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RYZYKA - OTOCZENIE PRAWNE

RYZYKO ZWIAZANE Z REGULACJAMI DOTYCZACYMI OTWARTYCH FUNDUSZY
EMERYTALNYCH W POLSCE

OFE stanowia wazna grupe uczestnikow rynkéw prowadzonych przez Grupe GPW. Odpowiadaja one za okoto 5% obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku
GPW oraz posiadajg akcje stanowigce 21% kapitalizacji krajowych spoétek, co rowna sie 43,1% freefloat na koniec 2015 r. Zmiany w regulacjach
prowadzace w szczegolnosci do ograniczania dziatalnosci OFE oraz do zmian w przeptywach srodkéw do i z OFE mogg przyczyniac sie do malejacej
aktywnosci tej grupy inwestoréw na GPW. Ponadto moga zwigkszac ryzyko powstania duzej nadpodazy akcji notowanych na GPW oraz zmniejszaé
zainteresowanie tymi akcjami ze strony innych inwestorow.

W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do znaczqgcego spadku obrotéw akcjami na GPW, spadku liczby i wartosci emisji akcji oraz
obligacji w Polsce, a w slad za tym do spadku przychodéw Grupy GPW i pogorszenia zysku.

RYZYKO REGULACYJNE WYNIKAJACE Z POLSKIEGO SYSTEMU PRAWNEGO

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

Zmiany regulacyjne mogq negatywnie wptywac na Grupe GPW oraz na obecnych i przysztych odbiorcéw swiadczonych przez nig ustug.
Przyktadowo, mogq zostac¢ wprowadzone zmiany skutkujgce spadkiem atrakcyjnosci notowania spétek, bgdz obrotu na rynkach
organizowanych i prowadzonych przez Grupe GPW, co moze sie przetozy¢ na zmiane jej sytuacji finansowej.

RYZYKO REGULACYJNE WYNIKAJACE Z PRAWA UNIJNEGO

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

Ponadto zmiany w regulacjach mogq pociggac za sobg koniecznos¢ dostosowania systeméw transakcyjnych i dziatalnosci Grupy, co
moze sie wigzac z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych naktadéw inwestycyjnych i kosztéw operacyjnych, a w slad za tym
mogq prowadzi¢ do pogorszenia zysku Grupy.

SZCZEGOLNE RYZYKA ZWIAZANE Z REGULACJAMI DOTYCZACYMI DZIALALNOSCI
GRUPY TGE

Ustawa Prawo energetyczne naktada na przedsiebiorstwa energetyczne zajmujace sie wytwarzaniem energii elektrycznej obowigzek sprzedazy m.in.
poprzez gietdy towarowe nie mniej niz 15% energii elektrycznej wytworzonej w danym roku. Podobny obowiazek, zaktadajacy sprzedaz nie mniej niz
55% gazu ziemnego wysokometanowego wprowadzonego w danym roku do sieci przesytowej, zostat natozony na przedsiebiorstwa energetyczne

zajmujace sie obrotem paliwami gazowymi. Zmiany lub zniesienie ww. obowiazkdw moga skutkowac obnizeniem aktywnosci niektérych uczestnikéw
Towarowej Gietdowy Energii, spadkiem ptynnosci obrotu energia elektryczna oraz gazem ziemnym i obnizeniem atrakcyjnosci rynku towarowego dla
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pozostatych jego uczestnikow.

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

[1] na podstawie ustawy z dnia 29 czerwca 2007 r. o zasadach pokrywania kosztow powstatych u wytwércéw w zwiqzku z przedterminowym rozwigzaniem uméw dtugoterminowych sprzedazy mocy i
energii elektrycznej.

Zmiany prawa energetycznego w Polsce w zakresie obowiqgzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej i gazu ziemnego
moggq hiekorzystnie wptywac na aktywnos¢ uczestnikéw Towarowej Gietdy Energii, jej sytuacje finansowq i wyniki z dziatalnosci.

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

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

Wyzej opisane zmiany oraz inne postanowienia Ustawy z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych Zrédtach energii i aktéw
wykonawczych do niej moge negatywnie wptyngé na aktywnosé uczestnikéw Rynku Praw Majgtkowych oraz Rejestru Swiadectw
Pochodzenia prowadzonych przez Towarowq Gietde Energii i w konsekwencji na wyniki GK TGE.



