracji
ztozonej za listopad 2014 r. i optaconej w terminie, ktéra juz nie podlega korekcie ze wzgledu na uptyw przedawnienia. Na podstawie posiadanej
przez IRGIT opinii podatkowej, ryzyko przyjecia pogladu przez wtasciwe organy, ze dokonujgc potencjalnej korekty IRGIT powinna wykazac i
zaptaci¢ dwukrotnie podatek nalezny jest relatywnie niskie, gdyz interpretacja prawa krajowego niepodlegajgcego harmonizacji prowadzitaby
do naruszenia norm wyzszego rzedu wynikajgcych z prawa UE. Dziatajgc w interesie akcjonariuszy GPW, na podstawie pkt 92 MSR 37,
Spétka nie ujawnia szacunkowej kwoty potencjalnego zobowigzania poniewaz jest w procesie potwierdzania prawidtowosci stosowanego
podejscia.
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Aktywa warunkowe
Rozliczenia podatku CIT w TGE

We wrzesniu 2019 r. spotka TGE ziozyta korekty deklaracji i rozliczen podatku CIT za lata 2012-2016 oraz zapfacita
wynikajacq z korekty zalegto$¢ podatkowa wraz z odsetkami. Korekta ta dotyczyta m.in. konwersji wierzytelnosci TGE wobec
IRGIT na kapitat zaktadowy IRGIT w kwocie rdwnej 10 min zt dokonanej w 2013 r. W zwigzku z niejednolitym podejsciem
organdw podatkowych do metody podatkowego ujecia ww. transakcji, TGE podjeto kroki w celu odzyskania zwrotu zaptaconej
kwoty podatku w wysokosci 1,9 min zt.

Ze wzgledu na niepewno$¢ dotyczacg odzyskania ww. kwoty na dzien 31 grudnia 2019 r. w Grupa rozpoznata aktywo
warunkowe w kwocie 1,9 min zi.

5.9.8. ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM, KTORE MOGA ZNACZNIE WPLYNAC NA PRZYSZLE WYNIKI
FINANSOWE EMITENTA

Umowa poreczenia dla PSE na rzecz InfoEngine

W dniu 21 lutego 2020 r. Umowa dotyczaca poreczenia przez TGE dla PSE na rzecz InfoEngine zostata aneksowana w celu
jej przedtuzenia do dnia 28 lutego 2022 roku.

Umowa pozyczki dla PAR

W dniu 28 lutego 2020 roku pomiedzy Gietdg Papieréw Wartosciowych, Polskim Funduszem Rozwoju S.A. a Polska Agencja
Ratingowa S.A. zostata zawarta umowa na udzielenie krétkoterminowej pozyczki po 200 tys. zt przez GPW i PFN dla Polskiej
Agencji Ratingowej na okres do 31 marca 2020 roku z przeznaczeniem na sptate biezacych zobowigzan. Kwota pozyczki jest
oprocentowana w wysokosci 3,4% w skali roku.

Uruchomienie w marcu 2020 roku Platformy Zywnosciowej

W pierwszej potowie marca 2020 roku GK GPW uruchomita Platforme Zywnosciowa (,Rynek Rolny”), na ktérej bedzie
prowadzony obrét ptodami rolnymi. Rynek Rolny bedzie prowadzony przez Towarowg Gietde Energii. Przez pierwsze 3
miesigce Rynek bedzie prowadzony w formie pilotazu, tzn. na platformie nie bedg pobierane optaty, a dziatanie Platformy
ma na celu dotarcie wszelkich aspektow jej funkcjonowania. Pierwszym produktem, ktorym bedzie mozna obracac¢ na gietdzie
bedzie pszenica, natomiast w przysztosci planowane jest wprowadzenie innych produktéw rolnych jak: kukurydza, rzepak,
koncentrat jabtkowy, cukier czy tez mleko w proszku. Koordynatorem projektu ,Platforma Zywnosciowa” jest Krajowy
Osrodek Wsparcia Rolnictwa (KOWR). Projekt jest finansowany przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju.

Przekazanie darowizny celowej w zwiazku z pandemia wirusa SARS-CoV-2

W marcu 2020 r. Zarzad Gieldy podjat decyzje o przekazaniu darowizny celowej w wysokosci 1 min zt na zakup sprzetu
umozliwiajacego wykonywanie badan w kierunku wykrycia wirusa SARS-CoV-2 przez Powiatowe Stacje Sanitarne w Siedlcach
i Radomiu.

Zmiany w skladzie Zarzadu GPW

2 marca 2020 r. Pan Jacek Fotek petnigcy funkcje Wiceprezesa Zarzadu Gietdy, ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka
zarzadu Gietdy ze skutkiem na dzien 30 kwietnia 2020 r.

Umowa gwarancji w TGE

W dniu marcu 2020 TGE zawarta umowe na udzielenie gwarancji bankowej na rzecz Nord Pool na kwote 800 tys. EUR z
okresem obowigzywania od 1 kwietnia 2020 r. do 30 kwietnia 2020 na zabezpieczenie transakcji realizowanych na
transgranicznym rynku energii elektrycznej.

Po dniu bilansowym nie nastapity inne istotne wydarzenia, ktéore mogtyby znacznie wptyna¢ na przyszte wyniki finansowe
Emitenta.
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6. SYTUACIA FINANSOWA I MAJATKOWA GPW

6.1. PODSUMOWANIE WYNIKOW

W 2019 roku GPW osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie 183,6 min zt, co oznacza spadek o 3,8% tj. 7,3 min zt w
stosunku do poziomu z 2018 roku. Koszty operacyjne natomiast uksztattowaty sie na poziomie 119,3 min zt co oznacza
wzrost na poziomie 5,6% tj. 6,3 min zt w stosunku do poziomu z poprzedniego roku.

W 2019 r. EBITDA!® GPW wynidst 84,9 min zt, co oznacza spadek o 10,9%, tj. 10,4 min zt w stosunku do 95,3 min z
w 2018 r. W 2019 r. Spotka osiagneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej rowny 61,5 min zt w poréwnaniu do
75,1 min zt w 2018 r., co oznacza spadek o0 18,1% (tj. o 13,6 min zt).

Nizszy poziom zysku operacyjnego w stosunku do 2018 r. to w gtdwnej mierze efekt nizszych przychoddw ze sprzedazy
(o 7,3 miIn zt) przy jednoczesnym wzroscie kosztow operacyjnych (o 6,3 min zt). Spadek przychoddw ze sprzedazy w gtéownej
mierze Spétka odnotowata z obstugi obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym (spadek o 6,6 min zt).
Natomiast wzrost kosztéw operacyjnych byt efektem przede wszystkim wzrostu kosztéw osobowych i innych kosztow
osobowych razem w wysokosci 6,1 min zt, wzrostu kosztéw ustug obcych o 4,1 min zt oraz spadku kosztéw podatkdéw i optat
0 2,7 min zt w tym spadku optaty z tytutu nadzoru dla KNF.

Wynik netto GPW w 2019 r. wynidst 115,1 mIn zt w poréwnaniu do 151,9 min zt w 2018 r., co oznacza spadek o 24,2%, tj.
36,8 min zt. Spadek wyniku netto GPW wynika ze zrealizowania nizszego zysku operacyjnego o 13,6 min zt oraz braku
zrealizowania zyskdéw z inwestycji w inne jednostki, co miato miejsce w poprzednim roku. W 2018 roku Spétka zrealizowata
zysk ze sprzedazy udziatdw w spotce stowarzyszonej Aquis w kwocie 32,2 min zt, co miato decydujacy wptyw na poziom
zysku netto w roku 2018.

Szczegdtowe informacje nt. zmian wartosci przychoddw i kosztéw przedstawione zostaty w dalszej czesci Sprawozdania.

18 zysk operacyjny GPW S.A. przed uwzglednieniem kosztéw amortyzacji
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Tabela 65 Jednostkowy rachunek zyskoéw i strat GPW w 2018 i 2019 r. w ujeciu kwartalnym i w latach 2017 - 2019
W ujeciu rocznym

2019 2018
IV kw. III kw. II kw. I kw. IV kw. III kw. II kw.
Przychody ze sprzedazy 44 839 46 244 44 345 48 171 47 915 47 519 46 570 48 876 183 599 190 880 203 443
Rynek finansowy 40089 43308 42510 46441 45234 44725 44537 46654 172348 181150 196 229
Przychody z obstugi obrotu 24 566 27557 26 162 29552 27 859 28359 27 806 30253 107 837 114 277 129 749
Przychody z obstugi emitentéw 4027 4789 4 865 5103 5496 5212 5632 5660 18 784 22000 24 027
i;:jg:; 'S'lf:‘:v::crﬂ;:ic?;iccrdy 2 tytulu 11496 10962 11483 11786 11879 11154 11099 10741 45727 44873 42453
Rynek towarowy 173 172 171 169 115 103 105 100 685 423 348
Przychody ze sprzedazy informacji 173 172 171 169 115 103 105 100 685 423 348
Pozostate przychody 4577 2764 1664 1561 2566 2691 1928 2122 10 566 9307 6 866
Koszty dziatalnosci operacyjnej 32367 26172 27 590 33188 28126 28479 26 454 29 948 119 317 113 007 109 916
Amortyzacja 7026 5431 5568 5423 5067 5027 5165 4998 23448 20257 19472
Koszty osobowe 9358 9583 8808 8900 8702 7571 7721 8038 36 649 32032 29 391
Inne koszty osobowe 2694 2632 2691 2787 2240 2275 2273 2514 10 804 9302 7 968
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 746 1076 1068 1015 2292 2240 1938 1829 3905 8299 7472
Optaty i podatki 299 (2935) 290 7 146 30 2289 181 4987 4800 7487 3865
w tym opfaty do KNF - (3264) - 6842 1 2056 1 4805 3578 6863 3099
Ustugi obce 10920 9485 7990 6881 8543 8 056 8088 6470 35276 31157 37783
Inne koszty operacyjne 1323 900 1173 1038 1252 1021 1088 1112 4434 4473 3965
Pozostate przychody 95 10 168 1004 284 128 94 609 1277 1115 940
Zysk z tytutu odwrdcenia odpisu na utrate
wartoéci naleznosci / (Strata) z tytutu utraty (792) (337) 1264 (891) (1 160) 292 (391) (1036) (756) (2 295) (497)
wartosci naleznosci
Pozostate koszty 826 911 932 646 790 362 90 390 3315 1633 1686
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 10 949 18 834 17 255 14 450 18123 19 098 19729 18111 61 488 75 060 92 284
Przychody finansowe ** 773 1685 72423 1325 1342 1074 71523 1136 76 206 75075 5042
Koszty finansowe 2468 2002 2215 2057 2218 1942 1916 1967 8742 8043 8871

Zysk z dziatalno$ci inwestycyjnej/(strata) z
tytutu utraty wartosci inwestycji w inne - (2173) - - (75) - 30321 (76) (2173) 30170 -
jednostki **

Zysk przed opodatkowaniem 9 254 16 344 87 463 13718 17 172 18230 119657 17 204 126 779 172 262 88 455
Podatek dochodowy 2368 3167 3241 2880 3453 3581 9940 3359 11 656 20333 16 776
Zysk netto za okres 6 886 13177 84 222 10838 13719 14649 109717 13 845 115123 151929 71679

** zmiana prezentacyjna w ujeciu zysku ze sprzedazy udziatow w spotce stowarzyszonej Aquis w 2018 r. - przesuniecie z przychodéw finansowych do pozycji Zysk z dziatalnosci
inwestycyjnej/(strata) z tytutu utraty wartosci inwestycji w inne jednostki

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka
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Tabela 66 Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej GPW na koniec poszczegdlnych kwartatéw lat 2017 -
2019 -

III kw. II kw. b III kw. II kw.

Aktywa trwate 435 342 432198 439 070 442721 426 635 426 560 429 365 432853 462 760
Rzeczowe aktywa trwate 95 416 91425 93671 94 120 96 362 94 868 95510 94 359 96 269
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 14 329 9016 9013 9670 - - - - -
Wartosci niematerialne 49 829 50 764 52 756 54413 56 439 57 474 59795 62271 64 741
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspétkontrolowanych 11652 11652 13825 13825 13825 11652 11652 11652 36 959
Inwestycje w jednostkach zaleznych 255 885 251 885 250 885 250 885 250 885 253 058 253 058 254 985 254 985
Naleznosci z tytutu subleasingu 6363 11 406 12 601 13221 - - - - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - - - - - - - - 271
gzle;yﬁnansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez inne catkowite 120 130 105 103 101 200 204 197 R
Rozliczenia miedzyokresowe diugoterminowe 1748 1698 1992 2262 4801 5086 4924 5167 5313
Inne aktywa dtugoterminowe - 4222 4222 4222 4222 4222 4222 4222 4222

Aktywa obrotowe 357 422 353 027 482170 407 449 358 619 348 867 443 934 332097 275535
Zapasy 47 47 48 51 64 64 60 54 56
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych 4132 114 - - - - - - -
Nalezno$ci handlowe oraz pozostate nalezno$ci 30128 32415 104 289 39872 25483 28 585 99 723 39223 26272
Nalezno$ci z tytutu subleasingu 2302 3563 4114 4096 - - - - -
Aktywa z tytutu Swiadczonych ustug 940 1665 1720 1858 1015 1946 1818 - -
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy - - - - - - - 25307 -
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 267 687 277 545 178 519 306 026 310 090 296 530 303331 149731 -
Inne aktywa krétkoterminowe 4222 - - - - - - - 196 461
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 47 964 37678 193 480 55 546 21967 21742 39002 117 782 52 746

Aktywa razem 792764 785 225 921 240 850170 785 254 775 427 873 299 764 950 738 295

Kapitat wiasny 479 843 473 026 459 828 509 074 498 237 484 535 469 887 452 508 438 873
Kapitat podstawowy 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865 63 865
Pozostate kapitaty (187) (119) (140) (141) (142) (125) (125) (125) (125)
Zyski zatrzymane 416 165 409 280 396 103 445 350 434514 420 795 406 147 388768 375133

Zobowigzania diugoterminowe 275 299 276 219 275 269 274 988 263 237 262430 260 006 258 842 264574
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 244 350 244 253 244 156 244 059 243961 243 864 243767 243 670 243573
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 682 595 595 595 595 560 669 884 883
Zobowigzania z tytutu leasingu 15826 16 808 18011 19159 - - - - -
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 572
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow 809 70 - - - - - - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4705 3975 2049 777 6 846 6241 3875 2662 7 064
Pozostate zobowigzania 8355 10518 10458 10 398 11835 11765 11 695 11626 13054

Zobowiazania krétkoterminowe 37 622 35980 186 143 66 108 23780 28462 143 406 53 600 34 848
Zobowigzania z tytutu emisji obligaciji 1932 2097 1893 2067 1938 2099 1899 2070 1938
Zobowigzania handlowe 7970 7034 11348 13980 4498 4 689 9766 11137 11954
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 10579 9711 7758 6 684 9095 6934 6722 5281 8481
Zobowiazania z tytutu leasingu 5024 4873 4835 5241 - - - - -
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych - - 3339 5755 1373 422 7779 1047 5685
Zobowiazania z tytutu $wiadczonych ustug 1390 8863 17 484 26 100 11 8650 17 209 25771 -
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow * 231 - - - - - - - 21
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 95 95 95 47 68 68 68 68 211
Pozostate zobowiazania 10 401 3307 139391 6234 6797 5600 99 963 8226 6558

Kapitat wiasny i zobowigzania razem 792764 785 225 921 240 850170 785 254 775 427 873 299 764 950 738 295

* Od 2018 roku przychody przyszlych okresow prezentowane sq w pozycji zobowigzania z tytutu swiadczonych ustug

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka
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6.2. OMOWIENIE WIELKOSCI EKONOMICZNO-FINANSOWYCH

6.2.1. PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY
Spotka wyrodznia nastepujace segmenty przychodowe:
¢+ rynek finansowy,
¢+ rynek towarowy dotyczacy wytacznie sprzedazy informacji pochodzacych z rynku towarowego,
¢ pozostate przychody.

Przychody z rynku finansowego dzielg sie na przychody dotyczace:

¢+ obstugi obrotu,
¢ obstugi emitentdw,
¢ sprzedazy informacji oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek referencyjnych.

Na przychody z tytutu obstugi obrotu sktadaja sie przychody z optat ponoszonych przez uczestnikdw rynku z tytutu:

¢ transakcji realizowanych na rynkach akcji 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 warto$ciowymi stanowig gtéwne zrédto przychodow
Spotki z tytutu obstugi obrotu, a takze jej gtdwne zrodto przychoddw ze sprzedazy.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami pochodnymi finansowymi sa drugim w kolejnosci najwiekszym Zzrddtem
przychodoéw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym. Przychody z obrotu kontraktami terminowymi na indeks WI1G20
stanowig dominujacg czes$¢ przychoddéw z obstugi transakcji instrumentami pochodnymi.

Na przychody z obstugi obrotu z tytutu innych optat od uczestnikdw rynku sktadajg sie w szczegdlnosci optaty za ustugi
umozliwiajace dostep i korzystanie z systemu notowan.

Przychody z obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generuje rynek Catalyst.

Optaty z tytutu obstugi obrotu innymi instrumentami rynku kasowego obejmuja 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 dwoch elementdw:

¢+ opfat jednorazowych zwigzanych z wprowadzeniem akcji i innych instrumentéw do obrotu gietdowego,
¢+ optat okresowych za notowanie.

Przychody ze sprzedazy informacji sq generowane gtownie z opfat pobieranych od dystrybutoréw informacji za sprzedaz
danych rynkowych w czasie rzeczywistym z rynku finansowego i z rynku towarowego oraz danych historyczno-statystycznych
z rynku finansowego. Optaty za dane czasu rzeczywistego obejmujq statgq optate roczng oraz optaty miesieczne obliczane
na podstawie liczby abonentéw dystrybutora i zakresu danych, wykorzystywanych przez poszczegdlnych abonentow.
Przychody ze sprzedazy informacji zawierajg rowniez przychody dotyczace stawek referencyjnych WIBOR i WIBID.
Pozostate przychody Spétki to przychody m.in. z wynajmu powierzchni, dziatalnosci promocyjnej oraz ustug $wiadczonych
spotkom z GK GPW.

W 2019 r. Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 183,6 min zt, co oznacza spadek o 3,8% (7,3 min zt) w stosunku
do 2018 r. Na przychody te w 94% ztozyty sie przychody z rynku finansowego (w roku 2018 byto to 95%), w niewielkim
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procencie przychody ze sprzedazy informacji z rynku towarowego oraz z prawie 6% udziatem pozostate przychody (w 2018
roku byt to udziat w wysokosci 5%).

Na wzrost przychoddw z pozostatej sprzedazy gtéwny wptyw majg $wiadczenie ustug dla spdtek zaleznych, ktore z kazdym
rokiem sg poszerzane w celu optymalizacji wykorzystania zasobdéw Grupy.

Tabela 67 Jednostkowe przychody GPW i ich struktura w latach 2017 - 2019
Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dyni/mlk
(2019 2(%)
(2019
vs
2018) Vs
2018)
Rynek finansowy 172348 94% 181 150 95% 196 229 96% (8802) -5%
Przychody z obstugi obrotu 107 837 59% 114 277 60% 129 749 64% (6 440) -6%
Akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym 87 449 48% 94 082 49% 109 564 54% (6633) -7%
Instrumenty pochodne 10611 6% 12 068 6% 11 888 6% (1457) -12%
Inne optaty od uczestnikéw rynku 8834 5% 7398 4% 7498 4% 1436 19%
Instrumenty dtuzne 443 0% 349 0% 371 0% 94 27%
Inne instrumenty rynku kasowego 500 0% 380 0% 428 0% 120 32%
Przychody z obstugi emitentéw 18784 10% 22 000 12% 24027 12% (3216) -15%
Optaty za notowanie 17 049 9% 19 305 10% 19 570 10% (2 256) -12%
Optaty za wprowadzenie oraz inne optaty 1735 1% 2695 1% 4457 2% (960) -36%
Sprzedaz 'mformacy oraz przychody z tytutu kalkulacji stawek 45727 25% 44873 24% 42 453 21% 854 2%
referencyjnych
Informatije czasu rzeczyw@tego oraz przychody z tyt. 41852 23% 41224 22% 39412 19% 628 2%
kalkulacji stawek referencyjnych
Indeksy i dane historyczno-statystyczne 3875 2% 3649 2% 3041 1% 226 6%
Rynek towarowy 685 0% 423 0% 348 0% 262 62%
Przychody ze sprzedazy informacji 685 0% 423 0% 348 0% 262 62%
Pozostate przychody 10566 6% 9 307 5% 6 866 3% 1259 14%
Razem 183 599 100% 190 880 100% 203 443 100% (7 281) -4%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Spotka pozyskuje przychody ze sprzedazy zaréwno od kontrahentéw krajowych, jak i zagranicznych. Ponizsza tabela
przedstawia wartosci przychodéw w podziale wg ww. struktury.

Tabela 68 Zestawienie jednostkowych przychodéw GPW od odbiorcéw zagranicznych i krajowych w latach 2017 -
2019
z A Dynamika
Rok zakonczony 31 grudnia
(CO)
(2019
% 2018 % 2017 vs
2018)
Przychody od obiorcéw zagranicznych 90 688 49% 84 816 44% 75 610 37% 5 872 6,9%
Przychody od odbiorcéw krajowych 92911 51% 106 064 56% 127 833 63% (13 153) -12,4%
Razem 183 599 100% 190 880 100% 203 443 100% (7 281) -3,8%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Srednie kursy wymiany EUR/PLN wyniosty w 2019, 2018 i 2017 r. odpowiednio 4,30 EUR/PLN, 4,26 EUR/PLN oraz
4,26 EUR/PLN.

Spotka nie jest uzalezniona od jakiegokolwiek z odbiorcow, gdyz zaden z nich nie ma wiekszego udziatu w przychodach
ze sprzedazy niz 10%.
RYNEK FINANSOWY
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OBSLUGA OBROTU

Przychody Spétki z obstugi obrotu na rynku finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r. wyniosty 107,8 min z,
w poréwnaniu do 114,3 min zt w 2018 r., co oznacza spadek o 5,6%, tj. 0 6,4 min zt.

W 2019 r. udziat przychodéw z tytutu obstugi obrotu na rynku finansowym w tacznych przychodach Spotki wynidst 59%
w poréwnaniu do 60% w roku ubiegtym. Najwyzszy udziat w przychodach z obstugi obrotu 90,5% stanowig przychody
z Gtdwnego Rynku, ktére w 2019 r. wyniosty 97,6 min zt. Pozostaty udzial w przychodach majg rynki NewConnect oraz
Catalyst.

Przychody z tytutu:

¢ obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym,
¢ obrotu instrumentami pochodnymi,
¢ innych optat od uczestnikéw rynku,

szczegdtowo omowiono w rozdziale 5.2.1.

Instrumenty diuzne

W 2019 r. przychody Spotki w podsegmencie instrumentow diuznych osiggnely poziom 0,44 min zt, wykazujac wzrost
0 26,9 % w stosunku do poziomu z 2018 r. (0,35 min zt).
Przychody Spotki z tytutu obstugi obrotu instrumentami dtuznymi generowane sg na rynku Catalyst.

Tabela 69 Dane dot. rynkéw instrumentéw diuznych

a . Dynamika
Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana (%)

(23519 (2019

2019 2018 2017 2018) o
2018)

Rynek finansowy, przychody z obstugi obrotu:

0,44 0,35 0,37 0,09 26,9%

instrumenty dituzne (w min z#) ! ! ! ! 12
Catalyst: -

Wartos$¢ obrotéw (mid zt) 2,87 2,25 2,33 0,62 27,6%

w tym: Wartos¢ obrotow instrumentami nieskarbowymi 1,82 1,67 1,45 0,16 9,3%

(mlid zt)

Zrédto: Spétka
Inne instrumenty rynku kasowego

Przychody z tytutu innych instrumentéw rynku kasowego szczegétowo omoéwiono w rozdziale 5.2.1.

OBSLUGA EMITENTOW

Przychody Spoétki z obstugi emitentéw na rynku finansowym w 2019 r. wyniosty 18,8 min zt, w poréwnaniu do 22,0 min zt
w 2018 r.

W 2019 r. przychody z optat za notowanie wyniosty 17,0 min zt, w poréwnaniu do 19,3 min zt w roku poprzednim. Gtdwnym
czynnikiem ksztattujacym wysokos$¢ przychoddéw za notowanie jest liczba notowanych emitentéw na rynkach GPW oraz ich
kapitalizacja na koniec poprzedniego roku. Kapitalizacja notowanych spétek na koniec 2018 roku, co miato wptyw na optaty
w 2019 roku, byfa nizsza niz na koniec 2017 roku, co z kolei miato wptyw na optaty w 2018 roku.

Przychody z tytutu optat za wprowadzenie oraz inne optaty wyniosty w 2019 r. 1,7 min zt, w poréwnaniu do 2,7 min zt
w roku poprzednim. Przychody z obstugi emitentéw na Gtéwnym Rynku GPW oraz New Connect omoéwiono szczegdtowo
w rozdziale 5.2.1.

Przychody z obstugi emitentdw na rynku Catalyst za 2019 r. spadty o 40,5% w stosunku do roku 2018, pomimo wzrostu
wartosci wyemitowanych instrumentdéw nie skarbowych. Znaczny spadek przychodéw wynika z zastosowania MSSF 15 i
skorygowaniu danych w IV kwartale 2019 roku. Szczegdty wprowadzonych korekt przedstawiono w rozdziale 5.2.1.
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Podstawowe dane finansowe oraz operacyjne dla rynku Catalyst w ujeciu jednostkowym zostaty przedstawione w ponizszej
tabeli.

Tabela 70 Dane dot. rynku Catalyst
. D 11%¢
Rok zakoniczony 31 grudnia Ay ELE] yn:lml “
(2019 (%)
s (2019
2019 2018 2017 2018 vs
) 2018)
Catalyst
Przychody z obstugi emitentow (w min z#) 0,9 1,5 1,7 -0,6 -40,5%
Liczba emitentéw 143 142 148 1 0,7%
Liczba wyemitowanych instrumentéw 553 556 573 -3 -0,5%
w tym: nieskarbowych 503 508 531 -5 -1,0%
Wartos$¢ wyemitowanych instrumentéw (mld zt) 794,9 770,8 743,0 24,0 3,1%
w tym: nieskarbowych 90,1 80,2 87,1 9,9 12,3%

Zrédio: Spétka

SPRZEDAZ INFORMACJI

Przychody z tytutu sprzedazy informacji z rynku finansowego i z rynku towarowego w 2019 r. wyniosty 46,4 min z,
w poréwnaniu do 45,3 min zt w roku poprzednim.

Tabela 71 Dane dot. sprzedazy informacji
. . ) Dynamika
Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana (%)
(2019 (2019
vs ve
2019 2018 2017
2018) 2018)
Przychody ze sprzedazy informacji (min z#) 46,4 45,3 42,8 1,1 2,5%
Liczba dystrybutoréw informacji 83 78 52 5 6,4%
Liczba abonentéw informacji (tys. abonentéw) 262,1 248,1 244,8 14,0 5,7%

Zrédto: Spétka

Przychody z tytutu sprzedazy informacji zostaty szczegétowo omdwiono w rozdziale 5.2.1.

POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody Spotki w 2019 r. wyniosty 10,6 min zt, podczas gdy w 2018 r. uksztattowaty sie na poziomie 9,3 min zt.
Pozostate przychody Spotki stanowig przychody z tytutu dziatalnosci edukacyjnej oraz PR, wynajmu powierzchni, ustug
$wiadczonych dla spétek z Grupy GPW oraz ustug sponsoringu. W 2019 roku w szczegdlnosci wzrosty przychody ze
$wiadczonych ustug dla spétek z Grupy, co wynika z ciqgtego poszerzania zakresu tych ustug w celu optymalizacji
wykorzystania posiadanych zasobdw.

6.2.2. KOSzTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

taczne koszty dziatalnosci operacyjnej w 2019 r. wyniosty 119,3 min zt, co oznacza wzrost 0 5,6% (6,3 min zt) w stosunku
do roku poprzedniego. Wskaznik Cost/Income wzrdst w 2019 r. do 65,0% z 59,2% w 2018 r. Wzrost kosztéw operacyjnych
w 2019 roku nastapit z uwagi na wzrost kosztow osobowych i innych kosztéw osobowych oraz wzrost kosztow ustug obcych.
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Tabela 72 Jednostkowe koszty dziatalnosci operacyjnej GPW i ich struktura w latach 2017 - 2019
Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana Dyr(n;:;ika

(23519 (20519

tys. zt, % 2018 % 2018) 2(;’18)
Amortyzacja 23 448 20% 20 257 18% 19 472 18% 3191 15,8%
Koszty osobowe 36 649 31% 32032 28% 29 391 27% 4617 14,4%
Inne koszty osobowe 10 804 9% 9 302 8% 7 968 7% 1 502 16,1%
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 3 905 3% 8 299 7% 7 472 7% (4 394) -52,9%
Opfaty i podatki 4 800 4% 7 487 7% 3 865 4% (2 687) -35,9%
w tym opfaty do KNF 3578 3% 6 863 6% 3099 3% (3 285) -47,9%
Ustugi obce 35276 30% 31157 28% 37783 34% 4119 13,2%
Inne koszty operacyjne 4434 4% 4 473 4% 3 965 4% (39) -0,9%
Razem 119 317 100% 113 007 100% 109 916 100% 6 310 5,6%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Spétka nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcow produktéw lub ustug, gdyz koszty Spotki odpowiadajace poszczegdinym
kontrahentom nie stanowig wiecej niz 10% kosztéw Spotki ogdotem.

Amortyzacja

Koszty amortyzacji w 2019 r. wyniosty 23,4 min zt, co stanowi wzrost 0 15,8% (3,2 min zt) w poréwnaniu do 20,3 min zt
w 2018 r. Gldwny wzrost kosztéw amortyzacji w 2019 roku wynika z wdrozenia MSSF 16 i wykazania amortyzacji z tytutu
prawa do uzytkowania aktywoéw. Saldo kosztéw amortyzacji z tytutu prawa do uzytkowania aktywoéw i subleasingu za 2019
rok wyniosto 2,9 min zt.

Koszty osobowe i inne koszty osobowe

Koszty osobowe i inne koszty osobowe w 2019 r. wyniosty tacznie 47,5 min zt, co oznacza wzrost o0 14,8% (6,1 min zt)
w poréwnaniu do 41,3 min zt w 2018 r.

Szczegotowy opis jednostkowych kosztéw osobowych GPW zamieszczono w czesci skonsolidowanej w rozdziale Koszty
dziatalnosci operacyjnej — Koszty osobowe i inne koszty osobowe.

Zatrudnienie w Spdtce na dzien 31 grudnia 2019 r. wyniosto 223 etatéw w poréwnaniu do 204 etatdéw przed rokiem. Wzrost
zatrudnienia w Spétce w 2019 r. w poréwnaniu z koncem 2018 r. wynika z zapewnienia zasobdw do realizacji strategii.

Tabela 73 Informacja o zatrudnieniu w GPW

Stan na 31 grudnia

Liczba etatow

GPW 223 204 189

Razem 223 204 189

Zrédio: Spétka

Czynsze i inne optaty eksploatacyjne

Czynsze i optaty eksploatacyjne w 2019 r. wyniosty 3,9 min zt, w poréwnaniu do 8,3 min zt w 2018 r., co oznacza spadek
0 52,9% w stosunku do poprzedniego roku. Spadek czynszu jest spowodowany tym, ze Grupa, korzystajac z par. C5 lit. b)
MSSF 16, wdrozyta standard MSSF 16 bez przeksztatcania danych poréwnawczych, w zwigzku z tym dane dla tej pozycji
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kosztowej za rok 2019 i 2018 nie sg poréownywalne. Od 2019 r. umowy dotyczace najmu powierzchni biurowej, kolokacji
oraz najmu miejsc parkingowych zostaty zaklasyfikowane jako leasing, a jego koszt zostat ujety w pozycjach amortyzacja,
koszty podatkow i optat oraz koszty finansowe.

Optaty i podatki

Optaty i inne obcigzenia w 2019 r. wyniosty 4,8 min zt i byly 0 35,9% (0 2,7 min zt) nizsze niz w roku poprzednim. Gtéwnym
sktadnikiem opfat i podatkéw Spotki sg optaty na rzecz KNF, ktdrych zasady ptatnosci ulegty zmianie z poczatkiem stycznia
2016 roku poszerzajac krag podmiotéw finansujacych nadzér. W 2019 roku wysokos$¢ optfaty z tytutu nadzoru wyniosta
3,6 min zt wobec 6,9 min zt poniesionych w 2018 roku. Koszty poniesione na rzecz nadzoru dla KNF w 2019 roku spadty
0 47,9 % w stosunku do kosztéow poniesionych w 2018 roku. Wysokos$¢ kosztow z tytutu nadzoru jest niezalezna od Spofki.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych w 2019 r. wyniosty 35,3 mIn zt w poréwnaniu do 31,2 min zt w roku poprzednim.

Tabela 74 Jednostkowe koszty ustug obcych GPW i ich struktura w latach 2017 - 2019
Rok zakonczony 31 grudnia Dyr;;:;ika
(2019
tys. zt, % % 2018 % 2017 Vs
2018)
Koszty IT: 14 233 40% 13 794 44% 23722 63% 439 3,2%
Utrzymanie infrastruktury IT 10 463 30% 9521 31% 10 018 27% 942 9,9%
tgcza transmisji danych 3523 10% 4178 13% 4218 11% (655) -15,7%
Modyfikacja oprogramowania 247 1% 95 0% 9 486 25% 152 160,0%
Utrzymanie budynku i urzadzen biurowych: 3 286 9% 3025 10% 2768 7% 261 8,6%
Remonty, konserwacja, serwis instalacji 827 2% 951 3% 870 2% (124) -13,0%
Ochrona 1 550 4% 1325 4% 1181 3% 225 17,0%
Sprzatanie 648 2% 502 2% 449 1% 146 29,1%
Telefonia stacjonama i komdérkowa 261 1% 247 1% 268 1% 14 5,7%
Leasing, najem i eksploatacja samochoddw 232 1% 204 1% 159 0% 28 13,7%
Ustugi transportowe 91 0% 95 0% 91 0% (4) -4,2%
Promocja, edukacja i rozw6j rynku 3884 11% 4039 13% 3804 10% (155) -3,8%
Wspieranie ptynnosci rynku 1321 4% 910 3% 521 1% 411 45,2%
E;r“;"viztl‘”;og‘;gv%’ ;;fss'oi‘;s)y torskie, obstuga 4601  13% 4806  15% 2018 8% (205) -4,3%
Serwisy informacyjne 5643 16% 2977 10% 2212 6% 2 666 89,6%
Szkolenia 697 2% 516 2% 621 2% 181 35,1%
Optaty pocztowe 54 0% 35 0% 40 0% 19 54,3%
Optaty bankowe 103 0% 60 0% 42 0% 43 71,7%
Tlumaczenia 269 1% 289 1% 318 1% (20) -6,9%
Pozostate 862 2% 407 1% 567 2% 455 111,8%
Razem 35276 100% 31157 100% 37783 100% 4119 13,2%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

Wzrost kosztéw ustug obcych o 4,1 min zt w 2019 roku w stosunku do roku poprzedniego jest wynikiem przede wszystkim
wzrostu kosztdw serwisy informacyjne o 2,7 min zt, ktére w 2019 roku wyniosty 5,6 min zt w stosunku do 3,0 min zt
poniesionych w 2018 roku. Wzrost kosztéw serwisdow informacyjnych wynika przede wszystkim z wprowadzenia Programu
Pokrycia Wsparcia Analitycznego, dla ktérego bardziej szczegdtowe dane przedstawiono w czesci skonsolidowanej w rozdziale
5.2.2 Koszty dziatalnoSci operacyjnej sekcja Ustugi opce.

Ponadto wzrost wykazaty nastepujace pozycje:
¢ utrzymanie infrastruktury IT - wzrost o0 0,9 min z,
¢ wspieranie ptynnosci rynku - wzrost o 0,4 min zt,
¢ szkolenia — wzrost 0 0,2 min zt,
¢ ochrona - wzrost 0 0,2 min z,
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¢ sprzatanie — wzrost 0 0,1 min z,
¢ pozostate koszty — wzrost o 0,5 min zt.

Spadkowi natomiast ulegty koszty:
¢+ fgcza transmisji danych - spadek o0 0,7 ml zt,
¢+ promocja, edukacja i rozwdj rynku - spadek o 0,2 min zt,
¢ doradztwo - spadek o0 0,2 min z,
¢+ remonty, konserwacja, serwis instalacji - 0,1 min zi.

Przyczyny wzrostu lub spadku pozycji kosztéow ustug obcych dla GPW wyjasniono w czesci finansowej skonsolidowanej
w rozdziale 5.2.2.

Inne koszty operacyjne

Inne koszty operacyjne w 2019 r. byty nizsze w stosunku do roku poprzedniego o 0,9 % tj. 39 tys. zt. Koszty te wyniosty
4,4 min zt, w tym koszty zuzycia materiatdw i energii wyniosty 2,5 min zt, sktadki cztonkowskie na organizacje branzowe
0,4 min zt, ubezpieczenia majatkowe 0,2 min zt, podroze stuzbowe 0,8 min zt, uczestnictwo w konferencjach 0,3 min zt
oraz pozostate koszty 0,2 min zt.

6.2.3. POZOSTALE PRZYCHODY I KOSZTY

Pozostate przychody GPW w 2019 r. wyniosty 1,3 min zt w poréwnaniu do 1,1 min zt uzyskane w 2018 r. Na pozostate
przychody w 2019 roku w gtéwnej mierze sktadajg sie zysk ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych (w 2019 roku wyniost
0 zt, aw 2018 roku 0,4 min zt), ustugi medyczne refakturowane pracownikom 0,3 min zt (podobnie jak w 2018 roku), roczna
korekta naliczonego VAT 0,9 min zt wobec 0,4 min zt w 2018 roku oraz pozostate przychody (w niewielkiej wysokosci
w 2019 roku w stosunku do 0,1 min zt w 2018 roku).

Pozostate koszty GPW w 2019 r. wzrosty do 3,3 mIn zt w poréwnaniu do 1,6 min zt w 2018 r. w gtéwnej mierze w wyniku
przekazania wyzszych darowizn. Suma darowizn w 2019 roku byta wyzsza i wyniosta 2,8 min zt wobec 478 tys. zt w 2018
roku. Szczegoétowe informacje na temat przekazanych darowizn podano w rozdziale 5.2.3. niniejszego Raportu.

6.2.4. PRZYCHODY I KOSZTY FINANSOWE

Przychody finansowe Spotki w 2019 r. wyniosty 76,2 min zt w poréwnaniu do 75,1 min zt w 2018 r. Na przychody
z dziatalnosci finansowej skfadajq sie gtdéwnie otrzymane od spoétek zaleznych i stowarzyszonych dywidendy, odsetki z tytutu
lokat bankowych oraz nadwyzka dodatnich réznic kursowych.

Wzrost przychodéw finansowych w 2019 roku w stosunku do 2018 r. wynika z otrzymania przez GPW wyzszej kwoty
dywidend. W 2019 roku GPW otrzymata dywidendy w wysokosci 71,0 min zt, a w tym 63,9 min zt od spotki zaleznej TGE,
6,6 min zt od spotki stowarzyszonej KDPW oraz 0,4 min zt od Centrum Gietdowego. W 2018 roku wartos$¢ przychodow z tytutu
otrzymanych dywidend wyniosta 69,7 min zt.

Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych i rachunku biezacego w 2019 roku osiagnety poziom 4,0 min zt w stosunku
do 3,0 min zt w 2018 r. Ponadto w 2019 roku GPW uzyskata przychody finansowe z certyfikatow depozytowych i obligacji
korporacyjnych w wysokosci 1,0 min zt, natomiast w 2018 roku przychody te wyniosty 1,6 min zt. Catkowite przychody
z zarzadzania wolnymi $rodkami pienieznymi w 2019 roku wyniosty 4,9 min zt, natomiast w 2018 roku 4,6 min zt. Spadek
natomiast nastgpit na zrealizowaniu dodatnich réznic kursowych o 0,7 min zt.

taczne koszty finansowe Spdétki w 2019 roku wyniosty 8,7 min zt, natomiast w 2018 r. wyniosty 8,0 min zt. Wyzsze koszty
finansowe w 2019 r. wynikaja z ujemnych réznic kursowych w wysokosci 375 tys. zt. oraz odsetek od leasingu finansowego
MSSF 16 w kwocie 697 tys. zt.

Gtownym kosztem finansowym dla Spotki jest obstuga zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. Szczegdty dotyczace
kosztow obstugi obligacji GPW zostaty przedstawione w rozdziale 5.2.4.

6.2.5. ZYSK Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJINEJ/ (STRATA) Z TYTULU UTRATY WARTOSCI INWESTYCJI W INNE
JEDNOSTKI

Na 30 wrzesnia 2019 roku zgodnie z MSR 1 wyodrebniono w rachunku zyskéw i strat pozycje ,Zysk z dziatalnosci
inwestycyjnej/(strata) z tytutu utraty wartosci inwestycji w inne jednostki”. Na koniec 2019 roku warto$¢ odpisu w tej pozycji
to kwota 2,2 mIn zt, na ktdrg sktada sie strata z tytutu odpisu wartosci inwestycji w PAR.
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W sprawozdaniu za 2019 r. GPW dokonata zmiany prezentacyjnej dotyczacej danych poréwnawczych za rok 2018 polegajacej
na przeniesieniu strat zwigqzanych z inwestycjami w inne jednostki a takze zrealizowanych zyskéw ze sprzedazy udziatéw do
pozycji ,zysk z dziatalnosci inwestycyjnej/(strata) z tytutu utraty wartosci inwestycji w inne jednostki”. Dlatego tez w 2018
roku warto$¢ tej pozycji wyniosta 30,2 min zt, a na jej wysokos$¢ w gtdwnej mierze wptynat zysk ze sprzedazy udziatéw
w spotce stowarzyszonej Aquis, ktory wyniost 32,2 min zt.

6.2.6. PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy Spétki wynidst 11,7 min zt w 2019 r. oraz 20,3 min zt w 2018 r. Efektywna stawka podatkowa
w analizowanych okresach wyniosta odpowiednio 9,2% i 11,8% wobec 19-procentowej stawki podatku dochodowego
w Polsce. Rdznica pomiedzy efektywna stawka podatkowg a stawka podatku dochodowego w 2019 roku wynika gtéwnie
z ujecia w zysku przed opodatkowaniem nieopodatkowanych dywidend od spétek zaleznych i stowarzyszonych. Spétka
korzysta ze zwolnienia w opodatkowaniu dywidend z tych spotek wynikajacego z utrzymywania udziatdéw w tych spétkach
przekraczajacych 10% przez okres dtuzszy niz dwa lata. W 2019 roku GPW otrzymata dywidendy w kwocie 71 min zt.

Podatek dochodowy zaptacony przez GPW w 2019 r. wynidst 30,4 min zt w stosunku do 35,7 min zt zaptaconych w 2018
roku.

6.2.7. CZYNNIKI I ZDARZENIA NIETYPOWE WPLYWAJACE NA WYNIK

Czynniki i nietypowe zdarzenia majace wptyw na wynik zostaty przedstawione w rozdziale 5.3.

6.2.8. STRUKTURA AKTYWOW I PASYWOW SPOLKI

Suma bilansowa Spoétki wyniosta 792,8 min zt na dzien 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do 785,3 min zt na dzien 31 grudnia
2018 r.

AKTYWA

Aktywa trwate Spétki na dzien 31 grudnia 2019 r. osiggnety poziom 435,3 min zt w poréwnaniu do 426,6 min zt na dzien
31 grudnia 2018 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 55% oraz 54% aktywow ogdtem. Wzrost poziomu aktywdw
trwatych to efekt uwzglednienia aktywow z tytutu prawa do uzytkowania i naleznosci z tytutu subleasingu.

Aktywa obrotowe Spédtki na dzien 31 grudnia 2019 r. wyniosty 357,4 min zt w poréwnaniu do 358,6 min zt na dzien
31 grudnia 2018 r. Tym samym stanowity one odpowiednio: 45% oraz 46% aktywow ogoétem. Poziom aktywow obrotowych
na koniec 2019 roku byt nieco nizszy od poziomu aktywow z 2018 roku. Na zmiane te wptynat spadek poziomu $rodkow
pienieznych rozumianych jako aktywa w pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” oraz ,Aktywa finansowe wyceniane wg
zamortyzowanego kosztu”, w ktérej to pozycji zaprezentowano lokaty bankowe powyzej 3 miesiecy oraz certyfikaty
depozytowe i obligacje korporacyjne. W instrumenty te Spdtka inwestowata wolne $rodki pieniezne zaréwno w 2019 roku jak
i w 2018 roku. Spadek wartosci tych pozycji wynika z wyzszego o 18,2 % poziomu naleznosci handlowych oraz przede
wszystkim z faktu wyptacenia przez GPW w 2019 roku dywidendy dla akcjonariuszy o 41,4 min zt wyzszej niz w roku 2018
(wartos¢ wyptaconej dywidendy w 2019 roku to 133,6 min zt wobec 92,3 min zt wyptaconych w 2018 roku).
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Tabela 75 Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spétki na koniec lat 2017 - 2019 (aktywa)

Stan na 31 grudnia

Aktywa trwate 435 342 55% 426 635 54% 462 760 63%
Rzeczowe aktywa trwate 95 416 12% 96 362 12% 96 269 13%
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 14 329 2% - 0% - 0%
Wartosci niematerialne 49 829 6% 56 439 7% 64 741 9%
Inwelstyqe w jednostkach stowarzyszonych i 11 652 1% 13 825 2% 36 959 5%
wspotkontrolowanych
Inwestycje w jednostkach zaleznych 255 885 32% 250 885 32% 254 985 35%
Naleznosci z tytutu subleasingu 6 363 1% - 0% - 0%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - 0% - 0% 271 0%
Aktywa. finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne 120 0% 101 0% _ 0%
catkowite dochody
Rozliczenia miedzyokresowe aktywow 1748 0% 4 801 1% 5313 1%
Inne aktywa dtugoterminowe - 0% 4 222 1% 4222 1%

Aktywa obrotowe 357 422 45% 358 619 46% 275 535 37%
Zapasy 47 0% 64 0% 56 0%
Naleir’wsci z tytutu podatku dochodowego 4132 1% _ 0% _ 0%
od oséb prawnych
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 30 128 4% 25483 3% 26 272 4%
Naleznosci z tytutu subleasingu 2 302 0% - 0% - 0%
Aktywa z tytutu $wiadczonych ustug 940 0% 1015 0% - 0%
Aktywa finansowe wyceniane wg zamortyzowanego kosztu 267 687 34% 310 090 39% - 0%
Inne aktywa krétkoterminowe 4 222 1% - 0% 196 461 27%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 47 964 6% 21 967 3% 52 746 7%

Aktywa razem 792 764 100% 785 254 100% 738 295 100%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

PASYWA

Kapital wilasny Spétki na dzien 31 grudnia 2019 r. oraz 31 grudnia 2018 r. wynidst odpowiednio 479,8 min zt oraz
498,2 min zt i stanowity 61% i 63% pasywdw Spotki ogotem.

Zobowiazania diugoterminowe Spédtki na dzien 31 grudnia 2019 r. oraz 31 grudnia 2018 r. wyniosty odpowiednio
275,3 min zt oraz 263,2 min zt i stanowity 35% i 34% pasywow ogotem. Poziom zobowigzan dtugoterminowych wynikajacych
z emisji obligacji na 31 grudnia 2019 roku pozostawat na zblizonym poziomie wobec stanu na koniec poprzedniego roku.
Zobowigzania dtugoterminowe dla GPW wynika z emisji obligacji serii D i E z terminem wykupu do roku 2022 oraz obligacji
serii C, ktorych wykup bedzie réwniez przypadat w 2022 roku.

Wzrost poziomu zobowigzan dtugoterminowych wynika natomiast z uwzglednienia zobowigzan z tytutu leasingu w wyniku
zastosowania MSSF 16 oraz uwzglednienia zobowigzan z tytutu $wiadczonych ustug, ktére stanowiag przychody przysztych
okresdw zwigzane z zastosowaniem MSSF 15 do przychoddw z tytutu wprowadzen emisji papierow dtuznych na rynek
Catalyst.

Natomiast zmniejszeniu w stosunku do poprzedniego roku ulegta pozycja ,Pozostate zobowigzania dtugoterminowe”, ktora
na 31 grudnia 2019 roku wyniosta 8,3 min zt natomiast na koniec 2018 roku zobowigzania te wyniosty 11,8 min zi.

Gtownym sktadnikiem tych zobowigzan (8,3 min zt w 2019 roku) sg dtugoterminowe zobowigzania wobec Polskiej Fundacji
Narodowej.

Zobowiazania krotkoterminowe Spoétki na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 r. oraz 31 grudnia 2018 r. wyniosty
odpowiednio 37,6 min zt oraz 23,8 min zt i stanowity odpowiednio 5% oraz 3% pasywow ogotem. Wzrost zobowigzan
krétkoterminowych wynika ze wzrostu zobowigzan handlowych o 3,5 min zt, uwzglednienia zobowigzan krétkoterminowych
z tytutu leasingu w kwocie 5,0 min zt, wystgpienia zobowigzan z tytutu swiadczonych ustug, na ktore sktadajq sie w kwocie
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1,3 min zt przychody przysztych okreséw w wyniku zastosowania MSSF 15 oraz wzrostu pozostatych zobowigzan
krotkoterminowych o 3,6 min zt. Pozostate zobowigzania krotkoterminowe to zobowigzania z tytutu zakupow inwestycyjnych
w kwocie 6,6 min zt, zobowigzania krétkoterminowe wobec PFN w kwocie 1,3 min zt oraz zobowigzania tytutu innych
rozrachunkoéw publiczno - prawnych w kwocie 1,7 min zt.

Tabela 76 Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spotki na koniec lat 2017 - 2019 (pasywa)

Stan na 31 grudnia

Kapitat wtasny 479 843 61% 498 237 63% 438 873 59%
Kapitat podstawowy 63 865 8% 63 865 8% 63 865 9%
Pozostate kapitaty (187) 0% (142) 0% (125) 0%
Zyski zatrzymane 416 165 52% 434 514 55% 375133 51%

Zobowiazania dlugoterminowe 275 299 35% 263 237 34% 264 574 36%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 244 350 31% 243 961 31% 243 573 33%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 682 0% 595 0% 883 0%
Zobowigzania z tytutu leasingu 15 826 2% - 0% - 0%
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 572 0% - 0% - 0%
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow 809 0% - 0% - 0%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4 705 1% 6 846 1% 7 064 1%
Pozostate zobowigzania 8 355 1% 11 835 2% 13 054 2%

Zobowiazania kréotkoterminowe 37 622 5% 23 780 3% 34 848 5%
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 1932 0% 1938 0% 1938 0%
Zobowigzania handlowe 7 970 1% 4 498 1% 11 954 2%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 10 579 1% 9 095 1% 8 481 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu 5 024 1% - 0% - 0%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych - 0% 1373 0% 5 685 1%
Zobowigzania z tytutu $wiadczonych ustug 1 390 0% 11 0% - 0%
Rozliczenia miedzyokresowe pasywow 231 0% - 0% 21 0%
Rezerwy na pozostate zobowigzania i inne obcigzenia 95 0% 68 0% 211 0%
Pozostate zobowigzania 10 401 2% 6 797 1% 6 558 1%

Kapitat wiasny i zobowigzania razem 792 764 100% 785 254 100% 738 295 100%

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

6.2.9. PLYNNOSC, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ RYZYKIEM FINANSOWYM SPOLKI

Dziatalno$¢ Spétki wigze sie z trzema rodzajami ryzyka finansowego: z ryzykiem rynkowym, kredytowym oraz ryzykiem
utraty ptynnosci. Szczegdty w zakresie identyfikacji i zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione
w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym.

W 2019 r. ryzyko utraty ptynnosci przez Spoétke, rozumiane jako brak mozliwosci terminowego regulowania zobowigzan, byto
znikome ze wzgledu na posiadane istotne zasoby aktywdw finansowych i uzyskiwanie dodatnich przeptywéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej, ktére przekraczaty warto$¢ zobowigzan. Wskaznik ptynnosci biezacej spadt do poziomu 9,5
z poziomu 15,1 na koniec 2018 roku, co oznacza, ze Spoétka jest w stanie kilka razy pokry¢é wiasne zobowigzania
krotkoterminowe.

GPW zarzadza ptynnoscig finansowg zgodnie z przyjetymi przez Zarzad ,Zasadami lokowania $rodkéw ptynnych”. Zgodnie
z tym dokumentem, procesy inwestowania wolnych srodkéw uzaleznione sg od termindéw wymagalnosci zobowigzan, tak by
ograniczac¢ ryzyko utraty ptynnosci jednostki dominujacej i jednoczesnie maksymalizowac jej przychody z dziatalnosci
finansowej. W praktyce oznacza to, ze srodki ptynne Spdtki w 2019 roku lokowane byty w lokaty bankowe, certyfikaty
depozytowe oraz obligacje korporacyjne, a przecietne duration portfela aktywow finansowych wynosito w 2019 roku ok. 117
dni, natomiast w 2018 roku ok. 106 dni.
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W ocenie Zarzadu proces zarzadzania zasobami finansowymi oraz ryzykiem finansowym w Spoéice jest efektywny
i gwarantuje mozliwos¢ terminowej realizacji zobowigzan.

Nie zidentyfikowano zagrozen zwigzanych z mozliwoscig utraty ptynnosci przez Spétke.
Ryzyka wynikajgce z posiadania instrumentéw finansowych zostaty opisane w nocie 2 Zarzadzanie ryzykiem finansowym
w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r.

6.2.10. PRZEPLYWY PIENIEZNE

W 2019 r. Spétka uzyskata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej o wartosci 66,9 min zt, co stanowi
wyzszy poziom w stosunku do dodatnich przeptywéw w wysokosci 62,7 min zt wygenerowanych w 2018 r.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2019 r. byty dodatnie i wyniosty 104,5 min zt, wobec dodatnich przeptywdw
w 2018 roku (5,9 min zt). Dodatnie przeptywy inwestycyjne w 2019 roku zwigzane byly z uzyskaniem nadwyzki wptywow
nad wyptywami inwestycyjnymi, a decydujacym zdarzeniem w 2018 r. byto uzyskanie wptywow ze zbycia aktywdw
finansowych wycenianych w zamortyzowanym koszcie oraz otrzymanie dywidend od spoétek zaleznych i stowarzyszonych.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2019 roku byty ujemne, podobnie jak w 2018 roku, i wyniosty
145,1 min zt, co wynikato gtdwnie z wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy w wysokosci 133,4 min zt. W 2018 roku przeptywy
z dziatalnosci finansowej wyniosty minus 99,6 min zt, a wyptata dywidendy dla akcjonariuszy wyniosta 92,3 min zt.

Tabela 77 Jednostkowe przeptywy pieniezne GPW

Przeptywy za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 66 852 62 740 85 990
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 104 475 5 880 (130 963)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (145 066) (99 588) (98 387)
Zwiekszenie (zmniejszenie) sSrodkow pienieznych netto 26 261 (30 968) (143 360)

Wptyw zmian kurséw walut na saldo $rodkdw pienieznych w walutach (264) 189 423
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 21 967 52 746 195 681
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 47 964 21 967 52 746

Zrédto: Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe, Spétka

6.2.11. NAKLADY INWESTYCYJNE

W 2019 r. nakfady inwestycyjne Spotki wyniosty tacznie 10,5 min zt, z czego 6,4 min zt stanowity naktady na rzeczowe
aktywa trwate, a 4,2 min zt na wartosci niematerialne. Nakfady inwestycyjne Spétki w 2018 r. wyniosty tgcznie 11,9 min zt,
z czego 9,9 min zt stanowity nakfady na rzeczowe aktywa trwate, a 2,0 min zt na wartosci niematerialne.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2019 r. dotyczyty utrzymania infrastruktury
IT, w tym zakupu urzadzen sieciowych (sprzet i okablowanie), srodkow trwatych w ramach prowadzonego projektu GPW
Tech, a takze na rzecz centralnej szyny integracyjnej, naktady na nowy kalkulator indekséw, system GRC, Nowy System
Transakcyjny oraz projekt GPW Data.

Wydatki inwestycyjne w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne w 2018 r. dotyczyty utrzymania infrastruktury
IT, w tym zakupu serweréow. Ponadto GPW poniosta naktady na przebudowe dawnej serwerowni oraz dokonata adaptacji
powierzchni biurowych dla spétek zaleznych. Wydatki inwestycyjne na wartosci niematerialne w 2018 roku dotyczyty nabycia
oprogramowania oraz m.in. wdrozenia nowych funkcjonalnosci w systemie obiegu dokumentéw, wdrozenia nowych modutéw
do systemu nadzoru obrotu, wdrozenia systemu zarzadzania projektami.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych rzeczowych aktywow
trwatych wynosita 115 tys. zt i dotyczyta gtdwnie sprzetu informatycznego na potrzeby Nowej Platformy Transakcyjnej,
natomiast wartos¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych wartosci niematerialnych wynosita 253 tys. zt
i dotyczyta gtdownie systemu GRC, oprogramowania do synchronizacji czasu serwerdow i nowego Indeksatora w GPW.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych rzeczowych aktywodw
trwatych wynosita 194 tys. zt i dotyczyta gtdwnie sprzetu informatycznego wraz z oprogramowaniem. Na dzien 31 grudnia
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2018 r. wartos$¢ zakontraktowanych zobowigzan inwestycyjnych dotyczacych wartosci niematerialnych wynosita 479 tys. zt
i dotyczyta gtdwnie systemu nadzoru obrotu.

6.3. ANALIZA WSKAZNIKOWA

6.3.1. WSKAZNIKI ZADLUZENIA ORAZ FINANSOWANIA SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym zadtuzenie Spétki nie stanowito zagrozenia dla jej dziatalnosci oraz zdolnosci
do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan. Co prawda wskaznik stosunku dtugu netto do zysku EBITDA wzrést
w porownaniu do poziomu z 2018 r. i byt dodatni o wartosci 0,5 na koniec 2019 r., co wynika z wyzszego poziomu zobowigzan
oprocentowanych w stosunku do poziomu srodkow ptynnych. Jednakze kwota srodkow ptynnych uzyta do wyliczenia
wskaznikdw to wytacznie lokaty bankowe i $rodki na rachunkach biezacych z wytaczeniem inwestycji w obligacje i certyfikaty.
Na 31 grudnia 2019 roku inwestycje w wymienione instrumenty byly wyzsze niz w roku 2018. Stad $rodki ptynne nie pokryty
w 100% poziomu zobowigzan oprocentowanych. Ponadto nastgpit wzrost zobowigzan oprocentowanych o zobowigzania
z tytutu leasingu. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze poziom zobowigzan to zobowigzania krétko- i dtugoterminowe, ktére
nie sa wymagalne. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wzrdst w poréwnaniu do konca roku 2018. w wyniku spadku
wartosci kapitatow witasnych na koniec 2018 roku i wzrostu poziomu zadtuzenia o kwoty zadtuzenia wynikajace z leasingu.
Poziom zobowigzan oprocentowanych wynosit 267,1 min zt na koniec 2019 r. i 245,9 mIn zt na koniec 2018 roku.

6.3.2. WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezgcej ptynnosci na koniec 2019 r. spadt i wynidst 9,5 w stosunku do 15,1 na koniec 2018 roku. Spadek wskaznika
biezacej ptynnosci jest wynikiem wzrostu zobowigzan krotkoterminowych z 23,8 min zt w 2018 roku do 37,6 min zt na koniec
2019 roku przy nieznacznym spadku poziomu aktywow obrotowych z 358,6 min zt do 357,4 min zt. Jednakze wskaznik
ptynnosci nadal znajduje sie na bezpiecznym poziomie.

Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek z tyt. emisji obligacji w 2019 roku spadt w stosunku do wartosci tego wskaznika na
koniec 2018 roku i wyniést 11,7 w 2019 roku w stosunku do 13,1 w 2018 r. Wskaznik ten jest jednak nadal na wysokim
poziomie i wskazuje, ze Spdtka generuje przeptywy z dziatalnoséci operacyjnej pozwalajace wielokrotnie pokry¢ biezace
zobowigzania z tytutu emisji obligacji.

6.3.3. WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskazniki rentownosci EBITDA, EBIT oraz zysku netto obnizyty sie w 2019 roku, w wyniku spadku przychoddw i wzrostu
kosztow, a tym samym spadku wynikéw na poziomie operacyjnym i netto. Spadek poziomu przychodéw w 2019 roku i wzrost
poziomu kosztéw skutkowat wzrostem wskaznika cost/income Spotki. Spadty réwniez wskazniki rentownosci aktywéw ogotem
(ROA) oraz rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) w 2019 roku w stosunku do roku 2018, jednakze wskazniki te sq wyzsze
niz w roku 2017. Rok 2018 pod wzgledem zysku netto byt rokiem wyjatkowym z uwagi na jednorazowe zdarzenie jakim byto
sprzedaz udziatow w spotce stowarzyszonej Aquis i wygenerowaniu zysku z tego tytutu.

195



Q/GPW SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Jednostki Dominujgcej i Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Tabela 78 Podstawowe wskazniki GPW

Dane na dzien/ za okres 12 miesiecy zakonczony

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017

Wskazniki zadtuzenia oraz finansowania Spotki

Dtug netto / EBITDA za 12 miesiecy 1, 2) 0,5 (0,1) (0,0)
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 3) 55,7% 49,4% 55,9%
Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 4) 9,5 15,1 7,9

5)
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek z tyt. emisji obligacji 11,7 13,1 15,4

Wskazniki rentownosci

Rentownosé EBITDA 6) 46,3% 49,9% 54,9%
Rentownos¢ operacyjna 7) 33,5% 39,3% 45,4%
Rentownos¢ netto 8) 62,7% 79,6% 35,2%
Cost / income 9) 65,0% 59,2% 54,0%
ROE 10) 23,5% 32,4% 16,0%
ROA 11) 14,6% 19,9% 9,5%

1) Diug netto = zobowigzania oprocentowane - $rodki ptynne GPW S.A. (na dzien bilansowy)

2) EBITDA = zysk operacyjny GPW S.A. + amortyzacja (za okres ostatnich 12 miesiecy)

3) Wskaznik zaduzenia kapitatu wiasnego = zobowigzania oprocentowane / kapitat wiasny (na dzien bilansowy)

4) Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe (na dzien bilansowy)

5) Wskaznik pokrycia kosztow odsetek z tyt. emisji obligacji = EBITDA / koszty odsetek z tyt. emisji obligacji (odsetki wyptacone i
naliczone za okres 12 miesiecy)

6) Rentownos¢ EBITDA = EBITDA / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

7) Rentownos¢ operacyjna = zysk operacyjny GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

8) Rentownos¢ netto = zysk netto GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

9) Cost / income = koszty dziatalnosci operacyjnej GPW S.A. / przychody ze sprzedazy GPW S.A. (za okres 12 miesiecy)

10) ROE = zysk netto GPW S.A. (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ kapitatu wiasnego na poczatek i na koniec okresu
ostatnich 12 m-cy

11) ROA = zysk netto GPW S.A. (za okres ostatnich 12 miesiecy) / $rednia warto$¢ aktywow ogdtem na poczatek i na koniec okresu
ostatnich 12 m-cy

Zrédio: Spétka
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SLOWNIK

ECM - ang. Equity Capital Market, okreslenie aktywnosci zwigzanej z pozyskiwaniem kapitatu przez spoéfki 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 gietldowego. 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, Federacja 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 o0sob prawnych, ktérych gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci jest inwestowanie na rynkach finansowych wytacznie na rachunek wiasny

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 ktdrych spotka po raz pierwszy pozyskuje kapitat na
rynku kapitatowym, zaréwno w przypadku przeprowadzenia oferty publicznej jak i prywatnej

ISV - ang. Independent Software Vendors, dostawcy oprogramowania klienckiego dla cztonkéw gietdy do handlu na
platformie transakcyjnej

Kogeneracja - proces technologiczny jednoczesnego wytwarzania energii elektrycznej i uzytkowego 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

Kolokacja - ustuga polegajaca na udostepnieniu przez gietde fizycznej przestrzeni i jednoczesnym zapewnieniu mozliwosci
instalacji sprzetu i oprogramowania klientow 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 gtéwnie do inwestordw instytucjonalnych,
oferujaca obrot akcjami, zapewniajac bardzo krotki czas realizacji zlecenia i niskie optaty transakcyjne. Prowadzone sg one
zazwyczaj przez firmy inwestycyjne (banki, firmy maklerskie) lub gietdy papierow wartosciowych. MTFy oferujg obrot akcjami
notowanymi na innych rynkach, same nie prowadzg listingu spétek.

OZE - odnawialne zrodta energii

OTC - ang. Over the Counter, nieregulowany rynek pozagietdowy, na ktérym transakcje dokonywane sg bezposrednio przez
strony transakcji bez udziatu gietdy na niewystandaryzowanych instrumentach finansowych

REIT - ang. Real Estate Investments Trusts to specjalne spotki i fundusze inwestujgce na rynku nieruchomosci, ktére
zarzadzajac nieruchomosciowym portfelem, uzyskuja staty dochdd w postaci czynszow i przekazujg wiekszos$¢ zyskdw
akcjonariuszom w postaci dywidend

SPO - Secondary Public Offering, wtdrna oferta publiczna, proces pozyskania kapitatu poprzez emisje/sprzedaz akcji przez
spotki, ktore wczesniej przeprowadzity juz IPO

Ustugi posttransakcyjne — ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe
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Velocity - wskaznik ptynnosci obrotu akcjami liczony jako warto$¢ obrotéw w danym okresie do $redniej kapitalizacji z
poczatku i konca okresu

WFE - ang. World Federation of Exchanges, Swiatowa Federacja Gietd

Spis wykresow

Wykres 1 Kapitalizacja gietd (rynki akcji) w regionie Europy Wschodniej i érodkowej na koniec 2019 r. [mld EUR] 9
Wykres 2 Liczba spdtek krajowych i zagranicznych notowanych na gietdach w Europie na koniec 2019 r. ............ 10
Wykres 3 Liczba spétek notowanych z sektora gier na KOni€C 2019 . ..cueuiiniiiiiiie e ae e eanas 10
Wykres 4 Kurs akcji Gietdy od dnia debiutu na GPW [Zt] ..ouiviniiiii s 22
Wykres 5 Kurs akcji Gietdy w 2019 r. na tle indeksu mWIG40 i WIG [znormalizowany: 1.01.2019=100 proc.] .... 23
Wykres 6 Struktura akcjonariatu GPW Na KONIEC 2019 F.uuuueieieieiiiii et s e e e e e e e e e e e enenens 24
Wykres 7 Poréwnanie obrotéw akcjami w ramach arkusza zlecen na europejskich gietdach zrzeszonych w FESE oraz
alternatywnych platformach obrotu [DIN EUR] ... cuieieiiiiiiiii et e e e e e s e e st e e s s s e e s n s e enanes 29
Wykres 8 Liczba notowanych spotek krajowych na gietdach w Europie W 2019 F. w.ovviiiiiiiiiiiiiiiiici e eae e 30
Wykres 9 Kapitalizacja spétek krajowych na nahwiekszych $wiatowych gietdach w 2019 r. wedtug WFE [bin USD]31
Wykres 10 Kapitalizacja spétek krajowych na gietdach w Europie w 2019 r. [mId EUR] .....ovuiiiiiiiiiiiiieeieeeieenes 31
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