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Grupa prowadzi dziatalnos¢ w branzy, w ktorej dobra reputacja i zaufanie klientow (w tym
zaufanie emitentdw, posrednikéw finansowych oraz inwestoréw) majg szczegodlnie istotne
znaczenie. Osiggniecie przez Spotke relatywnie wysokiego wolumenu obrotow i duzej liczby
spotek debiutujacych jest miedzy innymi wynikiem posiadanej reputacji i zaufania
klientow. Ze wzgledu na role, jakg Grupa odgrywa na polskim rynku kapitatowym,
ewentualne bledy systemu transakcyjnego, przerwy w notowaniach, btedy operacyjne,
ujawnienie informacji dotyczacych klientdéw, spory sgdowe, spekulacje prasowe i inne
niekorzystne zdarzenia mogg zaszkodzi€ jej reputacji. Nieprzewidziane zmiany w
regulacjach prawnych odnoszacych sie do rynku kapitatowego oraz rynku obrotu towarami
gieldowymi w Polsce, a takze dziatania innych podmiotéw rynku gietdowego, w tym
emitentow, posrednikow finansowych, konkurencyjnych platform obrotu oraz
przedstawicieli mediow, ktdrzy postepowaliby niezgodnie z przyjetymi standardami
postepowania lub praktykami, mogg podwazy¢ ogdlne zaufanie do polskiego rynku
kapitatowego i Grupy. Ponadto istnigje ryzyko, ze pracownicy Grupy moga dopuscic sie
naruszen prawa lub innych procedur, zas dziatania podejmowane przez Grupe w celu
wykrycia takich zachowan i zapobiezenia im mogg w niektdrych przypadkach okazac sie
nieskuteczne, co z kolei moze skutkowac¢ sankcjami i powaznym uszczerbkiem reputacji
Spotki. W przesziosci nie miaty miejsca zdarzenia wptywajace w istotny negatywny sposob
na reputacje Grupy lub zaufanie klientow.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZDOLNOSCIA POZYSKIWANIA |
UTRZYMANIA WYKWALIFIKOWANYCH PRACOWNIKOW
PRZEZ GRUPE

Efektywne zarzadzanie dziatalnoscig Grupy wymaga zatrudniania wysoko
wykwalifikowanych pracownikéw. Kompetencje, ktére posiadajg pracownicy Grupy, sa
okresdlane jako rzadkie, z racji unikalnego charakteru dziatalnosci Grupy. Kazdy przypadek
zwiekszonej rotacji pracownikow zatrudnianych na kluczowych stanowiskach moze
wplynac¢ na czasowe obnizenie efektywnosci dziatania Grupy, ze wzgledu na dtugotrwaly
proces szkolenia konieczny do przygotowania nowych pracownikéw do objecia takich
stanowisk. Moze to negatywnie wplyng¢ na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziakalnosci, mozliwos¢ osiggniecia celdw strategicznych lub perspektywy rozwoju.

RYZYKO SPOROW PRACOWNICZYCH

Wiekszos¢ pracownikow Spotki nalezy do Zwiazku 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 opiniotwoérczym. W przesztosci w Grupie nie
wystepowaly spory zbiorowe pracy.Jednakze nie mozna wykluczyé, ze Grupa moze stac sie
W przysztosci strong sporoéw, ktore mogag mie€ istotny negatywny wpltyw na jej dziatalnos¢,
przychody, wyniki lub sytuacje finansowa.



RYZYKO ZWIAZANE Z AWARIAMI SYSTEMOW
TRANSAKCYJNYCH GRUPY

Zapewnienie bezpieczenstwa i ciggtosci obrotu to jedno z podstawowych zadan GPW.
Dziatalnos¢ 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 co ich wydajnos¢. W przypadku awarii lub spowolnionego dziatania systemow
Grupy lub systemow nalezgcych do zewnetrznych ustugodawcdw moze dojs¢ m.in. do
nastepujacych sytuacji: nieprzewidzianych zakiécen w obstudze uczestnikow rynku i
klientow Grupy, wydtuzonych czasow reakcji lub opdznien w realizacji transakcji, niepetnej
lub nieprawidiowej rejestracji lub przetwarzania transakgcji, strat finansowych i
odpowiedzialnosci wobec klientow, sporéw sgdowych lub innych roszczeh wzgledem
Grupy, w tym skarg do KNF, postepowan lub sankcji. Awarie systemow transakcyjnych oraz
innych zintegrowanych z nimi systemow informatycznych mogg wptynaé na zakiocenie
przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotéw i zaufania do rynku, cow
efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki Grupy, jej sytuacje finansowa i
perspektywy rozwoju. Grupa moze by¢ takze zmuszona do wykorzystania znacznych
dodatkowych srodkdéw na ochrone przed grozbg naruszenia bezpieczehstwa lub
ograniczenia zaistniatych problemow, w tym poprawe reputacji utraconej wskutek
ewentualnego naruszenia bezpieczehstwa. Powyzsze czynniki mogg miec istotny
negatywny wptyw na dziatalnosé Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI TECHNOLOGICZNYMI

Sektor gieldowy doswiadczyt, i nadal bedzie do$wiadczaé, szybkiego rozwoju
technologicznego, zmian w zakresie wymagan i preferencji klientow, czestego
wprowadzania produktow i ustug odzwierciedlajgcych nowe technologie oraz pojawiania
sie nowych standardow i praktyk branzowych. Aby zachowa¢ konkurencyjnosé, Grupa musi
stale wzmacniac i poprawiac swojg zdolnos¢ reagowania na te zmiany, wydajnos¢,
dostepnosé i wkasciwosci zautomatyzowanych systemow obrotu i komunikacji. Wymagac
to bedzie dalszego pozyskiwania i utrzymywania przez Grupe wysoko wykwalifikowanych
pracownikow oraz inwestowania znacznych srodkow finansowych w ciagte aktualizowanie
i modernizowanie swoich systemow. W przeciwnym razie systemy Grupy moga stac sie
mniej konkurencyjne, co moze z kolei skutkowac utratg klientdw oraz zmniegjszeniem
wolumenu obrotu i miec istotny niekorzystny wptyw na jej dziatalnosé, sytuacje finansowa i
wyniki dziatalnosci.

RYZYKO ZWIAZANE Z KONIECZNOSCIA AKTUALIZACII
SYSTEMU UTP



System UTP zostat wdrozony przez Spotke w dniu 15 kwietnia 2013 r. Mimo, ze system UTP
obecnie spetnia najwyzsze Swiatowe standardy i rosngce wymagania uczestnikdéw rynku,
nie mozna wykluczy¢ koniecznosci jego aktualizacji w perspektywie najblizszych 5 lat.
Powyzsze moze generowac po stronie Spotki znaczace naklady. Jednoczednie, w najblizszej
przysztosci Spotka zamierza przeprowadzi¢ wymiane znacznej czesci sprzetu
komputerowego niezbednego dla prawidiowego i sprawnego funkcjonowania sytemu
UTP oraz dostosowac ten system do zmieniajgcych sie wymogow regulacyjnych (MiFID Il i
MiIFIR), jak rowniez innych systemow Spotki. W zwigzku z wymiang sprzetu znacznie
wzrosnie wysokos$¢ wydatkow inwestycyjnych. Dokonywane w przesziosci od momentu
wdrozenia systemu UTP aktualizacje systemow i wymiana sprzetu nie wigzaty sie ze
znacznymi nakltadami poniesionymi przez Grupe.

Nie mozna zapewnié, ze wysokos¢ poniesionych przez Spotke nakladdw zwigzanych z
aktualizacjg systemu UTP lub wymiana sprzetu informatycznego nie bedzie miata
istotnego negatywnego wplywu na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
dziakalnosci.

RYZYKO ZWIAZANE Z METODAMI ZARZADZANIA
RYZYKIEM STOSOWANYMI PRZEZ GRUPE

Grupa jest narazona na ryzyko rynkowe, regulacyjne oraz ryzyka finansowe takie jak
kredytowe i ryzyko zwigzane z ptynnoscig swojego portfela inwestycji, a takze na ryzyko
operacyjne zwigzane z dziatalnoscig. Grupa posiada ubezpieczenie od ryzyk takich jak
katastrofy naturalne, kradziez i wkamanie, akty wandalizmu, niewlasdciwe uzycie sprzetu
elektronicznego oraz niewfasciwe parametry energetyczne. Ponadto Grupa posiada
ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej. Spdtka nie posiada ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie dziatalnosci operacyjnej, w szczegdlnosci w zakresie
ewentualnych szkéd ponoszonych przez Cztonkow Gieldy i uczestnikow obrotu w zwigzku z
awariami systemow IT. Spotka uwaza, ze jest nalezycie chroniona w tym zakresie przez
postanowienia umow zawartych z Cztonkami Gieldy i uczestnikami obrotu. Wymienione
narzedzia zarzadzania ryzykiem oraz polisy ubezpieczeniowe mogag okazac sie
niewystarczajacg ochrong przed kazdym ryzykiem, na ktére narazona jest Grupa. Grupa
moze nie by¢ w stanie skutecznie zarzgdzac ryzykiem, co moze mie¢ negatywny wplyw na
jej dziatalnosé, przychody, wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowa.

RYZYKO ZWIAZANE Z UZALEZNIENIEM DZIALALNOSCI
GRUPY OD OSOB TRZECICH, NAD KTORYMI GRUPA MA
OGRANICZONA KONTROLE LUB NIE MA ZADNEJ
KONTROLI

Dziatalnos¢ Grupy jest uzalezniona od podmiotéw zewnetrznych, m.in. od KDPW i
KDPW_CCP oraz kilku ustugodawcdow, gtdwnie podmiotéw Swiadczgcych ustugi



informatyczne. Systemy teleinformatyczne uzywane przez Grupe w celu prowadzenia
obrotu instrumentami finansowymi i towarami gietldowymi sg wysoko specjalistyczne oraz
dostosowane do potrzeb Grupy i nie sg powszechnie stosowane w Polsce lub za granica. W
zwiazku z tym wybdr ustugodawcow w tym zakresie jest ograniczony. Nie ma gwarancji, ze
ustugodawcy Grupy bedg w stanie efektywnie kontynuowac $wiadczenie ustug lub ze beda
W stanie $wiadczy€ niezbedne ustugi, ani ze beda w stanie odpowiednio poszerzyé swojg
oferte, by zaspokoi¢ 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 wplyw na dziatalnosé
Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

RYZYKO ZWIAZANE Z NIEZREALIZOWANIEM STRATEGI|
PRZEZ GRUPE

Strategia Grupy zaktada miedzy innymi zwiekszanie atrakcyjnosci GPW dla coraz szerszej
grupy uczestnikéw rynku, rozwoj miedzynarodowej dziatalnosci GPW i umocnienie jej
pozycji jako regionalnego centrum finansowego, w szczegdlnosci przez inwestycje w
najnowoczes$niejsza technologie, dywersyfikacje i poszerzanie dziatalnosci GPW przez
rozszerzenie oferty produktow i ustug. Osiggniecie tych celdw uzaleznione jest od szeregu
czynnikoéw, na ktére Grupa nie ma wplywu, w tym w szczegolnosci od warunkdow
rynkowych, ogdélnego otoczenia gospodarczego i regulacyjnego. Ponadto Grupa moze
ponies¢ znaczne koszty w zwigzku z wprowadzeniem nowych produktdéw lub ustug, z
ktorych Grupa moze w ostatecznym rozrachunku nie uzyskaé¢ zamierzonych przychodow.
Jezeli wprowadzenie takich produktéow lub ustug nie spowoduje wzrostu przychoddw,
koszty z tym zwigzane moga przewyzszy¢ przychody i skutkowac¢ zmniejszeniem sie
kapitatu obrotowego Grupy i jej dochodu z dziatalnosci operacyjnej. Nieosiggniecie przez
Grupe swoich celdw strategicznych moze mie€ istotny negatywny wpltyw na dziatalnosé
Grupy, przychody, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

RYZYKO ZWIAZANE Z MOZLIWOSCIA PODJECIA PRZEZ
AKCJONARIUSZA DOMINUJACEGO SPOLKI DZIALAN,
KTORE NIE LEZA W INTERESIE LUB SA SPRZECZNE v4
INTERESEM SPOLKI LUB JEJ POZOSTALYCH
AKCJONARIUSZY

Statut GPW ogranicza prawa gtosu akcjonariuszy posiadajgcych ponad 10% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Ograniczenie to nie dotyczy jednak obecnego akcjonariusza
dominujacego Spotki - Skarbu Panstwa, ktory posiada 14.688.470 akcji GPW
uprzywilejowanych co do prawa gtosu, z ktorych kazda na mocy Statutu uprawnia do
dwodch glosow. Na koniec 2016 r. udziat Skarbu Panstwa w ogolnej liczbie gtoséw wynosit
51,76%. Ponadto ograniczenie prawa gtosu nie ma zastosowania do akcjonariuszy



uprawnionych z wiecej niz 10.493.000 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
wylgczenia opisanego powyzej bedzie mozliwe przez nabycie wiecej niz10.493.000 akcji
uprzywilejowanych co do prawa gtosu (tj. wiecej niz 25% tacznej liczby akcji
uprzywilejowanych) od Skarbu Panhstwa.

Akcjonariusz posiadajacy wiekszos¢ gtosdw na Walnym Zgromadzeniu moze dokonaé
wyboru wiekszosci cztonkdw Rady Gieldy oraz jest takze w stanie kontrolowa¢ sktad
Zarzadu. Dzieki posiadanym uprawnieniom korporacyjnym Skarb Panstwa lub inny
akcjonariusz dominujacy, w wypadku gdy kupi akcje Spotki od Skarbu Panstwa, moze
wywieraé wplyw na podejmowane przez organy Spotki uchwaly. Skarb Panstwa ma, a w
wypadku zbycia przez Skarb Panstwa akcji akcjonariuszowi dominujagcemu bedzie on miat
istotny wplyw na dziatalnos$é Spotki, w tym na okreslanie jej strategii oraz drog rozwoju,
wybdr cztonkdw Rady Gieldy (z zastrzezeniem postanowien w sprawie powotywania
kandydatow niezaleznych) oraz Zarzadu. Spodtka nie jest w stanie przewidzieé sposobu, w
jaki Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz dominujacy bedzie wykonywat przystugujace mu
prawa, ani wplywu dziatah podejmowanych przez nich na dziatalnosé Spdiki, jej przychody i
wyniki finansowe, a takze jej zdolnos¢ do realizacji zatozonej strategii. Spodtka nie moze tez
przewidziet, czy polityka i dziatania Skarbu Panstwa lub innego akcjonariusza
dominujacego bedg zgodne z interesami Spdiki. Nalezy wzigé pod uwage, ze zmiany w
akcjonariacie GPW mogag prowadzi¢ zarowno do zmiany podmiotu posiadajgcego istotny
wplyw na Spdike, jak i do sytuacji, w ktorej GPW nie bedzie posiadata zadnego
akcjonariusza dominujgcego.

RYZYKO ZWIAZANE Z ROZWAZANYM PRZEJECIEM
FUNKCIlI ORGANIZATORA FIXINGU

Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres Swiadczonych ustug w efekcie przejecie od ACI Polska
Stowarzyszenia Rynkow Finansowych funkcji organizatora fixingu stawek referencyjnych
WIBID oraz WIBOR, a takze zadan agenta kalkulacyjnego, wykonywanych obecnie przez
Thomson Reuters, ktore mialty miejsce w listopadzie 2016 r. Nastepnie bedzie ubiegaé sie o
zezwolenie na petnienie funkcji administratora w rozumieniu Rozporzadzenia 2016/1011. W
ocenie Spdiki realizacja powyzszego nie bedzie wigzata sie ze znacznymi kosztami, a
wszelkie koszty zwigzane z przejeciem funkcji organizatora i dostosowaniem do wymogow
Rozporzadzenia 2016/1011 zostang sfinansowane ze $rodkéw wiasnych Grupy. Potencjalne
spory lub zastrzezenia zwigzane z realizacjg zadan organizatora fixingu przez spotke z Grupy
moga negatywnie wplynaé na jej postrzeganie przez uczestnikdw rynku i reputacje, a takze
skutkowac odpowiedzialnoscig cywilng po stronie Grupy. Po uzyskania statusu
administratora w zwigzku ze stosowaniem od poczatku 2018 r. przepisow Rozporzadzenia
2016/1011, naruszenie obowigzkéw administratora moze powodowaé odpowiedzialnosé o
charakterze cywilnym, administracyjnym lub karnym.



RYZYKO ZMNIEJSZENIA KORZYSCI Z UDZIALU SPOLKI W
KDPW

Spotka posiada 33,33% akcji w kapitale zakladowym KDPW. Grupa kapitatowa KDPW
(obejmujgca KDPW jako jednostke dominujacg 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 dziatalno$¢ KDPW. Na model dziatalnosci
KDPW moze negatywne oddziatywac szereg czynnikow powodujgcych obnizenie
osigganych zyskow, w tym presja na obnizke optat czy zmniejszony obroét. Obnizenie
zyskow grupy KDPW, a takze poziomu dywidendy wyptacanej przez KDPW moze wpltyngé
negatywnie na zyski osiggane w przysziosci przez Grupe, co z kolei moze miec istotne
negatywne skutki dla sytuacji finansowej i wynikow dziatalnosci Grupy.

RYZYKO ZWIAZANE Z PEENIENIEM PRZEZ TGE FUNKCI|
NOMINOWANEGO OPERATORA RYNKU ENERGII DLA
POLSKIEGO OBSZARU CENOWEGO W MODELU
KONKURENCII NA RYNKU

Sposrod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej tylko Polska przyjeta tzw. konkurencyjny
model NEMO. Sytuacja formalno-prawna i organizacyjna w zwigzku z wejsciem w zycie
CACM jest dla TGE skomplikowana, poniewaz ryzyka dla TGE materializujg sie poprzez
dziatalno$¢ konkurencyjng innych gietd na polskim rynku energii elektrycznej. TGE uzyskata
od Prezesa URE nominacje do petnienia funkcji NEMO w dniu 2 grudnia 2015 r., gietda
EPEX SPOT uzyskata nominacje w dniu 5 kwietnia 2016 r.,, a NORD POOL w dniu 22 kwietnia
2016 r. Nominacja dwaoch kolejnych gield na funkcje NEMO w Polsce, wywofata obowigzek
przygotowania przez PSE regulacji i umow ustanawiajgcych ramy prawne do dziatania
wielu NEMO na rynku. Realizujgc zobowigzanie, PSE w dniu 4 sierpnia 2016 przestawita URE
dokument ,Multi—- NEMO Arrangements” (MNA), czyli zbidr regut dziatania, ktéry powinien
zostac zaakceptowany przez URE w terminie do 4 lutego 2017 r. TGE uczestniczac w
procesie wypracowania ostatecznej wersji MNA proponowata zapisy chronigce zasade
uczciwej konkurencji oraz wprowadzenie w prawie jednolitych zasad zapewniajgcych
skuteczny i standardowy dla wszystkich NEMO nadzdr ze strony URE i KNF.

Dla TGE wprowadzenie modelu konkurencyjnego, bez okresu przejsciowego jest
wyzwahiem, poniewaz EPEX SPOT oraz Nord Pool to najwieksze europejskie gieldy energii
rynku SPOT. Brak rownych zasad nadzoru nad wszystkimi NEMO moze negatywnie
wpltyna¢ na mozliwosci dalszego rozwoju TGE. Nalezy podkresli¢ duze ambicje EPEX SPOT i
NORD POOL. W procesie nominacji na operatora NEMO gietda Nord Pool uzyskata



uprawnienia na obszarze 13 krajow oraz wspodtpracuje przy tworzeniu rynku w Butgarii i
Chorwacji. Natomiast gietdy grupy EPEX SPOT/ APX uzyskaty ok. 10 nominacji (brak
dokiadnych danych) i wspdtpracuja z 6 kolejnymi gietdami jako partner oferujacy rynkowe

ustugi serwisowe.

Istotnym uwarunkowaniem dziatania TGE na rynku spot energii elektrycznej jest fakt, ze
nominacja na operatora NEMO wprowadzita nowa jakos$€ strategiczna i biznesowa, a co jest
z tym zwiagzane, rowniez nowe wyzwania i ryzyka. Nominacja na Operatora NEMO oznacza,
ze dziatanie TGE na rynku SPOT energii elektrycznej podlega regulacjom prawnym
Rozporzadzenia CACM i niestety ciagle nie zaktualizowanym w tym zakresie regulacjom
krajowym tj. Prawu energetycznemu, Prawu o gietdach towarowych itd. To skutkuje
potrzebg wprowadzenia w 2017 r. zapisdw o petnieniu funkcji NEMO przez TGE do
regulaminu organizacyjnego Gieldy, do zakreséw obowigzkow poszczegolnych jednostek
organizacyjnych i osob petnigcych funkcje kierownicze oraz jednostek nadzoru (audyt,
compliance, ryzyka, nadzor rynku).

RYZYKO ZWIAZANE Z WYSOKOSCIA OPLAT
REGULACYINYCH

GPW i KDPW majg obowigzek dokonywania wpfat na pokrycie rocznego budzetu KNF z
tytutu nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Wysokosé tych optat ustalana jest w oparciu o
przewidywane koszty nadzoru nad polskim rynkiem kapitatowym na dany rok oraz
szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od uczestnikow rynku. W 2015 r. optaty
wnoszone przez Grupe i KDPW stanowity blisko 100% budzetu KNF zwigzanego z
nadzorem nad rynkiem kapitatowym. Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. 0 zmianie ustawy o
nadzorze nad rynkiem kapitatlowym oraz niektdérych innych ustaw znaczaco rozszerzyta
krag podmiotéw finansujacych nadzor i zmienita wysokos$ci kontrybucji poszczegolnych
podmiotow. W jej efekcie od stycznia 2016 r. wysokos$¢ kosztow ponoszonych z tego tytutu
przez Grupe znaczaco spadia (o blisko potowe). GPW nie ma wplywu na wysokosé
wspomnianych optat i nie jest w stanie przewidzieé ostatecznej kwoty, jaka bedzie
zobowigzana uisci¢ na rzecz KNF w danym roku, w zwigzku z czym nie jest w stanie
przewidzie¢ wplywu tych optat na przeptywy srodkdow pienieznych Grupy. Wzrost takich
optat moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci.

RYZYKO ZWIAZANE Z ROZWOJEM AQUIS EXCHANGE

Aqguis Exchange Limited (,Aquis Exchange”), spotka stowarzyszona GPW prowadzgaca w
Londynie platforme obrotu akcjami w formule MTF, to inicjatywa typu start-up, a w takich
przypadkach okreslone cele biznesowe moga by¢ uzyskiwane dtuzej niz zaktadano.
Obecnie przychody Aquis Exchange nie pokrywaja kosztow. Ujemny wynik finansowy

Aquis Exchange jest uymowany w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych



dochodow w pozycji udziat w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych. Na koniec
2016 r. jej udziat w europejskim rynku obrotu akcjami osiggnat 0,93% wobec 0,43% w roku
2015

W trzecim kwartale 2015 r. Aquis Exchange pozyskata kapitat w kwocie 3 min GBP (przy
cenie emisyjnej 16,93 GBP za akcje, to jest 30% wyzszej niz cena obejmowania akcji Aquis
Exchange przez GPW). W 2016 r. miaty miejsce kolejne emisje akcji Aquis Exchange po
cenie 18,50 GBP za jednag akcje, a wiec ponownie wyzszej niz cena zaptacona za akcje Aquis
Exchange przez GPW (13,02 GBP za akcje). Ze wzgledu na emisje nowej transzy akcji, w
ktorej GPW nie brata udziatu, udziat GPW w liczbie akcji spotki Aquis spadt z poziomu
31,01% na dzien 31 grudnia 2015 r. do poziomu 23,60 % na dzien 31 grudnia 2016 .
Jednoczesnie udziat GPW w prawach majatkowych i prawach gtosu spadt z poziomu
26,33% do poziomu 20,31%. Zgodnie z wiedzg Emitenta, Aquis Exchange planuje dalsze
zwiekszenie kapitatu w 2016 r. i w latach kolejnych.

10 czerweca 2016 r. wszedt w zycie aneks do umowy akcjonariuszy Aquis Exchange. Na
podstawie tego aneksu, GPW zobowigzata sie do warunkowej sprzedazy (,Opcja call”)
catego, posiadanego na moment wykonania Opcji call, pakietu akcji w Aquis Exchange po
cenie 37 GBP za akcje. Opcja call moze by¢ wykonana przez Aquis Exchange jedynie w razie
spetnienia sie w przysziosci jednego z dwdch ponizszych warunkow: (i) negatywnej decyzji
GPW dotyczacej ewentualnej restrukturyzacji spotki Aquis Exchange lub jej struktury
kapitatowej, koniecznej do przeprowadzenia oferty publicznej (IPO), (ii) negatywnej decyzji
GPW dotyczacej ewentualnego przeprowadzenia przez Aquis Exchange oferty publicznej
(IPQO). Opcja call jest wazna do konca listopada 2017 r. i pdzniej wygasa.

Ujemny wynik finansowy Aquis Exchange, nieosiggniecie poprawy wynikéow finansowych w
zakladanym przez akcjonariuszy terminie lub niepozyskanie przez Aquis Exchange
planowanego kapitatu moze negatywnie wptynac¢ na wartos¢ akcji posiadanych przez
GPW, a tym samym GPW moze straci¢ zainwestowane dotychczas srodki albo utracié
ewentualne korzysci ze sprzedazy swoich akcji w Aquis Exchange w przyszitosci.
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