&, GPW

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

(spotka akcyjna z siedzibg w Warszawie, adres ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, X1l Wydzia? Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000082312)

Oferta publiczna maksymalnie do 600.000 sztuk obligacji na okaziciela serii D o warto$ci nominalnej 100 zlotych kazda oraz maksymalnie do 600.000 sztuk obligacji
na okaziciela serii E, 0 warto$ci nominalnej 100 zlotych kazda oraz ubieganie si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie maksymalnie do 600.000 obligacji na okaziciela serii D o
wartosci nominalnej 100 zlotych kazda oraz maksymalnie do 600.000 obligacji na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 100 zlotych kazda do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot S.A., w ramach Catalyst.

Niniejszy prospekt emisyjny (,,Prospekt”) zostat sporzadzony: (i) w zwiazku z oferta publiczna (,,Oferta”) na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej maksymalnie do (a) 600.000
sztuk obligacji na okaziciela serii D, o warto$ci nominalnej 100 zt kazda (,,Obligacje Serii D) oraz maksymalnie (b) 600.000 sztuk obligacji na okaziciela serii E o warto$ci
nominalnej 100 zt kazda (,,Obligacje Serii E” a tacznie z Obligacjami Serii D, ,,Obligacje”) spotki Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,Spotka”, ,,Emitent”
lub ,,GPW?”) oraz (ii) w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie maksymalnie do 600.000 Obligacji Serii D oraz maksymalnie do 600.000 Obligacji Serii E na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot S.A., w ramach Catalyst.

Kwota Wykupu dla Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E bedzie ptatna w dniu 31 stycznia 2022 r. Oprocentowanie Obligacji zostanie ustalone w oparciu 0 WIBOR dla depozytow
6-miesigcznych. Odsetki beda ptatne w okresach wskazanych w Warunkach Emisji Obligacji danej Serii.

Cena emisyjna Obligacji (,,Cena Emisyjna”) zostanie ustalona przez Spotke w uzgodnieniu z Pekao IB oraz DM BH przed rozpoczeciem przyjmowania zapisdw na Obligacje Serii
D.

Najp6zniej w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej Spotka w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH podejmie decyzj¢ o ostatecznej liczbie Obligacji oferowanych w ramach Oferty.

Informacja o Cenie Emisyjnej oraz ostatecznej liczbie Obligacji oferowanych w Ofercie zostanie podana do publicznej wiadomosci w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa o
Ofercie Publicznej”).

Inwestorzy Instytucjonalni beda mogli skfada¢ zapisy na Obligacje Serii D w okresie od dnia 27 grudnia 2016 r. do dnia 29 grudnia 2016 r. (do godziny 12:00). Inwestorzy
Indywidualni bgda mogli sktada¢ zapisy na Obligacje Serii E w okresie od dnia 2 stycznia 2017 r. do dnia 12 stycznia 2017 r. (do godziny 23:59). W przypadku, gdy Inwestorzy
Indywidualni ztoza zapisy i dokonaja ptatnoéci na liczb¢ Obligacji mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty, Inwestorzy Instytucjonalni,
do ktorych zostana wystane zaproszenia do ztozenia zapisu na Obligacje Serii E, beda mogli sktada¢ zapisy na Obligacje Serii E w okresie od dnia 13 stycznia 2017 r. do dnia
16 stycznia 2017 r. (do godziny 12:00).

Spotka zamierza ztozy¢ wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz rynku regulowanym prowadzonym
przez BondSpot, w ramach Catalyst.

Prospekt stanowi prospekt emisyjny w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (,,Dyrektywa
Prospektowa™) i art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, ktory zostal przygotowany w szczegolnosci zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej i Rozporzadzeniem Komisji
(WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujacym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych
oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam z pézniejszymi zmianami (,,Rozporzadzenie 809/2004”), w
oparciu o zatacznik IV oraz V Rozporzadzenia 809/2004.

Prospekt nie stanowi oferty objecia ani nie dazy do pozyskania ofert objecia Obligacji od 0sob znajdujacych si¢ w jakichkolwiek jurysdykcjach, w ktorych sktadanie tego rodzaju
ofert lub podejmowanie prob pozyskania ofert od takich osob jest niezgodne z prawem. Oferta publiczna Obligacji jest przeprowadzana wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej. Ani Prospekt, ani Obligacje nie zostaty zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie sa przedmiotem zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu
w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Inwestorzy potwierdzaja rowniez, ze: (i) nie polegali na Organizatorach ani Wspdtorganizatorach Oferty ani zadnych osobach powigzanych z Organizatorami
lub Wspdtorganizatorami Oferty w zwigzku z jakimkolwiek badaniem rzetelno$ci informacji zawartych w Prospekcie lub innymi swoimi decyzjami inwestycyjnymi oraz (ii) polegali
wylacznie na informacjach zawartych w Prospekcie, w tym na informacjach zawartych w Prospekcie przez odniesienie, a zadna osoba nie zostata upowazniona do udzielania
jakichkolwiek informacji lub sktadania o§wiadczen dotyczacych Spokki lub jej podmiotdw zaleznych lub Obligacji (poza zawartymi w Prospekcie) oraz, jezeli informacje takie
zostaty udzielone lub ztozone o$wiadczenia, nie nalezy na nich polega¢ jako na informacjach autoryzowanych przez Spotke lub Organizatorow lub Wspotorganizatorow Oferty.

OBLIGACJE NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, ANI
PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY JURYSDYKCIJI
STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ORAZ NIE MOGA BYC OFEROWANE ANI SPRZEDAWANE NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI. POZA STANAMI ZJEDNOCZONYMI AMERYKI OBLIGACJE SA OFEROWANE NA PODSTAWIE REGULACJI S AMERYKANSKIEJ USTAWY O
PAPIERACH WARTOSCIOWYCH.

Prospekt zostanie udostepniony do publicznej wiadomo$ci w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.gpw.pl).

Organizatorzy
Bank Pekao S.A Pekao Investment Banking S.A.
Wspotorganizatorzy

Bank Handlowy w Warszawie S.A Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

Oferujgcy

Pekao Investment Banking S.A.

Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 29 listopada 2016 r.
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PODSUMOWANIE

Podsumowanie skfada si¢ z wymaganych informacji okreslanych jako ,, Elementy”. Elementy zostaly oznaczone
jako Dziaty od A do E (Al - E7).

Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie Elementy, ktorych uwzglednienie w podsumowaniu jest obowigzkowe
dla tego typu papierow wartosciowych oraz emitenta. Poniewaz niektore Elementy nie muszg by¢ uwzglednione w
przypadku Spotki, mozliwe sq luki w numeracji kolejnosci poszczegolnych Elementow.

W przypadku gdy jakikolwiek Element powinien by¢ uwzgledniony w podsumowaniu z uwagi na specyfike
papierow wartosciowych lub emitenta, moze si¢ zdarzy¢, ze nie ma istotnych danych dotyczgcych tego Elementu.
W takim przypadku w podsumowaniu zamieszczony zostat krotki opis danego Elementu z adnotacjq ,, nie dotyczy”.

Informacje zawarte w niniejszym Podsumowaniu, nie sq podstawq odpowiedzialnosci cywilnej, chyba ze
wprowadzajq one w blgd, sq nieprawdziwe lub niezgodne z odpowiednimi czgsciami niniejszego Prospektu.

Dzial A - Wstep i ostrzezenia

Al Ostrzezenie.

Niniejsze podsumowanie nalezy traktowac jako wstep do Prospektu. Kazda decyzja o inwestycji w papiery
warto$ciowe objete niniejszym Prospektem powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci Prospektu.
W przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych w Prospekcie, skarzacy
inwestor moze, zgodnie z przepisami wlasciwego prawa krajowego panstwa cztonkowskiego, mie¢ obowigzek
poniesienia kosztow ewentualnego tlumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania sgdowego.
Odpowiedzialno$¢ cywilng za wyrzadzong szkode ponosza Wylacznie osoby, ktore przedtozyly niniejsze
podsumowanie, w tym jego ttumaczenie, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w btad, jest
nieprecyzyjne lub niespojne w wypadku czytania go tacznie z innymi czgsciami Prospektu, badz gdy nie
przedstawia, w przypadku czytania go tacznie z innymi cze$ciami Prospektu, najwazniejszych informacji
majacych pomdc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w papiery wartoSciowe objete niniejszym Prospektem.

A2 Zgoda Emitenta.

Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie
prospektu emisyjnego do celow pozniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego
plasowania przez posrednikow finansowych.

Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktorego posrednicy finansowi moga dokonywac
p6zniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas ktorego
udzielana jest zgoda na wykorzystywanie prospektu emisyjnego.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktorych uzalezniona jest zgoda, ktore majg zastosowanie
do wykorzystywania prospektu emisyjnego.

Wyrézniona wyttuszczonym drukiem informacja dla inwestoréw o tym, ze posrednik finansowy ma
obowiazek udziela¢ informacji na temat warunkow oferty w chwili sktadania przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Nie wyraza si¢ takiej zgody.

Dzial B - Emitent i gwarant

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Firma Spotki brzmi: Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie Spotka Akcyjna.

Spoétka moze uzywac skrotu firmy w brzmieniu: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

B.2 Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktorym emitent prowadzi swoja
dziatalno$¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Siedziba: ul. Ksigzgca 4, 00-498 Warszawa, Polska.




Forma prawna: spotka akcyjna.

Spotka zostata utworzona i prowadzi dziatalno$¢ zgodnie z prawem polskim.

B.4b Informacja na temat jakichkolwiek znanych tendencji majacych wptyw na emitenta oraz na branze, w
ktérych emitent prowadzi dziatalnos¢.

Glowne tendencje

Na globalny rynek kapitalowy coraz wickszy wpltyw maja zmiany regulacyjne wprowadzane do porzadku
prawnego zar6wno w Unii Europejskiej, jak i w Stanach Zjednoczonych. Ich gtéwnym celem jest poprawa
bezpieczenstwa inwestorow i zapewnienie wickszego nadzoru nad rynkiem kapitatowym, ale takze liberalizacja
sektora gield i zwigkszenie konkurencyjnosci. Jednym z przyktadéw takich regulacji w Unii Europejskiej jest
Dyrektywa MIFID, ktora weszta w zycie w 2007 r. czy rozporzadzenie EMIR, obowiazujace od sierpnia 2012 r.
W najblizszym czasie istotny wplyw na ksztatt i funkcjonowanie rynku gieldowego w Europie bedzie miata
dyrektywa MIFID II, ktorej poczatek obowigzywania, poprzedzony odpowiednig transpozycja do przepiséw
krajowych i implementacja niezbednych aktow wykonawczych, planowany jest obecnie na styczen 2018 r. Nowa
legislacja sktada si¢ z Dyrektywy MiFID II i Rozporzadzenia MiFIR. Rozporzadzenie MiFIR okre§la m.in.
wymogi w zakresie podawania do publicznej wiadomosci danych dotyczacych przejrzystosci
przedtransakcyjnych i potransakcyjnych i zasad zwolnienia z obowigzku publikowania tych danych. Dyrektywa
MiFID II zmienia szczegdtowe wymogi dotyczace §wiadczenia ushug inwestycyjnych, wymogi organizacyjne dla
firm inwestycyjnych i systemow obrotu, dostawcow uslug w zakresie danych rynkowych oraz uprawnien
dostepnych organom nadzoru.

W efekcie postepujacej liberalizacji sektora gietd na przestrzeni ostatnich lat znaczaco zwigkszyl si¢ poziom
konkurencji pomiedzy platformami obrotu instrumentami finansowymi. Spotki prowadzace rynki regulowane
konkuruja migdzy soba o pozyskiwanie nowych emitentow, inwestoréw, odpowiednia ptynno$¢ i obroty na rynku.
Dodatkowym wyzwaniem dla gield staja si¢ rowniez rynki pozagietdowe (OTC) i wielostronne platformy obrotu
—tzw. MTF-y. Oferuja one obrét tymi samymi akcjami, ktore sa notowane na tradycyjnych gietdach, zapewniajac
jednoczesnie bardzo krotki czas realizacji zlecenia i niskie optaty transakcyjne. Cz¢§¢ MTF-6w z biegiem czasu
uzyskato licencj¢ na prowadzenie gietdy. W 2015 r. platformy MTF, ktore powstaty na mocy dyrektywy MIFID
po 2008 r., odpowiadaty za ponad 31% obrotu akcjami w Europie w ramach arkusza zlecen.

W odniesieniu do rynku towarowego na rynku europejskim dominuje kilka duzych gietd, ktore w przesztosci
podjety dziatania konsolidujace, a obecnie decyduja o strategicznych kierunkach rozwoju wspolnego rynku
energii 1 funkcjonujacych na nim rozwigzaniach technicznych. Gietda Nord Pool Spot (dziatajaca w Norwegii,
Szwecji, Finlandii i Danii) rozszerzyta swoj zasieg o kraje nadbaltyckie (Litwa, Estonia, Lotwa), APX-Endex
rozszerzyta w przesztosci dziatalno$¢ o rynek brytyjski i funkcjonuje teraz w Wielkiej Brytanii, Belgii i Holandii,
a EPEX Spot o rynek francuski (obecnie dziata w Niemczech, Francji, Szwajcarii oraz Austrii).

Mniejsze gietdy moga w miarg procesu konsolidacji rynku europejskiego traci¢ na znaczeniu, w szczego6lnosci
gdy wielko$¢ rynku krajowego, na ktérym dzialaja, jest statystycznie i terytorialnie niewielka. TGE, z duza
ptynnoscig rynku energii i dobra lokalizacjg geograficzng w Europie Srodkowo-Wschodniej, pretenduje do grona
czolowych gield. Strategia i plany dziatania Grupy wpisuja si¢ w proponowany przez Komisj¢ i Rade Europejska
zakres dziatan wdrozeniowych europejskiego wewnetrznego rynku energii elektrycznej oraz rynkow
regionalnych. Uruchomiona w marcu 2011 r. Agencja ds. Wspotpracy Organéw Regulacji Energetyki (ACER)
wspolnie z krajowymi urzedami energetyki jest obecnie inicjatorem zmian w modelach funkcjonowania rynkéw
krajowych.

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

Poza powyzszymi wsrod najwazniejszych tendencji w sektorze nalezy wymienic:

e Konsolidowanie platform obrotu w celu osiggania synergii poprzez lgczenie wyspecjalizowanych
kompetencji roznych gietd;

e Integracje¢ fancucha ustug w zakresie obrotu, rozrachunku i rozliczania (tzw. vetrical silo);




e Coraz wicksza dywersyfikacje przychodow tradycyjnych gietd/platform obrotu skutkujaca
zmniejszeniem uzaleznienia przychodow od rynku akcji;

e Coraz wigkszy wplyw rozwoju technologii na biznes gietdowy (handel elektroniczny, algorytmiczny,
wysokich czestotliwosci tzw. HFT (ang. High Frequency Trading).

B.5 Opis grupy kapitatlowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie - w przypadku emitenta, ktory jest
czes$cig grupy.

Na Date Prospektu Grupa sktada si¢ ze Spotki i szesciu Spotek Zaleznych (4 bezposrednio i 2 posrednio poprzez
TGE).

Ponizszy schemat przedstawia strukturg¢ Grupy oraz jednostki stowarzyszone Spotki na Date Prospektu.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
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Zrédio: Spétka

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy poda¢ wielkos¢ liczbowa.

Nie dotyczy. Spétka nie zamieszcza w Prospekcie, ani nie publikuje prognoz ani wynikéw szacunkowych.

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie biegtego rewidenta w odniesieniu do
historycznych informacji finansowych.

Nie dotyczy. Opinie wyrazone przez biegtych rewidentéw o badanych historycznych informacjach finansowych
Grupy nie zawieraly zastrzezen.

B.12 Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione dla
kazdego roku obrotowego objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak rowniez dla
nastepujacego po nim okresu $rédrocznego, wraz z poréwnywalnymi danymi za ten sam okres
poprzedniego roku obrotowego, przy czym wymog przedstawienia porownywalnych informacji
bilansowych uznaje si¢ za spetniony przez podanie informacji finansowych na koniec roku.

Nalezy zalaczy¢ oSwiadczenie, ze nie wystapity zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach
emitenta od czasu opublikowania jego ostatniego sprawozdania finansowego zbadanego przez biegtego
rewidenta lub zamieSci¢ opis wszystkich istotnych niekorzystnych zmian. Nalezy zataczyé opis
znaczacych zmian w sytuacji finansowej lub handlowej emitenta, ktore nastapily po zakoniczeniu
okresu ujetego w historycznej informacji finansowej.




Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodow

e e Rkt
wrze$nia czerwca
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w tys. zf) (w tys. zf) (w tys. z/)

Przychody ze sprzedazy 229.150 244071 155492 165.338 327.890 317.561
Rynek finansowy 134.222  150.965 87.459  99.457 199.955  199.962
Przychody z obstugi obrotu 85.832  103.735 54.891 67.514 136.948 137.795
Przychody z obstugi emitentéw 17.790 18.456 12.000 12.774 24.497 23.960
Przychody ze sprzedazy informacji 30.600 28.774 20.568 19.169 38.510 38.207
Rynek towarowy 93.687 90.950 67.045 64.255 125.193 114.453
Przychody z obstugi obrotu 44.363 44.909 30.756 32.152 62.552 60.121
Prowadzenie RSP 21.243 18.648 15.751 13.113 24.166 22.473
Rozliczenia transakcji 28.081 27.392 20.538 18.990 38.475 31.859
Przychody pozostale 1.241 2.157 988 1.626 2.743 3.146
Koszty dzialalno$ci operacyjnej 112.419 128.482 84.148 85.137 174391  181.600
Pozostate przychody 445 1.093 344 859 1.296 1.256
Pozostate koszty 970 2.109 610 1.798 2.151 1.861
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 116.206  114.573 71.078 79.262 152.644 135.356
Przychody finansowe 10.639 8.078 7.209 6.081 9.941 10.360
Koszty finansowe 6.162 6.618 4.097 4.678 9.401 10.356
Udzial w zyskach/(stratach) jednostek stowarzyszonych 2.282 187 (14) (124) (1.530) 3.745
Zysk przed opodatkowaniem 122,965 116.220 74.176 80.541 151.654 139.105
Podatek dochodowy 22335  20.732 13.898 15.166 27.935 26.819
Zysk netto za okres 100.630 95.488 60.278 65.375 123.719 112.286
Podstawowy / rozwodniony zysk na akcje® (w PLN, EUR) 2,40 2,28 1,44 1,56 2,95 2,67
EBITDA® 135.914  134.398 83.989 92.075 179.481 164.125
@ Obliczony w oparciu o caZkowity zysk netto

(2') EBITDA = zysk z dzialalnosci operacyjnej + amortyzacja.
Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, poza EBITDA, ktéra zostata wyliczona przez Emitenta

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej

Stan na dzien Stan na dzien Stan na dzien
30 30 30 30 31 31
wrze$nia  wrze$nia czerwca czerwca grudnia grudnia
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w tys. zf) (w tys. zf) (w tys. zf)

Aktywa trwale 584.694 569.155 579.574 572.263 580.645 572.710
Rzeczowe aktywa trwate 119.554 109.831 121.539 112.059 125.229 119.762
Wartosci niematerialne 262.401 263.693 258.057 265.565 261.728 261.019
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 196.025 190.346 191.412 190.057 188.570 188.104
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1.749 - 3.041 - - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 287 290 204 282 207
Rozliczenia migdzyokresowe dtugoterminowe 4.677 4.998 5.235 4.378 4.836 3.618
Aktywa obrotowe 462.093  425.652 542.795 519.743 442.170 451.449
Naleznosci handlowe oraz pozostate nalezno$ci 37.793 73.394 40.730 61.380 81.273 42.594




Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy - 10.616 - 10.573 - 10.503

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 423.933 341.284 501.758 446.773 360.393 389.042
Pozostate aktywa obrotowe 367 358 307 1.017 504 9.310
Aktywa razem 1.046.787 994.807 1.122.369 1.092.006 1.022.815 1.024.159
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 722.353  693.152 682.039 663.099 720.721 699.350
Udziaty niekontrolujace 512 941 497 945 546 1.116
Zobowiazania dtugoterminowe 137.314 256.218 137.461 255.246 258.799 259.419
Zobowigzania krotkoterminowe 186.608  44.496 302.372 172.716 42.749 64.274
Kapital wlasny i zobowigzania razem 1.046.787 994.807 1.122.369 1.092.006 1.022.815 1.024.159

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan przeplywéw pieni¢znych

9 miesiecy zakonczone 6 miesiecy zakonczone Rok zakonczony 31

30 wrze$nia 30 czerwca grudnia
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w tys. zf) (w tys. z¢) (w tys. zf)
Przeptywy pienig¢zne z dzialalno$ci operacyjnej 169.036 61.367 147.114 64.892 93.090 161.669
Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej (2.868) (4.484) (2.081) (3.424) (14.631) (23.146)
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci finansowej (102.934)  (104.840) (3.797) (4.087) (107.163) (60.450)

Zwigkszenie (zmniejszenie) netto Srodkéw

pienieznych i ich ekwiwalentéw 63.234 (47.958) 141.236 57.381 (28.704) 78.073

Wphyw zmian kurséw walut na saldo srodkow

pienigznych w walutach 306 200 129 350 55 29
Przeniesienie do pozycji aktywa przeznaczone do ) ) i ) ) (565)
sprzedazy

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 360.393 389.042 360.393 389.042 389.042 311.505
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 423.933 341.284 501.758 446.773 360.393 389.042

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Wybrane wskazniki finansowe

Grupa w procesie biezacej dziatalnosci postuguje si¢ miernikami rentownosci, m.in. EBITDA oraz dziatalnosci
operacyjnej a takze wskaznikiem ROE i zadtluzenia kapitatu wlasnego. W ocenie Spotki, wskazniki te moga byc
istotne dla Inwestorow, poniewaz stanowig wyznacznik pozycji i wynikow finansowych dziatalnosci Grupy, a
takze jej zdolnosci do finansowania wydatkow i zaciagania oraz obstugi zobowigzan.

Przedstawione w niniejszym punkcie wskazniki stanowig Alternatywne Pomiary Wynikow ((APM) (alternative
performance measures)) w rozumieniu Wytycznych ESMA dot. Alternatywnych Pomiarow Wynikéw. Dane te
nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. Alternatywne Pomiary Wynikow
nie sa miernikiem wynikéw finansowych zgodnie z MSSF UE. Wskazniki te nie sa jednolicie definiowane i moga
nie by¢ pordéwnywalne do wskaznikoéw prezentowanych przez inne spotki, w tym spotki prowadzace dziatalnosé
w tym samym sektorze, co Grupa. Przedmiotowe informacje finansowe powinny by analizowane wytacznie jako
dodatkowe, nie za$§ zastgpujgce informacje finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF UE. Alternatywnym
Pomiarom Wynikow nie nalezy przypisywaé¢ wyzszego poziomu istotnosci niz pomiarom bezposrednio
wynikajacym ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych. Dane te powinny by¢ rozpatrywanie tacznie ze
Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi. W ocenie Emitenta inne dane finansowe lub wskazniki
finansowe prezentowane w Prospekcie nie stanowia Alternatywnych Pomiarow Wynikow.




Stan na dzien/ za 9 Stan na dzien/ za 6

miesiecy zakonczone 30 miesiecy zakonczone 30 Stan na dzieri / rok

zakonczony 31 grudnia

wrzesnia czerwca
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w %)
Rentowno$¢ EBITDA 59,3 55,1 54,0 55,7 54,7 51,7
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 50,7 46,9 45,7 47,9 46,6 42,6
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) 18,2 17,5 17,6 17,6 17,4 16,8
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 34,1 355 35,9 36,8 33,9 34,9

Zrédlo: Spétka

W tabeli ponizej przedstawiono definicje Alternatywnych Pomiarow Wynikow oraz uzasadnienie ich
zastosowania.

Nazwa
Alternatywnego Definicja Uzasadnienie
Pomiaru Wynikow

Wskaznik stanowi miar¢ wynikéw operacyjnych Grupy,
Wskaznik EBITDA, ktory nie uwzglgdnia kosztu jakim jest

Spotka definiuje wskaznik rentownosé EBITDA amortyzacja, pozwala lepiej oceni¢ poziom zwrotu na

Rentownos¢ jako wskaznik EBITDA podzielony przez dzialalnosci operacyjnej niz zysk z d21ala1_rlosc1 operacyjnej (w
EBITDA 2 . . przypadku wysokich odpiséw amortyzacyjnych, ktore nie
warto$¢ przychodow ze sprzedazy . . , o
powoduja wyplywu $rodkow finansowych ze Spotki,
amortyzacja moze mie¢ stosunkowo duzy wptyw na ptynnosé
finansowa firmy)
Rentownos¢ Spp tka de,fl.n lue wsk_azr_n_klientownosc. , . Wskaznik rentownosci dziatalno$ci operacyjnej uwzglednia
dziatalnosci dmatalnf)sc_l operacyjngj Jako zysk z dzialalnosci pozostatg dziatalno$¢ operacyjna w ocenie rentownosci
SO operacyjnej podzielony przez przychody ze .
operacyjnej . sprzedazy.
sprzedazy.
Spotka definiuje wskaznik stopa zwrotu z
kapitalow wlasnych jako zysk netto za okres
Stopa Z)Nrotu z osta'tmch 12 miesigcy podzlelony przez Srednie Wskaznik (ROE) wskazuje na stope zwrotu 2
kapitatow wilasnych  kapitaly wlasne za dany okres (liczone jako zainwestowaneqo przez akcionariuszy Gruny kapitahu
(ROE) $rednia warto$ci kapitatow wiasnych na gop ) y Sorupy ap
poczatek ina koniec okresu ostatnich 12
miesiecy).

Spotka definiuje wskaznik zadtuzenia kapitatu
Wskaznik zadtuzenia  wiasnego" jako zobowiazania z tytulu odsetek
kapitatu wiasnego oraz z tytulu zwrotu kapitalu pozyczkowego
podzielone przez kapitaly wtasne

Wskaznik opisujacy wielkos¢ kapitatow obcych bioracych
udzial w finansowaniu przedsigbiorstwa wobec kapitatow
wlasnych.

Zrédio: Spétka

Od czasu opublikowania skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia
2015 r. zbadanego przez Biegtego Rewidenta, nie wystapity zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach
Emitenta ani zadne znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta.

B.13 Opis wydarzen z ostatniego okresu odnoszacych si¢ do emitenta, ktore maja istotne znaczenie dla oceny
wyptacalnosci emitenta.

Nie dotyczy. W ostatnim okresie nie wystapily zdarzenia majace istotne znaczenie dla oceny wyplacalnosci
Spotki.

B.14 Miejsce emitenta w tej grupie — w przypadku emitenta, ktory jest czeScia grupy. Jezeli emitent jest
zalezny od innych jednostek w ramach grupy, nalezy to wyraznie wskazac.

Emitent nie jest zalezny od innych jednostek w ramach Grupy.

B.15 Opis podstawowej dziatalnosci emitenta.




Dziatalno$¢ Spoétki koncentruje sie na rynku finansowym, w ramach ktorego Spotka organizuje obrot
instrumentami finansowymi oraz oferuje ustugi komplementarne.

Zakres dziatalnosci Spotki w obszarze rynku finansowego obejmuje (i) obrdt instrumentami finansowymi na
rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu: (a) obro6t akcjami i innymi instrumentami udziatlowymi
na Gléwnym Rynku i NewConnect, (b) obrét instrumentami pochodnymi na Gléwnym Rynku, (c) obrot
instrumentami dtuznymi na rynku Catalyst organizowanym przez GPW i BondSpot oraz (ii) sprzedaz informacji
z obszaru rynku finansowego.

B.16 W jakim zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy poda¢, czy emitent jest bezposrednio lub
posrednio podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub
kontrolujacy, a takze opisa¢ charakter tej kontroli.

Gléwnym akcjonariuszem Spotki jest Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej, osoba prawna petnigca funkcje
wlascicielskie w stosunku do majatku Rzeczypospolitej Polskiej, posiadajacy 35% Akcji i 51,76% glosow na
Walnym Zgromadzeniu. Skarb Panstwa jest co do zasady reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa. Adres
Ministra Skarbu Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej: ul. Krucza 36/ul. Wspélna 6, 00-522 Warszawa, Polska.

Skarb Panstwa posiada 14.688.470 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych w ten sposob, ze na kazda taka
akcje¢ przypadaja dwa glosy, w zwiazku z czym Skarb Panstwa jest uprawniony do wykonywania 51,76% ogoélnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Ponadto Statut ogranicza prawo glosowania akcjonariuszy
posiadajacych ponad 10% ogodlnej liczby gltosow na Walnym Zgromadzeniu w ten sposob, ze zaden z nich nie
moze wykonywa¢ na Walnym Zgromadzeniu wigcej niz 10% ogolnej liczby glosow w Spotce, jednakze
ograniczenie to nie ma zastosowania do: (i) akcjonariuszy, ktérzy w dniu wprowadzenia tych postanowien do
Statutu sa uprawnieni z akcji reprezentujacych wigcej niz 10% ogodlnej liczby glosow w Spotce (tj. Skarbu
Panstwa); oraz (ii) akcjonariuszy, ktoérzy sa wiascicielami ponad 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do
prawa glosu (tj. wigcej niz 25% ogolnej liczby akeji Spolki, ktore sa uprzywilejowane co do prawa glosu). W
zwigzku z tym Skarb Panstwa jest akcjonariuszem kontrolujacym Spoétke i moze sprawowaé nad Spotka
strategiczng kontrole poprzez wykonywanie prawa gltosu na Walnym Zgromadzeniu. Wytacznie nabycie wigcej
niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa glosu (tj. wigcej niz 25% ogodlnej liczby akcji Spotki, ktore
sa uprzywilejowane co do prawa glosu) od Skarbu Panstwa umozliwi akcjonariuszowi skorzystanie ze
wspomnianego powyzej wylaczenia.

Skarb Panstwa moze wykonywaé wickszo$¢ glosow na Walnym Zgromadzeniu i ma mozliwos¢ powolywania
wigkszosci czlonkéw Rady Gieldy. Ponadto, zgodnie ze Statutem, Prezesa Zarzadu powoluje Walne
Zgromadzenie, za$ pozostatych cztonkow Zarzadu, w tym Wiceprezeséw - Rada Gietdy. Z uwagi na to, ze Skarb
Panstwa jest uprawniony do wykonywania wigkszos$ci gtosdw na Walnym Zgromadzeniu i powotania wickszo$ci
cztonkow Rady Gietdy, moze bezposrednio lub posrednio kontrolowa¢ sktad Zarzadu.

B.17 Ratingi kredytowe przyznane emitentowi lub jego instrumentom dtuznym na wniosek emitenta lub przy
wspotpracy emitenta w procesie pozyskiwania ratingu.

Nie dotyczy. Emitentowi ani jego instrumentom dtuznym nie zostaty przyznane ratingi.

Dzial C - Papiery warto$ciowe

C.l Opis typu i klasy papierow wartoSciowych stanowiacych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu,
w tym ewentualny kod identyfikacyjny papierow wartosciowych.

Obligacje emitowane sg jako niemajace formy dokumentu obligacje na okaziciela. Dematerializacja Obligacji jest
dokonywana przez KDPW. Emitowane Obligacje stanowig nieodwotalne, niepodporzadkowane i
niezabezpieczone zobowigzania Spotki, rowne i bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z
zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisOw prawa polskiego) z co
najmniej roOwnym pierwszenstwem zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub przyszitych
niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowiazan Spoiki.

Informacja o kodzie ISIN zostanie przekazana przez Spotke po rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW.
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C.2 Waluta emisji papieréw wartosciowych.

Walutg Obligacji jest ztoty polski.

C5 Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papieréw wartosciowych.

Zgodnie z art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa z Obligacji nie moga by¢ przenoszone po ustaleniu
uprawnionych do $wiadczen z tytulu wykupu tych Obligacji.

C.8 Opis praw zwigzanych z papierami warto§ciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia tych praw.

Opis praw zwiazanych z papierami wartoSciowymi:

Obligacje uprawniaja do uzyskania $wiadczen pieni¢znych tj. do wykupu Obligacji poprzez zaptate Kwoty
Wykupu oraz platnosci Kwoty Odsetek. W przypadku wczesniejszego wykupu na zgdanie Emitenta
Obligatariuszowi przystuguje Premia.

Ranking:

Zobowigzania z Obligacji stanowig nicodwotalne, niepodporzadkowane i niezabezpieczone zobowigzania Spoiki,
réwne 1 bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych
z bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa polskiego) z co najmniej rownym pierwszenstwem
zaspokojenia wzglgdem wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych i
niezabezpieczonych zobowiazan Spoiki.

Ograniczenia praw zwiazanych z papierami wartoSciowymi:

Zgodnie z art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa z Obligacji nie moga by¢ przenoszone po ustaleniu
uprawnionych do $wiadczen z tytutu wykupu tych Obligacji.

C.9 Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyptaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek, w
przypadku, gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis instrumentu bazowego stanowiacego jego
podstawe, data zapadalno$ci i ustalenia dotyczace amortyzacji pozyczki, tacznie z procedurami
dokonywania sptat, wskazanie poziomu rentowno$ci oraz imi¢ i nazwisko (nazwa) osoby
reprezentujacej posiadaczy papieréw wartosciowych.

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek, w
przypadku, gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis instrumentu bazowego stanowiacego jego
podstawe, data zapadalnoSci i ustalenia dotyczace amortyzacji pozyczki, lacznie z procedurami
dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci oraz imi¢ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej
posiadaczy papieréw wartosciowych:

Warto$¢ nominalna Obligacji:
100 PLN
Stopa procentowa:

oznacza warto$¢ wyrazong w procentach, na podstawie ktorej nastepuje obliczenie wysokos$ci odsetek w ujeciu
rocznym, stanowigca sum¢ Stopy Bazowej, ustalonej zgodnie z Warunkami Emisji i dodatkowej warto$ci
procentowej okreslonej przez Emitenta, zwanej Marzg.

Data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek.

Numer Pierwszy Dzien Okresu Liczba dniw Dzien Ustalenia Ostatni Dzien
Okresu Odsetkowego Okresie Uprawnionych Okresu
Odsetkowego Odsetkowym Odsetkowego

oraz Dzien
Platnosci
1 Dziefi Emisji Liczba dni od 23.01.2017 r. 31.01.2017 r.
(odpowiednio serii D lub ~ Dnia Emisji
serii E) (odpowiednio
serii D lub serii

E) (wlacznie) do
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31.01.2017 (z
wylaczeniem tego

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

Data zapadalno$ci:

31 stycznia 2022 roku.

Ustalenia dotyczace amortyzacji:

Nie dotyczy.

Instrument bazowy dla obliczania zmiennej stopy procentowej;

Stopa procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) dla depozytéw szeSciomiesigcznych, zgodnie z
zapisami Warunkéw Emisji.

Wskazanie poziomu rentownosci:

Rentownos$¢ nominalng Obligacji oblicza si¢ wedlug nastepujacego wzoru:

0
R, =— %1009
" Wn %

gdzie

Rn oznacza rentowno$¢ nominalng Obligacji
Whn oznacza warto$¢ nominalng Obligacji

0] oznacza sume¢ rocznych ptatnosci odsetek

Nominalna rentowno$¢ Obligacji obliczona wedtug powyzszego wzoru w przypadku wyemitowania Obligacji po
cenie emisyjnej roéznej od wartosci nominalnej Obligacji i/lub z okresami odsetkowymi o roéznej dtugosci moze
by¢ rézna od rzeczywistej i nie stanowi wskaznika rentownosci w przysztosci.

Dodatkowo, w przypadku wczesniejszego wykupu na zadanie Emitenta zgodnie z postanowieniami Warunkow
Emisji Obligacji danej Serii, Obligatariuszowi przystuguje Premia w wysokosci 0,25% WartoSci Nominalne;j
kazdej podlegajacej wezesdniejszemu wykupowi Obligaciji.

Imie i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy papieré6w wartosciowych:

Nie zostata zawarta umowa o reprezentacj¢ z zadnym bankiem krajowym lub instytucjg kredytowa w rozumieniu
art. 78 ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

C.10 W przypadku, gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartoSciowego zawiera element pochodny,
nalezy przedstawiC jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby ulatwi¢ inwestorom zrozumienie, w jaki
sposob warto$¢ ich inwestycji zalezy od wartosci instrumentu(-6w) bazowego(-ych), zwtaszcza w
sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej wyrazne.

Zgodnie z Warunkami Emisji dla Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E, konstrukcja odsetek z tytutu Obligacji
danej Serii nie zawiera elementu pochodnego.
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C.11

Wskazanie, czy oferowane papiery warto$ciowe sg lub bedg przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub innych rynkach réwnowaznych,
wraz z okresleniem tych rynkow.

Obligacje danej Serii zostang objete wnioskami o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
GPW i rynku regulowanym BondSpot, w ramach Catalyst, w terminach wskazanych w harmonogramie Oferty.

Dzial D - Ryzyko

D.2

Najwazniejsze informacje o glownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta.

Kluczowe czynniki ryzyka charakterystyczne dla Emitenta lub jego dziatalnoci:

Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig Grupy - Dziatalno$¢ Grupy jest $cisle regulowana, w zwigzku z czym
zmiany regulacyjne moga negatywnie wplynac na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
z dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z niespetlnieniem wymagan regulacyjnych oraz zalecen KNF odnoszacych si¢ do
dziatalnosci Grupy - Dziatalno$¢ Grupy podlega nadzorowi KNF. Grupa moze nie by¢ w stanie spetnic¢
wszystkich wymagan regulacyjnych oraz zalecen organu nadzoru, a tym samym moze by¢ narazona w
przysztoSci na postegpowania oraz sankcje (w tym kary pieni¢zne) naktadane w zwigzku z
niewykonywaniem lub zarzucanym Grupie niewykonywaniem obowigzkow, wynikajacych z
obowiazujacych przepiséw prawa lub regulacji, oraz zalecen organu nadzoru.

Ryzyko zwigzane z dziatalnosciag w sektorze gietd i alternatywnych platform obrotu - Grupa narazona
jest na ryzyko konkurencji ze strony gietd oraz alternatywnych platform obrotu, ktorych pojawienie si¢
na polskim rynku moze negatywnie wplyna¢ na dziatalno§¢ Emitenta.

Ryzyko wzrostu konkurencji ze strony MTF-6w i innych platform na rynku polskim, jak i na innych
rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej - Uruchomienie obrotu polskimi akcjami przez platformy
MTF mogtoby wptyna¢ na poziom wartosci obrotéw akcjami na GPW. Optaty pobierane przez MTF-
y s relatywnie niskie w poréwnaniu z optatami pobieranymi przez GPW, co moze spowodowac presje
cenowa i utrate¢ udziatu w rynku.

Ryzyko zmiany w zakresie polityki optat obejmujgce caty sektor gietd - Procesy konsolidacyjne w
globalnym sektorze gietd oraz rozwoj MTF-0w moga zwigkszyc¢ presj¢ na obnizenie optat pobieranych
od zawieranych transakcji. W konsekwencji emitenci i inwestorzy moga wywiera¢ presj¢ na obnizenie
przez GPW optat pobieranych z tytulu notowan i obrotu, co moze spowodowaé zmniejszenie
przychodoéw Grupy.

Ryzyko zwigzane z awariami systemow transakcyjnych Grupy - Dziatalno$¢ Grupy jest Silnie
uzalezniona od skutecznego funkcjonowania systemow transakcyjnych, ktore sa narazone na ryzyko
przerw w dziataniu i naruszenia ich bezpieczenstwa. Niezawodnos¢ dziatania systemow transakcyjnych
Grupy jest rownie wazna co ich wydajnos¢. Awarie systemOéw transakcyjnych oraz innych
zintegrowanych z nimi systeméw informatycznych moga wptyna¢ na zakldcenie przebiegu sesji, a w
konsekwencji na spadek wielko$ci obrotow i zaufania do rynku.

Ryzyko zwiazane z konieczno$cia aktualizacji systemu UTP - System UTP zostal wdrozony przez
Spotke w dniu 15 kwietnia 2013 r. Mimo, iz na Dat¢ Prospektu system UTP spetnia najwyzsze
$wiatowe standardy i rosngce wymagania uczestnikoOw rynku, nie mozna wykluczy¢ koniecznos$ci jego
aktualizacji w perspektywie najblizszych 5 lat. Powyzsze moze generowac po stronie Spotki znaczace
naktady.

Ryzyko znaczacej okresowej zmienno$ci przychodoéw i zyskow zwiagzanej z nieprzewidywalnym
poziomem przychodow i stosunkowo wysokim poziomem kosztow statych - Przychody ze sprzedazy i
zysk netto Grupy sg istotnie uzaleznione od szeregu czynnikow zewngtrznych znajdujacych si¢ poza
jej kontrola, takich jak aktywno$¢ inwestorow oraz kursy instrumentdw finansowych notowanych na
rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, w zwiazku z tym przychody ze sprzedazy
Grupy mogag ulega¢ okresowym zmianom. Spadek wartosci pierwszych ofert publicznych na GPW
moze mie¢ negatywny wpltyw na poziom przychoddw z optat z tytutu dopuszczania i wprowadzania do
obrotu gieldowego oraz notowania papierOw wartoSciowych. Duza cze¢$¢ kosztow Grupy (koszty
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osobowe, inne koszty osobowe, koszty ustug obcych oraz czynsz i inne optaty eksploatacyjne) ma
charakter staty i nie podlega istotnym zmianom. W wypadku zmniejszenia przychodow ze sprzedazy
Grupa moze nie by¢ w stanie obnizy¢ kosztow dziatalnosci operacyjne;j.

Ryzyko spadku aktywnos$ci emitentéw i inwestoréw skutkujace zmniejszeniem si¢ liczby 1 wartoSci
ofert papieréw wartosciowych oraz wolumenéw obrotow - Wysoko§¢ przychodéw Grupy i jej
rentowno$¢ w duzym stopniu zalezg od poziomu aktywno$ci inwestorow na GPW, w szczego6lnosci
za$ od wolumenu, wartosci i liczby instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu; liczby
i warto$ci rynkowej akcji znajdujacych si¢ w wolnym obrocie na rynkach organizowanych i
prowadzonych przez Grupe, w szczegdlnosci na Glownym Rynku; liczby i warto$ci nowych emis;ji i
nowych emitentow; oraz liczby uczestnikéw rynku. Grupa nie ma bezposredniego wplywu na
wolumen, wartosci i liczbe transakcji przeprowadzanych na organizowanych i prowadzonych rynkach.

Ryzyko uzaleznienia przychodéw Grupy z tytulu obrotu towarami gieldowymi od sklonnosci
producentéw do sprzedazy energii i gazu poprzez gield¢ - Wysoko$¢ przychodéw Grupy z obrotu
towarami gietdowymi zalezy m.in. od sklonnos$ci producentéw do sprzedazy energii i gazu poprzez
gielde, powyzej poziomu obliga gieldowego. Grupa nie ma bezposredniego wplywu na wolumeny,
warto$¢ 1 liczbe transakcji zawieranych na gieldzie. Przychody Grupy uzaleznione s3 m.in. od
atrakcyjnos$ci warunkdéw obrotu towarami gietdowymi w poréwnaniu do innych gietd i platform obrotu.

Ryzyko zwiazane z rozwazanym przejeciem funkcji organizatora fixingu - W najblizszej przysztosci
Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres S$wiadczonych ustug poprzez przejecie od ACI Polska
Stowarzyszenia Rynkoéw Finansowych funkcji organizatora fixingu stawek referencyjnych WIBID
oraz WIBOR, a takze zadan agenta kalkulacyjnego, wykonywanych obecnie przez Thomson Reuters.
Nastepnie bedzie ubiega¢ si¢ o zezwolenie na pelnienie funkcji administratora w rozumieniu
Rozporzadzenia 2016/1011. Potencjalne spory lub zastrzezenia zwigzane z realizacja zadan
organizatora fixingu przez spotke z Grupy moga negatywnie wplynaé na jej postrzeganie przez
uczestnikow rynku i reputacje, a takze skutkowaé odpowiedzialno$cig cywilng po stronie Grupy. Po
uzyskaniu statusu administratora w zwigzku ze stosowaniem od poczatku 2018 r. przepisow
Rozporzadzenia 2016/1011, naruszenie obowigzkéw administratora moze powodowaé
odpowiedzialno$¢ o charakterze cywilnym, administracyjnym lub karnym.

Ryzyko zwiazane z wysokoscia optat regulacyjnych - GPW i KDPW maja obowiazek dokonywania
wplat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytulu nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Wysokos¢ tych
opftat ustalana byta w oparciu o przewidywane koszty nadzoru nad polskim rynkiem kapitalowym 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. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym oraz niektorych innych ustaw znaczaco rozszerzyla krag podmiotow finansujgcych
nadzor i zmienita wysokos$ci kontrybucji poszczegolnych podmiotow. W jej efekcie od stycznia 2016
r. wysokos$¢ kosztow ponoszonych z tego tytutu przez Grupe znaczaco spadta (o blisko potowe). GPW
nie ma wptywu na wysoko$¢ wspomnianych optat i nie jest w stanie przewidzie¢ ostatecznej kwoty,
jaka bedzie zobowigzana uisci¢ na rzecz KNF w danym roku, w zwiazku z czym nie jest w stanie
przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy srodkdéw pienieznych Grupy.

D.3

Najwazniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierow
wartosciowych.

Ryzyko odstapienia przez Spétke od przeprowadzenia Oferty w catosci lub czgsci lub zawieszenia
Oferty w calosci lub czgsci - w przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty lub Oferty danej
Serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje lub Obligacje danej Serii Obligacji zostang uznane za
niewazne, a pozostawione do dyspozycji srodki zostang odblokowane bez jakichkolwiek odsetek i
odszkodowan nie pdzniej niz 7 dni po dacie ogloszenia o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty lub
Oferty danej Serii Obligacji. W przypadku zawieszenia Oferty, jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty lub
Oferty danej Serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczgcia przyjmowania zapisOw na
Obligacje lub Obligacje danej Serii do dnia przydziatu Obligacji lub Obligacji danej Serii, zlozone
zapisy, jak rowniez dokonane wptaty beda w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze inwestorzy
beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonych zapiséw poprzez ztozenie
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stosownego o$wiadczenia, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostgpnienia do publicznej wiadomosci
aneksu do Prospektu dotyczacego zawieszenia Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji.

Ryzyko zwigzane ze wstrzymaniem Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji lub wstrzymaniem
ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub danej Serii Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym w zwigzku z naruszeniem przepisdéw prawa — KNF na podstawie przepiséw Ustawy o
Ofercie Publicznej oraz Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi posiada uprawnienie do
wstrzymania Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji lub wstrzymania ubiegania si¢ o dopuszczenie lub
wprowadzenie Obligacji lub danej Serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym.

Ryzyko opdznienia w dopuszczeniu i wprowadzeniu lub odmowy dopuszczenia i wprowadzenia
Obligacji do obrotu na GPW lub BondSpot. Zgodnie z Regulaminem Gieldy oraz Regulaminem
BondSpot uchwate w sprawie dopuszczenia oraz wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym podejmuje odpowiednio Zarzad GPW oraz Zarzad BondSpot na wniosek emitenta po
spetnieniu przestanek okreslonych w odpowiednim regulaminie organizatora rynku.

Spotka nie moze zapewnié, iz zostana podjete odpowiednie uchwaty Zarzadu GPW oraz Zarzadu
BondSpot oraz ze przedmiotowe uchwaty zostana podjete w terminach zgodnych z planowanym
harmonogramem Oferty.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na GPW lub BondSpot - Obligacje bedace przedmiotem obrotu
na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot moga zostaé¢ z niego wykluczone uchwala
Zarzadu danego organizatora rynku, dziatajacego w charakterze prowadzgcego ten rynek.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami na GPW oraz BondSpot - Po rozpoczeciu notowan Obligacji
na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW oraz BondSpot, Zarzad danego organizatora rynku, jako
prowadzacy i nadzorujacy ten rynek, moze podjaé uchwale o zawieszeniu obrotu tymi papierami
wartosciowymi zgodnie z przepisami regulujagcymi odpowiednio dziatanie GPW oraz BondSpot.

Ryzyko nalozenia kar administracyjnych - Na podstawie Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze
natozy¢ kare pieni¢zng, albo zastosowacé t¢ sankcje¢ tacznie z decyzja o wykluczeniu, na czas okreslony
lub bezterminowo papieréw warto$ciowych, w sytuacji gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje
nienalezycie obowigzki wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Rozporzadzenia 809/2004.

Ryzyko zwiazane z przestrzeganiem Rozporzadzenia MAR - zakres obowigzkow informacyjnych
emitentow, ktorych instrumenty finansowe zostaty wprowadzone badz dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym GPW badz w alternatywnym systemie obrotu, zostanie rozszerzony zgodnie z
Rozporzadzeniem MAR. Istnieje ryzyko, iz w przypadku niedostosowania si¢ Spotki do nowych
standarddow w zakresie raportowania, moga zosta¢ na niego nalozone sankcje finansowe i
administracyjne, ktore na mocy Rozporzadzenia MAR zostaty dodatkowo istotnie zaostrzone.

Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji - istnieje ryzyko, iz w szczeg6lnych okoliczno$ciach inwestorowi
nie zostanie przydzielona ani jedna Obligacja.

Ryzyko wydtuzenia terminu przydziatu Obligacji - Spotka moze by¢ zmuszona do zmiany terminu
przydziatu Obligacji danej Serii zgodnie z postanowieniami Ustawy o Ofercie Publicznej, co bedzie
skutkowaé przesunigciem w szczeg6lnosci Dnia Emisji.

Ryzyko zwigzane z wptatami na Obligacje - w przypadku, gdy emisja Obligacji danej Serii nie dojdzie
do skutku, wpltaty dokonane przez inwestoréw zostang odblokowane na rachunku lub zwrdcone na
rachunek pieni¢zny powiazany z rachunkiem papierow warto$ciowych, wskazany w formularzu zapisu
na Obligacje danej Serii bez zadnych odsetek Iub odszkodowan.

Ryzyko zwiazane z rejestracja Obligacji w KDPW - emisja Obligacji danej Serii moze ulec op6znieniu,
lub moze nie doj$¢ do skutku, w przypadku opdznienia w rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW lub
gdy KDPW ostatecznie odmoOwi zarejestrowania Obligacji danej Serii.

Ryzyko zwigzane z odmowa asymilacji Obligacji - majac na uwadze tozsamos$¢ §wiadczen pienieznych
wynikajacych z Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E, w celu zwigkszenia ptynnosci na rynku
wtérnym, intencja Spotki jest asymilacja oraz notowanie Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E pod
wspolnym kodem ISIN. Spétka nie moze jednak zagwarantowac, ze GPW lub BondSpot, dziatajace w
charakterze spotek organizujacych i prowadzacych rynek oraz KDPW podzielg poglad Spétki i wyrazg
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zgode na asymilacje oraz notowanie Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E pod wspolnym kodem
ISIN.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji - $wiadczenia z
Obligacji moga nie by¢ wykonane albo ich wykonanie moze by¢ czesciowe lub ulec opdznieniu, jezeli
na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spétka nie bedzie dysponowaé odpowiednimi srodkami
pienigznymi w terminie wymagalno$ci $wiadczen z Obligacji. Ponadto, Spotka i jej Spotki Zalezne
mogg zwigkszy¢ swoje zadluzenie poprzez, migdzy innymi, zaciagnigcie pozyczek, kredytéw lub
emisji nowych dluznych papieréw warto$ciowych. Dodatkowo Spodtka i jej Spotki Zalezne moga
realizowa¢ zmiany w ramach struktury grupy kapitalowej, rozporzadza¢ swoimi aktywami albo
dokonywac¢ okreslonych transakcji, a w szczegdlnosci transakcji wewnatrzgrupowych oraz dokonywacé
podzialu zysku na rzecz swoich akcjonariuszy. Opisane powyzej przypadki moga by¢ sprzeczne z
interesem obligatariuszy; mogg negatywnie wptywac na zdolno$¢ Spoitki do spetnienia zobowigzan z
Obligacji oraz ograniczy¢ zdolno$¢ obligatariuszy do realizacji praw z Obligacji.

Ryzyko zwigzane z brakiem zabezpieczenia Obligacji - Emitent ani zaden inny podmiot nie ustanowit
zabezpieczenia na rzecz Obligatariuszy. W zwiazku z tym potencjalny Obligatariusz powinien braé¢
pod uwage, ze ewentualnie dochodzenie roszczen od Spotki bgdzie moglo byé prowadzone tylko na
zasadach ogdlnych, tj. w sposob przewidziany w przepisach Kodeksu Cywilnego i Kodeksu
Postepowania Cywilnego.

Ryzyko zwigzane ze zmiang Warunkow Emisji przez Zgromadzenie Obligatariuszy wbrew woli
niektorych Obligatariuszy - decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sa odpowiednia
wigkszoscig glosow posiadaczy Obligacji danej Serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy
mnigjszosciowy pakiet Obligacji glosujacy przeciw lub nieuczestniczacy w Zgromadzeniu
Obligatariuszy musza sie liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzje
niezgodnie z ich wola, co moze uniemozliwi¢ im podjecie zamierzonych przez nich dziatan.

Ryzyko wahania kursu i ptynnosci Obligacji - nie mozna przewidzie¢ popytu na Obligacje. Ponadto,
jezeli znaczna liczba Obligacji zostanie sprzedana ograniczonej liczbie inwestoréw instytucjonalnych,
moze to negatywnie wptyna¢ na poziom obrotéw Obligacjami na rynku wtérnym. Ponadto na kurs
notowan Obligacji moze wptywac szereg innych czynnikow, w tym migdzy innymi ogdlne trendy
ekonomiczne, zmiany ogdlnej sytuacji na rynkach finansowych, zmiany prawa i innych regulacji w
Polsce i UE, zmiany prognoz przez analitykow gietdowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany
w dziatalnoéci, sytuacji lub wynikach finansowych Grupy. Sytuacja na rynkach kapitatowych moze
roéwniez mie¢ niekorzystny wptyw na kurs Obligacji, niezaleznie od dziatalnoSci, sytuacji finansowe;j i
wynikow z dziatalnosci lub perspektyw rozwoju Grupy.

Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta - Spotka moze dokonaé¢ wczesniejszego
wykupu Obligacji. Opcja wezesniejszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkows.

Ryzyko walutowe - wptlaty na Obligacje beda dokonywane w walucie polskiej. Zasadniczo dla
inwestorow nieposiadajgcych waluty polskiej bedzie si¢ to wigzato z koniecznos$cig wymiany waluty
obcej na PLN. W konsekwencji, stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje bedzie zalezata nie tylko od
zmiany kursu Obligacji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu danej waluty obcej wzgledem
PLN.

Ryzyko zmiany stop procentowych - nie mozna wykluczy¢ istotnych zmian stop procentowych, w tym
stopy bazowej Obligacji, w okresie do daty ich wykupu.

Ryzyko zwiazane z brakiem w Warunkach Emisji klauzuli ubruttowienia dotyczacej zryczattowanego
podatku dochodowego - Warunki Emisji nie zawieraja postanowienia o ,,ubruttowieniu" ptatnosci z
Obligacji w przypadku podlegania zryczattowanemu podatkowi dochodowemu od ptatnosci
dokonywanych na rzecz niektorych osob, tacy Obligatariusze poniosg koszt zryczaltowanego podatku
dochodowego.

Dzial E - Oferta

E.2b

Przyczyny oferty, opis wykorzystania wptywow pieni¢znych, szacunkowa warto$¢ netto wptywow
pienigznych, gdy Sa one inne niz osiagniecie zysku lub zabezpieczenie przed okreslonymi rodzajami
ryzyka.
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Emitent przeznaczy wplywy z Oferty na sfinansowanie wykupu wyemitowanych przez Emitenta obligacji serii A
i B, oznaczonych kodem ISIN PLGPW0000033, ktéry ma nastapi¢ 2 stycznia 2017 r.

E.3 Opis warunkow oferty.

Oferujacym jest Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Zwirki i Wigury 31, 02—
091 Warszawa.

Spotka oferuje maksymalnie do 600.000 sztuk Obligacji Serii D oraz maksymalnie do 600.000 sztuk Obligacji
Serii E, emitowanych na podstawie Uchwaty Emisyjnej oraz zgodnie z Warunkami Emisji dla poszczegodlnych
serii Obligacji.

Uprawnionymi do wzigcia udziatu w Ofercie Obligacji Serii D sa Inwestorzy Instytucjonalni.

Uprawnionymi do wzigcia udziatu w Ofercie Obligacji Serii E s3: (i) Inwestorzy Indywidualni oraz (ii) Inwestorzy
Instytucjonalni (w przypadku, gdy Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy i dokonaja ptatnosci na liczbe Obligacji
Serii E mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty skierowanej do Inwestoréw
Indywidualnych).

Cena emisyjna Obligacji zostanie ustalona przez Spotke w uzgodnieniu z Pekao IB oraz DM BH przed
rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje Serii D.

Informacja o Cenie Emisyjnej oraz ostatecznej liczbie Obligacji oferowanych w Ofercie zostanie podana do
publicznej wiadomosci w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Inwestorzy Instytucjonalni beda mogli sktada¢ zapisy na Obligacje Serii D w okresie od dnia 27 grudnia 2016 r.
do dnia 29 grudnia 2016 r. (do godziny 12:00). Inwestorzy Indywidualni beda mogli sktadaé zapisy na Obligacje
Serii E w okresie od dnia 2 stycznia 2017 r. do dnia 12 stycznia 2017 r. (do godziny 23:59). W przypadku, gdy
Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy i dokonaja platnosci na liczbe Obligacji mniejsza niz ostateczna liczba
Obligacji serii E oferowanych w ramach Oferty, Inwestorzy Instytucjonalni, do ktorych zostang wystane
zaproszenia do zlozenia zapisu na Obligacje Serii E, b¢da mogli sktada¢ zapisy na Obligacje Serii E w okresie od
dnia 13 stycznia 2017 r. do dnia 16 stycznia 2017 r. (do godziny 12:00).

Przewidywanym terminem wyemitowania Obligacji Serii D (tj. zapisania Obligacji Serii D na rachunkach
Obligatariuszy) jest 2 stycznia 2017 r. Przewidywanym terminem wyemitowania Obligacji Serii E (tj. zapisania
Obligacji Serii E na rachunkach Obligatariuszy) jest 18 stycznia 2017 r.

E.4 Opis interes6w, wiacznie z konfliktem interesow, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Wynagrodzenie Organizatoréw i Wspotorganizatorow jest powigzane z wielkoscig srodkow uzyskanych z emisji
Obligacji. Organizatorzy i Wspotorganizatorzy $wiadcza na rzecz Spotki ustugi w zwiazku z Oferts, w
szczegolnosci w zakresie harmonogramu i struktury Oferty, sa odpowiedzialni za koordynacje komunikacji
publicznej (public relations) zwiazanej z Oferta, koordynacje kontaktow i organizacj¢ spotkan z inwestorami, a
takze wykonuja inne czynno$ci zwyczajowo wykonywane przez firmy inwestycyjne w przypadku ofert
publicznych obligacji. Organizatorzy i Wspotorganizatorzy nie posiadaja istotnych interesow w Spotce, w tym w
szczegoblnosci na Datg Prospektu nie posiadaja Akcji stanowigcych wigceej niz 1% udziatu w kapitale zaktadowym
Spoiki.

E.7 Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

W momencie sktadania zapiséw na Obligacje inwestorzy nie beda ponosi¢ dodatkowych kosztow, z wyjatkiem
ewentualnych kosztéw zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku, na ktérym majg zosta¢ zapisane
Obligacje, o ile inwestor nie posiadal takiego rachunku wczes$niej, oraz kosztow prowizji maklerskiej, zgodnie z
postanowieniami wlasciwych umow i regulaminéw podmiotu przyjmujacego zapis.
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CZYNNIKI RYZYKA

Potencjalni Inwestorzy powinni przeanalizowaé wszystkie informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, fgcznie z
dokumentami Wigczonymi przez odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami ryzyka. Jezeli ktorekolwiek z nizej
opisanych zdarzen rzeczywiscie wystgpi, moze ono mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnosé¢ Emitenta lub
Grupy Kapitatowej Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Grupa”, ,,Grupa GPW "), ich sytuacje
finansowg lub wyniki z dzialalnosci, co moze wplyngé na mozliwos¢ wypelnienia przez Emitenta swoich
obowigzkow z Obligacji, w tym na zdolnosé¢ Emitenta do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, na wartosé lub rentownos¢ Obligacji. W szczegdlnosci zdarzenia opisane ponizej mogg indywidualnie
lub kumulatywnie doprowadzi¢ do trwatej niemoznosci obstugi przez Emitenta swoich zobowigzar finansowych,
przejsciowej utraty plynnosci, mogg Wplyngé na wysokosé stopy bazowej lub rentownos¢ Obligacji, lub mogg
Wplyngé na oceng ryzyka Emitenta i Obligacji przez potencjalnych Inwestoréw, powodujgc obnizenie wartosci
rynkowej Obligacji. Ponadto nizej opisane czynniki ryzyka nie sq jedynymi czynnikami, na ktore narazony jest
Emitent lub Grupa. Kolejnosé, w jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka zostaly ponizej opisane, nie odzwierciedla
ich wzglednego znaczenia dla Emitenta lub Grupy, prawdopodobienistwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego
wplywu na dzialalnosé lub sytuacje finansowq Emitenta lub Grupy, w tym na zdolnosé¢ wypeiniania zobowigzarn
finansowych z Obligacji przez Emitenta. Dodatkowe czynniki ryzyka, ktére obecnie nie sq znane lub ktore sq
obecnie uwazane za nieistotne, mogq takze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziafalnosé¢ Emitenta lub Grupy, ich
sytuacje finansowg 1 Wyniki z dzialalnosci oraz na zdolnosé¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan wynikajgcych
z Obligaciji.

Czynniki ryzyka zwiazane z gospodarka polska i ogélnoswiatowa
Ryzyko zwigzane 7 sytuacjq gospodarczg innych krajow

Sytuacja gospodarcza i warunki rynkowe panujace w innych krajach moga wptywaé na postrzeganie polskiej
gospodarki i rynki finansowe. Pomimo, ze sytuacja gospodarcza innych krajoéw moze zasadniczo rézni¢ si¢ od
sytuacji gospodarczej w Polsce, awersja inwestorow do ryzyka zwigzana z sytuacja gospodarczg innych krajow
moze ograniczy¢é wartos¢ oraz liczbe zlecen lub wolumen obrotow instrumentami finansowymi na GPW. W
szczegoblnosci, spowolnienie lub kryzys gospodarczy w Europie lub nieoczekiwane kryzysy gospodarcze w innych
czesciach Swiata, zwlaszcza spowodowane trudnosciami niektdrych krajow z obshuga swojego zadluzenia, moga
wplywac¢ na oceng ryzyka inwestycyjnego w gospodarkach krajow europejskich, a przez to moga powodowaé
odejscie w strone bezpiecznych inwestycji, co moze mie¢ negatywny wptyw na aktywnos$¢ i nastroje inwestorow,
a tym samym moze wptywac na polska gospodarke i rynki finansowe.

Wicksza niepewno$¢ wérdd inwestorow oraz wigksze wahania kurséw instrumentéw na rynkach finansowych
mogg przyczyni¢ si¢ do spadku poziomu aktywnosci na polskim rynku kapitatowym, a tym samym miec
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji moga
wplyna¢ na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg geopolityczng oraz koniunkturg gospodarczg na swiecie

Dziatalno$¢ Grupy uzalezniona jest silnie od koniunktury na $wiatowych rynkach finansowych. Tendencje
ekonomiczne w $wiatowe] gospodarce, a zwlaszcza w panstwach europejskich i USA, a takze sytuacja
geopolityczna w krajach o$ciennych wplywaja na percepcje ryzyka wérdd inwestorow oraz na ich aktywno$¢ na
rynkach instrumentéw finansowych i rynkach towarowych. Jednoczesnie analizowanie catych regionow
geograficznych przez globalnych inwestoréw, w kontek$cie lokowania w nich inwestycji, moze przyczynic si¢ do
niekorzystnego postrzegania Polski i Emitenta, pomimo relatywnie lepszej sytuacji makroekonomicznej niz w
krajach z porownywalnego obszaru. Spadek aktywnosci inwestorow zagranicznych na rynkach prowadzonych
przez Grupg moze ponadto przyczyni¢ si¢ do obnizenia ich atrakcyjnosci dla pozostatych uczestnikow.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarczg, ekonomiczng i koniunkturg w Polsce

Dzialalnos¢ Grupy jest silnie uzalezniona od koniunktury gospodarczej w Polsce. Zmiany sytuacji gospodarczej
maja wpltyw na aktywnos¢ gospodarcza i inwestycyjna emitentow, ktorych papiery wartosciowe sa notowane na
rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, w tym na ich wyniki finansowe, co w konsekwencji moze
przektadaé si¢ na kursy tych papierow wartosciowych i wolumeny transakcji, a takze na aktywno$¢ spotek w
zakresie emisji nowych papieroéw wartosciowych i na liczbe debiutow gietdowych. Pogorszenie koniunktury w
Polsce ma takze istotny wptyw na aktywnos$¢ inwestorow i tym samym na poziomy obrotéw na rynkach Grupy.

Zmiana poziomu kurséw notowanych instrumentéw ma bezposredni wptyw na przychody GPW z tytutu obstugi
emitentdw, natomiast obnizenie aktywnosci inwestorow przeklada si¢ na zmniejszenie liczby transakcji i
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wolumendw obrotdw na rynkach GPW. W okresach gospodarczej niestabilnosci i w warunkach niesprzyjajacych
podejmowaniu ryzyka, przychody Spotki moga ulegaé zmniejszeniu, co przy kosztach utrzymujacych si¢ na
statym poziomie, moze powodowac obnizenie zysku netto Grupy.

Ponadto przekonanie o istnieniu podwyzszonego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w polskie aktywa moze
ograniczy¢ dostepnos¢ kapitatu, ktéry moglby zosta¢ zainwestowany na GPW i moze negatywnie wptyna¢ na
warto$¢ kurséw aktywow, znajdujacych si¢ w obrocie na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe.
Ponadto zmiany kursow walut moga negatywnie wplywa¢ na decyzje inwestycyjne i czgstotliwos¢ ich
podejmowania, co z kolei moze negatywnie wptyna¢ na wolumen, wartos¢ i liczbe transakcji na GPW.

Ryzyko wydarzen rynkowych i politycznych bedgcych poza kontrolg Grupy

Na wolumen obrotéw, liczbe debiutow gietdowych oraz popyt na produkty i ustugi Grupy maja wptyw wydarzenia
gospodarcze, polityczne i rynkowe, zardwno krajowe, jak i w skali globalnej, pozostajace poza kontrolg Grupy, w
tym w szczegolnosci:

e ogolne tendencje w $§wiatowej 1 krajowej gospodarce oraz na rynkach finansowych,
e zmiany polityki pieni¢znej, fiskalnej i podatkowej,

e poziom stop procentowych i ich zmiennos$¢,

e presja inflacyjna,

e zmiany kurséw walut,

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

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

e zmiana ratingu kredytowego Polski,

e zachowania inwestorow instytucjonalnych lub indywidualnych,

e zmiany notowan papierow wartosciowych i innych instrumentéow finansowych,
e dostgpnos¢ krotko- i dlugoterminowego finansowania,

e dostgpnosc¢ alternatywnych inwestycji,

e zmiany legislacyjne i regulacyjne,

e nieprzewidziane zamknigcia rynkow i inne przerwy w obrocie.

Powyzsze wydarzenia w sposob istotny moga wplywaé na aktywno$¢ klientdow Grupy, przede wszystkim
emitentow i inwestorow. Obnizenie ich aktywnosci znajdzie odzwierciedlenie w przychodach Spotki z tytutu
obstugi obrotu, notowania i wprowadzania instrumentéw finansowych, a takze w konsekwencji sprzedazy
informacji i moze wptynaé¢ na obnizenie zysku netto Grupy.

Czynniki ryzyka zwiazane z przepisami prawa i regulacjami
Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw prawa Krajowego

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gtéwnie w Polsce. Polski system prawny i otoczenie regulacyjne mogg ulegac
znaczacym nieoczekiwanym zmianom, a obowigzujagce w Polsce przepisy prawa i regulacje mogg by¢
przedmiotem sprzecznych ze soba urzedowych interpretacji. Rynek kapitatowy oraz rynek obrotu towarami
gietdowymi jest w szerokim zakresie poddany regulacjom panstwowym i moze podlegaé coraz wigkszemu
nadzorowi.

Zmiany regulacyjne moga negatywnie wptywa¢ na Grupe oraz na obecnych i przysztych odbiorcéw $wiadczonych
przez nig ustug. Przyktadowo, moga zosta¢ wprowadzone zmiany skutkujace spadkiem atrakcyjnosci notowan
spotek badz obrotu na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, badz spadkiem atrakcyjno$ci
korzystania z ustug $wiadczonych przez Grupe. Zmiany te mogg takze spowodowac, ze spotki notowane na GPW
zaczng przechodzi¢ na inne rynki oferujace konkurencyjne koszty notowan lub ktorych wymogi dotyczace
notowan badz zasad tadu korporacyjnego sa bardziej elastyczne. Utrata znacznej liczby odbiorcow $wiadczonych
przez Grupe ustug lub spadek poziomu aktywnosci inwestycyjnej na GPW moga negatywnie wptywaé na
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dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji moga wptyna¢ na zdolnos¢
Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ponadto inne podmioty niz organy wiadzy (np. KDPW, KDPW_CCP) moga ustanawia¢ zasady majace wptyw na
Grupe podobny do wptywu przepiséw prawa, wplywajace na poziom konkurencyjnosci i atrakcyjnosci rynkow
prowadzonych przez Grupe. Zmiany te moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa i wyniki dziatalno$ci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Zdolnos¢ Grupy do przestrzegania majacych zastosowanie przepisOw prawa i regulacji w duzej mierze zalezy od
jej zdolnosci do tworzenia i utrzymywania odpowiednich systemow i procedur.

Nie mozna zapewni¢, ze Grupa begdzie w stanie zastosowac si¢ do takich przyszlych zmian przepiséw prawa i
regulacji lub ze zmiany te nie beda miaty istotnego negatywnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa i wyniki dziatalno$ci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko regulacyjne wynikajqce z prawa unijnego

Regulacje Unii Europejskiej w coraz wigkszym stopniu oddzialujg na Grupe, w szczego6lno$ci w obszarze
zwigzanym z prowadzeniem obrotu oraz w obszarze posttransakcyjnym. Moga one oslabia¢ konkurencyjnos¢
mniejszych europejskich gietd, w tym GPW, na rzecz podmiotéw o wigkszej skali dziatalnosci.

Ponadto zmiany w regulacjach moga pociaga¢ za soba konieczno$¢ dostosowania systemow transakcyjnych i
dziatalnosci Grupy, co moze si¢ wigza¢ z konieczno$cig ponoszenia dodatkowych nakltadow inwestycyjnych i
kosztow operacyjnych, a w §lad za tym moga prowadzi¢ do pogorszenia zysku netto Grupy.

Ryzyko zwigzane z implementacjg MiFID I1

Przepisy Dyrektywy MIiFID Il, jak rowniez aktow wykonawczych beda wywieraly wplyw na ksztalt i
funkcjonowanie europejskiego rynku gietdowego, w tym roéwniez na dziatalnos¢ Spotki. Poczatek obowigzywania
MiFID Il, poprzedzony odpowiednig transpozycja do przepisow krajowych i implementacja niezbednych aktow
wykonawczych, planowany jest obecnie na styczen 2018 r. Dyrektywa MiFID II zmienia szczegdtowe wymogi
dotyczace swiadczenia ustug inwestycyjnych, wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych i systeméw obrotu,
dostawcow ushug w zakresie danych rynkowych oraz uprawnien dostepnych organom nadzoru.

Na Date Prospektu nie sg znane ostateczne koszty zwigzane z implementacja MiFID II przez Spotke, jak rowniez
ich podziat pomigdzy Spotke oraz pozostatych uczestnikow rynku.

Nie mozna zapewni¢, ze wysokos$¢ poniesionych przez Spotke kosztow zwigzanych z implementacja MiFID Il nie
bedzie miata istotnego negatywnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci,
a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a
takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane 7 regulacjami dotyczgcymi otwartych funduszy emerytalnych w Polsce

OFE stanowig wazna grupe uczestnikow rynkoéw prowadzonych przez Grupe. Na koniec 2015 r. OFE odpowiadaty
za okolo 5% obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW oraz posiadaly akcje stanowiace 21% kapitalizacji
krajowych spotek i 43,1% akcji bedacych w obrocie na Glownym Rynku (wsrdéd akcjonariuszy posiadajacych
mniej niz 5% akcji danej spotki publicznej lub zaliczanych do inwestorow finansowych). Zmiany w regulacjach
prowadzace w szczegolno$ci do ograniczania dziatalno$ci OFE lub ich zastgpienia innymi podmiotami
zbiorowego inwestowania oraz ograniczenia lub wyeliminowania przeptywoéw $rodkéw do i z OFE moga
przyczyniac si¢ do zmniejszenia lub wrecz zakonczenia aktywnosci tej grupy inwestorow na GPW. Ponadto moga
one zwigksza¢ ryzyko powstania duzej nadpodazy akcji notowanych na GPW oraz zmniejsza¢ zainteresowanie
tymi akcjami ze strony innych inwestorow.

W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do spadku obrotow instrumentami finansowymi, w tym akcjami na GPW,
spadku liczby 1 wartos$ci akcji oraz obligacji dopuszczonych i wprowadzanych do obrotu na GPW, a w $lad za tym
do spadku przychodow Grupy i pogorszenia jej wynikéw finansowych.

Ryzyko zwigzane ze zmianami Ustawy Prawo Energetyczne

Zmiany w zakresie obowiazku publicznej sprzedazy energii elektrycznej i gazu ziemnego moga niekorzystnie
wplywaé na dziatalno$¢ spotki zaleznej GPW - TGE oraz jej sytuacje finansowa. Zgodnie z Ustawa Prawo
Energetyczne przedsigbiorstwa energetyczne zajmujace si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej maja obowiazek
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sprzedazy m.in. poprzez gieldy towarowe nie mniej niz 15% energii elektrycznej wytworzonej w danym roku.
Podobny obowiazek, zaktadajacy sprzedaz nie mniej niz 55% gazu ziemnego wysokometanowego
wprowadzonego w danym roku do sieci przesytowej, zostat natozony na przedsi¢biorstwa energetyczne zajmujace
si¢ obrotem paliwami gazowymi. Zmiany lub zniesienie wyzej wymienionych obowigzkéw moga skutkowac
obnizeniem aktywno$ci niektérych uczestnikow TGE. Moze to w efekcie spowodowac spadek ptynnosci obrotu
energig elektryczng, gazem ziemnym i obnizeniem atrakcyjnoéci rynku towarowego dla pozostatych uczestnikow
i w efekcie wptynaé na wolumen obrotu tymi towarami i przychody z tego tytutu.

Ponadto, zgodnie z Prawem Energetycznym przedsigbiorstwa energetyczne zajmujgce si¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej, ktore maja prawo do otrzymania rekompensat za przedterminowe rozwigzanie umoéw
dhugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej, maja rowniez obowigzek sprzedazy pozostatej czesci
wytworzonej energii elektrycznej (nie objetej wyzej wspomnianym obowiazkiem sprzedazy 15% wytworzonej
energii za posrednictwem gieldy towarowej) w sposob zapewniajacy publiczny rowny dostep do tej energii w
drodze otwartego przetargu. Obowigzek ten oznacza konieczno$¢ sprzedazy energii za posrednictwem rynku
organizowanego przez podmiot prowadzacy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rynek regulowany lub gietd
towarowych. Z uptywem czasu liczba podmiotow objetych wspomnianym obowigzkiem bedzie si¢ zmniejszac, co
moze skutkowaé obnizeniem si¢ ich aktywnos$ci na TGE oraz spadkiem ptynnosci obrotu energia elektryczng i
obnizeniem atrakcyjno$ci rynku towarowego dla pozostatych uczestnikow.

Ryzyko zwigzane z Ustawg o Odnawialnych Zrédfach Energii

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

Nalezy jednocze$nie zauwazyé, ze zgodnie z Ustawa o Odnawialnych Zrodtach Energii zmniejszeniu ulegt krag
podmiotéw uprawnionych do otrzymania wsparcia w postaci zielonych $§wiadectw. Ponadto Ustawa 0
Odnawialnych Zrédlach Energii wprowadza ograniczenia w wydawaniu $wiadectw pochodzenia dla instalacji
spalania wielopaliwowego, co moze istotnie ograniczy¢ liczbg wystawianych zielonych §wiadectw w danym roku.
Wyzej opisane zmiany moga negatywnie wptynaé na aktywno$¢ uczestnikow rynku praw majatkowych oraz
rejestru $wiadectw pochodzenia prowadzonych przez TGE.

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawa podatkowego oraz jego interpretacjq

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ brakiem stabilnosci. Przepisy podatkowe bywaja czgsto zmieniane,
wielokrotnie na niekorzys$¢ podatnikow. Zmiany te moga polegac nie tylko na podwyzszeniu stawek podatkowych,
ale takze na wprowadzeniu nowych szczegéotowych instrumentdw prawnych, rozszerzeniu zakresu
opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obciazen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogg takze
wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwiazan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikajacych
z wprowadzenia nowych lub zmiany juz istniejacych regulacji w zakresie podatkow. Czgste zmiany przepisow
prawa regulujacych opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej oraz rozbiezno$ci interpretacyjne w zakresie
stosowania przepisOw podatkowych przez organy podatkowe moga okaza¢ si¢ niekorzystne dla Emitenta, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta.

Jednoczes$nie, posiadacze Obligacji moga zosta¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci w odniesieniu
do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na
zwrot z kapitatu zainwestowanego w Obligacje.
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Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia Grupy
Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig Grupy

Dziatalno$¢ Grupy jest $cisle regulowana, w zwiazku z czym zmiany regulacyjne moga negatywnie wptyna¢ na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki z dziatalnosci. Spotki z Grupy prowadza dziatalno$¢ gtownie
w Polsce, ale poza prawem krajowym podlegaja takze regulacjom obowiazujacym w Unii Europejskiej. System
prawny i otoczenie regulacyjne moga ulega¢ czestym i czasem znaczacym nieoczekiwanym zmianom, a
obowigzujace w Polsce przepisy prawa i regulacje moga by¢ przedmiotem sprzecznych ze soba urzedowych
interpretacji. Rynek kapitalowy oraz rynek obrotu towarami gieldowymi jest w szerokim zakresie poddany
regulacjom panstwowym i moze podlega¢ coraz wigkszemu nadzorowi. Zmiany regulacyjne moga negatywnie
wplywac na GPW i jej spotki zalezne oraz na obecnych i przysztych odbiorcow swiadczonych przez Grupg ustug.

Ryzyko zwigzane z niespelnieniem wymagan regulacyjnych oraz zalecein KNF odnoszgcych si¢ do dzialalnosci
Grupy

Dziatalno$¢ Grupy podlega nadzorowi KNF. Grupa moze nie byé w stanie spelni¢ wszystkich wymagan
regulacyjnych oraz zalecen organu nadzoru, a tym samym moze by¢ narazona w przyszto$ci na postgpowania oraz
sankcje (w tym kary pieniezne) nakladane w zwiazku z niewykonywaniem lub zarzucanym Grupie
niewykonywaniem obowiazkéw, wynikajacych z obowiazujacych przepisow prawa lub regulacji, oraz zalecen
organu nadzoru. Wszelkie takie prowadzone wobec Grupy postgpowania oraz naktadane w ich konsekwencji
sankcje moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci,
a w konsekwencji wptyna¢ na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji. W przeszlosci nie mialy miejsca sytuacje niespelnienia przez Grupe
wymagan regulacyjnych oraz zalecen organu nadzoru.

Dodatkowo znaczaca czes¢ kosztow operacyjnych Emitenta i spotek z Grupy stanowia optaty na pokrycie kosztow
funkcjonowania KNF i Urzedu KNF w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitatowym w Polsce. Poziom tych optat
jest ksztattowany przez przepisy prawa i znajduje si¢ poza kontrolg Emitenta.

Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig w sektorze gield i alternatywnych platform obrotu

Grupa narazona jest na ryzyko konkurencji ze strony gietd oraz alternatywnych platform obrotu, ktoérych
pojawienie si¢ na polskim rynku moze negatywnie wplyna¢ na dzialalno¢ Emitenta. Swiatowy sektor gietd
charakteryzuje si¢ wysoka konkurencyjnoscig. W Unii Europejskiej procesy konkurencyjne w obszarze obrotu i
posttransakcyjnym sa wzmagane przez zmiany w prawie, ktorych celem jest harmonizacja regulacji panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej i integracja funkcjonujacych w nich rynkéw finansowych. Konkurencje dla
Emitenta stanowig tzw. wielostronne platformy obrotu oraz inne formy obrotu gietdowego i pozagietdowego. Ich
aktywno$¢ na polskim rynku moze doprowadzi¢ do utraty czesci obrotu skupianego na platformach prowadzonych
przez Grupg, a takze moze przyczyni¢ si¢ do wzmozenia presji na poziom pobieranych optat transakcyjnych.

Ryzyko wzrostu konkurencji ze strony MTF-6w i innych platform na rynku polskim, jak i na innych rynkach
Europy Srodkowej i Wschodniej

W efekceie liberalizacji rynku gietdowego w Europie wynikajacego z MIFID, w ostatnich latach na rynku obrotu
akcjami pojawity si¢ alternatywne platformy obrotu, w tym wielostronne systemy obrotu (ang. multilateral trading
facilities, MTF). W regionie Europy Srodkowej i Wschodniej konkurencja ze strony platform MTF jest obecnie
ograniczona. Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢ w rozdziale ,,Otoczenie rynkowe - Otoczenie
konkurencyjne”. Uruchomienie obrotu polskimi akcjami przez platformy MTF mogtoby wptynaé na poziom
warto$ci obrotow akcjami na GPW. Optaty pobierane przez MTF-y sg relatywnie niskie w porownaniu z oplatami
pobieranymi przez GPW, co moze spowodowaé presj¢ cenows i utrate udzialu w rynku, co moze mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Ryzyko zmiany w zakresie polityki opZat obejmujgce cady sektor gied

Procesy konsolidacyjne w globalnym sektorze gield oraz rozw6j MTF-6w moga zwigkszy¢ presj¢ na obnizenie
opfat pobieranych od zawieranych transakcji. W konsekwencji emitenci i inwestorzy moga wywiera¢ presj¢ na
obnizenie przez GPW optat pobieranych z tytutlu notowan i obrotu, co moze spowodowaé zmniejszenie
przychod6éw Grupy, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na sytuacje finansowa Grupy i wyniki dziatalnosci,
a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a
takze na warto$¢ Obligacji.
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Ryzyko zwigzane z utratg przez Grupe reputacji i zaufania klientow do zdolnosci obstugiwania transakcji
gietdowych

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w branzy, w ktorej dobra reputacja i zaufanie klientow (w tym zaufanie emitentow,
posrednikow finansowych oraz inwestor6w) maja szczegdlnie istotne znaczenie. Osiagnigcie przez Spotke
relatywnie wysokiego wolumenu obrotow i duzej liczby spotek debiutujacych jest migdzy innymi wynikiem
posiadanej reputacji i zaufania klientow. Ze wzgledu na rolg, jaka Grupa odgrywa na polskim rynku kapitatowym,
ewentualne btedy systemu transakcyjnego, przerwy w notowaniach, btedy operacyjne, ujawnienie informacji
dotyczacych klientow, spory sadowe, spekulacje prasowe i inne niekorzystne zdarzenia moga zaszkodzi¢ jej
reputacji. Nieprzewidziane zmiany w regulacjach prawnych odnoszacych si¢ do rynku kapitatowego oraz rynku
obrotu towarami gietdowymi w Polsce, a takze dziatania innych podmiotow rynku gietdowego, w tym emitentow,
posrednikow finansowych, konkurencyjnych platform obrotu oraz przedstawicieli medidow, ktdrzy postepowaliby
niezgodnie z przyjetymi standardami postgpowania lub praktykami, moga podwazy¢ ogélne zaufanie do polskiego
rynku kapitatowego i Grupy. Ponadto istnieje ryzyko, ze pracownicy Grupy moga dopusci¢ si¢ naruszen prawa
lub innych procedur, za§ dzialania podejmowane przez Grupe w celu wykrycia takich zachowan i zapobiezenia
im moga w niektorych przypadkach okazaé si¢ nieskuteczne, co z kolei moze skutkowaé sankcjami i powaznym
uszczerbkiem reputacji Spotki. W przesztosci nie miaty miejsca zdarzenia wplywajace w istotny negatywny
sposob na reputacje Grupy lub zaufanie klientow.

Zdolnos¢ Grupy do przestrzegania wszystkich obowigzujacych przepisow w zmieniajacym si¢ $rodowisku
regulacyjnym jest w duzej mierze uzalezniona od ustanowienia i prowadzenia systemu kontroli zgodnosci, audytu
i sprawozdawczoséci, a takze od umiejetnosci pozyskania i utrzymania wykwalifikowanego personelu
odpowiedzialnego za te procesy. Polityka i procedury Grupy dotyczace identyfikowania, monitorowania i
zarzadzania ryzykiem zwiazanym z zachowywaniem zgodnos$ci z przepisami moga nie by¢ wystarczajaco
skuteczne. Zarzadzanie ryzykiem prawnym i regulacyjnym wymaga mi¢dzy innymi, by zasady i procedury
obowigzujace w Grupie pozwalaty na prawidlowe monitorowanie, rejestrowanie i weryfikowanie duzej liczby
transakcji i zdarzen. Grupa nie moze zagwarantowacé, ze jej polityka i procedury beda zawsze skuteczne lub ze
zawsze bedzie w stanie odpowiednio monitorowac lub prawidlowo ocenia¢ ryzyko naruszenia przepiséw, na ktore
jest lub moze by¢ narazona. Brak zgodnosci z przepisami lub innymi standardami moze prowadzi¢ do obnizenia
poziomu aktywnosci uczestnikow, emitentdw i inwestorow oraz mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosé
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z zobowigzaniami samoregulacyjunymi Spoiki

Jako spotka prowadzaca gielde instrumentow finansowych, Spétka ustala standardy notowan i tadu
korporacyjnego, ktore majg zastosowanie do emitentow. Stwarza to potencjalny konflikt interesow, gdyz GPW
jako spotka notowana podlega standardom i regutom, ktore sama ustala i ktorych przestrzeganie nadzoruje. W
zwigzku z tym GPW moze mie¢ sktonno$é, by standardy te obnizy¢ lub zmieni¢ na wiasng Korzy$¢, co moze
potencjalnie prowadzi¢ do spadku zaufania do GPW wsrdd uczestnikow rynku, ktorzy beda ja postrzegac jako
obnizajaCa swoje standardy. Przekonanie o bezstronnosci GPW oraz wysokich standardach dotyczacych notowan
i tadu korporacyjnego panujace wsrod inwestorow ma kluczowe znaczenie dla powodzenia dziatalnosci Grupy.
Ponadto istnieje ryzyko, ze Spotka nie bedzie wypelniaé obowigzkow majacych zastosowanie do spotek
notowanych. Tego rodzaju zdarzenia moga negatywnie wptynaé na reputacje GPW, tym samym wywierac istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na
zdolnos¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji. W przeszto$ci nie miaty miejsca sytuacje obnizania lub zmiany opisanych powyzej standardéw i regut
na korzys¢ Spotki w stosunku do innych emitentdw, jak rowniez niewypetniania przez Spotke obowigzkow
majacych zastosowanie do spolek notowanych.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig pozyskiwania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikow przez Grupe

Efektywne zarzadzanie dziatalno$cia Grupy wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych pracownikow.
Kompetencje, ktore posiadaja pracownicy Grupy, sa okre$lane jako rzadkie, z racji unikalnego charakteru
dziatalnosci Grupy. Kazdy przypadek zwigkszonej rotacji pracownikow zatrudnianych na kluczowych
stanowiskach moze wptynac¢ na czasowe obnizenie efektywnosci dziatania Grupy, ze wzgledu na diugotrwaty
proces szkolenia konieczny do przygotowania nowych pracownikéw do objecia takich stanowisk. Moze to
negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci, mozliwo$¢ osiagnigcia
celow strategicznych lub perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.W przeszlosci Grupa nie do§wiadczyta
przypadkow zwigkszonej rotacji pracownikow.
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Ryzyko zwigzane z metodami zarzgdzania ryzykiem stosowanymi przez Grupe

Grupa jest narazona na ryzyko rynkowe, kredytowe i ryzyko zwiazane z ptynnos$cig swojego portfela inwestycji,
atakze na ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscig. Grupa posiada ubezpieczenie od ryzyk takich jak katastrofy
naturalne, kradziez i wlamanie, akty wandalizmu, niewtasciwe uzycie sprzgtu elektronicznego oraz niewlasciwe
parametry energetyczne. Ponadto Grupa posiada ubezpieczenie od odpowiedzialnoéci cywilnej. Spotka nie
posiada ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci cywilnej w zakresie dziatalnosci operacyjnej, w szczeg6lno$ci w
zakresie ewentualnych szkdd ponoszonych przez Cztonkow Gieldy i uczestnikow obrotu w zwigzku z awariami
systemow IT. Spotka uwaza, ze jest nalezycie chroniona w tym zakresie przez postanowienia uméw zawartych z
Cztonkami Gietdy i uczestnikami obrotu. Wymienione narzedzia zarzadzania ryzykiem oraz polisy
ubezpieczeniowe moga okazaé si¢ niewystarczajaca ochrong przed kazdym ryzykiem, na ktore narazona jest
Grupa. Grupa moze nie by¢ w stanie skutecznie zarzadzaé ryzykiem, co moze mie¢ negatywny wWpltyw na jej
dziatalno$¢, przychody, wyniki dziatalno$ci i sytuacj¢ finansows, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.W przesztosci nie
mialy miejsca sytuacje uniemozliwiajace lub utrudniajace skuteczne zarzadzanie ryzykiem przez Grupe.

Ryzyko zwigzane 7 uzaleinieniem dzialalnosci Grupy od o0séb trzecich, nad ktéorymi Grupa ma ograniczong
kontrole lub nie ma zadnej kontroli

Dziatalnos$¢ Grupy jest uzalezniona od podmiotow zewnetrznych, m.in. od KDPW i KDPW_CCP oraz kilku
ustugodawcow, gldwnie podmiotow $wiadczacych ustugi informatyczne. Systemy teleinformatyczne uzywane
przez Grupe w celu prowadzenia obrotu instrumentami finansowymi i towarami gietdowymi sa wysoko
specjalistyczne oraz dostosowane do potrzeb Grupy i nie sg powszechnie stosowane w Polsce lub za granicg. W
zwigzku z tym wybor ustugodawcow w tym zakresie jest ograniczony. Nie ma gwarancji, ze ustugodawcy Grupy
beda w stanie efektywnie kontynuowa¢ §wiadczenie ustug lub Zze beda w stanie $wiadczy¢ niezbgdne ustugi, ani
ze beda w stanie odpowiednio poszerzy¢ swoja oferte, by zaspokoi¢ potrzeby Grupy. Przerwy w dziataniu lub
wadliwe dziatanie systeméw albo czeSciowe lub calkowite zaprzestanie §wiadczenia istotnych ustug przez
ustugodawcow, w potaczeniu z niezdolnoscig Grupy do zapewnienia alternatywnego rozwigzania w odpowiednim
czasie, moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a
w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze
na warto$¢ Obligacji. Powyzsze zdarzenia nie miaty miejsca w przeszto$ci.

Ryzyko zwigzane 7 awariami systemow transakcyjnych Grupy

Zapewnienie bezpieczenstwa i ciagltosci obrotu to jedno z podstawowych zadan GPW. Dziatalno$¢ Grupy jest
silnie uzalezniona od skutecznego funkcjonowania systemow transakcyjnych, ktore sa narazone na ryzyko przerw
w dziataniu i naruszenia ich bezpieczenstwa. Niezawodno$¢ dziatania systemow transakcyjnych Grupy jest rownie
wazna co ich wydajnos¢. W przypadku awarii lub spowolnionego dziatania systeméw Grupy lub systemoéw
nalezacych do zewngtrznych ustugodawcéw moze doj$s¢ m.in. do nastepujacych sytuacji: nieprzewidzianych
zaktocen w obstudze uczestnikow rynku i klientow Grupy, wydtuzonych czaséw reakcji lub opdznien w realizacji
transakcji, niepetnej lub nieprawidtowej rejestracji lub przetwarzania transakcji, strat finansowych i
odpowiedzialnos$ci wobec klientdw, sporow sadowych lub innych roszczen wzgledem Grupy, w tym skarg do
KNF, postepowan lub sankcji. Awarie systemow transakcyjnych oraz innych zintegrowanych z nimi systemow
informatycznych moga wptyna¢ na zaktocenie przebiegu sesji, a w konsekwencji na spadek wielkosci obrotow i
zaufania do rynku, co w efekcie moze miec istotny negatywny wplyw na wyniki Grupy, jej sytuacje finansowa i
perspektywy rozwoju. Grupa moze by¢ takze zmuszona do wykorzystania znacznych dodatkowych srodkoéw na
ochrone przed grozba naruszenia bezpieczenstwa lub ograniczenia zaistniatych probleméow, w tym poprawe
reputacji utraconej wskutek ewentualnego naruszenia bezpieczenstwa. Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacj¢ finansowa i wyniki. W przesztosci w Grupie nie miaty
miejsca powazne awarie systemow transakcyjnych Grupy majace istotny wplyw na dziatalnos¢ Grupy.

Ryzyko zwigzane ze zmianami technologicznymi

Sektor gieldowy do$wiadczyt, i nadal bedzie doswiadczaé, szybkiego rozwoju technologicznego, zmian w zakresie
wymagan i preferencji klientow, czgstego wprowadzania produktow i ustug odzwierciedlajacych nowe
technologie oraz pojawiania si¢ nowych standardow i praktyk branzowych. Aby zachowa¢ konkurencyjnosc,
Grupa musi stale wzmacnia¢ i poprawia¢ swoja zdolno$¢ reagowania na te zmiany, wydajnos¢, dostgpnose i
wlasciwosci zautomatyzowanych systemow obrotu i komunikacji. Wymagac to bedzie dalszego pozyskiwania i
utrzymywania przez Grupg wysoko wykwalifikowanych pracownikow oraz inwestowania znacznych $rodkow
finansowych w ciagte aktualizowanie i modernizowanie swoich systemoéw. W przeciwnym razie systemy Grupy
moga sta¢ si¢ mniej konkurencyjne, co moze z kolei skutkowac utrata klientow oraz zmniejszeniem wolumenu
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obrotu i mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na jej dziatalnos$¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci, a w
konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
wartos$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane 7 koniecznoscig aktualizacji systemu UTP

System UTP zostal wdrozony przez Spotke w dniu 15 kwietnia 2013 r. Mimo, iz na Date Prospektu system UTP,
spelnia najwyzsze $wiatowe standardy i rosnace wymagania uczestnikow rynku, nie mozna wykluczy¢
koniecznosci jego aktualizacji w perspektywie najblizszych 5 lat. Powyzsze moze generowac po stronie Spotki
znaczace naktady. Jednocze$nie, w najblizszej przysztosci Spotka zamierza przeprowadzi¢ wymian¢ znacznej
czescil sprzetu komputerowego niezbgdnego dla prawidlowego i sprawnego funkcjonowania sytemu UTP oraz
dostosowac ten system do zmieniajacych si¢ wymogdéw regulacyjnych (MiFID II i MiFIR), jak roéwniez innych
systemow Spotki. W zwigzku z wymiang sprzg¢tu znacznie wzro$nie wysoko$é wydatkow inwestycyjnych.
Dokonywane w przesztosci od momentu wdrozenia systemu UTP aktualizaje systeméw i wymiana sprzetu nie
wigzaly si¢ ze znacznymi nakladami poniesionymi przez Grupg.

Nie mozna zapewnié, ze wysoko$¢ poniesionych przez Spoétke naktadow zwigzanych z aktualizacjg systemu UTP
lub wymiang sprzetu informatycznego nie bedzie miala istotnego negatywnego wpltywu na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z
Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwiqzane z rozwojem Aquis Exchange

Aquis Exchange Limited (,,Aquis Exchange”), spotka stowarzyszona GPW prowadzaca 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 udzial w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych. Na koniec 2015 r. jej udziat w europejskim rynku
obrotu akcjami osiagnat 0,43%, a w sierpniu i wrzesniu 2016 roku przekroczyt 1,0%.

W trzecim kwartale 2015 r. Aquis Exchange pozyskata kapitat w kwocie 3 mln 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 jedng akcjg, a wiec ponownie wyzszej niz
cena zaptacona za akcje Aquis Exchange przez GPW (13,02 GBP za akcje¢). W wyniku dodatkowych emisji, w
ktorych GPW nie brata udziatu, udziat GPW w tacznej liczbie akcji Aquis Exchange spadt do poziomu 22,99% na
Date Prospektu, a w prawach majatkowych i prawach glosu spadt — do poziomu 20,31%. Zgodnie z wiedza
Emitenta, Aquis Exchange planuje dalsze zwigkszenie kapitatu w 2016 r. i w latach kolejnych.

10 czerwca 2016 r. wszedt w zycie aneks do umowy akcjonariuszy Aquis Exchange. Na podstawie tego aneksu,
GPW zobowiazata si¢ 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 spetienia si¢ w przysziosci jednego z dwdch ponizszych warunkow: (i) negatywnej
decyzji GPW dotyczacej ewentualnej restrukturyzacji spotki Aquis Exchange lub jej struktury kapitatowe;,
koniecznej do przeprowadzenia oferty publicznej (IPO), (ii) negatywnej decyzji GPW dotyczacej ewentualnego
przeprowadzenia przez Aquis Exchange oferty publicznej (IPO). Opcja call jest wazna do konca listopada 2017 r.
1 podzniej wygasa.

Ujemny wynik finansowy Aquis Exchange, nieosiagniecie poprawy wynikow finansowych w zaktadanym przez
akcjonariuszy terminie lub niepozyskanie przez Aquis Exchange planowanego kapitatu moze negatywnie wptynac
na warto$¢ akcji posiadanych przez GPW, a tym samym GPW moze straci¢ zainwestowane dotychczas $rodki albo
utraci¢ ewentualne korzysci ze sprzedazy swoich akcji w Aquis Exchange w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z potencjalnym sporem sqdowym zwigzanym 7z naruszeniem przez Grupe praw wlasnosci
intelektualnej innych 0sob

Konkurenci Grupy, jak réwniez inne podmioty i osoby fizyczne, mogly uzyska¢ i prawdopodobnie moga
uzyskiwa¢ w przysztosci prawa wtasnosci intelektualnej do produktow lub ustug zwiazanych z lub zblizonych do
rodzajow produktow i ustug, ktore Grupa oferuje lub zamierza wprowadzi¢ do swojej oferty. Grupa moze nie by¢
$wiadoma wszystkich chronionych praw wtasnosci intelektualnej, co do ktorych istnieje ryzyko, ze moga zostac
naruszone przez jej produkty, ushugi lub technologie. Ponadto Grupa nie moze mie¢ pewnosci, ze jej produkty i
ustugi nie naruszajg praw wilasnosci intelektualnej innych osob, lub Ze inne osoby nie zglosza roszczen z tytutu
ich naruszenia przeciwko Grupie. Jesli system transakcyjny Grupy lub co najmniej jeden z jej innych produktow,
ustug lub technologii zostang uznane za naruszajace prawa osoOb trzecich, Grupa moze by¢ zmuszona do
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zaprzestania tworzenia lub wprowadzania do obrotu tych produktéw, ustug lub technologii, do uzyskania licencji
w tym zakresie od posiadaczy praw wlasnosci intelektualnej lub zmiany tych produktéw, ustug lub technologii w
taki sposob, aby uniknaé naruszenia takich praw. Jezeli Grupa zostanie zmuszona do zaprzestania tworzenia lub
wprowadzania do obrotu niektorych produktow albo nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych licencji, moze to
mie¢ istotny negatywny wplyw na jej dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnos$ci, a w konsekwencji na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji. W przesztosci jeden ze znakéw towarowych Grupy zostal uniewazniony w zwiazku z uprzednig
rejestracjg na rzecz podmiotu trzeciego znaku podobnego (zob. rozdziat ,,Dzialalnosé Grupy” podrozdziat
~Wlasnosé intelektualna — Znaki towarowe”). Powyzsze zdarzenie nie miato jednak istotnego wpltywu na
dziatalno$¢ Grupy.

Ryzyko zwigzane z nieskuteczng ochrong wlasnosci intelektualnej

Grupa chroni swoja wlasnos¢ intelektualng na podstawie praw do znakow towarowych, praw autorskich, ochrony
tajemnic handlowych, uméw o zachowaniu poufnosci i innych uméw z jej dostawcami, podmiotami zaleznymi,
stowarzyszonymi, klientami, partnerami strategicznymi i innymi podmiotami. Podjete przez Grupe¢ dziatania moga
by¢ niedostateczne, aby np. zapobiec przywlaszczeniu informacji. Ponadto ochrona praw wtasnosci intelektualnej
Grupy moze wymagaé poniesienia znacznych naktadéw finansowych i zaangazowania znacznych zasobow
ludzkich, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w
konsekwencji na zdolnos$¢ Spotki do dokonywania ptatnosei z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
warto$¢ Obligacji.

Ryzyko potencjalnego naruszenia przepiséw o ochronie konkurencji przez Spotke

Spotka zajmuje dominujaca pozycje na polskim rynku. W zwigzku z tym Spoika podlega ograniczeniom
dotyczacym zakazu naduzywania pozycji dominujacej oraz zakazu stosowania praktyk ograniczajacych
konkurencje wynikajacym z przepisow prawa polskiego i prawa UE z zakresu ochrony konkurencji. Organy
ochrony konkurencji (Prezes UOKIK, Komisja) moga kontrolowaé przestrzeganie tych ograniczen. W przypadku
stwierdzenia naruszen organy ochrony konkurencji moga nakaza¢ Spotce podjgcie okreslonych dziatan majacych
na celu zaniechanie okre$lonej praktyki ograniczajacej konkurencj¢ lub zaniechanie naduzywania pozycji
dominujacej, a takze wymierzy¢ sankcje, w tym w postaci naktadanych na Spotke kar pienieznych w wysokosci
do 10% przychodow osiagnigtych w roku poprzedzajacym rok natozenia kary. Dzialania te moga mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji. W przeszto$ci nie
miaty miejsca sytuacje naruszenia przez Spotke przepiséw o ochronie konkurencji.

Ryzyko zwigzane 7 niezrealizowaniem strategii przez Grupe

Strategia Grupy zaktada miedzy innymi zwigkszanie atrakcyjnosci GPW dla coraz szerszej grupy uczestnikow
rynku, rozwdj migdzynarodowej dzialalnosci GPW i umocnienie jej pozycji jako regionalnego centrum
finansowego, w szczegdlnosci przez inwestycje w najnowoczesniejsza technologi¢, dywersyfikacje i poszerzanie
dziatalnosci GPW przez rozszerzenie oferty produktow i ustug. Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢ w
rozdziale ,,Dziafalnos¢ Grupy — Strategia”.

Osiagnigcie tych celow uzaleznione jest od szeregu czynnikdéw, na ktore Grupa nie ma wplywu, w tym w
szczegblnosci od warunkéw rynkowych, ogélnego otoczenia gospodarczego i regulacyjnego.

Ponadto Grupa moze ponie$¢ znaczne koszty w zwigzku z wprowadzeniem nowych produktéw lub ustug, z
ktérych Grupa moze w ostatecznym rozrachunku nie uzyska¢ zamierzonych przychodéw. Jezeli wprowadzenie
takich produktow lub ustug nie spowoduje wzrostu przychodéw, koszty z tym zwigzane moga przewyzszyc
przychody i skutkowaé zmniejszeniem si¢ kapitalu obrotowego Grupy i jej dochodu z dziatalnosci operacyjnej.
Nieosiagniecie przez Grupg swoich celow strategicznych moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnosé¢
Grupy, przychody, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane 7 mozliwoscig podjecia przez akcjonariusza dominujgcego Spolki dzialan, ktore nie leig W
interesie lub sg¢ sprzeczne z interesem SpoiKi lub jej pozosta#ych akcjonariuszy

Statut ogranicza prawa gtosu akcjonariuszy posiadajacych ponad 10% gloséw 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
dwoch gloséw; na Date Prospektu udziat Skarbu Panstwa w ogélnej liczbie glosoéw wynosi 51,76%. Ponadto
ograniczenie prawa gtosu nie ma zastosowania do akcjonariuszy uprawnionych z wigcej niz 10.493.000 akcji serii
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A uprzywilejowanych co do gtosu (tj. wigcej niz 25% ogdlnej liczby akcji Spotki, uprzywilejowanych co do gtosu).
Tym samym Skarb Panstwa sprawuje kontrole nad Spotka, a skorzystanie przez innego akcjonariusza z wyltaczenia
opisanego powyzej bedzie mozliwe przez nabycie wigcej niz 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa
glosu (tj. wigcej niz 25% tacznej liczby akcji uprzywilejowanych) od Skarbu Panstwa.

Akcjonariusz posiadajacy wigkszo$¢ glosow na Walnym Zgromadzeniu moze dokona¢ wyboru wigkszosci
cztonkéw Rady Gieldy oraz jest takze w stanie kontrolowaé sktad Zarzadu. Wigcej informacji na ten temat
znajduje si¢ w rozdziale ,,Zarzgdzanie i fad korporacyjny”. Dzi¢ki posiadanym uprawnieniom korporacyjnym
Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz dominujacy, w wypadku gdy kupi akcje Spotki od Skarbu Panstwa, moze
wywiera¢ wplyw na podejmowane przez organy Spotki uchwaty. Skarb Panstwa ma, a w wypadku zbycia przez
Skarb Panstwa akcji akcjonariuszowi dominujgcemu bedzie on miat istotny wptyw na dziatalno$é Spotki, w tym
na okre$lanie jej strategii oraz drog rozwoju, wybdr cztonkéw Rady Gieldy (z zastrzezeniem postanowien w
sprawie powolywania kandydatow niezaleznych) oraz Zarzadu. Spotka nie jest w stanie przewidzie¢ sposobu, w
jaki Skarb Panstwa lub inny akcjonariusz dominujacy bedzie wykonywat przystugujace mu prawa, ani wptywu
dziatan podejmowanych przez nich na dziatalno$¢ Spoftki, jej przychody i wyniki finansowe, a takze jej zdolnos¢
do realizacji zatozonej strategii. Spotka nie moze tez przewidzieé, czy polityka i dziatania Skarbu Panstwa lub
innego akcjonariusza dominujacego beda zgodne z interesami Spoitki i czy beda miaty wptyw na zdolno$é Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowy wykup oraz na warto$¢ Obligacji. Nalezy wzia¢ pod
uwage, ze zmiany w akcjonariacie GPW mogg prowadzi¢ zarowno do zmiany podmiotu posiadajacego istotny
wplyw na Spoétke, jak i do sytuacji, w ktorej GPW nie bedzie posiadata zadnego akcjonariusza dominujacego, a
Warunki Emisji nie zawieraja postanowien na wypadek zmiany kontroli. W przesztosci nie mialy miejsca sytuacje
podjecia przez akcjonariusza dominujacego Spotki dziatan, ktore nie lezaty w interesie lub byty sprzeczne z
interesem Spotki lub jej pozostatych akcjonariuszy.

Ryzyko znaczgcej okresowej zmiennosci przychodow i zyskéw zwigzanej z nieprzewidywalnym poziomem
przychodow i stosunkowo wysokim poziomem kosztow stalych

Przychody ze sprzedazy i zysk netto Grupy sa istotnie uzaleznione od szeregu czynnikéw zewnetrznych
znajdujacych si¢ poza jej kontrola, takich jak aktywno$¢ inwestorow oraz kursy instrumentéw finansowych
notowanych na rynkach organizowanych i prowadzonych przez Grupe, w zwiazku z tym przychody ze sprzedazy
Grupy moga ulega¢ okresowym zmianom. Spadek wartosci pierwszych ofert publicznych na GPW moze mie¢
negatywny wptyw na poziom przychodow z optat z tytutu dopuszczania i wprowadzania do obrotu gietdowego
oraz notowania papieréw wartosciowych. Duza cze$¢ kosztow Grupy (koszty osobowe, inne koszty osobowe,
koszty ustug obcych oraz czynsz i inne optaty eksploatacyjne) ma charakter staty i nie podlega istotnym zmianom.
Koszty te za okres dziewigciu miesigey zakonczonych 30 wrzesnia 2016 r. stanowity 70,15% kosztow dziatalnosci
operacyjnej Grupy. W wypadku zmniejszenia przychodow ze sprzedazy Grupa moze nie by¢ w stanie obnizy¢
kosztow dziatalnos$ci operacyjnej, co moze istotnie negatywnie wptyna¢ na wyniki z dziatalnosci operacyjnej, a w
konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
warto$¢ Obligacji.

Ryzyko spadku aktywnosci emitentéow i inwestorow skutkujgce zmniejszeniem si¢ liczby i wartosci ofert
papieréw wartosciowych oraz wolumenow obrotow

Wysokos¢ przychodow Grupy i jej rentowno$¢ w duzym stopniu zalezg od poziomu aktywnosci inwestorow na
GPW, w szczegolnosci za§ od wolumenu, wartosci i liczby instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
obrotu; liczby i wartosci rynkowej akcji znajdujacych si¢ w wolnym obrocie na rynkach organizowanych i
prowadzonych przez Grupg, w szczegolnosci na Gtéwnym Rynku; liczby i wartosci nowych emisji i nowych
emitentdw; oraz liczby uczestnikow rynku. Grupa nie ma bezposredniego wptywu na wolumen, wartosci i liczbe
transakcji przeprowadzanych na organizowanych i prowadzonych rynkach. Grupa uzalezniona jest migdzy innymi
od atrakcyjnosci instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu na jej rynkach oraz od atrakcyjnosci
GPW jako rynku obrotu tymi instrumentami w poréwnaniu do innych gietd i platform obrotu. Spadek liczby
notowanych instrumentéw finansowych, zmniejszenie si¢ liczby i warto$ci ofert lub aktywno$ci inwestorow moze
mie¢ istotny, negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w
konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na
warto$¢ Obligacji.

Ryzyko uzaleinienia znaczqcej czesci przychodow ze sprzedaiy Grupy od obrotow akcjami ograniczonej liczby
emitentow oraz kontraktami futures, realizowanych przez ograniczong liczbe Czlonkow Gietdy

Grupa narazona jest na ryzyko koncentracji obrotow w niewielkiej liczbie firm inwestycyjnych prowadzacych
obrot na GPW. W okresie pierwszych 9 miesigcy 2016 r. (wedtug danych Spotki) udziat w obrocie sesyjnym
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akcjami na Gtéwnym Rynku na poziomie przekraczajacym 10% (kazdy) odnotowat 1 Cztonek Gietdy, o udziale
10,7% obrotow. 23 kolejnych Cztonkow Gietdy odnotowato udziaty w obrotach w przedziale od 1% do 10%.
Dodatkowo udziaty w wolumenie obrotu kontraktami terminowymi na poziomie ponad 10% (kazdy) osiagneto 3
Cztonkéw Gieldy, co stanowito tacznie 42,9% w wolumenie obrotow kontraktami futures. Utrata jednego lub
wiekszej liczby z tych Cztonkéw Gietdy moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansows i wyniki dziatalnosci.

Ponadto w okresie pierwszych 9 miesiecy 2016 r. przychody z obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami
warto$ciowymi wyniosty 27,9% lacznych przychodéw ze sprzedazy Grupy. W tym samym okresie 5 spotek o
najwyzszych obrotach na GPW odpowiadalo $rednio miesi¢cznie za 48,1% wartosci obrotéw akcjami na
Glownym Rynku (arkusz zlecen), natomiast 10 spotek o najwyzszych obrotach - za 64,7%. Koncentracja znaczacej
czesci przychoddéw Grupy w odniesieniu do niewielkiej liczby emitentow i papierow wartosciowych jest zrodtem
istotnego ryzyka. W szczeg6lnosci, jezeli ci oraz inni znaczacy emitenci podejma decyzje o wycofaniu swoich
akcji z obrotu, moze to negatywnie wpltynaé na dziatalno$é Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci i
perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z uzaleinieniem znaczqgcej czesci przychodow Grupy 7 instrumentéw pochodnych od obrotu
kontraktami futures na indeks W1G20

Obrot instrumentami pochodnymi jest dla Grupy drugim co do wielkos$ci zrodtem przychodow z tytutu obrotu na
rynku finansowym, stanowiac w okresie 9 miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2016 r. 10,49% przychodow ze
sprzedazy Grupy z tytutu obrotu na rynku finansowym oraz 3,93% przychodow ze sprzedazy Grupy. Zdecydowana
wigkszo$¢ przychodoéw Grupy z tytutu obrotu instrumentami pochodnymi pochodzita z obrotu jednym produktem,
tj. kontraktami futures na indeks WIG20. Znaczny spadek obrotéw kontraktami terminowymi na indeks WIG20
mogtby negatywnie wptynaé na przychody z obrotu instrumentami pochodnymi, a to z kolei mogtoby mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na
zdolnos¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Ryzyko uzaleinienia przychodéw Grupy z tytutu obrotu towarami giefdowymi od sklennosci producentéow do
sprzedaZy energii i gazu poprzez gietde

Wysokos$¢ przychodow Grupy z obrotu towarami gieldowymi zalezy m.in. od sklonnosci producentow do
sprzedazy energii i gazu poprzez gietdg, powyzej poziomu obliga gietdowego. Obowiazek sprzedazy poprzez
gietde dotyczy obecnie 15% wyprodukowanej energii oraz 55% gazu. Obrét gieldowy wolumenem powyzej
pozioméw obliga, zalezy od decyzji producentdow energii i gazu. Grupa nie ma bezposredniego wptywu na
wolumeny, warto$¢ i liczbg transakcji zawieranych na gietdzie. Przychody Grupy uzaleznione sa m.in. od
atrakcyjnosci warunkow obrotu towarami gieldowymi w poroéwnaniu do innych gietd i platform obrotu.
Zmniejszenie podazy energii lub aktywno$ci uczestnikdw obrotu moze mie¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane 7 rozwaianym przejeciem funkcji organizatora fixingu

W najblizszej przysztos$ci Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres §wiadczonych ustug poprzez 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. Nastepnie bedzie ubiegaé
si¢ 0 zezwolenie na petnienie funkcji administratora w rozumieniu Rozporzadzenia 2016/1011. W ocenie Spotki
realizacja powyzszego nie bgdzie wigzala si¢ ze znacznymi kosztami, a wszelkie koszty zwigzane z przejgciem
funkcji organizatora i dostosowaniem do wymogdéw Rozporzadzenia 2016/1011 zostang sfinansowane ze $rodkow
wilasnych Grupy. Na Dat¢ Prospektu Grupa nie poniosta zadnych kosztow zwiazanych z opisanym rozszerzeniem
zakresu ustug.

Potencjalne spory lub zastrzezenia zwiazane z realizacja zadan organizatora fixingu przez spotke z Grupy moga
negatywnie wplyna¢ na jej postrzeganie przez uczestnikow rynku i reputacje, a takze skutkowac
odpowiedzialno$cig cywilna po stronie Grupy. Po uzyskania statusu administratora w zwiazku ze stosowaniem od
poczatku 2018 r. przepisdOw Rozporzadzenia 2016/1011, naruszenie obowiazkoéw administratora moze powodowac
odpowiedzialno$¢ o charakterze cywilnym, administracyjnym lub karnym.

28



Ryzyko zmniejszenia korzysci z udziatu Spétki w KDPW

Spoétka posiada 33,33% akcji w kapitale zaktadowym KDPW. Grupa kapitatowa KDPW (obejmujgca KDPW jako
jednostke dominujaca oraz KDPW_CCP jako jednoste 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
sa prowadzone przez NBP. GPW jako akcjonariusz mniejszosciowy posiada ograniczony wptyw strategiczny i
operacyjny na dziatalno$¢ KDPW. Na model dziatalno$ci KDPW moze negatywne oddziatywaé szereg czynnikow
powodujacych obnizenie osiaganych zyskoéw, w tym presja na obnizke oplat czy zmniejszony obrét. Obnizenie
zyskow grupy KDPW, a takze poziomu dywidendy wyptacanej przez KDPW moze wplynaé¢ negatywnie na zyski
osiagane w przysztosci przez Grupe, co z kolei moze mie¢ istotne negatywne skutki dla sytuacji finansowej i
wynikow dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z wysokoscig opfat regulacyjnych

GPW i KDPW maja obowigzek dokonywania wptat na pokrycie rocznego budzetu KNF z tytutlu nadzoru nad
rynkiem kapitatowym. Wysoko$¢ tych optat ustalana byta w oparciu o przewidywane koszty nadzoru nad polskim
rynkiem kapitalowym na dany rok oraz szacowane przychody uzyskiwane przez KNF od uczestnikéw rynku. W
2015 r. optaty wnoszone przez Grupg i KDPW stanowity blisko 100% budzetu KNF zwiazanego z nadzorem nad
rynkiem kapitalowym. Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
oraz niektdrych innych ustaw znaczaco rozszerzyla krag podmiotéw finansujgcych nadzor i zmienita wysokos$ci
kontrybucji poszczegolnych podmiotow. W jej efekcie od stycznia 2016 r. wysoko$¢ kosztéw ponoszonych z tego
tytulu przez Grupe znaczaco spadta (o blisko potowe). GPW nie ma wplywu na wysoko$¢ wspomnianych optat i
nie jest w stanie przewidzie¢ ostatecznej kwoty, jaka bedzie zobowiazana uisci¢ na rzecz KNF w danym roku, w
zwiazku z czym nie jest w stanie przewidzie¢ wptywu tych optat na przeptywy srodkoéw pienieznych Grupy.
Wzrost takich oplat moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko sporéw pracowniczych

Wiekszo$¢ pracownikow Spotki nalezy do Zwiazku Zawodowego Pracownikéw Gietdy, jedynej organizacji
zwigzkowej, dziatajacej na GPW od 2005 r. Zwigzki zawodowe posiadaja uprawnienia do koordynowania i
konsultowania dziatan (w tym dotyczacych restrukturyzacji Sp6tki) o charakterze opiniotworczym. W przesztosci
w Grupie nie wystepowaty spory zbiorowe pracy.

Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze Grupa moze stac si¢ w przysztosci strong sporéw, ktdére moga miec istotny
negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, przychody, wyniki lub sytuacje finansowa, a w konsekwencji na zdolno$é¢
Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z potencjalnymi roszczeniami reprywatyzacyjnymi

W wyniku nacjonalizacji w Polsce po II wojnie $§wiatowej wiele nieruchomosci i przedsicbiorstw, ktorych
wilascicielami byty osoby prawne lub fizyczne, zostato przejetych przez Skarb Panstwa. W wielu przypadkach
przejecia te odbyty si¢ z naruszeniem 6wcze$nie obowiazujacego prawa. Od 1989 r. wielu poprzednich wiascicieli
nieruchomosci lub ich nastepcow prawnych podejmowato kroki w celu odzyskania nieruchomosci lub innego
majatku, ktore zostaly wywtaszczone po wojnie, lub domagato si¢ odpowiedniego odszkodowania. Nie zostata
jednak uchwalona w Polsce zadna ustawa regulujaca catosciowo roszczenia reprywatyzacyjne. Wedtug obecnie
obowiazujacych przepisow, poprzedni wlasciciele nieruchomosci lub ich nastgpcy prawni moga sktada¢ wnioski
do organéw administracyjnych o stwierdzenie niewaznosci decyzji administracyjnych, na podstawie ktorych
zostali pozbawieni nieruchomosci lub innego majatku.

W dniu 17 wrze$nia 2016 r. weszla w zycie tzw. mala ustawa reprywatyzacyjna (ustawa z 25 czerwca 2015 r. 0
zmianie ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami oraz ustawy - Kodeks rodzinny i opiekunczy (Dz. U. z 2016 r.
poz. 1271)), ktorej celem jest uporzadkowanie wybranych kwestii zwigzanych z realizacjg roszczen bytych
wiascicieli gruntow warszawskich, ktorzy utracili prawo wlasnosci na podstawie tzw. dekretu Bieruta (dekret z 26
pazdziernika 1945 r. o wlasnosci 1 uzytkowaniu gruntdw na obszarze m.st. Warszawy, Dz. U. Nr 50, poz. 279).

Z dniem wejécia w zycie tzw. Dekretu Bieruta, nieruchomos¢ warszawska potozona przy ul. Nowy Swiat 8/10
ozn. nr hip. 1283 i 1284, na ktorej obecnie znajduje si¢ podziemny parking budynku biurowego Centrum
Gieldowego (dalej ,,Nieruchomo$¢”) przeszta na wlasnos¢ Gminy m. st. Warszawy, a nastgpnie na wlasnosc¢
Skarbu Panistwa. Obecnie Nieruchomos¢ stanowi grunt wchodzacy m.in. w sktad dziatek ewidencyjnych o nr 29/8
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i 29/4 (KW nr WA4M/00128727/0) stanowigcych wspotwiasnos¢ spotek Centrum Gietdowe S.A., Emitenta oraz
KDPW. W dniu 14 stycznia 1948 r. do Zarzadu m. st. Warszawy wptynat wniosek dotychczasowych wtascicieli
Nieruchomosci o przyznanie im za czynszem symbolicznym prawa wtasnosci czasowej do gruntu Nieruchomosci.
Orzeczeniem administracyjnym z dnia 12 lipca 1948 r. Prezydent m. st. Warszawy nie przyznal dotychczasowym
wlascicielom prawa wilasno$ci czasowej do gruntu Nieruchomosci (dalej ,,Orzeczenie Administracyjne”™).

Po rozpatrzeniu wnioskow o stwierdzenie niewaznosci Orzeczenia Administracyjnego, na mocy decyzji z dnia 3
lutego 2016 r. Minister Infrastruktury i Budownictwa odmowit stwierdzenia niewaznos$ci Orzeczenia
Administracyjnego.

W dniu 31 marca 2016 r. Spétka otrzymata od Ministra Infrastruktury i Budownictwa zawiadomienie o zlozeniu
wnioskdw o ponowne rozpatrzenie sprawy rozstrzygnigtej decyzja Ministra Infrastruktury i Budownictwa z dnia
3 lutego 2016 r. odmawiajaca stwierdzenia niewaznosci Orzeczenia Administracyjnego. Na Date Prospektu Spotka
nie otrzymata informacji o rozstrzygnigciu postepowania.

Poza postepowaniem dotyczacym dziatki, na ktorej obecnie znajduje si¢ podziemny parking budynku biurowego
Centrum Gieldowego, na Dat¢ Prospektu Grupa nie posiada informacji o zadnych postegpowaniach
administracyjnych prowadzonych w celu stwierdzenia niewaznosci decyzji administracyjnych wydanych przez
organy administracji publicznej, w zwiazku z jakakolwiek istotna nieruchomoscia lub majatkiem, ktore znajduja
si¢ w posiadaniu Grupy. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze takie roszczenia moga zosta¢ zgloszone w przysztosci.

Whiesienie takich roszczen oraz wydanie orzeczenia, w wyniku ktérego Grupa utracitaby prawo do istotnych
nieruchomosci bedacych wiasnoscig lub wykorzystywanych przez Grupg, mogtoby miec istotny niekorzystny
wplyw na sytuacje finansowa Grupy i perspektywy jej rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Biorac pod uwage zakres ochrony ubezpieczeniowej posiadanej obecnie przez Grupe, niektore szkody moga nie
by¢ objete ochrong ubezpieczeniows lub moga by¢ objete czesciowa ochrong ubezpieczeniowa. Ponadto Grupa
moze ponie$¢ znaczace straty lub szkody, za ktore uzyskanie pelnego lub jakiegokolwiek odszkodowania moze
okaza¢ si¢ niemozliwe. W konsekwencji Grupa moze nie by¢ objgta wystarczajaca ochrona ubezpieczeniowa
przed wszystkimi szkodami, jakie moze potencjalnie ponies¢. W przypadku gdy wystapi szkoda nieobjeta ochrong
ubezpieczeniowg lub szkoda przewyzszajaca sume ubezpieczenia, wowczas moze dojs¢ do utraty przez Grupeg
kapitatu. Ponadto Grupa moze zosta¢ zobowigzana do naprawienia szkod poniesionych w wyniku zdarzen, ktore
nie zostaty objete ochrong ubezpieczeniowa. Grupa moze rowniez ponosi¢ odpowiedzialnos¢ z tytutu zadtuzenia
lub innych zobowiazan finansowych zwiazanych z powstata szkoda. Grupa nie moze rowniez zapewni¢, ze W
przysztosci nie powstang istotne szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej posiadanej przez Grupe.
Wszystkie szkody, ktore nie zostaty objete ochrong ubezpieczeniowa lub ktore przewyzszaja warto§¢ ochrony
ubezpieczeniowej, moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji. W przesztosci nie wystepowaly istotne szkody poniesione przez Grupe nie
objete ochrong ubezpieczeniowa lub objete czgsciowa ochrong ubezpieczeniows. Ponadto, w przesztosci Grupa
nie poniosta znaczacych strat lub szkod, za ktore uzyskanie petnego lub jakiegokolwiek odszkodowania okazato
si¢ niemozliwe.

Ryzyko naruszenia ochrony danych osobowych

Dziatalno$¢ Grupy opiera si¢ na wykorzystaniu szeregu systemow informatycznych, a tym samym wigze si¢ z
zagrozeniami typowymi dla sieci informatycznych, w szczegdlnosci ryzykiem wlamania do systemu, jego paralizu
lub nieuprawnionego pozyskania danych osobowych podlegajacych ochronie na podstawie przepisow o ochronie
danych osobowych. Pozyskanie Iub udostgpnienie danych osobowych w sposob niezgodny z przepisami moze
skutkowaé karami przewidzianymi ustawa lub roszczeniami 0séb poszkodowanych. Grupa podejmuje aktywne
dziatania w celu zapewnienia ochrony danych osobowych na odpowiednim poziomie i ich zabezpieczenia. Nie
mozna jednak wykluczyé¢, ze incydenty nieuprawnionego pozyskania danych moga mie¢ miejsce w przyszlosci.
W przesztoéci mial miejsce incydent zwigzany z naruszeniem systemow informatycznych Grupy oraz
nieuprawnionym pozyskaniem archiwalnych danych do logowania do Szkolnej Internetowej Gry Gietdowej i
symulatora gieldowego GPW Trader. Wlamanie do systemow internetowych Grupy nie miato wplywu na
bezpieczenstwo transakcji, jak rowniez dziatalno$¢ Grupy.
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Czynniki ryzyka zwiazane z Oferta i Obligacjami

Ryzyko odstgpienia przez Spolke od przeprowadzenia Oferty w calosci lub czesci lub zawieszenia Oferty w
calosci lub czesci

Spétka w uzgodnieniu z Pekao IB oraz DM BH moze podja¢ w kazdym czasie decyzj¢ o odstgpieniu od
przeprowadzenia Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii. Jezeli odstgpienie od przeprowadzenia Oferty lub Oferty
Obligacji danej Serii Obligacji nastgpi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje lub Obligacje
danej Serii, Spétka nie bedzie zobowiazana do podania powodow takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia
przyjmowania zapisow na Obligacje lub Obligacje danej Serii do dnia przydziatu Obligacji lub Obligacji danej
Serii, Spotka, w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty lub Oferty danej
Serii Obligacji, przy czym takie odstagpienie moze nastgpi¢ z waznych, w ocenie Spotki powodow, w
szczegoblnosci: (i) nagte lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym
kraju, ktéore moglyby mie¢ istotny negatywny wplyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Ofert¢ lub na
dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie); (ii) nagle i
nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w pkt (i) powyzej moggce mie¢ istotny negatywny
wptyw na dziatalno$¢ lub funkcjonowanie Grupy lub mogace skutkowa¢ poniesieniem przez Grupg istotnej szkody
lub istotnym zakldceniem jej dzialalno$ci; (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji
finansowej lub wynikow operacyjnych Grupy lub (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami
warto$ciowymi na GPW lub na innych rynkach gieldowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ istotny negatywny
wplyw na Oferte.

W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje
lub Obligacje danej Serii Obligacji zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji $rodki zostana
odblokowane bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 7 dni po dacie ogloszenia o odstagpieniu
od przeprowadzenia Oferty lub Oferty danej Serii Obligaciji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii Obligacji, bez podawania przyczyn, moze zostac¢
podjeta przez Spotke, w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH, w kazdym czasie przed rozpoczeciem
przyjmowania zapisow na Obligacje lub Obligacje danej Serii. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisoOw na
Obligacje lub Obligacje danej Serii do dnia przydziatu Obligacji lub Obligacji danej Serii Spotka, w uzgodnieniu
z Pekao 1B oraz DM BH, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty lub Oferty danej Serii
Obligacji z waznych, w ocenie Spotki, powodéw. Do waznych powodow mozna zaliczy¢é miedzy innymi
zdarzenia, ktoére moglyby w negatywny sposob wptynac¢ na powodzenie Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji
lub powodowaé zwickszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow Obligacji lub Obligacji danej Serii. Decyzja w
przedmiocie zawieszenia Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego
wskazania nowych terminow Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji, ktore moga zosta¢ ustalone w terminie
pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczgcia
przyjmowania zapisow na Obligacje lub Obligacje danej Serii do dnia przydziatu Obligacji lub Obligacji danej
Serii, ztozone zapisy, jak rowniez dokonane wptaty beda w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze inwestorzy
beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonych zapiséw poprzez ztozenie stosownego
oswiadczenia, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomos$ci aneksu do Prospektu
dotyczacego zawieszenia Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomosci w
formie aneksu do Prospektu w przypadku podjecia jej po rozpoczeciu przyjmowania zapisow odpowiednio
Obligacji Serii D lub Obligacji Serii E lub gdy przesunigcie terminu zakonczenia przyjmowania zapisow mogloby
wplyna¢ na oceng Obligacji. Aneks ten bgdzie przekazany do publicznej wiadomos$ci w ten sam sposob, w jaki
zostanie opublikowany Prospekt.

Ryzyko zwigzane ze wstrzymaniem Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji lub wstrzymaniem ubiegania si¢ o
dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub danej Serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w zwigzku
Z naruszeniem przepisow prawa

Na podstawie art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwiagzku z Oferta dokonywana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez
Emitenta lub inne podmioty uczestniczace w Ofercie w imieniu lub na zlecenie albo uzasadnionego podejrzenia,
ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia oferty publicznej, subskrypcji
lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu, na okres nie dluzszy niz 10 dni roboczych, lub (ii) zakazaé
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rozpoczgcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowa¢, na
koszt Emitenta, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z Oferta.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub Obligacji danej
Serii do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub podmioty
wystepujace w imieniu lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze
nastgpi¢, KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub
Obligacji danej Serii do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakazaé
ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub Obligacji danej Serii do obrotu na rynku
regulowanym lub (iii) opublikowa¢, na koszt Emitenta, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku
z ubieganiem si¢ 0 dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub Obligacji danej Serii do obrotu na rynku
regulowanym.

Na podstawie art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze zakazaé¢ rozpoczgcia Oferty lub Oferty danej Serii
Obligacji lub nakaza¢ wstrzymanie Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji, w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiazku z Ofertg przez Emitenta lub inne podmioty
uczestniczace w Ofercie oraz moze nakaza¢ wstrzymanie lub zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub
wprowadzenie Obligacji lub Obligacji danej Serii do obrotu na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiagzku z Oferta przez Emitenta lub inne podmioty
dziatajace w jego imieniu w przypadku, gdy (i) Oferta lub dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji lub Obligacji
danej Serii do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby interesy inwestorow, (ii) istnieja
przestanki, ktore w $wietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Emitenta, (iii) dzialalno$¢
Emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktore to naruszenie moze mie¢ istotny
wplyw na oceng papierow wartosciowych Emitenta lub tez w Swietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania
bytu prawnego lub upadtosci Emitenta lub (iv) status prawny Obligacji lub Obligacji danej Serii jest niezgodny z
przepisami prawa i w $wietle tych przepiséw istnieje ryzyko uznania Obligacji lub Obligacji danej Serii za
nieistniejace lub obarczone wada prawng majacg istotny wptyw na ich oceng.

Na podstawie art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, GPW lub BondSpot, na
zadanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF
papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ponadto
zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW lub BondSpot, na wniosek
Emitenta, moze zawiesi¢ obrot danymi papierami warto$§ciowymi lub powigzanymi z nimi instrumentami
pochodnymi, w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostgpu do informacji.

Ryzyko opdinienia w dopuszczeniu i wprowadzeniu lub odmowy dopuszczenia i wprowadzenia Obligacji do
obrotu na GPW lub BondSpot

Zgodnie z Regulaminem Gieldy oraz Regulaminem BondSpot uchwal¢ w sprawie dopuszczenia oraz
wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym podejmuje odpowiednio Zarzad oraz Zarzad BondSpot
na wniosek emitenta po spelieniu przestanek okre$lonych w odpowiednim regulaminie organizatora rynku.

Spotka nie moze zapewnic, iz zostang podj¢te odpowiednie uchwaty Zarzadu oraz Zarzadu BondSpot oraz ze
przedmiotowe uchwaly zostang podjete w terminach zgodnych z planowanym harmonogramem Oferty.

Spotka w odniesieniu do Obligacji jest jednocze$nie ich emitentem oraz podmiotem organizujacymi prowadzacym
rynek regulowany, na ktory Obligacje maja by¢ wprowadzone do obrotu. Tym samym, bedzie musiat dziata¢ w
sytuacji mozliwosci wystapienia konfliktu intereséw przy podejmowaniu decyzji o dopuszczeniu i wprowadzeniu
Obligacji do obrotu regulowanego wazac zarOwno interes Spotki jako emitenta, jak i interes Spotki jako
prowadzacego rynek regulowany. Zarzad dziatal w sytuacji analogicznej konfliktu interesow rowniez w
przesztosci, kazdorazowo kiedy poodejmowat decyzje o dopuszczeniu lub wprowadzeniu do obrotu regulowanego
instrumentow finansowych emitowanych przez Spotke. Powyzej wskazany potencjalny konflikt interesow jest
zarzadzany przez Spotke poprzez zastosowanie precyzyjnych kryteriow dopuszczenia obligacji do obrotu na rynku
regulowanym, istnienie procedur zapobiegajacych konfliktowi interesow oraz organizacj¢ pracy pozwalajaca na
obiektywna i niezalezng ocen¢ ztozonego wniosku w procesie dopuszczania obligacji do obrotu na rynku
regulowanym przez jednostki organizacyjne Spotki merytorycznie odpowiedzialne za ten proces.
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Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na GPW lub BondSpot

Obligacje bedace przedmiotem obrotu na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot mogg zostaé¢ z
niego wykluczone uchwatg Zarzadu danego organizatora rynku, dziatajacego w charakterze prowadzacego ten
rynek. Regulamin GPW oraz Regulamin BondSpot okre$la przestanki zarowno fakultatywnego wykluczenia
instrumentéw finansowych z obrotu, jak rowniez przestanki, gdy Zarzad danego organizatora rynku obligatoryjnie
dokonuje wykluczenia instrumentow finansowych z obrotu.

Instrumenty finansowe podlegaja wykluczeniu z obrotu w przypadku, gdy ich zbywalnos¢ stala si¢ ograniczona
lub gdy zostata zniesiona ich dematerializacja (tj. przywrdcona zostata forma dokumentu), a takze na zadanie KNF
w zwiazku z istotnym zagrozeniem prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego, bezpieczenstwa obrotu
na tym rynku lub intereséw inwestorow oraz w innych przypadkach okreslonych szczegétowo w Ustawie o
Obrocie Instrumentami Finansowymi. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, spotka prowadzgca rynek regulowany moze podjaé decyzje o wykluczeniu papierow
warto$ciowych lub instrumentdéw finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi z obrotu w przypadku, gdy
instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje
to znaczacego naruszenia intereséw inwestorow lub zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku.

W przypadku naruszenia przez emitenta papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu regulowanego
obowigzkow natozonych przez Ustawe o Ofercie Publicznej KNF moze podja¢ decyzje o wykluczeniu papierow
warto$ciowych z obrotu na GPW oraz BondSpot. Takie uprawnienie przystuguje KNF w przypadku naruszenia
przez emitenta papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu regulowanego okreslonych obowiazkow, w
szczeg6lnosci dotyczacych informacji poufnych wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisdbw prawa,
w szczegblnosci Rozporzadzenia MAR.

Przestankami fakultatywnego wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu przez Zarzad GPW lub Zarzad
BondSpot, dziatajacy w charakterze organizatora prowadzacego rynek regulowany, sa migdzy innymi uporczywe
naruszanie przez emitenta papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu regulowanego przepisow
obowiazujacych na danym rynku regulowanym, ztozenie przez emitenta papieréw wartosciowych dopuszczonych
do obrotu regulowanego wniosku o wykluczenie papieréw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym,
ogloszenie upadtosci emitenta papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu regulowanego, brak obrotu na
obligacjach przez okres trzech miesigcy czy tez otwarcie likwidacji emitenta papierow warto$ciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z zasadami dziatania Catalyst obligacje moga zosta¢ wykluczone z obrotu na danym rynku Catalyst, gdy
ich emitent narusza przepisy obowiazujace na tym rynku, a w szczegodlnosci nie wykonuje obowigzkow
zwiazanych z przekazywaniem informacji biezacych i okresowych lub wykonuje je nienalezycie, albo w inny
sposob narusza interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.

Spotka nie jest w stanie przewidzieé, czy w przysztosci nie wystapi ktorakolwiek z przestanek stanowigcych
podstawe do wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez
GPW/BondSpot. Wraz z wykluczeniem Obligacji z obrotu regulowanego inwestorzy traca mozliwos¢
dokonywania obrotu Obligacjami na GPW/BondSpot, co w negatywny sposob moze wptyna¢ na ptynnosc¢ tych
papieréw wartoSciowych. Sprzedaz papieréw wartosciowych, ktore zostaty wykluczone z obrotu regulowanego,
moze zosta¢ dokonana po istotnie nizszych cenach w stosunku do ostatnich kursoéw transakcyjnych dokonanych
w obrocie regulowanym.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami na GPW oraz BondSpot

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na rynku Catalyst prowadzonym przez GPW oraz BondSpot, Zarzad danego
organizatora rynku, jako prowadzacy i nadzorujacy ten rynek, moze podjaé¢ uchwale o zawieszeniu obrotu tymi
papierami warto$ciowymi zgodnie z przepisami regulujacymi odpowiednio dziatanie GPW oraz BondSpot. Zarzad
danego organizatora rynku regulowanego moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi bez wniosku emitenta
papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu regulowanego w celu ochrony interesow i bezpieczenstwa
uczestnikow obrotu oraz w przypadku, gdy emitent papierow wartoSciowych dopuszczonych do obrotu
regulowanego narusza przepisy obowigzujace na danym rynku regulowanym. Obrét moze zosta¢ zawieszony na
czas oznaczony, nie dtuzszy niz trzy miesiace.

Uprawnienie do zadania od GPW lub BondSpot zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na rynkach
regulowanych prowadzonych przez GPW lub BondSpot na okres do jednego miesiagca posiada takze KNF na
podstawie Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. KNF moze skorzysta¢ z powyzszego uprawnienia w
przypadku, gdy obrot papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwosc¢
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zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego, bezpieczenstwa obrotu na tym rynku lub
naruszenia interesow inwestorow. Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, spotka
prowadzaca rynek regulowany moze podja¢ decyzje o zawieszeniu papieréw wartosciowych lub instrumentéw
finansowych niebedacych papierami wartoSciowymi z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te przestaty spetnia¢
warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia
interesOw inwestorow lub zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku. W okresie zawieszenia obrotu
papierami wartosciowymi inwestorzy nie maja mozliwosci nabywania i zbywania takich papieréw warto§ciowych
w obrocie gieldowym, co negatywnie wplywa na ich ptynnos¢. Sprzedaz papieréw warto§ciowych, ktorych obrot
zostal zawieszony, poza obrotem regulowanym moze zosta¢ dokonana po istotnie nizszych cenach w stosunku do
ostatnich kurséw transakcyjnych dokonanych w obrocie regulowanym. Spétka nie moze wykluczy¢, ze po
rozpoczgciu notowan Obligacji nie powstang przestanki zawieszenia ich obrotu na rynku regulowanym.

Ryzyko natoienia kar administracyjnych

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze natozy¢ kar¢ pieni¢zng do wysokosci
1.000.000 PLN, albo zastosowac t¢ sankcje¢ tacznie z decyzja o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo,
papierow warto$ciowych, w sytuacji gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki wynikajace
z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Rozporzadzenia 809/2004.

Ryzyko zwigzane 7 przestrzeganiem Rozporzgdzenia MAR

W zwigzku z wejsciem w zycie z dniem 3 lipca 2016 roku Rozporzadzenia MAR, zakres obowigzkow
informacyjnych emitentéw, ktorych instrumenty finansowe zostaty wprowadzone badz dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym GPW badz w alternatywnym systemie obrotu, zostanie rozszerzony. Istnieje ryzyko, iz w
przypadku niedostosowania si¢ Spotki do nowych standardow w zakresie raportowania, mogg zosta¢ na niego
natozone sankcje finansowe i administracyjne, ktére na mocy Rozporzadzenia MAR zostaly dodatkowo istotnie
zaostrzone.

Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia inwestorowi Obligacji danej Serii jest prawidlowe ztozZenie zapisu na Obligacje danej
Serii oraz prawidtowe oplacenie zapisu, w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji danej Serii objetych
zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypeltnienia formularza zapisu
na Obligacje ponosi inwestor. Zapis, ktory pomija jakikolwiek z wymaganych elementéw, moze zosta¢ uznany za
niewazny. Brak wptat na Obligacje danej Serii w okreslonym terminie powoduje niewaznos$¢ catego zapisu i brak
podstawy do przydzielenia Inwestorowi Obligacji danej Serii.

Ponadto, emisja Obligacji danej Serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Spotke od Oferty
Obligacji danej Serii lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidtowo subskrybowana i
optacona przynajmniej jedna Obligacja danej Serii albo w przypadku, gdy KDPW odmoéwi zarejestrowania
Obligacji danej Serii. Zaistnienie powyzszego przypadku moze spowodowaé zamrozenie $rodkéw finansowych
na pewien czas i utrat¢ potencjalnych korzysci przez inwestoréw, bowiem wplacone kwoty zostang zwrdcone
inwestorom bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Dodatkowo, zapisy na Obligacje Serii E moga podlega¢ redukc;ji, w przypadkach i na zasadach opisanych w czesci
Prospektu ,,Warunki Subskrypcji Obligacji”. Istnieje ryzyko, iz w szczegdlnych okoliczno$ciach inwestorowi nie
zostanie przydzielona ani jedna Obligacja serii E.

Ryzyko wydtuZenia terminu przydziatu Obligacji

Zgodnie art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktorym mowa w art. 51 niniejszej ustawy,
jest udostepniony do publicznej wiadomosci po rozpoczgciu subskrypcji lub sprzedazy, osoba, ktora zlozylta zapis
przed udostgpnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie si¢ od skutkow
prawnych zapisu nastgpuje przez o§wiadczenie ztozone na pismie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy
inwestycyjnej, ktora przyjela zapis, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostgpnienia aneksu o ile Spotka nie
wyznaczy terminu dtuzszego. W zwiazku z powyzszym Spotka moze dokona¢ przydziatu Obligacji nie wezesniej
niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

Z uwagi na powyzsze Spotka moze by¢ zmuszona do zmiany terminu przydziatu Obligacji danej Serii zgodnie z
art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, co bedzie skutkowaé przesunigciem w szczegdlnosci Dnia Emisji.
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Ryzyko zwigzane 7 wplatami na Obligacje

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej Serii nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez inwestorow zostang
odblokowane na rachunku lub zwrocone na rachunek pieni¢zny powigzany z rachunkiem papierow
warto$ciowych, wskazany w formularzu zapisu na Obligacje danej Serii bez Zadnych odsetek lub odszkodowan.
Srodki przelane przez inwestoréw z tytutu wptat na Obligacje danej Serii nie beda oprocentowane.

Ryzyko zwigzane 7 rejestracjg Obligacji w KDPW

Emisja Obligacji nastapi poprzez zapisanie Obligacji danej Serii na rachunkach inwestoréw prowadzonych przez
uczestnikow KDPW. Emisja Obligacji danej Serii moze ulec opdznieniu, lub moze nie dojé¢ do skutku, w
przypadku opoznienia w rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odméwi
zarejestrowania Obligacji danej Serii. W takim przypadku, wptaty dokonane przez inwestor6w zostang
odblokowane na rachunku lub zwrdcone na rachunek pieniezny powigzany z rachunkiem papierow
warto$ciowych, wskazany w formularzu zapisu na Obligacje danej Serii bez Zadnych odsetek lub odszkodowan.
Srodki przelane przez inwestoréw z tytutu wptat na Obligacje danej Serii nie beda oprocentowane.

Ryzyko zwigzane 7 odmowq asymilacji Obligacji

Majac na uwadze tozsamos¢ swiadczen pienieznych wynikajacych z Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E, w
celu zwigkszenia ptynnosci na rynku wtoérnym, intencjg Spotki jest asymilacja oraz notowanie Obligacji Serii D
oraz Obligacji Serii E pod wspdlnym kodem ISIN. Formuta naliczania Odsetek od Obligacji skonstruowana
zostala w sposob umozliwiajacy, zdaniem Spotki, asymilacj¢ Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E w KDPW
po zakonczeniu pierwszego Okresu Odsetkowego.

Spotka nie moze jednak zagwarantowac, ze GPW lub BondSpot, dziatajace w charakterze spotek organizujacych
i prowadzacych rynek oraz KDPW podziela poglad Spoiki i wyraza zgode na asymilacjg oraz notowanie Obligacji
Serii D oraz Obligacji Serii E pod wsp6lnym kodem ISIN.

Istnieje zatem ryzyko, ze przy odmownej decyzji GPW, BondSpot lub KDPW w zakresie asymilacji Obligacji
Serii D oraz Obligacji Serii E, ptynno$¢ obligacji poszczegdlnych serii bedzie nizsza niz w przypadku asymilacji
Obligacji Serii D i Obligacji Serii E.

Spotka w odniesieniu do Obligacji jest jednocze$nie ich emitentem oraz podmiotem dziatajacym w charakterze
spotki organizujacej i prowadzacej rynek regulowany, na ktorym Obligacje majg by¢ notowane. Tym samym
Zarzad, bedzie musiat dziata¢ w sytuacji mozliwosci wystapienia konfliktu interesow przy podejmowaniu decyzji
0 asymilacji Obligacji wazac zar6wno interes Spotki jako emitenta, jak i interes Spotki jako prowadzacego rynek
regulowany.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Emitenta do wykonywania zobowiqzan z Obligacji

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaplate wartosci nominalnej Obligacji oraz na
zaphacie odsetek od Obligacji. Swiadczenia te nie beda wykonane albo ich wykonanie moze byé¢ czeéciowe lub
ulec opdznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spotka nie bedzie dysponowaé odpowiednimi
srodkami pienigznymi w terminie wymagalnos$ci $wiadczen z Obligacji. Ponadto, Spoltka i jej Spotki Zalezne moga
zwickszy¢ swoje zadluzenie poprzez, miedzy innymi, zaciggnigcie pozyczek, kredytow lub emisji nowych
dtuznych papierow wartosciowych. Dodatkowo Spotka i jej Spotki Zalezne mogg realizowa¢ zmiany w ramach
struktury grupy kapitatowej, rozporzadza¢ swoimi aktywami albo dokonywac okre$lonych transakcji, a w
szczegoblnosci transakcji wewnatrzgrupowych oraz dokonywaé podzialu zysku na rzecz swoich akcjonariuszy.
Opisane powyzej przypadki moga by¢ sprzeczne z interesem obligatariuszy, moga negatywnie wptywac na
zdolnos¢ Spotki do spetnienia zobowiazan z Obligacji oraz ograniczy¢ zdolno$¢ obligatariuszy do realizacji praw
z Obligacji. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania zwrotu
depozytow.

Ryzyko zwigzane 7 brakiem zabezpieczenia Obligacji

Obligacje sg obligacjami niezabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy 0 Obligacjach. W szczegdIno$ci oznacza to,
ze ani Emitent ani Zaden inny podmiot nie ustanowil zabezpieczenia na rzecz Obligatariuszy. Spotka nie planuje
ustanawia¢ zabezpieczenia Obligacji w przysztosci. W zwigzku z tym potencjalny Obligatariusz powinien brac¢
pod uwagg, ze ewentualnie dochodzenie roszczen od Spotki bgdzie moglo by¢ prowadzone tylko na zasadach
ogolnych, tj. w sposob przewidziany w przepisach kodeksu cywilnego i kodeksu postgpowania cywilnego. Istnieje
ryzyko, ze aktywa Spotki moga okaza¢ si¢ niewystarczajace do zaspokojenia roszczen finansowych
Obligatariuszy.
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Ryzyko zwigzane ze zmiang Warunkéw Emisji przez Zgromadzenie Obligatariuszy wbrew woli niektérych
Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji niektore uprawnienia Obligatariuszy okreSlone w Warunkach Emisji zaleza od
uchwat Zgromadzeniu Obligatariuszy.

Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynnoS$ci przez Obligatariuszy i Emitenta.
Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sa odpowiednia wigkszo$cia gtosow posiadaczy Obligacji
danej Serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszo$ciowy pakiet Obligacji glosujacy przeciw lub
nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza si¢ liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy
podejmie decyzj¢ niezgodnie z ich wola, co moze uniemozliwi¢ im podjecie zamierzonych przez nich dziatan, w
tym w zakresie mozliwosci zadania wcze$niejszego wykupu obligacji.

Zmiana postanowien kwalifikowanych Warunkéw Emisji (tj. wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci
$wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunkdéw wyptaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu
spetniania $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedlug ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych
$wiadczen, zasad przeliczania warto$ci $wiadczenia niepieni¢znego na Swiadczenie pieniezne, wysokosci, formy
lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji oraz zasad zwotywania, funkcjonowania
lub podejmowania uchwat przez Zgromadzenie Obligatariuszy) lub obnizenie warto$ci nominalnej Obligacji
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Zgodnie z Warunkami
Emisji, takiej samej wickszos$ci wymagaja uchwaly dotyczace zmiany wszystkich innych postanowien Warunkoéw
Emisji. Dodatkowo, zgodnie z art. 67 Ustawy o Obligacjach, zmiana warunkdéw emisji w sposob okre§lony w
uchwale zgromadzenia obligatariuszy dochodzi do skutku, jezeli zgod¢ na zmiang wyrazi Emitent.

Inne uchwaty, w szczegolnosci uchwaty dotyczace zgody obligatariuszy na skorzystanie z opcji wcze$niejszego
wykupu w zwiazku z wystgpieniem Przypadku Naruszenia, zapadaja bezwzgledna wiekszoscia glosow.

Ponadto zgodnie z Ustawa o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy w
Zgromadzeniu Obligatariuszy biora udzial Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50% Skorygowanej Lacznej
Wartosci Nominalnej Obligacji danej Serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wigc mogto podejmowac
uchwat, jezeli wezma w nim udzial Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50% Skorygowanej Lacznej Wartosci
Nominalnej Obligacji danej Serii. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia Obligatariuszy jako ciata decyzyjnego moze
by¢ ograniczona. Uchwala Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach
przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec
zmianie. Obligatariusz moze wykonywaé prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnika, przy czym udzielanie i
odwotywanie petnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej zachowania bedzie skutkowat niewaznoscia tak
udzielonego pelnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego podstawie.

Ryzyko wahania kursu i plynnosci Obligacji

Nie mozna przewidzie¢ popytu na Obligacje. Ponadto, jezeli znaczna liczba Obligacji zostanie sprzedana
ograniczonej liczbie inwestorow instytucjonalnych, moze to negatywnie wplynac na poziom obrotéw Obligacjami
na rynku wtornym. Nalezy zakladaé, Zze notowania Obligacji na rynku wtoérnym, podobnie jak innych
instrumentoéw finansowych notowanych na rynkach regulowanych, b¢da si¢ wahaty, nawet znacznie. W zwigzku
z powyzszymi czynnikami inwestorzy moga nie by¢ w stanie kupi¢ lub sprzeda¢ Obligacje po oczekiwanych
cenach Iub w oczekiwanych terminach, a w szczegoélnosci kurs sprzedawanych lub kupowanych Obligacji moze
by¢ wyzszy lub nizszy od Ceny Emisyjne;j.

Ponadto na kurs notowan Obligacji moze wplywac szereg innych czynnikow, w tym miedzy innymi ogolne trendy
ekonomiczne, zmiany ogdlnej sytuacji na rynkach finansowych, zmiany prawa i innych regulacji w Polsce i UE,
zmiany prognoz przez analitykow gieldowych oraz faktyczne lub przewidywane zmiany w dziatalnosci, sytuacji
lub wynikach finansowych Grupy. Sytuacja na rynkach kapitatlowych moze rowniez mie¢ niekorzystny wptyw na
kurs Obligacji, niezaleznie od dziatalnoéci, sytuacji finansowej i wynikow z dziatalnosci lub perspektyw rozwoju
Grupy.

Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zqdanie Emitenta

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji danej Serii, Spotka moze dokona¢ weze$niejszego wykupu wszystkich
(ale nie czg$ci) Obligacji. Opcja wezesniejszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkowa. W okresie,
w ktorym Spotce bedzie przystugiwato prawo wezesniejszego wykupu Obligacji, warto§¢ rynkowa Obligacji co
do zasady nie powinna wzrosna¢ znaczaco ponad warto$¢, po ktorej Emitent moze dokona¢ ich weczesniejszego
wykupu. Taka sytuacja moze nastgpi¢ rowniez w okresie poprzedzajacym okres, w ktorym Spoélce bedzie
przyshugiwato prawo wczesniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie (nawet uwzgledniajac premi¢ wyptacona
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inwestorowi przez Spotke zgodnie z Warunkami Emisji) inwestor moze nie mie¢ mozliwoséci zainwestowania
srodkéw uzyskanych z wezesdniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnitby mu stope zwrotu w takiej
wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego wykupu.

Ryzyko walutowe

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW oraz BondSpot
walutg notowan bedzie ztoty polski (PLN). Wptaty na Obligacje b¢dg dokonywane w walucie polskiej. Zasadniczo
dla inwestoro6w nieposiadajacych waluty polskiej bedzie si¢ to wigzato z koniecznoscia wymiany waluty obcej na
PLN. W konsekwencji, stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje bedzie zalezata nie tylko od zmiany kursu Obligacji
w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu danej waluty obcej wzgledem PLN. Deprecjacja PLN wobec walut
obcych moze w negatywny sposob wptyna¢ na rownowarto$¢ w walutach obcych kwoty wyptacanej w zwiazku z
Obligacjami, co bedzie powodowac obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Nie mozna wykluczy¢ istotnych zmian stop procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, w okresie do daty ich
wykupu. Obnizenie stop procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, moze wpltynaé na obnizenie rentownosci
Obligacji. Z drugiej strony, podwyzszenie stop procentowych, w tym stopy bazowej Obligacji, moze zwiekszy¢
koszty obstugi Obligacji ponoszone przez Spotke i negatywnie wplynaé na sytuacje finansowa i wyniki z
dziatalnosci Spoiki, a takze na zdolno$¢ Spotki do obstugi zobowiagzan z tytutu Obligacji.

Ryzyko zwigzane 7 brakiem w Warunkach Emisji klauzuli ubruttowienia dotyczgcej zryczaftowanego podatku
dochodowego

Odsetki wyplacane przez polskie podmioty osobom niebedacym rezydentami podatkowymi w rozumieniu
polskich przepisow podatkowych podlegaja zryczaltowanemu podatkowi dochodowemu w Polsce, z
uwzglednieniem tresci uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania zawartych przez Polske z panstwem
rezydencji podatkowej Obligatariusza lub polskich przepiséw przewidujacych w niektorych sytuacjach zwolnienie
lub brak opodatkowania tym podatkiem. Zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja rowniez odsetki
wyplacane osobom fizycznym begdacym polskimi rezydentami podatkowymi. Bardziej szczegdtowy opis
dotyczacy zasad opodatkowania platnosci odsetek od Obligacji zostal zamieszczony w rozdziale
,Opodatkowanie”.

Majac na uwadze, ze Warunki Emisji nie zawieraja postanowienia o ,,ubruttowieniu” ptatnosci z Obligacji w
przypadku podlegania zryczattowanemu podatkowi dochodowemu od ptatno$ci dokonywanych na rzecz
wskazanych powyzej osob, tacy Obligatariusze poniosg koszt zryczattowanego podatku dochodowego.
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ISTOTNE INFORMACJE
Zastrzezenia

Potencjalni Inwestorzy powinni polegac¢ wylqcznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie i
Warunkach Emisji. Zadna osoba prawna nie zostala upowazniona do udzielania informacji lub sktadania
oswiadczen innych niz zawarte w niniejszym Prospekcie, Warunkach Emisji, a w przypadku udzielenia innych
informacji lub zlozenia innego oswiadczenia, nie nalezy ich traktowa¢ jako informacje lub oswiadczenia, na ktore
Spotka wyrazita zgode. Potencjalnym Inwestorom zwraca si¢ uwage, ze inwestycjia w Obligacje pocigga za sobg
ryzyko finansowe i przed podjeciem decyzji dotyczqcej nabycia Obligacji powinni wnikliwie zapozna¢ sie z trescig
Prospektu, w szczegolnosci z tresciq rozdziatu ,, Czynniki ryzyka”. Obligacje mogq nie by¢ wilasciwg inwestycjg
dla wszystkich potencjalnych Inwestoréw. Kazdy Inwestor powinien dokonaé wlasnej oceny zasadnosci
inwestowania w Obligacje, uwzgledniajqc wszelkie istotne dla siebie okolicznosci. Tres¢ niniejszego Prospektu i
Warunkow Emisji nie moze by¢ interpretowana jako porada prawna, finansowa ani podatkowa. Kazdy potencjalny
Inwestor powinien zasiegnq¢ porady wlasnego doradcy prawnego, finansowego lub podatkowego w celu
uzyskania stosownej porady. Nalezy pamigtal, ze cena papierow wartosciowych oraz ich dochodowosé¢ moze
ulega¢ zmianom. Emitent ani Gwarant nie sktadajq zadnego zapewnienia co do zgodnosci z prawem dokonania
inwestycji w Obligacje przez jakiegokolwiek Inwestora.

Zmiany w Prospekcie

Zamieszczone w Prospekcie informacje beda podlegaly aktualizacji, uzupetnieniu lub zmianie zgodnie z
wilasciwymi przepisami prawa. Informacje na temat obowigzku zmiany lub uzupehienia zamieszczonych w
Prospekcie informacji w przypadkach wymaganych przez przepisy prawa w drodze aneksow do Prospektu lub w
formie komunikatow aktualizujacych zostaty zamieszczone ponizej.

Aneksy do Prospektu

Zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej, Prospekt po jego zatwierdzeniu przez KNF moze podlega¢ zmianom i
uzupetnieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze anekséw do Prospektu, ktére podlegaja
zatwierdzeniu przez KNF lub w formie komunikatéw aktualizujacych. Zgodnie z regulacjami przywotanego aktu,
Spotka, do dnia wygasniecia wazno$ci Prospektu, jest zobowigzana do przekazania KNF, a nastepnie do publicznej
wiadomosci, w formie aneksu do Prospektu, informacji zaistnialtych po Dacie Prospektu lub informacji, o ktérych
powzieta wiadomo$¢ po Dacie Prospektu, dotyczacych: (i) istotnych bledow w treSci Prospektu; oraz (ii)
znaczacych czynnikéw mogacych wplynaé na oceng Obligacji. Spotka bedzie aktualizowata Prospekt w
przypadku kazdej zmiany w znaczacych czynnikach mogacych wptyna¢ na oceng Obligacji. Przekazanie do KNF
aneksu do Prospektu powinno nastgpi¢ nie pozniej niz w terminie 2 dni roboczych od powziecia wiadomosci o
btedach w tresci Prospektu lub znaczacych czynnikach, ktére uzasadniaja jego przekazanie. KNF moze odméwié
zatwierdzenia aneksu do Prospektu, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem formy lub treSci wymogom
okreslonym w przepisach prawa. Konsekwencja niezatwierdzenia aneksu do Prospektu moze by¢ wstrzymanie
rozpoczgcia Oferty, przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie procesu dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym GPW.

Jezeli aneks do Prospektu zostanie udostgpniony przez Spoétke po rozpoczgciu przyjmowania zapisOw na
Obligacje, osoba, ktora ztozyta zapis przed udostgpnieniem aneksu do publicznej wiadomosci, moze uchyli¢ si¢
od skutkdéw prawnych ztozonego zapisu w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu, na zasadach
okreslonych w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej.

W przypadku gdy po Dacie Prospektu, a przed dniem publikacji Prospektu konieczne bedzie sporzadzenie
aneksow do Prospektu, wraz z Prospektem zostang opublikowane, jako odrebne dokumenty, wszystkie aneksy do
Prospektu zatwierdzone do tego dnia przez KNF. Zwraca si¢ uwage inwestorom, ze w takim przypadku niektore
informacje zawarte w Prospekcie moga by¢ nieaktualne na dzien jego publikacji, a inwestorzy powinni przeczyta¢
uwaznie zardéwno caty Prospekt, jak i wszystkie aneksy do Prospektu opublikowane w dniu i po dniu publikacji
Prospektu.

Komunikaty aktualizujgce

W przypadku wystgpienia okoliczno$ci dotyczacych Oferty, ktore nie uzasadniajg sporzadzenia aneksu do
Prospektu, ale powoduja zmiang tresci Prospektu, Spotka bedzie mogta udostepnié informacje o wystapieniu
powyzszych okolicznosci w formie komunikatu aktualizujgcego do Prospektu w trybie art. 52 Ustawy o Ofercie
Publicznej. Udostepnienie komunikatu aktualizujgcego nastepuje w sposdb, w jaki zostat udostepniony Prospekt,
przy czym taki komunikat powinien zosta¢ jednoczes$nie przekazany do KNF.
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Informacja o ostatecznej liczbie Obligacji oferowanych w Ofercie oraz o Cenie Emisyjnej

Prospekt nie zawiera informacji o Cenie Emisyjnej, ani o ostatecznej liczbie Obligacji oferowanych w Ofercie, jak
réwniez o ostatecznej liczbie Obligacji oferowanych Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym.
Informacje na temat Ceny Emisyjnej oraz ostatecznej liczby Obligacji oferowanych w Ofercie, jak réwniez
ostatecznej liczby Obligacji oferowanych Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym zostang
przekazane przez Spétke do publicznej wiadomosci w trybie okreSlonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie
Publicznej, tj. w sposob, w jaki zostanie opublikowany Prospekt. Zgodnie z przewidywanym harmonogramem
Oferty powinno to nastgpi¢ w dniu 23 grudnia 2016 r.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przyszto$ci, co oznacza wszelkie o§wiadczenia, inne niz o$wiadczenia
dotyczace faktow majacych miejsce w przesztosci, w tym oswiadczenia, w ktorych, przed ktorymi albo po ktorych,
wystepuja wyrazy takie jak ,.cele”, ,,sadzi”, ,przewiduje”, ,,dazy”, ,,zamierza”, ,begdzie”, ,,moze”, ,,uprzedzajac”,
,bytby”, . moglby”, albo inne podobne wyrazenia lub ich zaprzeczenia. Stwierdzenia dotyczace przysztosci
odnoszg si¢ do znanych i nieznanych kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnos$cig lub innych waznych
czynnikow bedacych poza kontrola Spotki, ktore moga spowodowac, ze faktyczne wyniki Spotki, perspektywy i
rozwoj Spoiki beda sie istotnie roznity od wynikdéw, osiggnieé i rozwoju przewidywanych w tych stwierdzeniach
lub z nich wynikajacych. Podane przez Spotke stwierdzenia dotyczace przysziosci opieraja si¢ na wielu
zatozeniach dotyczacych obecnych i przysztych strategii dziatalnosci Spotki oraz otoczenia, w ktorym Spotka
prowadzi dziatalnos¢ i bedzie prowadzita dziatalnos¢ w przysztosci. Wymienione czynniki moga spowodowac, ze
faktyczne wyniki Spotki, perspektywy i rozwoj Spotki beda sig istotnie roznity od wynikéw, osiggniec i rozwoju
przewidywanych lub wynikajgcych z zamieszczonych w Prospekcie stwierdzen.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci sa aktualne jedynie na Date Prospektu. Oprocz obowiazkoéw wynikajacych z
przepisoOw prawa Spotka nie ma obowiazku przekazywa¢ do publicznej wiadomoscei aktualizacji lub weryfikacji
jakichkolwiek stwierdzen dotyczacych przysztosci zamieszczonych w Prospekcie w zwigzku z pojawieniem sig
nowych informacji, wystapieniem przysztych zdarzen lub innymi okoliczno$ciami.

Prospekt nie zawiera zadnych prognoz wynikéw ani wynikow szacunkowych, w tym prognoz finansowych w
rozumieniu Rozporzadzenia 809/2004.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do Spotki dotycza Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie
S.A., a wszelkie odniesienia do Grupy dotycza GPW i podmiotéw zaleznych Spokki.

Dane finansowe

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia
2015 r. (,,Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe”), niezbadane skrocone $rodroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 r.
(,,Skonsolidowane Polroczne Sprawozdanie Finansowe”) oraz niezbadane skrocone $rodroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesigcy zakonczony 30 wrze$nia 2016 r.
(,,Skonsolidowane Kwartalne Sprawozdanie Finansowe”) (Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe,
Skonsolidowane Potroczne Sprawozdanie Finansowe oraz Skonsolidowane Kwartalne Sprawozdanie Finansowe
tacznie zwane ,,Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi”) zamieszczone w Prospekcie przez
odniesienie zostaty sporzadzone zgodnie z MSSF.

Niezalezny biegly rewident, KPMG Audyt spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k., z siedzibg w
Warszawie przy ul. Inflanckiej 4A, 00-189 Warszawa, przeprowadzit badanie (i) skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za okres zakonczony 31 grudnia 2015 r. (ii) skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy za okres zakonczony 31 grudnia 2014 r. i wydatl opini¢ bez zastrzezen z badania powyzszych sprawozdan
finansowych oraz przeprowadzil przeglad (i) skroconego $rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 r. (ii) oraz skroconego $rodrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 9 miesigcy zakonczony 30 Wrzeénia 2016 r. i wydat raport
bez zastrzezen z przegladu tych sprawozdan finansowych.

Przedstawienie informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu przyjgcia pewnych szacunkow i
zatozen, ktore moga mie¢ wptyw na dane przedstawione w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych oraz
na informacje dodatkowe (noty) dotaczone do Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych. Rzeczywiste
warto$ci moga odbiegac od takich zatozen.
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O ile nie wskazano inaczej, wszystkie dane finansowe dotyczace Spétki przedstawione w Prospekcie pochodzg ze
Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych lub zostaty obliczone na ich podstawie. Niektore dane finansowe i
operacyjne znajdujace si¢ w Prospekcie zostaly zaczerpniete z, opracowane lub obliczone na podstawie innych
zrddel niz Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, w szczeg6lno$ci na podstawie dokumentéw oraz
zalacznikow do nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczo$ci zarzadczej w ramach Spoétki do uzytku
wewnetrznego. Dane te nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez niezaleznego biegtego rewidenta. W takim
przypadku wskazano Spotke jako zrodto takich informacji.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaty przedstawione w rozdziale ,,Wybrane historyczne informacje
finansowe” i nalezy je analizowac¢ tacznie z informacjami zawartymi w innych rozdziatach Prospektu.

W niektorych wypadkach suma liczb w poszczegolnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie
moze nie odpowiada¢ doktadnie tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza. Niektore wartosci
procentowe w tabelach zamieszczonych w Prospekcie rowniez zostaly zaokraglone i sumy w tych tabelach moga
nie odpowiada¢ doktadnie 100%. Zmiany procentowe pomigdzy poréwnywanymi okresami zostaty obliczone na
bazie kwot oryginalnych (a nie zaokraglonych).

Dane rynkowe, ekonomiczne i branzowe

Niektére dane makroekonomiczne i statystyczne podane w niniejszym Prospekcie zaczerpnigto ze zrddet
publicznie dostepnych, ktorych wiarygodno$¢é moze by¢ ré6zna. Dane makroekonomiczne i statystyczne dotyczace
Polski sa w wigkszosci oparte na informacjach oglaszanych przez GUS, NBP, WFE oraz FESE. W kazdym
przypadku dane makroekonomiczne i statystyczne, a takze informacje zrédtowe, na ktorych te dane sa oparte,
mogty zosta¢ uzyskane lub zaczerpniete z innych zrédet lub w inny sposdb niz stosowane w innych krajach. Nie
mozna zagwarantowac, ze osoba trzecia, stosujaca odmienne metody zbierania, analizy i przetwarzania informacji,
uzyskataby te same wyniki.

Dane rynkowe i niektore wykorzystane dane i prognozy branzowe, a takze stwierdzenia zawarte w niniejszym
Prospekcie w odniesieniu do pozycji zajmowanej przez Spotke w branzy zostaly oszacowane lub zaczerpnigte w
oparciu 0 zatozenia uznane przez Spotke za zasadne lub pochodzg z badan wiasnych Spotki, sondazy lub studiow
przeprowadzonych na jej zlecenie przez osoby trzecie, albo pochodza ze Zrédet publicznie dostgpnych, publikacji
branzowych lub ogdlnych, takich jak raporty oglaszane przez KNF i NBP, oraz z mediow. W kazdym przypadku
wykorzystania takiej informacji w niniejszym Prospekcie podano zrédto informacji zewnetrznych. Wyszukujac,
przetwarzajac i przygotowujac dane makroekonomiczne, rynkowe, branzowe i inne, pochodzace ze zroédet innych
niz Spotka, takich jak publikacje administracji publicznej, publikacje o0soéb trzecich, publikacje branzowe i
publikacje og6lne, Spotka mogta nie weryfikowaé tych danych. W przypadku pochodzacych od o0sob trzecich
informacji, ktore znajduja sic w Prospekcie, informacje te zostaty doktadnie przytoczone. W zakresie, w jakim
Spotka jest to w stanie stwierdzi¢, w zawartych w Prospekcie informacjach pochodzacych od 0séb trzecich nie
pominieto zadnych faktow, ktorych pominigcie mogltoby sprawic, ze bytyby one niedoktadne badz wprowadzatyby
w btad.

Publikacje branzowe zasadniczo wskazuja, ze informacje w nich zawarte zostaty uzyskane ze zrédet uwazanych
za wiarygodne, lecz doktadnos¢ i kompletno$¢ takich informacji nie jest gwarantowana. Jednakze przy
przygotowywaniu niniejszego Prospektu nie przeprowadzono niezaleznej weryfikacji takich informacji
pochodzacych od 0sob trzecich, ani tez nie zbadano poprawnosci metodologii i podstaw zastosowanych przez
osoby trzecie przy sporzadzaniu takich danych lub dokonywaniu szacunkéw i prognoz. Ani Spotka, ani
cztonkowie jej kierownictwa nie moga udzieli¢ zapewnienia, ze wszelkie takie informacje sg doktadne lub, w
projekcji, ze takie projekcje zostaty oparte na prawidtowych informacjach i zatozeniach, lub ze okaza si¢ doktadne.

Dane rynkowe o wartos$ci i wolumenie obrotow przedstawione w niniejszym Prospekcie sg liczone pojedynczo
(jedna strona transakcji). Spotka jest uwazana za ,krajowa”, jesli ma siedzib¢ w tym samym kraju, w ktérym
znajduje si¢ odpowiednia gietda papierow wartoSciowych. W przypadku poréwnywania gield papierow
warto$ciowych pod wzgledem kapitalizacji spotek krajowych za spotki krajowe uznaje si¢ rowniez spotki
zagraniczne, dla ktorych dana gielda jest podstawowym rynkiem notowan.

Spotka nie zamierza aktualizowa¢ danych przedstawionych w niniejszym Prospekcie ani tez nie jest do tego
zobowiazana, z zastrzezeniem zobowigzan wynikajacych z przepisow prawa.

Prezentacja waluty

O ile nie wskazano inaczej, w Prospekcie odniesienia do ,,PLN”, , ztotych” lub ,,zt” s3 odniesieniami do prawnego
srodka ptatniczego na terytorium Polski, odniesienia do ,,euro”, ,EUR” lub ,,€” sa odniesieniami do wspolnej
waluty wprowadzonej na poczatku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej na mocy Traktatu
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ustanawiajacego Wspoélnote Europejska, natomiast odniesienia do ,,USD” lub ,,dolaréw” sa odniesieniami do
dolarow amerykanskich bedacych prawnym $rodkiem ptatniczym Stanéw Zjednoczonych Ameryki.

Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektorych terminéw uzytych w Prospekcie, w tym terminéw pisanych wielka litera (ktére moga rowniez
by¢ zdefiniowane w tresci Prospektu) oraz niektoérych termindw technicznych i innych terminéw, znajduja si¢ w
rozdziale ,,Skréty i definicje”, rozdziale ,,Warunki subskrypcji Obligacji” oraz rozdziale ,,Prawa zwigzane z
Obligacjami” w odniesieniu do poszczegolnych serii Obligacji.

O ile nie wskazano inaczej, o§wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spotki odnosza
si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkow i opinii Zarzadu.
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WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z OFERTY

Emitent przeznaczy wptywy z Oferty na sfinansowanie wykupu wyemitowanych przez Emitenta obligacji serii A
i B, oznaczonych kodem ISIN PLGPW0000033, ktory ma nastgpi¢ 2 stycznia 2017 r. Kwota pozostatych do
wykupu obligacji serii A i B wynosi 120.483.700 PLN.

Cel wskazany w niniejszym rozdziale nie jest celem emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.

W przypadku niepowodzenia Oferty, Emitent wykupi obligacje serii A i B ze srodkow wiasnych, zgromadzonych
na lokatach i rachunkach bankowych.

W dniu wykupu obligacji serii A i B Emitent dokona wykupu ze srodkéw pochodzacych z emisji Obligacji Serii
D, a czgsciowo w okresie do dnia przydziatu Obligacji Serii E, ze srodkdéw whasnych.
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione w polskich ziotych pochodzg
z i powinny by¢ analizowane Igcznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi wraz z zafgczonymi

informacjami dodatkowymi.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodéw

Przychody ze sprzedazy

Rynek finansowy

Przychody z obstugi obrotu
Przychody z obstugi emitentéw
Przychody ze sprzedazy informacji
Rynek towarowy

Przychody z obstugi obrotu
Prowadzenie RSP

Rozliczenia transakcji

Przychody pozostale

Koszty dzialalnos$ci operacyjnej
Pozostate przychody

Pozostate koszty

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Udziat w zyskach/(stratach) jednostek stowarzyszonych
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Zysk netto za okres

Podstawowy / rozwodniony zysk na akcje®™ (w PLN, EUR)
EBITDA®

0 o Rokkoicson 3
wrzesnia czerwca
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w tys. zf) (w tys. zf) (w tys. z/)
229.150 244.071 155492 165.338 327.890 317.561
134.222  150.965 87.459 99.457  199.955 199.962
85.832  103.735 54.891 67.514 136.948 137.795
17.790 18.456 12.000 12.774 24.497 23.960
30.600 28.774  20.568 19.169 38510  38.207
93.687  90.950 67.045  64.255 125.193 114.453
44.363 44.909 30.756 32.152 62.552 60.121
21.243 18.648 15.751 13.113 24.166 22.473
28.081  27.392  20.538 18990 38475  31.859
1.241 2.157 988 1.626 2.743 3.146
112.419 128.482 84.148 85.137 174391 181.600
445 1.093 344 859 1.296 1.256
970 2.109 610 1.798 2.151 1.861
116.206  114.573 71.078 79.262 152.644 135.356
10.639 8.078 7.209 6.081 9.941  10.360
6.162 6.618 4.097 4.678 9.401 10.356
2.282 187 (14) (124)  (1.530) 3.745
122,965 116.220 74.176 80.541 151.654 139.105
22335  20.732  13.898 15.166  27.935  26.819
100.630 95.488 60.278 65.375 123.719 112.286
2,40 2,28 1,44 1,56 2,95 2,67
135914 134.398  83.989  92.075 179.481 164.125

@ Obliczony w oparciu o cafkowity zysk netto
@ EBITDA = zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja.

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, poza EBITDA, ktéra zostata wyliczona przez Emitenta

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate

Wartoséci niematerialne

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Stan na dzien

Stan na dzien

Stan na dzien

30 30 30 30 31 31
wrzesnia  wrzesnia  czerwca czerwca grudnia grudnia
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w tys. zf) (w tys. z¢) (w tys. zf)

584.694  569.155 579.574 572.263 580.645 572.710
119.554 109.831 121.539 112.059 125.229 119.762
262.401 263.693 258.057 265.565 261.728 261.019
196.025 190.346 191.412 190.057 188.570 188.104

1.749 - 3.041 - - -
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Stan na dzien Stan na dzien Stan na dzien

30 30 30 30 31 31
wrzesnia wrzeSnia  czerwca czerwca grudnia grudnia
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w tys. /) (w tys. zf) (w tys. z/)
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 288 287 290 204 282 207
Rozliczenia migdzyokresowe dtugoterminowe 4.677 4.998 5.235 4.378 4.836 3.618
Aktywa obrotowe 462.093  425.652 542.795 519.743 442.170 451.449
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 37.793 73.394 40.730 61.380 81.273 42.594
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy - 10.616 - 10.573 - 10.503
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 423933 341.284 501.758 446.773 360.393 389.042
Pozostate aktywa obrotowe 367 358 307 1.017 504 9.310
Aktywa razem 1.046.787 994.807 1.122.369 1.092.006 1.022.815 1.024.159
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 722.353  693.152 682.039 663.099 720.721 699.350
Udziaty niekontrolujace 512 941 497 945 546 1.116
Zobowiazania dtugoterminowe 137.314  256.218 137.461 255.246 258.799 259.419
Zobowigzania krétkoterminowe 186.608 44.496 302.372 172.716 42.749 64.274
Kapital wlasny i zobowigzania razem 1.046.787 994.807 1.122.369 1.092.006 1.022.815 1.024.159

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan przeplywow pieni¢znych

9 miesiecy zakonczone 6 miesiecy zakoniczone  Rok zakonczony 31

30 wrze$nia 30 czerwca grudnia
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w tys. zf) (w tys. zf) (w tys. z/)
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej 169.036 61.367 147.114 64.892 93.090 161.669
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej (2.868) (4.484) (2.081) (3.424) (14.631) (23.146)
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej (102.934)  (104.840) (3.797) (4.087) (107.163) (60.450)

Zwigkszenie (zmniejszenie) netto Srodkow pienieznych i

ich ekwiwalentéw 63.234 (47.958) 141.236 57.381 (28.704) 78.073

Wphyw zmian kursow walut na saldo srodkow pienieznych

w walutach 306 200 129 350 55 29
Przeniesienie do pozycji aktywa przeznaczone do ) ) ) i i (565)
sprzedazy

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 360.393 389.042 360.393 389.042 389.042 311.505
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 423.933 341.284 501.758 446.773 360.393 389.042

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
Wybrane wskazniki finansowe

Grupa w procesie biezacej dziatalnoséci postuguje si¢ miernikami rentownosci, m.in. EBITDA oraz dziatalnosci
operacyjnej a takze wskaznikiem ROE i zadluzenia kapitalu wlasnego. W ocenie Spotki, wskazniki te moga by¢
istotne dla Inwestorow, poniewaz stanowig wyznacznik pozycji i wynikow finansowych dziatalnosci Grupy, a
takze jej zdolnosci do finansowania wydatkow i zaciggania oraz obstugi zobowigzan.

Przedstawione w niniejszym punkcie wskazniki stanowig Alternatywne Pomiary Wynikow ((APM) (alternative
performance measures)) w rozumieniu Wytycznych ESMA dot. Alternatywnych Pomiar6w Wynikow. Dane te
nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez niezaleznego biegltego rewidenta. Alternatywne Pomiary Wynikow
nie sa miernikiem wynikow finansowych zgodnie z MSSF UE. Wskazniki te nie sg jednolicie definiowane i moga
nie by¢ porownywalne do wskaznikow prezentowanych przez inne spotki, w tym spotki prowadzace dziatalnoéc
w tym samym sektorze, co Grupa. Przedmiotowe informacje finansowe powinny by analizowane wytacznie jako
dodatkowe, nie za$§ zastgpujace informacje finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF UE. Alternatywnym
Pomiarom Wynikéw nie nalezy przypisywaé¢ wyzszego poziomu istotnosci niz pomiarom bezposrednio
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wynikajacym ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych. Dane te powinny by¢ rozpatrywanie tacznie ze
Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi. W ocenie Emitenta inne dane finansowe lub wskazniki
finansowe prezentowane w Prospekcie nie stanowia Alternatywnych Pomiarow Wynikow.

Stan na dzien/ za 9
miesiecy zakonczone 30

Stan na dzien/ za 6

miesiecy zakonczone 30

Stan na dzien / rok
zakonczony 31 grudnia

Rentownos¢ EBITDA
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE)

Wskaznik zadluzenia kapitalu wtasnego

wrzesnia czerwca
2016 2015 2016 2015 2015 2014
(w %)
59,3 55,1 54,0 55,7 54,7 51,7
50,7 46,9 45,7 47,9 46,6 42,6
18,2 17,5 17,6 17,6 174 16,8
34,1 355 35,9 36,8 33,9 34,9

Zrédlo: Spétka

W tabeli ponizej przedstawiono definicje Alternatywnych Pomiaréw Wynikow oraz uzasadnienie ich

zastosowania.

Nazwa Alternatywnego Pomiaru
Wynikéw

Definicja

Uzasadnienie

Rentownos¢ EBITDA

Rentownos¢ dziatalno$ci

operacyjnej

Stopa zwrotu z kapitatow wiasnych
(ROE)

Wskaznik zadluzenia kapitatu
wiasnego

Spotka definiuje wskaznik rentownos¢ EBITDA jako
wskaznik EBITDA podzielony przez warto$¢
przychodow ze sprzedazy

Spolka definiuje wskaznik rentowno$¢ dziatalnosci
operacyjnej jako zysk z dziatalno$ci operacyjnej
podzielony przez przychody ze sprzedazy.

Spotka definiuje wskaznik stopa zwrotu z kapitatow
wiasnych jako zysk netto za okres ostatnich 12
miesigcy podzielony przez $rednie kapitaty whasne za
dany okres (liczone jako $rednia wartosci kapitatow
wiasnych na poczatek i na koniec okresu ostatnich 12
miesigcy).

Spotka definiuje wskaznik zadluzenia kapitatu
wilasnego" jako zobowigzania z tytutu odsetek oraz z
tytulu zwrotu kapitatu pozyczkowego podzielone przez
kapitaty wiasne

Wskaznik stanowi miar¢ wynikoéw
operacyjnych Grupy, Wskaznik EBITDA,
ktory nie uwzglednia kosztu jakim jest
amortyzacja, pozwala lepiej oceni¢
poziom zwrotu na dziatalnosci
operacyjnej niz zysk z dziatalnosci
operacyjnej (w przypadku wysokich
odpiséw amortyzacyjnych, ktore nie
powoduja wyptywu srodkow finansowych
ze Spotki, amortyzacja moze mie¢
stosunkowo duzy wptyw na ptynnos¢
finansowa firmy)

Wskaznik rentownosci dziatalnosci
operacyjnej uwzglednia pozostala
dziatalno$¢ operacyjna w ocenie
rentownosci sprzedazy.

Wskaznik (ROE) wskazuje na stope
ZWrotu z zainwestowanego przez
akcjonariuszy Grupy kapitatu

Wskaznik opisujacy wielkos¢ kapitatow
obcych bioracych udziat w finansowaniu
przedsigbiorstwa wobec kapitatow
wlasnych.

Zrédlo: Spéika
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OTOCZENIE RYNKOWE

Informacje zawarte w niniejszym rozdziale pochodzq z publicznie dostgpnych dokumentow ze zrodet zewnetrznych,
ktore Spotka uznaje za wiarygodne, w tym z oficjalnych informacji publikowanych przez WFE oraz FESE. Wybor
zakresu informacji zawartych w niniejszym rozdziale jest scisle powigzany z zakresem raportow dostepnych na
rynku oraz wykorzystywanych przez Spotke na potrzeby niniejszego rozdziatu.

Przed zapoznaniem si¢ z informacjami zawartymi w niniejszym rozdziale inwestorzy powinni zapoznac sig z
rozdziafem ,,Istotne informacje” — , Dane rynkowe, ekonomiczne i branzowe”, w ktorym w szczegdlnosci
wskazano zZrodla informacji pochodzqcych od 0sob trzecich. Dodatkowo, informacje zawarte w niniejszym
rozdziale nalezy analizowa¢ lgcznie z informacjami zamieszczonymi w rozdziale ,,Skroty i definicje”.

Ogolna charakterystyka sektora gieldowego

Gieldy papierow wartoSciowych sa zorganizowanymi rynkami zapewniajacymi dostep do scentralizowanego
systemu notowan i obrotu instrumentami finansowymi, w tym emitowanymi przez spotki, panstwa, inne instytucje
publiczne oraz innych emitentéw w celu pozyskania kapitatu. Zazwyczaj gietdy papieréw warto$ciowych generuja
przychody, pobierajac optaty: z obstugi emitentéw za dopuszczenie ich papierow wartosciowych do obrotu, od
posrednikow finansowych realizujacych transakcje, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe znajdujace
si¢ w obrocie gietdowym, oraz z tytutu sprzedazy informacji rynkowych.

Szereg gietd korzysta z ustug depozytowych, rozliczeniowych i rozrachunkowych $wiadczonych przez niezalezne
organizacje, jednakze wiele gietd przyjeto strukture pionowa, integrujagc wspomniane ustugi w ramach jednej

grupy.

Sektor gietdowy jest zasadniczo nadzorowany przez organ nadzoru finansowego; w niektorych przypadkach
gietdy moga sprawowa¢ rowniez wladze quasi-administracyjng jako organizacje samoregulujace (ang. self-
regulatory organization, SRO) odpowiedzialne za regulacje odnoszace si¢ do ich cztonkéw i rynkoéw przez nie
organizowanych.

Glowne tendencje

Na globalny rynek kapitalowy coraz wigkszy wplyw majg zmiany regulacyjne wprowadzane do porzadku
prawnego zarowno w Unii Europejskiej, jak i w Stanach Zjednoczonych. Ich gldéwnym celem jest poprawa
bezpieczenstwa inwestoroOw i zapewnienie wigkszego nadzoru nad rynkiem kapitalowym, ale takze liberalizacja
sektora gield i zwigkszenie konkurencyjnosci. Jednym z przyktadow takich regulacji w Unii Europejskiej jest
Dyrektywa MIFID, ktora weszta w zycie w 2007 r. czy rozporzadzenie EMIR, obowigzujace od sierpnia 2012 r.
W najblizszym czasie istotny wplyw na ksztalt i funkcjonowanie rynku gietdowego w Europie bedzie miata
dyrektywa MIFID II, ktoérej poczatek obowigzywania, poprzedzony odpowiednig transpozycja do przepisow
krajowych i implementacja niezb¢dnych aktow wykonawczych, planowany jest obecnie na styczen 2018 r. Nowa
legislacja sktada si¢ z Dyrektywy MiFID II i Rozporzadzenia MiFIR. Rozporzgdzenie MiFIR okre§la m.in.
wymogi w zakresie podawania do publicznej wiadomosci danych dotyczacych przejrzystosci przedtransakcyjnych
i potransakcyjnych i zasad zwolnienia z obowiazku publikowania tych danych. Dyrektywa MiFID II zmienia
szczegblowe wymogi dotyczace $wiadczenia uslug inwestycyjnych, wymogi organizacyjne dla firm
inwestycyjnych i systemow obrotu, dostawcow ustug w zakresie danych rynkowych oraz uprawnien dostepnych
organom nadzoru.

W efekcie postgpujacej liberalizacji sektora gietd na przestrzeni ostatnich lat znaczaco zwigkszyt si¢ poziom
konkurencji pomigdzy platformami obrotu instrumentami finansowymi. Spotki prowadzace rynki regulowane
konkuruja migdzy sobg o pozyskiwanie nowych emitentow, inwestoréw, odpowiednig ptynnos¢ i obroty na rynku.
Dodatkowym wyzwaniem dla gietd stajg si¢ rowniez rynki pozagietdowe (OTC) i wielostronne platformy obrotu
—tzw. MTF-y. Oferuja one obrdt tymi samymi akcjami, ktdre sg notowane na tradycyjnych gietdach, zapewniajac
jednoczesnie bardzo krotki czas realizacji zlecenia i niskie optaty transakcyjne. Czg¢s¢ MTF-6w z biegiem czasu
uzyskalo licencj¢ na prowadzenie gietdy. W 2015 r. platformy MTF, ktore powstaty na mocy dyrektywy MIFID
po 2008 r., odpowiadaty za ponad 31% obrotu akcjami w Europie w ramach arkusza zlecen.

W odniesieniu do rynku towarowego na rynku europejskim dominuje kilka duzych gietd, ktore w przesztosci
podjety dziatania konsolidujace, a obecnie decydujg o strategicznych kierunkach rozwoju wspolnego rynku energii
i funkcjonujacych na nim rozwigzaniach technicznych. Gietda Nord Pool Spot (dzialajaca w Norwegii, Szwecji,
Finlandii i Danii) rozszerzyta swoj zasig¢g o kraje nadbattyckie (Litwa, Estonia, Lotwa), APX-Endex rozszerzyla
w przeszlodci dziatalno$¢ o rynek brytyjski i funkcjonuje teraz w Wielkiej Brytanii, Belgii i Holandii, a EPEX
Spot o rynek francuski (obecnie dziata w Niemczech, Francji, Szwajcarii oraz Austrii).
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Mniejsze gietdy moga w miar¢ procesu konsolidacji rynku europejskiego traci¢ na znaczeniu, w szczegolnosci
gdy wielko$¢ rynku krajowego, na ktorym dzialaja, jest statystycznie i terytorialnie niewielka. TGE, z duza
ptynnoscig rynku energii i dobra lokalizacja geograficzng w Europie Srodkowo-Wschodniej, pretenduje do grona
czotowych gield. Strategia i plany dziatania Grupy wpisuja si¢ w proponowany przez Komisj¢ i Rad¢ Europejska
zakres dziatan wdrozeniowych europejskiego wewnetrznego rynku energii elektrycznej oraz rynkow
regionalnych. Uruchomiona w marcu 2011 r. Agencja ds. Wspolpracy Organéw Regulacji Energetyki (ACER)
wspolnie z krajowymi urzedami energetyki jest obecnie inicjatorem zmian w modelach funkcjonowania rynkow
krajowych.

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

Poza powyzszymi wsrdd najwazniejszych tendencji w sektorze nalezy wymienic:

e Konsolidowanie platform obrotu w celu osiagania synergii poprzez taczenie wyspecjalizowanych
kompetencji réznych gietd;

e Integracje tancucha ustug w zakresie obrotu, rozrachunku i rozliczania (tzw. vetrical silo);

e Coraz wicksza dywersyfikacje przychodéow tradycyjnych gietd/platform obrotu skutkujaca
zmniejszeniem uzaleznienia przychodoéw od rynku akcji;

e Coraz wigckszy wplyw rozwoju technologii na biznes gieldowy (handel elektroniczny, algorytmiczny,
wysokich czgstotliwosci tzw. HFT (ang. High Frequency Trading).

Wielkos$¢ i wyniki sektora

Ponizsza tabela przedstawia statystyki dotyczace warto$ci obrotow w mld USD osiggnietych w skali catego swiata
na gietdach zrzeszonych w WFE, kapitalizacji oraz liczby emitentow na dzien i za okres wskazany w tabeli:

w mid USD 9 miesiecy zakonczone 30 wrzesnia Rok zakoniczony 31 grudnia

2016 2015 2015 2014
Warto$¢ obrotow (arkusz zlecen, za 87.840
okres) 65.680 113.745 80.915
Kapitalizacja rynkowa (spotki 64.262
krajowe na koniec okresu) 69.102 67.105 68.094
Liczba notowanych spotek (w tys.) 50,9 51,6 52,0 50,8

Zrédlo: WFE

Wedtug WFE, na koniec 2015 r. najwigkszg gieldg na $wiecie pod wzgledem kapitalizacji rynku akcji byta NYSE,
ktorej udziat w §wiatowym rynku wyniost 26,5%, a na kolejnych miejscach znalazty si¢ NASDAQ, Japan
Exchange oraz Shanghai Stock Exchange, ktorych udziat w §wiatowym rynku wyniost odpowiednio 10,8%, 7,3%
oraz 6,8%.

Otoczenie konkurencyjne

GPW jest jedng z najszybciej rozwijajacych si¢ gietd wsrod europejskich rynkéw regulowanych i rynkow
alternatywnych regulowanych przez gieldy oraz najwicksza gietda krajowa w regionie Europy Srodkowej i
Wschodniej (do gietd regionu Europy Srodkowej i Wschodniej zaliczono gieldy w Polsce, Czechach, Stowacii,
Stowenii, Butgarii, Rumunii, Austrii i na Wegrzech). Na koniec wrzesnia 2016 r. na GPW notowane byty 8§92
spotki, co stanowito najwicksza liczbe spotek ze wszystkich gietd regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. Nie
liczac gietdy w Stambule, ktora to gietda czesto poréwnywana jest z GPW, wérdd gield z regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej, GPW posiadata rowniez najwieksza kapitalizacje notowanych akcji, a takze najwicksze
obroty akcjami za okres pierwszych 9 miesiecy 2016 .

Pozycja konkurencyjna Spotki wzgledem innych gietd jest okreslana przez takie czynniki jak: §wiadomo$¢ marki
i prestiz oraz szybkos$¢, pewno$¢ i jako$¢ wykonania transakcji, poziom optat, ptynno$¢ rynku oraz otoczenie
rynkowe chronigce interesy inwestoroOw oraz utatwiajgce dostep zagranicznym inwestorom i brokerom.

47



Rynki regulowane

Rynkami regulowanymi sg rynki na terytorium panstwa cztonkowskiego UE dziatajace zgodnie z przepisami tego
panstwa cztonkowskiego (zobacz rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne i prawne”).

Wedtug danych FESE i London Stock Exchange Group (LSEG) kapitalizacja gietd w Europie na koniec 2015 r.
wyniosta 12,3 bln EUR co oznacza wzrost w stosunku do roku 2014 o 7%, przy czym najwicksze gieldy w Europie
(LSE, Euronext, Deutsche Boerse, SIX Swiss i NASDAQ) odnotowaly wzrost wartosci spotek krajowych rzgdu
kilku do kilkunastu procent. Istotny spadek odnotowano na gietdach w Madrycie (-12,2% r/r) i Stambule (-18,5%).

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

35%
34%
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Nasdaq
Szwajcaria
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Austria
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WIk. Brytania
Czechy
Irlandia
Norwegia
Rumunia
GPW
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Butgaria
Hiszpania
Luxemburg
Turcja
Cypr26%

Zrédlo: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG

W 2015 r. taczna kapitalizacja wszystkich gietd na §wiecie spadia po raz pierwszy od 2011 r., osiagajac na koniec
roku poziom 67,1 bln USD (spadek rok do roku o0 1,5%; zrodto: WFE). Najwiekszy ubytek wartosci spotek, -7,7%
r/r, odnotowano na parkietach gield z regionu Ameryki Pin. i Ptd., ktorych udziat w tacznej kapitalizacji gietd na
$wiecie wynosit na koniec 2015 r. 41,7%. Z kolei gietdy z regionu Azji i Pacyfiku odnotowaty wzrost — ich taczna
kapitalizacja na koniec 2015 r. osiagneta poziom 23,2 bin USD (+9,7% r/r). Na koniec 2015 r. na czele
najwickszych gield na §wiecie znajdowata si¢ amerykanska gietda NYSE z kapitalizacja spotek krajowych o
warto$ci 17,8 bln USD. Kolejne miejsca zajety: NASDAQ — kapitalizacja o wartosci 7,3 bln USD, Japan Stock
Exchange — 4,9 bIn USD, Shanghai SE — 4,5 bln USD, Shenzen SE — 3,6 bin USD, a takze europejskie grupy LSE
Group — 3,9 bin USD oraz Euronext — 3,3 bln USD.

W 11 kwartale 2016 r. obserwowany byt wzrost tacznej kapitalizacji o 7,5% w stosunku do odpowiedniego okresu
2015 r. Wedtug danych WFE na dzien 30 wrzes$nia 2016 r. taczna kapitalizacja gietd na $wiecie wyniosta 69,1 bin
USD. Najwiekszy spadek kapitalizacji odnotowano na gietdach regionu Azji i Pacyfiku (11,3%), gdzie
kapitalizacja zwickszyta si¢ 0 ok. 2,3 bln USD do poziomu 22,9 bln USD. Najmniejszy wzrost odnotowany zostat
na parkietach regionu EMEA. Laczna kapitalizacja gietd regionu EMEA osiagngta wartos¢ 16,1 bln USD co
oznacza wzrost 0 3,3% w stosunku do analogicznego okresu w 2015 r.

Ponizsza tabela przedstawia kapitalizacj¢ na gietdach europejskich.

Lp. Gielda Kapitalizacja spolek krajowych (mld euro)
Na dzien
30 wrze$nia 30 wrze$nia 31 grudnia 31 grudnia
2016 2015 2015 2014

1. LSE Group 3.191,0 3.402,7 3.549.9 3.316,2
2. Euronext 3.087,6 2.831,8 3.025,6 27429
3. Deutsche Borse 1511,1 1.409,5 1.570,3 1.436,7
4. SIX Swiss Exchange 1.307,5 1.305,5 1.389,2 1.235,2
5. NASDAQ Nordics & Baltics 1.149,5 1.049,4 1.160,5 989,0
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Lp. Gielda Kapitalizacja spoélek krajowych (mld euro)

Na dzien
30 wrze$nia 30 wrze$nia 31 grudnia 31 grudnia
2016 2015 2015 2014
6 BME (Spanish Exchanges) 634,4 739,5 720,4 820,5
7 Oslo Bers 198,3 1717 176,4 181,9
8. Borsa Istanbul 172,3 159,0 172,9 212,0
9 GPW 1244 1354 126,0 141,0
10. Irish Stock Exchange 109,3 129,9 117,2 118,6
11. CEESEG - Vienna 86,5 81,8 87,9 80,0
12. Luxembourg Stock Exchange 54,0 44,4 43,1 52,2
13. Athens Exchange 30,7 28,1 37,5 0,0
14. CEESEG - Prague 21,3 241 235 22,6
15. Budapest Stock Exchange 18,5 14,2 17,0 18,4
16. Bucharest Stock Exchange 16,5 17,6 16,2 12,0
17. Ljubljana 5,2- 53 55 6,2
18. Bulgarian Stock Exchange 4,4 4,1 4,4 5,0
19. Malta Stock Exchange 4,0 39 4,0 3,0
20. Cyprus Stock Exchange 2,4 2,9 2,5 33

Zrédlo: FESE oraz w przypadku LSE Group - WFE

Wedhug danych WFE w 2015 r. taczna warto§¢ obrotéw akcjami w ramach arkusza zlecen wyniosla na swiecie
113,7 bln USD, co oznacza wzrost rok do roku o 40,6%, gloéwnie za sprawa bardzo wysokiej dynamiki wzrostu na
gietdach azjatyckich (+126,8%). Wzrost w stosunku do roku ubieglego odnotowaly réwniez gieldy amerykanskie
(+5,6%).

Po trzech pierwszych kwartatach 2016 r. taczna warto$¢ obrotdéw akcjami w ramach arkusza zlecen wyniosta na
$wiecie wyniosta 65,7 bln USD, co oznacza spadek o 25,2% w stosunku do analogicznego okresu 2015 r. Zgodnie
z danymi WFE na powyzszy istotnie wptynelo zmniejszenie obrotow na parkietach Azji i Pacyfiku, na ktérych
obrot zmniejszyt si¢ 0 44,6% w stosunku do wartosci osiagnigtych w trzech pierwszych kwartatach 2015 r.

Wartos¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen na gietdach europejskich wyniosta w 2015 r. 8,8 bln EUR, co
oznacza wzrost o 21,4% w stosunku do roku ubieglego. W poréwnaniu do innych platform obrotu GPW
odnotowata niewielkg zmiang tego parametru rok do roku, przede wszystkim w wyniku relatywnie wyzszego niz
na innych gietdach europejskich, spadku wartosci kapitalizacji notowanych spotek.
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Zmiana warto$ci obrotow akcjami na gietdach i MTF-ach w Europie w 2015 r.

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

Zrédlo: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG

Rynek energii w Europie
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Wolumen obrotéw energia elektryczna na TGE pozycjonuje polska gielde nie tylko jako najwigksza w regionie,
ale takze jako duzy podmiot w skali europejskiej. Biorac pod uwage fakt, ze produkty oferowane na TGE dotycza
wylacznie rynku polskiego, a inne gietdy europejskie niejednokrotnie tacza wolumen obrotu z wielu panstw,
wielko$¢ obrotu na TGE potwierdza jej silng i stabilng pozycj¢ w Europie. Laczny wolumen obrotu energia
elektrycznag na TGE wyniost w 2015 r. 186,7 TWh i byl 0 0,1% nizszy niz w 2014 r.

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

2048,3
885,5
489,0 409,1
186,7
66,4 44,7 21,5
[ | — —_—
EEX/EPEX  Nasdaq Nordpool EEX/EPEX TGE APX PXE/OTE HUPX
(DE/AT) OMX Spot (FR) (grupa EEX)

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

Na rynkach energii w Europie Srodkowo—Wschodniej odnotowuje si¢ obecnie duze wzrosty ptynnosci,
wynikajace przede wszystkim z wczesnej fazy rozwoju, podczas gdy rynki niemiecki i skandynawski osiagnety
juz petng dojrzatosé. Wysokie stopy wzrostu skutkuja zblizaniem si¢ gietd panstw regionu Europy Srodkowo—
Wschodniej do gietd Europy Potnocno—Zachodniej. Ptynno$¢ TGE w 2015 r. byta nizsza tylko od ptynnosci na
rynku niemiecko-austriackim i skandynawskim.
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Wskazniki ptynnosci gietdowej w 2015 r. na rynkach energii elektrycznej*

379.4%  374.8%

138.3%
95.1% .
2% 64.1% .
I Bm =

Niemcy Rynek Polska Francja Wegry Czechy Holandia Belgia
i Austria  nordycki

Zrédlo: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gield. Konsumpcja na podstawie Enerdata i urzedow statystycznych.

* Wskaznik rozumiany jako stosunek obrotu gieldowego (spot + rynek terminowy) do konsumpcji. Dane o konsumpcji za 2014 r. Ze wzgledu
na zmiang metodologii prezentacji danych przez EEX (OTC rozliczne przez gietde wliczone w wolumen) dane nie sq bezposrednio
poréwnywalne. Dane z rynku skandynawskiego dotyczq Norwegii, Szwecji, Danii, Estonii i Lotwy. Dane z rynku niemiecko-austriackiego
bazujq na wolumenie na EEX/EPEX oraz Nasdaq OMX. Ze wzgledu na znaczny wolumen kontraktow wegierskich na PXE zostaly one
uwzglednione dla rynku wegierskiego. Obrot w Holandii i Belgii na podstawie danych z APX dla tych rynkow

Rynek gazu w Europie

Od potowy 2014 r. nastgpuje dynamiczny wzrost plynnosci rynku gazu w Polsce, wsparty ustawowym
obowigzkiem sprzedazy czgéci gazu na gietdzie.

Wolumen obrotu na gietdach gazu ziemnego w Europie w 2015 r. (TWh)**, ***

138564
1025,0
106.9 26.5 17.1 3.2 17
|
ICE PEGAS TGE CEGH Gas Point Nordic ~ PXE OTE

Zrédlo: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gietd
** Dane dla rynku brytyjskiego i holenderskiego.
*** Dane dla wszystkich rynkéw PEGAS

Plynnos¢ polskiego rynku gazu w 2015 r. pozwolita na uplasowanie TGE wsrod trzech rynkow o najwyzszej relacji
obrotu gieldowego do konsumpcji. O ile tradycyjnie najlepiej rozwinigtym rynkiem gazu w Unii Europejskiej jest
rynek brytyjski, a na drugim miejscu znajduje si¢ rynek holenderski, o tyle na trzecie miejsce wysunat si¢ rynek
polski, wyprzedzajac m.in. tak duze gospodarki, jak Niemcy czy Francja.
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Wskazniki ptynnosci gietdowej w 2015 r. na rynkach gazu ziemnego****

1302.4%
1155.6%
618%  550%  396%  354% = 31.7% 6.3%
|| | —— — —
WIk. Brytania  Holandia Polska Dania Francja Niemcy Austria Czechy

Zrédlo: Zajdler Energy Lawyers & Consultants na podstawie danych z gield. Konsumpcja na podstawie danych Eurogas.org

F*HRIX Wskatnik rozumiany jako stosunek obrotu gietdowego (spot + rynek terminowy) do konsumpcji. Dane o konsumpcji za 2014 r. Rynek
holenderski na podstawie danych ICE oraz PEGAS. Pozostate rynki na podstawie notowari na PEGAS (Francja, Niemcy), ICE (Wielka
Brytania), TGE (Polska), CEGH (Austria), Gas Point Nordic (Dania), PXE i OTE (Czechy). Brak danych za 2015 r. dla Wegier

Instrumenty pochodne

Obecnie GPW jest wiodacym podmiotem posrdéd gietd europejskich pod wzgledem wolumenu obrotow
instrumentami pochodnymi. Dotychczas znaczacg wigkszo$¢ obrotu w zakresie instrumentow pochodnych na
GPW generowaty kontrakty terminowe oparte o indeks WIG20 - w okresie pierwszych 9 miesiecy 2016 r. GPW
zajmowala 7 miejsce wsrdd gietd europejskich pod wzgledem wartosci obrotow kontraktami terminowymi na
indeksy akcji. Na GPW jest prowadzony obrot szeregiem innych instrumentéw pochodnych, takimi jak opcje na
indeks WIG20, kontrakty terminowe na indeks mWIG40, kontrakty terminowe na pojedyncze akcje, kontrakty
terminowe na waluty oraz kontrakty na obligacje Skarbu Panstwa i stawki WIBOR.

Ponizsza tabela pokazuje wolumen i warto$¢ obrotow kontraktami terminowymi futures na indeksy akcji na
gieldach europejskich

Lp. Gielda 30 wrzes$nia 2016 30 wrzesnia 2015 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Wolumen Warto$é¢ Wolumen Warto$é¢ Wolumen Warto$é Wolumen Warto$é
obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow
(liczba (mln EUR) (liczba (mln EUR (liczba (mIn EUR (liczba (mln EUR
kontraktow) kontraktow) kontraktow) kontraktow)
1. EUREX 388.207.360 15.494.669  324.409.024 16.465.788  429.805.312 21.435.502  368.207.104 17.295.674
2. ICE
Futures
Europe 32.142.028 2.479.862 28.016.688 2.485.850 36.951.920 3.259.733 95.930.672 669.649
3. Euronext 33.428.176 1.758.705 36.449.300 2.108.745 46.897.056 2.708.748 46.788.940 2.349.113
4. Spanish
Exchanges
(BME) 7.454.576 492.971 8.124.186 635.334 10.598.682 817.569 9.990.916 750.283
5. NASDAQ
OMX
Nordic 32.478.708 452.752 29.924.900 505.120 39.889.488 662.047 32.947.880 490.744
6. Borsa
Istanbul 34.785.112 101.360 33.586.852 113.585 46.457.608 151.848 43.368.272 131.855
7. GPW 3.570.740 29.558 3.383.820 37.117 4.563.690 47.866 6.159.158 51.552
8. Oslo Bars 2.640.852 968 2.159.500 1.153 2.916.233 1.539 3.408.114 1.781
9.  Derivatives
Market
(Greece) 729.580 918 1.925.553 2.294 2.134.904 2.498 3.572.212 5.777
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Lp.

10.

Gielda 30 wrze$nia 2016 30 wrzesnia 2015 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Wolumen Warto$¢ Wolumen Warto$¢ Wolumen Warto$¢ Wolumen Warto$¢
obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow obrotow
(liczba (min EUR) (liczba (min EUR (liczba (mIn EUR (liczba (mIn EUR
kontraktow) kontraktow) kontraktow) kontraktow)

Budapest

Stock

Exchange 157.349 141 185.467 120 234.833 156 330.239 191

Zrédlo:FESE

Obligacje

Wedtug FESE w ciagu pierwszych 9 miesiecy 2016 r., wsrdd gietd europejskich GPW zajmowata 9 pozycje pod
wzgledem wartosci obrotu. Prezentowane dane dla GPW nie uwzgledniaja obrotow na rynku Treasury BondSpot
Poland. Warto$¢ obrotow jest uwarunkowana sposobem emisji i obrotu instrumentami dtuznymi, poziomem
zadluzenia panstw oraz liczbg notowanych obligacji korporacyjnych.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ obrotow i liczbe transakcji wszystkimi rodzajami obligacji na gietdach
europejskich tacznie w transakcjach w ramach ksiazki zlecen oraz w transakcjach negocjowanych.

Lp.

© © N o 0 &~ W

11.
12.
13.

14.
15.

16.

17.
18.

Gielda

BME (Spanish
Exchanges)

NASDAQ Nordics &
Baltics

Oslo Bers

Borsa Istanbul

SIX Swiss Exchange
Irish Stock Exchange
Boerse Stuttgart
Euronext

GPW

Cyprus Stock
Exchange

Malta Stock Exchange
CEESEG - Prague

Bucharest Stock
Exchange

CEESEG - Vienna

Luxembourg Stock
Exchange

Bulgarian Stock
Exchange

Ljubljana

Budapest Stock
Exchange

30 wrze$nia 2016 30 wrze$nia 2015 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Liczba Wartos¢ Liczba Wartos¢ Liczba Wartos¢ Liczba Warto$é
transakcji  transakcji  transakcji  transakcji  transakcji  transakcji  transakcji  transakcji
(wmln (wmin (wmin (wmin
EUR) EUR) EUR) EUR)
468.664 4.784.678 527.779  5.106.425 685.377  6.712.867 880.665  7.455.330
68.117  1.137.695 126.051  1.225.358 154274  1.619.648 135.875 1.735.266
34.848 456.107 36.604 466.837 48.489 630.351 46.867 479.483
206.908 150.969 175.644 138.341 237.738 176.858 243.658 231.516
302.052 105.379 377.956 142.129 489.628 176.595 526.328 147.317
40.004 78.524 53.118 100.617 66.554 122.563 59.952 128.369
251.248 12.537 286.999 14.758 369.657 19.041 408.341 23.039
286.317 5.066 373.529 6.817 477.554 8.557 579.441 10.633
49,518 547 50.209 424 66.026 596 64.680 751
233 443 426 20
526 25 1.840 24
15.781 423 20.343 765 25.228 849 17.517 890
2.103 105 782 139 1.676 182 1.857 296
470 66 215 65
431 101 325 35
7.387 100 4.493 67 8.116 96 7.216 116
4.012 80 4.859 96
6.433 121 9.293 172
327 37 360 38
532 51 433 93
990 13,6 588 38 817 56 1.099 69
195 6 246 1
325 1 180 6

Zrédlo: FESE
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OTOCZENIE REGULACYJNE | PRAWNE

Informacje przedstawione w niniejszym rozdziale majq charakter ogélny i opisujg stan prawny na Datg Prospektu.
Ponizej opisano najwazniejsze przepisy prawa majgce zastosowanie z uwagi na profil prowadzonej w Polsce
dziafalnosci Spéiki.

W Polsce, jako pafistwie cztonkowskim Unii Europejskiej, obok przepiséw krajowych majg zastosowanie przepisy
prawa unijnego. Ponizej przedstawiamy omowienie tych przepisOw prawa, ktore w pierwszym rzgdzie wywierajg
wptyw na Grupe i prowadzong przez nia dziatalno$¢.

Przeglad obowiazujacych przepiséw UE

W czerwcu 2014 roku opublikowane zostaty w Dzienniku Urzgdowym UE: tzw. pakiet MiFID 11 tj.(i) dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE — MiFID IlI, oraz (ii) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 600/2014 — MiFIR. Pakiet MiFID Il zastapi obecnie obowigzujacy pakiet MiFID I, czyli Dyrektywe
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (MiFID), Dyrektywe Komisji 2006/73/WE wprowadzajacg srodki
wykonawcze do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady oraz Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006
wprowadzajace srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady. Celem tych
zmian bylo zwickszenie wydajnosci, odpornosci i przejrzystosci rynku finansowego oraz zwigkszenie ochrony
inwestoroOw. Wspomniane zmiany majg stworzy¢ nowe ramy regulacyjne handlu instrumentami finansowymi w
UE. Jedna z nich jest wprowadzenie dodatkowej kategorii platformy obrotu (tzw. OTF (organized trading facility),
obejmujacej wszelkie formy zorganizowanego obrotu instrumentami finansowymi odbywajacego si¢ aktualnie
poza rynkiem regulowanym oraz MTF (MTF — multilateral trading platform) i poddanej tym samym wymogom
regulacyjnym w zakresie przejrzystosci, co rynek regulowany. Wymogi dotyczace przejrzystosci przed- i po
transakcyjnej objety, poza instrumentami rynku gietdowego, rowniez rynek OTC, w tym niektore transakcje
pochodne. Ponadto rozszerzono kompetencje organéw nadzoru w celu umozliwienia im, w okreslonych
okolicznos$ciach, zakazywania sprzedazy okreslonych produktoéw, ustug lub zakazu stosowania okreslonych
praktyk w przypadku, gdy beda one stwarzaly zagrozenie dla ochrony inwestora, stabilnosci finansowej lub
prawidtlowego funkcjonowania rynkéw. Dodatkowo, na list¢ instrumentéw finansowych zostaly wpisane
uprawnienia do emisji, co stanowi istotng zmiang, poniewaz dotychczas transakcje kupna lub sprzedazy tych
uprawnien z rozliczeniem fizycznym byly wylaczone spod wymogoéw MiFID. Zmienit si¢ takze zakres
podmiotowy regulacji poprzez zawgzenie wylaczen podmiotowych, przyktadowo, wytaczenie dla podmiotow
inwestujacych wylacznie na wiasny rachunek nie bedzie dotyczy¢ tych podmiotéw, ktore wykorzystujg strategie
handlu o wysokiej czestotliwosci (tzw. HFT ang. high frequency trading) lub zawieraja transakcje na rachunek
wlasny w wyniku realizacji zlecen klientow.

Podmioty objete rezimem przepiséw pakietu MiFID II zobowigzane sg do ich stosowania poczawszy od dnia 3
stycznia 2018 r., przy czym implementacja przez Panstwa Czlonkowskie do krajowych porzadkéw prawnych
postanowien dyrektywy MiFID II powinna nastgpi¢ do dnia 3 lipca 2017 .

Rynki regulowane wedfug MiFID 11

MiFID II okre$la wymogi dotyczace ,rynkdéw regulowanych”, ktoére maja by¢ implementowane w kazdym
panstwie cztonkowskim UE. Wymogi te mozna og6lnie podzieli¢ na trzy kategorie: (i) reguty organizacji rynku
regulowanego; (ii) reguty funkcjonowania rynku regulowanego; oraz (iii) reguty przejrzystosci przed- i
potransakcyjnej.

MiFID II upowaznia kazde Panstwo Cztonkowskie do przyznania statusu ,,rynku regulowanego" tym rynkom
utworzonym na terytorium danego panstwa, ktore stosuja sie do obowigzujacych w tym panstwie przepisow
implementujacych MiFID II. Kazde Panstwo Cztonkowskie obowiazane jest prowadzi¢ zaktualizowany wykaz
rynkow regulowanych, dla ktorych jest rodzimym Panstwem Cztonkowskim. Informacje na ten temat przekazuje
si¢ pozostatym Panstwom Cztonkowskim i ESMA.

Reguty organizacji rynku regulowanego maja na celu zapewnienie nalezytego i ostroznego zarzadzania
funkcjonowaniem rynku regulowanego. Obejmuje to wymog adekwatnosci, reputacji i dosSwiadczenia 0sob
zarzadzajacych oraz wywierajacych istotny wpltyw, jak tez wymdg dysponowania przez rynek regulowany
odpowiednimi systemami, procedurami i zasobami w celu ustalenia i zarzadzania konfliktami intereséw oraz
ryzykiem pojawiajacym si¢ na rynku regulowanym.

Od rynkéw regulowanych wymaga si¢ przejrzystych i pozbawionych uznaniowo$ci regul, zasad i procedur
dotyczacych uczciwego i bezpiecznego obrotu. Procedury te i zasady obejmowac powinny skuteczne i terminowe
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realizowanie transakcji zawieranych w ramach posiadanych systemow i wymagac utrzymywania wystarczajacych
srodkéw finansowych umozliwiajacych wiasciwe, bezpieczne funkcjonowanie rynku.

Wymogi operacyjne dotycza dostepu do rynku regulowanego, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu,
jak tez zawieszenia i wykluczania ich z obrotu. Dotyczy tego m.in. wymog, aby rynki regulowane kierowaty si¢
jasnymi, przejrzystymi i nieuznaniowymi zasadami dopuszczania (a takze zawieszania/wykluczania) opartymi na
obiektywnych kryteriach, jak tez wymog zbywalnosci instrumentow finansowych bedacych w obrocie na rynku
regulowanym oraz mozliwo$ci efektywnej wyceny i rozliczania instrumentéw pochodnych bedacych w obrocie
na rynku regulowanym. Wymagane jest réwniez istnienie na rynku regulowanym zasad i procedur
umozliwiajacych monitorowanie przestrzegania przez cztonkow i uczestnikow rynku regut rynku regulowanego
warunkow wynikajacych z obowigzujacych przepisow prawa. Rynek regulowany musi réwniez przekazywad
odpowiednim krajowym organom regulacyjnym sprawozdania dotyczace znaczacych naruszen, zaklocen w
obrocie lub podejrzewanych naduzy¢ na rynku. MiFID II precyzuje tez, jakie podmioty moga by¢ dopuszczone do
udziatu w rynku regulowanym.

MiFID II okresla réowniez wymogi przejrzystosci przed- i potransakcyjnej. Jako wymodg przejrzystosci
przedtransakcyjnej rynek regulowany musi podawaé do publicznej wiadomosci, na wilasciwych zasadach
handlowych, aktualne oferty i ceny oferowane oraz poziom popytu w zalezno$ci od oferowanych cen
instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu. W okreslonych okolicznos$ciach krajowe organy
regulacyjne moga podja¢ decyzje o zwolnieniu operatoréw rynku i firm inwestycyjnych prowadzacych system
obrotu z niektorych z tych obowigzkéw w oparciu np. o model rynku lub rodzaj i wielko$¢ zlecen. Jako wymog
przejrzystosci potransakcyjnej rynek regulowany musi podawaé do publicznej wiadomo$ci cene, wolumen i czas
realizowanych transakcji, krajowe organy regulacyjne maja mozliwo$¢ odroczenia przekazywania danych w
odniesieniu do okreslonych rodzajow lub wielkosci transakcji.

Rozrachunek i rozliczenie

W lipcu 2012 r. uchwalono Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i
repozytoriow transakcji (EMIR), ktorego celem jest ,,podniesienie bezpieczenstwa i przejrzystosci rynkoéw
instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym™. EMIR wszedt w zycie w
sierpniu 2012 r., natomiast petne jego wdrozenie wymagato wejscia w zycie rozporzadzen delegowanych oraz
aktow wykonawczych, z ktorych wiekszo$¢ z nich weszlta w zycie w marcu 2013 r. EMIR réznicuje wymogi dla
poszczegolnych podmiotéw w zaleznosci od kategorii, do jakiej dany przedsiebiorca nalezy zgodnie z EMIR.
EMIR dzieli przedsigbiorstwa na Kontrahentow finansowych (FC) - o0znaczajacych migdzy innymi
przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE, instytucje
kredytowe, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2006/48/WE, zaklady ubezpieczen, ktorym
udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa 73/239/EWG, zaklady ubezpieczen, ktérym udzielono zezwolenia
zgodnie z dyrektywa 2002/83/WE, zaktady reasekuracji, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z dyrektywa
2005/68/WE oraz na Kontrahentow niefinansowych (NFC) - oznaczajacych przedsiebiorstwa majace siedzibe w
Unii niebedace Kontrahentem finansowym (FC).

W rozporzadzeniu okre$lone zostaty nowe zasady dotyczace obowigzkowego rozliczania za posrednictwem CCP
transakcji  zestandaryzowanymi pozagietdowymi instrumentami pochodnymi oraz ograniczania ryzyka
Zwigzanego z tymi instrumentami, obowiazki w zakresie przekazywania informacji o transakcjach instrumentami
pochodnymi do repozytoriéw transakcji, wymogi z zakresu ograniczania ryzyka i nalezytego zarzadzania dla CCP,
zasady autoryzacji CPP oraz repozytoriow transakcji oraz zasady interoperacyjnosci CCP. Pojecie ,,CCP”
zdefiniowano jako osob¢ prawna, ktora dziala pomiedzy kontrahentami kontraktéw bedacych w obrocie na co
najmniej jednym rynku finansowym, stajac si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego
nabywcy.

Obrot energiq elektryczng

Unia Europejska od wielu lat podejmuje dziatania na rzecz liberalizacji krajowych rynkow energii i gazu oraz
utworzenia wspolnego rynku europejskiego. W tym celu przyjeto trzy pakiety aktow legislacyjnych, ktore
okreslaja migdzy innymi zasady funkcjonowania i otwartego dostgpu do rynku. Trzeci pakiet energetyczny,
obejmujacy dwie dyrektywy rynkowe, dwa rozporzadzenia przesytowe oraz rozporzadzenie ustanawiajace
Agencj¢ ds. Wspotpracy Organow Regulacji Energetyki, zostal przyjety przez Parlament Europejski i Radg¢ Unii
Europejskiej w 2009 r. i wszedt w zycie 3 marca 2011 r. Glowne zatozenia trzeciego pakietu energetycznego to
oddzielenie dziatalnosci obrotowej i wytworczej od przesylowej, wzmocnienie uprawnien regulacyjnych,
upowszechnianie inteligentnych systeméw pomiarowych, a przede wszystkim wzmocnienie praw konsumenta i
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ochrona najbardziej wrazliwych odbiorcéw. Rozwigzania przewidziane w pakiecie majg prowadzi¢ do liberalizacji
rynkow elektroenergetycznych. Obecne zasady ksztattowania polityki energetycznej panstwa, zasady i warunki
zaopatrzenia i uzytkowania paliw i energii, w tym ciepla, oraz dziatalnosci przedsigbiorstw energetycznych okresla
Ustawa Prawo Energetyczne. We wrzesniu 2016 r. weszly w zycie zmiany wynikajace z ustawy z dnia 22 lipca
2016 r. o zmianie ustawy — Prawo energetyczne oraz niektorych innych ustaw. Najwazniejsza z nich jest
obowigzek utrzymywania zapasow gazu przez wszystkie handlujace nim podmioty. Zwickszyta si¢ takze kontrola
nad systemem zapasow interwencyjnych ropy naftowe;j i paliw ptynnych. Wprowadzono takze wymog uzyskania
koncesji na przetadunek paliw ciektych, wzmocnieniu ulegta tez pozycja Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.
Znowelizowana ustawa wprowadza takze obowigzek zlozenia zabezpieczenia majatkowego w wysokosci
10.000.000 ztotych przez przedsi¢biorcéw ubiegajacych si¢ o koncesj¢ na wytwarzanie paliw ciektych oraz
koncesj¢ na obrét paliwami ciektymi za granica.

Postanowienia dyrektyw trzeciego pakietu energetycznego zostaty implementowane w Polsce w ustawie z dnia 26
lipca 2013 r. 0 zmianie ustawy — Prawo energetyczne oraz niektorych innych ustaw.

Prawo polskie
Rynek kapitafowy

W Polsce rynek kapitatowy jest regulowany przede wszystkim nastepujacymi aktami prawnymi: (i) Ustawa o
Ofercie Publicznej; (ii) Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi; (iii) Ustawg 0 Nadzorze nad Rynkiem
Kapitatowym. Poza tym szczegotowe kwestie sa regulowane aktami wykonawczymi uchwalonymi na podstawie
wspomnianych wyzej ustaw.

Ponizej znajduje si¢ ogdlne omowienie przepisow regulujacych polski rynek kapitatowy.

Polski rynek kapitatowy jest nadzorowany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF). Nadzor sprawowany
przez KNF jest rowniez regulowany postanowieniami Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Finansowym.

Dalsze informacje zawarte sa w punktach ,,Podstawa prawna funkcjonowania Spétki”, ,.Zasady organizacji
gieldy” 1 ,,Nadzor nad dzialalnoscig Spotki” ponizej.

Podstawa prawna funkcjonowania Spdé#Ki

Spotka zostata utworzona zgodnie z art. 68 oraz art. 128 dwczesnie obowigzujacej ustawy z dnia 22 marca 1991
r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i funduszach powierniczych, jako jednoosobowa sp6tka
Skarbu Panstwa, w celu organizowania obrotu wtérnego papierami warto§ciowymi. Podstawowym przedmiotem
przedsigbiorstwa Spotki jest prowadzenie gietdy. Spotki z Grupy prowadza w sektorze finansowym dziatalnosé¢
regulowana, co oznacza koniecznos$¢ uzyskania i posiadania przez Grupe okreslonych pozwolen. Oprocz Spotki,
w ramach Grupy dziatalnos¢ regulowang prowadzi Bondspot, TGE oraz IRGIT. Dziatalnos¢ Spotek z Grupy
podlega nadzorowi KNF i musi by¢ prowadzona zgodnie z przepisami polskiego prawa, jak rowniez odno§nymi
rekomendacjami, instrukcjami, wytycznymi i wymogami operacyjnymi.

Obecnie Spotka dziata zgodnie z przepisami m.in.:
e Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;
e Ustawy o Ofercie Publicznej;
e Rozporzadzenia o Szczegotowych Warunkach;
e Statutu;
e Regulaminu Gieldy;
e Szczegotowych Zasad Obrotu Gietdowego w systemie UTP.

Dokonywanie zmian w Statucie i Regulaminie Gietdy wymaga zgody KNF. KNF odmawia udzielenia zgody na
dokonanie zmian w Statucie i Regulaminie Gieldy, jezeli proponowane zmiany sg Sprzeczne z przepisami prawa
lub mogtyby naruszy¢ bezpieczenstwo obrotu.

Rynek gietdowy organizowany i prowadzony przez Spotke zostal wskazany Komisji przez Ministra Finansow,
jako organizowany na terytorium Polski rynek regulowany.

Zasady organizacji giefdy

Zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi, rynkiem regulowanym jest dziatajacy w sposob staty
system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny
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i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw
finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy
nadzorowi wiasciwego organu na zasadach okre$lonych w przepisach Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, jak rowniez uznany przez dane Panstwo Cztonkowskie za spetniajacy te warunki, i wskazany
Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

Rynek regulowany organizowany na terytorium Polski moze przybra¢ forme rynku gietdowego lub rynku
pozagietdowego. Spotka prowadzaca gietde oraz spotka prowadzaca rynek pozagietdowy zapewnia:

e koncentracj¢ podazy i popytu na instrumenty finansowe, bedace przedmiotem obrotu na danym rynku, w
celu ksztattowania ich powszechnego kursu;

e bezpieczny i sprawny przebieg transakcji;

e upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach instrumentami finansowymi, ktore sa
przedmiotem obrotu na danym rynku organizowanym przez t¢ spotke;

e sprawny i prawidlowy rozrachunek oraz rozliczanie transakcji zawartych na rynku regulowanym
prowadzonym przez te spotke, przez zawarcie umowy z podmiotem uprawnionym do dokonywania
rozrachunku oraz rozliczania transakcji.

Spotka prowadzaca gietde oraz spotka prowadzaca rynek pozagietdowy upowszechnia aktualne ceny kupna i ceny
sprzedazy dla akcji dopuszczonych do obrotu na danej gietdzie, ze wskazaniem tacznego wolumenu zlecen dla
kazdego z pozioméw cenowych. Ponadto w odniesieniu do zawieranych na danym rynku transakcji, ktorych
przedmiotem sg akcje dopuszczone do obrotu na danej gietdzie, spotka prowadzaca dany rynek upowszechnia
dane obejmujace cene, wielko$¢ oraz czas zawarcia kazdej transakcji.

Na zadanie KNF, w sytuacjach wskazanych w ustawie, spotka prowadzaca rynek regulowany zobowigzana jest
do:

e wstrzymania, na okres nie dtuzszy niz 10 dni, dopuszczenia wskazanych przez KNF instrumentow
finansowych do obrotu na danym rynku regulowanym Iub rozpoczgcia notowan instrumentow
finansowych wskazanych przez KNF;

e zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi wskazanymi przez KNF, na okres nie dtuzszy niz
miesigc;

e wykluczenia z obrotu instrumentéw finansowych wskazanych przez KNF.

KNF, w przypadku otrzymania od organu nadzoru nad rynkiem regulowanym w innym panstwie cztonkowskim
informacji o wystgpieniu przez ten organ z zadaniem wstrzymania, zawieszenia lub wykluczenia z obrotu
okreslonego instrumentu finansowego, wystepuje do spotki prowadzacej rynek regulowany z zgdaniem
odpowiednio wstrzymania, zawieszenia lub wykluczenia z obrotu tego instrumentu finansowego, o ile nie
spowoduje to znaczacego naruszenia interesdw inwestorOw ani nie zagrozi bezpieczenstwu obrotu.

Spotka prowadzaca rynek regulowany, na wniosek emitenta, moze zawiesi¢ obrot danymi papierami
warto$§ciowymi lub powigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi w celu zapewnienia inwestorom
powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Spotka prowadzaca rynek regulowany moze rowniez podjaé decyzj¢ o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentow
finansowych z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku,
pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia interesOw inwestorow lub zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku.

Informacj¢ o kazdym przypadku wstrzymania dopuszczenia lub rozpoczgcia notowan danego instrumentu
finansowego, zawieszenia obrotu danym instrumentem finansowym lub wykluczenia instrumentoéw finansowych
z obrotu, spotka prowadzaca rynek regulowany podaje do publicznej wiadomoséci w sposob przewidziany dla
publikowania informacji przez emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym. Dodatkowo, w kazdym przypadku, gdy zawieszenie lub wykluczenie nastgpuje w wyniku decyzji
podjetej przez spotke prowadzaca rynek regulowany, spotka ta niezwtocznie informuje KNF o zawieszeniu lub
wykluczeniu.

Spotka prowadzaca rynek regulowany moze rowniez:

e organizowaé alternatywny system obrotu instrumentami finansowymi, pod warunkiem uprzedniego
zawiadomienia KNF i spelnienia szczegétowych wymogoéw organizowania takiego systemu obrotu;
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zasady organizowania alternatywnego systemu obrotu przez spdtke prowadzacg rynek regulowany sg
identyczne z zasadami prowadzenia takiej dziatalnosci przez firmy inwestycyjne;

e organizowa¢ obréot towarami gietdowymi w rozumieniu Ustawy o Gietdach Towarowych, pod warunkiem
uprzedniego zawiadomienia KNF oraz spetnienia szczegbtowych warunkéw okre$§lonych w przepisach
tej ustawy dla organizowania obrotu towarami gietdowymi, oraz

e instalowa¢ na terytorium innego panstwa cztonkowskiego UE systemy informatyczne i urzadzenia
techniczne umozliwiajace dostgp do gietdy podmiotom prowadzacym dziatalno$é na terytorium innego
panstwa cztonkowskiego UE, pod warunkiem uprzedniego zawiadomienia KNF.

Alternatywne Systemy Obrotu

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi definiuje alternatywny system obrotu (ASO) jako wielostronny
system obrotu kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych poza rynkiem regulowanym. ASO
zapewnia koncentracj¢ podazy i popytu, umozliwiajac transakcje pomigdzy uczestnikami systemu. Zgodnie z
Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi ASO moze by¢ organizowany wylacznie przez firmg inwestycyjna
lub spotke prowadzaca rynek regulowany.

Poniewaz ASO nie jest rynkiem regulowanym, reguty obowigzujace na ASO moga by¢ mniej rygorystyczne niz
na rynkach regulowanych zgodnie z prawem UE i prawem polskim. ASO moze oferowaé emitentom nizszy koszt
dostepu oraz koszt notowania na takim rynku.

Obecnie w Polsce istnieja nastepujace ASO: ASO organizowane przez Spéotke (w ramach ktorego funkcjonuje
rynek NewConnect oraz jeden z segmentow w ramach Catalyst) oraz ASO organizowane przez BondSpot
(funkcjonujacy jako jeden z segmentéw w ramach Catalyst).

Obrét energig na gieldach towarowych i rynkach regulowanych

Sprzedaz energii elektrycznej w Polsce nastepuje za pomocg umow bilateralnych zawieranych z producentami
energii elektrycznej, aukcji lub przetargdw publicznych lub na rynku publicznym za pomocg gietd towarowych
lub podmiotéw prowadzacych na terytorium Polski rynek regulowany. Ramy instytucjonalne dla funkcjonowania
tych ostatnich okresla Ustawa o Gietdach Towarowych oraz Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Przedmiotem obrotu na gietdzie towarowej mogg by¢ nastepujace towary gietdowe: (i) 0znaczone co do gatunku
rzeczy, (ii) rozne rodzaje energii lub paliwa gazowe, (iii) limity wielkos$ci produkcji lub emisji zanieczyszczen,
(iv) prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia, (V) niebedace instrumentami finansowymi prawa
majgtkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub warto$ci oznaczonych co do gatunku
rzeczy, okres§lonych rodzajow energii, paliw gazowych, miernikow i limitow wielkosci produkcji, emisji
zanieczyszczen lub praw majgtkowych wynikajagcych ze $wiadectw pochodzenia oraz (Vi) prawa majatkowe
wynikajace ze $wiadectwa, o ktorych mowa w przepisach dotyczacych efektywnosci energetyczne;.

Dziatalno$¢ gietd towarowych jest regulowana i wymaga uprzedniego uzyskania zezwolenia, ktore wydaje
minister wlasciwy do spraw gospodarki na wniosek spotki zaopiniowany przez Komisje. Cztonkami gietd
towarowych moga by¢ wylacznie podmioty wymienione enumeratywnie w Ustawie o Gietdach Towarowych. Sa
to migdzy innymi: towarowe domy maklerskie, domy maklerskie czy przedsi¢biorstwa energetyczne oraz bedacy
osobami prawnymi odbiorcy uprawnieni do zmiany sprzedawcy w rozumieniu Ustawy Prawo Energetyczne, grupy
producentdéw rolnych, o ktérych mowa w ustawie o grupach producentéw rolnych i ich zwigzkach oraz o zmianie
innych ustaw.

Stosownie do Ustawy Prawo Energetyczne, od dnia 9 sierpnia 2010 r. istnieje obowigzek sprzedazy min. 15%
wytworzonej w danym roku energii elektrycznej na gieldach towarowych lub na rynku organizowanym przez
podmiot prowadzacy na terytorium Polski rynek regulowany. Podobny obowigzek, zaktadajacy sprzedaz nie mnie;j
niz 55% gazu ziemnego wysokometanowego wprowadzonego w danym roku do sieci przesytowej, zostal natozony
na przedsiebiorstwa energetyczne zajmujgce sie obrotem paliwami gazowymi. Ponadto, przedsiebiorstwa
energetyczne zajmujace si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej otrzymujgce rekompensaty z tytutu rozwigzania
kontraktow dtugoterminowych (tzw. KDT) musza sprzedawaé energi¢ elektryczng w sposob zapewniajacy
publiczny, réwny dostep do tej energii, w drodze otwartego przetargu, na gietdach towarowych lub na rynku
organizowanym przez podmiot prowadzacy na terytorium Polski rynek regulowany. Narzucenie producentom
energii elektrycznej obowiazku jej sprzedazy w trybie publicznym ma zwigkszy¢ konkurencje¢ na rynku hurtowym,
poprawic przejrzysto$¢ rynku energii i wykreowac ceny pradu, ktore beda punktem odniesienia dla transakcji poza
rynkiem publicznym.
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Obrot swiadectwami pochodzenia

Ustawa Prawo Energetyczne

Ustawa Prawo Energetyczne naklada na przedsigbiorstwa energetyczne, odbiorcow koncowych oraz towarowe
domy maklerskie lub domy maklerskie w rozumieniu Ustawy o Gietdach Towarowych obowigzek uzyskania i
przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE $wiadectw pochodzenia z kogeneracji, wydanych dla energii
elektrycznej wytworzonej w jednostkach kogeneracji znajdujacych si¢ na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub
uiszczenia oplaty zastepczej. Swiadectwa pochodzenia z kogeneracji wydaje Prezes URE na wniosek
przedsigbiorstwa energetycznego zajmujacego si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej w wysokoprawnej
kogeneracji, ztozony za posrednictwem operatora systemu elektroenergetycznego, na ktérego obszarze dziatania
znajduje si¢ jednostka okreSlona we wniosku. Prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia z
kogeneracji sg zbywalne i stanowia towar gietdowy w rozumieniu Ustawy o Gietdach Towarowych. W Polsce
obrét prawami majatkowymi wynikajacymi ze §wiadectw pochodzenia kogeneracji odbywa si¢ na TGE na
specjalnie do tego zorganizowanym Rynku Praw Majatkowych. Prawa te powstaja z chwilg zarejestrowania
$wiadectwa pochodzenia w rejestrze $wiadectw pochodzenia, ktory prowadzi podmiot prowadzacy gietde
towarowg lub podmiot prowadzacy na terytorium Polski rynek regulowany.

Ustawa o efektywnosci energetycznej

W dniu 1 pazdziernika 2016 roku weszta w zycie nowa ustawa o efektywnos$ci energetycznej z dnia 20 maja 2016
r., ktorej celem jest wdrozenie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/27/UE z dnia 25 pazdziernika
2012 r. Wedhug ustawy, zostanie zachowany dotychczasowy system §wiadectw efektywnosci energetycznej — tzw.
biate certyfikaty. Ustawa zawiera szereg istotnych zmian, w zakresie krajowego planu dzialan dotyczacego
efektywnosci energetycznej, takich jak: rezygnacja z przetargéw, uproszczenie procedur przyznawania biatych
certyfikatow, odchodzenie od optaty zastepczej i audyty energetyczne. Certyfikaty beda wydawane na wniosek
firm inwestujacych w oszczedzanie energii i beda dotyczy¢ tylko nowych projektow. Przedtuzone zostato
funkcjonowanie obecnego systemu wsparcia o kolejny rok. Ostatni przetarg na biate certyfikaty zostanie
ogloszony w 2016 r. Prawa majatkowe ze swiadectw efektywnosci energetycznej wygasng z mocy prawa z dniem
1 kwietnia 2017 r.

Podstawowa zmiana dotyczy sposobu wykonywania obowigzku w zakresie efektywnosci energetycznej przez tzw.
podmioty zobowigzane, czyli m.in.: dostawcow energii elektrycznej, ciepta lub gazu ziemnego do odbiorcow
koncowych. Wielko$¢ oszczednosci w zakresie energii finalnej, do ktorej zobowigzano wskazane w ustawie
podmioty, okreslono na poziomie 1,5% oszczgdnosci roczne;.

Kolejna istotna zmiana dotyczy trybu pozyskiwania $§wiadectw efektywnosci energetycznej. W nowelizacji
zrezygnowano z przeprowadzania przetargu, na podstawie ktorego Prezes URE dokonywat wyboru przedsiewzigé
stuzacych poprawie efektywnos$ci energetycznej. Wskazano na konieczno$¢ uproszczenia i przyspieszenia
procedur przyznawania bialych certyfikatow. Nie b¢da one juz wydawane za przedsiewzigcia, ktorych realizacja
zostala zakonczona. Jednoczesnie, utrzymany zostal wymog w zakresie minimalnego progu oszczednosci energii
gwarantowanej przez przedsigwzigcia, ktore mogg uzyskac swiadectwa efektywnosci energetycznej w ilosci nie
mniejszej niz 10 ton oleju ekwiwalentnego $rednio w ciggu roku.

Ustawa o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych

9 wrzesnia 2015 r. weszla w zycie ustawa o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych.
Wprowadza ona do polskiego prawa przepisy unijnej dyrektywy 2009/29/WE, ktorej celem jest usprawnienie i
rozszerzenie wspolnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS — The EU Emissions Trading
System). Ustawa umozliwia prawidtowe funkcjonowanie systemu w Polsce w latach 2013-2020, czyli w tak
zwanym trzecim etapie ETS, ktory przewiduje stworzenie jednej puli uprawnien do emisji dla catej UE. Glownym
celem regulacji jest zapewnienie polskim przedsiebiorstwom objetym unijnym systemem handlu emisjami
mozliwosci prawidlowego, czyli zgodnego z najnowszymi przepisami UE, monitorowania emisji i
sprawozdawczosci. Zmiany dotyczg przede wszystkim sposobu dystrybucji tych uprawnien — podstawowym
sposobem bedzie sprzedaz na aukcjach.

Ustawa przewiduje stopniowe odchodzenie od darmowego przydzialu uprawnien do emisji gazow cieplarnianych
na rzecz systemu aukcyjnego. Dotychczas Polska tymczasowo korzystata ze wspolnotowej platformy prowadzonej
przez EEX (European Energy Exchange), ale nowa ustawa stworzy mozliwo$¢ utworzenia polskiej platformy
aukcyjnej. Wptywy ze sprzedazy przez Polske uprawnien na aukcji beda stanowi¢ dochdd budzetu panstwa, przy
czym potowa z tych $rodkoéw bedzie przeznaczona na polityke klimatyczna.
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Nowa ustawa zaktada, ze firmy, ktére nieumy$lnie wykazaty btedng emisj¢ gazow cieplarnianych, nie beda od
razu karane, ale b¢dg musiaty kupi¢ brakujace uprawnienia na rynku.

W ustawie przewidziano dwa wyjatki od systemu aukcyjnego: ,,derogacje dla energetyki” oraz ,krajowe $Srodki
wykonawcze”. Celem pierwszego jest umozliwienie podmiotom prowadzacym instalacje wytwarzajace energi¢
elektryczng (np. zakladom energetycznym) otrzymania okre§lonej liczby bezptatnych uprawnien do emisji. Z kolei
w ramach krajowych $rodkow wykonawczych bedzie mozna ubiegac si¢ o przydzial bezptatnych uprawnien do
emisji na inng produkcje niz produkcja energii elektrycznej (np. cementownie, hutnictwo). W obu przypadkach
prowadzacy instalacje beda musieli spetni¢ okre$lone wymagania jak np. coroczne rozliczenie si¢ z zadan
inwestycyjnych dotyczacych m.in. modernizacji istniejacej infrastruktury energetyczne;j.

Ustawa przewiduje takze nowe obowiazki dla przedsigbiorcow, ktore dotycza przede wszystkim sktadania
sprawozdan, nowych zezwolen na emisj¢ gazow cieplarnianych oraz rachunkéw w rejestrze uprawnien.
Przyktadowo, wszystkie podmioty prowadzace instalacje, ktdre sg objete systemem handlu, beda zobowigzane
wystapi¢ z wnioskiem o wydanie zezwolenia na emisj¢ gazéw cieplarnianych w terminie 12 miesigcy od wejscia
W Zycie ustawy.

Ustawa o Odnawialnych Zrédlach Energii (OZE)

Ustawa o0 Odnawialnych Zrodtach Energii, poczawszy od 2016 r. wprowadza nowy system wsparcia produkcji
energii ze zroédet odnawialnych (OZE) oparty na aukcjach. Dotychczasowy system, oparty na tzw. zielonych
$wiadectwach pochodzenia, bedzie funkcjonowat nie pdzniej niz do 31 grudnia 2035 r., O 0znacza stopniowe
wygaszanie dotychczasowego systemu wsparcia poczawszy od 2020 r. Ustawa ponadto zmniejsza krag
podmiotéw uprawnionych do otrzymywania wsparcia w postaci zielonych $wiadectw oraz wprowadza
ograniczenia w wydawaniu $wiadectw pochodzenia dla instalacji spalania wielopaliwowego. Wprowadzenie
systemu aukcyjnego ma zastgpi¢ stosowane dotychczas ,zielone certyfikaty”, poprzez wygaszanie
dotychczasowego systemu wsparcia.

Nowelizacja z 1 lipca 2016 r. utrzymata obowigzujacy na podstawie Ustawy 0 OZE system aukcyjny, jako system
wsparcia dla energetyki odnawialnej. Jest on przewidziany dla instalacji nowych oraz instalacji
zmodernizowanych po dniu wejécia w zycie rozdziatu 4 Ustawy o OZE (regulujacego system wsparcia). Pozostali
wytworcy moga skorzystaé z systemu opartego o $wiadectwa pochodzenia (tzw. kolorowe certyfikaty).

Nowa ustawa zmienita zasady dotyczace wsparcia dla produkcji zielonej energii, gdzie najwigksze wsparcie
otrzymaja zrodta, ktore wytwarzaja energi¢ stabilnie np. biogazownie lub wspotspalanie biomasy z weglem.
Mniejsze wsparcie bedzie przeznaczone na produkcje energii z wiatru i stonca.

Zdaniem ustawodawcy, istotg rozwoju OZE jest przede wszystkim efektywne wykorzystanie lokalnie dostepnych
surowcow, w tym biomasy. Nowelizacja ustawy definiuje wigc pojecie ,.biomasy lokalnej”, czyli biomasy
pozyskanej z obszaru oddalonego nie wigcej niz 300 km od jednostki wytworczej, w ktorej zostanie wykorzystana.
Nowe przepisy okreslajg ilos¢ biomasy w tzw. instalacji spalania wielopaliwowego. To instalacja, w ktorej
wytwarza si¢ energi¢ elektryczng, ciepto lub chtod, dzigki spaleniu biomasy lub paliwa gazowego z paliwami
kopalnymi.

Nadzor nad dziatalnoscig Spoiki

Nadzor nad dziatalno$cig Spotki sprawuje KNF. KNF ma prawo wgladu do ksigg, dokumentow i innych informacji
Spotki oraz uczestniczenia w posiedzeniach Rady Gietdy oraz w Walnych Zgromadzeniach. KNF ma rowniez
prawo zadac od Spoiki i jej audytora pisemnych lub ustnych wyjasnien na temat dziatalnosci Spotki.

Na pisemne zgdanie KNF Zarzad Spoétki jest obowigzany do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
lub umieszczenia spraw wskazanych przez KNF w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia.

KNF moze nakaza¢ Radzie Gietdy niezwtoczne podjecie, jednak nie pézniej niz w terminie 10 dni roboczych,
uchwaty w okreslonej sprawie.

KNF moze zaskarzy¢ do sadu uchwate Walnego Zgromadzenia lub Rady Gieldy, w terminie 30 dni od dnia
powziecia wiadomosci o uchwale, w drodze powodztwa o jej uchylenie, jezeli uchwata narusza przepisy prawa,
postanowienia Statutu badz Regulaminu Gietdy lub zasady bezpieczenstwa obrotu albo jezeli zostala podjeta z
naruszeniem przepisOw prawa, postanowien Statutu lub Regulaminu Gietdy.

W sktad Zarzadu powinny wchodzi¢ osoby posiadajgce wyksztatcenie wyzsze, co najmniej trzyletni staz pracy w
instytucjach rynku finansowego oraz nieposzlakowana opini¢ w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami. W
przypadku, gdy spotka prowadzaca gietde organizuje alternatywny system obrotu, wskazane warunki powinny
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spetnia¢ rowniez osoby kierujace ta dziatalno$cia, chyba Ze organizowaniem Alternatywnego Systemu Obrotu
kieruja cztonkowie Zarzadu. Dokonanie zmian w skladzie Zarzadu wymaga zgody KNF, udzielanej na wniosek
organu uprawnionego do powolywania i odwotywania cztonkow Zarzadu. KNF odmawia udzielenia zgody, jezeli
proponowane zmiany nie zapewniaja prowadzenia dziatalnosci w sposob niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu
papierami warto$ciowymi lub nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow tego obrotu.

W przypadku, gdy spotka prowadzaca gielde narusza przepisy prawa, nie przestrzega zasad uczciwego obrotu lub
narusza interesy uczestnikow obrotu, KNF moze natozy¢ na nig kare pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 zi.
Poniewaz Spoétka zostata utworzona na podstawie szczegdlnego upowaznienia ustawowego w celu powierzenia
jej organizowania wtornego obrotu papierami warto§ciowymi, nie posiada ona zezwolenia na prowadzenie gietdy
i nie jest mozliwe uchylenie Spoice zezwolenia zarowno na jej wlasny wniosek, jak tez w ramach sankcji
administracyjnej. KNF moze natomiast na mocy przepisu art. 214 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi wystapi¢ do ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych o zakazanie Spéice prowadzenia
rynku gietdowego w przypadku, gdyby dziatalno$¢ ta prowadzona byla z razacym naruszeniem prawa.

Z tytutu nadzoru, od spétek prowadzacych rynek regulowany KDPW oraz podmiotow dziatajacych na rynku
kapitalowym pobiera si¢ optaty. Zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi, od spétki prowadzacej
gielde pobiera si¢ roczna optate ustalang na podstawie $redniej wartosci przychodow w okresie trzech lat
poprzedzajacych rok, za ktory nalezna jest optata, z wytaczeniem dywidend otrzymanych od jednostek zaleznych
1 stowarzyszonych w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci, w wysokos$ci nie wigkszej niz 3,5% tej $redniej,
jednak nie mniej niz rownowarto$¢ w zlotych 6.250 euro. Od KDPW pobiera si¢ roczng optate ustalang na
podstawie $redniej wartosci przychodow w okresie trzech lat poprzedzajacych rok, za ktory nalezna jest optata, z
wylaczeniem dywidend otrzymanych od jednostek zaleznych i stowarzyszonych, w wysokosci nie wigkszej niz
5,5% tej $redniej, jednak nie mniej niz rownowartosé¢ w ztotych 6.250 euro.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

KDPW jest centralng instytucjag odpowiedzialng za prowadzenie systemu depozytowo-rozrachunkowego w
zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce. Obecnie akcjonariuszami KDPW sa: Spotka, Skarb Panstwa
oraz NBP. Na kazdy z tych podmiotow przypada jedna trzecia akcji.

Gloéwne zadania realizowane przez KDPW obejmuja:

e przechowywanie w depozycie zdematerializowanych papierow wartosciowych oraz rejestracja
instrumentow finansowych;

e prowadzenie rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie zdematerializowanymi papierami
warto$ciowymi lub w obrocie innymi instrumentami finansowymi;

e nadzorowanie zgodno$ci wielkosci emisji z liczbg papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w obrocie;

o realizacja zobowigzan emitentdéw wobec uprawnionych z papieréw warto§ciowych, m.in. posredniczenie
pomiedzy emitentami a ich akcjonariuszami badz obligatariuszami w wyptacie dywidendy i odsetek oraz
dokonywanie w imieniu krajowych i zagranicznych emitentéw m.in.: asymilacji, zamiany, konwersji i
podziatu akcji, realizacji prawa poboru czy zamiany obligacji zamiennych na akcje;

e zarzadzanie obowigzkowym systemem rekompensat, ktorego celem jest gwarantowanie $rodkow
pieni¢znych i papierow warto$ciowych zarejestrowanych na rachunkach inwestycyjnych, w przypadku
niewyptacalnosci biura maklerskiego lub banku wykonujacego czynnosci maklerskie;

e administrowanie czeScig podstawowa Funduszu Gwarancyjnego, o ktorym mowa w Ustawie o
Funduszach Emerytalnych; oraz

e zadania zwigzane z systemem zabezpieczenia spotecznego, takie jak obstuga wyptat transferowych
pomiedzy otwartymi funduszami emerytalnymi - w wyniku zmiany funduszu przez uczestnika lub
podziatu $rodkow zgromadzonych przez uczestnika.

Rozrachunek i rozliczenia opieraja si¢ na migdzynarodowych standardach. Wszystkie papiery warto$ciowe
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Polsce musza zosta¢ zdematerializowane i zarejestrowane w
KDPW. Obowiazek ten nie dotyczy bondéw skarbowych, w przypadku ktoérych nadzoér, rozrachunek i rozliczanie
prowadzone sg przez NBP. Obecnie w systemie KDPW rejestrowane sa akcje, obligacje, inne papiery warto$ciowe
oraz instrumenty pochodne.
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KDPW_CCP S.A.

KDPW w lipcu 2011 r., na podstawie umowy, przekazat KDPW_CCP - spéice zaleznej od KDPW - dziatalno$é z
zakresu rozliczania transakcji zawieranych w obrocie zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi lub w
obrocie innymi instrumentami finansowymi oraz zadanie prowadzenia systemu zabezpieczania plynnosci
rozliczen, w tym systemu gwarantowania rozliczen transakcji zawartych na rynku regulowanym. KDPW_CCP
jest nowoczesna izbg rozliczeniows petnigca funkcje centralnego kontrpartnera (CCP), ktora prowadzi rozliczenia
transakcji z zastosowaniem mechanizméw pozwalajacych na systemowe obnizenie ryzyka niewywigzania si¢
stron z zobowiazan wynikajacych z transakcji. Dziatalno§¢ KDPW_CCP w calosci polega na rozliczaniu transakcji
zawieranych na rynkach prowadzonych przez GPW oraz BondSpot i na zarzadzaniu ryzykiem rozliczeniowym
wynikajacym z tych transakcji. 1zba rozliczeniowa KDPW_CCP dziata w formie spotki akcyjnej, w ktorej 100%
udziatow posiada KDPW.

Zarzadzanie ryzykiem w KDPW_CCP oparte zostalo na mig¢dzynarodowych standardach i rozwigzaniach
stosowanych na najwigkszych rynkach finansowych §wiata, w szczeg6lnosci poprzez zastosowanie metody SPAN
(majacej na celu wyznaczanie wartoéci zabezpieczen) dla transakcji zawieranych w obrocie zorganizowanym,
ktora umozliwia prowadzenie obliczenn depozytéw zabezpieczajacych oraz szacowanie ryzyka dla dowolnie
zdefiniowanego scenariusza rynkowego. Kapitat zaktadowy KDPW_CCP wynosi 190 min ztotych, spotka posiada
réwniez rezerwowy zasob celowy, ktory wynosi 13,1 mln ztotych.

Od kwietnia 2014 roku KDPW_CCP S.A. prowadzi dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia na $wiadczenie ustug
rozliczeniowych, jako CCP udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego. W sierpniu 2016 roku Komisja
Nadzoru Finansowego rozszerzyta autoryzacje izby rozliczeniowej KDPW_CCP o nowe klasy instrumentow oraz
zakres przyjmowanych zabezpieczen.

Fundusze emerytalne

Obecny polski system emerytalny opiera si¢ na trzech filarach, ktére obejmujg ubezpieczenie panstwowe oraz
zarowno obowigzkowe, jak i dobrowolne indywidualne ubezpieczenia emerytalne. Pierwszym filarem, ktory jest
obowigzkowy, zarzadza Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (,,ZUS”). ZUS nie inwestuje sktadek pracowniczych,
lecz gromadzi je na indywidualnych rachunkach, gdzie sg co roku waloryzowane wedtug stopy ustalonej przez
panstwo. Uzupetnieniem pierwszego filaru jest dobrowolny (od 2014 roku) drugi filar obejmujacy otwarte
fundusze emerytalne (,,OFE”) zarzadzane przez powszechne towarzystwa emerytalne (,,PTE”). Oprocz dwoch
powyzszych filarow Polacy moga przystapi¢ do trzeciego filaru, na ktory sktadaja si¢ dobrowolne emerytalne
plany pracownicze lub plany indywidualne oferowane przez prywatne podmioty, takie jak banki, domy maklerskie
lub fundusze inwestycyjne. Il filar zwigzany jest z ulgami podatkowymi z tytutu odktadanych w nim $rodkow.

Poczawszy od roku 2014, OFE jest instrumentem dobrowolnym. Wysoko$¢ sktadek przekazywanych
obowigzkowo do ZUS wynosi na Dat¢ Prospektu 19,52% wysoko$ci otrzymywanego przez pracownikow
wynagrodzenia brutto. W przypadku podjecia decyzji o przekazywaniu sktadki wytacznie na subkonto w ZUS,
12,22% wynagrodzenia zatrzymywane jest na koncie w ZUS, natomiast 7,3% jest ewidencjonowane na subkoncie
ubezpieczonego. Natomiast w przypadku podjecia decyzji o dalszym przekazywaniu sktadki na rachunek w OFE,
12,22% jest przekazywane na konto w ZUS, 4,38 % na subkonto w ZUS, a 2,92% na rachunek w OFE.

Otwarty fundusz emerytalny lokuje swoje aktywa zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Emerytalnych oraz
przepisami wykonawczymi do tej ustawy, ktore szczegotowo okreslaja dopuszczalne lokaty oraz maksymalny
udziat poszczegdlnych rodzajow lokat w aktywach danego OFE ogdtem. Na Date Prospektu przepisy Ustawy o
Funduszach Emerytalnych oraz przepisy wykonawcze do tej ustawy okreslajg maksymalna czgs¢ aktywow, jaka
moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat. Przyktadowo, pozwalaja one OFE lokowa¢ do 40 %
aktywow w bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery warto§ciowe, emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, a takze przez inne podmioty, gdy zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajacej peinej wartos$ci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu, w listy zastawne oraz w
dhuzne papiery warto$ciowe emitowane przez instytucje kredytowa podlegajaca szczegdlnemu nadzorowi
publicznemu, majacemu na celu ochron¢ posiadaczy tych papierow wartosciowych. Pozostala czg§é aktywow
lokuje si¢ glownie w dluzne papiery oraz akcje spotek notowanych na rynku regulowanym.

Nad sektorem funduszy emerytalnych nadzér sprawuje KNF.
Fundusze inwestycyjne

Fundusz inwestycyjny to podmiot zajmujacy si¢ wylacznie inwestowaniem $rodkow pieni¢znych zebranych w
drodze publicznego lub w okreslonych przypadkach niepublicznego proponowania nabycia jednostek
uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych w okreslone papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego
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i inne prawa majatkowe. Fundusze inwestycyjne sa tworzone, zarzadzane i reprezentowane przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych przewiduje nastgpujace rodzaje funduszy
inwestycyjnych: fundusze inwestycyjne otwarte oraz alternatywne fundusze inwestycyjne: specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte i fundusze inwestycyjne zamknicte. Moga by¢ réwniez tworzone fundusze
inwestycyjne szczego6lnego rodzaju lub struktury. Fundusz inwestycyjny prowadzi dziatalno$¢, biorac pod uwage
interesy inwestorow i przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego. Ustawa o Funduszach
Inwestycyjnych okresla szczegdtowo wykaz oraz limity koncentracji dozwolonych klas aktywow.

Nad funduszami inwestycyjnymi nadzoér sprawuje KNF.

Regulacje MAR/ MAD II

W dniu 3 lipca 2016 r. weszto w zycie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i 2004/72/WE (tzw. MAR — Market Abuse Regulation), a takze dyrektywa w sprawie sankcji karnych za naduzycia
na rynku (tzw. MAD Il — Market Abuse Directive). Oznacza to pewne zmiany w zakresie obowiazkow
informacyjnych emitentow instrumentow finansowych notowanych lub ubiegajagcych sie¢ o notowanie tych
instrumentow na rynku regulowanym lub ASO. Przede wszystkim regulacje unijne obejma nie tylko naduzycia
dotyczace instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, ale i wprowadzonych do
ASO (np. NewConnect). Dotychczas obowigzywat okre$lony katalog przypadkéw wymagajacych raportowania
(zawarty w przepisach Rozporzadzenia o Raportach), a teraz spotka sama musi decydowac, jaka informacje
opublikuje, poniewaz to od autonomicznej decyzji emitenta uzaleznione jest to, czy dana informacja stanowi dla
niego informacje poufng w mysl ogdlnych cech okreslonych w Rozporzadzeniu MAR. W praktyce, wigkszy zakres
swobody, przetozyt sie¢ rowniez na zwigkszenie ryzyka obciagzajacego zarzady emitentow instrumentow
finansowych notowanych lub ubiegajacych si¢ o notowanie tych instrumentéw na rynku regulowanym lub ASO.
Dodatkowg zmiang jest modyfikacja sposobu notyfikacji organu nadzoru o opdznieniu publikacji informacji.
Zgodnie ze wspomnianymi regulacjami, nadzorca jest powiadamiany dopiero po upublicznieniu informacji
cenotworczej (ex post) a nie tak jak to bylo wczeéniej — poprzez zawiadomienie nadzorcy o checi op6znienia
ujawnienia informacji poufnej (ex ante).

Na Datg¢ Prospektu, czgs¢ krajowych przepisow regulujacych materig, ktorg reguluje réwniez Rozporzadzenie
MAR, nadal pozostaje obowigzujaca. Zgodnie ze stanowiskiem KNF, w zwigzku ze stosowaniem przepisow MAR
bezposrednio, w przypadku kolizji przepisow krajowych z przepisami MAR, przepisy krajowe zachowuja
wazno$¢, jednakze zawezony zostaje zakres ich stosowania. W konsekwencji, od dnia 3 lipca 2016 r. podmioty
dziatajace na rynku kapitatowym, mimo nadal obowigzujacego charakteru przepiséw, nie s zobowigzane do
stosowania w szczeg6lnosci art. 154 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, art. 56 ust. 1 pkt 1 Ustawy
0 Ofercie Publicznej oraz niektorych przepisdéw Rozporzadzenia 0 Raportach.
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DZIALALNOSC GRUPY
Podsumowanie dzialalnos$ci

GPW jest krajowa gielda instrumentéw finansowych w Polsce, zapewniajaca uczestnikom dostep do szeregu
rynkow 1 produktow. Spotki notowane na GPW sa najwigkszymi przedsigbiorstwami w Polsce, a to oznacza, ze
czesto sg kluczowym ogniwem decydujacym o rozwoju gospodarczym poszczegdlnych regiondow. Spotki te
zatrudniajg w skali kraju 776 tys. oséb, tj. okoto 14% zatrudnionych w sektorze przedsigbiorstw i odpowiadaja za
23% tacznej wartosci inwestycji zrealizowanych przez sektor przedsigbiorstw (zrodto: GUS, PwC, 2015). W 2015
r. spotki debiutujace na rynkach akcji oraz ich witasciciele pozyskali tacznie 440 min euro kapitatu, co plasuje
polski rynek na dziewigtym miejscu w Europie. Z kolei pod wzgledem liczby przeprowadzonych emisji Warszawa
zajeta czwarte miejsce w Europie, po gietdach LSE, Nasdaq oraz Euronext. Trwajace od wielu lat duze
zainteresowanie krajowych i regionalnych przedsigbiorcow debiutem na GPW wzmacnia pozycje Spotki jako
jednego z najwigkszych w Europie i najwigkszego w Europie Srodkowo-Wschodniej rynku pod wzgledem liczby
notowanych spotek. Na prowadzonych przez GPW rynkach notowane sg akcje i obligacje blisko tysigca krajowych
i zagranicznych emitentow. W przewazajacej wigkszosci sa to mate i srednie spotki o prywatnym rodowodzie.

Historia

Tradycje rynku kapitalowego w Polsce siegajg 1817 r., kiedy to powstata Warszawska Gietda Kupiecka. Po
rozpoczeciu transformacji gospodarczej w 1989 r., 12 kwietnia 1991 r. powstala Gielda Papierow Warto$ciowych
w Warszawie S.A., jako jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa. W akcie zawigzania jako przedmiot dziatalnosci
Spotki  wskazano prowadzenie gietdy papierow wartoSciowych oraz krajowego depozytu papierow
warto$ciowych. Zawigzanie Spotki nastapito w zwigzku z art. 68 ust. 1 oraz art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 22 marca
1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. 1991 nr 35
poz. 155). Przepisy te przewidywaty, iz w terminie do dwoch miesigey od dnia wejécia w zycie ustawy (to jest od
dnia 25 kwietnia 1991 r.) zostanie utworzona jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa dla prowadzenia gietdy
papieréw wartosciowych.

GPW od samego poczatku byta gietdg nowoczesng, na ktérej obrot prowadzono zdematerializowanymi papierami
warto$ciowymi z wykorzystaniem elektronicznego systemu transakcyjnego, co stanowito fundament pdzniejszego
rozwoju. Pierwsza sesja gietdowa na GPW odbyta si¢ 16 kwietnia 1991 r. Wowczas na GPW notowanych byto
pie¢ sprywatyzowanych spotek Skarbu Panstwa.

Spotka zostata wpisana do Owczeé$nie istniejacego rejestru handlowego w dniu 25 kwietnia 1991 r.
Przerejestrowanie Spotki do rejestru przedsigbiorcoOw nastapito w dniu 17 stycznia 2002 r. Kapitat zaktadowy
Spotki byt dwukrotnie podwyzszany w drodze podwyzszenia wartosci nominalnej akcji oraz dwukrotnie obnizany,
w trybie tzw. automatycznego umorzenia akcji, na podstawie whasciwych przepisow Statutu oraz Kodeksu Spotek
Handlowych. W dniu 21 maja 2008 r. podj¢ta zostata uchwata Walnego Zgromadzenia o podziale akcji Spotki w
taki sposob, iz w miejsce kazdej akcji o warto$ci nominalnej 700 zt powstato 700 akcji o warto§ci nominalnej 1
zt. W dniu 31 pazdziernika 2008 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 41.972.000 zt i byt podzielony na 15.187.200
akcji zwyktych imiennych serii A o warto$ci nominalnej 1 zt oraz 26.784.800 akcji serii B 0 warto$ci nominalnej
1z

W 1994 r. nastgpita reorganizacja Spotki, w wyniku ktorej ze Spoiki wydzielono KDPW. W zwiazku z
utworzeniem KDPW Spdtka objeta 14.000 akeji o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, stanowigce wowczas 66,7%
kapitatu akcyjnego (obecnie zaktadowego) KDPW. Cze$¢ akcji obejmowanych przez Spotke zostata pokryta
wkladem niepienieznym o warto$ci 3.200.000 zt. W wyniku zbycia czesci akeji KDPW na rzecz NBP w styczniu
1999 r., udziat Spotki w KDPW ulegt zmniejszeniu do 1/3 udziatu w kapitale zaktadowym. Po utworzeniu KDPW
przejat on od GPW prowadzenie krajowego depozytu papieréw warto$ciowych.

W 1999 r. w Polsce przeprowadzono reforme¢ systemu emerytalnego, co przyczynilo si¢ do wzrostu inwestycji
dokonywanych przez krajowych inwestorow instytucjonalnych, a w 2004 r. Polska weszta do Unii Europejskiej.
Oba te wydarzenia przyczynity sie do zwiekszenia obrotow na GPW w kolejnych latach.

Od wielu lat Grupa wprowadza innowacyjne produkty i ustugi oraz rozwija sig, aby zaspokaja¢ potrzeby swoich
klientow. GPW rozpoczeta obrét instrumentami pochodnymi w 1998 r. W 2000 r. Gietda uruchomita system
transakcyjny WARSET. System ten powstal we wspolpracy z Paryskg Gieldg Papierow Warto$ciowych i Atos
Euronext, a jego wprowadzenie umozliwilo rozpoczecie notowan ciggtych na GPW. W 2007 r. GPW utworzyta
organizowany przez nig rynek NewConnect - rynek dla matych i $rednich spotek, a w 2009 r. - rynek Catalyst,
tworzac tym samym platforme, na ktérej prowadzony jest obrdt obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi,
spotdzielczymi, skarbowymi oraz listami zastawnymi.
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W 2010 r. GPW zawarla umowe z Euronext Technologies SAS, na podstawie ktorej nabyta obecnie
wykorzystywany system transakcyjny UTP.

Doniostymi procesami, ktore zapewnity zmiany pozycji Spotki w ostatnich latach, sa:

e umig¢dzynarodowienie GPW, ujawniajace si¢ w obecnosci zagranicznych emitentow na Glownym Rynku,
NewConnect i Catalyst, a ponadto w radykalnym poszerzeniu sieci firm inwestycyjnych - Cztonkéw
Gietdy o podmioty zagraniczne, przez co GPW i Grupa realizuja strategi¢ tworzenia gietdy 0 znaczeniu
regionalnym;

e stawanie si¢ przez GPW instytucja odpowiedzialng za jako$¢ funkcjonowania najwazniejszych rynkow
instrumentéw finansowych w Polsce wraz z obstugujaca je infrastruktura obrotu i rozliczeniowa.

W pazdzierniku i listopadzie 2010 r. akcje Spotki byty przedmiotem pierwotnej oferty publicznej (IPO), a w dniu
9 listopada 2010 r. zostaty wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW. Bezpos$rednio przed IPO, udziat
Skarbu Panstwa w kapitale zaktadowym Spotki wynosit ponad 98,00%.

Na podstawie uchwaty Zarzadu nr 1473/2011 o emisji obligacji na okaziciela serii A i B, w dniu 23 grudnia 2011
r. Spoétka wyemitowata 1.700.000 sztuk obligacji na okaziciela serii A o tgcznej warto$ci nominalnej 170.000.000
zt, a w dniu 15 lutego 2012 r. 750.000 sztuk obligacji na okaziciela serii B o tacznej wartoSci nominalnej
75.000.000 zt.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 8 listopada 2011 r. z akcjonariuszami TGE, Spotka nabyta w dniu 24 lutego
2012 r. 1.164.750 akcji TGE (stanowigcych 80,33% kapitatu zaktadowego TGE i uprawniajacych do
wykonywania 80,33% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu TGE) za kwote 179.371.500 zt. Nabycie
akcji TGE sfinansowane zostato srodkami pozyskanymi z emisji obligacji GPW serii A i B. W dniu 29 lutego
2012 r. Spdtka nabyta kolejne 7,68% akcji TGE za kwotg 16.563.000 zi. Lacznie z posiadanym poprzednio
pakietem 2,33% akcji TGE, Spotka posiadata 90,34% akcji TGE. Nastgpnie w okresie od kwietnia do grudnia
2012 r. Spotka nabyta tacznie 140.250 akcji TGE stanowiacych 9,67% kapitatu zaktadowego TGE za taczng kwotg
18.001.000 zi. Na Date¢ Prospektu Spotka posiada 100% akcji TGE, ktore uprawniaja do 100% ogoélnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu TGE.

W zwigzku z nabyciem akcji TGE od | kwartatu 2012 r. w ramach Grupy dodatkowo organizowany jest i
prowadzony obrét na rynkach prowadzonych przez TGE. Ponadto, od I kwartatu 2012 r. za posrednictwem spotki
Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych S.A. Grupa prowadzi Izb¢ Rozliczeniows oraz Izbe Rozrachunkowa,
natomiast za posrednictwem spotki TGE — Rejestr Swiadectw Pochodzenia.

W 2015 roku Spotka przeprowadzita emisj¢ obligacji Serii C. Dziatajac na podstawie uchwatly z 29 wrze$nia 2015
r., w dniu 6 pazdziernika 2015 r. wyemitowata 1.250.000 sztuk obligacji na okaziciela serii C o tacznej wartosci
nominalnej 125.000.000 zt. Obligacje zostaty zaoferowane w trybie okreslonym w art. 33 pkt 2 Ustawy o
Obligacjach poprzez skierowanie propozycji ich nabycia do nie wigcej niz 149 imiennie oznaczonych inwestorow.

W tym samym roku Spoétka rozpoczeta proces wykupu czesci obligacji serii A i B, oznaczonych kodem ISIN
PLGPW0000033, po cenie nabycia wynoszacej 101,20 zt za jedng obligacje. W dniach 6-12 pazdziernika 2015 r.
Spotka wykupita 1.245.163 obligacji, ktorych taczna warto$¢ nabycia wyniosta 126.010.495,60 zt. Spotka nabyta
powyzsze obligacje w celu ich umorzenia. Spotka podjeta decyzje o wykupie ok. 50% obligacji serii A i B z uwagi
na sprzyjajace warunki rynkowe, w szczeg6dlno$ci niskie stopy procentowe. Jednoczesnie intencja Spotki byto
wyemitowanie obligacji o statym oprocentowaniu (obligacje serii C), a tym samym zdywersyfikowanie portfela
obligacji Spotki i promowanie instrumentow stato-kuponowych.

Ostatnie zdarzenia

Od daty ostatniego zbadanego sprawozdania finansowego Grupy, to jest od 31 grudnia 2015 r., nie wystgpity zadne
istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Spotki. Ponadto od dnia 30 wrzesnia 2016 r., to jest od daty
ostatnich opublikowanych sprawozdan srodrocznych Grupy, nie wystgpity znaczace zmiany w sytuacji finansowej
lub pozycji handlowej Grupy.

Przewagi konkurencyjne

W ocenie Spoiki jej przewagi konkurencyjne sg nastepujace:
e stabilne wyniki finansowe oraz atrakcyjna dywidenda;
e zdywersyfikowana struktura przychodow;

e najwicksza gospodarka w regionie Europy Srodkowo-WSschodniej i lider wzrostu w Unii Europejskiej;
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e duza i wcigz rosngca baza klientow;
e potencjal do dalszego wzrostu ptynnosci i free float’u na rynku finansowym;
e prezny rynek towarowy.

Stabilne wyniki finansowe oraz atrakcyjna dywidenda

W ostatnich 7 latach przychody operacyjne Grupy charakteryzujg si¢ stabilnym wzrostem. Skumulowany roczny
wskaznik wzrostu (CAGR - ang. Compound Annual Growth Rate) dla przychodéw operacyjnych w okresie od
2008-2015 roku wynidst 8,5%. W powyzszym okresie osiggni¢to rowniez wysoka rentownos¢ (ROE ang. return
on equity) na poziomie pomiedzy 10,2% do 17,5%.

Dodatkowo Grupa posiada atrakcyjna polityke dywidendowa, wyrdzniajaca ja istotnie sposrod innych gietd na
swiecie, zaktadajaca wyptate powyzej 60% przypadajacego akcjonariuszom GPW skonsolidowanego zysku netto
Grupy za dany rok obrotowy, skorygowanego o udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych. W efekcie realizacji
tej polityki stopa dywidendy liczona jako iloraz dywidendy przypadajacej na jedna akcj¢ i ceny rynkowej akcji
wedtug kursu zamknigcia z dnia odcigcia prawa do dywidendy za 2015 r. osiagneta rekordowy poziom 6,7%.

Zdywersyfikowana struktura przychodow

Grupa dywersyfikuje przychody osiggane z prowadzonej dziatalnosci. Wérdd gtdwnych grup przychoddéw mozna
wyrdznic¢ przychody osiagane w zwigzku z obstuga emitentow, obrotem (na rynku finansowym i towarowym),
rozliczeniem transakcji i sprzedazg informacji. Od 2008 roku Grupa sukcesywnie dywersyfikuje strukture
przychodoéw. W powyzszym okresie istotne znaczenie w przychodach Grupy osiagnety optaty uzyskiwane z tytutu
obrotow dokonywanych na rynku finansowym oraz ze sprzedazy informacji. Dalsze poglebienie dywersyfikacji
przychodoéw Grupy nastapito w 2012 r., kiedy GPW nabyta pakiet kontrolny akcji w TGE i poszerzyta dziatalnosc¢
Grupy o rynek towarowy. Na koniec 111 kwartatu 2016 r. przychody z segmentu rynku towarowego, obejmujace
m.in. obrét energia, gazem i prawami majatkowymi, Rejestr Swiadectw Pochodzenia oraz rozliczenia, stanowia
blisko 41% catkowitych przychodow ze sprzedazy Grupy. Przychody z tytulu obrotu akcjami stanowiag obecnie
28% catkowitych przychoddéw ze sprzedazy Grupy podczas gdy w 2010 r. stanowily ponad 50% przychodow
Grupy.

Najwieksza gospodarka w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i lider wzrostu w Unii Europejskiej

Polska stanowi najwigksza gospodarke w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Z populacja siggajaca 38 min
mieszkancoOw Polska jest szostym co do wielko$ci najwigkszym panstwem Unii Europejskiej pod wzgledem liczby
mieszkancow. Z kolei PKB na poziomie 430 mld EUR w 2015 r. plasuje Polske na 8 miejscu pod wzgledem
wielkosci PKB wsérod Panstw Cztonkowskich. Oznacza to, ze Polska jest nie tylko regionalnym liderem, ale i
jednym z lideréw w Unii Europejskiej. Powyzsze czyni Polske centrum finansowym Europy Srodkowo-
Wschodniej i pozwala Grupie przycigga¢ emitentow spoza Polski.

Szybki rozwoj gospodarki powoduje wzrost zamoznos$ci gospodarstw domowych. Obecnie oszczednosci Polakow
lokowane sg gléwnie na depozytach bankowych co przy obecnym niskim poziomie stop procentowych stanowi
potencjat do zwigkszania udziatu w posrednich i bezposrednich inwestycjach na GPW.

Duza i wcig? rosngca baza klientow

Wisrod krajowych inwestordw instytucjonalnych najwigkszg role odgrywaja otwarte fundusze emerytalne oraz
fundusze inwestycyjne. Aktywa netto funduszy emerytalnych na koniec III kwartatu 2016 r. osiagnety poziom
141,3 mld PLN, z kolei aktywa funduszy inwestycyjnych przekroczyty poziom 266 mld PLN. Udzial krajowych
inwestorow instytucjonalnych w obrotach akcjami na GPW w I potroczu 2016 r. wynidst 33%. Udziat inwestorow
zagranicznych w obrotach akcjami w tym samym okresie wyniost 54%, a inwestorow indywidualnych — 13%.

Wsrdd klientow Spotki znajduje sie takze ponad 1000 emitentow, ktdrych akcje i obligacje notowane sg na rynkach
prowadzonych przez Grupe. Znajdujg si¢ wérdd nich m.in. przedsi¢biorstwa, jednostki samorzadu terytorialnego,
banki.

Na GPW na koniec III kwartatu 2016 r. dziatato 56 cztonkow gietdy, czyli podmiotow, ktore zostaly dopuszczone
do dziatania i zawierania transakcji na GPW na rachunek wtasny i/lub na rachunek klienta. 26 sposrod nich to
podmioty zagraniczne, ktore na koniec 2015 r. odpowiadaty za 25,1% obrotu na GPW. Jednocze$nie Spdika
podejmuje dalsze dziatania zmierzajace do pozyskiwania nowych klientow. W ostatnim czasie istotng grupe
sposrod nowo pozyskanych cztonkéw GPW stanowig uczestnicy programow budowania ptynno$ci na GPW (High
Volume Provider i High Volume Funds), czyli podmioty handlujace na rachunek wtasny, generujace odpowiednio
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wysokie poziomy wolumenow na rynku akcji i instrumentéw pochodnych. Obecnie ich udziat w obrocie akcjami
na GPW jest na poziomie ok. 7%, a na rynku kontraktéw terminowych — ok. 11%.

Na rynku towarowym na koniec Il kwartatu 2016 r. dziatato 67 cztonkdéw, wsrdd ktorych znajdujg sic domy
maklerskie, towarowe domy maklerskie oraz przedsigbiorstwa energetyczne posiadajace koncesje na wytwarzanie,
dystrybucje, przesylanie i dystrybucje energii i gazu. Z kolei blisko 2808 podmiotow jest uczestnikami Rejestru
Swiadectw Pochodzenia na TGE.

Wisrdd klientoéw Grupy GPW, zaréwno na rynku finansowym jak i towarowym znajduja si¢ znane globalne
instytucje finansowe, najwicksze spotki z Polski i regionu, w tym silne marki krajowe i zagraniczne oraz najwigksi
producenci energii i gazu w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej.

Potencjal do dalszego wzrostu plynnosci i free float’u na rynku finansowym

Szansa na rozwdj Grupy jest duzy potencjat wzrostu ptynnos$ci na rynku finansowym. Czynnikiem zwickszajacym
plynno$¢ jest w ocenie Emitenta wprowadzenie nowego systemu UTP, ktory dzigki swoim standardom i
parametrom technicznym umozliwia Klientom GPW korzystanie z handlu elektronicznego i algorytmicznego. W
111 pierwszych kwartatach 2016 r. wskaznik ptynnosci wyniost ok. 34%. Grupa dostrzega rowniez szanse na wzrost
kapitalizacji w wolnym obrocie (ang. free float) na rynku finansowym. Na koniec 2015 roku free float na GPW
wyniost 48%. Grupa oczekuje dalszego wzrostu free float’u i wskaznika obrotow.

Preiny rynek towarowy

Grupa dostrzega szans¢ rozwoju rynku towarowego gldwnie poprzez rozwoj rynku gazu i energii elektryczne;j.
Sprzyja¢ temu beda ustawowe limity zmuszajace firmy do sprzedazy co najmniej 55% gazu ziemnego i 15%
energii na gietdach towarowych. Wskaznik ptynnosci gietdowej na rynku energii elektrycznej w 2015 r. wyniost
138%, co daje polskiemu rynkowi 3. miejsce w Europie po rynkach niemieckim i austriackim oraz nordyckim. Z
kolei wskaznik ptynnosci gietldowej na rynku gazu w 2015 r. wynidst 62%, co podobnie plasuje Polske na 3.
miejscu, po rynku brytyjskim i holenderskim. Duzego potencjatu wzrostu Grupa upatruje rowniez w rozwoju
Rynku Instrumentéw Finansowych na TGE, ktory zostat uruchomiony w listopadzie 2015 r., oraz w segmencie
OTC, ktéry w ramach Grupy TGE jest prowadzony przez spotke InfoEngine.

Dodatkowo Grupa obserwuje rozwodj segmentu certyfikatow efektywnosci energetycznej (tzw. biate certyfikaty)
oraz jest w trakcie pozyskiwania odpowiednich zgod na prowadzenie platformy aukcyjnej CO».

Strategia

Glownym celem obowiazujacej na Date Prospektu strategii Spotki (realizowanej przez Grupe od 30 pazdziernika
2014 r.) jest uczynienie z GPW gieldy pierwszego wyboru dla inwestorow i emitentow w Europie Srodkowo-
Wschodniej. W stosunku do wezesniej obowigzujacej wersji strategii, ktora zaktadata uczynienie z GPW spotki
holdingowej i rozwoj oparty w istotnej mierze o transakcje fuzji i przeje¢, w obowigzujacej na Date Prospektu
strategii GPW koncentruje si¢ na rozwoju organicznym. Taka zmiana podejscia jest nastgpstwem zmian w
otoczeniu GPW (m. in. reforma OFE oraz rosnaca konkurencja w obszarze instrumentdw pochodnych
oferowanych inwestorom indywidualnym) oraz przekonania Spétki co do dalszych, duzych mozliwosci rozwoju
krajowego rynku kapitatowego i towarowego. U podstaw strategii lezy tez potrzeba lepszego wykorzystania
zasobow w ramach Grupy (koncentracja operacyjna i finansowa na najbardziej efektywnych i rokujacych
projektach) oraz potrzeba lepszego i dynamiczniejszego dostosowywania sie GPW do otoczenia konkurencyjnego.

Jednym z celow w ramach obowiazujacej na Dat¢ Prospektu Grupy jest doprowadzenie w 2020 r. do petnego
operacyjnego zintegrowania Grupy i zwigkszenia jej kosztowej efektywnosci. Prowadzi¢ beda do tego aktywne
dziatania na rzecz wigkszej integracji spotek w ramach Grupy.

W zwiazku z powyzszym Spotka zamierza doprowadzi¢ do glgbszej integracji Spotek Zaleznych m.in. przez
stworzenie centrum ustug wspolnych, czy przez optymalizacj¢ wykorzystywanych nieruchomos$ci. Ponadto
wprowadzony zostal program oszczgdnosciowy, dotyczacy m. in. takich pozycji kosztowych jak nieruchomosci,
ustugi IT, ustugi obce, koszty osobowe.

Strategia Spotki zaktada, ze rozwoj Grupy bedzie oparty na sze$ciu gldéwnych filarach:

e pltynnym rynku akcji;
e rozwinigtym rynku dtugu;

e konkurencyjnym rynku instrumentéw pochodnych;
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e atrakcyjnym dla inwestorow rynku towarowym;
e kompleksowej ofercie produktow informacyjnych dla inwestoréw i emitentow, oraz
e otwieraniu nowych segmentéw biznesu w oparciu o posiadane w Grupie kompetencje.
Glowne kierunki strategii Spotki przedstawiajg si¢ nastepujaco:
e Wzmocnienie dotychczasowych kluczowych segmentow biznesu. Rozwdj obecnych segmentéw poprzez
aktywizacje¢ 1 przyciagnigcie nowych emitentow, inwestoréw i posrednikow.

e Koncentracja na nowych obszarach w oparciu o przewagi konkurencyjne. Wykorzystanie potencjalu
Grupy w obszarze ustug komplementarnych.

o  Efektywne wykorzystanie zasobow w ramach Grupy. Rozwoj przy zachowaniu wysokiej rentownosci.
Na Datg Prospektu Spotka pracuje nad przygotowaniem nowej strategii Grupy. Na Dat¢ Prospektu nie mozna
wykluczyé, ze nowa strategia Grupy bedzie znaczaco odbiegata od obecnie obowigzujace;j.
Linie biznesowe

Dziatalno$¢ Grupy koncentruje si¢ na dwoch rynkach: finansowym i towarowym, w ramach ktorych spotki Grupy
organizuja obrot instrumentami finansowymi i towarami oraz oferuja ustugi komplementarne.

Rynek finansowy
Zakres dziatalnosci Grupy GPW w obszarze rynku finansowego obejmuje:
e obstuge emitentdw w zakresie wprowadzania do obrotu i notowania instrumentow finansowych,
e obrot instrumentami finansowymi na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu:
e obr6t akcjami i innymi instrumentami udziatowymi na Gtownym Rynku i NewConnect,
e  obrot instrumentami pochodnymi na Gloéwnym Rynku,

e obroét instrumentami dluznymi na rynku Catalyst organizowanym przez GPW i BondSpot oraz na
platformie Treasury BondSpot Poland (TBSP),

e sprzedaz informacji z obszaru rynku finansowego i towarowego.

Obstuga emitentow

Ten obszar dziatalnosci Grupy obejmuje dopuszczanie, wprowadzanie i notowanie instrumentow finansowych na
Glownym Rynku oraz w alternatywnym systemie obrotu, nadzorowanie emitentéw instrumentdw notowanych w
alternatywnym obrocie pod katem wypetiania przez nich obowigzkéw informacyjnych. Emitenci ponosza
jednorazowe optaty z tytutu dopuszczenia do obrotu i wprowadzenia do obrotu ich instrumentéw finansowych
oraz roczne opflaty z tytulu notowan.

Na GPW notowane sa instrumenty finansowe obejmujace akcje i inne instrumenty o charakterze udziatowym,
instrumenty dtuzne, w tym: obligacje oraz listy zastawne, a takze inne instrumenty rynku kasowego, obejmujace
fundusze typu ETF, produkty strukturyzowane oraz certyfikaty inwestycyjne.

Pozyskiwanie nowych emitentoéw przez GPW to istotny element poprawy ogoélnej ptynnosci obrotu na GPW, jej
wizerunku oraz jej pozycji i przychodéw. O znaczeniu roli GPW na polskim rynku kapitalowym s$wiadczy
obecnos¢ najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji krajowych emitentow, wsrod ktorych znajdujg si¢ liderzy w
swoich branzach, tacy jak KGHM, JSW, PGE, PKN ORLEN, PKO Bank Polski oraz PZU.

Na dzien 30 wrze$nia 2016 r., na Gtéwnym Rynku notowane byty 484 sp6tki, w tym 53 spotki zagraniczne. Dla
porownania, na dzien 31 grudnia 2015 r. notowanych bylo 487 spotek, w tym 54 spotki zagraniczne. Laczna
kapitalizacja spotek notowanych na Gtéwnym Rynku wedtug stanu na okres dziewigciu miesi¢cy zakonczony 30
wrze$nia 2016 r. wyniosta 949 mld zt, z czego 516 mld zt przypadato na spotki krajowe i 433 mld na spotki
zagraniczne. Dla poréwnania, na dzien 31 grudnia 2015 r. taczna kapitalizacja rynku wyniosta 1.083 mld zt, z
czego 517 mld zt przypadato na spotki krajowe, natomiast 566 mld zt na spotki zagraniczne.

Na dzien 30 wrzesnia 2016 r. na rynku NewConnect notowanych byto 408 spotek, w tym 9 spotek zagranicznych.

Na dzien 30 wrzesnia 2016 r. na platformie Catalyst notowanych bylo 549 instrumentéw dtuznych
wyemitowanych przez 181 emitentow.
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W ponizszej tabeli przedstawiono informacje dotyczace liczby spotek notowanych na GPW, ich kapitalizacji oraz
warto$ci obrotdw - w rozbiciu na spotki krajowe, spotki zagraniczne, spotki notowane na rynku NewConnect oraz
emitentow, ktorzy wprowadzili instrumenty dtuzne do obrotu na rynku Catalyst.

9 miesiecy zakonczone 30 Rok zakonczony 31
wrze$nia grudnia
2016 2015 2015 2014

Liczba emitentow na GPW 484 476 487 471
Gtowny Rynek — spotki krajowe 431 424 433 420
Gtéwny Rynek — spotki zagraniczne 53 52 54 51

NewConnect 408 431 418 431

Catalyst (obligacje skarbowe, korporacyjne, komunalne i spotdzielcze notowane, 181 197 192 193

bedace przedmiotem obrotu)

Kapitalizacja notowanych instrumentéw finansowych (w mld z}) 949 1.124 1.083 1.253
Glowny Rynek — spotki krajowe 516 556 517 591
Glowny Rynek — spotki zagraniczne 433 568 566 662

NewConnect 9,0 9,1 8,7 8,7

Catalyst (obligacje skarbowe, korporacyjne, komunalne i spotdzielcze notowane, 689 618 613 545

bedace przedmiotem obrotu)

Zrédlo: Spélka

Z tytutu obstugi emitentow Grupa uzyskuje przychody, pobierajac optaty od emitentow glownie za dopuszczenie
1 wprowadzenie do notowan i z tytutu notowania akcji, praw poboru, praw do akcji, obligacji, listow zastawnych
oraz innych instrumentow rynku kasowego. Grupa uzyskuje przychody z rocznych optat pobieranych od
emitentow, ustalonych w oparciu o wartos¢ instrumentéw finansowych pozostajacych w obrocie. Nie pobiera si¢
optat za notowania w przypadku skarbowych papieréw warto§ciowych, opcji oraz kontraktow terminowych.

Zdaniem Spotki, optaty z tytutu notowan na GPW sa konkurencyjne i ustalane na takim poziomie, aby zachgcac
krajowych i zagranicznych emitentéw do debiutu na warszawskim parkiecie.

Obstuga obrotu

Obstuga obrotu obejmuje obroét instrumentami finansowymi na Gtownym Rynku i na rynkach regulowanych przez
GPW — NewConnect i Catalyst oraz na platformie Treasury BondSpot Poland, za co Cztonkowie Gietdy uiszczaja
oplaty zwigzane z obrotem nastgpujacymi instrumentami:

e akcjami i papierami warto$ciowymi o charakterze udziatowym, notowanymi na Gtownym Rynku oraz na
NewConnect;

e innymi instrumentami rynku kasowego, w tym produkty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne,
warranty i jednostki funduszy typu ETF;

e instrumentami pochodnymi, notowanymi na Glownym Rynku, w szczegdlnosci kontraktami
terminowymi na indeks WIG20, kontraktami terminowymi na indeks mWIG40, kontraktami
terminowymi na poszczegblne akcje, opcje na indeksy, kontraktami terminowymi na waluty oraz
kontrakty na obligacje;

e Grupa GPW prowadzi obrét instrumentami dtuznymi w ramach rynku Catalyst, ktory sktada si¢ z
regulowanych i alternatywnych systemow obrotu, prowadzonych na platformach transakcyjnych GPW i
BondSpot. Na rynku Catalyst prowadzony jest obrot: obligacjami korporacyjnymi, obligacjami
komunalnymi, obligacjami bankéw spoétdzielczych, listami zastawnymi, obligacjami Skarbu Panstwa;

e Treasury BondSpot Poland to rynek, na ktérym prowadzony jest obrot hurtowy skarbowymi papierami
warto$ciowymi. Przedmiotem obrotu na rynku TBSP sg skarbowe papiery wartosciowe (obligacje i bony
skarbowe).

Ponizszy schemat podsumowauje instrumenty finansowe w obrocie na rynkach finansowych GPW.
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Glowny Rynek TBSP

Instrumenty Akcje i inne Instrumenty diuzne
pochodne

v Kontrakty terminowe na: v Akcje i inne instrumenty v Obligacje korporacyjne
v

v indeksy udziatowe v Obligacje komunalne
v akcje v Produkty v Obligacje bankéw
v waluty strukturyzowane spoétdzielczych
v stope procentowa v Warranty v Listy zastawne
Opcje v Certyfikaty inwestycyjne v Bony skarbowe

v ETFy v Obligacje skarbowe

Zrédlo: Spélka

Przychody z obstugi obrotu uzyskiwane sa z opfat pobieranych od Cztonkow Gieldy zawierajacych transakcje
instrumentami finansowymi notowanymi na rynkach Grupy. Obrét akcjami prowadzony jest na Gtéwnym Rynku
oraz na rynku NewConnect. Na Gtéwnym Rynku odbywa si¢ rowniez obrét instrumentami pochodnymi i innymi
instrumentami rynku kasowego obejmujacymi produkty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne, warranty oraz
jednostki funduszy typu ETF. Obrét instrumentami dtuznymi, w tym obligacjami skarbowymi, korporacyjnymi i
komunalnymi, odbywa si¢ na rynku Catalyst, ktory sktada si¢ z segmentu prowadzonego przez GPW (w tym rynku
regulowanego i alternatywnego systemu obrotu) oraz segmentu prowadzonego przez BondSpot (w tym rynku
regulowanego i alternatywnego systemu obrotu). Obrot polskimi skarbowymi papierami wartoSciowymi
prowadzony jest na rynku regulowanym w ramach Catalyst (obrot detaliczny) oraz na Treasury BondSpot Poland
(obrot hurtowy).

Giowny Rynek - akcje

Gtowny Rynek akcji jest najwazniejszym rynkiem Spotki pod wzgledem liczby notowanych emitentow,
kapitalizacji oraz uzyskiwanych przychodéw. W ponizszej tabeli przedstawiono liczb¢ notowanych spétek, ich
kapitalizacje oraz warto$¢ obrotéw na Gléwnym Rynku dla akcji, dla okresow wskazanych w tabeli:

9 miesi¢cy zakonczone 30

g Rok zakoniczony 31 grudnia
wrzesnia

Obrét na Gléownym Rynku akeji

2016 2015 2015 2014
Liczba emitentéw 484 476 487 471
Spotki krajowe 431 424 433 420
Spotki zagraniczne 53 52 54 51
Wskaznik ptynnosci spotek (%)® 34 33 34 33
Warto$¢ obrotu akcjami (mld zt, arkusz zlecen) 134,1 154,2 203,5 205,3
Liczba transakcji (mln) 13,1 12,1 16,5 13,8
Akcje na wolnym obrocie 47 48 48 48

(spotki krajowe, % kapitalizacji ogotem)
@ Definiowany jako iloraz urocznionych obrotéw sesyjnych akcjami spétek krajowych do ich sredniorocznej kapitalizacji.

Zrédlo: Spétka

Z tytutu obstugi obrotu akcjami GPW pobiera optaty od liczby i wartosci zrealizowanych zlecen. Oplaty dla
animatoréw rynku i od uczestnikow programéw budowania ptynnosci na GPW (High Volume Provider i High
Violume Funds) sg nizsze od opftaty standardowej.

NewConnect - akcje

Spotka uruchomita rynek NewConnect w sierpniu 2007 r. jako rynek regulowany przez gielde (alternatywny
system obrotu) dla matych i $rednich przedsigbiorstw, w celu zwigkszenia ich dostgpu do kapitatu i zapewnienia
mozliwosci przej$cia do notowania na Glownym Rynku. Na rynku NewConnect moga by¢ notowani emitenci
polscy i zagraniczni. Na dzien 30 wrzeénia 2016 r. na rynku NewConnect znajdowato si¢ 408 emitentow, w tym
9 spotek zagranicznych. Od poczatku istnienia rynku do 30 wrze$nia 2016 r. w sumie 54 spoétki pierwotnie
notowane na rynku NewConnect przeszty na Glowny Rynek GPW.
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W ponizszej tabeli przedstawiono taczng warto§¢ debiutow, kapitalizacje rynku, wskaznik ptynnosci spolek,
warto$¢ obrotéw sesyjnych oraz liczbg¢ transakcji dla okreséw wskazanych w tabeli:

9 miesigcy zakoficzone 30 Rok zakoniczony 31 grudnia

Obroty na NewConnect wrzesnia
2016 2015 2015 2014
Laczna wartos$¢ pierwszych ofert (w min zt) 30 66 76 47
Kapitalizacja rynkowa (w mln z}) 8.964 9.054 8.664 9.122
Wskaznik ptynnosci spotek (%) 14 18 19 12
Wartos¢ obrotow (w mln zt) 901 1259 1.722 1.220
Liczba transakcji (w tys.) 656 823 1.100 865

Zrédlo: Spétka

Oplata za notowanie na NewConnect jest zryczaltowana, za$ optata za obroét naliczana jest od liczby i1 wartosci
zrealizowanych zlecen.

Obrét: inne instrumenty rynku kasowego

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

Liczba produktow strukturyzowanych, certyfikatow inwestycyjnych, funduszy ETF i warrantow.

stan na 31 grudnia (szt.) 2015 2014 2013 2012 2011
Produkty strukturyzowane 702 744 550 327 178
(certyfikaty)

Produkty strukturyzowane 0 4 7 16 28
(obligacje)

Certyfikaty inwestycyjne 30 31 37 58 60
Fundusze ETF 3 3 3 3 3
Warranty 0 76 72 68 90

Zrédlo: Spétka

Lacznie na dzien 30 wrze$nia 2016 r. w obrocie na GPW znajdowalto si¢: 677 produktow strukturyzowanych, 34
certyfikaty inwestycyjne i 3 fundusze typu ETF, a fgczna warto$¢ obrotu tymi instrumentami na koniec wrzes$nia
2016 r. wyniosta 815,4 min zt, o 2,7% mniej niz w analogicznym okresie 2015 r. Najwiekszy udzial w obrotach
miaty produkty strukturyzowane 76,2%, drugie w kolejnosci byty ETFy 17,6%.

Instrumenty pochodne

GPW prowadzi najwickszy rynek instrumentéw pochodnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Najbardziej ptynnym instrumentem, generujgcym najwyzsze wolumeny obrotdw pozostaje od lat kontrakt
terminowy na WIG20, ktoéry w 2015 r. odpowiadat za 54,1% wolumenu obrotu derywatami (w 2014 r. — 63,7%,
w 2013 r. — 65,4%, a w 2012 r. — 80,1%).

Instrumenty notowane

GPW oferuje szeroka game instrumentéw pochodnych. Kontrakty terminowe na indeks WIG20 to najwazniejszy
instrument pochodny notowany na GPW pod wzgledem wolumenu obrotoéw i generowanych przychodow,
stanowiacy 60,2% wolumenu obrotéw instrumentami pochodnymi po pierwszych 9 miesigcach 2016 r. Inne
instrumenty pochodne notowane na GPW obejmujg opcje na indeks WIG20, kontrakty terminowe na indeks
mWIG40, kontrakty terminowe na akcje, kontrakty terminowe na waluty oraz kontrakty na obligacje Skarbu
Panstwa i stawki WIBOR.

Kontrakty terminowe

Kontrakty terminowe, ktorymi prowadzony jest obrot na GPW, obejmuja kontrakty terminowe (kontrakty futures)
na indeksy, kontrakty terminowe na akcje, kontrakty terminowe na waluty oraz kontrakty na obligacje Skarbu
Panstwa i stawki WIBOR.
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W 2015 r. i w pierwszych 9 miesigcach 2016 r. najwicksze obroty wérod kontraktow terminowych generowaty
kontrakty na indeks WIG20. W 2015 r. wolumen obrotow tymi kontraktami wynidst blisko 4,44 min kontraktow.
W pierwszych 9 miesiacach 2016 r. wolumen obrotow kontraktami na indeks WIG20 wynidst 3,49 min
kontraktow.

Na dzien 30 wrze$nia 2016 r. w obrocie znajdowaty si¢ kontrakty terminowe na akcje 33 spotek. W 2015 r.
wolumen obrotéw osiggnat poziom 1,03 min kontraktow. W pierwszych 9 miesigcach 2016 r. wolumen obrotow
wyniost 1,06 min kontraktow, tj. 102,5% wolumenu obrotu w 2015 r.

Kontrakty terminowe na waluty sa powigzane z nastgpujacymi kursami wymiany: USD/PLN, EUR/PLN oraz
CHF/PLN. W pierwszych 9 miesiacach 2016 r. wolumen obrotow wyniost 894,1 tys. kontraktow, tj. 41,2%
wolumenu obrotu w 2015 r.

Opcje
GPW oferuje opcje typu europejskiego, ktore moga by¢ realizowane tylko w terminie wygasnigcia. W 2015 r.

wolumen obrotow opcjami wynidst 438,2 tys. W pierwszych 9 miesigcach 2016 r. wolumen obrotéw opcjami
0siggnat poziom 265,7 tys.

Z tytutu obstugi obrotu instrumentami pochodnymi Spotka pobiera optaty naliczane od wolumenu obrotow.
Catalyst - rynek papierow diuznych

Catalyst zostat uruchomiony przez Spotke we wrzesniu 2009 r. w celu stworzenia w Polsce zorganizowanego i
transparentnego rynku dla obligacji korporacyjnych, komunalnych, spétdzielczych, skarbowych oraz dla listow
zastawnych. Catalyst sktada si¢ z rynkéw prowadzonych przez GPW i BondSpot. Zaréwno GPW, jak i BondSpot
organizuja obr6t na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu.

Na dzien 30 wrze$nia 2016 r. na rynku Catalyst notowane byty instrumenty dtuzne 180 emitentow korporacyjnych
i komunalnych o tacznej wartosci emisji 78,7 mld zt, a takze obligacje Skarbu Panstwa o tacznej wartosci emisji
610,2 mld PLN. Na ten sam dzien notowanych byto 549 instrumentow, w tym 60 serii obligacji komunalnych,
452 serii korporacyjnych papieréw wartosciowych (obligacje i listy zastawne) oraz 37 serii obligacji Skarbu
Panstwa. W pierwszych 9 miesigcach 2016 r. obroty nieskarbowymi instrumentami dtuznymi na rynku Catalyst
wyniosty 2,40 mid zt, w tym obroty instrumentami nieskarbowymi 1,73 mld zt oraz obroty obligacjami
skarbowymi 0,67 mld zt.

Catalyst generuje przychody pochodzace z opfat z tytutu notowan od emitentéw oraz optat z obstugi obrotu od
jego uczestnikow. Wielkos¢ przychodow z rynku Catalyst nie byta dotychczas istotna, co odzwierciedla wzglgdnie
wczesny etap rozwoju tego rynku.

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

Treasury BondSpot Poland

Treasury BondSpot Poland (TBSP) stanowi integralng cze$¢ systemu Dealeréw Skarbowych Papierow
Warto$ciowych w Polsce, ktérego podstawowym celem jest minimalizacja kosztow obstugi dlugu publicznego
poprzez poprawe ptynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku skarbowych papierow wartos§ciowych. W ramach
rynku TBSP funkcjonuja: rynek transakcji kasowych, rynek transakcji warunkowych.

Przedmiotem obrotu na rynku TBSP sg skarbowe papiery warto$ciowe (obligacje i bony skarbowe). Na koniec
2015 r. na rynku TBSP notowanych byto 31 serii obligacji skarbowych o wartoéci nominalnej 512,1 mld z. Na
koniec 2015 r. w obrocie nie byto bonéw skarbowych. Przedmiotem obrotu na rynku TBSP sg rowniez obligacje
skarbowe nominowane w euro. Na koniec 2015 r. notowanych byto 14 serii obligacji skarbowych nominowanych
w euro o warto$ci nominalnej 29,4 mid euro.

W 2015 r. rynek TBSP posiadat status rynku elektronicznego w ramach Systemu Dealerow Skarbowych Papieréw
Warto$ciowych, stanowigcego referencyjng platforme wtérnego obrotu dlugiem skarbowym (wybér dokonywany
jest co trzy lata przez DSPW i wymaga akceptacji Ministra Finanséw). Kolejny przetarg na referencyjna platforme
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wtornego obrotu dlugiem skarbowym w Polsce odbyt si¢ w styczniu 2016 r. W jego wyniku TBSP utrzyma status
platformy referencyjnej przez kolejne trzy lata (do 30 wrzes$nia 2019 r.).

W 2015 r. na rynku Treasury BondSpot Poland odbyto si¢ 251 sesji, podczas ktdrych zawarto 19,6 tys. transakcji,
a faczna warto$¢ obrotu osiagneta poziom 599,4 mld zt, co oznacza spadek w stosunku do 2014 r. 0 21,8%. Udziat
transakcji rynku kasowego i rynku transakcji warunkowych w obrotach ogétem w 2015 r. ksztaltowal sig¢
odpowiednio na poziomie 43,5% i 56,5%.

Rynek Treasury BondSpot Poland generuje gtowne przychody z optat z obrotu instrumentami dtuznymi.

Sprzedaz informacji

Ten obszar dziatalnosci Grupy obejmuje dostarczanie uzytkownikom danych rynkowych oraz sprzedaz licencji na
wykorzystanie danych gietdowych i znakow towarowych indeksow gietldowych.

GPW sprzedaje dane rynkowe dotyczace wszystkich instrumentéw notowanych na rynkach prowadzonych przez
GPW, TGE i BondSpot. GPW jest pierwotnym zrédtem danych rynkowych w czasie rzeczywistym w zakresie
krajowych instrumentoéw finansowych notowanych na rynkach prowadzonych przez GPW. Gtownymi klientami
korzystajacymi z takich informacji sg dystrybutorzy danych, ktorzy dostarczajg dane udostgpniane przez Spotke
W czasie rzeczywistym inwestorom oraz innym uczestnikom rynku. Ws$rdéd dystrybutorow sa agencje
informacyjne, firmy inwestycyjne, portale internetowe, firmy informatyczne oraz inne podmioty dziatajace na
rynkach kapitatowych. Na dzien 30 wrzesnia 2016 r. klientami Spotki korzystajacymi z serwisow informacyjnych
byto 52 dystrybutoréw danych w czasie rzeczywistym, w tym 28 krajowych i 24 zagranicznych, majacych 222
tys. abonentow (w tym 14,8 tys. abonentéw korzystajacych z profesjonalnych zestawow danych).

Nowa bardzo istotng grupa uzytkownikow sg firmy wykorzystujace informacje gietdowe w aplikacjach do handlu
automatycznego oraz w innych aplikacjach niewizualizujacych danych (zarzadzanie ryzykiem, wycena portfela
itp.). Na dzien 30 wrzesnia 2016 r. GPW posiadata 37 uméw z tego typu uzytkownikami.

Liczba dystrybutoréw i abonentéw informacji, stan na 31 grudnia

2015 2014 2013 2012 2011

Liczba dystrybutoréw danych w czasie 54 58 58 58 57
rzeczywistym
- krajowych 30 31 34 37 37
- zagranicznych 24 27 24 21 20
Liczba abonentow danych w czasie 221,1 240,3 261,9 288,1 327,3
rzeczywistym, tys.

liczba abonentéw korzystajacych z 15,0 15,1 16,2 16,3 19,1
profesjonalnych zestawoéw danych
Liczba licencjobiorcéw wykorzystujacych 18 16 17 17 18

indeksy GPW jako instrumenty bazowe
dla produktéw finansowych

Zrédlo: Spotka
Dziatalnos$¢ Spoiki, polegajaca na sprzedazy ustug informacyjnych, obejmuje réwniez:
e dostarczanie danych przetworzonych i wskaznikow;
e dostarczanie strumieni raportow emitentdw notowanych na rynkach NewConnect i Catalyst;

e obstuge licencjobiorcow emitujagcych produkty finansowe wykorzystujace indeksy GPW jako
instrumenty bazowe;

e licencjonowanie wykorzystania danych z GPW do kalkulacji i publikacji indeksow wlasnych klienta;
e kalkulacj¢ indeksow na zlecenie klienta;

e licencjonowanie stacji telewizyjnych, wykorzystujacych dane gieldowe czasu rzeczywistego do
limitowanej prezentacji w ogolnodostepnych programach finansowych.

Przychody ze sprzedazy informacji przynosza glownie optaty roczne naliczane dystrybutorom informacji i firmom
wykorzystujgcycm dane GPW we wszystkiego typu aplikacjach niewizualizujgcych danych za wykorzystywanie
informacji rynkowych GPW, jak réwniez optaty miesieczne wyliczane w oparciu o liczb¢ abonentéw kazdego
dystrybutora. Innym zrédlem przychodéw jest sprzedaz licencji na produkty finansowe przy wykorzystaniu
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indeksow GPW jako instrumentdw bazowych oraz sprzedaz ustug informacyjnych o duzej wartosci dodanej, w
ramach ktoérych wykorzystywane sg obliczenia i wskazniki dostarczane przez GPW.

Rynek towarowy

Dziatalno$¢ Grupy w obszarze rynku towarowego skoncentrowana jest w Grupie TGE, do ktorej oprocz TGE
naleza rowniez Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych oraz platforma OTC InfoEngine. Zakres dziatalno$ci
Grupy Towarowej Gieldy Energii obejmuje:

e prowadzenie gieldy towarowej, na ktorej przedmiotem obrotu sa:
- energia elektryczna;

- gaz ziemny;

- limity wielkosci emisji zanieczyszczen;

- prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia energii elektrycznej, biogazu oraz §wiadectw
efektywnosci energetyczne;j;

- instrumenty pochodne na towary rozliczane finansowo;

e prowadzenie Rejestru Swiadectw Pochodzenia oraz Rejestru Gwarancji Pochodzenia;
e prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na gietdzie towarowe;j;

e prowadzenie platformy obrotu towarami w segmencie OTC.

Ponizszy schemat podsumowuje obrot na rynkach towarowych prowadzonych przez Grupg.

Energia Prawa Instrumenty

Gaz ziemny

elektryczna majatkowe finansowe

v Rynek Dnia v Rynek Dnia v Certyfikaty:

o & v Kontrakty
Nastepnego .‘.\’a-stgpnego v z.:falone T
i Biezacego L APIeZAcegdo v 20Me, czerwone indeks TGe24
v Rynek v Ryne!f i fioletowe (energia)
Terminowy Terminowy v brazowe
Towarowy Towarowy v  biate

Zrédlo: Spétka
Energia elektryczna

TGE w grudniu 2010 r. poszerzyta zakres swojej dziatalnosci o organizacj¢ obrotu energiag elekiryczng oraz
instrumentami rynku towarowego opartymi na energii elektrycznej. Obecnie w ramach rynku obrotu enerig
elektryczng wchodza Rynek Dnia Nastepnego i Biezacego, Rynek Terminowy Towarowy dla energii elektrycznej.

Rynki Dnia Nastepnego i Biezacego (RDNiB) sa rynkami z dostawa fizyczna energii elektrycznej i dokonuje si¢
na nich obrotu w krotkiej perspektywie czasowej (rynek spot). Na Rynku Dnia Nastgpnego (RDN) notowane sa
instrumenty godzinowe dla kazdej godziny doby dostawy oraz instrumenty blokowe. Obrét na RDN prowadzony
jest na dwa dni przed oraz w dniu poprzedzajacym dzien dostawy energii elektrycznej. Obrét na Rynku dnia
Biezacego (RDB) prowadzony jest w dniu poprzedzajacym dzien dostawy oraz w dniu dostawy.

Wolumen obrotu na rynku spot energii elektrycznej wyniost na koniec wrzesnia 2016 r. 20,3 TWhibyto 11,3 %

wyzszy niz rok wczesniej.

Rynek Terminowy Towarowy (RTT) w zakresie instrumentow terminowych na energi¢ elektryczng umozliwia
zawieranie transakcji standardowymi produktami terminowymi na dostawe jednakowe;j iloéci energii elektryczne;j
w kazdej godzinie wykonania kontraktu. Kontrakty moga by¢ realizowane w okresie tygodniowym, miesigcznym,
kwartalnym i rocznym.

Na dzien 30 wrzesnia 2016 r. wolumen obrotu na RTT wyniost 75,7 TWh. W poréwnaniu z rokiem poprzednim
zanotowano spadek o 30,9.
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Z tytutu obstugi obrotu energig elektryczng TGE pobiera optaty na rynku kasowym od wolumenu obrotu, na rynku
terminowym od wielko$ci kontraktu. Pobierane sa rGwniez roczne oplaty state z tytutu uczestnictwa w obrocie.

Rynek gazu

W ramach rynku gazu wchodza Rynek Dnia Nastgpnego i Biezacego, Rynek Terminowy Towarowy dla gazu
ziemnego.

Rynek Dnia Nastepnego i Biezacego gazu

W grudniu 2012 r. TGE uruchomita rynek spot dla gazu ziemnego i rozpoczgta notowania na Rynku Dnia
Nastepnego gazu (RDNg). W ramach RDNg notowane sa kontrakty typu: BASE z dostawa w dniu nastepnym
przez 24 godziny o jednakowej ilosci dostawy gazu w kazdej godzinie doby gazowej, oraz WEEKEND z dostawg
przez dwa dni (sobota i niedziela) o jednakowe;j ilo$ci dostawy gazu w kazdej godzinie doby gazowej (od 47 do
49 godzin). 30 lipca 2014 r. TGE uruchomita Rynek Dnia Biezacego gazu. W ramach RDBg notowane sa
instrumenty godzinowe z dostawa w dniu notowania.

Na koniec wrzesénia 2016 r. Iaczny wolumen obrotu na rynkach spot gazu wyniost 15,2 TWh, i stanowit 19,7 %
udziatu w catym wolumenie rynku gazu.

Rynek Terminowy Towarowy dla gazu ziemnego

Od 20 grudnia 2012 r. TGE, w ramach funkcjonujacego Rynku Terminowego Towarowego, prowadzi obrot
kontraktami terminowymi typu forward z fizyczng dostawa gazu ziemnego. Daje on mozliwo$¢ zawierania
transakcji standardowymi produktami terminowymi na dostawe gazu ziemnego w statej ilosci w godzinach
realizacji na okresy tygodniowe, miesi¢czne, kwartalne, sezonowe i roczne. W obrocie znajdujg si¢ kontrakty typu
BASE z dostawg gazu przez 24 godziny doby gazowe;.

Laczny wolumen obrotow na RTT dla gazu ziemnego w okresie 9 miesiecy 2016 r. wynidst 61,9 TWh, co oznacza
spadek w stosunku do odpowiedniego okresu 2015 r. 0 20,9 %. Obrét na RTT stanowit 80,3 % udzialu w catym
wolumenie rynku gazu w okresie 9 miesiecy 2016 r.

Rynek Praw majgtkowych

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

e w odnawialnych zrodtach energii (PMOZE i PMOZE_A - zielone certyfikaty);

o W wysokosprawnej kogeneracji (PMGM - zotte, PMEC — czerwone i PMMET - fioletowe certyfikaty).
Ponadto, na RPM notowane sa:

e prawa majatkowe wynikajace ze Swiadectw pochodzenia biogazu (PMBG — brazowe certyfikaty);

e prawa majatkowe wynikajace ze Swiadectw efektywnosci energetycznej (PMEF — biate certyfikaty).
RPM jest elementem systemu wsparcia producentow energii z odnawialnych Zrodet energii.

Laczny wolumen obrotu prawami majatkowymi dla energii elektrycznej wyniost 40,3 TWh na dzien 30 wrze$nia
2016 r., spadajac w skali roku 0 12,6 %.

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

e Swiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia energii elektrycznej w
wysokosprawnej kogeneracji;

e $wiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnych
zrodtach energii (OZE);

e Swiadectw pochodzenia stanowigcych potwierdzenie wytworzenia biogazu rolniczego i wprowadzenia
go do sieci dystrybucyjnej gazowej;

e Swiadectw efektywnosci energetycznej stanowiacych potwierdzenie, ze realizacja przedsigwzigcia
stuzyta poprawie efektywnosci energetycznej, a takze ewidencji praw majatkowych wynikajacych z
wyzej wymienionych §wiadectw.
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Do gtéwnych zadan RSP nalezy:

identyfikacja podmiotoéw, ktorym przystuguja prawa majatkowe do Swiadectw pochodzenia,

e identyfikacja przystugujacych praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia oraz
odpowiadajacej tym prawom ilo$ci energii elektrycznej,

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

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

e wystawianie dokumentdéw potwierdzajacych stan posiadania praw majatkowych w rejestrze, ktore
nastegpnie wykorzystywane sa przez URE w procesie umarzania §wiadectw pochodzenia.

Rejestr Gwarancji Pochodzenia

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

We wrze$niu 2014 r. TGE uruchomita Rejestr Gwarancji Pochodzenia (RGP), umozliwiajacy ewidencjonowanie
energii ze zrodet odnawialnych oraz pozagietdowy obrot korzysciami ekologicznymi, wynikajgcymi z jej
produkcji. W przeciwienstwie do §wiadectw pochodzenia, gwarancje nie wigzg si¢ 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, ktore chca udowodnié, ze dana ilo§¢ zuzytej przez nie
energii zostata wytworzona w zrodtach odnawialnych. Od listopada 2014 r. TGE umozliwia obrét gwarancjami
pochodzenia energii.

Rozliczanie transakcji

Rozliczenia transakcji zawartych przez Cztonkéw TGE na poszczegolnych rynkach prowadzi Izba Rozliczeniowa
Gield Towarowych (IRGIT), spotka zalezna TGE.

0d 2010 r. IRGIT dysponuje takze zgodg KNF na prowadzenie rozliczen i rozrachunku transakcji zawieranych na
rynku regulowanym gietdowym i pozagietdowym, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe.

Obecnie IRGIT rozlicza caty wolumen energii elektrycznej i gazu sprzedawany w Polsce na rynku gietdowym.
Laczny wolumen rozliczonych transakcji przekazanych do rozliczenia, zawartych na rynkach energii elektrycznej
od poczatku roku 2016 do konca wrzesnia 2016 r. wyniost 94 TWh, natomiast taczny wolumen transakcji
przekazanych do rozliczenia, zawartych na rynkach, gdzie przedmiotem obrotu jest gaz — 77 TWh.

Marketing i promocja
Informacje ogolne

Wszystkie prowadzone przez Spoétke dziatania marketingowe i promocyjne sg podporzadkowane realizacji jej
celow strategicznych. Polityka edukacyjno-biznesowa Spotki shluzy wigc pozyskaniu nowych emitentow i
inwestorow, poprawie standardow wymiany informacji pomigdzy emitentami i inwestorami oraz promocji
trwatego rozwoju, standardow tadu korporacyjnego i odpowiedzialnos$ci spotecznej spotek notowanych na
warszawskim parkiecie. W prowadzonych dziataniach Spdtka koncentruje si¢ na zwigkszaniu ptynnosci polskiego
rynku kapitalowego oraz poprawie wizerunku GPW jako najwazniejszej gieldy w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej i instytucji spetniajgcej najwyzsze Swiatowe standardy. Podstawa prowadzonych przez Spotke dziatan
marketingowych i promocyjnych jest skoordynowana, proaktywna polityka skupiajaca si¢ wokot potencjalnych
klientow oraz kluczowych uczestnikow rynku, tak krajowych, jak i zagranicznych, obejmujacych emitentow,
posrednikow finansowych oraz inwestorow. Polityka marketingowa Spétki ma ponadto na celu promowanie
Polski jako stabilnej gospodarki oraz rozwinietego i konkurencyjnego rynku kapitalowego. Ponadto w celu
pozyskania inwestoréw indywidualnych Spétka prowadzi szeroko zakrojone dzialania z zakresu edukacji
finansowe;j.

Spoétka angazuje si¢ w dzialania marketingowe i promocyjne w Polsce i za granicg. Dziatania te s prowadzone
zardwno bezposrednio — poprzez kontakty z klientami i uczestnikami rynku, jak i posrednio — poprzez sie¢
partneréw i instytucji dziatajacych jako posrednicy marketingowi Spotki.

76



Inicjatywy bezposrednie

W Polsce Spotka angazuje si¢ w liczne bezposrednie dziatania marketingowe i promocyjne. W swojej siedzibie
Spétka kazdego roku organizuje ponad sto wydarzen, w tym wydarzenia promocyjne, debaty i seminaria
miedzynarodowe, w ktorych moga uczestniczy¢ inwestorzy, potencjalni emitenci, instytucje finansowe oraz
media, tak krajowe, jak i zagraniczne. Organizowane przez GPW debaty i seminaria wzmacniajg status GPW jako
gieldy miedzynarodowej i regionalnego centrum finansowego Europy Srodkowo-Wschodniej. Wydarzenia
promocyjne i seminaria umozliwiaja Spolce nawigzywanie bezposrednich kontaktoéw z potencjalnymi emitentami
krajowymi i zagranicznymi oraz rozwijanie wspolpracy z emitentami juz notowanymi na GPW, a takze ulatwiajg
wymiang informacji pomiedzy inwestorami, emitentami krajowymi i1 zagranicznymi oraz posrednikami
finansowymi.

Spotka na biezaco i aktywnie wspolpracuje z mediami krajowymi i zagranicznymi. Oprdécz zapraszania
dziennikarzy na wydarzenia promocyjne oraz debaty i seminaria Spotka organizuje regularne spotkania z mediami.
Kazdego roku Spoétka organizuje $rednio kilkanascie konferencji prasowych oraz wydaje kilkaset informacji
prasowych, zar6wno w polskiej, jak i angielskiej wersji jezykowej. Spotka dba takze o poziom publikacji na swoj
temat, udzielajac stalego wsparcia merytorycznego dziennikarzom za posrednictwem Zespolu Prasowego GPW.
Ponadto Spoétka publikuje raporty i inne opracowania o charakterze statystycznym i merytorycznym w jezykach
polskim i angielskim.

Spotka prowadzi aktywna dziatalno$¢ promocyjng w mediach drukowanych, w telewizji, w radio, na portalach
finansowych, w mediach spotecznosciowych, w publikacjach gieldowych, a takze w internetowym serwisie
informacyjnym GPW oraz na innych stronach internetowych. Spotka traktuje Internet jako wazne narzedzie
marketingowe i promocyjne, dlatego jest aktywnie obecna na wielu stronach internetowych, w tym portalach
spotecznos$ciowych Facebook i Twitter. Z danych Spotki wynika, Zze strony internetowe Spoétki notuja Srednio
okolo 4 mln odwiedzin miesigcznie. Spotka prowadzi trzy portale internetowe, poswiccone odpowiednio:
Gléwnemu Rynkowi, rynkowi NewConnect i rynkowi Catalyst. Spotka prowadzi takze kilka portali tematycznych
przeznaczonych dla réznych uczestnikoéw rynku. Ich tematyka obejmuje m.in. edukacje inwestoréw, informacje o
rynkach i emitentach w Polsce oraz regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, tad korporacyjny, odpowiedzialno$é
spoteczng oraz standardy dotyczace wymiany informacji z inwestorami.

Spotka realizuje ,,Program Ambasador GPW” stuzacy promowaniu rynku kapitalowego wsrod doradcow
bankowych. Jego celem jest szerzenie wiedzy na temat mozliwosci inwestowania na GPW wsrod klientow
bankéw. W ramach programu przedstawiciele bankow regularnie spotykaja si¢ z przedstawicielami Spotki w celu
przekazywania informacji na temat oczekiwan klientow indywidualnych. Dzigki temu Spotka moze na biezaco
monitorowa¢ rozwoj programu i reagowac sugestie oraz uwagi.

Spotka wspoétorganizuje spotkania Polish Capital Market Days, podczas ktérych wybrane spoiki notowane na
warszawskim parkiecie prezentuja si¢ lokalnym inwestorom w Polsce i zagranica. W tym roku GPW
wspotorganizowata spotkania z inwestorami w Londynie, Sztokholmie, Nowym Yorku, Paryzu oraz w Warszawie.

Ponadto Spotka uczestniczy w migdzynarodowych seminariach i forach, takich jak Forum Ekonomiczne w
Krynicy, Europejski Kongres Finansowy w Sopocie i Europejski Kongres Gospodarczy w Katowicach. Regularnie
organizuje takze prezentacje na docelowych rynkach, w szczegolnosci w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
Spotka zaangazowana jest takze w organizacj¢ CEE IPO Summit.

Spotka angazuje si¢ w liczne dziatania majace na celu pomoc potencjalnym emitentom w procesie wej$cia na
warszawski parkiet. GPW regularnie i bezposrednio spotyka si¢ z potencjalnymi emitentami. W trakcie spotkan
przekazywane sa informacje na temat wymogow, jakie spotka musi spetni¢, aby rozpoczaé notowania na rynku
publicznym, procedur dopuszczenia do notowan na GPW, obowiazkéw spotki i kosztow zwigzanych z
upublicznieniem spotki, regulacjach gietdowych, obowiazkach informacyjnych emitentow rynku publicznego oraz
roli GPW, KNF i KDPW.

Spotka angazuje si¢ w szeroko zakrojone dziatania promocyjne, w tym mig¢dzynarodowe, majace na celu
pozyskanie nowych klientow (udziat w International Derivatives Expo, Futures Options World, FIX Trading,
wspotpraca z FOW nad coroczng konferencja FOW Derivatives World CEE). Przedmiotem tych dziatan sa:
programy zachet, rozwdj produktow i ustug technologicznych.

Inicjatywy posrednie

Spotka prowadzi programy majace na celu pomoc potencjalnym emitentom w znalezieniu odpowiednich
partnerow, ktorzy przygotowaliby ich do wprowadzenia papieréw wartosciowych do notowan. Wsrod firm
partnerskich sa domy maklerskie, biegli rewidenci, kancelarie prawne i doradcy finansowi. Celem tych programow
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jest tworzenie warunkow, ktore pomoglyby spdtkom, w szczegdlnosci matym i $rednim przedsigbiorstwom, w
uzyskaniu dostepu do finansowania z rynkow kapitatowych.

Spotka uczestniczy ponadto w spotkaniach z izbami gospodarczymi i stowarzyszeniami wspierajacymi wiele
sektorow.

W odniesieniu do emitentdw notowanych na rynkach NewConnect, Spotka prowadzi projekt ,,NewConnect 2.0”,
ktérego celem jest zwigkszenie transparentnosci rynku oraz zwigkszenie jego atrakcyjnosci dla réznych grup
inwestordw. Znaczacym elementem projektu byto wprowadzenie zmian w segmentacji rynku NewConnect. W
ramach zmiany struktury rynku utworzone zostaly trzy segmenty, do ktorych kwalifikowane beda wszystkie spotki
notowane w ASO: NC Focus, NC Base, NC Alert. Nowa segmentacja ma na celu ulatwienie inwestorom
identyfikacj¢ spotek notowanych na NewConnect pod katem ich kondycji i zwigzanego z tym ryzyka
inwestycyjnego. Warunki kwalifikacji do segmentéw NC Focus i NC Alert sa oparte na szczegétowych kryteriach
jakosciowych, zwigzanych przede wszystkim z kondycja finansowa spotki oraz sposobem wypelniania przez nia
obowigzkow zwigzanych z obecnoscia na rynku NewConnect.

W ramach projektu NewConnect 2.0 Spotka wprowadzita zmiany w Regulaminie ASO wynikajace z koniecznos$ci
dostosowania obowigzujacych regulacji do zmiany otoczenia prawnego zwigzanego Rozporzadzeniem MAR.
Znaczace zmiany wprowadzono w szczego6lno$ci w zakresie informacji biezacych przekazywanych przez
emitentow na podstawie Regulaminu ASO.

Inna wspélpraca i powigzania w skali miedzynarodowej

Spotka jest cztonkiem organizacji branzowych gietd papierow wartosciowych, takich jak Federacja Europejskich
Gield Papieréw Warto$ciowych (ang. Federation of European Securities Exchanges, FESE) i FIX Trading
Community. W ramach tych struktur wspoétpracuje z innymi instytucjami rynku finansowego, takimi jak m.in.
gieldy, banki, brokerzy. Wspoélpraca polega wymianie informacji, jak réwniez na aktywnym uczestnictwie w
miedzynarodowych grupach roboczych, warsztatach, konferencjach i komitetach tematycznych. Celem
wspolpracy, poza wymiang informacji, jest takze identyfikowanie wyzwan stojacych przed uczestnikami rynku
oraz proponowanie i wdrazanie stosownych rozwigzan.

Model rynku
Informacje ogélne

Obroét instrumentami finansowymi na rynkach prowadzonych przez GPW zaktada automatyczne kojarzenie zlecen
oraz gwarancj¢ pelnej anonimowosci zlecen i transakcji. Odbywa si¢ on w oparciu o otwarty, elektroniczny,
centralny arkusz zlecen dla kazdego instrumentu finansowego bedacego przedmiotem obrotu. Obrét
instrumentami finansowymi, w zaleznosci od rynku, na ktéorym si¢ odbywa, podlega: Regulaminowi Gietdy (w
przypadku rynku regulowanego akcji oraz rynku regulowanego obligacji w ramach Catalyst), Regulaminowi ASO
(w przypadku rynku akcji NewConnect oraz alternatywnego systemu obrotu obligacjami w ramach Catalyst).

Na Date Prospektu sesje na GPW odbywaja si¢ regularnie od poniedziatku do piatku w godzinach 8:30 — 17:05,
zgodnie ze szczegdtowym harmonogramem okre§lanym przez Zarzad.

Notowania na sesjach gietdowych odbywaja si¢ w systemie notowan ciagtych oraz kursu jednolitego. W czasie
notowan ciggtych kupujacy i sprzedajacy sktadajg zlecenia, ktore po przekazaniu na gietde sg realizowane na
zasadach opisanych w wyzej wymienionych regulacjach gietdowych. Przy realizacji zlecen obowigzuja dwa
priorytety: cena i czas zlozenia zlecenia. Oznacza to, ze w przypadku gdy na realizacje czekaja dwa zlecenia o
identycznej cenie, jako pierwsze realizowane jest to, ktore zostato przekazane na gietd¢ wczesniej. W ramach
notowan ciagtych stosowana jest rowniez procedura fixingu. Standardowo odbywa si¢ ona na rozpoczgcie i
zakonczenie sesji. Notowania ciagle rozpoczynaja si¢ ogloszeniem kursu otwarcia (zlecenia sg przyjmowane w
fazie przed otwarciem, w czasie ktorej nie sa one realizowane, natomiast okreslany jest teoretyczny kurs otwarcia),
za$ koncza si¢ ogloszeniem kursu zamknigcia, po ktérym nastgpuje 5-minutowa dogrywka (nie dotyczy rynku
obligacji Catalyst). Z chwila ogloszenia kursu otwarcia staje si¢ on ceng, po ktorej zostaja zawarte transakcje
gieldowe na otwarciu. Analogicznie jest w przypadku kursu zamknigcia - na podstawie zlecen ztozonych w fazie
przed zamknigciem oraz niezrealizowanych zlecen ztozonych w trakcie sesji okresla si¢ kurs zamknigcia, po
ktorym zawierane sg transakcje na zamknigcie sesji gieldowej. Dogrywka w systemie notowan ciaghych to ostatnia,
5-minutowa faza sesji (17:00-17:05), podczas ktorej wszystkie transakcje zawierane sg po kursie zamknigcia dla
danego papieru (nie dotyczy rynku obligacji Catalyst).

Notowania w systemie kursu jednolitego opieraja si¢ na procedurze tzw. fixingu, czyli wyznaczenia ceny papieru
warto§ciowego na podstawie zlecen zlozonych przed rozpoczgciem notowan. Wykorzystujac odpowiedni
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algorytm, system informatyczny wyznacza kurs jednolity, po ktorym zawierane sg transakcje gietdowe. Kurs
jednolity okreslany jest na podstawie zlecen maklerskich przekazanych na zasadach opisanych w przepisach
gieldowych. Zlecenia sg realizowane przy zachowaniu priorytetu ceny i czasu przyjg¢cia lub uaktywnienia oraz
zasady minimalizacji liczby transakcji. Po ogloszeniu kursu jednolitego rozpoczyna si¢ sktadanie dodatkowych
zlecen kupna i sprzedazy z limitem réwnym okreslonemu kursowi jednolitemu, czyli nastgpuje faza dogrywki. W
systemie notowan jednolitych z dwoma fixingami, procedura wyznaczania kursu i zawierania transakcji
dokonywana jest dwukrotnie w ciagu dnia. Oznacza to, ze po fazie dogrywki rozpoczyna si¢ ponownie faza przed
otwarciem, ponowne wyliczany jest teoretyczny kurs otwarcia papieru warto$ciowego i wyznaczany jest o
okreslonej godzinie drugi w ciagu dnia sesyjnego kurs transakcyjny dla papieréw notowanych w systemie kursu
jednolitego. Po ogloszeniu kursu jednolitego rozpoczyna si¢ faza dogrywki.

Decyzje o tym, w jakim systemie sa notowane poszczegolne instrumenty finansowe, podejmuje Zarzad. Glownym
kryterium klasyfikacji jest ptynnos¢ obrotu. Generalnie w systemie cigglym notowane sa akcje najbardziej
ptynnych spotek, wigkszos¢ obligacji, certyfikatow inwestycyjnych, kontraktow terminowych i warrantow.

Zmiany systemu notowan z cigglego na jednolity lub odwrotnie regulowane sg odrebnymi przepisami gieldowymi
zatwierdzanymi przez Zarzad Gieldy. Jednym z gléwnych parametréw branych pod uwage jest wykazanie si¢
odpowiednio wysoka ptynnoscia i wartoscig obrotow. Pod uwagg brana jest rowniez sytuacja prawna i finansowa
danej spofki.

Obrot poza systemem notowan cigglych oraz kursu jednolitego (transakcje pakietowe)

Na GPW mozliwe jest realizowanie duzych transakcji, tzw. transakcji pakietowych, poza centralnym arkuszem
zlecen. Opcja ta jest dostepna dla wszystkich instrumentéw finansowych. Tryb zawierania transakcji pakietowych
okre$la Zarzad.

Transakcja pakietowa to transakcja zawierana poza systemem notowan ciaghtych oraz kursu jednolitego, ktora, co
do zasady, moze zosta¢ zawarta, jezeli co najmniej jeden Cztonek Gieldy przekaze zlecenie kupna i odpowiadajace
mu zlecenie sprzedazy tej samej liczby instrumentéw finansowych, po tej samej cenie i z ta sama data rozliczenia.
Co do zasady minimalna warto$¢ transakcji pakietowej okreslana jest raz do roku przez Zarzad Gieldy i nie moze
by¢ mniejsza niz minimalna wielko$¢ zlecenia na duza skale w pordwnaniu ze standardowa wielkos$cia rynkowa
ustalong w odniesieniu do akcji danej spotki zgodnie z przepisami art. 20 Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr
1287/2006 oraz tabelg 2 w Zalaczniku II do tego rozporzadzenia.

Réznica pomiedzy ceng instrumentu finansowego okreslona w zleceniu a ostatnim kursem tego instrumentu z sesji
gieldowej nie moze przekroczy¢ 10%. W przypadku transakcji pakietowych zawieranych poza godzinami sesji
gieldowej, transakcja moze by¢ zawarta réwniez, gdy roznica pomiedzy cena akcji w zleceniu a kursem
odniesienia nie jest wyzsza niz 40%. Kurs odniesienia okreslany jest jako $rednia arytmetyczna kursow wszystkich
transakcji danymi akcjami z sesji gietdowej w dniu, w ktoérym transakcja pakietowa ma zosta¢ zawarta, wazona
obrotami.

Animatorzy obrotu giefdowego
Istnieja dwa rodzaje animatoréw obrotu gietdowego: (i) animator rynku oraz, (ii) animator emitenta.

Animatorem rynku w rozumieniu Regulaminu Gieldy jest Czlonek Gietdy lub podmiot nie bedacy Cztonkiem
Gietdy. Na podstawie umowy zawartej z GPW zobowiazuje si¢ on do dokonywania na wtasny rachunek czynnosci
majacych na celu wspomaganie ptynnosci danego instrumentu finansowego lub innych czynno$ci zwiazanych z
organizacjg obrotu instrumentami finansowymi notowanymi na zasadach okreslonych w Szczegétowych Zasadach
Obrotu Gietdowego w systemie animatora rynku. Podmiot niebgdacy Cztonkiem Gietdy wykonuje czynnosci
animatora rynku za posrednictwem Cztonka Gietdy uprawnionego do dziatania na rachunek klienta na zasadach
okreslonych przez Zarzad. Animator rynku nie moze sktada¢ zlecen, w wyniku ktorych dosztoby do zawarcia
transakcji, w ktorej wystepowatby on jako sprzedajacy i kupujacy jednoczesnie.

Animatorem emitenta w rozumieniu Regulaminu Gieldy jest Cztonek Gietdy lub podmiot nie bgdacy Cztonkiem
Gieldy, ktory na podstawie umowy z emitentem zobowiaze si¢ do wspomagania ptynnosci danego instrumentu
finansowego. Podmiot nie bedacy Czlonkiem Gieldy zgtasza oferty kupna i sprzedazy za posrednictwem Cztonka
Gietdy uprawnionego do dziatania na rachunek klienta.

W(g stanu na 30 wrzesnia 2016 r. liczba animatorow rynku dziatajacych na rynkach prowadzonych przez GPW
prezentuje si¢ nastepujaco: 26 - Gtowny Rynek; 11 - NewConnect; 13 - Catalyst.

Na dzien 30 wrze$nia 2016 r. 17 podmiotow dziatato w roli animatora emitenta.

79



Indeksy

GPW publikuje 25 indeksow Gtownego Rynku, jeden indeks rynku alternatywnego oraz dwa indeksy zewnetrzne.
Pakiety akcji uczestnikow wszystkich indekséw wyznaczane sag w oparciu o liczbe akcji w wolnym obrocie i
zaokraglane do pelnych tysiecy akcji. Jesli liczba akcji w wolnym obrocie jest wyzsza niz liczba akcji
wprowadzonych do obrotu, to pakiet stanowi liczba akcji wprowadzonych do obrotu.

Ponizsza tabela przedstawia podsumowanie kluczowych indekséw publikowanych przez GPW.
Nazwa indeksu Opis

wlai Indeks WIG20 jest obliczany na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwigkszych i najbardziej
ptynnych spotek z Gtownego Rynku.

WI E g_‘:l short Indeks WIG20short obliczany jest w oparciu o warto$ci indeksu WIG20, tak ze WIG20 stanowi indeks
bazowy dla WIG20short. Zmiany wartosci indeksu WIG20short sa odwrotno$cig zmian warto$ci
indeksu WIG20.

WIE;: ]iey Indeks WIG20lev obliczany jest w oparciu o wartosci indeksu WIG20, tak ze WIG20 stanowi indeks
o bazowy dla WIG20lev. Zmiany warto$ci indeksu WIG20lev sa odzwierciedleniem dwukrotnosci
zmian wartosci indeksu WIG20.

W|E Na indeks mWIG40 sktada si¢ 40 spotek sredniej wielkosci, notowanych na Gtéwnym Rynku.
B“I EE:] Na indeks sWIGS80 sktada si¢ 80 mniejszych spotek notowanych na Glownym Rynku.
WI E Na indeks WIG skfadaja si¢ wszystkie spotki notowane na Glownym Rynku, ktoére spelniaja

podstawowe kryteria kwalifikacyjne.

WIGT Na indeks WIGdiv sktada si¢ 30 spotek z indeksow WIG20, mWIG40, sWIGS0, ktore charakteryzujg
si¢ najwyzsza stopa dywidendy w ostatnim roku i regularnie taka dywidende¢ wyptacaja.

2 Indeks RESPECT obejmuje spotecznie odpowiedzialne spotki notowane na Gtownym Rynku.
*:*RESPECT

Index
Zrédlo: Spéika

GPW oblicza indeksy narodowe WIG-Ukraine i WIG-Poland, ktére obejmuja odpowiednio spotki z Rynku
Gltownego uznawane za ukrainskie i polskie oraz indeks WIG-CEE obejmujacy spotki z regionu Europy Centralne;j
notowane na rynkach GPW. Ponadto GPW oblicza warto$ci nastepujacych subindeksow sektorowych indeksu
WIG: WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-chemia, WIG-deweloperzy, WIG-energia, WIG-informatyka, WIG-
media, WIG-paliwa, WIG-spozywczy, WIG-surowce i WIG-telekomunikacja. W portfelu subindeksow
sektorowych znajduja sie takie same pakiety jak w portfelu indeksu WIG. Metodologia subindeksow sektorowych
jest tozsama z indeksem WIG, tj. uwzglednia zardwno ceny zawartych akcji, jak i dochody z dywidend i praw
poboru.

Posiadanie przez GPW prawa wtasnosci do indeksow lezy u podstaw jej dziatalno$ci w zakresie obrotu
instrumentami pochodnymi. Podmiot, ktory uzywa indeksu GPW jako instrumentu bazowego dla emitowanego
przezen produktu finansowego, musi przystagpi¢ do umowy licencyjnej z GPW pozwalajacej na uzywanie nazwy
indeksu. Na dzien 30 wrze$nia 2016 r. klientami korzystajacymi z ustug GPW w tym obszarze byto 18 instytucji
finansowych, ktore wykorzystuja indeksy jako punkt odniesienia do tworzenia instrumentéw finansowych.

Czlonkowie Gieldy

Cztonkami Gieldy sa podmioty, ktore zostaly dopuszczone do dziatania i zawierania transakcji na GPW na
rachunek wiasny i/lub na rachunek klienta. Wigkszo$¢ Cztonkéw Gieldy to banki, domy maklerskie, polskie
oddzialy zagranicznych instytucji finansowych prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce oraz zagraniczne firmy
inwestycyjne.

Inwestorzy

Na GPW dziatajg inwestorzy krajowi (indywidualni i instytucjonalni), jak roéwniez zagraniczni inwestorzy
instytucjonalni. Udziat obrotoéw wérdd inwestorow GPW jest zréwnowazony, a grupa inwestorow krajowych
stanowi znaczace zrodto ptynnos$ci na réznych platformach prowadzonych przez Grupe.
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Systemy informatyczne
System transakcyjny UTP (ang. Universal Trading Platform)

Od 15 kwietnia 2013 r. GPW funkcjonuje w oparciu o system, ktory speinia najwyzsze swiatowe standardy i
rosngce wymagania uczestnikdw rynku, a przy tym gwarantuje organizacje¢ obrotu zgodnie z globalnymi trendami.
UTP, ktérego tworcg jest Euronext Technologies SAS, znany jest miedzynarodowym inwestorom i brokerom z
najwickszych §wiatowych rynkéw — tg sama platforme obrotu wykorzystuja gietdy grupy Euronext, jak rowniez
wiele rynkow gietdowych.

W poréwnaniu z dotychczasowym systemem WARSET, UTP jest znacznie szybszy, bardziej wydajny,
skalowalny i ma wigkszg przepustowos¢, co w praktyce oznacza mozliwo$¢ obstugi kilkadziesiat razy wickszej
liczby zlecen w danej jednostce czasu (20 tys. zlecen na sekunde vs. okoto 850 w WARSECIE). Jednoczesnie czas
odpowiedzi na wystane zlecenia skrocit si¢ do ponizej jednej tysiecznej sekundy. Dzieki UTP polski rynek
kapitatowy otworzyt si¢ na nowe kategorie inwestorow, w tym duze, globalne firmy inwestycyjne stosujgce
techniki handlu algorytmicznego.

System UTP posiada wiele funkcjonalnosci, ktére po dostosowaniu do potrzeb klientéw moga zostaé
udostgpnione. W znacznym stopniu udostepnienie klientom tego typu funkcjonalnosci odbywa si¢ bezkosztowo.

Na Date Prospektu do systemu UTP dostgp posiada 57 firm brokerskich. Dostgp ten realizowany jest z
wykorzystaniem ustug sieciowych dostarczanych przez operatorow telekomunikacyjnych: Orange, Exatel, ATM,
TNS oraz ICI (sie¢ SFTI — ang. Secure Financial Transaction Infrastructure).

Ponizszy schemat przedstawia og6lna architekturg systemu UTP.

System transakcyjny
Gietdy Papierow Wartosciowych

Instytucje rynku kapitalowego

KDPW
KDPW_CCP n
Dystrybutorzy
Komisja Informacji
: Gietdowych
Cztonkowie Nadzoru
Gietdy Finansowego

* WAN (Wide Area Network) — siec rozlegta, dostepowa do system UTP
Zrédlo: Spélka
Parametry techniczne
Parametry techniczne systemu UTP przedstawiaja si¢ nastepujaco:

o Wydajnosé systemu. 20.000 zlecen/sekunde.

e Skalowalnosé. Kazde dodanie serwera Trading Unit pozwala na zwigkszenie wydajnosci systemu o
kolejne 10.000 zlecen/sekunde.

e Latency wewnetrzne (opdznienie pomigedzy czasem zlozenia zlecenia a otrzymaniem informacji o jego
obstudze liczone w module systemu UTP odpowiedzialnym za obstugg zlecen). 0,15 milisekundy.

o  Pojemnosé systemu. 67.000.000 zlecen w trakcie sesji gietdowe;j.
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Wysoka dostgpnosé. Potencjalne awarie poszczegdlnych komponentéw obstugiwane bez wplywu na
przebieg notowan.

Disaster Recovery. W przypadku powaznej awarii mozliwa kontynuacja notowan w danym dniu
gietdowym.

Wsrod najwazniejszych funkcjonalno$ci jakie daje inwestorom system UTP nalezy wskazac:

PEG - nowy typ zlecenia. Zlecenie typu PEG jest to zlecenie z limitem powigzanym z kursem
referencyjnym (tzn. z limitem podazajacym za zmianami kursu referencyjnego). Kursem referencyjnym
dla zlecenia PEG jest limit najlepszego zlecenia po tej samej stronie arkusza co zlecenie PEG (tzw.
Primary PEG). Limit zlecenia PEG jest aktualizowany w sposob ciagty. Zlecenia typu PEG sa specjalnie
oznakowane w arkuszu (Sa odréznialne od pozostatych typow zlecen). Podczas sktadania zlecenia PEG
istnieje mozliwos¢ zdefiniowania dodatkowego limitu: maksymalnego dla zlecen kupna lub minimalnego
dla zlecen sprzedazy, po przekroczeniu ktérego podstawowy limit zlecenia PEG przestaje by¢
automatycznie aktualizowany przez system. Aktualizacja zlecenia PEG jest wznawiana, jesli w arkuszu
zlecen limit najlepszego zlecenia kupna (sprzedazy) spadnie ponizej (wzro$nie powyzej) maksymalnej
(minimalnej) warto$ci limitu. Dodatkowy limit zabezpiecza inwestora przed zakupem instrumentu po
zbyt wysokiej lub przed sprzedazg po zbyt niskiej cenie.

Nowe typy waznosci zlecen:

Wazine Na Zamknigcie sesji (WNZ). Przyjmowane w trakcie kazdej fazy sesji, ale biorg udziat tylko w
najblizszym fixingu na zamknigcie notowan. Niezrealizowana cz¢$¢ zlecenia jest usuwana natychmiast
po zakonczeniu fixingu na zamknigcie. Wszystkie zlecenia WNZ sa automatycznie anulowane po
zakonczeniu sesji.

Wazine na Najblizszy Fixing (WNF). Przyjmowane do systemu w trakcie kazdej fazy sesji, ale aktywne
tylko na najblizszym fixingu (otwarciu, zamknigciu, lub podczas odwieszenia instrumentu).
Niezrealizowana cze$¢ zlecenia jest usuwana natychmiast po zakonczeniu fixingu. Wszystkie zlecenia
WNF sa automatycznie anulowane po zakonczeniu sesji.

Wazine Do Czasu okreslonego przez skiadajgcego zlecenie (WDC). pozostajg w arkuszu zlecen do czasu
okreslonego przez sktadajacego zlecenie. Czas wygasnigcia odnosi si¢ do biezacego dnia sesyjnego.

System animatora rynku (SAR). System przeznaczony do notowania instrumentéw, dla ktorych jest
obowiazek posiadania animatora (np. instrumenty strukturyzowane, warranty).

Kwotowania animatorow (Bulk/Mass Quotes). Bulk/Mass Quotes sg wykorzystywane przez animatorow
w celu jednoczesnego wystania kwotowan dla wielu instrumentow: 1-150 w jednym komunikacie.

Kolokacja GPW. Ustuga dla klientow GPW polegajaca na zapewnieniu im mozliwo$ci instalacji w
bezposrednim sasiedztwie systemu transakcyjnego GPW sprzetu i oprogramowania stuzacego
generowaniu zlecen (handel algorytmiczny) lub przetwarzaniu informacji rynkowych.

DropCopy. Mozliwo$¢ agregowania w jednym kanale informacji o zleceniach (i zwigzanych z nimi
transakcji) sktadanych z wielu lokalizacji danego Cztonka Gietdy.

Automatyczne usuwanie zlecenn w przypadku utraty polgczenia danego Czionka Giefdy (Cancel on
Disconnection). Ustuga wykorzystywana gtdwnie przez animatorow rynku i klientbw wykorzystujacych
automatyczne systemy do sktadania zlecen w celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z brakiem kontroli
nad zleceniami pozostajacymi w arkuszach zlecen podczas utraty potaczenia z gietda.

Risk Management Access (RMA) - umozliwia Uczestnikowi Rozliczajacemu definiowanie w systemie
notujacym GPW limitow dla zlecen cztonkow gietdy przez nich rozliczanych, i/lub blokowania
mozliwosci wprowadzania nowych zlecen, a takze anulowania zlecen juz wprowadzonych, czyli
realizowania funkcjonalno$ci okreslonej jako 'Kill Switch".
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Licencja

Szczegdtowe informacje na temat licencji na system UTP znajdujg si¢ w rozdziale ,,Dziatalnosé¢ Grupy - Istotne
Umowy”.

Systemy wewnetrzne GPW wspdolpracujgce 7 systemem UTP

Ponizej przedstawiono informacje dotyczace wewnetrznych systemow Spotki, ktore wspotpracujg z systemem
UTP.

Midleware

System Midleware stanowi szyne¢ danych separujaca system UTP oraz standaryzujaca dostgp do systemu
transakcyjnego.

CYKLOP

Jest to system prezentacji informacji gietdowych na tablicach multimedialnych. System ten dostarczany jest przez
eSourcing S.A. z siedziba w Krakowie.

INDEXATOR
Modut odpowiedzialny za kalkulacje¢ i publikacje indeksow gietdowych w trybie on-line.

Informacyjna Baza Danych

Stanowi hurtowni¢ danych stuzacych do przygotowywania produktéw informacyjnych i statystycznych. Ponadto
zawiera modut billingowy.

Wilasnos¢ intelektualna
Znaki towarowe

Na Date Prospektu Spétka posiada 37 znakow towarowych podlegajacych ochronie prawnej w Polsce, w tym: (i)
12 znakéw towarowych zarejestrowanych w Urzedzie Patentowym Rzeczpospolitej Polskiej; (i1) 21
wspolnotowych znakéw towarowych zarejestrowanych w Urzedzie Unii Europejskiej ds. Wtasno$ci Intelektualnej
(dawniej Urzad Harmonizacji Rynku Wewnetrznego); oraz (iii) 4 miedzynarodowe znaki towarowe
zarejestrowane zgodnie z Porozumieniem Madryckim i Protokotem do Porozumienia Madryckiego.

Ponadto, na Date Prospektu TGE posiada 34 znaki towarowe podlegajace ochronie prawnej w Polsce, w tym: (i)
23 znaki towarowe zarejestrowane w Urzedzie Patentowym Rzeczpospolitej Polskiej; (ii) 7 wspdlnotowych
znakow towarowych zarejestrowanych w Urzgdzie Unii Europejskiej ds. Wiasnosci Intelektualnej; oraz (iii) 4
miedzynarodowe znaki towarowe zarejestrowane zgodnie z Porozumieniem Madryckim i Protokotem do
Porozumienia Madryckiego.

Ponizej przedstawiono informacje na temat wybranych kluczowych znakéw towarowych wykorzystywanych
przez Grupg.

Rodzaj Numer Klas
Nazwa J Data zgloszenia Data rejestracji prawa Y Uprawniony
znaku towarowe
ochronnego
S*"W“O' 14 czerwca 2011 r. 30 czerwca 2011 r. 1094814* 36,41 Spotka
graficzny
stowno- 14 czerwca 2011 r. 28 listopada 2011 r.  010043099** 36, 41 Spotka
graficzny
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Numer

Nazwa Rodzaj Data zgloszenia Data rejestracji prawa Klasy Uprawniony
znaku towarowe
ochronnego
stowno- 28 marca 2003 r. 9 sierpnia 2007 r. 937743 36 Spotka
graficzny
) stowno- 10 lipca 2007 r. 9 lipca 2008 1. 006087977 36 Spotka
graficzny
HESeanGacE
]
. : :‘ W
0o i ;lr"agrcfny 15 grudnia 2009 r. 3 lipca 2010 r. 008756661 36,41 Spotka
CATALYST
RYNEK OBLIGACJI GPW
GPW CATALYST  stowny 14 sierpnia 2015 . 21 stycznia 2016 r. 014471353 36,41 Spolka
TGE stowny 23 pazdziernika 2015 r. 9 listopada 2015 . 1302488* 35, 36, 41 TGE
TGE stowny 23 pazdziernika 2015 r. 21 marca 2016 r. 014714315** 35, 36, 41 TGE

g p I > slowno- 23 stycznia 2015 . 17 lipca 2015 . 013667431 35,36,38  TGE
graficzny

Zrédlo: Spétka
* Znak towarowy zarejestrowany w Urzedzie Unii Europejskiej ds. Wiasnosci Intelektualne;.

** Znak towarowy zarejestrowany zgodnie z Porozumieniem Madryckim i Protokotem do Porozumienia Madryckiego.

W listopadzie 2010 roku Spotka uzyskata informacje, ze Lend Lease Corporation Limited z siedzibg w New South
Wales w Australii na podstawie wczesniejszych praw wylacznych ztozyta wniosek w Urzgdzie Unii Europejskiej
ds. Wiasnosci Intelektualnej o stwierdzenie niewazno$ci decyzji rejestracji na rzecz Spotki stownego
wspolnotowego znaku towarowego CATALY ST, w zakresie ustug w klasie 36. W zwigzku z bierng postawa Lend
Lease Corporation Limited i nieustosunkowaniem si¢ do propozycji ugodowych, w dniu 15 maja 2015 r. Urzad
Unii Europejskiej ds. Wilasnosci Intelektualnej podjat decyzje w sprawie uniewaznienia znaku towarowego
CATALYST. W dniu 15 lipca 2015 r. Spotka odwotata si¢ od powyzszej decyzji oraz ztozyla wniosek o
wygaszenie znakow CATALYST LEND LEASE w zakresie ustug w klasie 36. Jednoczesnie w dniu 26 stycznia
2015 r. zarejestrowany zostal znak GPW CATALYST.

Grupa nie posiada zadnych praw wlasno$ci przemystowej poza znakami towarowymi.

GPW ma wylaczne prawa do uzytkowania swoich indeksow. Podmioty wprowadzajace do obrotu instrumenty
finansowe lub inne swoje produkty, ktorych nazwa bazuje na nazwie indeksu GPW, zobowiazane sg do podpisania
umowy licencyjnej z GPW, ktora to umowa jest umowa niewylaczna zawierana na czas okreslony, pozostate jej
warunki sa standardowe.

Spotka podejmuje dziatania majace na celu aktywna ochrone wiasnosci intelektualne;.
Naklady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne Grupy w okresie od 30 wrzesnia 2016 r. do Daty Prospektu obejmowaty naktady na srodki
trwate i warto$ci niematerialne i wyniosty 0,6 min zt. Inwestycje te obejmowaty m.in.:

. projekt wykonawczy przebudowy maszynowni chtodu z wymiang agregatow - Projekt zostal wykonany
w celu wymiany agregatow wody lodowej tzw. chillerow. Przedmiotowa wymiana jest podyktowana
poprawa wydajnosci mocy chlodniczej. Dodatkowo wymiana agregatow na nowoczesniejsze i bardziej
energooszczedne urzadzenia pozwoli na znaczne obnizenie kosztow zuzycia energii elektrycznej;
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. wykonanie wymiany systemu kontroli dostepu w garazu podziemnym w kompleksie Centrum Gietdowe-
Wykonanie wymiany systemu kontroli dostepu zwigzane jest z przeprowadzeniem modernizacji oraz
unowocze$nienia istniejacego Systemu Kontroli Dostepu dla garazu podziemnego Centrum Gietdowego
S.A. - wymiana czytnikéw dalekiego zasiegu wraz z infrastrukturg;

. filmy-gala jubileuszowa z okazji 25-lecia GPW — Filmy wyprodukowane na poczet organizacji gali 25-
lecia Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie;

o nabycie licencji Oracle — Spolka zalezna IRGIT nabyla licencja Oracle, wykorzystywana do zarzadzania
relacyjnymi bazami danych.

Glowne inwestycje w przysztosci, co do ktorych podjeto wigzace zobowiazania, to:

o implementacja MIFID Il i MIFIR - Implementacja Dyrektywy MiFID II/MiFIR oraz aktéw
wykonawczych na GPW. Implementacja zwigzana jest z wprowadzeniem zmian funkcjonalnych,
technicznych, organizacyjnych i prawnych. Inwestycja realizowana jest bezposrednio przez Emitenta.
Planowany okres zakonczenia realizacji projektu: I kwartat 2018 r.

. rojekt relokacji Spotek GK GPW do budynku przy ulicy Ksigzecej - -Projekt dotyczy restrukturyzacji
portfolia powierzchni biurowych zajmowanych przez Spoétki z GK GPW poprzez przemieszczenie Spotek
do budynku Centrum Gietdowe przy ul. Ksigzecej i rozlokowanie gtdéwnie na powierzchni nalezacej do
GPW. Wiaze si¢ to z rearanzacja powierzchni i przebudowsa niewielkiej jej czgsci oraz dostosowaniem
elementow infrastruktury budynku. Inwestycja realizowana jest bezposrednio przez Emitenta. Planowany
okres zakonczenia realizacji projektu: 11 kwartat 2017 r.

. weryfikacja i wdrozenie jednolitego kontrolingu w ramach Grupy - Weryfikacja obecnie funkcjonujacego
modelu kontrolingu w GPW oraz wypracowanie i wdrozenie jednolitego kontrolingu dla GK GPW razem
z nowym narzedziem (modut w systemie finansowo-ksiggowym Microsoft Dynamics AX). Inwestycja
realizowana jest bezposrednio przez Emitenta. Planowany okres zakonczenia projektu: 111 kwartat 2017
r.

. wdrozenie nowego systemu transakcyjnego TGE X-Stream Trading - wdrozenie nowoczesnego,
wydajnego i bezpiecznego systemu notujacego pozwalajacego na notowanie instrumentéw z rynku
towarowego i finansowego (kontrakty futures). Architektura systemu oraz wszelkie wymagania
funkcjonalne i pozafunkcjonalne speiniaja obecne standardy stosowane na wiodacych $wiatowych
rynkach. Inwestycja realizowana jest przez spotke z grupy kapitatlowej, TGE. Planowany okres
zakonczenia realizacji projektu: I kwartat 2017 r.

Naktady inwestycyjne, zwigzane z gtéwnymi inwestycjami w przyszioéci, co do ktorych podjeto wigzace
zobowiazania, wyniosg okoto 14,4 min zt.

Naktady zwigzane z tymi inwestycjami finansowane beda ze srodkow wlasnych odpowiednio Emitenta i TGE.
Istotne umowy

W ocenie Spotki opisane ponizej umowy maja istotne znaczenie dla Spotki z uwagi na ich znaczacy wptyw na
kluczowe dla Spotki i Spotek Zaleznych obszary dziatalnosci. Z wyjatkiem umowy z Atende S.A., Infomex sp. z
0.0., umow telekomunikacyjnych oraz umow Spotek Zaleznych z Nasdaq, opisane ponizej umowy maja istotne
znaczenie dla Spotki nie ze wzgledu na ich wartos$¢ finansowa, lecz ich znaczenie operacyjne.

Dla celéw niniejszego Prospektu za istotne pod wzgledem warto§ciowym Grupa uznaje, co do zasady umowy
zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci Grupy, ktorych wartos¢ przekracza 1.000.000 PLN.

Umowy Spotki
Umowy na system transakcyjny UTP zawarte z w dniu 27 pazdziernika 2010 r. z Euronext Technologies SAS
Spotka zawarta z Euronext Technologies SAS (dawniej NYSE Technologies SAS) nastepujace umowy:

e umowe dostawy z dnia 27 pazdziernika 2010 r. (ze zm.) - okre$lajaca ostateczng specyfikacje elementow
systemu umozliwiajacego obrot instrumentami rynku kasowego, jak i instrumentami pochodnymi, jak
réwniez harmonogram dostawy i1 wdrozenia systemu;

e umowe licencyjng z dnia 27 pazdziernika 2010 r. (ze zm.) — na podstawie ktérej GPW udzielono
wylacznej licencji na korzystanie z opracowanego przez Euronext oprogramowania UTP, przez czas
nieoznaczony, w Polsce oraz okreslonym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (Austria, Biatorus,
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Bosnia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja, Czarnogora, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Macedonia,
Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry) wraz z prawem do udzielania dalszych licencji
w zakresie okreslonym w umowie. Spélce przyznano wylacznosé na okres, w ktoérym bedzie prowadzié
swoje rynki przy uzyciu UTP (na warunkach okreslonych w umowie), jednakze nie dtuzej niz 15 lat;

e umoweg serwisowa z dnia 27 pazdziernika 2010 r. (ze zm.) - okreSlajaca zostal zakres i warunki
obowigzkow Euronext Technologies SAS w zakresie serwisowania i wsparcia technicznego dla ETS.
Umowa serwisowa zostala zawarta na okres siedmiu lat, po uptywie ktoérego GPW bedzie mogta
skorzysta¢ z opcji przedtuzania umowy na kolejne okresy dwoch lat. Przedtuzenie umowy na kolejne
dwuletnie okresy bedzie wymagato porozumienia stron.

Na podstawie umow system UTP zostanie dostosowany do wymogéw MIFiD II.

Z tytulu umoéw GPW uiszcza roczne state optaty serwisowe i licencyjne. Optlata licencyjna obejmuje réwniez koszt
licencji i ustug serwisowych w odniesieniu do oprogramowania umozliwiajacego Cztonkom Gieldy taczenie si¢ z
systemem informatycznym GPW za posrednictwem Internetu (PAM, WebPAM) w odniesieniu do nie wigcej niz
100 stacji roboczych. Za licencje na ponad 100 stacji roboczych pobierane beda dodatkowe optaty, ktore beda
stopniowo male¢ ze wzrostem liczby stacji roboczych.

Umowy moga zosta¢ rozwiazane zgodnie z ich postanowieniami tylko (i) przez jedna ze stron w wypadku
naruszenia przez drugg stron¢ przystugujacych pierwszej stronie praw wilasnos$ci intelektualnej; (ii) przez GPW,
jezeli Euronext nie osiggnie okreslonych kluczowych etapdéw (z zastrzezeniem pewnych okreséw karencji)
dostawy ETS oraz (iii) przez Euronext w wypadku, gdy ponad 50% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu stanie si¢
wlasno$cia konkurenta Euronext (Zmiana Kontroli). W wypadku Zmiany Kontroli po dostawie i odbiorze
komponentu ETS Euronext moze ztozy¢ wypowiedzenie umow ze skutkiem na dzien przypadajacy 30 miesiecy
po pozniejszej z dat: dacie wypowiedzenia lub dacie dostawy i odbioru docelowego komponentu umozliwiajacego
obrét instrumentami pochodnymi. Powyzsze umowy moga zostaé rozwigzane przez kazda ze stron w przypadku
istotnego naruszenia danej umowy. Niezaleznie od watpliwosci co do skutecznos$ci takiego zobowiazania,
Euronext Technologies SAS zobowigzalo si¢ do niewypowiadania licencji udzielonej GPW bez przyczyny na
podstawie art. 68 ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych, ktory przewiduje, ze w braku odmiennych
ustalen, licencjodawca moze wypowiedzie¢ umowge licencyjna udzielona na czas nieoznaczony na rok naprzdd,
na koniec roku kalendarzowego. Spory wynikajace z uméw beda rozstrzygane przez sad polubowny.
Odszkodowanie z tytutlu naruszenia umow oraz kary za nieterminowa dostawe ETS podlegaja znaczacym
ograniczeniom. Umowy podlegaja prawu polskiemu.

Umowa serwisowa zawarta w dniu 24 marca 2015 r. z Atende S.A.

Na podstawie umowy, Atende S.A. §wiadczy na rzecz Spotki ustugi serwisowe urzadzen CISCO wraz z
podzespotami i oprogramowaniem we wszystkich lokalizacjach Sp6tki na terenie Warszawy oraz ustugi wsparcia
technicznego i pomocy technicznej, w tym diagnostyki systemu. Umowa przewiduje mozliwos¢ zadania przez
Spotke kary umownej za przekroczenie maksymalnego czasu reakcji oraz kary umownej za przekroczenie
maksymalnego czasu rozwigzania. Umowa zostata zawarta na czas oznaczony do dnia 28 lutego 2017 r. Kazda ze
stron moze rozwigza¢ umowe z zachowaniem 3-miesi¢cznego okresu wypowiedzenia w kazdym czasie.

Umowa zakupu macierzy HP 3PAR zawarta w dniu 4 kwietnia 2016 r. z Infomex sp. z 0.0.

Przedmiotem umowy jest sprzedaz i dostawa na rzecz Spotki urzadzen wraz z wyposazeniem, jak rowniez ustugi
instalacji i implementacji. Infomex sp. z 0.0. udzielita Spotce 7-letniej gwarancji na dostarczone urzadzenia.
Strony uzgodnily, ze obowigzujaca je forma odszkodowania beda kary umowne.

Umowa Swiadczenia ustug serwisowych serweréow Hewlett Packard oraz oprogramowania dostarczonego przez
HP Polska zawarta w dniu 8 lipca 2015 r. z Infomex sp. z 0.0.

Na mocy umowy Infomex sp. z 0.0. $wiadczy na rzecz Spolki ustugi serwisowe w zakresie zapewnienia sprawnego
dziatania urzadzen i oprogramowania HP. Spotka uiszcza miesigczng optate ryczattowa za Swiadczone ustugi.
Umowa zostala zawarta na czas okreslony do 31 grudnia 2016 r., jednakze o ile strony nie postanowig inaczej, po
uptywie powyzszego terminu, umowa ulegnie przedluzeniu na czas nieokreslony. W przypadku przedtuzenia
umowy na czas nieokreslony, kazdej ze stron bedzie przystugiwato prawo rozwigzania umowy z zachowaniem
miesigcznego okresu wypowiedzenia. W okreslonych w umowie przypadkach, Spotce przystuguje prawo
rozwigzania umowy ze skutkiem natychmiastowym.
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Umowa w sprawie prowadzenia funduszy zabezpieczajgcych rozliczanie transakcji zawartych w alternatywnym
systemie obrotu organizowanym przez GPW oraz w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez
BondSpot zawarta w dniu 5 marca 2014 r. z KDPW_CCP, BondSpot oraz KDPW

Przedmiotem umowy jest: (i) prowadzenie przez KDPW_CCP funduszu zabezpieczajacego prawidtowe
rozliczenie przez KDPW _CCP transakcji zawieranych w polskich ztotych w alternatywnym systemie obrotu
organizowanym przez Spotke oraz w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez BondSpot oraz (ii)
prowadzenie przez KDPW funduszu zabezpieczajacego prawidlowe rozliczenie przez KDPW transakcji
zawieranych w euro w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez Spotke oraz w alternatywnym
systemie obrotu organizowanym przez BondSpot. Celem funduszu jest zabezpieczenie wykonywania zobowigzan
wynikajacych z rozliczanych w odpowiednio w KDPW_CCP i KDPW transakcji zawieranych w ASO. Zasady
organizacji funduszy okreslaja regulaminy stanowiace zalacznik do umowy. Kazda ze stron moze wypowiedzie¢
umowe na koniec roku kalendarzowego z zachowaniem 6-miesigcznego okresu wypowiedzenia.

Umowa o wspolpracy zawarta w dniu 12 kwietnia 2013 r. z KDPW oraz KDPW_CCP

Umowa okre§la zasady wspotdziatania Spotki, KDPW i KDPW _CCP, w szczegdlnosci w zwigzku z
dokonywaniem przez KDPW_CCP rozliczen transakcji majacych za przedmiot papiery warto$ciowe rejestrowane
w KDPW oraz transakcji pochodnych przyjmowanych do systemu rozliczen KDPW_CCP zawieranych w polskich
ztotych na rynku regulowanym prowadzonym przez Spoétke, dokonywaniem przez KDPW_CCP rozliczen
transakcji majacych za przedmiot papiery warto§ciowe rejestrowane w KDPW zawieranych w polskich ztotych w
ASO prowadzonym przez Spoétke, dokonywaniem przez KDPW rozliczen transakcji majacych za przedmiot
papiery wartosciowe rejestrowane w KDPW zawieranych w euro na rynku regulowanym i ASO prowadzonym
przez Spotke, dokonywaniem przez KDPW rozrachunkdéw powyzszych transakcji, rejestrowaniem instrumentow
finansowych w KDPW oraz dopuszczaniem i wprowadzaniem instrumentow do obrotu gietdowego, a takze
wprowadzaniem takich instrumentéw do obrotu w ASO. Kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowe na koniec
roku kalendarzowego z zachowaniem 6-miesigcznego okresu wypowiedzenia. Z dniem wejscia w Zzycie umowy
w dniu 15 kwietnia 2013 r., rozwigzaniu ulegta zawarta pomig¢dzy stronami umowa z dnia 16 maja 2011 r.

Umowa objecia akcji Aquis Exchange zawarta w dniu 19 sierpnia 2013 r.

W dniu 19 sierpnia 2013 r. Spotka zawarta umowe objecia akcji nowej emisji Aquis Exchange Limited (,,Aquis
Exchange”). Przedmiotem umowy byto objecie 384.025 akcji zwyktych, nowej emisji, za ceng 13,02 GBP za
jedna akcje, przy czym nabycie 230.416 akcji nastgpito pod warunkiem otrzymania przez Aquis Exchange zgody
brytyjskiego Urzedu Nadzoru Ustug Finansowych (ang. Financial Conduct Authority, FCA) na prowadzenie
dziatalno$ci w formie wielostronnej platformy obrotu (zgoda zostala udzielona w dniu 4 listopada 2013 r.) oraz
pod warunkiem otrzymania przez GPW zgody FCA na zwickszenie zaangazowania w akcjonariacie Aquis
Exchange (zgoda zostata udzielona w dniu 12 lutego 2014 r.). Cena nabycia wyzej wymienionych 384.025 akcji
Aquis Exchange przez GPW wyniosta 5 min GBP.

Umowa warunkowa dotyczgca Aquis Exchange zawarta w dniu 10 czerwca 2016 r.

10 czerwca 2016 r., w wyniku podpisania przez wszystkich akcjonariuszy Aquis Exchange, wszedt w zycie aneks
do umowy akcjonariuszy Aquis Exchange, w tresci ktorego GPW zobowigzata si¢ do warunkowej sprzedazy
(,,Opcja call”) catego, posiadanego na moment wykonania Opcji call, pakietu akcji w Aquis Exchange po cenie
37 GBP za akcjg. Opcja call moze by¢ wykonana przez Aquis Exchange jedynie w razie spetnienia si¢ w
przysztosci jednego z dwoch ponizszych warunkow: (i) negatywnej decyzji GPW dotyczacej ewentualnej
restrukturyzacji spotki Aquis Exchange lub jej struktury kapitalowej, koniecznej do przeprowadzenia oferty
publicznej (IPO), (ii) negatywnej decyzji GPW dotyczacej ewentualnego przeprowadzenia przez Aquis Exchange
oferty publicznej (IPO). Opcja call jest wazna do konca listopada 2017 r. i p6zniej wygasa.

Ustugi telekomunikacyjne

Ustugi przesytu danych na rzecz Spétki §wiadczy pigeiu operatorow: (i) Orange Polska S.A., (ii) Exatel S.A., (iii)
ATM S.A., (iv) Transaction Network Services sp. z 0.0., oraz (v) ICE Data Services Limited.

Umowy Spotek Zaleinych
Umowa licencyjna na system X-Stream zawarta w dniu 31 marca 2015 r. z Nasdaq

Na podstawie umowy Nasdaq udzielita IRGIT licencji na system X-Stream, a takze zobowigzata si¢ do
$wiadczenia ustug kompleksowego wdrozenia systemu wraz z migracja danych. Umowa zostata zawarta na okres
5 lat z mozliwoscia wezesniejszego rozwigzania nie wezesniej niz po uptywie 2 lat od dnia akceptacji i odbioru
systemu z zachowaniem okresu wypowiedzenia wynoszacego 1 rok. Umowa moze zosta¢ przedtuzona na tych
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samych warunkach na kolejne 2 lata. Od 23 czerwca 2016 r. system jest wiodgcym systemem rozliczeniowym
IRGIT.

Umowa na zorganizowanie rynku skarbowych papieréow wartosciowych zawarta w dniu 1 marca 2002 r. z
Ministrem Finansow

Przedmiotem umowy jest powierzenie BondSpot zorganizowanie i prowadzenie obrotu skarbowymi papierami
warto$ciowymi (SPW). Zgodnie z umowa, Minister Finansow nie ponosi optat z tytulu zorganizowania i
prowadzenia przez BondSpot obrotu SPW, nie uchybia to jednak prawu BondSpot do pobierania optat od
uczestnikow obrotu. Na podstawie umowy Minister Finanséw zobowigzal si¢ do przekazywania BondSpot
wskazanych w umowie informacji m.in. aktow emisyjnych dotyczacych SPW, tabel zawierajacych skumulowane
odsetki danej serii obligacji, informacji o zamiarze asymilacji, kodu ISIN. BondSpot zobowigzala sie, w
szczegoblnosci do przekazywania Ministrowi Finanséw danych dotyczacych Dealeréw Skarbowych Papierow
Warto$ciowych, przeprowadzania sesji fixingowych, wdroZenia systemu automatycznego rozliczenia transakcji
zawieranych na rynku wtérnym. Strony ustality, ze BondSpot opracuje regulamin obrotu SPW, a kazda zmiana
regulaminu bedzie wymagata zgody Ministra Finanséw. Zgodnie z umowa Ministrowi Finanséw przystuguje
prawo do kontroli BondSpot w zakresie dotyczacym organizowania i prowadzenia obrotu SPW. Ponadto,
Ministrowi Finanséw, w celu zapewnienia nadzoru nad zorganizowanym wtoérnym rynkiem SPW na platformie
elektronicznej przystuguje prawo sprzeciwu, w formie pisemnej, wobec nieuzgodnionych z nim czynno$ci
BondSpot odnoszacych si¢ do rynku SPW. Otwarty katalog czynnosci zostat wskazany w umowie. Umowa zostata
zawarta na czas nieokre$lony. Strony moga wypowiedzie¢ umowe za pissmnym wypowiedzeniem, Z zachowaniem
terminu wypowiedzenia wynoszacego trzy miesigce kalendarzowe (termin wypowiedzenia liczony jest od
pierwszego dnia miesigca nastgpujacego po miesigcu, w ktorym jedna ze stron zlozyta oswiadczenie o
wypowiedzeniu).

Umowa o swiadczenia ustug technologicznych i powigzanych zawarta w dniu 22 czerwca 2004 r. z MTS SpA
(Technology and Related Services Agreement)

Na podstawie umowy MTS SpA zobowiazata si¢ do $wiadczenia na rzecz BondSpot ustug zwigzanych z
uzytkowaniem elektronicznej platformy obrotu dostarczonej przez MTS SpA, w celu zapewnienia zorganizowania
przez BondSpot nieregulowanego rynku skarbowych papierow wartosciowych oraz podobnych papierdw
warto$ciowych o statym dochodzie w Polsce. Umowa zostala zawarta do dnia 31 grudnia 2006 r. Umowa ulega
automatycznemu przedtuzeniu na kolejny okres 1 roku, o ile nie zostanie przez BondSpot wypowiedziana z 12
miesigcznym wypowiedzeniem. Umowa podlega prawu wloskiemu.

Umowa o swiadczenie ustug zawarta w dniu 22 czerwca 2004 r. z MTS SpA

Przedmiotem umowy jest §wiadczenie przez MTS SpA na rzecz BondSpot ustug o réznorodnym charakterze, w
tym ustug m.in. monitorowania i rozliczenia. Ustugi §wiadczone na podstawie umowy sa $wiadczone poza
terytorium Polski. Umowa zostata zawarta na okres 1 roku, jednakze pozostaje w mocy po uptywie tego okresu,
chyba Ze zostanie rozwiagzana przez ktorgkolwiek ze stron z zachowaniem 3-miesigcznego okresu wypowiedzenia,
o ile jednoczesnie nie bedzie obowiazywala zawarta pomigdzy stronami Technology and Related Services
Agreement. Umowa podlega prawu wloskiemu.

Umowa z Nasdaq na licencjonowanie systemu notujgcego Condico zawarta w dniu 22 grudnia 2014 r.

Na podstawie umowy Nasdaq udzielita TGE licencji na system Condicio, a takze zobowigzata si¢ do §wiadczenia
ustug kompleksowego wdrozenia systemu wraz z migracja danych. Umowa zostala zawarta do dnia 31 grudnia
2017 r. Strony moga rozwiaza¢ umowe z zachowaniem 3 miesigcznego terminu wypowiedzenia.

Umowa na wdrozenie i licencjonowanie systemu X-Stream Trading zawarta w dniu 22 grudnia 2014 r.

Na podstawie umowy Nasdaq udzielita TGE licencji na system X-Stream Trading, a takze zobowiazala si¢ do
$wiadczenia ushug kompleksowego wdrozenia systemu wraz z migracja danych. Na podstawie umowy Nasdaq
udzielita TGE licencji na okres 8 lat. Umowa zawiera uprawnienie stron do wczesniejszego wypowiedzenia
umowy w przypadkach okreslonych w umowie w tym. m. in. w przypadku braku ptatnosci oplaty licencyjnej.
Umowa podlega prawu polskiemu.

Emisje obligacji Emitenta i ich wykorzystanie
Ponizej przedstawiono informacje na temat emisji obligacji dokonywanych przez Emitenta do Daty Prospektu.
Obligacje Serii A

Data emisji 23 grudnia2011r.
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Data wykupu
Warto$¢ nominalna
Liczba obligacji
Rodzaj obligacji

Laczna warto$¢ nominalna
Oprocentowanie

Zabezpieczenie

Notowanie

Wykorzystanie Srodkow

Zrédlo: Spétka
Obligacje Serii B

Data emisji

Data wykupu

Laczna warto$¢ nominalna
Liczba obligacji

Rodzaj obligacji

Warto$¢ emisji
Oprocentowanie

Zabezpieczenie

Notowanie

Wykorzystanie Srodkow

Zrédlo: Spotka

2 stycznia 2017 r.

100 zt

1.700.000 sztuk
Obligacje na okaziciela
170.000.000 zt

Zmienne, ustalane w oparciu o WIBOR dla depozytow szesciomiesiecznych
powigkszony o marz¢ 117 punktow bazowych ponad WIBOR dla depozytow
szeSciomiesigcznych. Odsetki wyptacane potrocznie

Obligacje sa obligacjami niezabezpieczonymi

Obligacje sa notowane na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz ASO
prowadzonym przez BondSpot

Finansowanie przedsigwzigé¢ Spolki, takich jak konsolidacja instytucjonalna na rynku
towarow gietdowych i poszerzenie listy produktow dostgpnych dla inwestorow na tym
rynku, a takze przedsigwzigé technologicznych w obszarze rynkow finansowych i rynku
towarowego

15 lutego 2012 r.

2 stycznia 2017 r.

100 zt

750.000 sztuk
Obligacje na okaziciela
75.000.000 zt

Zmienne, ustalane w oparciu o WIBOR dla depozytow sze$ciomiesiecznych
powigkszony o marz¢ 117 punktow bazowych ponad WIBOR dla depozytow
sze$ciomiesigcznych. Odsetki wyptacane potrocznie

Obligacje sa obligacjami niezabezpieczonymi

Obligacje sa notowane na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz ASO
prowadzonym przez BondSpot

Finansowanie przedsigwzig¢ Spolki, takich jak konsolidacja instytucjonalna na rynku
towarow gietdowych i poszerzenie listy produktéw dostgpnych dla inwestoré6w na tym
rynku, a takze przedsigwzigé technologicznych w obszarze rynkow finansowych i rynku
towarowego

W dniu 20 lutego 2012 r. KDPW dokonat asymilacji 750.000 obligacji serii B Spotki oznaczonych kodem
PLGPWO0000041 z 1.700.000 obligacjami serii A Spotki oznaczonymi kodem PLGPWO0000033. Obligacje objete
asymilacja otrzymaty kod PLGPW0000033.

W dniu 12 pazdziernika 2015 r. Spotka zakonczyta proces nabywania od ich posiadaczy czgséci obligacji serii A i
B, po cenie nabycia wynoszacej 101,20 zt za jedng obligacje. W dniach 6-12 pazdziernika 2015 r. Spo6tka nabyta
tacznie 1.245.163 obligacji serii A i B, ktorych taczna warto$¢ nabycia wyniosta 126.010.495,60 zt. Powyzsze
obligacje zostaty nabyte w celu ich umorzenia.

Obligacje serii A i B, ktore nie zostaty objete skupem, pozostaja w posiadaniu obligatariuszy i w obrocie na rynku

Catalyst.
Obligacje Serii C
Data emisji
Data wykupu
Laczna wartos¢ nominalna
Liczba obligacji
Rodzaj obligacji
Wartos$¢ emisji

Oprocentowanie

6 pazdziernika 2015 r.

6 pazdziernika 2022 r.

100 zt

1.250.000 sztuk

Obligacje na okaziciela

125.000.000 zt

State, 3,19% w skali roku. Odsetki wyptacane pétrocznie
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Zabezpieczenie Obligacje sa obligacjami niezabezpieczonymi.

Obligacje sa notowane na ASO prowadzonym przez GPW oraz ASO prowadzonym

Notowanie przez BondSpot

WyKorzystanie $srodkéw Refinansowanie wykupu obligacji serii A i B Spotki.
Zrédlo: Spétka

Post¢powania administracyjne, sadowe, arbitrazowe

W toku zwyktej dziatalnosci Grupa jest strong postepowan prawnych dotyczacych jej dziatalnoéci operacyjnej, w
szczegodlnosci Spotka jest strong standardowych postgpowan administracyjnych przed KNF, ktora zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi zatwierdza Statut i Regulamin Gietdy. W okresie 12
miesi¢cy poprzedzajacych Date Prospektu Spotka byta podmiotem kilku takich postgpowan, w wyniku ktorych
zostaty zatwierdzone zmiany Statutu oraz Regulaminu GPW.

Zgodnie z najlepsza wiedza Spotki, na Date Prospektu Grupa jest strong 21 postgpowan przed sadami cywilnymi,
w tym 17 postepowan o zaplate i 4 postepowania z zakresu prawa pracy. Laczna warto$¢ roszczen bedacych
przedmiotem sporéw sadowych, w ktorych Grupa wystepuje jako pozwany wynosi ok. 564.000 zi., natomiast
Taczna warto$¢ roszezen bedgcych przedmiotem sporow sadowych, w ktorych Grupa wystepuje jako powod ok.
274.074 z1. Na Date Prospektu taczna warto$¢ rezerw utworzonych przez Grupe na postepowania sgdowe wynosita
176.975,40 zt. Wedtug najlepszej wiedzy Spotki, powyzsze postgpowania nie majg znaczacego wptywu na
sytuacje finansowg lub dziatalno$¢ operacyjna Grupy.

Ponadto, zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke na Date Prospektu, w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych Date Prospektu nie toczyly si¢ ani nie zostaly wszczete przeciwko Grupie postepowania
administracyjne, postgpowania przed sadami administracyjnymi, postgpowania karne ani arbitrazowe, ktdre
mogtyby znaczgco wptynac lub ktére w ostatnim czasie znaczgco Wptynely na sytuacje finansows lub dziatalnos¢
operacyjna Grupy.

Grupie nie sa znane zagrozenia dotyczace wszczecia jakiegokolwiek postepowania administracyjnego,
postepowania przed sgdami administracyjnymi ani cywilnymi, postgpowania karnego ani arbitrazowego, ktore
mogtyby wywrze¢ znaczaCy Wptyw na sytuacje finansowa Grupy lub wyniki jej dziatalnoéci operacyjne;.

Kwestie regulacyjne

Dziatalno$¢ Grupy jest realizowana w sektorze finansowym, a takze w zakresie obrotu energig elektryczng oraz
obrotu gazem, stanowi dziatalno$¢ regulowana, ktéra wymaga uzyskania i posiadania stosownego zezwolenia.

Oprocz Spotki, w ramach Grupy dziatalno$¢ regulowana prowadzona jest takze przez spotke BondSpot. Wskazana
wyzej dziatalno$¢ Grupy podlega $cistemu nadzorowi KNF i musi by¢ prowadzona zgodnie z regulacjami
wspolnotowymi i przepisami prawa polskiego, a takze zgodnie z konkretnymi zaleceniami, instrukcjami i
wytycznymi oraz wymogami operacyjnymi (wiecej informacji na ten temat znajduje sie w rozdziale ,,Otoczenie
regulacyjne i prawne”). W toku dziatalnosci Grupa podlega inspekcjom, kontrolom, audytom i badaniom
prowadzonym przez organy nadzoru sprawujace nadzér nad sektorem ustug finansowych i innymi obszarami
dziatalnosci Grupy. Do tej pory zadna z takich kontroli nie wykazata jakichkolwiek powaznych naruszen
wymogow operacyjnych, wytycznych lub regulacji wewnetrznych, ktére moglyby miec istotny wpltyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.
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OGOLNE INFORMACJE O SPOL.CE

Podstawowe informacje

Nazwa i forma prawna: Gielda Papieréw Warto§ciowych w Warszawie Spotka Akcyjna
Siedziba i adres: Warszawa, ul. Ksiazeca 4, 00-498 Warszawa, Polska

Numer telefonu: + 48 (22) 628 32 32

Numer faksu: + 48 (22) 628 17 54, + 48 (22) 537 77 90

Strona internetowa: WWW.gpw.pl

Adres poczty elektronicznej: Wi w.pl

KRS: 0000082312

REGON: 012021984

NIP: 5260250972

Spotka zostata zawigzana jako jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa na podstawie aktu notarialnego z dnia 12
kwietnia 1991 r. i wpisana do rejestru handlowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XVI
Wydziat Gospodarczy — Rejestrowy pod numerem RHB 26777. W dniu 17 stycznia 2002 r. spotka zostata wpisana
do Krajowego Rejestru Sgdowego. Wiasciwym dla Spotki sadem rejestrowym jest Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego.

Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony.

Spotka dziata na podstawie i zgodnie z przepisami prawa polskiego, w szczegdlnosci na podstawie Kodeksu
Spotek Handlowych, Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi i aktow
wykonawczych do tych ustaw, jak rowniez na podstawie innych przepisami dotyczacych spotek handlowych oraz
zgodnie z postanowieniami Statutu i innych regulacji wewnetrznych.

Kapital zakladowy

Na Datg¢ Prospektu kapitat zaktadowy Spotki wynosi 41.972.000 zt (Stownie: czterdzie$ci jeden milionow
dziewieCset siedemdziesiat dwa tysigce ztotych) i dzieli si¢ na 41.972.000 (stownie: czterdziesci jeden milionow
dziewiecset siedemdziesiat dwa tysiace) akcji o warto$ci nominalnej 1 zt (jeden ztoty) kazda, w tym:

o 14.779.470 akcji imiennych serii A, uprzywilejowanych, oraz
e 27.192.530 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

Akcje imienne serii A sg uprzywilejowane w ten sposéb, ze:
e na kazdg akcje serii A przypadaja dwa gtosy, oraz

e akcjonariuszy uprawnionych z wigcej niz 25% ogolnej liczby akcji imiennych serii A (tj. wigcej niz
10.493.000 akcji imiennych serii A) nie obejmuje ograniczenie gtosowania okreslone w § 9 ust. 3 Statutu.

Akcje imienne serii A moga ulega¢ zamianie na akcje na okaziciela i z chwilag zamiany akcje zamieniane staja si¢
akcjami zwyktymi na okaziciela i bedg oznaczane jako akcje serii B.

Wszystkie akcje zostaty w catosci optacone.
Przedmiot dzialalnosci

Dzialalnos¢ Spotki koncentruje si¢ na rynku finansowym, w ramach ktorego spotka organizuje obrot
instrumentami finansowymi i oferuje ustugi komplementarne.

Zakres dziatalno$ci Spotki w obszarze rynku finansowego obejmuje (i) obrot instrumentami finansowymi na rynku
regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu:(a) obrot akcjami i innymi instrumentami udzialowymi na
Gtownym Rynku i NewConnect, (b) obrét instrumentami pochodnymi na Glownym Rynku, (c) obrot
instrumentami dtuznymi na rynku Catalyst organizowanym przez GPW i BondSpot, (ii)sprzedaz informacji z
obszaru rynku finansowego.

Przedmiot dziatalnosci Spotki zostat okreslony w §3 Statutu.
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Znaczni akcjonariusze

Glownym akcjonariuszem Spotki jest Skarb Pafistwa Rzeczypospolitej Polskiej, osoba prawna petnigca funkcje
wlascicielskie w stosunku do majatku Rzeczypospolitej Polskiej, posiadajacy 35% Akcji i 51,76% glosow na
Walnym Zgromadzeniu. Skarb Panstwa jest co do zasady reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa. Adres
Ministra Skarbu Pafistwa Rzeczypospolitej Polskiej: ul. Krucza 36/ul. Wspdlna 6, 00-522 Warszawa, Polska.
Spoétka nie posiada informacji, aby jakikolwiek inny akcjonariusz posiadat wigcej niz 5% akcji w Spotce.

Ponizsza tabela przedstawia strukture akcjonariatu Spotki na Date Prospektu.

Liczba gloséw

Akcjonariusz Liczba akcji (szt.) %okapitatu (szt)" % glosow

Skarb Panstwa - akcje uprzywilejowane 14.688.470 35,00 29.376.940 51,76
Pozostali akcjonariusze - akcje uprzywilejowane 91.000 0,22 182.000 0,32
Pozostali akcjonariusze - akcje na okaziciela 27.192.530 64,79 27.192.530 47,92
Razem 41.972.000 100,00 56 751 470 100,00

Zrédlo: Spétka
* Prawo g/osowania akcjonariuszy jest ograniczone do 10% Zgcznej liczby gloséw, z wylgczeniem Skarbu Parstwa
Kontrola nad Spotka

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej moze sprawowaé kontrole nad okre$lonymi decyzjami Spotki ze
wzgledu na taczng liczbe gloséw na Walnym Zgromadzeniu. W szczegdlnosci Skarb Panstwa Rzeczypospolitej
Polskiej dysponuje wigkszoscia gtosow na Walnym Zgromadzeniu, a przez to moze wywiera¢ wplyw na pewne
dziatania korporacyjne, takie jak wybor cztonkow Rady Gieldy oraz Prezesa Zarzadu Gietdy, wyptata dywidendy
i inne dziatania korporacyjne, ktore wymagaja bezwzglednej wigkszosci gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Skarb Panstwa posiada 14.688.470 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych w ten sposéb, ze na kazdg taka
akcje przypadajg dwa gtosy, w zwigzku z czym Skarb Panistwa jest uprawniony do wykonywania 51,76% ogdlnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Ponadto Statut ogranicza prawo gtosowania akcjonariuszy
posiadajacych ponad 10% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu w ten sposdb, ze zaden z nich nie
moze wykonywa¢ na Walnym Zgromadzeniu wigcej niz 10% ogodlnej liczby glosow w Spotce, jednakze
ograniczenie to nie ma zastosowania do: (i) akcjonariuszy, ktorzy w dniu wprowadzenia tych postanowien do
Statutu sg uprawnieni z akcji reprezentujacych wiecej niz 10% ogodlnej liczby glosow w Spotce (tj. Skarbu
Panstwa); oraz (ii) akcjonariuszy, ktorzy sa whascicielami ponad 10.493.000 akcji uprzywilejowanych co do prawa
glosu (tj. wiecej niz 25% ogolnej liczby akcji Spotki, ktore sg uprzywilejowane co do prawa gtosu). W zwigzku z
tym Skarb Panstwa jest akcjonariuszem kontrolujgcym Spotke i moze sprawowac nad Spotka strategiczng kontrole
poprzez wykonywanie prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Wyltgcznie nabycie wiecej niz 10.493.000 akcji
uprzywilejowanych co do prawa glosu (tj. wiecej niz 25% ogdlnej liczby akeji Spotki, ktore sg uprzywilejowane
co do prawa gltosu) od Skarbu Panstwa umozliwi akcjonariuszowi skorzystanie ze wspomnianego powyzej
wylaczenia.

Skarb Panstwa moze wykonywa¢ wigkszo$¢ glosdéw na Walnym Zgromadzeniu i ma mozliwos¢ powolywania
wigkszo$ci cztonkéw Rady Gietdy. Ponadto, zgodnie ze Statutem, Prezesa Zarzadu powotuje Walne
Zgromadzenie, za$ pozostatych cztonkow Zarzadu, w tym Wiceprezesow - Rada Gieldy. Z uwagi na to, ze Skarb
Panstwa jest uprawniony do wykonywania wigkszosci gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i powotania wigkszos$ci
cztonkow Rady Gieldy, moze bezposrednio lub posrednio kontrolowa¢ sktad Zarzadu.

Grupa

Na Date Prospektu Grupa sktada si¢ ze Spotki i szesciu Spotek Zaleznych (4 bezposrednio i 2 posrednio poprzez
TGE). Emitent nie jest zalezny od innych jednostek w ramach Grupy.

Ponizszy schemat przedstawia strukture Grupy oraz jednostki stowarzyszone Spotki na Date Prospektu.
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Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Spolki zalezne Spotki stowarzyszone

Towarowa Gietda
Energii S.A.

KDPW S.A.

KDPW_CCP

IRGIT S.A. SA

N
InfoEngine
Centrum Gietdowe S.A.
S.A.

o

4 N '
BondSpot S.A. Aquis Exchange Ltd.

\ 7 Yy,
' ™)

GPW Centrum Ustug S.A.

\, 7
N o .
- . Yo gtoséw na
Instytut Analiz i Ratingu Walnym
S.A. Zgromadzeniu
\, 7

Zrédlo: Spétka
Spélki Zalezne i Stowarzyszone Emitenta

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje na temat Spotek Zaleznych (podmiotéw bezposrednio zaleznych
od Emitenta) oraz spotek stowarzyszonych Emitenta.

Towarowa Giefda Energii S.A.

Spotka posiada bezposrednio 100% akcji w kapitale zaktadowym spotki Towarowa Gietda Energii S.A., co
uprawnia do wykonywania 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki.

Nazwa i forma prawna: Towarowa Gietda Energii Spotka Akcyjna
Siedziba i adres: Warszawa, ul. Poleczki 23, 02-822 Warszawa, Polska
Kapitat zaktadowy: 14.500.000 PLN

prowadzenie gieldy towarowej i rejestru $wiadectw pochodzenia dla

Gtéwny przedmiot dziatalnosci: energii z OZE i kogeneracji

Zrédio: Spotka

TGE jest jednostka dominujaca w stosunku do spotek zaleznych: I1zby Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A.
oraz InfoEngine S.A.

Izba Rozliczeniowa Gie/d Towarowych S.A.

Towarowa Gietda Energii S.A. posiada 100% akcji spotki Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych S.A., ktora
prowadzi izbe rozliczeniowo-rozrachunkowsg dla transakcji, ktorych przedmiotem sg towary gietdowe oraz
instrumenty finansowe niebedace papierami wartosciowymi.

InfoEngine S.A.

Towarowa Gietda Energii S.A. posiada 100% akcji sp6tki InfoEngine S.A., ktora prowadzi elektroniczng
platformg¢ obrotu towarami w segmencie OTC i §wiadczy ushugi na rzecz uczestnikow rynku energii elektryczne;.

BondSpot S.A.

Spotka posiada bezposrednio 96,98% akcji w kapitale zaktadowym spotki BondSpot S.A., co uprawnia do
wykonywania 96,98% gtosow na walnym zgromadzeniu spoiKi.

Nazwa i forma prawna: BondSpot Spotka Akcyjna
Siedziba i adres: Warszawa, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Polska
Kapitat zaktadowy: 10.000.000 PLN

93



prowadzenie regulowanego rynku pozagietdowego, alternatywnego
Glowny przedmiot dziatalnoscei: systemu obrotu oraz systemu dileréw skarbowych papierow
warto$ciowych

Zrédlo: Spétka
GPW Centrum Usfug S.A.

Spoétka posiada bezposrednio 100% akcji w kapitale zaktadowym spotki GPW Centrum Ustug S.A., co uprawnia
do wykonywania 100% gtosow na walnym zgromadzeniu spoikKi.

Nazwa i forma prawna: GPW Centrum Ustug Spotka Akcyjna

Siedziba i adres: Warszawa, ul. Ksiazgca 4, 00-498 Warszawa, Polska

Kapitat zaktadowy: 1.900.000 PLN

Glowny przedmiot dziatalnosci: udostepnianie systemu finansowo-ksiggowego dla spotek z Grupy

Zrédlo: Spétka
Instytut Analiz i Ratingu S.A.

Spotka posiada bezposrednio 100% akcji w kapitale zaktadowym spotki Instytut Analiz i Ratingu S.A., co
uprawnia do wykonywania 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki.

Nazwa i forma prawna: Instytut Analiz i Ratingu Spotka Akcyjna
Siedziba i adres: Warszawa, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, Polska
Kapitat zaktadowy: 4.100.000 PLN
planowany zakres dziatalnosci: ustugi ratingu pozaskarbowych
Glowny przedmiot dziatalnoscei: papierow dtuznych ze szczegolnym uwzglgdnieniem matych i $rednich
przedsigbiorstw.

Zrédlo: Spétka
KDPW S.A.

Spotka posiada bezposrednio 33,33% akcji w kapitale zakltadowym spotki KDPW S.A., co uprawnia do
wykonywania 33,33% gtosow na walnym zgromadzeniu spoiKi.

Nazwa i forma prawna: Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych Spotka Akcyjna
Siedziba i adres: Warszawa, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, Polska
Kapitat zaktadowy: 21.000.000 PLN

prowadzenie i nadzorowanie systemu depozytowo-rozliczeniowego w

K6 iot dzialalnosci: - : g :
Glowny przedmiot dziatalnosei zakresie obrotu instrumentami finansowymi w Polsce

Zrédlo: Spétka
Centrum Giefdowe S.A.

Spotka posiada bezposrednio 24,79% akcji w kapitale zaktadowym sp6tki Centrum Gietdowe S.A., co uprawnia
do wykonywania 24,79% gtosow na walnym zgromadzeniu spoikKi.

Nazwa i forma prawna: Centrum Gietdowe Spotka Akcyjna
Siedziba i adres: Warszawa, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, Polska
Kapitat zaktadowy: 18.760.000 PLN

zarzadzanie, administrowanie i prowadzenie kompleksu ,,Centrum
Gtéwny przedmiot dziatalnosci: Gietdowe” potozonego przy ul. Ksiazecej 4 w Warszawie oraz
wynajmowanie pomieszczen w nim zlokalizowanych

Zrédio: Emitent
Aquis Exchange Ltd

Spotka posiada bezposrednio 22,99% akcji spotki Aquis Exchange Ltd, co uprawnia do wykonywania 20,31%
glosow.

Nazwa i forma prawna: Aquis Exchange Limited

Londyn, Becket House, 36 Old Jewry, EC2R 8DD, Londyn, Wielka

Siedziba i adres: Brytania
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Glowny przedmiot dziatalnosci:

obrot akcjami najwigkszych spotek z 13 zachodnioeuropejskich rynkéw
finansowych w formie wielostronnej platformy obrotu

Zrédlo: Spotka
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ZARZADZANIE | LAD KORPORACYJNY

Zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych, organami zarzadzajacymi i hadzorujagcymi w Spotce sg Zarzad i Rada
Nadzorcza. Opis Zarzadu oraz Rady Nadzorczej zostat przygotowany w oparciu o Kodeks Spotek Handlowych,
Statut oraz Regulaminy Zarzadu i Rady Nadzorczej obowigzujace na Date Prospektu.

Zarzad
Organem zarzadzajacym Spotki jest Zarzad.
Sk#ad Zarzgdu

W sktad Zarzadu wchodzi od trzech do pigciu cztonkdow, w tym Prezes Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu powotywani
sa na wspolng czteroletnig kadencje. Prezesa Zarzadu powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. Pozostali
cztonkowie Zarzadu, w tym Wiceprezesi sa powotywani i odwotywani przez Radg Gietdy.

Cztonkowie Zarzadu moga sprawowac funkcje we wtadzach innych podmiotéw gospodarczych jedynie za zgoda
Rady Gietdy.

Zwazywszy, ze Spotka prowadzi gietde papierow wartosciowych, zgodnie z Ustawa 0 Obrocie Instrumentami
Finansowymi obowiazuja ja dodatkowe warunki dotyczace 0sob wchodzacych w sktad Zarzadu. W sktad Zarzadu
powinny wchodzi¢ osoby posiadajace wyksztatcenie wyzsze, co najmniej trzyletni staz pracy w instytucjach rynku
finansowego oraz nieposzlakowang opini¢ w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami. W przypadku, gdy spotka
prowadzaca gielde organizuje alternatywny system obrotu, powyzsze warunki powinny spetnia¢ osoby kierujace
tg dziatalnoscia, chyba Ze organizowaniem alternatywnego systemu obrotu kierujg cztonkowie Zarzadu.

Dokonanie zmian w sktadzie Zarzadu wymaga zgody KNF, udzielanej na wniosek organu powotujagcego. KNF
odmawia udzielenia zgody, jezeli proponowane zmiany nie zapewniaja prowadzenia dziatalno$ci w sposob
niezagrazajacy bezpieczenistwu obrotu papierami wartosciowymi lub nalezycie zabezpieczajacy interesy
uczestnikow tego obrotu.

Wymaogi regulacyjne dotyczace Zarzadu opisane sg w rozdziale ,,Otoczenie regulacyjne i prawne — Prawo polskie
— Nadzor nad dziatalnoscig Spotki”.

Kompetencje Zarzgdu

Zarzad kieruje sprawami i zarzadza majatkiem Spotki oraz reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dziatania
Zarzadu Gieldy nalezg wszystkie czynno$ci niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Gietdy.

Do skiadania o$wiadczen woli w imieniu Spotki sg upowaznieni dwaj cztonkowie Zarzadu Gietdy, lub cztonek
Zarzadu Gietdy tacznie z prokurentem. Na Date Prospektu nie zostata udzielona zadna prokura.

Sposob funkcjonowania Zarzgdu

Szczegdtowy tryb dziatania Zarzadu opisany jest w Regulaminie Zarzadu. Regulamin ten uchwala Zarzad i
zatwierdza Rada Gietdy. Zgodnie z postanowieniami Regulaminu Zarzadu, Zarzad podejmuje decyzje w formie
uchwat. Uchwaty Zarzadu zapadaja bezwzgledng wiekszoscig gloséw i mogg by¢ podejmowanie tylko jesli
wszyscy cztonkowie Zarzadu zostali prawidtowo zawiadomieni o posiedzeniu Zarzadu. Zgodnie ze Statutem, w
przypadku rownosci glosow Prezesowi Zarzgdu przystuguje gtos rozstrzygajacy.

Zgodnie z Regulaminem Zarzadu, w sytuacji podejrzenia lub powstania konfliktu interesow w trakcie
wykonywania obowigzkéw przez cztonka Zarzadu, zgodnie z obowigzujagcymi w Spotce regulacjami, jak rowniez
postanowieniami uméw 1gczacych czionka Zarzadu ze Spoika, cztonek Zarzadu jest zobowigzany do
bezzwtocznego powstrzymania sie od zaangazowania w proces decyzyjny w takiej sprawie.

Cztonkowie Zarzadu powinni informowaé¢ Rade Gieldy o kazdym konflikcie interesow w zwigzku z petniong
funkcja, jak rowniez o mozliwosci jego powstania.

Czlonkowie Zarzgdu

Na Date Prospektu Zarzad sktada sie z 4 cztonkéw. Obecna wspolna kadencja Zarzadu rozpoczeta sie 25 lipca
2014 r. Ponizej przedstawiono informacje na temat cztonkdéw Zarzadu sporzadzone na podstawie ztozonych przez
nich o$wiadczen.
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Data rozpoczecia Data uptywu obecnej

Imie¢ i Nazwisko Wiek Stanowisko Adres miejsca pracy

pelnienia funkcji kadencji

Matgorzata Zaleska 47 Prezes Zarzadu 10 lutego 2016 r. 25 lipca 2018 r. ul. Ksigzgea 4, 00-498
Warszawa

Pawet Dzickofiski 37 Wiceprezes 20 kwietnia 2016 . 25 lipca 2018 1. ul- Ksiazgea 4, 00-498
Zarzadu Warszawa

Dariusz Stawomir - - ul. Ksiazgca 4, 00-498
Kutakowski 57 Cztonek Zarzadu 25 lipca 2014 r.* 25 lipca 2018 r. Warszawa

Michat Cieciérski 41 Crlonck Zarzadu 29 wrzesnia 2016 1. 25 lipca 2018 1. ul. Ksiazeca 4, 00-498

Warszawa

Zrédlo: Spétka, oswiadczenia czlonkéw Zarzgdu

*data powolania do Zarzqdu nowej kadencji

Mandaty cztonkéw Zarzadu wygasaja nie pézniej niz z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za ostatni peiny rok obrotowy sprawowania funkcji przez cztonka Zarzadu, tj. za rok
2017.

Opis kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego czltonkow Zarzgdu

Ponizej przedstawiono krotkie opisy kwalifikacji i do§wiadczenia zawodowego obecnych cztonkéw Zarzadu.

Malgorzata Zaleska

Matgorzata Zaleska uzyskata tytut magistra na Wydziale Finanséw i Statystyki Szkolty Gtownej Handlowej w
Warszawie w 1993 r. W 1996 r. ukonczyta Podyplomowe Studia Administracji na Wydziale Prawa Uniwersytetu
Warszawskiego. W 1997 r. uzyskata stopien naukowy doktora nauk ekonomicznych. W 2000 r. otrzymata stopien
naukowy doktora habilitowanego nauk ekonomicznych, nastepnie w 2004 r. - tytut profesora nauk
ekonomicznych.

Jest Dyrektorem Instytutu Bankowosci Szkoty Gtownej Handlowej, Przewodniczacg Komitetu Nauk o Finansach
Polskiej Akademii Nauk, Cztonkiem Komitetu Badan Ekonomicznych NBP oraz Cztonkiem Centralnej Komisji
ds. Stopni i Tytutow w dyscyplinie Finanse. W swoim dorobku naukowym i popularno-naukowym posiada ponad
350 publikacji.

W przesztosci byta m.in.: Doradcg Prezesa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (1998-2003), Cztonkiem Rady
Gietdy (2000-2002), Cztonkiem Komisji Nadzoru Bankowego (2007), Prezesem Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (2007-2009), Cztonkiem Zarzadu International Association of Deposit Insurers (2008-2009),
Przewodniczacg Grupy Badawczej European Forum of Deposit Insurers (2008-2009), Cztonkiem International
Relations Committee przy Europejskim Banku Centralnym (2009-2013), Cztonkiem Economic and Financial
Committee przy Radzie UE (2009-2015), Cztonkiem Zarzadu Narodowego Banku Polskiego (2009-2015)
odpowiedzialnym m.in. za sprawowanie nadzoru nad Departamentem Zagranicznym, Departamentem
Zarzadzania Strategicznego i Departamentem Komunikacji i Promocji, Petnomocnikiem Zarzadu NBP do spraw
wprowadzenia euro w Polsce (2013-2015), a takze Przewodniczgcg Komitetu Badan Ekonomicznych NBP (2014-
2015).

Pawe? Dziekonski

Pawet Dziekonski jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej, gdzie ukonczy? studia magisterskie na kierunku
Finanse i Bankowo$¢ oraz studia doktoranckie w Kolegium Gospodarki Swiatowej.

Posiada bogate do$wiadczenie zwigzane z sektorem finansowym, rynkiem kapitatlowym, bankowoscia i
konsultingiem. Byt dyrektorem Departamentu Produktow Kredytowych Deutsche Banku Polska S.A. i nadzorowat
dziatalno$¢ jednostek produktowych w obszarze bankowosci hipotecznej, produktow klienta indywidualnego i
instrumentow finansowych dla firm segmentu Matych i Srednich Przedsigbiorstw oraz Przedsiebiorstw o Sredniej
Kapitalizacji.

Przed dotaczeniem do zespotu Deutsche Banku, Pawet Dziekonski pelnit funkcje dyrektora wykonawczego w
Kredyt Banku S.A. nadzorujac dziatalno$¢ jednostek odpowiedzialnych za rozwéj oferty kredytowej dla
przedsigbiorstw i korporacji, finansowanie strukturalne oraz finansowanie nieruchomosci komercyjnych.
Zajmowat takze stanowisko dyrektora zespotu doradczego w Deloitte.

Pawet Dziekonski byt rowniez doradca w kluczowych dla polskiego rynku finansowego projektach realizowanych
dla NBP i KNF. Specjalizuje si¢ w rozwoju instrumentow finansowych oraz w zagadnieniach regulacyjnych.
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Dariusz Sfawomir Kufakowski

Absolwent Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki, podyplomowych studiow w Wyzszej Szkole Bankowosci i
Ubezpieczen oraz Politechniki Warszawskiej. Posiada certyfikat ITIL Expert wystawiony przez EXIN
(Examination Institute for Information Science).

Pan Dariusz Stawomir Kutakowski od 25 lipca 2014 r. do 23 maja 2016 r. piastowat stanowisko Wiceprezesa
Zarzadu GPW odpowiedzialnego za obszar IT, a od 24 maja 2016 r. Cztonka Zarzadu GPW odpowiedzialnego za
obszar IT. Od wrzeénia 2013 r. do lipca 2014 r. petnit funkcje Cztonka Zarzadu GPW. W latach 2006-2013 byt
zatrudniony na stanowisku Dyrektora Generalnego ds. Technologii, odpowiadajac za bezposredni nadzor nad
organizacja i funkcjonowaniem Pionu Informatyki GPW, prawidlowym funkcjonowaniem systemow
informatycznych GPW oraz za zarzadzanie projektem wdrozenia systemu UTP. Z GPW zwigzany byt takze w
latach 1993-2001 - na stanowisku Kierownika Zespotu Systeméw Gietdowych (do 1999 r.), a nastepnie Zastepcy
Dyrektora Dziatu Informatyki (do 2001 r.). W latach 2003-2006 petnit funkcje Pethomocnika Prezesa ds.
Informatyki w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych jednoczesnie bedac Dyrektorem Departamentu Zasilania
Informacyjnego i Koordynatorem Technicznym Projektu Kompleksowego Systemu Informatycznego. W latach
2001-2003 pracowat w PZU S.A. na stanowisku Dyrektora Biura Integracji Informatyki. Od 18 kwietnia 2014 r.
jest Prezesem Zarzadu spotki GPW Centrum Ustug S.A.

Odznaczony Srebrnym Krzyzem Zastugi za budowg rynku kapitatowego w Polsce.

Michat Cieciorski

Michat Cieciorski jest absolwentem Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie. Posiada bogate doswiadczenie
zwigzane z rynkami kapitatowymi, bankowoscig i konsultingiem na rzecz instytucji finansowych. Byt ekspertem
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ang. European Securities and Markets
Authority, ESMA) ds. ryzyk finansowych izb rozrachunkowych. Przed dotaczeniem do zespotu ESMA Pan Michat
Cieciorski doradzat niemieckim instytucjom rynku kapitalowego i bankowego jako menadzer firmy Capco we
Frankfurcie. Zajmowat si¢ miedzy innymi strategia implementacji regulacji EMIR (Regulacja instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow
transakcji) w niemieckich instytucjach rynku kapitatowego.

Weczesniej byl doradca firmy konsultingowej EY w Warszawie, zajmujgc si¢ implementacja metodologii
zarzadzania ryzykiem finansowym i kwestiami regulacyjnymi. Doradzal biurom maklerskim i instytucjom
bankowym. Przed podjeciem pracy w EY byt zarzadzajacym ryzykiem w towarzystwach funduszy inwestycyjnych
Invesco i Universal Investment we Frankfurcie nad Menem.

Rada Gieldy
Rada Gieldy sprawuje staty nadzor nad dziatalno$cig Spotki.
Skiad

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy sktada si¢ z pieciu do siedmiu cztonkow powotywanych na wspdlna trzyletnia
kadencje. Cztonkéw Rady Gietdy powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie. W przypadku gtosowania
oddzielnymi grupami w trybie art. 385 § 3 Kodeksu Spotek Handlowych w sktad Rady Gietdy wchodzi siedmiu
cztonkow.

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:

e przynajmniej jednego cztonka Rady Gieldy sposrdd kandydatow zgloszonych przez akcjonariuszy
bedacych jednoczesnie Cztonkami Gieldy; oraz

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

Kandydaci zgloszeni przez obie powyzsze grupy musza Spetnia¢ opisane ponizej kryteria niezaleznosci.
Zgtoszenie kandydatow musi nastapi¢ nie pdzniej niz na siedem dni przed wyznaczong data Walnego
Zgromadzenia. Do zgtoszenia nalezy dotaczy¢ zyciorys kandydata oraz wskazac¢ liczbe akcji oraz liczbe glosow,
jaka reprezentuja akcjonariusz lub akcjonariusze zgtaszajacy danego kandydata. W przypadku zarzadzenia
glosowania kandydatow zgloszonych przez akcjonariuszy bedacych jednoczesnie Cztonkami Gietdy, w pierwszej
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kolejno$ci poddaje sie pod glosowanie kandydatury zgtoszone przez Cztonkéw Gieldy reprezentujacych
najwicksza liczbe gltosow. W przypadku niezgloszenia przez akcjonariuszy, ktorzy sa jednoczesnie Cztonkami
Gietdy, oraz akcjonariuszy mniejszosciowych kandydatow, Walne Zgromadzenie powotuje wszystkich cztonkow
Rady Gietdy na zasadach ogélnych. W przypadku zgloszenia przez akcjonariuszy, ktorzy sa jednocze$nie
Cztonkami Gietdy lub przez akcjonariuszy mniejszosciowych przynajmniej jednego kandydata, Walne
Zgromadzenie powotuje pozostatych cztonkéw Rady Gietdy na zasadach ogdlnych. W przypadku, w ktorym
Walne Zgromadzenie nie wybrato dwoch cztonkow Rady Gietdy w powyzszym trybie, mimo zgloszenia przez
akcjonariuszy swoich kandydatow, zwoluje si¢ kolejne Walne Zgromadzenie, na ktérym przeprowadza si¢ wybory
takich cztonkéw Rady Gieldy. Na kolejnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze muszag zgtosi¢ nowych
kandydatow. Odwotanie cztonkéw Rady Gieldy wybranych w trybie okre$lonym powyzej moze nastapi¢ tylko z
jednoczesnym wyborem cztonkéw Rady Gieldy w tym samym trybie. W przypadku, w ktérym na skutek
wygasni¢cia mandatu w trakcie kadencji w inny sposob niz na skutek odwotania, w sktad Rady Gieldy nie be¢dzie
wchodzi¢ cztonek wybrany zgodnie z powyzszymi postanowieniami, wybory przeprowadza si¢ nie pdzniej niz na
najblizszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu.

Co najmniej dwoch czlonkéw Rady Gietdy powinno spetniaé opisane ponizej kryteria niezalezno$ci. W
przypadku, gdy wybrany cztonek Rady Gietdy nie speinia kryteriow niezaleznosci, wybor taki jest bezskuteczny
wobec Spotki, zas w wypadku gdy warunki wyboru do Rady Gietdy przestana by¢ spetnione w trakcie kadencji
cztonka Rady Gietdy, mandat takiego cztonka Rady Gieldy wygasa.

Kryteria niezalezno$ci spetnia osoba, ktora: (i) nie jest osobg powiazang ze Spotka (z wyjatkiem cztonkostwa w
Radzie Gieldy), osoba powiazana z podmiotem dominujacym lub zaleznym w stosunku do Spoéiki oraz z
podmiotem zaleznym od podmiotu dominujacego w stosunku do Spotki lub osoba powiazang z podmiotem, w
ktorym Spotka posiada ponad 10% udziatu w kapitale zaktadowym:; (ii) nie jest krewnym lub powinowatym do
drugiego stopnia osoby, o ktorej mowa w pkt (i) powyzej; (iii) nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego
stopnia akcjonariusza Spo6tki posiadajacego ponad 5% ogoétu glosow w Spotce; (iv) nie jest osoba powiazang z
jakimkolwiek akcjonariuszem Spotki posiadajacym ponad 5% ogotu glosow w Spolce, a takze podmiotu
dominujacego lub zaleznego w stosunku do takiego akcjonariusza, a takze podmiotu zaleznego od podmiotu
dominujacego w stosunku do takiego akcjonariusza; (v) nie jest krewnym lub powinowatym do drugiego stopnia
osoby, o ktorej mowa w pkt (iv) powyzej.

,,Osoba powigzana” oznacza osobg, ktora:

e wchodzi w sktad organdéw statutowych osoby prawnej, a w przypadku spotki osobowej rowniez
wspolnika lub komplementariusza;

e pozostaje w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze z
podmiotem, w stosunku do ktdrego ustala si¢ powigzanie. Powyzsze dotyczy osob, ktore w ciggu
ostatnich 3 lat przed powotaniem do Rady Gietdy pozostawaty ze Spotka w stosunku pracy, zlecenia lub
innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.

Kompetencje
Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Gietdy nalezy:

e powotywanie cztonkow Zarzadu w sytuacjach opisanych w rozdziale ,, Zarzqdzanie i £ad korporacyjny -
Zarzgd - Skfad";

e ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoiki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok
obrotowy;

e ocena wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty;

e skladanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow powyzszej oceny;
e zatwierdzanie na wniosek Zarzadu Regulaminu Zarzadu Gietdy;

e uchwalanie Regulaminu Rady Gieldy;

e uchwalanie na wniosek Zarzadu Gietdy Regulaminu Gieldy, a takze zmian tego regulaminu;

e ustalenie warunkéw umow oraz wysokos$ci wynagrodzenia Prezesa Zarzadu oraz pozostatych cztonkow
Zarzadu, przy czym ustalenie warunkow umoéw oraz wysoko$ci wynagrodzenia pozostalych cztonkow
Zarzadu ustalane jest na wniosek Prezesa Zarzadu;

e reprezentowanie Spotki w umowach i sporach miedzy Spotka a cztonkami Zarzadu;
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e wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke z podmiotem powiazanym ze Spotka znaczacej umowy w
rozumieniu przepiséw dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierdw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, z wylaczeniem uméw
typowych, zawieranych przez Spoétke na warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej dziatalno$ci
operacyjnej;

e okreSlanie zasad nabywania i zbywania papieréw wartosciowych notowanych na prowadzonej przez
Spotke gietdzie przez cztonkow Zarzadu;

e  wybor biegtego rewidenta do przeprowadzania badania sprawozdania finansowego Spoiki;
e zatwierdzanie na wniosek Zarzadu planu finansowego oraz sprawozdania z jego wykonania;

e przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej zwieztej oceny sytuacji Spolki, z uwzglednieniem
oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spoiki;

e przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego sprawozdania z pracy Rady Gietdy;
e rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy co do zasady podejmuje uchwaty bezwzgledna wickszoscia glosow, jednakze
w ponizszych sprawach uchwaty Rady Gietdy wymagaja czterech piatych gtosow:

e wyrazenie zgody na zawarcie porozumienia stanowiacego alians strategiczny z inng gielda
(porozumienie, ktorego przedmiotem jest w szczegdlnosci trwata wspotpraca operacyjna w zakresie
stanowiacym zasadniczy przedmiot dziatalnosci Spotki);

e zatwierdzanie na wniosek Zarzadu wieloletniej strategii rozwoju Spotki;

e 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 zewngtrznym obstugi operacyjnej obrotu
zorganizowanego w alternatywnym systemie obrotu;

e nabycie systemu informatycznego stuzacego zawieraniu transakcji gietdowych;

e wyrazenia zgody na nabycie lub zbycie akcji albo udziatow w spotkach prawa handlowego, jezeli ich
warto$¢ wedtug ceny nabycia lub zbycia przekracza 1/10 kapitatu zaktadowego Spotki, z zastrzezeniem
w § 9 ust. 2 pkt 2 Statutu.

Sposob funkcjonowania

Zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartal. Prezes Rady Gietdy
obowigzany jest zwota¢ posiedzenie Rady Gietdy na pisemny wniosek Zarzadu lub cztonka Rady Gieldy.
Posiedzenie powinno si¢ odby¢ w ciagu dwoch tygodni od dnia otrzymania wniosku.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, Rada Gietdy moze powotywa¢ sposrod swoich cztonkow komitety oraz
zespoty robocze.

Rada Gietdy podejmuje uchwaty w gtosowaniu jawnym. Tajne gtosowanie zarzadza si¢ przy wyborze Prezesa
Rady Gietdy, Wiceprezesa Rady Gietdy oraz sekretarza Rady Gietdy, a takze na zadanie co najmniej 1/3 cztonkoéw
Rady Gietdy obecnych na posiedzeniu. Rada Gietdy podejmuje uchwaty bezwzgledng wickszoscig glosow w
obecnosci co najmniej potowy czionkow Rady Gieldy, z zastrzezeniem spraw, gdzie wymagana jest
kwalifikowana wigkszo$¢ czterech piatych glosow. Cztonkowie Rady Gietdy majacy konflikt interesoéw ze Spotka
informuja Rad¢ Gietdy o tym konflikcie i powstrzymuja si¢ od zabierania gtosu w dyskusji oraz gtosowania nad
podjeciem uchwaly w sprawie, w ktorej zaistniat konflikt.

Prezes Rady Gietdy zwotuje posiedzenia Rady Gietdy i przewodniczy posiedzeniom Rady Gietdy. W przypadku
réwnosci gltosow decyduje glos Prezesa Rady Gietdy. Uchwaty Rady Gieldy moga byé podejmowane w trybie
pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania si¢ na odleglo$¢, z wytaczeniem
spraw dotyczacych wyboru Prezesa i Wiceprezesa Rady Gieldy oraz cztonkéow Zarzadu oraz odwolywania i
zawieszania w czynnosciach cztonka Zarzadu lub catego Zarzadu. Uchwala jest wazna, jezeli wszyscy cztonkowie
Rady Gieldy zostali powiadomieni o treéci projektu uchwaty.
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Komitety Rady Gieldy

Rada Gieldy powotuje Komitet Audytu. Ponadto, zgodnie ze Statutem, Rada Gietdy powotuje komitet regulacji i
moze rowniez powotaé inne komitety, w szczegdlno$ci komitet nominacji i wynagrodzen. Szczegotowe zadania
oraz zasady powolywania i funkcjonowania komitetow opisane sg w Regulaminie Rady Gietdy oraz Regulaminie
Komitetu Audytu. W kazdym z funkcjonujacych w ramach Rady Gietdy komitetoéw powinien uczestniczyé
przynajmniej jeden niezalezny czilonek Rady Gieldy sposrdd niezaleznych cztonkow Rady Gietdy wybranych
zgodnie ze Statutem przez Walne Zgromadzenie z: (i) kandydatow zgtoszonych przez akcjonariuszy, ktorzy sa
jednocze$nie Cztonkami Gieldy; oraz (ii) kandydatow zgloszonych przez akcjonariusza lub akcjonariuszy
reprezentujacych acznie mniej niz 10% kapitatu zaktadowego, ktorzy nie sa jednocze$nie Cztonkami Gietdy.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gieldy, Rada Gietdy powotluje nastepujace komitety: Komitet Audytu, Komitet
Wynagrodzen i Nominacji, Komitet Regulacji i Ladu Korporacyjnego oraz Komitet Strategii. Komitety sktadaja
Radzie Gietdy roczne sprawozdania ze swojej dziatalnosci.

Komitet Audytu

W sktad Komitetu Audytu wchodzi co najmniej trzech cztonkéw Rady Gietdy, w tym przynajmniej jeden cztonek
spetniajacy kryteria niezaleznos$ci i posiadajacy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej
zgodnie z art. 86 ust. 5 Ustawy o Bieglych Rewidentach. Cztonkami Komitetu Audytu sg: Marek Stomski
(Przewodniczacy, niezalezny cztonek Rady Gietdy), Marek Dietl i Jacek Lewandowski (niezalezny cztonek Rady
Gietdy).

W ocenie Emitenta Pan Marek Stomski oraz Pan Jacek Lewandowski - cztonkowie Komitetu Audytu spetniaja
warunki niezaleznos$ci w rozumieniu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016, a dodatkowo Pan Jacek
Lewandowski jest niezaleznym cztonkiem Rady Nadzorczej, ktory posiada kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci 1 rewizji finansowej oraz spelnia kryteria niezalezno$ci w rozumieniu Ustawy o Bieglych
Rewidentach.

Zgodnie ze Statutem do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczego6lnos$ci:
e nadzor nad komoérka organizacyjna zajmujaca si¢ audytem wewnetrznym;
e monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej;

e monitorowanie skuteczno$ci systemoéw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania
ryzykiem;

e monitorowanie wykonywania czynnos$ci rewizji finansowej; monitorowanie niezaleznosci bieglego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych w tym w przypadku
$wiadczenia na rzecz Spotki innych niz rewizja finansowa ustug;

e rekomendowanie Radzie Gietdy podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do
przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej Spoiki.

Komitet Wynagrodzen i Nominacji

W sktad Komitetu Wynagrodzen i Nominacji wchodzg: Ewa Sibrecht-Oska (Przewodniczaca), Jarostaw
Grzywinski (niezalezny cztonek Rady Gietdy) oraz Marek Stomski (niezalezny cztonek Rady Gietdy).

Zgodnie z Regulaminem Rady Gieldy, do zadan Komitetu Wynagrodzef i Nominacji nalezy ocena polityki
wynagradzania i jej funkcjonowania, opiniowanie umoéw o prace z czlonkami Zarzadu, propozycji nagrod
rocznych dla cztonkow Zarzadu i systemu motywacyjnego dla cztonkow Zarzadu.

Komitet Regulacji i £adu Korporacyjnego

W skiad Komitetu Regulacji i Ladu Korporacyjnego wchodza: Jarostaw Grzywiniski (Przewodniczacy, niezalezny
cztonek Rady Gieldy), Jarostaw Dominiak oraz Ewa Sibrecht-Oska.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gieldy, do zadan Komitetu Regulacji i Ladu Korporacyjnego nalezy inicjowanie i
opiniowanie propozycji zmian w regulacjach, opracowywanie wspdlnych stanowisk Rady Gieldy i Zarzadu,
inicjowanie, opiniowanie i monitorowanie dziatan zwigzanych z implementacjg zasad fadu korporacyjnego przez
Spolke oraz dziatan wspierajacych implementacje zasad tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych.
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Komitet Strategii

W skiad Komitetu Strategii wchodza: Marek Dietl (Przewodniczacy), Jacek Lewandowski (niezalezny cztonek
Rady Gieldy), Jarostaw Dominiak oraz Adam Mitosz.

Zgodnie z Regulaminem Rady Gietdy, do zadan Komitetu Strategii nalezy opiniowanie strategii Spotki i jej
aktualizacji, opiniowanie wdrazania strategii Spotki, opiniowanie propozycji alianséw strategicznych Spoftki,
opiniowanie propozycji nabycia przez Spotke udziatdéw w innych podmiotach o znaczeniu strategicznym oraz
opiniowanie materiatlow na temat systemu optat gietdowych.

Czlonkowie Rady Gieldy

Na Date Prospektu Rada Gietdy sktada si¢ z 7 cztonkéw. Obecna wspdlna kadencja Rady Nadzorczej rozpoczeta
sie 25 lipca 2014 r. Ponizej przedstawiono informacje na temat cztonkéw Rady Gieldy sporzadzone na podstawie
ztozonych przez nich o§wiadczen.

Data rozpoczecia Data uptywu obecnej

Imie¢ i Nazwisko Wiek Stanowisko pelnienia funkcji kadencj

Adres miejsca pracy

Prezes Rady ul. Putawska 39/30, 02-508

Adam Mitosz 40 12 stycznia 2016 r. 25 lipca 2017r.

Gietdy Warszawa
Ewa Sibrecht-Oska 49 Wiceprezes Rady 12 stycznia 2016 r. 25 lipca 2017r. PI. Defilad 1, 00-901
Gieldy Warszawa
Sekretarz Rady ..
Jarostaw Grzywiniski 40 Gieldy 12 stycznia 2016 . 25 lipca 2017r. ul- Ksiazgea 4, 00-498
. . Warszawa
(niezalezny)
Cztonek Rady
Jacek Lewandowski 44 Gietdy 25 lipca 2014 r. 25 lipca 2017r. ul. Prozna 9, 00-107 Warszawa
(niezalezny)
Cztonek Rady
Marek Stomski 65 Gieldy 25 lipca 2014 . 25 lipca 2017r. ul. Sokolska 34, 40-086
. . Katowice
(niezalezny)
. Cztonek Rady . Al. Niepodlegtosci 162., 02-
Marek Dietl 39 Gieldy 22 czerwca 2016 r. 25 lipca 2017r. 554 \Warszawa
Jarostaw Dominiak 41 C_z{onek Rady 22 czerwca 2016 r. 25 lipca 2017r. ul. Dhugopolska 22, 50-560
Gietdy Wroctaw

Zrédlo: Spétka, oswiadczenia czlonkéw Rady Gieldy

Mandaty cztonkow Rady Gietdy wygasaja nie pozniej niz z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy sprawowania funkcji przez cztonka Rady
Gietdy, tj. za rok 2016.

Opis kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego czlonkow Rady Gietdy

Ponizej przedstawiono krotkie opisy kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego obecnych cztonkéw Rady Gieldy.

Adam Mifosz

Adam Mitosz ukonczyt prawo na Uniwersytecie im Adama Mickiewicza w Poznaniu, studia podyplomowe L.L.M.
— Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel (Niemcy) oraz studia podyplomowe z Prawa Wtasnosci Intelektualnej
na UW. Jest radca prawnym z 14-letnim do$wiadczeniem w sektorze nieruchomosci i licencjonowanym doradca
restrukturyzacyjnym.

Jest takze wspoltzatozycielem i partnerem w Kancelarii Galt, gdzie koordynuje prace w zakresie prawa spotek oraz
restrukturyzacji i upadtosci. Pelni funkcje wiceprezesa Okrggowej Izby Doradcow Restrukturyzacyjnych w
Warszawie. Jest czionkiem INSOL Europe (migdzynarodowej sieci dla specjalistow zajmujacych sig¢
restrukturyzacjami i upadtosciami) i Krajowej Izby Doradcéw Restrukturyzacyjnych (dawniej Krajowa Izba
Syndykow). Wczeséniej pracowal w kancelariach Clifford Chance i CMS Cameron McKenna oraz dla
niemieckiego dewelopera — ECE.

Ewa Sibrecht-Oska

Ewa Sibrecht-Oska w 1991 r. ukonczyta Wydziat Prawa Uniwersytetu t.0dzkiego. Od 1994 r. wpisana na liste
radcdéw prawnych.
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Karier¢ zawodowg rozpoczela w Ministerstwie Finansow w 1991 r. w Departamencie Prawnym. Pracowala w
Kancelarii Prawniczej Baker McKenzie, Nafcie Polskiej S.A., Urz¢dzie Miasta Stotecznego Warszawy — w Biurze
Nadzoru Wiascicielskiego. Do potowy 2016 r. Dyrektor Departamentu Nadzoru Wiascicielskiego w Ministerstwie
Skarbu Panstwa. Uczestniczyla w pracach nad projektem ustawy o doradztwie podatkowym i ustawie o
postepowaniu kompensacyjnym w podmiotach o szczegdélnym znaczeniu dla polskiego przemystu stoczniowego.
Brata udziat oraz w przygotowaniu Grupy LOTOS S.A. do debiutu gietdowego oraz uczestniczyta w procesie
prywatyzacji sektora Wielkiej Syntezy Chemicznej. Zasiadata w radach nadzorczych: PGNIG S.A., CIECH S.A,,
LOTOS S.A. oraz KDPW S.A. Autorka komentarza do ustawy o doradztwie podatkowym i ordynacji podatkowej.

Jarostaw Grzywinski

Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji, Wydziatlu Prawa Uniwersytetu w Bayreuth (studia porownawcze
LL.M, Niemcy), a takze Oxford University (pobyt studyjny). Radca prawny - nalezy do Okregowej Izby Radcow
Prawnych w Warszawie.

Specjalizuje si¢ od wielu lat w dziedzinie prawa spotek handlowych, prawa papierow wartosciowych, a takze
prawa cywilnego oraz prawa nieruchomosci i projektow infrastrukturalnych. Egzaminator z prawa gospodarczego
na koncowym egzaminie radcowskim oraz egzaminator z zakresu prawa spotek handlowych, prawa
gospodarczego oraz prawa upadtosciowego w Okregowej Izbie Radcow Prawnych w Warszawie. Uzyskiwat
prestizowe rekomendacje rankingdw migdzynarodowych w zakresie prawa projektow infrastrukturalnych oraz
inwestycyjnych jako rekomendowany prawnik w Polsce. Uczestniczyt w pracach legislacyjnych zwigzanych z
rozwojem prawa spotek handlowych w Polsce.

Jacek Lewandowski
Jacek Lewandowski w 1996 r. ukonczyt Szkotg Gtéwna Handlowa w Warszawie — kierunek menedzerski.

Karier¢ zawodowg rozpoczat w roku 1994 w Commercial Union Polska. W latach 1995-1996 pracowat w
Departamencie Gospodarki Pieni¢znej Banku Gospodarstwa Krajowego, a w latach 1996-1998 w Polskim Banku
Rozwoju S.A. W latach 1998-2003 byt Dyrektorem Departamentu Rynku Pierwotnego w Biurze Maklerskim BRE
Brokers. W maju 2003 r. zatozyl Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A., a dwa lata pozniej Dom Maklerski
IPOPEMA SA (obecnie: IPOPEMA Securities S.A.), ktory w 2006 r. przejat kompetencje Domu Inwestycyjnego.
Od marca 2005 r. petni funkcj¢ Prezesa Zarzadu IPOPEMA Securities S.A. W okresie od marca do wrze$nia 2007
r. petnit funkcje Prezesa Zarzadu IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., a od wrze$nia 2007 r.
cztonka rady nadzorczej tej spotki. Od czerwca 2010 r. jest cztonkiem rady nadzorczej Zaktadow Azotowych w
Tarnowie-Moscicach S.A.

Marek Sfomski

Doktor nauk technicznych, inzynier, absolwent Politechniki Slaskiej w Gliwicach. Ukonczyt szereg kursow z
zakresu strategii przedsiebiorstw, zarzadzania i rynkoéw kapitatowych organizowanych m.in. przez Institut
Francais de Gestion, Barclays Bank, Dresdner Kleinwort Benson i ING Bank.

Szef Zespolu Nadzoru w Biurze Maklerskim ING Banku Slaskiego S.A. W latach 1996-2015 petnit funkcje
Prezesa Zarzadu ING Securities S.A. (dawniej Dom Maklerski Banku Slaskiego S.A.). Od 1992 r. zwigzany z
Bankiem Slaskim, najpierw petit funkcje Dyrektora Oddziatu Banku w Zawierciu, a nastgpnie od 1994 r.
Dyrektora Domu Maklerskiego. W latach 1991-1992 byt Dyrektorem, a nastgpnie Prezesem Zarzadu Fabryki
Lozysk Tocznych Prema Milmet S.A. w Sosnowcu. W latach 1987-1991 kierowat firma badawcza Biuro Studiow,
Badan i Projektéw Ekspert sp. z 0.0., ktorej byt zatozycielem i wspotwiascicielem. W latach 1973-1991 pracowat
naukowo na Politechnice Slaskiej, od 1982 r. na stanowisku adiunkta.

Cztonek Rad Nadzorczych spotek: V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. (1994-1998), Centralna
Tabela Ofert S.A. (1996-2000), ING Investment Management (Polska) S.A. (1996-2001), ING BSK Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (1997-2001), Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (w latach 2004-
2006 i w 2008 r. oraz od 2012 r. do chwili obecnej), Fabryka Butli Technicznych MILMET S.A. w Sosnowcu
(2005-2006). Zarejestrowany w bazie kandydatéw na cztonkow rad nadzorczych spotek handlowych z udziatem
Skarbu Panstwa prowadzonej przez Ministerstwo Skarbu Panstwa.

Marek Dietl

Jest absolwentem Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie, a tytut doktora nauk ekonomicznych uzyskat w
Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN. Odbyt staze naukowe w University of Essex i University of Glasgow.
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Do$wiadczenie praktyczne, Marek Dietl zbieral zajmujac stanowiska kierownicze w Krajowym Funduszu
Kapitatowym S.A. oraz Simon-Kucher & Partners. Zasiadal w radach nadzorczych spotek notowanych (Atende
S.A., BSC Drukarnia Opakowan S.A., Midven S.A., Techmex S.A) i ponad dziesigciu nienotowanych, w tym
trzech funduszy typu venture capital oraz instytucji odpowiedzialnych za realizacje polityki gospodarczej: Bank
Gospodarstwa Krajowego i Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci.

Marek Dietl podejmuje rowniez dziatalno$é spoteczng i ekspercka. W latach 2007-10 byt spotecznym doradca
trzech kolejnych Prezeséw Urzedu Regulacji Energetyki. W latach 2008-2013 byt mediatorem w sadzie
polubownym przy Komisji Nadzoru Finansowego, a obecnie jest spotecznym doradcg ekonomicznym Prezydenta
RP, ekspertem i cztonkiem zarzadu Instytutu Sobieskiego i Business Centre Club. W czasie studiow byt
wspblzatozycielem, cztonkiem zarzadu oraz komisji rewizyjnej stowarzyszenie ConQuest Consulting.

Jarosfaw Dominiak

Jarostaw Dominiak jest Absolwentem Wydziatu Zarzadzania i Informatyki Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu. Ukonczyt takze Podyplomowe Studia Menadzerskie (SGH w Warszawie) oraz Podyplomowe Studia
Zarzadzania Finansami MSP (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu).

Jarostaw Dominiak jest inicjatorem i pierwszym prezesem Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych. Od 2000
roku stypendysta i cztonek amerykanskiej organizacji Ashoka—Innovators for the Public. Od lipca 2011 r. cztonek
statej grupy doradczej SMSG (Securities and Markets Stakeholder Group) przy ESMA (European Securities and
Markets Authority) w Paryzu. Od marca 2013 r. cztonek zarzadu europejskiej organizacji EuroFinUse w Brukseli.
Od 2000 r. przedstawiciel krajowych organizacji inwestorskich w World Federation of Innvestors Corp. W latach
2007-2016. sedzia Sadu Gietdowego przy GPW.

Cztonek wielu gremiow $rodowiskowych oraz rad konsultacyjnych powotywanych przez Ministra Finansow oraz
Ministra Skarbu Panstwa (m.in. Rada Rozwoju Rynku Finansowego, Rada ds. prywatyzacji GPW w Warszawie,
Rada Akcjonariatu Obywatelskiego przy Ministrze Skarbu Panistwa). Cztonek rad nadzorczych spotek publicznych
(obecnie cztonek RN DGA S.A. w tym cztonek komitetu audytu RN IMS S.A)).

Akcje istniejace lub opcje na akcje bedace w posiadaniu czlonkéw Zarzadu lub Rady Gieldy

Za wyjatkiem Pana Dariusza Kutakowskiego Zzaden cztonek Zarzadu ani Rady Gietdy nie posiada akcji Spotki
badZ praw do nabycia takich akcji. Na Date Prospektu nie istniejg zadne ograniczenia w zakresie zbywania przez
cztonkéw Zarzadu oraz cztonkdéw Rady Gietdy posiadanych przez nich akcji Spotki.

Pozostale informacje na temat czlonkow Zarzadu oraz Rady Gieldy
Konflikt interesow

Zgodnie z o$wiadczeniami ztozonymi przez cztonkow Zarzadu oraz czlonkdéw Rady Gietdy nie wystepuja
faktyczne ani potencjalne konflikty interesow pomiedzy ich interesem osobistym a obowigzkami lub
zobowigzaniami wobec Spotki.

Spotka posiada sformalizowane zasady zarzadzania konfliktami interesow dotyczace Rady Gieldy, Zarzadu oraz
pracownikow. Zasady te znajdujg si¢ w Regulaminie Rady Gietdy, Regulaminie Zarzadu oraz w procedurze
wewnetrznej przyjetej uchwatg Zarzadu. W Spotce obowigzujg takze regulacje w zakresie inwestowania przez
cztonkoéw Rady Gieldy, cztonkoéw Zarzadu oraz pracownikow GPW w instrumenty finansowe. Regulacje te
zostaly przyjete odpowiednimi uchwatami Rady Gieldy i Zarzadu. Regulacje okreslajag obowigzki informacyjne
cztonkow organdéw spotki oraz jej pracownikow zwigzane z dokonywaniem transakcji na instrumentach
finansowych. Ponadto wprowadzaja co do zasady zakaz inwestowania przez cztonkéw Zarzadu w instrumenty
notowane na prowadzonych przez GPW rynku regulowanym i alternatywnym systemie obrotu (odstepstwo
mozliwe za zgodg Prezesa Rady Gieldy), a w odniesieniu do pracownikéw Spotki - zakaz inwestowania w
instrumenty notowane w organizowanym przez GPW alternatywnym systemie obrotu oraz minimalny okres
utrzymywania pozycji wynoszacy 10 dni sesyjnych (odstgpstwa mozliwe sg za zgoda cztonka Zarzadu).

Dobre Praktyki Spélek Notowanych na GPW

Od dnia dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym, tj. od 5 listopada 2010 r., Spotka przyjeta do
stosowania zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW?”,
ktére obowigzywaly do 31 grudnia 2015 r. W 2015 r. Spoika przestrzegata wszystkich zasad ujetych w tym
zbiorze.

Od 1 stycznia 2016 r. Spotka stosuje nowe zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW 2016 (,,Dobre Praktyki”). Spotka przestrzega wiekszo$ci rekomendacji i zasad
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zawartych w Dobrych Praktykach, za wyjatkiem zasady V1.Z.2., wskazujacej minimum 2-letni okres pomi¢dzy
przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub innych instrumentéw powigzanych z akcjami spoiki,
a mozliwo$cig ich realizacji. Niestosowanie tej zasady wynika z faktu, ze do programu motywacyjnego Spoiki,
przyjetego przed wejsciem w zycie Dobrych Praktyk, wprowadzono akcje fantomowe, w przypadku ktérych
termin realizacji wynosi 1 rok. Niemniej akcje fantomowe sa jednym z trzech, mniej istotnym pod wzgledem
udziatu, elementem motywowania. Najwicksza wage w systemie motywowania Zarzadu w 2015 r. mial tzw. bank
premii, z ktérego wyptata podlega rozliczeniu w réwnych cze$ciach w kolejnych trzech latach.

Ponadto, w odniesieniu do rekomendacji 1.R.2., funkcjonujaca w Spoélce polityka prowadzenia dziatalnosci
sponsoringowej i charytatywnej nie ma formy dokumentu. Spotka planuje ja przyja¢ jako formalny dokument w
2016 r. Niemniej w zakresie takiej aktywnosci Spotka kieruje si¢ zasadg koncentracji na podstawowym obszarze
dziatalno$ci biznesowe;.

Ponadto, Spétka podlega ,,Zasadom L.adu Korporacyjnego dla Instytucji Nadzorowanych” (,,ZEK”), wydanym 22
lipca 2014 r. przez KNF, bedacym zbiorem zasad okres$lajacych relacje wewnetrzne i zewnetrzne instytucji
nadzorowanych, w tym relacje z akcjonariuszami i klientami, ich organizacj¢, funkcjonowanie nadzoru
wewnetrznego oraz kluczowych systemoéw i funkcji wewnetrznych, a takze organdéw statutowych i zasad ich
wspoldziatania.

Spoika stosuje zasady wymienione w ZE K, z wytaczeniem zasad okreslonych w: § 10 ust. 2, § 12 ust. 1, oraz § 28
ust. 4, a takze z wylaczeniem zasad okre§lonych w: § 53, § 54 pkt 1-3, § 55, § 56, § 57, ktore sa nieadekwatne do
przedmiotu dziatalno$ci Spotki, z uwagi na fakt, iz Spotka nie zarzadza aktywami na rachunek klienta.

Odstapienie od stosowania zasady okreslonej w § 10 ust. 2 w zakresie wprowadzania uprawnien osobistych lub
innych szczeg6lnych uprawnien dla akcjonariuszy i § 12 ust. 1 w zakresie odpowiedzialno$ci akcjonariuszy za
niezwloczne dokapitalizowanie instytucji nadzorowanej uzasadnione jest niezakonczonym procesem prywatyzacji
Spotki przez Skarb Panstwa. Odstapienie od stosowania zasady okreslonej w § 28 ust. 4 w zakresie dokonywania
przez organ stanowigcy oceny, czy ustalona polityka wynagradzania sprzyja rozwojowi i bezpieczenstwu dziatania
instytucji nadzorowanej uzasadnione jest zbyt szerokim zakresem podmiotowym polityki wynagradzania
podlegajacym ocenie organu stanowigcego. Polityka wynagradzania osob petnigcych kluczowe funkcje nie
bedacych cztonkami organu nadzorujacego i organu zarzadzajacego, powinna podlegaé ocenie ich pracodawcy
albo mocodawcy, ktorym jest Spotka reprezentowana przez Zarzad i kontrolowana przez Rade Gietdy.

Szczegdtowe informacje odnosnie respektowania przez Spotke Dobrych Praktyk oraz Z1.K na stronie internetowej
Spotki, w sekeji poswieconej tadowi korporacyjnemu.
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INFORMACJA O OFEROWANYCH OBLIGACJACH
Typ i rodzaj oferowanych Obligacji oraz dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

Obligacje emitowane s3 jako niemajace formy dokumentu obligacje na okaziciela. Dematerializacja Obligacji jest
dokonywana przez KDPW (Krajowy Depozyt Papierdéw Wartosciowych S.A. z siedzibag w Warszawie przy ulicy
Ksigzecej 4, 00-498 Warszawa) zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Emitowane
Obligacje stanowiag nicodwotalne, niepodporzadkowane i niezabezpieczone zobowigzania Emitenta, rowne i bez
prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z
bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa polskiego) z co najmniej rOwnym pierwszenstwem zaspokojenia
wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych
zobowiazan Emitenta.

Informacja o kodzie ISIN zostanie przekazana przez Spotke po rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW, w formie
raportu biezacego zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej oraz na stronie internetowej Spotki

www.gpw.pl.

Obligacje danej Serii zostang wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym GPW i rynku regulowanym
BondSpot, w ramach Catalyst, w terminach wskazanych w harmonogramie Oferty.

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach, dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej
Spotki w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach bedg przekazywane w formie drukowanej do Notariusza
Roberta Btaszczak z Kancelarii Notarialnej Pawet Btaszczak, Robert Blaszczak Rafal Gasiewski, Michat
Btaszczak s.c., adres Pl. Bankowy 1, 00-139 Warszawa.

Przepisy prawne, na mocy ktérych zostaly wyemitowane Obligacje

Podstawg prawng emisji Obligacji jest art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, Ustawa o Ofercie Publicznej oraz
uchwata nr 1058/2016 Zarzadu Emitenta z dnia 13 pazdziernika 2016 r. w sprawie emisji obligacji na okaziciela
seriiDi E.

Waluta emitowanych Obligacji

Walutg Obligacji jest ztoty polski (,,PLN”).

Ranking papierow wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Zobowiagzania z Obligacji stanowig bezposrednie, bezwarunkowe, niepodporzadkowane, niezabezpieczone
zobowigzania Spoiki, ktore sg rowne i bez pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz, z zastrzezeniem
wyjatkow wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisdéw prawa, sg réwnorzedne (pari passu) w
stosunku do wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych
rzeczowo zobowiazan Spoiki.

Prawa zwigzane z Obligacjami wlacznie z ich ograniczeniami oraz procedury wykonywania tych praw

Prawa z Obligacji wraz z ich ograniczeniami oraz procedurami ich wykonywania okreslone s3 w Warunkach
Emisji dla Obligacji danej Serii, patrz Rozdziat ,,Prawa Zwigzane z Obligacjami”.

Swiadczenia niepieniezne wynikajace z Obligacji
Z Obligacjami nie sg zwigzane zadne §wiadczenia niepieni¢zne.
Element pochodny zawarty w konstrukeji odsetek z tytulu Obligacji

Zgodnie z Warunkami Emisji dla Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E, konstrukcja odsetek z tytutu Obligac;ji
danej Serii nie zawiera elementu pochodnego.

Agent ds. Obliczen

W zwiazku z emisjg Obligacji, na podstawie Umowy emisyjnej Bank Polska Kasa Opieki S.A. bedzie pehit
obowigzki agenta ds. obliczen. W tym charakterze Agent ds. Obliczen bedzie dziatal poprzez swoje biuro w
Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa.

Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentowno$ci Obligacji jest rentowno$¢ nominalna Obligacji. Informuje ona o
wysokosci stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentowno$¢ nominalng
Obligacji oblicza si¢ wedlug nastepujacego wzoru:
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Rn oznacza rentowno$¢ nominalng Obligacji
Wn 0znacza warto$¢ nominalng Obligacji
O oznacza sumg rocznych platnosci odsetek

Nominalna rentowno$¢ Obligacji obliczona wedtug powyzszego wzoru w przypadku wyemitowania Obligacji po
cenie emisyjnej roznej od wartosci nominalnej Obligacji i/lub z okresami odsetkowymi o rdznej dtugos$ci moze
by¢ rézna od rzeczywistej i nie stanowi wskaznika rentownosci w przysztosci.

Doktadne obliczenie rentownosci Obligacji w okresie przekraczajacym biezacy Okres Odsetkowy dla Obligacji
oprocentowanych wedlug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi na niestaly sktadnik
oprocentowania Obligacji, ktorym jest Stopa Bazowa.

Dodatkowo, w przypadku wczesniejszego wykupu na zgdanie Emitenta zgodnie z postanowieniami Warunkow
Emisji Obligacji danej Serii, Obligatariuszowi przystuguje Premia w wysokosci 0,25% Warto$ci Nominalne;j
kazdej podlegajacej wezesniejszemu wykupowi Obligacii.

Reprezentacja posiadaczy Obligacji

Obligatariusze Obligacji danej Serii, a po dokonaniu asymilacji Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E tacznie,
moga podejmowac decyzje w ramach Zgromadzenia Obligatariuszy w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.

Nie zostala zawarta umowa o reprezentacje z zadnym bankiem krajowym lub instytucja kredytowg w rozumieniu
art. 78 ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

Tryb podejmowania decyzji oraz zasady dotyczace zwolywania Zgromadzenia Obligatariuszy okreslone sag w
Warunkach Emisji danej Serii Obligacji.

Spodziewana data emisji Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E

Przewidywanym terminem wyemitowania Obligacji Serii D jest 2 stycznia 2017 r. Przewidywanym terminem
wyemitowania Obligacji Serii E jest 18 stycznia 2017 r.

Dniem Emisji jest dzien zapisania Obligacji danej Serii na rachunkach papieréw wartosciowych lub na rachunkach
zbiorczych po rejestracji Obligacji danej Serii w KDPW. Dzien Emisji jest dniem powstania praw z Obligacji
danej Serii.

Ograniczenia w swobodzie przenoszenia papierow wartosciowych

Zbywalno$¢ Obligacji jest nicograniczona. Na podstawie art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa z Obligacji nie
mogg by¢ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do §wiadczen z tytutu wykupu tych Obligacji.

Spotka moze nabywaé Obligacje jedynie w celu ich umorzenia. Spétka nie moze nabywac Obligacji po uplywie
terminu do spelnienia wszystkich zobowigzan z Obligacji okreslonych w Warunkach Emisji Obligacji danej Serii.
Spotka bedaca w zwloce z realizacja zobowigzan z Obligacji nie moze nabywac¢ Obligacji.

Opis wszelkich zaklocen na rynku lub zaklécen w rozliczeniach, ktére maja wplyw na instrument bazowy

Na wysoko$¢ stopy bazowej WIBOR 6-miesigczny, bedacej podstawa obliczania Kwot Odsetek, ma wplyw szereg
czynnikdw, w tym m.in. zmiana sytuacji rynkowej, sytuacji na rynku miedzybankowym, zmiana sytuacji
politycznej, zmiana stopy inflacji, wahania cyklu koniunkturalnego gospodarki, zmiany sytuacji na rynku
pienieznym, w tym decyzje Narodowego Banku Polskiego w tym zakresie lub tez zmiany stop procentowych przez
Radg Polityki Pieni¢zne;.

Ponadto potencjalnie mozliwe jest wystapienie sytuacji, w ktorej z powodu zaklécen np. o charakterze
technicznym lub z powodu braku przedstawienia odpowiednich kwotowan przez odpowiednie banki, stopa
bazowa nie bgdzie dostgpna. W takiej sytuacji, Warunki Emisji Obligacji przewiduja zastepczy mechanizm
wyznaczenia takiej stopy bazowej.
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WARUNKI SUBSKRYPCJI OBLIGACJI
Oferta

Spotka oferuje maksymalnie do 600.000 sztuk Obligacji Serii D oraz maksymalnie do 600.000 sztuk Obligacji
Serii E, emitowanych na podstawie Uchwaty Emisyjnej oraz zgodnie z Warunkami Emisji dla poszczegélnych
serii Obligacji.

Obligacje Serii D oraz Obligacje Serii E sa oferowane w trybie oferty publicznej przeprowadzanej wytacznie na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na podstawie Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt zostat sporzadzony: (i) w zwigzku z Ofertg na terytorium Polski maksymalnie do 600.000 Obligacji Serii
D oraz maksymalnie do 600.000 Obligacji Serii E oraz (ii) w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie
maksymalnie do 600.000 Obligacji Serii D oraz maksymalnie do 600.000 Obligacji Serii E do obrotu na rynku
regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW oraz BondSpot.

Prospekt jest jedynym prawnie wigzagcym dokumentem (w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej)
sporzadzonym na potrzeby Oferty, zawierajacym informacje na temat Grupy, Obligacji Serii D, Obligacji Serii E
oraz Oferty.

Uprawnionymi do wzigcia udziatu w Ofercie Obligacji Serii D sg Inwestorzy Instytucjonalni.

Uprawnionymi do wzig¢cia udziatu w Ofercie Obligacji Serii E sa: (i) Inwestorzy Indywidualni oraz (ii) Inwestorzy
Instytucjonalni (w przypadku, gdy Inwestorzy Indywidualni ztozg zapisy i dokonajg ptatnosci na liczbg Obligacji
Serii E mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty skierowanej do Inwestorow
Indywidualnych).

Przewidywany harmonogram Oferty

Ponizej przedstawiono informacje na temat przewidywanego harmonogramu Oferty.

Harmonogram dla Obligacji Serii D

Do 20 grudnia 2016 r. Ustalenie Marzy dla Obligacji Serii D, Ceny Emisyjnej Obligacji Serii D i
ostatecznej liczby Obligacji Serii D oferowanych w Ofercie.. Ztozenie w KNF
wniosku o zatwierdzenia aneksu do Prospektu w zakresie Marzy dla Obligacji Serii
D.

Do 23 grudnia 2016 r. Zatwierdzenie aneksu do Prospektu w zakresie Marzy dla Obligacji Serii D oraz
udostepnienie niniejszego aneksu do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat
udostepniony Prospekt. Podanie Ceny Emisyjnej Obligacji Serii D i ostatecznej
liczby Obligacji Serii D oferowanych w Ofercie do publicznej wiadomosci w trybie
przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Od 27 grudnia 2016 r. Rozpoczecie przyjmowania zapisow na Obligacje Serii D.

Do 29 grudnia 2016 r. (do godziny 12:00) Zakonfczenie przyjmowania zapisow na Obligacje Serii D.

29 grudnia 2016 r. Przydziat Obligacji Serii D

2 stycznia 2017 r. Rozliczenie i rozrachunek dokonywany przez KDPW na zasadzie delivery versus

payment. Zapisanie Obligacji Serii D na rachunkach Obligatariuszy.

Do 12 stycznia 2017 r Pierwszy dzien notowania Obligacji Serii D na rynku regulowanym w ramach
Catalyst prowadzonym przez GPW oraz BondSpot.

Harmonogram dla Obligacji Serii E

do 20 grudnia 2016 r. Ustalenie Marzy dla Obligacji Serii E, Ceny Emisyjnej Obligacji Serii E i
ostatecznej liczby Obligacji Serii E oferowanych w Ofercie.. Ztozenie w KNF
whniosku o zatwierdzenia aneksu do Prospektu w zakresie Marzy dla Obligacji Serii
E.
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do 23 grudnia 2016 r. Zatwierdzenie aneksu do Prospektu w zakresie Marzy dla Obligacji Serii E oraz
udostepnienie niniejszego aneksu do publicznej wiadomos$ci w sposob, w jaki zostat
udostgpniony Prospekt. Podanie Ceny Emisyjnej Obligacji Serii E i ostatecznej
liczby Obligacji Serii E oferowanych w Ofercie do publicznej wiadomosci w trybie
przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Rozpoczecie przyjmowania zapisow na Obligacje Serii E od Inwestord
Od 2 stycznia 2017 r. ZpOCZECIC przyjmow zapisow gac; w w

Indywidualnych.

Do 12 stycznia 2017 r. (do godziny 23:59) Zakofczenie przyjmowania zapisow na Obligacje Serii E od Inwestorow
Indywidualnych.

Do 13 stycznia 2017 r. Publikacja komunikatu aktualizujacego zawierajacego informacje na temat liczby

Obligacji Serii E oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym (w przypadku, gdy
Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy na liczbe Obligacji Serii E mniejsza niz
ostateczna liczba Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty).

Od 13 do 16 stycznia 2017 r. (do godz. 12:00) Przyjmowanie zapisobw od Inwestoréw Instytucjonalnych (w przypadku, gdy
Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy na liczbe Obligacji Serii E mniejsza niz
ostateczna liczba Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty).

Do 16 stycznia 2017 r. Przydziat Obligacji Serii E - zlozenie zlecenia sprzedazy Obligacji Serii E na rzecz
Inwestoréw Indywidualnych za posrednictwem systemu GPW.

Do 18 stycznia 2017 r. W przypadku Inwestorow Instytucjonalnych rozliczenie i rozrachunek
dokonywany przez KDPW na zasadzie delivery versus payment. Zapisanie
Obligacji Serii E na rachunkach Obligatariuszy.

Do 25 stycznia 2017 r Pierwszy dziefi notowania Obligacji Serii E na rynku regulowanym w ramach
Catalyst prowadzonym przez GPW oraz BondSpot.

Przewidywanym terminem wyemitowania Obligacji Serii D (tj. zapisania Obligacji Serii D na rachunkach
Obligatariuszy) jest 2 stycznia 2017 r. Przewidywanym terminem wyemitowania Obligacji Serii E (tj. zapisania
Obligacji Serii E na rachunkach Obligatariuszy) jest 18 stycznia 2017 r.

Powyzszy harmonogram Oferty moze ulec zmianie. Spoétka, w uzgodnieniu z Organizatorami oraz
Wspotorganizatorami, zastrzega sobie prawo do zmiany powyzszego harmonogramu Oferty, w tym terminéw
przyjmowania zapisoOw. Informacja o zmianie poszczegdlnych terminéw Oferty zostanie przekazana w trybie
przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki
zostat opublikowany Prospekt.

Zmiana termindw rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania zapisdéw i podanie do publicznej wiadomosci
stosownej informacji o tym nastapi najpézniej w dniu rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania zapisow
odpowiednio na Obligacje Serii D oraz Obligacje Serii E.

Nowe terminy dla innych zdarzen przewidzianych w harmonogramie Oferty zostang podane do publicznej
wiadomosci najpozniej w dniu rozpoczecia lub uptywu danego terminu.

Warunki odstapienia od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia

Do dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow w ramach Oferty, Spotka w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH,
moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty w catosci lub w odniesieniu do jednej serii Obligacji bez podawania
przyczyn swojej decyzji, co bedzie rownoznaczne z odwotaniem Oferty odpowiednio w catosci lub czescei.

Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisoOw na Obligacje lub Obligacje danej Serii do dnia przydzialu Obligacji
lub Obligacji danej Serii, Spotka, w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH, moze odstapi¢ od przeprowadzenia
Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii, przy czym takie odstgpienie moze nastapi¢ z waznych, w ocenie Spotki,
powodow, takich jak w szczegdlnosci: (i) nagte lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej
w Polsce lub w innym kraju, ktore moglyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski,
Oferte lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie); (ii) nagte
i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w pkt (i) powyzej mogace miec istotny negatywny
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wplyw na dziatalno$¢ lub funkcjonowanie Grupy lub mogace skutkowaé poniesieniem przez Grupg istotnej szkody
lub istotnym zakloceniem jej dziatalnosci; (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalno$ci, sytuacji
finansowej lub wynikéw operacyjnych Grupy lub (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami
warto$ciowymi na GPW lub na innych rynkach gieldowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ istotny negatywny
wplyw na Oferte.

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje
lub Obligacje danej Serii Obligacji zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji $rodki zostana
odblokowane bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 7 dni po dacie ogloszenia o odstapieniu
od przeprowadzenia Oferty lub Oferty danej Serii Obligacji.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii Obligacji oraz o rezygnacji
z ubiegania si¢ o dopuszczenie Obligacji lub danej Serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym zostanie
podana do publicznej wiadomosci w ten sam sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt. W przypadku
ogloszenia informacji o odstagpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym waznos$¢ Prospektu wygasa z dniem ogloszenia takiej informacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty w catosci lub w odniesieniu do jednej serii Obligacji, bez podawania przyczyn,
moze zosta¢ podjeta przez Spotke, w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH, w kazdym czasie przed rozpoczeciem
przyjmowania zapisow odpowiednio na Obligacje Serii D lub Obligacje Serii E.

Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow na Obligacje lub Obligacje danej Serii do dnia przydziatu Obligacji
lub Obligacji danej Serii, Spotka, w uzgodnieniu z Pekao IB oraz DM BH, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu
przeprowadzenia Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii z waznych, w ocenie Spotki, powodow. Do waznych
powodoéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi zdarzenia, ktore moglyby w negatywny sposéb wptynaé na powodzenie
Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii lub powodowa¢ zwickszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow Obligacji
lub Obligacji danej Serii. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii moze zosta¢
podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty lub Oferty Obligacji danej Serii, ktore moga zostac
ustalone w terminie p6zniejszym.

Informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu w
przypadku podjecia decyzji o zawieszeniu po rozpoczgciu przyjmowania zapisOw odpowiednio Obligacji Serii D
lub Obligacji Serii E lub gdy przesuniecie terminu zakonczenia przyjmowania zapisOw mogtoby wptynac na ocene
Obligacj. Aneks bedzie przekazany do publicznej wiadomosci w ten sam sposob, w jaki zostanie opublikowany
Prospekt.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty odpowiednio Obligacji Serii D Iub Obligacji Serii E zostanie podjeta w okresie
od rozpoczgcia przyjmowania zapisOw odpowiednio Obligacji Serii D lub Obligacji Serii E do dnia przydziatu
odpowiednio Obligacji Serii D Iub Obligacji Serii E, ztozone zapisy, jak rowniez dokonane wptaty beda w dalszym
ciggu uwazane za wazne, jednakze inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonych
zapisow poprzez ztozenie stosownego oswiadczenia, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do
publicznej wiadomosci aneksu do Prospektu dotyczacego zawieszenia Oferty odpowiednio Obligacji Serii D lub
Obligacji Serii E.

Ustalenie Ceny Emisyjnej

Cena Emisyjna zostanie ustalona przez Spotke, w uzgodnieniu z Pekao IB oraz DM BH, przed rozpoczeciem
przyjmowania zapisow odpowiednio dla Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E.

Cena Emisyjna danej serii Obligacji moze by¢ nizsza, rdbwna lub wyzsza od Wartosci Nominalnej.

Spotka w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH moze postanowic¢, iz Cena Emisyjna Obligacji Serii E bedzie rézna
w zalezno$ci od dnia w jakim zostanie ztozony zapis na Obligacje Serii E, w szczego6lnosci, iz bgdzie rosta kazdego
kolejnego dnia przyjmowania zapisow na Obligacje Serii E.

Informacja na temat Ceny Emisyjnej odpowiednio dla Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E zostanie podana do
publicznej wiadomosci przez Spotke w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w
sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt.

Zgodnie z art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej osobie, ktora ztozyta zapis przed przekazaniem do
publicznej wiadomosci informacji o cenie emisyjnej lub ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji, przystuguje
uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu przez ztozenie w jednym z POK (zgodnie z
definicja ponizej) o$wiadczenia na pisSmie, w terminie 2 dni roboczych od dnia przekazania do publicznej
wiadomoéci tej informacji.
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W momencie skladania zapisow na Obligacje inwestorzy nie bgda ponosi¢ dodatkowych kosztow, z wyjatkiem
ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku, na ktérym maja zosta¢ zapisane
Obligacje, o ile inwestor nie posiadal takiego rachunku wcze$niej, oraz kosztow prowizji maklerskiej, zgodnie z
postanowieniami wlasciwych uméw i regulaminéw podmiotu przyjmujacego zapis.

Informacje na temat opodatkowania znajdujg si¢ w Rozdziale ,,Opodatkowanie".
Ostateczna liczba Obligacji danej Serii

Najp6zniej w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej odpowiednio dla Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E, Spotka, w
uzgodnieniu z Pekao IB oraz DM BH, podejmie decyzj¢ o ostatecznej liczbie odpowiednio Obligacji Serii D oraz
Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty.

Informacja o ostatecznej liczbie odpowiednio Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E oferowanych w Ofercie
zostanie podana do publicznej wiadomos$ci wraz z informacja o Cenie Emisyjnej w trybie przewidzianym w art.
54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Zasady skladania zapisow dla Obligacji Serii D

Zapisy na Obligacje Serii D sktadane przez Inwestorow Instytucjonalnych przyjmowane beda wylacznie przez
Oferujacego.

Spotka, w uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH, dokona uznaniowego wyboru Inwestorow Instytucjonalnych, do
ktérych zostang wystane przez Oferujacego zaproszenia do ztozenia zapisu na Obligacje Serii D i ktorzy beda
uprawnieni do zlozenia zapiséw na Obligacje Serii D w liczbie wskazanej w zaproszeniu do ztozenia zapisu.

Zapisy sktadane przez Inwestoréw Instytucjonalnych, ktorzy zostali zaproszeni przez Oferujacego do sktadania
zapisow na Obligacje Serii D, bedg przyjmowane w siedzibie Oferujacego, ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091
Warszawa.

Kazdy z Inwestorow Instytucjonalnych moze ztozy¢ zapis lub zapisy na taka liczbg Obligacji Serii D, ktora bedzie
wskazana w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego zaproszeniu do ztozenia zapisu. Minimalny
zapis dla Obligacji Serii D wynosi jedna Obligacja Serii D. Zapisy opiewajace tacznie na wigksza liczbe Obligacji
Serii D niz wskazana powyzej bedg traktowane jako zapisy na maksymalnag liczbe Obligacji Serii D, na ktére moze
ztozy¢ zapis dany Inwestor Instytucjonalny. Instytucje zarzadzajace aktywami na zlecenie moga ztozy¢ jeden zapis
zbiorczy na rzecz poszczegolnych klientow, dotaczajac do zapisu listg inwestorow zawierajacag dane wymagane
jak w formularzu zapisu.

W celu uzyskania informacji szczegdétowych dotyczacych zasad sktadania zapiséw, w szczegdlnosci: dokumentéw
wymaganych przy sktadaniu zapisu przez przedstawicieli ustawowych lub pelnomocnikéw oraz mozliwosci
sktadania zapiséw w innej formie niz na otrzymanym formularzu zapisu, Inwestorzy Instytucjonalni powinni
skontaktowac¢ si¢ z Oferujacym.

Zapis na Obligacje Serii D ztozony przez Inwestora Instytucjonalnego jest bezwarunkowy, nicodwotalny (z
zastrzezeniem prawa do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu stosownie do art. S1a i art. 54 ust.
1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej), nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen oraz wiagze Inwestora
Instytucjonalnego do czasu przydziatu Obligacji Serii D w Ofercie albo do dnia odstapienia od przeprowadzenia
Oferty.

Zasady skladania zapisow dla Obligacji Serii E

Inwestorzy Indywidualni

Przydziat Obligacji Serii E oferowanych Inwestorom Indywidualnym zostanie dokonany za posrednictwem GPW.
W zwigzku z powyzszym Inwestor Indywidualny zainteresowany nabyciem Obligacji Serii E musi posiadaé
rachunek papierow warto$ciowych w firmie inwestycyjnej bedacej Cztonkiem Konsorcjum Detalicznego (zgodnie
z definicjg ponizej), w ktorej sktada zapis. Osoby zamierzajace naby¢ Obligacje Serii E, nieposiadajgce rachunku
papierow wartosciowych, powinny otworzy¢ taki rachunek przed ztozeniem zapisu.

Zapisy sktadane przez Inwestorow Indywidualnych przyjmowane bgdg w wybranych punktach obstugi klienta
Czlonka Konsorcjum Detalicznego lub punktach przyjmowania zapiséw banku z ktérym Cztonek Konsorcjum
Detalicznego wspotpracuje w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen (,,POK?”). Szczegotowa lista POK-
ow, w ktorych przyjmowane beda zapisy, zostanie podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem
przyjmowania zapisow od Inwestorow Indywidualnych na stronie internetowej Spotki (www.gpw.pl).
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Zapisy muszg by¢ sktadane na formularzach zapisu dostepnych w POK-ach lub faksem, telefonicznie albo przy
wykorzystaniu innych $rodkéw komunikacji elektronicznej, jezeli Cztonek Konsorcjum Detalicznego lub bank z
ktérym Czlonek Konsorcjum Detalicznego wspotpracuje w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen,
przewiduje taki sposob sktadania zapisow. W celu uzyskania informacji na temat szczegdétowych zasad sktadania
zapisow, w szczegolnosci na temat: (i) dokumentdw wymaganych przy sktadaniu zapiséw przez przedstawicieli
ustawowych, pelnomocnikoéw lub inne osoby dziatajace w imieniu inwestorow oraz (ii) mozliwosci sktadania
zapisOw w innej formie niz pisemna potencjalni inwestorzy powinni skontaktowacé si¢ z Cztonkiem Konsorcjum
Detalicznego, w ktérym zamierzaja zlozy¢ zapis.

Ztozenie zapisu jest rownoznaczne z potwierdzeniem przez Inwestora Indywidualnego, ze zapoznat si¢ z trescia
niniejszego Prospektu, zaakceptowal warunki Oferty oraz wyrazit zgode na przydzielenie mu mniejszej liczby
Obligacji Serii E niz liczba podana w ztozonych przez niego zapisach badz na nieprzydzielenie mu zadnych
Obligacji Serii E, zgodnie z warunkami i zasadami okre$§lonymi w niniejszym Prospekcie. Formularz zapisu
zawiera¢ bedzie upowaznienie dla danego Cztonka Konsorcjum Detalicznego do zlozenia zlecenia kupna
Obligacji Serii E w imieniu danego Inwestora Indywidualnego za posrednictwem systeméw GPW. Ponadto, kazdy
Inwestor Indywidualny sktadajacy zapis na Obligacje Serii E b¢dzie zobowiazany w szczegdlnosci wskazaé w
formularzu zapisu wszystkie wymagane w nim informacje oraz ztozy¢ wymagane o$wiadczenia i upowaznienia,
w tym dotyczace przekazania danych osobowych Inwestora Indywidualnego w celu realizacji ztozonego zapisu
na Obligacje Serii E.

Brak wskazania w formularzu zapisu wskazanych powyzej informacji oraz brak innych informacji wymaganych
w formularzu zapisu badz podanie nieprawdziwych badz nieprawidlowych informacji, spowoduje, iz zapis danego
Inwestora Indywidualnego zostanie uznany za niewazny.

Inwestorzy Indywidualni majg prawo ztozy¢ wigcej niz jeden zapis, pod warunkiem jednak, ze jednorazowo taczna
liczba Obligacji Serii E, na ktére opiewa zapis zlozony przez danego Inwestora Indywidualnego, nie bedzie
wigksza niz 600.000 Obligacji Serii E. Zapis opiewajacy na wicksza liczbg Obligacji Serii E niz 600.000 Obligacji
Serii E bedzie traktowany jak zapis na 600.000 Obligacji Serii E.

Mnimalny zapis dla Obligacji Serii E dla Inwestorow Indywidualnych to jedna Obligacja Serii E.

Obligacje Serii E beda przydzielane Inwestorom Indywidualnym w kolejnos$ci ztozonych zapiséw (,,Przydzial w
Kolejnosci Zapiséw”). Przydzial w Kolejnosci Zapisow dokonywany jest w nastgpujacy sposob:

Jezeli taczna liczba Obligacji Serii E, na jakie Inwestorzy Indywidualni ztozg zapisy, bedzie mniejsza lub rowna
Iacznej liczbie oferowanych Obligacji Serii E, Inwestorom zostang przydzielone Obligacje Serii E, w takiej liczbie
na jaka ztozyli zapisy. Jezeli taczna liczba Obligacji Serii E, na jakie Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy, bedzie
wigksza od liczby Obligacji oferowanych w danej serii lub transzy, zapisy Inwestorow Indywidualnych beda
podlega¢ redukcji, zgodnie z zasadami przedstawionymi ponize;.

Inwestorom Indywidualnym, ktérzy ztozyli zapisy przed dniem, w ktorym taczna liczba Obligacji Serii E, na jakie
Inwestorzy Indywidualni ztozyli zapisy od poczatku okresu przyjmowania zapisOw przekroczyla taczng liczbe
Obligacji Serii E (,,Dzien Przekroczenia Zapiséw™), zostang przydzielone Obligacje Serii E w liczbie
wynikajacej ze ztozonych zapisow. Zapisy ztozone w okresie od Dnia Przekroczenia Zapiséw (wlacznie) do konca
nastepnego Dnia Roboczego (ale nie p6zniej niz do konica okresu przyjmowania zapisdw) zostang proporcjonalnie
zredukowane.

Laczna liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom Indywidualnym, ktorzy ztozyli zapisy na Obligacje Serii E w
okresie od Dnia Przekroczenia Zapiséw do konca nastepnego Dnia Roboczego (ale nie pdzniej niz do konca okresu
przyjmowania zapisow) bedzie rowna réznicy miedzy taczna liczba oferowanych Obligacji Serii E, a liczba
Obligacji Serii E przydzielonych Inwestorom, ktoérzy zlozyli zapisy w dniach poprzedzajacych Dzien
Przekroczenia Zapisow. Po Dniu Roboczym nastgpujacym po Dniu Przekroczenia Zapisow, zapisy na Obligacje
Serii E nie beda przyjmowane. Informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow (jezeli nastapi) zostanie podana do
publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego oraz w sposob, w jaki zostal opublikowany
Prospekt. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow moze by¢
udostepniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Zapis na Obligacje Serii E zlozony przez Inwestora Indywidualnego jest bezwarunkowy, nieodwotalny (z
zastrzezeniem prawa do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu stosownie do art. 51a i art. 54 ust.
1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej), nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen oraz wiaze osobe¢ sktadajaca
zapis do czasu przydziatu Obligacji Serii E w Ofercie albo do dnia odstapienia od przeprowadzenia Oferty.
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Inwestorzy Instytucjonalni
Minimalny zapis dla Obligacji Serii E dla Inwestorow Instytucjonalnych wynosi jedna Obligacja Serii E.

Po zakonczeniu okresu sktadania zapiséw dla Inwestorow Indywidualnych, w przypadku gdy Inwestorzy
Indywidualni ztozg zapisy i dokonaja ptatnosci na liczbg Obligacji Serii E mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji
Serii E oferowanych w ramach Oferty, Spotka, w uzgodnieniu z Pekao IB oraz DM BH, dokona uznaniowego
wyboru Inwestorow Instytucjonalnych, do ktorych zostang wystane przez Oferujacego zaproszenia do ztozenia
zapisu na Obligacje Serii E i ktorzy beda uprawnieni do ztozZenia zapiséw na Obligacje Serii E w liczbie wskazanej
w zaproszeniu do ztoZenia zapisu.

Zapisy sktadane przez Inwestoréw Instytucjonalnych, ktérzy zostali zaproszeni przez Oferujacego do sktadania
zapisow na Obligacje Serii E, bedg przyjmowane w siedzibie Oferujgcego, ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091
Warszawa.

Kazdy z Inwestorow Instytucjonalnych moze ztozy¢ zapis lub zapisy na taka liczbg Obligacji Serii E, ktora bedzie
wskazana w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego zaproszeniu do ztozenia zapisu. Zapisy
opiewajace tacznie na wigkszg liczbg Obligacji Serii E niz wskazana powyzej beda traktowane jako zapisy na
liczbe Obligacji Serii E, ktéra bedzie wskazana w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego
zaproszeniu do ztozenia zapisu. Instytucje zarzadzajace aktywami na zlecenie moga ztozy¢ jeden zapis zbiorczy
na rzecz poszczegdlnych klientow, dotaczajac do zapisu liste inwestorOw zawierajaca dane wymagane jak w
formularzu zapisu oraz liczb¢ Obligacji Serii E, na ktorg kazdy z klientow indywidualnie ztozy? zapis.

Zapis na Obligacje Serii E zlozony przez Inwestora Instytucjonalnego jest bezwarunkowy, nicodwotalny (z
zastrzezeniem prawa do uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu stosownie do art. 51a i art. 54 ust.
1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej), nie moze zawierac jakichkolwiek zastrzezen oraz wigze osobe sktadajaca
zapis do czasu przydziatu Obligacji Serii E w Ofercie albo do dnia odstapienia od przeprowadzenia Oferty.

Zasady platnoSci za Obligacje Serii D

Zapis sktadany przez Inwestora Instytucjonalnego powinien by¢ optacony w pelnej wysokosci wynikajacej z
iloczynu liczby Obligacji Serii D, okreSlonego w zaproszeniu do ztozenia zapisu przekazanego Inwestorowi
Instytucjonalnemu przez Oferujacego, i Ceny Emisyjnej, poprzez: (i) ztozenie prawidtowych instrukcji
rozrachunku przez bedacego uczestnikiem bezposrednim KDPW Inwestora Instytucjonalnego lub podmiot
prowadzacy jego rachunek, na ktérym majg by¢ zapisane Obligacje Serii D, oraz (ii) udostgpnienie srodkow
niezbednych do rozliczenia i rozrachunku przez KDPW (na zasadzie delivery versus payment) nabycia przez
Inwestora Instytucjonalnego Obligacji Serii D w liczbie okreslonej w zaproszeniu do ztoZenia zapisu przekazanego
Inwestorowi Instytucjonalnemu przez Oferujgcego.

Zasady platnoSci za Obligacje Serii E

Inwestorzy Indywidualni

Inwestorzy Indywidualni sktadajacy zapisy na Obligacje Serii E powinni je optaci¢ najpdzniej w momencie
sktadania zapisu w kwocie stanowiacej iloczyn liczby Obligacji Serii E, na jaka inwestor sktada zapis, oraz Ceny
Emisyjnej, powickszonej o ewentualng prowizje maklerska podmiotu przyjmujacego zapis. Przez optacenie
Obligacji Serii E rozumie si¢ postawienie przez Inwestora Indywidualnego srodkow pienig¢znych w ztotych na
swoim rachunku do dyspozycji celem oplacenia Obligacji Serii E.

Srodki pieniezne postawione do dyspozycji celem oplacenia Obligacji Serii E nie podlegaja oprocentowaniu.
Nierozliczone naleznosci nie moga by¢ postawione do dyspozycji celem optacenia Obligacji Serii E.

Zapis Inwestora Indywidualnego, w przypadku braku postawienia $rodkow pieni¢znych do dyspozycji celem
optacenia Obligacji Serii E, jest niewazny.

Inwestorzy Instytucjonalni

Informacja na temat liczby Obligacji Serii E oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym zostanie podana do
publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego (w przypadku, gdy Inwestorzy Indywidualni ztoza
zapisy na liczbe Obligacji Serii E mniejszg niz ostateczna liczba Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty).

Zapis skladany przez Inwestora Instytucjonalnego powinien by¢ optacony w pelnej wysokosci wynikajacej z
iloczynu liczby Obligacji Serii E, okre$lonego w zaproszeniu do zlozenia zapisu przekazanego Inwestorowi
Instytucjonalnemu przez Oferujacego, i Ceny Emisyjnej, poprzez (i) zlozenie prawidlowych instrukcji
rozrachunku przez bedacego uczestnikiem bezposrednim KDPW Inwestora Instytucjonalnego lub podmiot
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prowadzacy jego rachunek, na ktorym majg by¢ zapisane Obligacje Serii E, oraz (ii) udostgpnienie Srodkow
niezb¢dnych do rozliczenia i rozrachunku przez KDPW (na zasadzie delivery versus payment) nabycia przez
Inwestora Instytucjonalnego Obligacji Serii E w liczbie okre§lonej w zaproszeniu do zlozenia zapisu przekazanego
Inwestorowi Instytucjonalnemu przez Oferujacego.

Przydzial Obligacji Serii D

Przydziat Obligacji Serii D poszczegdlnym Inwestorom Instytucjonalnym nastgpi na podstawie ztozonych przez
nich zapiséw, pod warunkiem petnego optacenia ztozonego zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie,
w liczbie, o ktorej poszczegodlni Inwestorzy Instytucjonalni zostang poinformowani przez Oferujgcego W
zaproszeniu do sktadania zapisow, o ktorym mowa w punkcie ,,Zasady sktadania zapisow" powyzej.

Zawiadomienia o przydziale Obligacji Serii D zostang przekazane zgodnie z procedurami Oferujacego.
Minimalny przydziat w ramach Oferty Obligacji Serii D wynosi jedna Obligacja Serii D.

W zakresie i w terminie, w jakim bedzie to wymagane przepisami prawa, informacja na temat wyniku przydziatu
Obligacji Serii D zostanie podana do publicznej wiadomo$ci.

Przydzial Obligacji Serii E

Przydziat Obligacji Serii E zostanie dokonany niezwltocznie po uplywie okresu przeznaczonego na przyjmowanie
zapisow 1 dokonywanie platnosci przez Inwestoréw Indywidualnych, chyba ze Inwestorzy Indywidualni ztoza
zapisy na liczbe Obligacji Serii E mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji Serii E oferowanych w ramach Oferty.
W takim przypadku, przydzial Obligacji Serii E zostanie dokonany niezwtocznie po uplywie okresu
przeznaczonego na przyjmowanie zapisow i dokonywanie ptatnosci od Inwestorow Instytucjonalnych, ktorzy
otrzymali zaproszenia do ztozZenia zapisu na Obligacje Serii E i ktorzy beda uprawnieni do ztozenia zapisdw na
Obligacje Serii E w liczbie wskazanej w zaproszeniu do ztozenia zapisu.

Zawiadomienia o przydziale Obligacji Serii E zaoferowanych Inwestorom Indywidualnym zostang przekazane
zgodnie z procedurami Cztonka Konsorcjum Detalicznego prowadzacego rachunki Inwestorow Indywidualnych,
ktérym przydzielono Obligacje Serii E.

Minimalny przydziat w ramach Oferty Obligacji Serii E to jedna Obligacja Serii E, z zastrzezeniem, ze w
odniesieniu do Inwestorow Indywidualnych w przypadku nadsubskrypcji i zastosowania mechanizmu
proporcjonalnej redukcji zapisow - utamkowe czesci Obligacji nie beda przydzielane, a pozostate Obligacje Serii
E zostang przydzielone Inwestorom Indywidualnym, ktérzy ztozyli zapis na najwigksza liczbe Obligacji Serii E.

Przydziat Obligacji Serii E poszczegdlnym Inwestorom Indywidualnym zostanie dokonany za posrednictwem
systemu informatycznego GPW, zgodnie z prawidtowo ztozonymi i optaconymi zapisami, przy zachowaniu zasad
opisanych ponize;j.

Inwestorzy Indywidualni

Obligacje Serii E bedg przydzielane Inwestorom Indywidualnym w kolejnosci ztozonych zapiséw (,,Przydzial w
Kolejnos$ci Zapisow”). Przydziat w Kolejnosci Zapisow dokonywany jest w nastgpujacy sposob:

Jezeli taczna liczba Obligacji Serii E, na jakie Inwestorzy Indywidualni ztozg zapisy, bedzie mniejsza lub rowna
tacznej liczbie oferowanych Obligacji Serii E, Inwestorom zostang przydzielone Obligacje Serii E, w takiej liczbie
na jaka ztozyli zapisy. Jezeli faczna liczba Obligacji Serii E, na jakie Inwestorzy Indywidualni ztoza zapisy, bedzie
wigksza od liczby Obligacji oferowanych w danej serii lub transzy, zapisy Inwestorow Indywidualnych beda
podlega¢ redukcji, zgodnie z zasadami przedstawionymi ponize;j.

Inwestorom Indywidualnym, ktdrzy ztozyli zapisy przed dniem, w ktérym taczna liczba Obligacji Serii E, na jakie
Inwestorzy Indywidualni ztozyli zapisy od poczatku okresu przyjmowania zapisdw przekroczyta taczng liczbe
Obligacji Serii E (,,Dzien Przekroczenia Zapisd6w”), zostang przydzielone Obligacje Serii E w liczbie wynikajacej
ze ztozonych zapisow. Zapisy ztozone w okresie od Dnia Przekroczenia Zapisow (witgcznie) do konca nastepnego
Dnia Roboczego (ale nie pdzniej niz do konca okresu przyjmowania zapisOw) zostang proporcjonalnie
zredukowane. Ulamkowe czgsci nie beda przydzielane, a pozostate Obligacje Serii E zostang przydzielone
Inwestorom Indywidualnym, ktorzy ztozyli zapis na najwicksza liczbe Obligacji Serii E.

Laczna liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom Indywidualnym, ktérzy ztozyli zapisy na Obligacje Serii E w
okresie od Dnia Przekroczenia Zapisow do konca nastepnego Dnia Roboczego (ale nie pdzniej niz do konca okresu
przyjmowania zapiséw) bedzie réwna roéznicy miedzy laczna liczba oferowanych Obligacji Serii E, a liczba
Obligacji Serii E przydzielonych Inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy w dniach poprzedzajacych Dzien
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Przekroczenia Zapisow. Po Dniu Roboczym nastgpujacym po Dniu Przekroczenia Zapisoéw, zapisy na Obligacje
Serii E nie beda przyjmowane. Informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow (jezeli nastapi) zostanie podana do
publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujagcego oraz w sposoéb, w jaki zostat opublikowany
Prospekt. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow moze by¢
udostgpniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Inwestorom Indywidualnym, ktérym nie przydzielono Obligacji Serii E, lub ktorych zapisy na Obligacje Serii E
zostaly zredukowane lub byly niewazne, oraz ktérzy dokonali ewentualnych nadptat, zostang odblokowane
odpowiednie $rodki pieniezne, ktore postawili do dyspozycji na rachunku pieni¢znym prowadzonym dla rachunku,
z ktérego zostal ztozony zapis, zgodnie z zasadami obowigzujacymi u danego Cztonka Konsorcjum Detalicznego,
w terminie do 7 dni odpowiednio od dnia przydziatu Obligacji Serii E lub od daty ogloszenia o odstapieniu od
przeprowadzenia Oferty Obligacji Serii E.

Inwestorzy Instytucjonalni

Przydziat Obligacji Serii E poszczegdlnym Inwestorom Instytucjonalnym nastapi na podstawie ztozonych przez
nich zapisow, pod warunkiem petnego optacenia ztozonego zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie,
w liczbie, o ktdérej poszczegdlni Inwestorzy Instytucjonalni zostang poinformowani przez Pekao 1B lub DM BH w
zaproszeniu do sktadania zapisow, o ktdrym mowa w punkcie ,,Zasady skladania zapisow" powyzej.

Po zakonczeniu okresu sktadania zapisow przez Inwestorow Indywidualnych, w przypadku, gdy Inwestorzy
Indywidualni ztozg zapisy i dokonaja ptatnosci na liczbe Obligacji Serii E mniejsza niz ostateczna liczba Obligacji
Serii E oferowanych w ramach Oferty, zostang wystane zaproszenia do ztozenia zapisu na Obligacje Serii E do
Inwestoréw Instytucjonalnych. Inwestorom Instytucjonalnym, do ktérych wystane zostang zaproszenia, Obligacje
Serii E zostang przydzielone zgodnie ze wskazang w nich liczbg Obligacji Serii E, pod warunkiem prawidlowego
ztozenia i optacenia zapisu.

Obligacje Serii E, w odniesieniu do ktorych Inwestorzy Indywidualni uchylili si¢ od skutkéw ztozonych zapisow
w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, moga zosta¢ zaoferowane do objecia Inwestorom Instytucjonalnym,
pod warunkiem prawidlowego zltozenia optacenia zapisow ztozonych w odpowiedzi na zaproszenie do ztozenia
takich zapisdéw na Obligacje Serii E skierowane przez Oferujacego (po uzgodnieniu ze Spo6ika).

W przypadku dokonania niepeinej wptaty na Obligacje Serii E badz zloZenia przez Inwestora Instytucjonalnego
zapisu na liczbe Obligacji Serii E mniejsza niz okreslona w zaproszeniu, temu Inwestorowi Instytucjonalnemu
zostanie przydzielona liczba Obligacji Serii E, na jakg Inwestor Instytucjonalny ztozyt zapis i dokonat wptaty, lub
tez moze zostaé przydzielona mniejsza liczba Obligacji Serii E niz wynikajgca ze zlozonego zapisu i dokonane;j
wplaty.

Inwestorom Instytucjonalnym, ktérym nie przydzielono Obligacji Serii E, lub ktorych zapisy na Obligacje Serii E
zostaty uniewaznione lub nieuwzglednione, oraz ktorzy dokonali ewentualnych nadptat, zostang odblokowane
odpowiednie $rodki pieni¢zne, ktore postawili do dyspozycji na rachunku pienieznym prowadzonym dla rachunku,
z ktorego zostat ztozony zapis, w terminie do 7 dni odpowiednio od dnia przydziatu Obligacji Serii E lub od daty
ogloszenia odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty Obligacji Serii E.

Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej Serii (zgodnie z harmonogramem Oferty), Spotka przekaze wyniki
Oferty Obligacji danej Serii w formie raportu biezacego zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej oraz
na stronie internetowej Spotki www.gpw.pl.

Rozliczenie

Poniewaz Obligacje Serii D oraz Obligacje Serii E emitowane sg w formie zdematerializowanej, prawa z Obligacji
Serii D oraz Obligacji Serii E powstang w chwili zapisu Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E na rachunkach
Obligatariuszy.

W przypadku, gdy Obligacje Serii D lub Obligacje Serii E nie zostang zapisane na rachunkach Obligatariuszy w
terminach przewidzianym w harmonogramie Oferty, o ktérym mowa w pkt ,, Przewidywany harmonogram Oferty"
powyzej, wowczas Spotka podejmie dziatania, aby zapisanie Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E na
rachunkach nastapito w najblizszym mozliwym terminie.

Notowanie Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E

Na Datg Prospektu, obligacje serii A oraz obligacje serii B Spoéiki, zarejestrowane w depozycie papierow
warto$ciowych prowadzonym przez KDPW pod kodem PLGPWO0000033 sg przedmiotem obrotu w ramach
Catalyst na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym
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przez BondSpot, natomiast obligacje serii C Spodlki, zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym przez KDPW pod kodem PLGPWO0000066 sa przedmiotem obrotu w ramach Catalyst w
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez GPW oraz w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym
przez BondSpot.

Spotka zamierza zlozy¢ wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E do obrotu
na rynkach regulowanych w ramach Catalyst prowadzonych przez GPW oraz BondSpot.

Na Dat¢ Prospektu Spotka nie zawarla umowy o petnienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w rozumieniu
Regulaminu Gieldy.

Majac na uwadze tozsamos¢ swiadczen pienieznych wynikajacych z Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E, w
celu zwigkszenia ptynnos$ci na rynku wtérnym, intencjg Spotki jest asymilacja oraz notowanie Obligacji Serii D
oraz Obligacji Serii E pod wspdlnym kodem ISIN. Formuta naliczania Odsetek od Obligacji skonstruowana
zostala w sposob umozliwiajacy, zdaniem Spotki, asymilacj¢ Obligacji Serii D oraz Obligacji Serii E w KDPW
po zakonczeniu pierwszego Okresu Odsetkowego.

Spotka nie moze jednak zagwarantowac, ze GPW lub BondSpot, dzialajace w charakterze spotek organizujacej i
prowadzacej rynek oraz KDPW podzielg poglad Spotki i wyraza zgode na asymilacje¢ oraz notowanie Obligacji
Serii D oraz Obligacji Serii E pod wspolnym kodem ISIN.

Umowa Emisyjna
Spotka zamierza zawrze¢ Umowe Emisyjna z Organizatorami oraz Wspotorganizatorami.

Zgodnie z Umowa Emisyjng, funkcje Oferujacego bedzie petnil Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg w
Warszawie i adresem ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa.

Zgodnie z Umowa Emisyjng Pekao IB oraz DM BH zobowiazg si¢ na zasadzie dotozenia nalezytej starannosci do
plasowania Oferty, tj. podjecia dziatan zmierzajacych do pozyskania inwestoréw, ktorzy obejma Obligacje.

Umowa Emisyjna bedzie zawierata okreSlone warunki wykonania zobowigzan Organizatoréw i
Wspotorganizatorow, w tym warunki zwigzane z wystapieniem okreslonych zdarzen sity wyzszej, wystapieniem
istotnej negatywnej zmiany w sytuacji Grupy oraz w gospodarce, warunki zwigzane z prawdziwoscia,
kompletnoscia i rzetelnoscia oswiadczen i1 zapewnien zlozonych przez Spotke w Umowie Emisyjnej.
Organizatorzy i Wspotorganizatorzy beda uprawnieni do wypowiedzenia Umowy Emisyjnej. Spotka bedzie
uprawniona do wypowiedzenia Umowy Emisyjnej jedynie z waznej przyczyny w odniesieniu do Oferty do dnia
publikacji Prospektu. Umowa Emisyjna bedzie zawierata okreslone o$wiadczenia i zapewnienia Spotki m.in. w
zakresie skutecznos$ci emisji Obligacji oraz stanu prawnego i sytuacji finansowej Grupy.

Na Date Prospektu Spotka nie zawarta umowy o subemisje¢ ushugowa, subemisj¢ inwestycyjng ani zadnych innych
umow o gwarantowanie na zasadzie wigzacego zobowiazania i nie planuje zawierania takich umow.

Podmiot $wiadczacy uslugi depozytowe oraz agent ds. platnosci

Podmiotem s$wiadczacym ustugi depozytowe dla Obligacji jest KDPW, za posérednictwem ktorego beda
dokonywane wszelkie platnosci wynikajace z Obligacji.

Powiazania w ramach innych transakeji

Organizatorzy oraz Wspoélorganizatorzy oraz ich podmioty powigzane prowadzili w przeszto$ci oraz mogg w
przysztosci $wiadczy¢ ustugi bankowos$ci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ushugi finansowe, a takze
dokonywaé innego rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami powigzanymi. Organizatorzy oraz
Wspotorganizatorzy oraz ich podmioty powiazane otrzymywali i moga w przysztosci otrzymywac¢ wynagrodzenia
i prowizje zwyczajowo nalezne z tytulu $wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji. Organizatorzy
i Wspotorganizatorzy, z wyjatkiem Banku Handlowego w Warszawie S.A. i Banku Pekao S.A., sg cztonkami
gieldy, czyli podmiotami, ktore zostaty dopuszczone do dziatania i zawierania transakcji na GPW na rachunek
wilasny lub na rachunek klienta. Organizatorzy i Wspotorganizatorzy oraz ich podmioty powiazane dziatali i
zawierali transakcje na GPW na rachunek wilasny lub na rachunek klienta w przeszlosci oraz begda dziatac i
zawiera¢ takie transakcje w przysztosci.

W zwiazku z Oferta Organizatorzy oraz Wspotorganizatorzy oraz ich podmioty powiazane dzialaja wylacznie na
rzecz Spolki oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa, nie ponosza jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych oséb.
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Organizatorzy oraz Wspdtorganizatorzy lub ich podmioty powigzane moga nabywacé instrumenty finansowe
emitowane przez Spoétke, jej podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami
finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty.

W zwigzku z Ofertg kazdy z Organizatoréw oraz Wspotorganizatoréw oraz Cztonkéw Konsorcjum Detalicznego
lub ich podmiotéw powigzanych moze rowniez, dzialajac jako inwestor na wlasny rachunek, naby¢ Obligacje Serii
D oraz Obligacje Serii E w Ofercie, a nastgpnie je posiadac, zby¢ lub rozporzadzi¢ nimi w inny sposéb. Kazdy z
Organizatorow, Wspoétorganizatoréw oraz Cztonkéw Konsorcjum Detalicznego przekaze informacje o nabyciu
Obligacji lub dokonywaniu transakcji opisanych powyzej jedynie w przypadku, gdy obowigzek ujawniania takich
transakcji bedzie wynika¢ z powszechnie obowigzujacych przepisow prawa lub regulacji.

Koszty Oferty

Prowizja Organizatorow oraz Wspolorganizatorow

W zamian za ustugi §wiadczone w zwiazku z Oferta Spotka zobowigzata si¢ zaptaci¢ Organizatorom oraz
Wspolorganizatorom prowizje w tacznej wysokosci 0,1% wptywow z emisji Obligacji.

Pozostate koszty

Ponadto Spoétka poniesie zasadne i prawidlowo udokumentowane wydatki zwigzane z przygotowaniem i
przeprowadzeniem Oferty. Spotka zwroci koszty doradztwa prawnego na rzecz OrganizatorOw oraz
Wspotorganizatorow, poniesie koszty swojego doradztwa prawnego, koszty zaangazowania bieglych rewidentow,
koszty administracyjne oraz inne koszty zwiazane z Oferta, w tym wynikajace z przepisdOw prawa, w tym koszty
sporzadzenia, druku oraz dystrybucji Prospektu.

Na Dat¢ Prospektu Spoétka szacuje, ze dodatkowe koszty poniesione przez nig w zwigzku z Oferta (nie
uwzgledniajac powyzszej prowizji Organizatorow oraz Wspotorganizatorow) wyniosa okoto 600.000 PLN.
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OGRANICZENIA W NABYWANIU OBLIGACIJI

Prospekt zostat sporzadzony: (i) w zwiazku z oferta publiczng na terytorium Polski maksymalnie do (a) 600.000
obligacji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 100 zt kazda oraz maksymalnie do (b) 600.000 obligacji na
okaziciela serii E o wartosci nominalnej 100 zt kazda spotki Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.,
spotki akcyjnej utworzonej i dziatajacej zgodnie z prawem polskim, z siedzibg w Warszawie oraz (ii) w celu
ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie maksymalnie do 1.200.000 Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW oraz BondSpot.

Ani Spotka, ani Organizatorzy ani Wspolorganizatorzy Oferty nie podejmowali i nie bedg podejmowaé dziatan
majacych na celu umozliwienie przeprowadzenia oferty publicznej Obligacji, czy tez posiadanie lub
rozpowszechnianie Prospektu badz jakiegokolwiek innego materiatu ofertowego dotyczacego Spotki lub Obligacji
w zadnej jurysdykeji, gdzie wymagane jest podjecie takich dziatan. W zwigzku z tym, Obligacje nie moga by¢
przedmiotem bezposredniej lub posredniej oferty lub sprzedazy, a Prospekt nie moze by¢ rozpowszechniany ani
publikowany na lub z terytorium jakiegokolwiek kraju lub jurysdykcji, inaczej niz z zachowaniem wszelkich
stosownych zasad i regulacji wtasciwych dla danego kraju lub jurysdykcji.

W niektorych jurysdykcjach rozpowszechnianie Prospektu oraz promocja Oferty moga podlegaé ograniczeniom
prawnym. W zwigzku z powyzszym, osoby posiadajace Prospekt powinny zapoznaé si¢ z wszelkimi
ograniczeniami tego rodzaju, przestrzegac takich ograniczen oraz zasad przeprowadzania ograniczonych dziatan
promocyjnych w zwigzku z Oferta, uwzgledniajac ograniczenia przedstawione ponizej. Nieprzestrzeganie tych
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisdOw regulujgcych obrét papierami warto§ciowymi obowigzujacymi
w danej jurysdykcji.

Prospekt nie stanowi oferty objecia ani nabycia jakichkolwiek papierow warto$ciowych opisanych w Prospekcie,
adresowanej do jakiejkolwiek osoby w jakiejkolwiek jurysdykcji, jezeli w takiej jurysdykcji sktadanie takiej
osobie takiej oferty lub naktanianie jej do nabycia papieréw warto$ciowych jest niezgodne z prawem.

Europejski Obszar Gospodarczy

Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF, organ nadzoru nad rynkiem kapitatowym na terytorium Polski. W
zadnym Panstwie Cztonkowskim nie byta ani nie jest prowadzona publiczna oferta Obligacji.

Jednakze Organizatorzy i Wpdlorganizatorzy moga dokonywaé promocji Oferty w danym innym Panstwie
Cztonkowskim w ramach niektérych zwolnien od obowigzku sporzadzenia Prospektu w trybie Dyrektywy
Prospektowej, jezeli zwolnienia te zostaly implementowane w danym innym Panstwie Cztonkowskim oraz pod
warunkiem, ze taka oferta Obligacji nie bedzie skutkowa¢ wymogiem sporzadzenia, zatwierdzenia, zgtoszenia i
opublikowania Prospektu przez Spotke lub Organizatorow i Wspdtorganizatorow zgodnie z art. 3 Dyrektywy
Prospektowej lub innymi stosownymi regulacjami implementujacymi.

W odniesieniu do kazdego panstwa czionkowskiego EOG (innego niz Polska), ktore przyjeto Dyrektywe
Prospektowa (kazde z nich zwane dalej ,,Odpowiednim Panstwem Cztonkowskim”), poczawszy od dnia
implementacji Dyrektywy Prospektowej w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim (,,Data Przyjecia Dyrektywy
Prospektowej”) w danym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim nie zostala ani nie zostanie przeprowadzona
publicznie oferta Obligacji inna niz:

e kierowana do podmiotu bedacego inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej;

e kierowana do mniej niz 100 o0s6b fizycznych lub prawnych (lub 150 0s6b fizycznych lub prawnych, jesli
Odpowiednie Panstwo Cztonkowskie implementowato Dyrektywe 2010/73/UE) innych niz inwestor
kwalifikowany w rozumieniu art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej; lub

o we wszelkich innych okolicznos$ciach przewidzianych w art. 3(2) Dyrektywy Prospektowej,

o ile taka oferta Obliagcji nie prowadzitaby do powstania obowigzku opublikowania prospektu na mocy art. 3
Dyrektywy Prospektowej na terenie Odpowiedniego Panstwa Cztonkowskiego.

Dla potrzeb Prospektu wyrazenie ,,Oferta Publiczna Obligacji” w odniesieniu do dowolnych Obligacji w
dowolnym Odpowiednim Panstwie Czlonkowskim oznacza przekazanie, w dowolnej formie i za pomoca
dowolnych $rodkow przekazu, wystarczajacych informacji w zakresie warunkow oferty oraz dotyczacych
Obligacji bedacych przedmiotem oferty, ktorych zakres umozliwi inwestorowi podjecie decyzji o nabyciu lub
objeciu Obligacji, przy czym zakres i forma takiego przekazania informacji moze by¢ rézna w rdéznych
Odpowiednich Panstwach Cztonkowskich z uwagi na postanowienia prawa implementujace Dyrektywe
Prospektowa w takim Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim, a wyrazenie ,,Dyrektywa Prospektowa” oznacza
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Dyrektywe 2003/71/WE (ze zmianami, a w szczegdlno$ci Dyrektywa Zmieniajaca Dyrektywe Prospektows z
2010 r., w zakresie w jakim zostaly wdrozone w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim) i obejmuje wszelkie
odpowiednie $rodki implementujace ja w kazdym danym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim, a wyrazenie
»Dyrektywa Zmieniajaca Dyrektywe Prospektowa z 2010 r.” oznacza Dyrektywe 2010/73/UE.

Zjednoczone Krélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej

W Wielkiej Brytanii Prospekt moze by¢ dystrybuowany wytacznie wsrod i adresowany wytacznie do podmiotow,
ktére sa inwestorami kwalifikowanymi w rozumieniu art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej, ktére ponadto (a) sa
inwestorami profesjonalnymi spetniajgcymi kryteria okreslone w art. 19(5) Zarzadzenia w sprawie promocji
finansowej z 2005 r., wydanego na podstawie brytyjskiej Ustawy o Rynkach i Ustugach Finansowych (Financial
Services and Markets Act) z 2000 r., ze zm. (, Zarzadzenie”) lub (b) ktore spetniajg kryteria okreslone w art.
49(2)(a)-(d) Zarzadzenia (spétki i inne podmioty o znacznej wartosci netto), lub (c) do ktorych kierowanie
Prospektu jest prawnie dozwolone (,, Wlasciwe Osoby z Wielkiej Brytanii”).

Na terytorium Wielkiej Brytanii osoby niebedgce Wiasciwymi Osobami z Wielkiej Brytanii nie powinny polega¢
na informacjach zawartych w Prospekcie, ani wykorzystywa¢ ich do podejmowania jakichkolwiek czynnosci. W
Wielkiej Brytanii kazda inwestycja lub dziatalnos¢ inwestycyjna, ktorej dotyczy Prospekt, moze by¢ dokonywana
lub podejmowana jedynie przez Wiasciwe Osoby z Wielkiej Brytanii. Osoby niebedace Wiasciwymi Osobami z
Wielkiej Brytanii nie powinny polega¢ na niniejszym Prospekcie ani podejmowa¢ jakichkolwiek decyzji na jego
podstawie.

Stany Zjednoczone AmeryKi

Obligacje nie zostaty ani nie zostana zarejestrowane zgodnie z Amerykanska Ustawa o Papierach Warto$ciowych,
ani przez zaden organ regulujacy obrét papierami wartosciowymi jakiegokolwiek Stanu Iub podlegajacy
jurysdykcji Stanéw Zjednoczonych Ameryki oraz nie mogg by¢ oferowane ani sprzedawane na terytorium Stanow
Zjednoczonych Ameryki. Poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki Obligacje sg oferowane na podstawie Regulacji
S.
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PRAWA ZWIAZANE Z OBLIGACJAMI

Warunki Emisji Obligacji Serii D

Niniejszy dokument — warunki emisji obligacji okresla podstawowe prawa i obowiazki Emitenta oraz
Obligatariuszy (zgodnie z definicjami ponizej) w odniesieniu do Obligacji (zgodnie z definicja ponizej)
emitowanych przez Emitenta. Niniejsze warunki emisji powinny by¢ analizowane tgcznie z Prospektem (zgodnie
z definicjg ponizej) oraz wszelkimi aneksami i komunikatami aktualizacyjnymi do Prospektu, w tym suplementem
do warunkoéw emisji w formie zgodnej z Zatacznikiem 1 do niniejszych warunkéw emisji (,,Suplement do
Warunkéw Emisji”) i tacznie z tymi aneksami i komunikatami aktualizacyjnymi, w tym Suplementem do
Warunkéw Emisji stanowia jednolity dokument warunkéw emisji Obligacji (,,Warunki Emisji”) w rozumieniu
Ustawy o Obligacjach (zgodnie z definicja ponizej). Niniejsze Warunki Emisji zostaly sporzadzone w Warszawie,
w dniu 13 pazdziernika 2016 r.

1.
11

1.2

1.3

14

EMITENT, PODSTAWA PRAWNA | AGENT DS. OBLICZEN

Emitent: Emitentem Obligacji jest Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., spotka
prawa polskiego z siedzibg w Warszawie i adresem przy ul. Ksigzecej 4, 00-498 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000082312, z kapitatem
zaktadowym w wysokosci 41.972.000 PLN, optaconym w calosci, o adresie strony internetowe;j
www.gpw.pl (,,Emitent”).

Podstawa prawna: Podstawa prawng emisji Obligacji jest art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015
r. 0 obligacjach (,,Ustawa o Obligacjach™), oraz uchwata nr 1058/2016 Zarzadu Emitenta z dnia 13
pazdziernika 2016 r. w sprawie emisji obligacji na okaziciela serii D i E.

Agent ds. Obliczen: W zwiazku z emisja Obligacji, na podstawie umowy emisyjnej pomiedzy
Emitentem a m.in. Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. (,,Agent ds. Obliczen”), Agent ds. Obliczen
bedzie pelnit obowiazki agenta ds. obliczen. W tym charakterze Agent ds. Obliczen bedzie dziatat
poprzez swoje biuro w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa.

Agent Dokumentacyjny: Zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach, dokumenty, informacje i
komunikaty publikowane na stronie internetowej Emitenta w wykonaniu przepisow Ustawy o
Obligacjach Emitent bedzie przekazywaé, w postaci drukowanej, do Notariusza Roberta Btaszczak z
Kancelarii Notarialnej Pawet Btaszczak, Robert Btaszczak Rafal Gasiewski, Michat Btaszczak s.c.,
adres PIl. Bankowy 1, 00-139 Warszawa (,,Agent Dokumentacyjny”).

DEFINICJE | INTERPRETACJA

W niniejszych Warunkach Emisji nastgpujace terminy beda mie¢ znaczenie przypisane im ponizej:

,Catalyst” oznacza system zorganizowanego obrotu obligacjami i innymi
dtuznymi papierami warto$ciowymi organizowany przez GPW oraz
BondSpot S.A.

,Certyfikat Rezydencji” oznacza wazny i aktualny certyfikat rezydencji wystawiony przez

wilasciwe organy podatkowe zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych oraz art. 29 ust. 2 Ustawy

o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych.

,.Depozytariusz” oznacza kazdy z podmiotéw prowadzgcych Rachunek Obligacji.

,.Dluzne Papiery oznacza obligacje lub inne dtuzne papiery warto§ciowe o podobnym
T charakterze.

Wartosciowe

,Dziefi Emisji” oznacza dzien, w ktorym Obligacje zostang po raz pierwszy zapisane

na Rachunkach Obligacji.
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,,Dzien Platnos$ci”

,Dzien Roboczy”

,Dzien Ustalenia Stopy

Procentowej”

,,Dzien Ustalenia
Uprawnionych”

,Dzien Wykupu”

»GPW”
»IKDPW?”

,,Kwota Odsetek”

., Kwota Platno$ci”’

,Kwota Wykupu”

,Marza”

,»Obligacje”

,»Obligacje Serii E”

oznacza kazdy dzien, w ktéorym zobowigzanie z tytulu Kwoty
Odsetek, Kwoty Wykupu Iub odpowiednio Premii staje si¢
wymagalne i platne zgodnie z Warunkami Emisji.

oznacza kazdy dzien tygodnia, od poniedziatku do piatku, w ktorym
KDPW prowadzi swoja zwykla dziatalno$¢ i podejmuje dziatania, o
ktérych mowa w niniejszych Warunkach Emisji.

oznacza dzien przypadajacy na 3 (trzy) Dni Robocze przed
pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w stosunku do ktdérego
bedzie obowiagzywata dana Stopa Procentowa. Jezeli Dzien Ustalenia
Stopy Procentowej bedzie przypadal w dniu niebedagcym dniem
sesyjnym (w znaczeniu okreslonym w Regulaminie Gieldy) Dzien
Ustalenia Stopy Procentowej bedzie przypadal w pierwszym dniu
sesyjnym (w znaczeniu okreSlonym w Regulaminie Gietdy)
poprzedzajacym taki dzien.

oznacza Dzien Roboczy przypadajacy na szes¢ (6) Dni Roboczych
przed danym Dniem Platnosci lub, odpowiednio, w innym
najkrotszym terminie w przypadku zmiany Szczegoétowych Zasad w
zakresie majacym zastosowanie do terminu Dnia Ustalenia
Uprawnionych, z wyjatkiem przypadku otwarcia likwidacji Emitenta,
jego polaczenia, podzialu lub przeksztalcenia, o ktérych mowa w
punkcie 8 niniejszych Warunkoéw Emisji lub wystgpienia sytuacji, w
ktérej zgodnie z punktem 7 lub 9 =zostanie zlozone zadanie
wczesniejszego wykupu, kiedy to za Dzien Ustalenia Uprawnionych
uznaje si¢ odpowiednio dzien otwarcia likwidacji, dzien polaczenia,
dzien podziatu lub dzien przeksztalcenia Emitenta, o ktorych mowa
w punkcie 8 niniejszych Warunkéw Emisji lub dzien ztozenia zgdania
wczesniejszego wykupu.

oznacza dzien, w ktorym Kwota Wykupu staje si¢ wymagalna i ptatna
zgodnie z Warunkami Emisji.

oznacza Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

oznacza kwot¢ odsetek nalezng od Emitenta z tytutu Obligacji
obliczang i wyplacang zgodnie z postanowieniami niniejszych
Warunkow Emisji.

oznacza Kwote Wykupu, Kwote Odsetek lub odpowiednio Premie, w
zaleznosci od kontekstu.

oznacza kwotg rowna Wartoéci Nominalnej jednej Obligacji.

oznacza element Stopy Procentowej okreslony przez Emitenta,
wskazany w punkcie 1 Suplementu do Warunkéw Emis;ji.

oznacza wszystkie obligacje serii D wyemitowane zgodnie z ich
warunkami emisji zawartymi w Prospekcie, a ,,Obligacja” oznacza
kazda z nich.

oznacza wszystkie obligacje serii E emitowane przez Emitenta
zgodnie z Warunkami Emisji zawartymi w Prospekcie.

121



,»Obligatariusz” lub
,,Obligatariusze”

,,OKkres Odsetkowy”

~PLN”

»Premia”

,Prawo UpadloSciowe”
»~Prawo Restrukturyzacyjne”

»Prospekt”

»Przypadek Naruszenia”

,,Rachunek Obligacji”

»Rachunek Papierow

Wartosciowych”

,Rachunek Zbiorczy”

,Regulamin BondSpot”

»Regulamin Gieldy”

»Regulamin KDPW”

»otopa Bazowa”

oznacza osob¢ lub podmiot, bedaca posiadaczem Rachunku Papierow
Wartosciowych, na ktérym zapisane sa prawa z Obligacji, lub w
odniesieniu do Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym,
oznacza osob¢ lub podmiot wskazany Depozytariuszowi przez
posiadacza Rachunku Zbiorczego, jako bedacy uprawnionym z
Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym dziatajacy, w
zakresie jakichkolwiek praw wynikajacych z niniejszych Warunkow
Emisji oraz Obligacji, za posrednictwem posiadacza Rachunku
Zbiorczego.

oznacza okres, za jaki naliczana jest Kwota Odsetek, zgodnie z
punktem 5.5, z tym Ze ostatni okres odsetkowy moze by¢ krétszy
zgodnie z postanowieniami punktow 7, 8 1 9.

oznacza prawny $rodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskie;j.
oznacza premig, o ktorej mowa w punkcie 10.3.

oznacza ustawe z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe.
oznacza ustawe z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne.

oznacza prospekt emisyjny sporzadzony przez Emitenta i
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w zwiagzku z
oferta publiczng Obligacji oraz Obligacji Serii E zgodnie z Ustawg o
Ofercie Publicznej.

oznacza kazde ze zdarzen lub okolicznos$ci opisanych w punkcie 9.1.

oznacza Rachunek Papieréw Warto$ciowych lub Rachunek Zbiorczy,
na ktérym zapisane sg Obligacje.

oznacza rachunek papierow wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust.
1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, na ktéorym zostaly zapisane prawa z
Obligacji.

oznacza obowigzujacy w danym momencie regulamin obrotu
regulowanego na rynku pozagieldowym prowadzonym przez
BondSpot S.A. wraz z wszelkimi zmianami.

oznacza obowigzujacy w danym momencie regulamin rynku
gietldowego uchwalony przez Zarzad GPW wraz z wszelkimi
zmianami.

0znacza obowigzujacy w danym momencie regulamin KDPW wraz z
wszelkimi zmianami.

oznacza stope procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate)
dla depozytow szeSciomiesiecznych, publikowang na ekranie —
Reuters Monitor Screen, pochodzaca z fixingu okoto godz. 11 (czasu
warszawskiego) w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Na
potrzeby niniejszej definicji, ekran Reuters Monitor Screen oznacza
ekran WIBO dla ustugi Reuters Monitor Service lub jakikolwiek inny
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»otopa Procentowa”

t3)

»Szczegotowe Zasady

»9Z0G”

,,Uczestnik KDPW?”

,Ustawa o Obrocie
Instrumentami Finansowymi”

,Ustawa o Ofercie Publicznej”

,Ustawa o Podatku
Dochodowym od Oséb
Fizycznych”

,,Ustawa o Podatku
Dochodowym od Osob
Prawnych”

,Warto$¢ Nominalna”

,,Zabezpieczenie”

,.Zadluzenie”

ekran, ktory kiedykolwiek zastapi taki ekran WIBO, zawierajacy
informacje o stopach procentowych oferowanych w danym czasie dla
depozytow denominowanych w PLN.

oznacza warto$¢ wyrazong w procentach, na podstawie ktorej
nastgpuje obliczenie wysokosci odsetek w ujeciu rocznym,
stanowigca sume¢ Stopy Bazowej i dodatkowej wartosci procentowej
okreslonej przez Emitenta, zwanej Marza.

oznacza obowigzujagce W danym momencie szczegbélowe zasady
dziatania KDPW z wszelkimi zmianami.

oznacza obowigzujace w danym momencie szczegbétowe zasady
obrotu gieldowego w systemie UTP z wszelkimi zmianami.

oznacza podmiot posiadajacy status uczestnika KDPW w rozumieniu
Regulaminu KDPW.

oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach ~ wprowadzania  instrumentéw  finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

oznacza ustawe z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych.

oznacza ustawe z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od
0s6b prawnych.

oznacza wyrazong w zlotych warto§¢, wskazana w punkcie 3.2,
bedaca podstawa obliczenia Kwoty Odsetek oraz Premii.

oznacza hipoteke, zastaw, przelew praw na zabezpieczenie,
przewlaszczenie na zabezpieczenie, obcigzenie lub  inne
zabezpieczenie ustanowione w celu zabezpieczenia zobowigzan
jakiejkolwiek osoby lub inng umowe o podobnym skutku lub
skutkujacg ustanowieniem zabezpieczenia lub uprzywilejowaniem.

Oznacza.

(@) zobowigzanie Emitenta do zaptaty (w tym kwoty gltownej i
odsetek) wynikajace z umowy pozyczki, leasingu, kredytu,
depozytu, transakcji typu buy/sell back, transakcji repo,
wystawienia  weksla, emisji  Dluznych  Papierow
Wartosciowych oraz zobowiagzan do zaptaty wynikajacych z
udzielonego porgczenia, gwarancji lub przystapienia do
dtugu, zobowigzania do dokonania lokaty; oraz

(b) jakakolwiek transakcj¢ pochodna, ktora zabezpiecza
Emitenta przed zmianami kursu walutowego, ceny lub stop
procentowych (przy czym dla potrzeb okreslenia wartosci
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2.2

2.3

24

3.1

3.2
3.3
3.4

4.1

4.2
4.3

4.4

zadluzenia wynikajacego z transakcji pochodnej bedzie
brana pod uwage ujemna warto$¢ wyceny).

Zgromadzenie oznacza zgromadzenie Obligatariuszy posiadajacych Obligacje (lub
obligacje objete tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 11 2
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi), o ktérym mowa w
art. 46 Ustawy o Obligacjach, zwolywane oraz przeprowadzone
zgodnie z postanowieniami punktu 11.

Obligatariuszy”

Odniesienia do punktow stanowia odniesienia do punktow Warunkow Emisji, chyba ze z kontekstu
wynika inaczej.

Tytuty zostaly umieszczone wylacznie jako utatwienie i nie maja wptywu na interpretacje Warunkow
Emisji.
Wszelkie odniesienia do jakiejkolwiek ustawy, umowy czy dokumentu zawarte w niniejszych

Warunkach Emisji sg odniesieniami do tej ustawy, umowy lub dokumentu z kazdoczesnymi zmianami
oraz do ustawy, umowy lub dokumentu, ktory zastapit dang ustawe, umowe lub dokument.

FORMA, WARTOSC NOMINALNA, MAKSYMALNA LICZBA OBLIGACJI
PROPONOWANYCH DO NABYCIA | STATUS

Forma: Obligacje emitowane s3 jako niemajace formy dokumentu obligacje na okaziciela o tacznej
wartosci nominalnej do 60.000.000 PLN. Dematerializacja Obligacji jest dokonywana przez KDPW
zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Wartos¢ Nominalna: Warto$¢ Nominalna kazdej Obligacji wynosi 100 (stownie: sto) PLN.
Maksymalna liczba Obligacji proponowanych do nabycia: 600.000.

Status: Emitowane Obligacje stanowia nieodwotalne, niepodporzadkowane i niezabezpieczone
zobowigzania Emitenta, rdwne i bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z
zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzglgdnie obowiazujacych przepisow prawa polskiego) z
co najmniej rownym pierwszenstwem zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub
przysztych niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan Emitenta.

POWSTANIE PRAW, DEPOZYT, NOTOWANIE OBLIGACJI, PRZENIESIENIE PRAW Z
OBLIGACIJI

Powstanie praw: Prawa z Obligacji powstajg z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na Rachunkach
Obligacji w Dniu Emisji.

Depozyt: Obligacje zostaty w Dniu Emisji zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW.

Notowanie: Obligacje zostana wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym GPW i rynku
regulowanym BondSpot S.A. w terminie do 12 stycznia 2017 r.

Przeniesienie praw z Obligacji: Zasady przenoszenia Obligacji oraz wynikajacych z nich praw w
obrocie wtornym zostaty okreslone w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Regulaminie
Gieldy, SZOG, Regulaminie BondSpot, Regulaminie KDPW i w Szczegdtowych Zasadach.
ZOBOWIAZANIE DO ZAPLATY, WYKUP, ODSETKI

Emitent niniejszym zobowiazuje si¢ zaplaci¢ kazdemu Obligatariuszowi w odpowiednim Dniu
Ptatnosci:

(@) Kwote Wykupu kazdej Obligacji;

(b) Kwotg Odsetek od Wartosci Nominalnej kazdej Obligacji wedlug Stopy Procentowej
(,,Kwota Odsetek™), od Dnia Emisji Obligacji (wtacznie) do dnia catkowitego wykupu danej
Obligacji zgodnie z postanowieniami Warunkow Emisji (z wylaczeniem tego dnia);

(©) Premi¢ od Warto$ci Nominalnej Obligacji obliczang zgodnie z punktem 10.3 — w przypadku
dokonywania przez Emitenta weczesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 10.
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5.6

Kwota Odsetek nalezna od jednej Obligacji zostanie obliczona zgodnie z nastgpujacym wzorem:
O = (N*S*T)/365
gdzie:

O -  oznacza Kwote Odsetek od jednej Obligacji za dany Okres

Odsetkowy;
N -  oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji;
S- oznacza Stope Procentows; oraz
T-  oznacza liczbg dni w danym Okresie Odsetkowym.

Wysokos¢ Kwoty Odsetek zostanie zaokraglona do dwoch miejsc po przecinku.

Jezeli Stopa Bazowa bedzie niedostgpna, Agent ds. Obliczen (i) zwroci si¢ do Banku Polska Kasa
Opieki S.A., Banku Handlowego w Warszawie S.A., Powszechnej Kasy Oszczgdno$ci Banku Polskiego
S.A., ING Banku Slaskiego S.A., mBanku S.A. oraz Banku Zachodniego WBK S.A. o okreslenie stopy
procentowej oferowanej przez nie wiodgcym bankom na warszawskim rynku mi¢dzybankowym dla
depozytow w PLN dla okresow rownych lub najbardziej zblizonych do Okresu Odsetkowego 6 miesi¢cy
okoto godziny 11:00 w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, a nastepnie (ii) jezeli przynajmniej dwa z
bankow wskazanych w punkcie (i) przedstawig takie stopy, obliczy $rednig arytmetyczng (zaokraglona,
jezeli bedzie to konieczne, do drugiego miejsca po przecinku, przy czym liczbe 0,00005 zaokragla si¢
w gore) na potrzeby ustalenia Stopy Bazowej.

Jezeli ustalenie Stopy Bazowej zgodnie z postanowieniami powyzej bedzie niemozliwe, Stopa Bazowa
zostanie ustalona jako réwna stopie ustalonej w ostatnim, poprzedzajacym Dniu Ustalenia Stopy
Procentowe;j.

Kwota Odsetek od Obligacji bedzie nalezna i ptatna poprzez przelew srodkoéw pieni¢znych zgodnie z
Regulaminem KDPW w nastgpujacych Dniach Ptatnosci Kwot Odsetek oraz w Dniu Wykupu:

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

oraz Dzien
Platno$ci
1 Dzien Emisji Liczba dni od Dnia 23.01.2017r. 31.01.2017 r.

Emisji (wiacznie) do
31.01.2017 (z
wylaczeniem tego

dnia)
2 31.01.2017r. 181 21.07.2017r. 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 r.
5 31.07.2018 . 184 23.01.2019r. 31.01.2019r.
6 31.01.2019r. 181 23.07.2019-r. 31.07.2019r.
7 31.07.2019. 184 23.01.2020 r. 31.01.2020 r.
8 31.01.2020 r. 182 23.07.2020 r. 31.07.2020 r.
9 31.07.2020 r. 184 22.01.2021 r. 31.01.2021 r.
10 31.01.2021r. 181 23.07.2021 r. 31.07.2021 r.
11 31.07.2021r. 184 21.01.2022r. 31.01.2022 r.

Obligacje uprawniaja Obligatariuszy wytacznie do §wiadczen pieni¢znych.
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5.7
5.8

5.9

5.10

511

512

5.13

6.2

6.3

6.4

6.5

7.2

Kwota Wykupu bedzie ptatna 31 stycznia 2022 roku.

Platnosci beda dokonywane na rzecz podmiotow, na rzecz ktérych prawa z Obligacji sg zarejestrowane
na Rachunkach Obligacji w Dniu Ustalenia Uprawnionych, przy czym w przypadku Obligacji
zapisanych na Rachunku Zbiorczym platnosci beda przekazane posiadaczowi takiego Rachunku
Zbiorczego.

Wszystkie Kwoty Platnosci zostang zaptacone za posrednictwem KDPW i odpowiedniego
Depozytariusza zgodnie z Regulaminem KDPW i Szczegétowymi Zasadami oraz innymi
odpowiednimi regulaminami i innymi przepisami.

Jezeli Emitent przekaze KDPW $rodki w kwocie, ktora bedzie niewystarczajaca do dokonania petnej
zaptaty Kwoty Platnoéci, dokonana zostanie czg$ciowa zaplata Kwoty Platno$ci z kwoty udostepnionej
przez Emitenta na rzecz Obligatariuszy w wysokos$ci proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych
przez danego Obligatariusza. Kwota Platnosci przypadajaca na kazda Obligacje bedzie taka sama.

Jezeli Dzien Platnosci przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, ptatnos¢ na rzecz Obligatariusza
nastapi w Dniu Roboczym przypadajagcym po tym dniu, a Obligatariuszowi nie beda przystugiwaty
odsetki za opdznienie w dokonaniu ptatnosci.

Emitent nie bedzie dokonywal potracen wierzytelnosci Obligatariuszy z tytutu Obligacji z
wierzytelnosciami Emitenta w stosunku do Obligatariuszy.

Miejscem spelnienia $wiadczenia pienieznego z Obligacji bedzie siedziba podmiotu prowadzacego
Rachunek Obligacji, na ktory zostang przekazane Obligatariuszowi $rodki z tytutu posiadanych przez
niego Obligacji.

OPODATKOWANIE

Wszelkie kwoty platne z tytutu Obligacji beda dokonywane bez zadnych odliczen i potracen na rzecz
lub z tytulu jakichkolwiek aktualnych lub przysziych podatkow, cel, domiarow lub optat na rzecz
administracji rzadowej o jakimkolwiek charakterze, jakie zostaty ustanowione lub natozone przez lub
w imieniu jakiegokolwiek organu podatkowego, chyba ze dane odliczenie lub potracenie podatku, cta,
domiaru lub optat na rzecz administracji rzadowej wymagane jest przepisami prawa.

Jezeli konieczne jest pobranie lub odliczenie jakiegokolwiek podatku, a Obligatariusz nie dostarczy
Depozytariuszowi w odpowiednim terminie wszelkich informacji i dokumentow z Certyfikatem
Rezydencji wiacznie, niezbgdnych dla zastosowania obnizonej lub zerowej stawki podatkowej, podatek
zostanie pobrany w petnej wysokos$ci, a Emitent ani Depozytariusz nie dokona zadnej dodatkowej
platnosci dla pokrycia pobranego lub odliczonego podatku.

Na podstawie informacji uzyskanych od Obligatariuszy, Depozytariusz dokona obliczenia, pobrania i
wptaty podatku dochodowego naleznego z tytutu jakiejkolwiek Kwoty Platnos$ci wyplacanej na rzecz
Obligatariuszy, chyba ze bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa stanowiag inaczej.

Kazdy Obligatariusz dostarczy Depozytariuszowi wszelkie informacje i dokumenty niezbedne do
obshugi zobowigzan Obligatariusza z tytulu podatku dochodowego, w zakresie i terminie wymaganym
obowigzujacymi przepisami prawa i Szczegdtowymi Zasadami.

Bez wzgledu na postanowienia punktu 6.4 powyzej, Depozytariusz lub Emitent moze zazadaé¢ od
kazdego Obligatariusza informacji lub dokumentéw dotyczacych statusu podatkowego Obligatariusza,
jakie moga by¢ wymagane zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa podatkowego.

BRAK PLATNOSCI

W przypadku niewykonania w terminie przez Emitenta w catosci lub cz¢$ci zobowiazan pieni¢znych
wynikajacych z Obligacji, kazdy Obligatariusz, w stosunku do ktorego Emitent nie dokonat takiej
ptatnosci, bedzie uprawniony do zadania wczes$niejszego wykupu posiadanych przez niego Obligacji,
chyba Ze op6znienie dokonania ptatnosci jest niezawinione przez Emitenta i trwa krocej niz 3 dni.

W celu dokonania wczesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 7.1, Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopia do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Obligacji, na ktéorym takie Obligacje
sa zapisane) pisemne, pod rygorem niewaznos$ci zadanie wczesniejszego wykupu wszystkich lub czesci
Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego zlozenia powyzszego zadania
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Obligatariusz wraz z zadaniem zobowigzany jest przedstawi¢ $wiadectwo depozytowe dotyczace
posiadanych przez niego Obligacji, w stosunku do ktorych sktada zadanie wczesniejszego wykupu.
Skuteczne dorgczenie zadania wezesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza stajg si¢ wymagalne i platne w najkrotszym terminie pozwalajagcym na dokonanie takich
platnosci zgodnie z Regulaminem KDPW i Szczegétowymi Zasadami, po dniu otrzymania zadania
Obligatariusza. W zwiazku ze zlozeniem zadania wczesniejszego wykupu Emitent zobowigzany jest do
dokonania na rzecz Obligatariusza, ktory ztozyl takie zadanie ptatnosci Kwoty Wykupu takich Obligacji
powickszonej o Kwote Odsetek od takich Obligacji narostych do dnia wcze$niejszego wykupu bez
dodatkowych dziatan lub formalnosci.

LIKWIDACJA, POLACZENIE, PODZIAL LUB PRZEKSZTALCENIE

W: (i) dniu otwarcia likwidacji Emitenta lub (ii) dniu polaczenia, dniu podziatlu lub dniu przeksztalcenia
w przypadku potaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub odpowiednio przeksztatcenia
formy prawnej, jezeli podmiot, ktoéry wstapit w obowiazki Emitenta z tytulu Obligacji, zgodnie z
Ustawa o Obligacjach nie posiada uprawnien do ich emitowania, Obligacje staja si¢ natychmiast
wymagalne i ptatne. Emitent jest zobowiagzany zaptaci¢ kazdemu Obligatariuszowi w tym dniu Kwote
Wykupu wraz z narostymi odsetkami za czas od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (wlacznie z
tym dniem), w ktorym nastgpitlo otwarcie likwidacji, potaczenie, podzial lub odpowiednio
przeksztalcenie do dnia otwarcia likwidacji, dnia polaczenia, dnia podziatu lub dnia przeksztatcenia (z
wylaczeniem tego dnia).

PRZYPADKI NARUSZENIA I POSTEPOWANIE W PRZYPADKU ICH WYSTAPIENIA
W przypadku wystgpienia i trwania ktéregokolwiek z nastepujacych zdarzen:

€)) Emitent ustanowi lub zezwoli na ustanowienie Zabezpieczenia (innego niz powstate z mocy
prawa) na calosci lub czesci swojego przedsigbiorstwa lub aktywach (istniejacych obecnie
lub w przysztosci) w celu zabezpieczenia jakichkolwiek Dtuznych Papieréw Warto§ciowych;

(b) w przypadku utraty przez Emitenta statusu spotki publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie
Publicznej, Emitent nie bedzie publikowaé na swojej stronie internetowej, w terminach i w
zakresie okre§lonych w Ustawie o Ofercie Publicznej lub w odpowiednich przepisach
wykonawczych, swoich: (i) skonsolidowanych i jednostkowych rocznych sprawozdan
finansowych, zbadanych przez audytora Emitenta, (ii) pdétrocznych skonsolidowanych i
jednostkowych sprawozdan finansowych wraz z raportem z przegladu przez audytora
Emitenta, (iii) kwartalnych skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych
oraz (iv) rocznych i kwartalnych sprawozdan zarzadu Emitenta dla kazdego roku obrotowego
i kwartalu obrotowego lub nie bedzie przestrzega¢ innych obowigzkéw informacyjnych
majacych zastosowanie dla spotki publicznej, ktorej akcje sa notowane na rynku
regulowanym w Polsce;

(© Notowanie:

a. Obligacje zostana wykluczone z notowan na rynku regulowanym Catalyst
organizowanym przez GPW; lub

b. Obligacje zostang wykluczone z notowan na rynku regulowanym Catalyst
organizowanym przez BondSpot S.A.
(d) Zadluzenie:
a. Emitent nie dokona platnosci jakiegokolwiek Zadluzenia w terminie jego

wymagalnosci, lub

b. jakakolwiek osoba lub podmiot, wobec ktoérej Emitent posiada jakiekolwiek
Zadluzenie, bedzie uprawniona, w wyniku wystapienia przypadku naruszenia (bez
wzgledu na jego definicj¢) w zwiazku z danym Zadtuzeniem, do:

(i) zazadania sptaty danego Zadluzenia przed jego terminem
wymagalnosci;
(i) podjecia wszelkich krokéow w celu egzekucji jakiegokolwiek

Zabezpieczenia ustanowionego na poczet danego Zadtuzenia;
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9.3

9.4

z zastrzezeniem, ze:
C. uptynety okresy karencji majgce zastosowanie do danego przypadku naruszenia;

d. stosowne Zadluzenie wynosi przynajmniej 15 milion6w PLN tacznie (lub
rownowartos¢ tej kwoty w innej walucie lub walutach);

(e) Emitent bezposrednio lub posrednio bedzie posiadat mniej niz 50 procent i jeden glos na
walnym zgromadzeniu Towarowej Gieldy Energii S.A. (z wylaczeniem ewentualnego
polaczenia Emitenta z Towarowa Gielda Energii S.A.);

§j] Emitent zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci w zakresie prowadzenia rynku regulowanego
w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

(9) wierzyciel przejmie w posiadanie calos¢ lub istotng czgs¢ przedsigbiorstwa lub aktywow
Emitenta lub jezeli jakiekolwiek istotne $rodki trwate lub warto$ci niematerialne i prawne
Emitenta zostang zajete, stang si¢ przedmiotem egzekucji lub innego podobnego
postepowania, a takie postgpowanie lub czynnosci te nie zostang uchylone w terminie
dziewigcdziesieciu (90) dni;

(h) Niewyptacalnosc:
a. Emitent stanie si¢ niewyplacalny w znaczeniu tego terminu okreslonego w Prawie
Upadtosciowym;
b. Emitent jest zagrozony niewyplacalnos$cig w znaczeniu tego terminu okre$lonego

w Prawie Restrukturyzacyjnym; lub

C. Emitent podjat uchwate o likwidacji (nierownoznaczng z otwarciem likwidacji)
lub zostato zwotane walne zgromadzenie Emitenta w celu podjecia uchwaty w
sprawie likwidaciji;

(1) wykonywanie lub przestrzeganie przez Emitenta jakichkolwiek zobowigzan z tytutu lub w
zwigzku z Obligacjami bedzie lub stanie si¢ niemozliwe do wykonania w wyniku
niezgodnos$ci z prawem obowigzujagcym w danym czasie;

() Emitent nie zwola Zgromadzenia Obligatariuszy z terminem jego odbycia przypadajacym
nie pézniej niz 28 dni po dniu zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy, pomimo prawidlowo
ztozonego zadania przez Obligatariusza lub celowo uniemozliwi zwotanie lub odbycie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

z zastrzezeniem postanowien punktéow 9.2, 9.3 1 9.4, kazdy Obligatariusz bedzie uprawniony do zadania
weczesniejszego wykupu posiadanych przez niego Obligacji.

W celu dokonania wczesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 9.1, Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopia do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Obligacji, na ktérym takie Obligacje
sa zapisane) pisemne pod rygorem niewaznos$ci zadanie wezesniejszego wykupu Obligacji posiadanych
przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego zlozenia powyzszego zadania Obligatariusz powinien: (i)
wskazaé podstawe zadania wczesniejszego wykupu; oraz (ii) wraz z zadaniem zobowigzany jest
przedstawi¢ aktualne $wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych przez niego Obligacji, w
stosunku do ktorych sklada zadanie wczesniejszego wykupu. Skuteczne dorgczenia zadania
wcezesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza, objete
zadaniem wczeéniejszego wykupu, staja si¢ wymagalne i ptatne w terminie 7 dni od dorgczenia
Emitentowi zadania wcze$niejszego wykupu. W zwiazku ze zlozeniem zadania wezeséniejszego wykupu
Emitent zobowigzany jest do dokonania na rzecz Obligatariusza, ktory ztozy! takie zadanie, ptatnosci
Kwoty Wykupu takich Obligacji powigkszonej o Kwote Odsetek od takich Obligacji narostych do dnia
wczesniejszego wykupu.

W razie wystapienia i trwania Przypadkow Naruszenia, o ktérych mowa w punktach 9.1 (a), (b), (c) lit.
b, (d), (e), (9), (h) lit. b powyzej, przed ztozeniem zadania Emitentowi zgodnie z punktem 9.2 powyzej,
konieczne jest podjecie przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty zezwalajacej Obligatariuszom na
zadanie wczesniejszego wykupu.

Przed wystapieniem zdarzenia, ktore stanowitoby Przypadek Naruszenia okreslony w punktach 9.1 (a),
(b), (c) lit. b, (d), (e), (g), (h) lit. b powyzej, Emitent moze zwota¢ Zgromadzenie Obligatariuszy w celu
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podjecia uchwatly stwierdzajacej, ze wystapienie takiego zdarzenia nie bedzie stanowito Przypadku
Naruszenia. Po podjeciu takiej uchwaly przez Zgromadzenie Obligatariuszy, wystapienie zdarzenia, o
ktérym mowa w uchwale, nie bedzie stanowilo Przypadku Naruszenia.

WCZESNIEJSZY WYKUP NA ZADANIE EMITENTA

Emitent ma prawo wcze$niejszego wykupu jedynie wszystkich Obligacji, a po ich asymilacji z
Obligacjami Serii E — tacznie z wszystkimi Obligacjami Serii E. W celu dokonywania wcze$niejszego
wykupu Emitent zawiadomi Obligatariuszy o wcze$niejszym wykupie zgodnie z postanowieniami
punktu 12. W powyzszym zawiadomieniu Emitent wskaze liczb¢ wszystkich Obligacji podlegajacych
wcezesniejszemu wykupowi oraz dzien wezesniejszego wykupu. Dzien wcze$niejszego wykupu moze
nastapi¢ jedynie w Dniu Platnosci Kwoty Odsetek bezposrednio poprzedzajagcym Dzien Wykupu
wskazany w punkcie 5.7. Emitent powinien zawiadomi¢ Obligatariuszy o wcze$niejszym wykupie
zgodnie z niniejszym punktem nie p6zniej niz na 30 (trzydziesci) dni przed Dniem Platno$ci Kwoty
Odsetek, w ktorym ma nastapic taki wezesniejszy wykup. Niezaleznie od powyzszego, Emitent jest
zobowigzany podja¢ w odpowiednich terminach dziatania wymagane przez Regulamin KDPW oraz
Szczegotowe Zasady w celu dokonania przedterminowego, dobrowolnego wykupu.

Wezesniejszy wykup kazdej Obligacji nastapi przez zaptate Kwoty Wykupu powickszonej o naroste i
niezaptacone odsetki liczone do dnia wcze$niejszego wykupu (z wylaczeniem tego dnia) oraz kwote
Premii.

Wysoko$¢ Premii ptatnej z tytutu wykupu kazdej Obligacji wynosi 0,25% Warto$ci Nominalnej kazdej
podlegajacej wezesniejszemu wykupowi Obligaciji.

ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY

Obligatariusze, a po dokonaniu asymilacji z Obligacjami Serii E, tacznie z obligatariuszami Obligacji
Serii E moga podejmowac decyzje w ramach Zgromadzenia Obligatariuszy w rozumieniu Ustawy o
Obligacjach. Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowac uchwaty w sprawie zmiany wszystkich
postanowien Warunkéw Emisji oraz w sprawach wskazanych w Warunkach Emisji, w tym sprawach
okreslonych w punktach 9.3 19.4.

Zasady zwolywania i odbywania Zgromadzenia Obligatariuszy okresla Ustawa o Obligacjach.
Zgromadzenie Obligatariuszy moze odbywac si¢ w miejscowosci siedziby Emitenta.
Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy s3 podejmowane pisemnie, w glosowaniu tajnym.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy zapadaja wickszo$cia okre§long w Ustawie o Obligacjach, przy
czym uchwata w sprawie zmiany postanowien warunkéw Warunkow emisjiEmisji, ktore nie sa
postanowieniami kwalifikowanymi Wwarunkow Eemisji wymaga takiej samej wickszo$ci, jak uchwata
w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych warunkéw Warunkéw Emisji.

Ksigga protokotéw Zgromadzen Obligatariuszy jest dostgpna dla Obligatariuszy w Dni Robocze w
siedzibie Emitenta.

ZAWIADOMIENIA

Wszelkie zawiadomienia skierowane do Obligatariuszy beda przekazywane przez Emitenta za
posrednictwem strony internetowej Emitenta pod adresem www.gpw.pl. Obowiazki zwigzane z
przekazywaniem informacji poufnych, biezacych i okresowych beda wykonywane zgodnie z
wlasciwymi przepisami prawa, Regulaminu Gieldy lub Regulaminu BondSpot.

Wszelkie zawiadomienia od Obligatariuszy do Emitenta bgda uznane za skuteczne, o ile zostana
sporzadzone w formie przewidzianej niniejszymi Warunkami Emisji i wystane listem poleconym lub
przesytka kurierska i dorgczone na oba adresy wskazane w Punkcie 13 (Adresy do dorgczen)
niniejszych Warunkéw Emisji. Emitent moze zawiadomi¢ Obligatariuszy o zmianie adresu do
dorgczen. Zawiadomienie takie stanie si¢ skuteczne w terminie 5 Dni Roboczych od zawiadomienia
przez Emitenta o zmianie zgodnie z punktem 12.1.

Jezeli zawiadomienie zostanie dorgczone (lub opublikowane przez Emitenta) po godzinie 17:00 w Dniu
Roboczym lub w dniu nie bedacym Dniem Roboczym, bgdzie ono uwazane za dorgczone w pierwszym
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Dniu Roboczym nastepujacym po dniu, w ktérym takie zawiadomienie zostalo faktycznie dorgczone
(lub opublikowane).

ADRESY DO DORECZEN
W przypadku Emitenta: ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa.
W przypadku Agenta ds. Obliczen: ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa.

OGRANICZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Agent ds. Obliczen nie ponosi odpowiedzialnosci wobec Obligatariuszy z tytutu jakichkolwiek szkdd
spowodowanych niewykonaniem lub nieprawidlowym wykonaniem przez Emitenta zobowigzan
wynikajacych z niniejszych Warunkéw Emisji.

W sprawach dotyczacych Obligacji Agent ds. Obliczen bgdzie dziata¢ wylacznie jako przedstawiciel
Emitenta i nie bedzie ponosi¢ odpowiedzialnosci wobec Obligatariuszy za jakiekolwiek ptatnosci z
tytutu Obligacji ani za zadne inne zobowigzania lub o§wiadczenia Emitenta ztozone w niniejszych
Warunkach Emisji.

Agent ds. Obliczen nie bgdzie pelnit obowiazkow banku-reprezentanta w rozumieniu art. 79 Ustawy o
Obligacjach i nie bedzie zobowigzany do reprezentowania Obligatariuszy w ich stosunkach z
Emitentem.

Agent ds. Obliczen nie dokonuje oceny korzysci ani ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Obligacje
oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za straty lub szkody poniesione przez Obligatariuszy w zwigzku z
nabyciem Obligaciji.

Agent ds. Obliczen nie bedzie przedstawicielem Obligatariuszy ani nie bedzie zobowiazany do
reprezentowania Obligatariuszy w ich stosunkach z Emitentem. Ponadto Agent ds. Obliczen nie bedzie
odpowiedzialny za zadne bezposrednie lub posrednie szkody lub straty poniesione w wyniku nabycia
Obligaciji.

PRAWO WEASCIWE

Zobowigzania wynikajace z Obligacji podlegaja prawu polskiemu i zgodnie z nim winny by¢
interpretowane.
Polskie sady powszechne wiasciwe miejscowo dla dzielnicy Srodmieicie m.st. Warszawy beda

wlasciwe w zakresie rozstrzygania wszelkich sporéw wynikajacych lub zwigzanych z Warunkami
Emisji lub Obligacjami.
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ZALACZNIK 1

SUPLEMENT DO WARUNKOW EMISJI

Niniejszy Suplement do Warunkow Emisji okresla szczegdtowe parametry emisji w odniesieniu do obligacji serii
D emitowanych przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., spotke prawa polskiego z siedzibg
w Warszawie i adresem przy ul. Ksiazgcej 4, 00-498 Warszawa, wpisang do rejestru przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000082312, z kapitatem zaktadowym w wysokosci 41.972.000 PLN,
ktore tacznie z warunkami emisji Obligacji zawartymi w Prospekcie, Prospektem oraz wszelkimi aneksami i
komunikatami aktualizacyjnymi do Prospektu stanowiag Warunki Emisji. Wszelkie terminy niezdefiniowane w
niniejszym Suplemencie do Warunkéw Emisji majg znaczenie nadane im w Warunkach Emisji. Niniejszy
Suplement do Warunkéw Emisji zostat zatwierdzony uchwala Zarzadu Emitenta nr [e] z dnia [e].

1. Marza: (o]

2. Inne: [e]

[miejsce,], [data]
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Warunki Emisji Obligacji Serii E

Niniejszy dokument — warunki emisji obligacji okresla podstawowe prawa i obowigzki Emitenta oraz
Obligatariuszy (zgodnie z definicjami ponizej) w odniesieniu do Obligacji (zgodnie z definicja ponizej)
emitowanych przez Emitenta. Niniejsze warunki emisji powinny by¢ analizowane tacznie z Prospektem (zgodnie
z definicja ponizej) oraz wszelkimi aneksami i komunikatami aktualizacyjnymi do Prospektu, w tym suplementem
do warunkoéw emisji w formie zgodnej z Zatacznikiem 1 do niniejszych warunkéw emisji (,,Suplement do
Warunkéw Emisji”) i tacznie z tymi aneksami i komunikatami aktualizacyjnymi, w tym Suplementem do
Warunkéw Emisji stanowig jednolity dokument warunkéw emisji Obligacji (,,WWarunki Emisji”) w rozumieniu
Ustawy o Obligacjach (zgodnie z definicja ponizej). Niniejsze Warunki Emisji zostaty sporzadzone w Warszawie,
w dniu 13 pazdziernika 2016 r.

1.
11

1.2

1.3

14

EMITENT, PODSTAWA PRAWNA | AGENT DS. OBLICZEN

Emitent: Emitentem Obligacji jest Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., spotka
prawa polskiego z siedzibg w Warszawie i adresem przy ul. Ksiazecej 4, 00-498 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000082312, z kapitatem
zaktadowym w wysokosci 41.972.000 PLN, optaconym w calosci, o adresie strony internetowe;j
www.gpw.pl (,,Emitent”).

Podstawa prawna: Podstawa prawng emisji Obligacji jest art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015
r. 0 obligacjach (,,Ustawa o Obligacjach”), oraz uchwata 1058/2016 Zarzadu Emitenta z dnia 13
pazdziernika 2016 r. w sprawie emisji obligacji na okaziciela serii D i E.

Agent ds. Obliczen: W zwiazku z emisjag Obligacji, na podstawie umowy emisyjnej pomiedzy
Emitentem a m.in. Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. (,,Agent ds. Obliczen”), Agent ds. Obliczen
bedzie pelnit obowiazki agenta ds. obliczen. W tym charakterze Agent ds. Obliczen bedzie dziatat
poprzez swoje biuro w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa.

Agent Dokumentacyjny: Zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach, dokumenty, informacje i
komunikaty publikowane na stronie internetowej Emitenta w wykonaniu przepisow Ustawy o
Obligacjach Emitent bedzie przekazywaé, w postaci drukowanej, do Notariusza Roberta Blaszczak z
Kancelarii Notarialnej Pawel Btaszczak, Robert Blaszczak Rafal Gasiewski, Michat Blaszczak s.c.,
adres PIl. Bankowy 1, 00-139 Warszawa (,,Agent Dokumentacyjny”).

DEFINICJE | INTERPRETACJA

W niniejszych Warunkach Emisji nastgpujace terminy beda mie¢ znaczenie przypisane im ponizej:

»Catalyst” oznacza system zorganizowanego obrotu obligacjami i innymi dtuznymi
papierami wartosciowymi organizowany przez GPW oraz BondSpot
S.A.

»Certyfikat oznacza wazny i aktualny certyfikat rezydencji wystawiony przez

Rezydencji” wilasciwe organy podatkowe zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku

Dochodowym od Oséb Prawnych oraz art. 29 ust. 2 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oso6b Fizycznych.

,Depozytariusz” oznacza kazdy z podmiotéw prowadzacych Rachunek Obligacji.
,Dluzne Papiery oznacza obligacje lub inne dtuzne papiery wartosciowe o podobnym
Warto$ciowe” charakterze.

,Dzien Emisji”’ oznacza dzien, w ktorym Obligacje zostang po raz pierwszy zapisane na

Rachunkach Obligacji.
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,,Dzien Platnosci”

,Dzien Roboczy”

,,Dzien Ustalenia
Stopy Procentowej”

,,Dzien Ustalenia
Uprawnionych”

,Dzien Wykupu”

»GPW”
»IKDPW?”

,,Kwota Odsetek”

., Kwota Platnosci”

,Kwota Wykupu”

,Marza”

,»Obligacje”

,»Obligacje Serii D”

»Obligatariusz” lub
»Obligatariusze”

oznacza kazdy dzien, w ktérym zobowigzanie z tytutu Kwoty Odsetek,
Kwoty Wykupu lub odpowiednio Premii staje si¢ wymagalne i platne
zgodnie z Warunkami Emisji.

oznacza kazdy dzien tygodnia, od poniedziatku do pigtku, w ktoérym
KDPW prowadzi swoja zwykla dziatalno§¢ i podejmuje dzialania, o
ktérych mowa w niniejszych Warunkach Emisji.

oznacza dzien przypadajacy na 3 (trzy) Dni Robocze przed pierwszym
dniem Okresu Odsetkowego, w stosunku do ktérego bedzie
obowigzywata dana Stopa Procentowa. Jezeli Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej bedzie przypadal w dniu niebedacym dniem sesyjnym (w
znaczeniu okreslonym w Regulaminie Gieldy) Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej bedzie przypadal w pierwszym dniu sesyjnym (w znaczeniu
okreslonym w Regulaminie Gieldy) poprzedzajacym taki dzien.

oznacza Dzien Roboczy przypadajacy na szes¢ (6) Dni Roboczych przed
danym Dniem Platnosci lub, odpowiednio, w innym najkrotszym
terminie w przypadku zmiany Szczegbétowych Zasad w zakresie
majacym zastosowanie do terminu Dnia Ustalenia Uprawnionych, z
wyjatkiem przypadku otwarcia likwidacji Emitenta, jego potaczenia,
podziatu lub przeksztalcenia, o ktorych mowa w punkcie 8 niniejszych
Warunkoéw Emisji lub wystgpienia sytuacji, w ktorej zgodnie z punktem
7 lub 9 zostanie ztozone zadanie wczesniejszego wykupu, kiedy to za
Dzien Ustalenia Uprawnionych uznaje si¢ odpowiednio dzien otwarcia
likwidacji, dzien polaczenia, dzien podziatu lub dzien przeksztalcenia
Emitenta, o ktorych mowa w punkcie 8 niniejszych Warunkéw Emisji
lub dzien zlozenia zadania wcze$niejszego wykupu.

oznacza dzien, w ktorym Kwota Wykupu staje si¢ wymagalna i ptatna
zgodnie z Warunkami Emisji.

oznacza Gieldg¢ Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.
oznacza Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

oznacza kwote odsetek nalezng od Emitenta z tytutu Obligacji obliczana
i wyplacang zgodnie z postanowieniami niniejszych Warunkow Emisji.

oznacza Kwote Wykupu, Kwotg Odsetek lub odpowiednio Premig, w
zaleznosci od kontekstu.

0znacza kwote rowna Wartosci Nominalnej jednej Obligacji.

oznacza element Stopy Procentowej okreslony przez Emitenta, wskazany
w punkcie 1 Suplementu do Warunkéw Emisji.

oznacza wszystkie obligacje serii E wyemitowane zgodnie z ich
warunkami emisji zawartymi w Prospekcie, a ,,Obligacja” oznacza
kazda z nich.

oznacza wszystkie obligacje serii D emitowane przez Emitenta zgodnie
z Warunkami Emisji zawartymi w Prospekcie.

oznacza osobe¢ lub podmiot, bgdaca posiadaczem Rachunku Papierow

Wartosciowych, na ktorym zapisane sa prawa z Obligacji, lub w
odniesieniu do Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym, oznacza
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,,Okres Odsetkowy”

,,PLN”
,,Premia”

,,Prawo
Upadlo$ciowe”

,,Prawo
Restrukturyzacyjne”

,,Prospekt”

»Przypadek
Naruszenia”
,Rachunek Obligacji”
»Rachunek Papierow

Wartosciowych”

,Rachunek Zbiorczy”

»Regulamin
BondSpot”

,Regulamin Gieldy”

,Regulamin KDPW”

»otopa Bazowa”

osob¢ lub podmiot wskazany Depozytariuszowi przez posiadacza
Rachunku Zbiorczego, jako bedacy uprawnionym z Obligacji zapisanych
na takim Rachunku Zbiorczym dzialajacy, w zakresie jakichkolwiek
praw wynikajacych z niniejszych Warunkéw Emisji oraz Obligacji, za
posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego.

oznacza okres, za jaki naliczana jest Kwota Odsetek, zgodnie z punktem
5.5, z tym ze ostatni okres odsetkowy moze by¢ krotszy zgodnie z
postanowieniami punktow 7, 8 1 9.

oznacza prawny $rodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej.
oznacza premig, o ktérej mowa w punkcie 10.3.

oznacza ustawe z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlos$ciowe.

oznacza ustaw¢ z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne.

oznacza prospekt emisyjny sporzadzony przez Emitenta i zatwierdzony
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w zwigzku z ofertg publiczng
Obligacji oraz Obligacji Serii D zgodnie z Ustawg o Ofercie Publiczne;.

oznacza kazde ze zdarzen lub okolicznosci opisanych w punkcie 9.1.

oznacza Rachunek Papierow Warto§ciowych lub Rachunek Zbiorczy, na
ktérym zapisane sa Obligacje.

oznacza rachunek papierow warto§ciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, na ktérym zostaly zapisane prawa z
Obligaciji.

oznacza obowigzujacy w danym momencie regulamin obrotu
regulowanego na rynku pozagieldowym prowadzonym przez BondSpot
S.A. wraz z wszelkimi zmianami.

0znacza obowiazujacy w danym momencie regulamin rynku gieldowego
uchwalony przez Zarzad GPW wraz z wszelkimi zmianami.

oznacza obowigzujacy w danym momencie regulamin KDPW wraz z
wszelkimi zmianami.

oznacza stop¢ procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) dla
depozytdw szesciomiesigcznych, publikowang na ekranie — Reuters
Monitor Screen, pochodzacg z fixingu okoto godz. 11 (czasu
warszawskiego) w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Na
potrzeby niniejszej definicji, ekran Reuters Monitor Screen oznacza
ekran WIBO dla ustugi Reuters Monitor Service lub jakikolwiek inny
ekran, ktory kiedykolwiek zastapi taki ekran WIBO, zawierajacy
informacje o stopach procentowych oferowanych w danym czasie dla
depozytow denominowanych w PLN.
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,,otopa Procentowa”

»Szczegolowe
Zasady”

»9Z0G”

,,uczestnik KDPW”

,,Ustawa o Obrocie
Instrumentami
Finansowymi”

,,Ustawa o Ofercie

Publicznej”

,,Ustawa o Podatku
Dochodowym od
Os6b Fizycznych”

,,Ustawa o Podatku
Dochodowym od
Oséb Prawnych”

,Wartosé
Nominalna”

,,Zabezpieczenie”

»Zadluzenie”

»Zgromadzenie
Obligatariuszy”

oznacza warto$¢ wyrazong w procentach, na podstawie ktorej nastepuje
obliczenie wysokosci odsetek w ujeciu rocznym, stanowiaca sume¢ Stopy
Bazowej i dodatkowej warto$ci procentowej okreslonej przez Emitenta,
zwanej Marza.

oznacza obowigzujagce w danym momencie szczegdlowe zasady
dziatania KDPW z wszelkimi zmianami.

0znacza obowigzujace w danym momencie szczegdtowe zasady obrotu
gieldowego w systemie UTP z wszelkimi zmianami.

oznacza podmiot posiadajacy status uczestnika KDPW w rozumieniu
Regulaminu KDPW.

oznacza ustaw¢ z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych.

oznacza ustawe z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych.

oznacza ustawe z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b
prawnych.

oznacza wyrazong w ztotych warto$¢, wskazang w punkcie 3.2, bedaca
podstawa obliczenia Kwoty Odsetek oraz Premii.

oznacza hipoteke, zastaw, przelew praw na zabezpieczenie,
przewlaszczenie na zabezpieczenie, obcigzenie lub inne zabezpieczenie
ustanowione w celu zabezpieczenia zobowigzan jakiejkolwiek osoby lub
inng umow¢ o podobnym skutku Iub skutkujaca ustanowieniem
zabezpieczenia lub uprzywilejowaniem.

oznacza:

(€)] zobowigzanie Emitenta do zaptaty (w tym kwoty glownej i
odsetek) wynikajace z umowy pozyczki, leasingu, kredytu,
depozytu, transakcji typu buy/sell back, transakcji repo,
wystawienia ~ weksla, emisji  Dluznych  Papierow
Wartosciowych oraz zobowiazan do zaptaty wynikajacych z
udzielonego porgczenia, gwarancji lub przystapienia do dhugu,
zobowigzania do dokonania lokaty; oraz

(b) jakakolwiek transakcj¢ pochodna, ktora zabezpiecza Emitenta
przed zmianami kursu walutowego, ceny lub stop
procentowych (przy czym dla potrzeb okreslenia wartosci
zadtuzenia wynikajacego z transakcji pochodnej bgdzie brana
pod uwage ujemna warto$¢ wyceny).

oznacza zgromadzenie Obligatariuszy posiadajacych Obligacje (lub

obligacje objete tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 1 i 2
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi), o ktorym mowa w art.
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2.3
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3.1

3.2
3.3
3.4
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4.2
4.3

4.4

52

46 Ustawy o Obligacjach, zwolywane oraz przeprowadzone zgodnie z
postanowieniami punktu 11.

Odniesienia do punktow stanowia odniesienia do punktow Warunkow Emisji, chyba ze z kontekstu
wynika inaczej.

Tytuty zostaly umieszczone wylacznie jako utatwienie i nie maja wptywu na interpretacje Warunkow
Emisji.

Wszelkie odniesienia do jakiejkolwiek ustawy, umowy czy dokumentu zawarte w niniejszych

Warunkach Emisji sg odniesieniami do tej ustawy, umowy lub dokumentu z kazdoczesnymi zmianami
oraz do ustawy, umowy lub dokumentu, ktory zastapit dang ustawe, umowe lub dokument.

FORMA, WARTOSC NOMINALNA, MAKSYMALNA LICZBA OBLIGACJI
PROPONOWANYCH DO NABYCIA | STATUS

Forma: Obligacje emitowane s3 jako niemajace formy dokumentu obligacje na okaziciela o tacznej
wartosci nominalnej do 60.000.000 PLN. Dematerializacja Obligacji jest dokonywana przez KDPW
zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Wartos¢ Nominalna: Warto$¢ Nominalna kazdej Obligacji wynosi 100 (stownie: sto) PLN.
Maksymalna liczba Obligacji proponowanych do nabycia: 600.000.

Status: Emitowane Obligacje stanowia nieodwotalne, niepodporzadkowane i niezabezpieczone
zobowigzania Emitenta, rdwne i bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z
zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzglgdnie obowiazujacych przepisow prawa polskiego) z
co najmniej rownym pierwszenstwem zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub
przysztych niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan Emitenta.

POWSTANIE PRAW, DEPOZYT, NOTOWANIE OBLIGACJI, PRZENIESIENIE PRAW Z
OBLIGACJI

Powstanie praw: Prawa z Obligacji powstaja z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na Rachunkach
Obligacji w Dniu Emisji.

Depozyt: Obligacje zostaty w Dniu Emisji zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW.

Notowanie: Obligacje zostana wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym GPW i rynku
regulowanym BondSpot S.A. w terminie do 25 stycznia 2017 r.

Przeniesienie praw z Obligacji: Zasady przenoszenia Obligacji oraz wynikajacych z nich praw w
obrocie wtornym zostaty okreslone w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Regulaminie
Gieldy, SZOG, Regulaminie BondSpot, Regulaminie KDPW i w Szczegdtowych Zasadach.
ZOBOWIAZANIE DO ZAPLATY, WYKUP, ODSETKI

Emitent niniejszym zobowiazuje si¢ zaplaci¢ kazdemu Obligatariuszowi w odpowiednim Dniu
Ptatnosci:

€)] Kwote Wykupu kazdej Obligacji;

(b) Kwote Odsetek od Wartosci Nominalnej kazdej Obligacji wedtug Stopy Procentowej
(,,Kwota Odsetek™), od Dnia Emisji Obligacji (wtacznie) do dnia catkowitego wykupu danej
Obligacji zgodnie z postanowieniami Warunkow Emisji (z wylaczeniem tego dnia);

(©) Premi¢ od Warto$ci Nominalnej Obligacji obliczang zgodnie z punktem 10.3 —w przypadku
dokonywania przez Emitenta wezesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 10.

Kwota Odsetek nalezna od jednej Obligacji zostanie obliczona zgodnie z nastgpujacym wzorem:
O = (N*S*T)/365
gdzie:

O- oznacza Kwote Odsetek od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy;

136



53

54

55

5.6
5.7
5.8

5.9

N - oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji;
S- oznacza Stop¢ Procentowg; oraz

T- oznacza liczbg¢ dni w danym Okresie Odsetkowym.

Wysokos$¢é Kwoty Odsetek zostanie zaokraglona do dwdch miejsc po przecinku.

Jezeli Stopa Bazowa bedzie niedostgpna, Agent ds. Obliczen (i) zwroci si¢ do Banku Polska Kasa
Opieki S.A., Banku Handlowego w Warszawie S.A., Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego
S.A., ING Banku Slaskiego S.A., mBanku S.A. oraz Banku Zachodniego WBK S.A. o okreslenie stopy
procentowej oferowanej przez nie wiodacym bankom na warszawskim rynku migdzybankowym dla
depozytow w PLN dla okresow rownych lub najbardziej zblizonych do Okresu Odsetkowego 6 miesiccy
okoto godziny 11:00 w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, a nastgpnie (ii) jezeli przynajmniej dwa z
bankow wskazanych w punkcie (i) przedstawig takie stopy, obliczy $rednig arytmetyczng (zaokraglona,
jezeli bedzie to konieczne, do drugiego miejsca po przecinku, przy czym liczbe 0,00005 zaokragla si¢
w gore) na potrzeby ustalenia Stopy Bazowej.

Jezeli ustalenie Stopy Bazowej zgodnie z postanowieniami powyzej bedzie niemozliwe, Stopa Bazowa
zostanie ustalona jako roéwna stopie ustalonej w ostatnim, poprzedzajacym Dniu Ustalenia Stopy
Procentowe;j.

Kwota Odsetek od Obligacji bedzie nalezna i ptatna poprzez przelew $rodkéw pienig¢znych zgodnie z
Regulaminem KDPW w nastgpujacych Dniach Platnosci Kwot Odsetek oraz w Dniu Wykupu:

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

oraz Dzien
Platnosci
1 Dzien Emisji Liczba dni od Dnia 23.01.2017r. 31.01.2017r.

Emisji (wlacznie) do
31.01.2017 (z
wylaczeniem tego

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

Obligacje uprawniaja Obligatariuszy wylacznie do §wiadczen pieni¢znych.

Kwota Wykupu bedzie ptatna 31 stycznia 2022 roku.

Ptatno$ci beda dokonywane na rzecz podmiotoéw, na rzecz ktdrych prawa z Obligacji sg zarejestrowane
na Rachunkach Obligacji w Dniu Ustalenia Uprawnionych, przy czym w przypadku Obligacji

zapisanych na Rachunku Zbiorczym platnosci beda przekazane posiadaczowi takiego Rachunku
Zbiorczego.

Wszystkie Kwoty Platno$ci zostang zaptacone za posrednictwem KDPW 1 odpowiedniego
Depozytariusza zgodnie z Regulaminem KDPW i Szczegétowymi Zasadami oraz innymi
odpowiednimi regulaminami i innymi przepisami.
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Jezeli Emitent przekaze KDPW $rodki w kwocie, ktora bedzie niewystarczajaca do dokonania petnej
zaplaty Kwoty Platnosci, dokonana zostanie cz¢§ciowa zaptata Kwoty Platnosci z kwoty udostepnione;j
przez Emitenta na rzecz Obligatariuszy w wysokos$ci proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych
przez danego Obligatariusza. Kwota Platnosci przypadajaca na kazda Obligacj¢ bedzie taka sama.

Jezeli Dzien Platnosci przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, ptatnos$¢ na rzecz Obligatariusza
nastapi w Dniu Roboczym przypadajagcym po tym dniu, a Obligatariuszowi nie beda przystugiwaty
odsetki za opdznienie w dokonaniu ptatnosci.

Emitent nie bedzie dokonywal potracen wierzytelnosci Obligatariuszy z tytulu Obligacji z
wierzytelnosciami Emitenta w stosunku do Obligatariuszy.

Miejscem spelnienia $wiadczenia pienigznego z Obligacji bedzie siedziba podmiotu prowadzacego
Rachunek Obligacji, na ktory zostang przekazane Obligatariuszowi §rodki z tytutu posiadanych przez
niego Obligacji.

OPODATKOWANIE

Wszelkie kwoty platne z tytutu Obligacji beda dokonywane bez zadnych odliczen i potracen na rzecz
lub z tytulu jakichkolwiek aktualnych lub przysziych podatkow, cel, domiarow lub optat na rzecz
administracji rzadowej o jakimkolwiek charakterze, jakie zostaty ustanowione lub natozone przez lub
w imieniu jakiegokolwiek organu podatkowego, chyba ze dane odliczenie lub potracenie podatku, cta,
domiaru lub optat na rzecz administracji rzadowej wymagane jest przepisami prawa.

Jezeli konieczne jest pobranie lub odliczenie jakiegokolwiek podatku, a Obligatariusz nie dostarczy
Depozytariuszowi w odpowiednim terminie wszelkich informacji i dokumentow z Certyfikatem
Rezydencji wiacznie, niezbednych dla zastosowania obnizonej lub zerowej stawki podatkowej, podatek
zostanie pobrany w petnej wysokos$ci, a Emitent ani Depozytariusz nie dokona zadnej dodatkowej
platnosci dla pokrycia pobranego lub odliczonego podatku.

Na podstawie informacji uzyskanych od Obligatariuszy, Depozytariusz dokona obliczenia, pobrania i
wptaty podatku dochodowego naleznego z tytutu jakiejkolwiek Kwoty Platnosci wyplacanej na rzecz
Obligatariuszy, chyba ze bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa stanowiag inaczej.

Kazdy Obligatariusz dostarczy Depozytariuszowi wszelkie informacje i dokumenty niezbedne do
obshugi zobowigzan Obligatariusza z tytulu podatku dochodowego, w zakresie i terminie wymaganym
obowigzujacymi przepisami prawa i Szczegdtowymi Zasadami.

Bez wzgledu na postanowienia punktu 6.4 powyzej, Depozytariusz lub Emitent moze zazadaé od
kazdego Obligatariusza informacji lub dokumentow dotyczacych statusu podatkowego Obligatariusza,
jakie moga by¢ wymagane zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa podatkowego.

BRAK PLATNOSCI

W przypadku niewykonania w terminie przez Emitenta w catosci lub cze$ci zobowigzan pienieznych
wynikajacych z Obligacji, kazdy Obligatariusz, w stosunku do ktérego Emitent nie dokonat takiej
ptatnosci bedzie uprawniony do zadania wczesniejszego wykupu posiadanych przez niego Obligacji,
chyba ze op6znienie dokonania ptatnosci jest niezawinione przez Emitenta i trwa krocej niz 3 dni.

W celu dokonania wczesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 7.1, Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopia do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Obligacji, na ktorym takie Obligacje
sa zapisane) pisemne pod rygorem niewaznosci zadanie wczesniejszego wykupu wszystkich lub czgsci
Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego zlozenia powyzszego zadania
Obligatariusz wraz z zadaniem zobowigzany jest przedstawi¢ $wiadectwo depozytowe dotyczace
posiadanych przez niego Obligacji, w stosunku do ktorych sktada zadanie wcze$niejszego wykupu.
Skuteczne doreczenie zadania wezesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza staja si¢ wymagalne i platne w najkrotszym terminie pozwalajacym na dokonanie takich
ptatnosci zgodnie z Regulaminem KDPW i Szczegétowymi Zasadami, po dniu otrzymania zadania
Obligatariusza. W zwiazku ze zlozeniem zadania wcze$niejszego wykupu Emitent zobowigzany jest do
dokonania na rzecz Obligatariusza, ktory ztozyl takie zadanie ptatnosci Kwoty Wykupu takich Obligacji
powigkszonej o Kwote Odsetek od takich Obligacji narostych do dnia wczesniejszego wykupu bez
dodatkowych dziatan lub formalnosci.
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LIKWIDACJA, POLACZENIE, PODZIAL LUB PRZEKSZTALCENIE

W: (i) dniu otwarcia likwidacji Emitenta lub (ii) dniu polaczenia, dniu podziatlu lub dniu przeksztalcenia
w przypadku potaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub odpowiednio przeksztatcenia
formy prawnej, jezeli podmiot, ktéry wstapit w obowiazki Emitenta z tytulu Obligacji, zgodnie z
Ustawa o Obligacjach nie posiada uprawnien do ich emitowania, Obligacje staja si¢ natychmiast
wymagalne i ptatne. Emitent jest zobowigzany zaptaci¢ kazdemu Obligatariuszowi w tym dniu Kwote
Wykupu wraz z narostymi odsetkami za czas od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (wlacznie z
tym dniem), w ktorym nastgpitlo otwarcie likwidacji, potaczenie, podzial lub odpowiednio
przeksztalcenie do dnia otwarcia likwidacji, dnia polaczenia, dnia podziatu lub dnia przeksztalcenia (z
wylaczeniem tego dnia).

PRZYPADKI NARUSZENIA I POSTEPOWANIE W PRZYPADKU ICH WYSTAPIENIA
W przypadku wystgpienia i trwania ktéregokolwiek z nastepujacych zdarzen:

(@) Emitent ustanowi lub zezwoli na ustanowienie Zabezpieczenia (innego niz powstate z mocy
prawa) na catosci lub czgéci swojego przedsiebiorstwa lub aktywach (istniejacych obecnie
lub w przysztosci) w celu zabezpieczenia jakichkolwiek Dtuznych Papieréw Warto§ciowych;

(b) w przypadku utraty przez Emitenta statusu spo6tki publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie
Publicznej, Emitent nie bgdzie publikowac na swojej stronie internetowej, w terminach i w
zakresie okre§lonych w Ustawie o Ofercie Publicznej lub w odpowiednich przepisach
wykonawczych, swoich: (i) skonsolidowanych i jednostkowych rocznych sprawozdan
finansowych, zbadanych przez audytora Emitenta, (ii) pdétrocznych skonsolidowanych i
jednostkowych sprawozdan finansowych wraz z raportem z przegladu przez audytora
Emitenta, (iii) kwartalnych skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych
oraz (iv) rocznych i kwartalnych sprawozdan zarzadu Emitenta dla kazdego roku obrotowego
i kwartalu obrotowego lub nie bedzie przestrzega¢ innych obowigzkow informacyjnych
majacych zastosowanie dla spotki publicznej, ktorej akcje sg notowane na rynku
regulowanym w Polsce;

(© Notowanie:

a. Obligacje zostana wykluczone z notowan na rynku regulowanym Catalyst
organizowanym przez GPW; lub

b. Obligacje zostana wykluczone z notowan na rynku regulowanym Catalyst
organizowanym przez BondSpot S.A.
(d) Zadtuzenie:
a. Emitent nie dokona ptlatnosci jakiegokolwiek Zadluzenia w terminie jego

wymagalnosci, lub

b. jakakolwiek osoba lub podmiot, wobec ktorej Emitent posiada jakiekolwiek
Zadhizenie, bedzie uprawniona, w wyniku wystapienia przypadku naruszenia (bez
wzgledu na jego definicj¢) w zwigzku z danym Zadluzeniem, do:

(i) zazgdania sptaty danego Zadluzenia przed jego terminem
wymagalnosci;
(i) podjecia wszelkich krokéow w celu egzekucji jakiegokolwiek

Zabezpieczenia ustanowionego na poczet danego Zadtuzenia;
z zastrzezeniem, ze:
c. uptynety okresy karencji majace zastosowanie do danego przypadku naruszenia;

d. stosowne Zadluzenie wynosi przynajmniej 15 milionéw PLN lacznie (lub
réwnowartos¢ tej kwoty w innej walucie lub walutach);

() Emitent bezposrednio lub posrednio bedzie posiadal mniej niz 50 procent i jeden glos na
walnym zgromadzeniu Towarowej Gieldy Energii S.A. (z wylaczeniem ewentualnego
potaczenia Emitenta z Towarowa Gielda Energii S.A.);
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9.2

9.3

9.4

10.
10.1

§j] Emitent zaprzestanie prowadzenia dziatalno$ci w zakresie prowadzenia rynku regulowanego
w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

(9) wierzyciel przejmie w posiadanie calos¢ lub istotng czgs¢ przedsigbiorstwa lub aktywow
Emitenta lub jezeli jakiekolwiek istotne $rodki trwate lub warto$ci niematerialne i prawne
Emitenta zostang zajete, stang si¢ przedmiotem egzekucji lub innego podobnego
postepowania, a takie postegpowanie lub czynnosci te nie zostang uchylone w terminie
dziewiecdziesieciu (90) dni;

(h) Niewyplacalno$é:
a. Emitent stanie si¢ niewyplacalny w znaczeniu tego terminu okreslonego w Prawie
Upadtosciowym;
b. Emitent jest zagrozony niewyplacalnos$cig w znaczeniu tego terminu okre$lonego

w Prawie Restrukturyzacyjnym; lub

C. Emitent podjat uchwate o likwidacji (nierownoznaczng z otwarciem likwidacji)
lub zostato zwotane walne zgromadzenie Emitenta w celu podjecia uchwaty w
sprawie likwidaciji;

0] wykonywanie lub przestrzeganie przez Emitenta jakichkolwiek zobowigzan z tytutu lub w
zwigzku z Obligacjami bedzie lub stanie si¢ niemozliwe do wykonania w wyniku
niezgodnos$ci z prawem obowigzujagcym w danym czasie;

() Emitent nie zwola Zgromadzenia Obligatariuszy z terminem jego odbycia przypadajacym
nie pdzniej niz 28 dni po dniu zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy, pomimo prawidlowo
ztozonego zadania przez Obligatariusza lub celowo uniemozliwi zwotanie lub odbycie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

z zastrzezeniem postanowien punktéw 9.2, 9.3 1 9.4, kazdy Obligatariusz bedzie uprawniony do zgdania
wczesniejszego wykupu posiadanych przez niego Obligacji.

W celu dokonania wczesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z punktem 9.1, Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopig do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Obligacji, na ktorym takie Obligacje
sa zapisane) pisemne pod rygorem niewazno$ci zgdanie wezesniejszego wykupu Obligacji posiadanych
przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego zlozenia powyzszego zadania Obligatariusz powinien: (i)
wskazaé podstawe zadania wczesniejszego wykupu; oraz (ii) wraz z zadaniem zobowigzany jest
przedstawi¢ aktualne $wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych przez niego Obligacji, w
stosunku do ktorych sklada zadanie wczesniejszego wykupu. Skuteczne doreczenia zadania
wczesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza, objete
zadaniem wcze$niejszego wykupu, staja si¢ wymagalne i platne w terminie 7 dni od dorgczenia
Emitentowi zadania wczes$niejszego wykupu. W zwigzku ze ztozeniem zadania wczesdniejszego wykupu
Emitent zobowiazany jest do dokonania na rzecz Obligatariusza, ktory ztozyt takie zadanie, ptatnosci
Kwoty Wykupu takich Obligacji powigkszonej o Kwote Odsetek od takich Obligacji narostych do dnia
wczesniejszego wykupu.

W razie wystapienia i trwania Przypadkow Naruszenia, o ktorych mowa w punktach 9.1 (a), (b), (c) lit.
b, (d), (e), (9), (h) lit. b powyzej, przed ztozeniem zadania Emitentowi zgodnie z punktem 9.2 powyzej,
konieczne jest podjecie przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaly zezwalajacej Obligatariuszom na
zadanie wczesniejszego wykupu.

Przed wystapieniem zdarzenia, ktore stanowitoby Przypadek Naruszenia okreslony w punktach 9.1 (a),
(b), (c) lit. b, (d), (e), (9), (h) lit. b powyzej, Emitent moze zwota¢ Zgromadzenie Obligatariuszy w celu
podjecia uchwaly stwierdzajacej, ze wystapienie takiego zdarzenia nie bgdzie stanowilo Przypadku
Naruszenia. Po podjeciu takiej uchwaty przez Zgromadzenie Obligatariuszy, wystapienie zdarzenia, o
ktorym mowa w uchwale, nie bedzie stanowilo Przypadku Naruszenia.

WCZESNIEJSZY WYKUP NA ZADANIE EMITENTA

Emitent ma prawo wczesniejszego wykupu jedynie wszystkich Obligacji, a po ich asymilacji z
Obligacjami Serii D — tacznie z wszystkimi Obligacjami Serii D. W celu dokonywania wcze$niejszego
wykupu Emitent zawiadomi Obligatariuszy o wczesniejszym wykupie zgodnie z postanowieniami
punktu 12. W powyzszym zawiadomieniu Emitent wskaze liczbe wszystkich Obligacji podlegajacych
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131
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wcezesniejszemu wykupowi oraz dzieh wezesniejszego wykupu. Dzien wczesniejszego wykupu moze
nastapi¢ jedynie w Dniu Platnosci Kwoty Odsetek bezposrednio poprzedzajacym Dzien Wykupu
wskazany w punkcie 5.7. Emitent powinien zawiadomi¢ Obligatariuszy o wcze$niejszym wykupie
zgodnie z niniejszym punktem nie pdzniej niz na 30 (trzydzie$ci) dni przed Dniem Platno$ci Kwoty
Odsetek, w ktorym ma nastapi¢ taki wezesniejszy wykup. Niezaleznie od powyzszego, Emitent jest
zobowigzany podja¢ w odpowiednich terminach dziatania wymagane przez Regulamin KDPW oraz
Szczegbtowe Zasady w celu dokonania przedterminowego, dobrowolnego wykupu.

Wezesniejszy wykup kazdej Obligacji nastapi przez zaptatg Kwoty Wykupu powiekszonej o naroste i
niezaptacone odsetki liczone do dnia wcze$niejszego wykupu (z wylaczeniem tego dnia) oraz kwote
Premii.

Wysokos$¢ Premii platnej z tytutu wykupu kazdej Obligacji wynosi 0,25% Warto$ci Nominalnej kazdej
podlegajacej wczesniejszemu wykupowi Obligacji.

ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY

Obligatariusze, a po dokonaniu asymilacji z Obligacjami Serii D, tacznie z obligatariuszami Obligacji
Serii D moga podejmowa¢ decyzje w ramach Zgromadzenia Obligatariuszy w rozumieniu Ustawy o
Obligacjach. Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowac uchwaty w sprawie zmiany wszystkich
postanowien Warunkéw Emisji oraz w sprawach wskazanych w Warunkach Emisji, w tym sprawach
okreslonych w punktach 9.3 1 9.4.

Zasady zwotywania i odbywania Zgromadzenia Obligatariuszy okresla Ustawa o Obligacjach.
Zgromadzenie Obligatariuszy moze odbywac si¢ w miejscowosci siedziby Emitenta.
Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy sa podejmowane pisemnie, w glosowaniu tajnym.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy zapadaja wigkszoscia okreslong w Ustawie o Obligacjach, przy
czym uchwala w sprawie zmiany postanowien Warunkéow Emisji, ktoére nie sa postanowieniami
kwalifikowanymi Warunkéw Emisji wymaga takiej samej wigkszosci, jak uchwata w sprawie zmiany
postanowien kwalifikowanych Warunkéw Emisji.

Ksigga protokotéw Zgromadzen Obligatariuszy jest dostgpna dla Obligatariuszy w Dni Robocze w
siedzibie Emitenta.

ZAWIADOMIENIA

Wszelkie zawiadomienia skierowane do Obligatariuszy beda przekazywane przez Emitenta za
posrednictwem strony internetowej Emitenta pod adresem www.gpw.pl. Obowiazki zwiagzane z
przekazywaniem informacji poufnych, biezacych i okresowych beda wykonywane zgodnie z
wlasciwymi przepisami prawa, Regulaminu Gietdy lub Regulaminu BondSpot.

Wszelkie zawiadomienia od Obligatariuszy do Emitenta b¢da uznane za skuteczne, o ile zostang
sporzadzone w formie przewidzianej niniejszymi Warunkami Emisji i wystane listem poleconym lub
przesytka kurierska i doreczone na oba adresy wskazane w Punkcie 13 (Adresy do dorgczen)
niniejszych Warunkéw Emisji. Emitent moze zawiadomi¢ Obligatariuszy o zmianie adresu do
doreczen. Zawiadomienie takie stanie si¢ skuteczne w terminie 5 Dni Roboczych od zawiadomienia
przez Emitenta o zmianie zgodnie z punktem 12.1.

Jezeli zawiadomienie zostanie dorgczone (lub opublikowane przez Emitenta) po godzinie 17:00 w Dniu
Roboczym lub w dniu nie bedagcym Dniem Roboczym, bgdzie ono uwazane za dorgczone w pierwszym
Dniu Roboczym nastgpujacym po dniu, w ktéorym takie zawiadomienie zostato faktycznie dorgczone
(lub opublikowane).

ADRESY DO DORECZEN

W przypadku Emitenta: ul. Ksiazgca 4, 00-498 Warszawa.

W przypadku Agenta ds. Obliczen: ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa.
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OGRANICZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Agent ds. Obliczen nie ponosi odpowiedzialnosci wobec Obligatariuszy z tytutu jakichkolwiek szkdd
spowodowanych niewykonaniem lub nieprawidlowym wykonaniem przez Emitenta zobowigzan
wynikajacych z niniejszych Warunkéw Emisji.

W sprawach dotyczacych Obligacji Agent ds. Obliczen bgdzie dziata¢ wylacznie jako przedstawiciel
Emitenta i nie bedzie ponosi¢ odpowiedzialnosci wobec Obligatariuszy za jakiekolwiek ptatnosci z
tytutu Obligacji ani za zadne inne zobowigzania lub o§wiadczenia Emitenta ztozone w niniejszych
Warunkach Emisji.

Agent ds. Obliczen nie bedzie pelnit obowigzkow banku-reprezentanta w rozumieniu art. 79 Ustawy o
Obligacjach i nie bedzie zobowigzany do reprezentowania Obligatariuszy w ich stosunkach z
Emitentem.

Agent ds. Obliczen nie dokonuje oceny korzysci ani ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Obligacje
oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za straty lub szkody poniesione przez Obligatariuszy w zwigzku z
nabyciem Obligacji.

Agent ds. Obliczen nie bedzie przedstawicielem Obligatariuszy ani nie bedzie zobowiazany do
reprezentowania Obligatariuszy w ich stosunkach z Emitentem. Ponadto Agent ds. Obliczen nie bedzie
odpowiedzialny za zadne bezposrednie lub posrednie szkody lub straty poniesione w wyniku nabycia
Obligaciji.

PRAWO WEASCIWE

Zobowigzania wynikajace z Obligacji podlegaja prawu polskiemu i zgodnie z nim winny by¢
interpretowane.
Polskie sady powszechne wiasciwe miejscowo dla dzielnicy Srodmieicie m.st. Warszawy beda

wlasciwe w zakresie rozstrzygania wszelkich sporéw wynikajacych lub zwigzanych z Warunkami
Emisji lub Obligacjami.
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ZALACZNIK 1

SUPLEMENT DO WARUNKOW EMISJI

Niniejszy Suplement do Warunkow Emisji okresla szczegdtowe parametry emisji w odniesieniu do obligacji serii
E emitowanych przez Gielde¢ Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A., spotke prawa polskiego z siedzibg
w Warszawie i adresem przy ul. Ksiazgcej 4, 00-498 Warszawa, wpisang do rejestru przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000082312, z kapitatem zaktadowym w wysokosci 41.972.000 PLN,
ktore tacznie z warunkami emisji Obligacji zawartymi w Prospekcie, Prospektem oraz wszelkimi aneksami i
komunikatami aktualizacyjnymi do Prospektu stanowia Warunki Emisji. Wszelkie terminy niezdefiniowane w
niniejszym Suplemencie do Warunkéw Emisji maja znaczenie nadane im w Warunkach Emisji Obligacji.
Niniejszy Suplement do Warunkoéw Emisji zostal zatwierdzony uchwata Zarzadu Emitenta nr [e] z dnia [e].

1. Marza: (o]

2. Inne: [e]

[miejsce,], [data]
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Uchwata Emisyjna

,,Uchwala Nr 1058/2016
Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
z dnia 13 pazdziernika 2016 r.
w sprawie emisji obligacji na okaziciela serii D i E

§1

Na podstawie § 4 ust. 5 Statutu Gieldy, Zarzad Gieldy postanawia o wyemitowaniu przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,Spétka”) do 1.200.000 (jednego miliona dwustu tysigcy) obligacji na
okaziciela o wartosci nominalnej 100 (sto) ztotych kazda i o tacznej warto§ci nominalnej nieprzekraczajacej kwoty
120.000.000 (sto dwadziescia milion6w) zlotych o nastgpujacych parametrach:

1.

© N o O

10.

11.

12.

Obligacje beda emitowane na podstawie ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,,Ustawa o
Obligacjach”).

Obligacje nie beda posiadaty formy dokumentu.

Obligacje zostang wyemitowane w dwoch seriach:

a) Obligacje serii D, o tacznej warto$ci nominalnej nieprzekraczajacej 60.000.000
(sze$c¢dziesiat miliondw) ztotych (,,Obligacje Serii D”); oraz

b) Obligacje serii E, o tacznej wartosci nominalnej nieprzekraczajacej 60.000.000 (szes¢dziesiat
milion6éw) ztotych (,,Obligacje Serii E”),

- (Obligacje Serii D i Obligacje Serii E tacznie ,,Obligacje”).

Obligacje zostang zaoferowane w trybie okreslonym w art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach na podstawie
prospektu emisyjnego sporzadzonego przez Spotke i zatwierdzonego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

Obligacje Serii D zostang wyemitowane do dnia 2 stycznia 2017 r.
Obligacje Serii E zostang wyemitowane do dnia 18 stycznia 2017 r.
Dzien wykupu Obligacji bedzie przypadat w dniu 31 stycznia 2022 r.

Obligacje Serii D i Obligacje Serii E beda oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej. Stopa
procentowa bedzie stanowilta sume stawki referencyjnej WIBOR 6M oraz marzy. Marza dla Obligacji Serii
D i marza dla Obligacji Serii E zostanie ustalona odrebna uchwata Zarzadu Gietdy. Marza dla Obligacji Serii
E bedzie rowna marzy dla Obligacji Serii D.

Odsetki od Obligacji Serii D i odsetki od Obligacji Serii E beda platne w dniach okreslonych
w warunkach emisji Obligacji Serii D i Obligacji Serii E zawartych w prospekcie emisyjnym dotyczacym
Obligacji.

Pierwszy okres odsetkowy dla Obligacji Serii D rozpocznie si¢ w dniu emisji Obligacji Serii D (wliczajac ten
dzien) i bedzie trwat do pierwszego dnia platnosci odsetek (nie wliczajac tego dnia). Pierwszy okres
odsetkowy dla Obligacji Serii E rozpocznie si¢ w dniu emisji Obligacji Serii E (wliczajac ten dzien) i bedzie
trwat do pierwszego dnia ptatnosci odsetek (nie wliczajac tego dnia). Dni ptatnosci odsetek dla Obligacji Serii
D oraz Obligacji Serii E beda przypadaty w tych samych datach. Kazdy nast¢pny okres odsetkowy Obligacji
bedzie rozpoczynat si¢ w dniu platnosci odsetek (wliczajac ten dzien) i bgdzie trwat do nastgpnego dnia
ptatnosci odsetek (nie wliczajac tego dnia).

Stopa procentowa dla kazdego okresu odsetkowego dla Obligacji zostanie ustalona w dniu przypadajacym na
trzy dni robocze przed pierwszym dniem okresu odsetkowego, w stosunku do ktérego bedzie obowigzywata
dana stopa procentowa. Jezeli dzien ustalenia stopy procentowej bedzie przypadal w dniu niebgdagcym dniem
sesyjnym (w znaczeniu okreslonym w Regulaminie Gieldy), dzien ustalenia stopy procentowej bedzie
przypadat w pierwszym dniu sesyjnym (w znaczeniu okreslonym w Regulaminie Gietdy) poprzedzajacym
taki dzien.

Obligacje nie beda zabezpieczone.
§2
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Zarzad Gieldy wyraza zgode na dematerializacje Obligacji i ich rejestracje w depozycie papierow warto$ciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

§3

Zarzad Gieldy postanawia ubiegac si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez Gield¢ Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. oraz na rynku
regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez BondSpot S.A.

§4

Zarzad Gieldy zatwierdza warunki emisji Obligacji, okreslajace prawa i obowigzki Spotki oraz obligatariuszy
wynikajace z Obligacji, zawarte w prospekcie emisyjnym dotyczacym Obligacji, ktory zostal sporzadzony przez
Spotke i zostanie ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego w celu zatwierdzenia.

§5

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.”
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje sq oparte wyfgcznie na przepisach prawa podatkowego obowigzujgcych w Polsce w Dacie
Prospektu oraz na interpretacji tych przepiséw wywiedzionej z praktyki organéw podatkowych i orzecznictwa
Sqdow administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w interpretacji przepisow podatkowych, w
tym na skutek zmian w orzecznictwie sqdow administracyjnych lub praktyce organéw podatkowych, stwierdzenia
zawarte w Prospekcie moggq stracié¢ aktualnosé. Zmiany takie mogg by¢ retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowig porady prawnej ani podatkowej, lecz majg
charakter ogdlny, selektywnie przedstawiajq poszczegolne zagadnienia i nie uwzgledniajg wszystkich sytuacji, w
Jjakich moze znalez¢ sig Inwestor. Inwestorom zaleca sig skorzystanie z pomocy 0sob i podmiotow zajmujgcych sie
profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji o konsekwencjach podatkowych
wystepujgcych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujgce si¢ ponizej okreslenie , odsetki”, jak rowniez kazde inne okreslenie, ma takie znaczenie, jakie
przypisuje mu sie na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majacych zastosowanie w przypadku
podmiotowych lub przedmiotowych zwolnien z podatku dochodowego (np. dotyczacych krajowych funduszy
inwestycyjnych).

Osoby fizyczne podlegajgce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych osoby fizyczne, jezeli maja miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodow (przychodow), bez wzgledu na miejsce potozenia zrodet przychoddéw (nieograniczony obowigzek
podatkowy). Zgodnie z art. 3 ust. la Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, za osob¢ majaca
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie¢ osobe¢ fizyczna, ktora: (i) posiada na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum interesow osobistych lub gospodarczych (osrodek interesow
zyciowych) lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz 183 dni w roku podatkowym.

Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych, powyzsze przepisy stosuje si¢ z
uwzglednieniem wlasciwych umow o unikaniu podwodjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita
Polska. Umowy te moga w szczego6lno$ci inaczej definiowaé ,,miejsce zamieszkania” osoby fizycznej oraz
precyzowacé pojecie ,,oSrodka intereséw zyciowych”.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych odsetki (dyskonto) od papierow
warto$ciowych (w tym od Obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatéw pieni¢znych.

Zgodnie z art. 30a ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych dochodéw (przychodow) z odsetek
i dyskonta od papieréw wartosciowych nie taczy si¢ z przychodami z innych Zrodet. Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt
2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych przychody te opodatkowane sa 19% zryczattowanym
podatkiem dochodowym.

Zryczattowany podatek, o ktorym mowa powyzej, zgodnie z art. 30a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Osob Fizycznych, pobiera si¢ bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania przychodéw.

Dochoéd (przychod) z odsetek, takze uzyskiwanych w ramach dziatalnosci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie gdy zostat otrzymany lub pozostawiony do dyspozycji, a nie
naliczony.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych do poboru zryczattowanego podatku
od odsetek i dyskonta od papieréow warto$ciowych co do zasady zobowigzane sa podmioty dokonujace wyptat lub
stawiajace wartosci pienigzne do dyspozycji podatnika. Wyjatkiem od tej zasady sa w szczego6lnosci przypadki
opisane w art. 41 ust. 4d i art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych.

Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych zryczattowany podatek dochodowy
od odsetek i dyskonta od papierow wartosciowych pobieraja, jako platnicy, podmioty prowadzace rachunki

papierow wartosciowych dla podatnikow, jezeli dochody (przychody) te zostaly uzyskane na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej i wiaza si¢ z papierami wartosciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wyplata
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$wiadczenia na rzecz podatnika nastepuje za posrednictwem tych podmiotow. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych w przypadku wyptaty odsetek (dyskonta) z papieréw wartoSciowych
zapisanych na rachunkach zbiorczych ptatnikami zryczattowanego podatku dochodowego s podmioty
prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznodci z tych tytutdéw sg wyptacane. Podatek
pobiera si¢ w dniu przekazania naleznosci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

W $wietle powyzszych przepisow naktadajacych obowiazek ptatnika na osobe dokonujaca wyplaty naleznos$ci
albo na podmiot prowadzacy rachunek papieréw warto$ciowych lub rachunek zbiorczy, za ktorego posrednictwem
odsetki (dyskonto) sg wyptacane, co do zasady to te podmioty dziatajace jako platnicy, a nie sam podatnik, sg
odpowiedzialne za rozliczenie podatku.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych ptatnicy przekazuja stosowne kwoty
podatku na rachunek bankowy wtasciwego urzedu skarbowego w terminie do 20 dnia miesiaca nastgpujacego po
miesigcu, w ktorym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 42 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych w terminie do konca stycznia roku
nastepujacego po roku podatkowym platnicy sa obowigzani przesta¢ do wiasciwego urzedu skarbowego roczne
deklaracje wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie pobrany
przez ptatnika, osoba fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu rocznym,
sktadanym do dnia 30 kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym.

Odrebnosci w stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez platnika obowiazuja w przypadku, gdy
dochody (przychody) z tytutu odsetek lub dyskonta przekazywane sa na rzecz podatnikow uprawnionych z
papieré6w wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamo$¢ nie zostata ptatnikowi
ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie. Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Fizycznych w takiej sytuacji, ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 19% od tacznej
warto$ci dochodéw (przychoddéw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za
posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Natomiast w takiej sytuacji, zgodnie z art. 45 ust. 3¢ Ustawy o
Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, podatnik jest obowigzany wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty
dochodow (przychodow) z odsetek lub dyskonta papieréw wartosciowych.

Powyzej opisanych zasad opodatkowania nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje
odsetki lub dyskonto z Obligacji w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej, tj. Obligacje traktowane sg jako
aktywa zwigzane z prowadzong dziatalnoscig. W takim przypadku przychody z odsetek lub dyskonta powinny by¢
traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i opodatkowane wedtug zasad wiasciwych
dla przychodu z tego zrodta.

Opodatkowanie przychodéw z odpfatnego zbycia Obligacji

Zgodnie z art. 17 ust.1 pkt 6 lit. a) Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przychody z odptatnego
zbycia papieréw warto$ciowych (w tym Obligacji) kwalifikowane sa jako przychody z kapitatéw pieni¢znych.

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych dochodu z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) nie taczy si¢ z dochodami z innych zrédet. Zgodnie z art. 30b ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych od dochoddéw uzyskanych z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji) podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu. Zgodnie z art. 30b ust.
2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych dochdd jest obliczany jako rdéznica migdzy suma
przychoddéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych a kosztami uzyskania przychodow,
obliczonymi na podstawie stosownych przepiséw Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych.

Przychod z tytulu odptatnego zbycia papieréw wartos$ciowych (w tym Obligacji) powstaje w momencie
przeniesienia ich wlasno$ci na nabywce (art. 17 ust. lab pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b
Fizycznych). Przychodem z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych, jest ich warto$¢ wyrazona w cenie
okreslonej w umowie. Jezeli jednak cena, bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartosci rynkowej
tych papierow, przychdd z odplatnego zbycia papierow warto$ciowych (w tym Obligacji) okresla organ
podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci rynkowej warto$ci tych papierow (art. 19 ust. 1 w zwigzku
z art. 17 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych). W przypadku odptatnego zbycia papieréw
warto$ciowych (w tym Obligacji) nabytych po réznych cenach gdy nie jest mozliwe okreslenie ceny nabycia
zbywanych papieréw warto$ciowych, przy ustalaniu dochodu z takiego zbycia stosuje si¢ zasadg, ze kazdorazowo
zbycie dotyczy kolejno papieréw wartoSciowych nabytych najwczesniej (art. 30a ust. 3 w zw. z art. 30b ust. 7
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Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych). Zasadg, o ktdrej mowa w zdaniu poprzednim, stosuje si¢
odrebnie dla kazdego rachunku papieré6w wartosciowych.

Kosztami uzyskania przychodéw z odptatnego zbycia papierow wartosciowych (w tym Obligacji) sa wydatki
poniesione na nabycie lub objecie tych papierdw wartosciowych. Koszty te mozna rozpozna¢ dopiero w momencie
osiagnigcia odpowiadajgcych im przychodow z tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (art. 23 ust. 1
pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

W przypadku dochodéw z odplatnego zbycia papierow warto$ciowych (w tym Obligacji) brak jest obowigzku
poboru podatku przez ptatnika oraz obowigzku zaplaty zaliczek na podatek w trakcie roku podatkowego. Po
zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany wykazaé przychody uzyskane w roku podatkowym z
odptatnego zbycia papierow wartosciowych i — w przypadku uzyskania dochodu do opodatkowania — obliczy¢
nalezny podatek dochodowy w odrebnym zeznaniu podatkowym o wysokosci osiagnietego w roku podatkowym
dochodu (poniesionej straty) (art. 30b ust. 6 w zw. z art. 45 ust. la pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b
Fizycznych). Podatnik sporzadza zeznanie na podstawie imiennej informacji o wysokosci osiagnietego dochodu
przestanej przez osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne
oraz jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej w terminie do konca lutego roku nastgpujacego po
roku podatkowym (art. 39 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych).

Termin na ztozenie tego zeznania uptywa dnia 30 kwietnia roku nastgpujacego po roku podatkowym, w ktorym
uzyskano przychody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych. W tym samym terminie podatnik jest
obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 45 ust. 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oso6b Fizycznych).

Dochéd z odptatnego zbycia papierdw wartoSciowych mozna obnizy¢é o wysoko$¢ poniesionej w roku
podatkowym straty z tego zrodta w najblizszych kolejno po sobie nastgpujacych pieciu latach podatkowych, z tym,
ze wysokos$¢ obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty tej straty (art. 9 ust. 31 6
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych).

Powyzszych przepisoéw nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje dochod z odptatnego
zbycia Obligacji w wykonywaniu dziatalnosci gospodarcze;.

Osoby fizyczne podlegajgce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych osoby fizyczne, jesli nie maja
miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od
dochodow (przychodow) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek
podatkowy).

Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych powyzsze przepisy stosuje si¢ z
uwzglednieniem wlasciwych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita
Polska. Umowy te moga w szczegolnosci inaczej definiowaé ,,miejsce zamieszkania” osoby fizycznej oraz
precyzowacé pojecie ,,oérodka intereséw zyciowych”.

Ponizej przedstawione zasady opodatkowania nie dotycza sytuacji, w ktorej osoba fizyczna niebedaca polskim
rezydentem podatkowym wykonuje w Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ o samodzielnym charakterze, przy
wykorzystaniu zaktadu lub statej placowki potozonej w Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli dochody z odsetek oraz
dyskonta od papieréw wartosciowych lub dochody z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych (w tym
Obligacji) mogtyby zosta¢ przyporzadkowane do tego zaktadu lub placowki.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentdéw z tytutu odsetek oraz dyskonta od zainwestowanego w Rzeczypospolitej
Polskiej kapitatu, w tym odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sg jako dochody (przychody) osiggane ze zrodet przychodow
potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Powyzej opisane zasady opodatkowania dochodéw (przychodéw) z odsetek oraz dyskonta od papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji) dotyczace osob fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi
zasadniczo majg zastosowanie rowniez w przypadku takich samych dochodow uzyskiwanych w Rzeczypospolitej
Polskiej przez osoby fizyczne podlegajace w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu. Dotyczy to w szczegolnosci obowigzkow platnika w zakresie pobrania podatku, odprowadzenia go
do wilasciwego urzedu skarbowego, zlozenia rocznej deklaracji wihasciwemu urzedowi skarbowemu oraz
przestania imiennej informacji wedtug ustalonego wzoru, o ktorej mowa w art. 42 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Podatku
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od Osob Fizycznych, podatnikowi oraz wlasciwemu urzgdowi skarbowemu. Dodatkowo, zgodnie z art. 42 ust. 4
Ustawy o Podatku od Oséb Fizycznych, na pisemny wniosek podatnika, ptatnik, w terminie 14 dni od dnia ztozenia
tego wniosku, jest obowiazany do sporzadzenia i przestania podatnikowi i urzedowi skarbowemu, ktérym kieruje
naczelnik urzedu skarbowego wilasciwy w sprawach opodatkowania 0sob zagranicznych imiennej informacji, o
ktérej mowa powyzej.

Zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych, przepisy art. 30a ust. 1-5 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych stosuje si¢ z uwzglednieniem uméw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Umowa o unikaniu podwéjnego opodatkowania moze
przewidywaé nizsza stawke podatku u zrodta lub umozliwia¢ niepobranie podatku u zrédla w ogoéle. Jednakze
zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo
niezaptacenie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Oznacza to, ze
ptatnik moze uzalezni¢ zastosowanie wlasciwej umowy o unikaniu podwodjnego opodatkowania od przedstawienia
przez podatnika zaswiadczenia o miejscu zamieszkania, wydanego przez wlasciwy organ podatkowy w
jurysdykcji, w ktdrej podatnik jest rezydentem podatkowym (certyfikat rezydencji podatkowej).

Opodatkowanie przychodéw z odptatnego zbycia Obligacji

Powyzej opisane zasady opodatkowania dochodow (przychodow) z odptatnego zbycia papierow wartosciowych
(w tym Obligacji), dotyczace osob fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi, zasadniczo maja
zastosowanie rowniez w przypadku dochodéw uzyskiwanych w Rzeczypospolitej Polskiej przez osoby fizyczne
podlegajace w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu.

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przepisy art. 30b ust. 1 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych stosuje si¢ z uwzglgdnieniem uméw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Jednakze zastosowanie umowy o unikaniu podwojnego
opodatkowania jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Podatnik moze zosta¢ zobowigzany do przedstawienia
certyfikatu rezydencji podatkowej wtasciwemu organowi podatkowemu.

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajgcy w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu

W swietle art. 1 ust. 112 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych podatnikami podatku dochodowego
od o0sob prawnych sg osoby prawne, spotki kapitatowe w organizacji oraz jednostki organizacyjne niemajace
osobowos$ci prawnej (z wyjatkiem spotek niemajgcych osobowosci prawnej). Zgodnie z art. 1 ust. 3 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przepisy tej ustawy majg roéwniez zastosowanie do spotek
komandytowo-akcyjnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Prawnych podatnicy, jezeli majg siedzibe lub
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania (nieograniczony obowiazek podatkowy).

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Przychody z odsetek (dyskonta) z papierow warto§ciowych (w tym Obligacji) osiggane przez podatnikéw podatku
dochodowego od osob prawnych podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowiagzkowi
podatkowemu podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogélnych. Przychod z odsetek (dyskonta) taczy si¢ z
pozostatymi przychodami i kosztami uzyskania przychodéw danego okresu rozliczeniowego osigganymi przez
podatnika. Podatek od dochodow osiagnigtych przez podatnikow podatku dochodowego od 0so6b prawnych wynosi
19% podstawy opodatkowania (art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Przychdd z odsetek (dyskonta), w tym uzyskiwany w ramach dziatalnoéci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie gdy zostat otrzymany, a nie naliczony (art. 12 ust. 4 pkt 2
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udziatu ptatnika) rozlicza podatek dochodowy od 0sdb prawnych od przychodow z
odsetek (dyskonta) papierow wartosciowych (w tym Obligacji). Podatnik jest zobowiazany do rozliczenia tego
podatku w zeznaniu podatkowym o wysokosci osiagnigtego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty).
Termin na ztozenie tego zeznania uptywa z koncem trzeciego miesigca roku nastgpujacego po roku podatkowym,
w ktorym uzyskano przychody z odsetek (dyskonta) z papierow wartosciowych. W tym samym terminie podatnik
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jest obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych).

Opodatkowanie przychodéw z odpfatnego zbycia Obligacji

Zgodnie z Ustawg o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przychody uzyskiwane z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) przez podatnikow podatku dochodowego od osdéb prawnych
podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu podlegaja
opodatkowaniu na zasadach ogélnych. Uzyskane z odptatnego zbycia papierow wartosciowych przychody i koszty
uzyskania tych przychodow taczy si¢ z innymi przychodami i kosztami uzyskania przychodéw danego okresu
rozliczeniowego.

Podatek od dochodow osiagnigtych przez podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych wynosi 19%
podstawy opodatkowania (art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych). Dochodem jest
r6znica pomi¢dzy nadwyzka sumy przychodow nad kosztami ich uzyskania, osiggnigta w roku podatkowym (art.
7 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych). Przychodem z odplatnego zbycia papieréw
warto$ciowych (w tym Obligacji), jest ich warto$¢ wyrazona w cenie okre§lonej w umowie. Jezeli jednak cena,
bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartosci rynkowej tych papierow, przychod z odptatnego zbycia
papieréw wartoSciowych okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci rynkowej wartosci
tych papieréw (art. 14 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Prawnych). Kosztami uzyskania
przychodow z odptatnego zbycia papierow wartosciowych sa wydatki poniesione na nabycie lub objecie tych
papierow. Koszty te mozna rozpoznaé dopiero w momencie osiggni¢cia odpowiadajacych im przychodow z tytutu
odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udziatu pfatnika) rozlicza podatek dochodowy z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego podatku w zeznaniu
podatkowym o wysokosci osiggnigtego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty). Termin na ztozZenie
tego zeznania uptywa z koncem trzeciego miesigca roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym uzyskano
przychody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych. W tym samym terminie podatnik jest obowigzany
zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Prawnych).

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajgcy w Polsce ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych podatnicy, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktore
0siggaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy).

W przypadkach, gdy podatnik podatku dochodowego od osdb prawnych niebedacy polskim rezydentem
podatkowym prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg W Rzeczypospolitej Polskiej poprzez potozony w
Rzeczypospolitej Polskiej zaktad, jezeli dochody z odsetek oraz dyskonta od papieréw warto$ciowych lub dochody
z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych (w tym Obligacji) mogg zosta¢ przyporzadkowane do tego zaktadu,
ponizej opisane zasady opodatkowania moga ulega¢ modyfikacjom.

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentow z tytutu odsetek oraz dyskonta od zainwestowanego w Rzeczypospolitej
Polskiej kapitatu, w tym odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibg
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sg jako dochody (przychody) osiagane ze zrodet przychodow
potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. W konsekwencji, odsetki lub dyskonto uzyskane z Obligacji
podlegaja opodatkowaniu w Rzeczypospolitej Polskiej na zasadach przewidzianych dla opodatkowania
nierezydentow.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatek dochodowy z tytutu
przychodoéw uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez nierezydentéw ustala si¢ w wysokosci
20% przychodoéw. Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przewiduje, przy spetieniu okreslonych
warunkow, zwolnienie z podatku w stosunku do odsetek wyptacanych na rzecz spotek powigzanych kapitatowo z
emitentem.
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Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych do poboru podatku, o ktérym mowa
powyzej, zobowigzane sa podmioty dokonujace wyptat nalezno$ci. Tym samym, to nie podatnik, lecz osoba
dokonujaca wyptaty, jako ptatnik, jest odpowiedzialna za rozliczenie podatku.

Zgodnie z art. 26 ust. la Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych, zryczattowanego podatku
dochodowego, o ktérym mowa w ust. 1, nie pobiera si¢, jezeli podatnicy wymienieni w art. 17 ust. 1, korzystajacy
ze zwolnienia w zwiazku z przeznaczeniem dochodéw na cele statutowe lub inne cele okreslone w tym przepisie,
zloza platnikowi najpdézniej w dniu dokonania wyptaty nalezno$ci o$wiadczenie, Ze przeznacza dochody z
dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatéw w zyskach osob prawnych — na cele wymienione w tym
przepisie.

Zgodnie z art. 26 ust. 1c Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, osoby prawne i jednostki
organizacyjne niemajace osobowosci prawnej, ktore dokonujg wyptat naleznos$ci z tytutow wymienionych w art.
21 ust. 1 pkt 1, w zwigzku ze zwolnieniem od podatku dochodowego na podstawie art. 21 ust. 3, stosuja zwolnienia
wynikajace z tych przepisow wytacznie pod warunkiem udokumentowania przez spoltke, o ktorej mowa w art. 21
ust. 3 pkt 2, majaca siedzibe w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w
innym panstwie nalezacym do EOG: (i) jej miejsca siedziby dla celow podatkowych, uzyskanym od niej
certyfikatem rezydencji lub (ii) istnienia zagranicznego zaktadu — zaswiadczeniem wydanym przez wlasciwy
organ administracji podatkowej panstwa, w ktorym znajduje si¢ jej siedziba lub zarzad, albo przez whasciwy organ
podatkowy panstwa, w ktérym ten zagraniczny zaktad jest potozony.

Zgodnie z art. 26 ust. 1d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, osoby prawne i jednostki
organizacyjne niemajace osobowosci prawnej oraz bedace przedsigbiorcami osoby fizyczne, ktore dokonuja
wyplat naleznosci z tytutow wymienionych w art. 21 ust. 1 na rzecz podatnikéw, o ktérych mowa w art. 3 ust. 2,
prowadzacych dziatalno$¢ poprzez potozony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zaktad, nie
pobieraja zryczattowanego podatku od dokonywanych wyptat pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby
podatnika, o ktorym mowa w art. 3 ust. 2, prowadzacego dziatalno$¢ poprzez polozony na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zakiad, uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji, oraz uzyskania
pisemnego o$wiadczenia, ze naleznosci te zwigzane Sa z dziatalnoscia tego zaktadu; przepis ust. 3d stosuje si¢
odpowiednio.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych ptatnicy przekazuja stosowne kwoty
podatku na rachunek bankowy wiasciwego urzedu skarbowego w terminie do 7 dnia miesigca nastepujacego po
miesigcu, w ktorym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych ptatnicy sa obowigzani przestaé
podatnikom oraz urzedowi skarbowemu informacje o dokonanych wyptatach i pobranym podatku, sporzadzong
wedtug ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych, ptatnicy
sa obowigzani przesta¢ informacje w terminie do konca trzeciego miesigca roku nastepujacego po roku
podatkowym, w ktorym dokonano wypfat.

Zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych ptatnicy sa obowiazani przesta¢ w
terminie do konca pierwszego miesigca roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym powstat obowigzek
zapftaty podatku, do wtasciwego urzedu skarbowego roczne deklaracje sporzadzone wedtug ustalonego wzoru.

Odrebnosci w stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez ptatnika obowiazuja w przypadku wyptat
naleznosci z tytulu odsetek od papierow warto$ciowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych albo
na rachunkach zbiorczych, wyptacanych na rzecz podatnikéw, o ktorych mowa w art. 3 ust. 2 oraz dywidend
uzyskanych z papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych albo na rachunkach
zbiorczych. Zgodnie z art. 26 ust. 2¢ Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych, obowiazki ptatnika
stosuje si¢ wowczas do podmiotéw prowadzacych rachunki papieréw wartoSciowych albo rachunki zbiorcze,
jezeli wyptata naleznos$ci nastepuje za posrednictwem tych podmiotow. Zgodnie z art. 26 ust. 2d Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Prawnych, ptatnicy ci pobieraja zryczattowany podatek dochodowy w dniu przekazania
nalezno$ci do dyspozycji posiadacza rachunku papierow wartosciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego.
Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania albo
niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby
podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji.

Ponadto, odrebnosci w stosunku do zasad rozliczania podatku przez platnika obowiazuja w przypadku, gdy
dochody (przychody) z tytutu odsetek lub dyskonta przekazywane sg na rzecz podatnikoéw uprawnionych z
papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostala platnikowi
ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie. Zgodnie z art. 26 ust. 2b Ustawy o Podatku
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Dochodowym od Oséb Prawnych w takim przypadku do poboru podatku obowigzane sg podmioty prowadzace
rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych nalezno$é jest wyptacana. Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Prawnych ptatnik pobiera wowczas podatek od tacznej wartosci dochodow (przychodow)
przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za posrednictwem posiadacza rachunku
zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych w takim wypadku ptatnik
nie ma obowigzku sporzadza¢ informacji o dokonanych wyptatach i pobranym podatku. Zgodnie z art. 26a ust. 2
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych roczne deklaracje sporzadzane przez takich platnikow maja
charakter zbiorczy i nie wskazuja podatnikow, ktorych tozsamo$é nie zostala ptatnikom ujawniona.

Zgodnie z art. 21 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych przepisy ust. 1 stosuje si¢ z
uwzglednieniem uméw w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu, ktorych strona jest Rzeczpospolita
Polska. Umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania moze przewidywaé nizsza stawke podatku u zrodta lub
umozliwia¢ niepobranie podatku u zroédta w ogodle. Jednakze zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo niezaptacenie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe
pod warunkiem udokumentowania dla celow podatkowych miejsca siedziby podatnika uzyskanym od niego
certyfikatem rezydencji. Oznacza to, ze platnik moze uzalezni¢ zastosowanie wlasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania od przedstawienia przez podatnika zaswiadczenia o miejscu siedziby, wydanego
przez wlasciwy organ podatkowy w jurysdykcji, w ktorej podatnik jest rezydentem podatkowym (certyfikat
rezydencji podatkowej) (art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych).

Opodatkowanie przychodéw z odpfatnego zbycia Obligacji

Zasadniczo powyze] opisane zasady opodatkowania dochodow (przychoddéw) z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym Obligacji) dotyczace polskich rezydentow podatkowych podlegajacych podatkowi
dochodowemu od o0s6b prawnych maja zastosowanie rowniez w przypadku dochodéw uzyskiwanych w
Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow podatku dochodowego od osdéb prawnych podlegajacych w
Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowiazkowi podatkowemu, o ile umowy o unikaniu podwojnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie stanowig inaczej.

Podatnicy moga by¢ zobowigzani do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej w celu udokumentowania
zasadno$ci zastosowania stawki podatkowej lub braku opodatkowania na podstawie odpowiedniej umowy o
unikaniu podwojnego opodatkowania.

Podatek od spadkoéw i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn podatkowi podlega nabycie przez osoby fizyczne
praw majatkowych, w tym roOwniez praw zwigzanych z posiadaniem papieréw wartoSciowych, wykonywanych w
Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegdlnosci w drodze dziedziczenia, zapisu zwyktego, dalszego zapisu, zapisu
windykacyjnego, polecenia testamentowego lub darowizny. Zgodnie z art. 2 Ustawy o Podatku od Spadkow i
Darowizn, podatkowi podlega takze nabycie praw majatkowych wykonywanych za granica, jezeli w chwili
otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt obywatelem polskim lub miat
miejsce statego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podatkowi nie podlega nabycie praw
majatkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli w dniu nabycia ani nabywca, ani tez
spadkodawca lub darczynca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca stalego pobytu lub siedziby na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn).

Stawki podatku od spadkow i darowizn sg zrdéznicowane i zalezg od rodzaju pokrewienstwa lub powinowactwa
albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobiercg i spadkodawcg albo pomiedzy darczyncg i
obdarowanym. Stawki podatku majg charakter progresywny i wynosza od 3% do 20% podstawy opodatkowania,
w zalezno$ci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zostat nabywca. Dla kazdej grupy istniejg takze kwoty
wolne od podatku.

Obowigzek podatkowy cigzy na nabywcy rzeczy lub praw majatkowych (art. 5 Ustawy o Podatku od Spadkow i
Darowizn), natomiast moment jego powstania zalezy od formy nabycia (art. 6 Ustawy o Podatku od Spadkow i
Darowizn). W $wietle art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn podstawg opodatkowania jest co do
zasady warto$¢ nabytych rzeczy i praw majgtkowych po potraceniu dtugéw i ciezarow (czysta warto$¢), ustalona
wedtug stanu rzeczy i praw majatkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowigzku
podatkowego.

Podatnicy sg obowigzani, z wyjatkiem przypadkow, w ktorych podatek jest pobierany przez platnika, ztozy¢ w
terminie miesigca od dnia powstania obowigzku podatkowego, wiasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego
zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw majatkowych wedtug ustalonego wzoru (art. 17a ust. 1 Ustawy o
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Podatku od Spadkéw i Darowizn). Do zeznania podatkowego dotacza si¢ dokumenty majace wplyw na okre$lenie
podstawy opodatkowania. Podatek ptatny jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji naczelnika urzgdu
skarbowego ustalajacej wysoko$¢ zobowigzania podatkowego. Jezeli umowa zawarta jest w formie aktu
notarialnego, podatek od spadkéw i darowizn jest pobierany i odprowadzany na rachunek wlasciwego organu
podatkowego przez notariusza dziatajacego w charakterze ptatnika (art. 17a ust. 2 Ustawy o Podatku od Spadkow
i Darowizn).

Na podstawie art. 4a ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn zwalnia si¢ od podatku od spadkow i
darowizn nabycie witasnoéci papieréw wartosciowych przez malzonka, zstgpnych, wstepnych, pasierba,
rodzenstwo, ojczyma i macochg, jezeli zglosza nabycie wilasnos$ci papierow wartosciowych wilasciwemu
naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie sze$ciu miesiecy od dnia powstania obowiazku podatkowego, a w
przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie sze$ciu miesi¢cy od dnia uprawomocnienia si¢ orzeczenia
sadu stwierdzajacego nabycie spadku. W przypadku niespelnienia powyzszego warunku nabycie wlasnosci rzeczy
lub praw majatkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla nabywcow zaliczonych do I grupy
podatkowej (art. 4a ust. 3 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn). Powyzsze zwolnienie stosuje si¢, jezeli w
chwili nabycia nabywca posiadat obywatelstwo polskie lub obywatelstwo jednego z Panstw Cztonkowskich lub
panstw cztonkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) — stron umowy o EOG lub miat
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium takiego panstwa (art. 4 ust. 4
Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn).

Podatek od czynnos$ci cywilnoprawnych

W $wietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych opodatkowaniu podatkiem
od czynnos$ci cywilnoprawnych podlegaja umowy sprzedazy lub zamiany rzeczy i praw majatkowych (w tym
Obligacji). Czynnosci te podlegaja opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem s3:

0] rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majatkowe wykonywane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

(i) rzeczy znajdujace si¢ za granica lub prawa majatkowe wykonywane za granica, w przypadku gdy
nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibg¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnosé
cywilnoprawna zostata dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 1 ust. 4 Ustawy Podatku
od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Co do zasady, w przypadku sprzedazy lub zamiany praw majatkowych stawka podatku od czynnosci
cywilnoprawnych wynosi 1% (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b) i pkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnos$ci
Cywilnoprawnych). Podstawe opodatkowania w przypadku umowy sprzedazy stanowi warto$¢ rynkowa rzeczy
lub prawa majatkowego, a w przypadku umowy zamiany — warto$¢ rynkowa prawa majgtkowego, od ktorego
przypada wyzszy podatek (art. 6 ust. 1 pkt 1 i pkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).
Wartos¢ rynkowa przedmiotu czynnosci cywilnoprawnych okresla si¢ na podstawie przeci¢tnych cen stosowanych
w obrocie prawami majatkowymi tego samego rodzaju, z dnia dokonania tej czynnos$ci, bez odliczania dlugow i
ciezarow (art. 6 ust. 2 Ustawy o Podatku od Czynnos$ci Cywilnoprawnych). Obowiazek podatkowy w przypadku
umowy sprzedazy ciazy na kupujacym, a w przypadku umowy zamiany na stronach czynnosci (art. 4 pkt 11 2
Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych) i powstaje z chwilg dokonania czynno$ci cywilnoprawne;j
(art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych).

Podatnicy sa obowiazani, bez wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklaracj¢ w sprawie podatku od czynnosci
cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i wptaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowiazku podatkowego.
Jesli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany i rozliczany przez notariusza jako
ptatnika podatku (art. 10 ust. 1 i 2 Ustawy o Podatku od Czynnos$ci Cywilnoprawnych).

Jednak zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku od
czynnosci cywilnoprawnych jest sprzedaz praw majatkowych bedacych instrumentami finansowymi: (i) firmom
inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana za posrednictwem firm
inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego,
(iv) dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne,
jezeli prawa zostaty nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu przepisow Ustawy
0 Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ponadto, w §wietle art. 2 pkt 4 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych, sprzedaz lub zamiana praw
majatkowych nie podlega podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych, jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytutu
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dokonania tej czynnosci jest opodatkowana podatkiem od towarow i ustug lub zwolniona z podatku od towaréw i
ustug.

Odpowiedzialno$¢ platnika

Zgodnie z art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej ptatnik podatku, ktory nie wykonat obowigzkow obliczenia, pobrania
lub wptaty podatku do wiasciwego organu podatkowego, odpowiada catym swoim majatkiem za podatek
niepobrany lub podatek pobrany, a niewptacony. Platnik nie ponosi odpowiedzialno$ci, jezeli odrgbne przepisy
stanowig inaczej lub podatek nie zostat pobrany z winy podatnika; w takim przypadku organ podatkowy wydaje
decyzje o odpowiedzialnosci podatnika (art. 30 § 5 Ordynacji Podatkowej).
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INFORMACJE DODATKOWE
Dokumenty udostepnione do wgladu

Nastepujace dokumenty beda udostepnione do publicznej wiadomos$ci w okresie waznos$ci Prospektu w formie
elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.gpw.pl):

e Statut;

e aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS dla Spotki;

e Regulamin Zarzadu, Regulamin Rady Gieldy oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia;
e Uchwata Emisyjna;

e Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe;

e opinic niezaleznego bieglego rewidenta z badania Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan
Finansowych; oraz

e raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu Skonsolidowanego Potrocznego Sprawozdania
Finansowego;

e raport niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu Skonsolidowanego Kwartalnego Sprawozdania
Finansowego.

Ponadto w siedzibie Spotki (ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, Polska) beda udostepniane do wgladu jednostkowe
sprawozdania finansowe Spotek Zaleznych za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia 2015 r.
wraz z raportami i opiniami biegtych rewidentéw z badania tych sprawozdan.

Biegli rewidenci

Rolg¢ niezaleznego bieglego rewidenta Spotki peini KPMG Audyt spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.,
z siedzibg w Warszawie przy ul. Inflanckiej 4A, 00-189 Warszawa (,,Biegly Rewident”). Biegly Rewident nie jest
w zaden sposOb powigzany ze Spotka. Bieglty Rewident jest wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym
3546.

Biegty Rewident przeprowadzit badanie (i) skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok
zakonczony 31 grudnia 2015 r. oraz (ii) skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony
31 grudnia 2014 r. i wydat opinie bez zastrzezen z badania powyzszych sprawozdan finansowych.

W imieniu Biegtego Rewidenta badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony
31 grudnia 2015 r. przeprowadzit kluczowy biegly rewident Mirostaw Matusik (nr ewidencyjny 90048), natomiast
badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r. przeprowadzit
kluczowy biegly rewident Bogdan Dg¢bicki (nr ewidencyjny 796).

Ponadto Biegly Rewident przeprowadzit przeglad (i) Skonsolidowanego Pétrocznego Sprawozdania Finansowego
oraz (ii) Skonsolidowanego Kwartalnego Sprawozdania Finansowego oraz wydat raport bez zastrzezen z
przegladu tych sprawozdan finansowych. W imieniu Biegtego Rewidenta przeglad Skonsolidowanego
Potrocznego Sprawozdania Finansowego oraz Skonsolidowanego Kwartalnego Sprawozdania Finansowego
przeprowadzit kluczowy biegly rewident Mirostaw Matusik (nr ewidencyjny 90048).

W okresie objetym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi znajdujacym si¢ w Prospekcie nie byto
przypadku rezygnacji czy zwolnienia biegtego rewidenta uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
Spoiki.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych Spotki jest wybierany przez Rade Gietdy.
Podmioty zaangazowane w Oferte

Wskazane ponizej podmioty sg zaangazowane w Oferte. U podmiotow zaangazowanych w Oferte nie wystepuje
konflikt interesow.

Organizatorzy i Wspolorganizatorzy Oferty

Organizatorami sa: Bank Pekao S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Grzybowska 53/57, 00-950 Warszawa oraz
Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa.
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Wspdtorganizatorami sg: Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul.
Senatorska 16, 00-923 Warszawa oraz Bank Handlowy w Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul.
Senatorska 16, 00-923 Warszawa.

Dziatania prowadzone przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz Bank Pekao S.A. w zwigzku z Ofertg beda
miaty charakter jedynie czynnosci marketingowych. Wszelkie czynno$ci zwigzane z oferowaniem Obligacji beda
prowadzone przez Pekao IB oraz DM BH.

Wynagrodzenie Organizatorow i Wspodtorganizatorow jest powiazane z wielko$cia $rodkow uzyskanych z emisji
Obligacji. Organizatorzy i Wspoélorganizatorzy $wiadcza na rzecz Spotki ustugi w zwigzku z Oferta, w
szczegblnosci w zakresie harmonogramu i struktury Oferty, sa odpowiedzialni za koordynacje komunikacji
publicznej (public relations) zwiagzanej z Oferta, koordynacje¢ kontaktow i organizacj¢ spotkan z inwestorami, a
takze wykonuja inne czynno$ci zwyczajowo wykonywane przez firmy inwestycyjne w przypadku ofert
publicznych obligacji. Organizatorzy i Wspotorganizatorzy nie posiadajg istotnych interesow w Spoétce, w tym w
szczegoblnosci na Date Prospektu nie posiadajg Akcji stanowigcych wiecej niz 1% udzialu w kapitale zaktadowym
Spotki.

Doradca prawny Spolki

W zwiazku z Oferta kancelaria prawna CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki Spotka komandytowa z
siedziba w Warszawie, adres: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa (,,CMS”), $wiadczy na rzecz Emitenta ustugi
doradztwa prawnego w zakresie prawa polskiego. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest powigzane z
wielkoscig srodkow uzyskanych z Oferty.

Ponadto, CMS $wiadczyt i moze swiadczy¢ w przysztosci inne ustugi prawne na rzecz Spotki lub Grupy w zakresie
prowadzonej przez Spotke lub Grupe dziatalno$ci na podstawie odpowiednich uméw o $wiadczenie ustug
prawnych. CMS nie posiada istotnych interesow w Spotce, w tym w szczegolnosci na Date Prospektu nie posiada
akcji Spotki.

Doradca prawny Organizatorow i Wspélorganizatorow

W zwigzku z Ofertg kancelaria prawna Dentons Europe Oleszczuk sp. k., adres: ul. Rondo ONZ 1, 00-124
Warszawa, §wiadczy na rzecz Organizatorow i Wspotorganizatoréw ustugi doradztwa prawnego w zakresie prawa
polskiego. Wynagrodzenie doradcy prawnego Organizatorow i WspotorganizatorOw nie jest powigzane z
wielkoscig srodkow uzyskanych z Oferty.

Ponadto, doradca prawny Organizatorow i Wspotorganizatorow swiadczy i moze $wiadczy¢ w przysztosci inne
ustugi prawne na rzecz Spélki lub Grupy w zakresie prowadzonej przez Spotke lub Grupe dziatalnosci na
podstawie odpowiednich uméw o $wiadczenie ustug prawnych. Doradca prawny Organizatorow i
Wspotorganizatorow nie posiada istotnych interesow w Spoice, w tym w szczegodlnosci na Date Prospektu nie
posiada akcji Spoiki.

Informacje pochodzace od ekspertow

W Prospekcie nie wykorzystywano informacji stanowiacych o$§wiadczenia lub raporty ekspertow.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE
Os$wiadczenie Spotki

Dziatajgc w imieniu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie Spotki Akcyjnej z siedzibag w Warszawie,
bedacej odpowiedzialna za informacje zawarte w Prospekcie, niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z najlepsza
wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sg
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogloby
wptlywac na jego znaczenie.

Prof. dr hab. Matgorzata Zaleska
Prezes Zarzadu

Pawet Dziekonski
Wiceprezes Zarzadu
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Oswiadczenie Oferujacego

Dziatajac w imieniu Pekao Investment Banking Spotki Akcyjnej z siedzibg w Warszawie, niniejszym
o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci by zapewnic taki stan,
informacje zawarte w cze$ciach Prospektu, za ktore Oferujacy jest odpowiedzialny, sa prawdziwe, rzetelne i
zgodne ze stanem faktycznym oraz w czg¢$ciach tych nie pominig¢to niczego, co mogloby wptywaé na ich
znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ Oferujacego jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w
niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastgpujacej czeéci Prospektu: rozdziat ,,Warunki subskrypcji
Obligacji” z wytaczeniem punktu ,,Koszty Oferty”.

Tomasz Witczak
Wiceprezes Zarzadu

Marek Cwir
Prokurent

158



Os$wiadczenie Doradcy Prawnego Spolki

Dziatajagc w imieniu kancelarii prawnej CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki Spotka komandytowa z
siedzibg w Warszawie, o$wiadczam, iz zgodnie z moja najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci by
zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktére kancelaria prawna CMS Cameron
McKenna Greszta i Sawicki Spotka komandytowa jest odpowiedzialna sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz w cze$ciach tych nie pominigto niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ kancelarii CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki Spotka komandytowa jako podmiotu
odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie, jest ograniczona do
nastepujacych rozdziatow i podrozdziatéw Prospektu: podrozdziat ,,Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa
i regulacjami”, rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne i prawne”, rozdziat ,,Ogédlne informacje o Spéice”, rozdziat
SZarzqgdzanie i {ad korporacyjny”, rozdzial ,Ograniczenia w nabywaniu Obligacji” oraz rozdziat
,,Opodatkowanie”.

Marek Sawicki
Komplementariusz
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SKROTY I DEFINICJE

Terminy pisane wielka litera, ktore nie zostaty zdefiniowane w Prospekcie, maja znaczenie nadane im ponizej, o

ile z kontekstu nie wynika inaczej.

Akcje

Alternatywny System
Obrotu, ASO

Amerykanska Ustawa o

Papierach WartoSciowych

BondSpot

Catalyst

CCP, centralny kontrpartner

Cena Emisyjna

Czionkowie Gieldy

Czionkowie
Detalicznego

Konsorcjum

Biegly Rewident

Data Prospektu
DM BH

Dobre  Praktyki
Notowanych na GPW

Spoélek

Dyrektywa MiFID, MiFID

Dyrektywa MIFID 11, MiFID
1

Wszystkie akcje Spotki

Organizowany przez firm¢ inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek
regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy
oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposob, ze do
zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z
okre$lonymi zasadami; nie stanowi alternatywnego systemu obrotu rynek
organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak rowniez organy publiczne,
ktorym powierzono zarzadzanie diugiem publicznym lub ktore uczestnicza
w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzace z tego dtugu

Amerykanska ustawa o papierach wartosciowych z 1933 r., ze zm. (ang.
U.S. Securities Act of 1933, as amended)

BondSpot S.A. z siedziba w Warszawie

System zorganizowanego obrotu obligacjami i innymi duznymi papierami
wartosciowymi organizowany przez GPW oraz BondSpot S.A.

Centralny kontrpartner (ang. central counterparty); podmiot, ktory zajmuje
pozycje pomiedzy oryginalnymi stronami transakcji, stajac si¢ kupujacym
dla sprzedajacego i sprzedajacym dla kupujacego

Cena emisyjna Obligacji, ktora zostanie ustalona przez Spotke, w
uzgodnieniu z Pekao 1B oraz DM BH, przed rozpoczgciem przyjmowania
zapisdw Obligacji Serii D.

Podmioty dopuszczone do dziatania na GPW zgodnie z rozdziatem V
Regulaminu GPW

Centralny Dom Maklerski Pekao S.A., Dom Maklerski Pekao, Dom
Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0., Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.,
Biuro Maklerskie Alior Banku S.A. oraz Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego S.A.

KPMG Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp.k. z siedzibg w
Warszawie przy ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa

Dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF

Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie i
adresem ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa

~Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” stanowiace zbior zasad i
rekomendacji dotyczacych tadu korporacyjnego obowiagzujgcych na GPW

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych (Dz.U. UE
L.z 2004 r., nr 145, str. 1, ze zmianami., ze sprostowaniem) oraz dyrektywa
2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia 2006 r.
zmieniajaca dyrektywe 2004/39/WE w sprawie rynkow instrumentow
finansowych w odniesieniu do niektorych terminoéw (Dz.U. UE L. z 2006
r., Nr 114, str. 60)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentdow finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. UE L. z 2014 r.,
Nr 173, str. 349)
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Dyrektywa Prospektowa

Dz. U.
EEX
EOG

EPEX

ESMA

ETF

ETS

euro, EUR

Eurostat
FESE

Fundusz Gwarancyjny

Glowny Rynek

Grupa
Grupa TGE

GUS

InfoEngine

Inwestor

Inwestor Indywidualny
Inwestor Instytucjonalny
IRGIT

KDPW

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4
listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w
zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. UE L. z 2003
r., Nr 345, str. 64).

Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej
European Energy Exchange AG

Europejski Obszar Gospodarczy, strefa wolnego handlu obejmujaca kraje
Unii Europejskiej i Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (z
wyjatkiem Szwajcarii)

Energy Purchasing Experts

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw WartoSciowych (ang.
European Securities and Markets Authority)

(ang. Exchange traded funds) fundusze, ktorych strategia inwestycyjna
polega na jak najdoktadniejszym nasladowaniu warto$ci okreslonych
indeksow gietdowych i ktorych tytuty uczestnictwa sg notowane na gietdzie
podobnie jak inne papiery wartosciowe. Tytuly uczestnictwa podlegaja
biezacej wycenie gietldowej, dzieki czemu moga by¢ kupowane i
sprzedawane w biurze maklerskim podczas sesji

Elektroniczny system transakcyjny oparty na oprogramowaniu Universal
Trading Platform (UTP) Euronext, dostarczany GPW przez Euronext
Technologies SAS

Jednostka walutowa wprowadzona na poczatku trzeciego etapu
Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej na mocy Traktatu
ustanawiajacego Wspolnote Europejska

Europejski Urzad Statystyczny

Federacja Europejskich Gietd Papierow Wartosciowych. (ang. Federation
of European Securities Exchanges), instytucja gromadzaca gietdy panstw
UE

System gwarantujacy prawidtowe wykonanie zobowigzan wynikajacych z
transakcji, o ktorym mowa w art. 59 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi; celem funduszu jest zapewnienie wykonania rozliczen w
przypadku wystapienia braku s$rodkow pienigznych niezbednych do
rozliczenia transakcji na rachunku uczestnika

Nazwa handlowo-promocyjna okreslajaca regulowany rynek akcji innych
instrumentow finansowych oprocz obligacji skarbowych i nieskarbowych

Emitent jako jednostka dominujaca wraz ze Spotkami Zaleznymi

Towarowa Gietda Energii S.A., Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych
S.A., InfoEngine S.A.

Gtowny Urzad Statystyczny

InforEngine S.A. z siedzibg w Warszawie

Inwestor Indywidualny oraz Inwestor Instytucjonalny
Inwestor bedacy osoba fizyczna

Inwestor nie bgdacy Inwestorem Indywidualnym
IRGIT S.A. z siedzibg w Warszawie

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedziba w Warszawie,
ul. Ksiazeca 4, 00-498 Warszawa oraz, o ile z kontekstu nie wynika inaczej,
system depozytowy prowadzony przez t¢ spotke
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KDPW_CCP
KNF
Kodeks Cywilny, KC

Kodeks Spétek Handlowych,
KSH

Komisja
Komitet Audytu

Komitet Regulacji i Ladu

Korporacyjnego

Komitet Strategii

Komitet
Nominacji

KRS
LSE
LSEG

Wynagrodzen i

MSSF

MTFE, multilateral
facility

trading

Nadzwyczajne Walne

Zgromadzenie
NBP
NewConnect

Obligacje

Obligacje danej Serii
Obligacje Serii D

Obligacje Serii E

OFE
Oferta

Oferujacy

Ordynacja Podatkowa

KDPW_CCP S.A. z siedzibg w Warszawie
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz. U.
z 2016 r., poz. 380 ze zm.)

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (tekst
jednolity Dz. U. z 2016 r., poz. 1578 ze zm.)

Komisja Europejska

Komitet powotany przez Rade Gietdy na podstawie § 5.2(a) Regulaminu
Rady Gietdy

Komitet powotany przez Rade Gietdy na podstawie § 5.2(c) Regulaminu
Rady Gietdy

Komitet powotany przez Rade Gieldy na podstawie § 5.2(d) Regulaminu
Rady Gietdy

Komitet powotany przez Rad¢ Gieldy na podstawie § 5.2(b) Regulaminu
Rady Gietdy

Krajowy Rejestr Sagdowy
London Stock Exchange plc
London Stock Exchange Group

Mig¢dzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska

Wielostronny system, obstugiwany przez przedsigbiorstwo inwestycyjne
lub podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transakcje strony trzeciej w
dziedzinie kupna 1 sprzedazy instrumentéw finansowych — w systemie i
zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe — w sposob skutkujacy
zawarciem kontraktu zgodnie z przepisami tytutu 1l Dyrektywy MiFID

Nadzwyczajne walne zgromadzenie Spotki

Narodowy Bank Polski
Alternatywny System Obrotu akcjami organizowany przez GPW

Do 600.000 obligacji na okaziciela serii D o warto$ci nominalnej 100 zt
kazda oferowanych przez Spotke w ramach Oferty oraz do 600.000
obligacji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 100 zt kazda
oferowanych przez Spotke w ramach Oferty

Odpowiednio Obligacje Serii D lub Obligacje Serii E

Do 600.000 obligacji na okaziciela serii D o warto$ci nominalnej 100 zt
kazda oferowanych przez Spotke w ramach Oferty

Do 600.000 obligacji na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 100 zt
kazda oferowanych przez Spotke w ramach Oferty

Otwarty Fundusz Emerytalny

Oferta publiczna do 1.200.000 Obligacji na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej przeprowadzana na podstawie Prospektu

Pekao Investment Banking S.A. z siedziba w Warszawie i adresem ul.
Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja Podatkowa (tekst jednolity Dz.
U.z 2015r., poz. 613 ze zm.)
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Organizatorzy

OoTC
OTE
OTF

Panstwo Czlonkowskie

Peako IB
PKB

PLN, z1, zloty
PXE

POK

Porozumienie Madryckie

Prezes Rady Gieldy
Prezes UOKIiK
Prezes Zarzadu

Prospekt

Protokél do Porozumienia
Madryckiego

Rada Gieldy
Regulacja S

Regulamin BondSpot

Regulamin
Regulamin GPW

Gieldy,

Regulamin Rady Gieldy

Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem ul.
Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa oraz Bank Pekao S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Grzybowska 53/57, 00-950 Warszawa

Rynek pozagietdowy (ang. over-the-counter)

OTE as.

Zorganizowana platforma obrotu (ang. organized trading facility)
Panstwo cztonkowskie EOG

Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg w Warszawie i adresem ul.
Zwirki 1 Wigury 31, 02—-091 Warszawa

Produkt krajowy brutto
Ztoty polski, waluta obowigzujaca w Polsce
Power Exchange Central Europe a.s.

wybrane punkty obstugi klienta Cztonka Konsorcjum Detalicznego lub
punkty przyjmowania zapisow banku z ktorym Cztonek Konsorcjum
Detalicznego wspoélpracuje w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen

Porozumienie Madryckie o Miedzynarodowej Rejestracji Znakow z dnia
14 kwietnia 1891 r. zrewidowane w Brukseli dnia 14 grudnia 1900 r., w
Waszyngtonie dnia 2 czerwca 1911 r., w Hadze dnia 6 listopada 1925 r., w
Londynie dnia 2 czerwca 1934 r., w Nicei dnia 15 czerwca 1957 r. i w
Sztokholmie dnia 14 lipca 1967 r. oraz zmienione dnia 2 pazdziernika 1979
r.(Dz.U.z 1993 r., Nr 116, poz. 514)

Prezes rady nadzorczej Spotki
Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
Prezes zarzadu Spotki

Niniejszy prospekt emisyjny Spotki, stanowiacy prospekt w rozumieniu
Ustawy o Ofercie Publicznej oraz Rozporzadzenia 809/2004 sporzadzony:
(i) w zwiazku z Oferta na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do
1.200.000 Obligacji oraz (ii) w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i
wprowadzenie do 1.200.000 Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w
ramach Catalyst prowadzonym przez GPW

Protokét do Porozumienia Madryckiego o migdzynarodowej rejestracji
znakow, sporzadzony w Madrycie dnia 27 czerwca 1989 r. (Dz.U. z 2003 r.,
Nr 13, poz. 129)

Rada Nadzorcza Spotki

Regulacja S wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych (ang. Regulation S)

Regulamin BondSpot S.A., w wersji obowiazujacej na Date Prospektu

Regulamin Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A., w wersji
obowiazujacej na Date Prospektu

Regulamin Rady Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.
(Zatacznik do Uchwaty nr 31/1418/2015 Rady Gietdy z dnia 16 grudnia
2015r.)
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Regulamin
Zgromadzenia

Walnego

Regulamin Zarzadu Gieldy

Rozporzadzenie 809/2004

Rozporzadzenie 2016/1011

Rozporzadzenie 1287/2006

Rozporzadzenie EMIR

Rozporzadzenie MAR, MAR

Rozporzadzenie MiFIR,

MiFIR

Rozporzadzenie o Raportach

Rozporzadzenie
0 Szczegélowych Warunkach

Rynek Podstawowy
Rynek Praw Majatkowych

rir

Regulamin  Obrad Walnego Zgromadzenia Gietdy Papierdéw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. (przyjety Uchwatg Nr 17 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 26 czerwca 2003 r., zmieniony Uchwata Nr
41 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2005 r. oraz
Uchwata Nr 20 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca
2010 r. — tekst ujednolicony)

Regulamin Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
(Zatacznik do Uchwaty nr 265/2015 Zarzadu Gietdy z dnia 19 marca 2015

r.)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
stanowiace przepis wykonawczy do Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektéw oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U. UE L. 22004 r., Nr 149,
str. 1)

Rozporzadzeniem 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 i zmieniajace dyrektywy
2008/48/WE 12014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014

Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow,
sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania
instrumentéw finansowych do obrotu oraz poj¢¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. UE L. z 2006 r., Nr 241, str. 1)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia
4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakc;ji.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (Dz.U. UE L. z 2014 r., Nr 173, str. 1)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia
15 maja 2014 r. wsprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.U. UE L. z 2014 r., Nr
173, str. 84)

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentow
papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (tekst jednolity: Dz. U. z 2014 r. poz. 133 ze zm.)

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie
szczegolowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan
gieldowych oraz emitenci papieréow wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na tym rynku (Dz.U. z 2010 r., Nr 84, poz. 547)

Tworzony zgodnie z art. 16 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, rynek oficjalnych notowan gietdowych GPW

Funkcjonujacy w ramach TGE Rynek Praw Majagtkowych dla praw
majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia

Rok do roku
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Skarb Panstwa

Spotka, Emitent, GPW

Spoltki Zalezne

Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe

Skonsolidowane Kwartalne
Sprawozdanie Finansowe

Skonsolidowane  Pélroczne
Sprawozdanie Finansowe

Skonsolidowane Roczne
Sprawozdania Finansowe

Statut

Szczegélowe Zasady Obrotu
Gieldowego w systemie UTP

TGE
Treasury BondSpot Poland
TWh

Uchwala Emisyjna

UE

UOKIK

USA

USD, dolar amerykanski

Umowa Emisyjna

URE

Ustawa 0 Bieglych
Rewidentach

Ustawa 0 Funduszach
Emerytalnych

Ustawa 0 Funduszach
Inwestycyjnych

Ustawa 0 Gieldach
Towarowych

Ustawa o Nadzorze nad

Rynkiem Finansowym

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej reprezentowany przez Ministra
Skarbu Panstwa

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna z siedziba
w Warszawie, adres ul. Ksiazeca 4, 00-498 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, XIlI Wydziat Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS 0000082312

Towarowa Gietda Energii S.A., BondSpot S.A., GPW Centrum Ustug S.A.,
Instytut Analiz i Ratingu S.A., oraz po$rednio poprzez TGE: InfoEngine
S.A. oraz Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych S.A.

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe, Skonsolidowane
Polroczne Sprawozdanie Finansowe oraz Skonsolidowane Kwartalne
Sprawozdanie Finansowe

Niezbadane skrdcone $rédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy za okres dziewieciu miesiecy zakoniczony dnia 30 wrzesnia 2016 r.

Niezbadane skrocone $rodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy za okres sze$ciu miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 r.

Zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata
zakonczone 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2015 r. sporzadzone zgodnie z
MSSF

Statut Spotki

Szczegotowe Zasady Obrotu Gietdowego w systemie UTP, w wersji
obowigzujacej na Datg Prospektu

Towarowa Gietda Energii S.A. z siedzibg w Warszawie
Rynek skarbowy papierow wartosciowych prowadzonych przez BondSpot
Terawatogodzina

Uchwata Zarzadu Nr 1058/2016 z dnia 13 pazdziernika 2016 r. w sprawie
emisji obligacji na okaziciela serii D i E

Unia Europejska
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow
Stany Zjednoczone Ameryki

Dolar amerykanski, prawny $rodek platniczy na terytorium Standéw
Zjednoczonych AmeryKki

Umowa emisyjna, ktéra zostanie zawarta

Organizatorami i Wspotorganizatorami

pomiedzy Spotka a

Urzad Regulacji Energetyki

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
0 nadzorze publicznym (tekst jednolity Dz. U. z 2016 r. poz. 1000)

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (tekst jednolity Dz.U. z 2016, poz. 291, ze zm.)

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz. U. z 2014
r., poz. 157 ze zm.)

Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (tekst
jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 719, ze zm.)

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst
jednolity Dz.U. z 2016 r., poz. 174, ze zm.)
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Ustawa o Obligacjach

Ustawa o Nadzorze nad
Rynkiem Kapitalowym
Ustawa 0 Obrocie

Instrumentami Finansowymi

Ustawa o Odnawialnych
Zrodlach Energii, Ustawa o
OZE

Ustawa o Ofercie Publicznej

Ustawa 0 Podatku
Dochodowym od  Oséb
Fizycznych

Ustawa 0 Podatku
Dochodowym od Oséb
Prawnych

Ustawa o Podatku od
Czynnosci Cywilnoprawnych
Ustawa o Podatku od
Spadkow i Darowizn

Ustawa o Podatku od

Towaréw i Ustug

Ustawa Prawo Energetyczne

Ustawa o Rachunkowosci

Walne Zgromadzenie

Warunki Emisji

WFE
Wiceprezes Rady Gieldy

Wspolorganizatorzy

Wytyczne ESMA dot.
»Alternatywnych pomiarow
wynikéw”

Zarzad

Zwyczajne Walne

Zgromadzenie

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r., poz. 238)

Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym z dnia 29 lipca 2005 r. (tekst
jednolity Dz. U. z 2016 r., poz. 1289 ze zm.)

Ustawa 0 obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (tekst
jednolity Dz. U. z 2016 r., poz. 1636)

Ustawa o odnawialnych zrodtach energii dnia 20 lutego 2015 r. (Dz. U. z
2015r. poz. 478, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2016 r., poz.
1639)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
(tekst jednolity Dz. U. z 2012 r., poz. 361 ze zm.)

Ustawa z dnia 15 Iutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych
(tekst jednolity Dz. U. z 2014 r., poz. 851 ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych
(tekst jednolity Dz. U. z 2016 r. poz. 223 ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkow i darowizn (tekst
jednolity Dz. U. z 2016 r., poz. 205 ze zm.)

Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug (tekst
jednolity Dz. U. z 2016 r. poz. 710 ze zm.)

Ustawa z 10 kwietnia 1997 r. prawo energetyczne (tekst jednolity Dz.U. z
2012 r., poz. 1059, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U.
22016 r., poz. 1047)

Walne zgromadzenie Spotki

Warunki emisji Obligacji zawarte w rozdziale ,,Prawa zwigzane z
Obligacjami” odpowiednie dla Obligacji danej Serii

World Federation of Exchanges

Wiceprezes rady nadzorczej Spotki

Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., z siedzibg w Warszawie i
adresem ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska oraz Bank Handlowy
w Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie i adresem ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, Polska.

Wytyczne ESMA |, Alternatywne pomiary wynikow”
pazdziernika 2015 roku, druk nr ESMA/2015/1415pl

z dnia 15

Zarzad Spotki

Zwyczajne walne zgromadzenie Spotki
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIA FINANSOWE

Z uwagi na fakt, iz Spotka jest spotka publiczna, ktorej Akcje znajduja si¢ w obrocie na rynku podstawowym GPW
i podlega obowiazkom informacyjnym wynikajacym z obowiazujacych przepisow prawa oraz regulacji
gietdowych, ponizsze informacje i dokumenty zostaty zamieszczone przez odniesienie.

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r., zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r., niezbadane (poddane
przegladowi) skrocone $rodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 6 miesiecy
zakonczonych 30 czerwca 2016 r. oraz niezbadane (poddane przegladowi) skrocone $rodroczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesiecy zakonczonych 30 wrzeénia 2016 r. wraz z odpowiednig opinia
i raportem niezaleznego bieglego rewidenta z badania albo raportem niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu
zostaty zamieszczone w Prospekcie przez odniesienie do:

e Skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r. — wylacznie w czgéci
obejmujacej skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r.
opublikowane przez Spétke w dniu 25 lutego 2016 r. wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta z
badania tego sprawozdania;

e Skonsolidowanego raportu rocznego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r. — wylacznie w czesci
obejmujacej skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r.
opublikowane przez Spotke w dniu 24 lutego 2015 r. wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta z
badania tego sprawozdania;

e Skonsolidowanego raportu Grupy za I poétrocze 2016 r. — wylgcznie w czgsci obejmujacej sroédroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 6 miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2016 r.
opublikowanego przez Spotke w dniu 29 lipca 2016 r. wraz z raportem niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu tego sprawozdania;

e Skonsolidowanego raportu Grupy za III kwartat 2016 r. — wytacznie w czeSci obejmujacej srodroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrze$nia 2016 r.
opublikowanego przez Spotke w dniu 28 pazdziernika 2016 r. wraz z raportem niezaleznego bieglego
rewidenta z przegladu tego sprawozdania.

Powyzsze sprawozdania finansowe sa dostepne na stronie internetowej Spotki (www.gpw.pl).

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r., zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r., niezbadane
skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe Grupy za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 r.
oraz niezbadane skonsolidowane §rodroczne sprawozdanie finansowe Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30
wrzesnia 2016 r. zawieraja informacje finansowe dotyczace aktywow i pasywow Emitenta, jego sytuacji
finansowej oraz zyskow i strat, ktorych zamieszczenie w Prospekcie jest wymagane przez Zatacznik IV (pkt 13.1
—13.5) do Rozporzadzenia 809/2004.
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