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zğotych - w cağoŜci opğacony. NIP 526-025 -09 -72.  Kod LEI 25940039ZHD3Z37GKR71 . 

Niniejszy dokument zawiera Sprawozdanie ZarzŃdu Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. 

(ĂGPWò, ĂGieğdaò, ĂSp·ğkaò, ĂJednostka Domin ujŃcaò) z dziağalnoŜci Jednostki DominujŃcej i Grupy 

Kapitağowej Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. (ĂGrupa Kapitağowaò, ĂGrupaò, ĂGK GPWò) w 

201 7 r.  W treŜci dokumentu znajduje siň r·wnieŨ sprawozdanie z dziağalnoŜci jednostki dominujŃcej. 

ťr·dğem danych w niniejszym Sprawozdaniu, o ile nie wskazano inaczej, jest Grupa GPW. 

Statystki dotyczŃce wartoŜci i wolumenu obrot·w, o ile nie wskazano inaczej, sŃ podawane jednostronnie.
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   Sprawozdanie ZarzŃdu z dziağalnoŜci Jednostki DominujŃcej i Grupy Kapitağowej GPW w 2017 r.   

I.  DLA AKCJONARIUSZY  

List Prez esa ZarzŃdu 

Szanowni PaŒstwo, Drodzy Akcjonariusze i Inwestorzy, 

z ogromnŃ przyjemnoŜciŃ i satysfakcjŃ przekazujň PaŒstwu 

Sprawozdanie ZarzŃdu Gieğdy z dziağalnoŜci Grupy 

Kapitağowej Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie 

(GK GPW) oraz jednostkowe i  skonsolidowane sprawozdanie 

finansowe za 2017 r.  

Nie mam wŃtpliwoŜci, Ũe 2017 r. byğ dla samej GPW i rynku 

kapitağowego udanym rokiem, w kt·rym zarobili zar·wno 

inwestorzy, jak i emitenci. W pamiňĺ zapadnŃ zwğaszcza 

duŨe, pod wzglňdem wartoŜci, IPO oraz odzyskanie wartoŜci 

gieğdowych wskaŦnik·w sprzed kryzysu finansowego, a 

nawet osiŃgniňcie rekordowych poziom·w, kt·re udağo siň 

przebiĺ w styczniu 2018 r. (na sesji 23 stycznia 2018 r. 

najstarszy warszawski indeks gieğdowy WIG osiŃgnŃğ 

67  933,05 pkt, a poprze dni rekord ustanowiğ 6 lipca 2007 r. 

na poziomie 67  568,51 pkt ).W 2017 r. WIG20 osiŃgnŃğ, 

wedğug Bloomberga, jednŃ z najlepszych st·p zwrotu wŜr·d 

gieğd Ŝwiatowych na poziomie 55 proc. Na koniec ubiegğego 

roku mogliŜmy pochwaliĺ siň takŨe 28-proc. wzrostem  

obrot·w na rynku akcji (55,8 mld EUR ï dane FESE),  co 

stawia nas na pierwszym miejscu w Europie wyprzedzajŃc 

gieğdy w Bukareszcie, Wiedniu, a takŨe Deutsche Boerse 

i Euronext.  

W roli Prezesa GPW formalnie doğŃczyğem do grupy dopiero jesieniŃ 2017 r. Zasta ğem Sp·ğkň w Ŝwietnej 

kondycji finansowej i to siň potwierdziğo na koniec roku, kt·ry zamknňliŜmy rekordowym zyskiem netto 

156,1 mln zğ, o 19,0% wiňkszym niŨ w 2016 r. W tym okresie skonsolidowane przychody wyniosğy 352,0  

mln zğ, co stanowi wzrost o 13,2  proc. i zğoŨyğy siň na nie zar·wno wzrost przychod·w na rynku 

finansowym o 13,7% jak i wzrost  na rynku towarowym o 13,4% w skali roku . Wynik z dziağalnoŜci 

operacyjnej w ujňciu rocznym siňgnŃğ 183,9  mln zğ w por·wnaniu do 139,5  mln zğ w 2016 r . W ubiegğym 

roku wynik EBITDA osiŃgnŃğ 212,2  mln zğ, o 15,5%  wiňcej wobec 2016 r. Konsekwentnie utrzymujemy 

wsp·ğczynnik koszt·w do przychod·w (C/I) poniŨej 50 proc., co jest zgodne z zağoŨeniem przyjňtym w 

obowiŃzujŃcej strategii grupy. W ubiegğym roku wpğyw na wyniki finansowe GK GPW miağy, m.in. 

zdarzenia o  charakterze jednorazowym, jak np. koszty wdroŨenia dyrektywy MiFID2, kt·re siňgnňğy 11,0  

mln zğ w skali roku.  

ZaleŨy nam na trwağym budowaniu wzrostu wartoŜci sp·ğki dla akcjonariuszy i regularnym dzieleniu siň 
efektami naszej pracy, dlatego w 2017 r. wypğaciliŜmy ponad 90,2   mln zğ dywidendy ze 
skonsolidowanego zysku za 2016 r. (skorygowanego o udziağy jednostek stowarzyszonych). Tym samym 
moŨemy siň poszczyciĺ jednŃ z najwyŨszych dywidend wypğaconych przez gieğdy w Europie. Cağkowita 
stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) wyniosğa 23,1% w 2017 r. , a kurs akcji GPW wzr·sğ o 17,7% w 
2017 r. Celem ZarzŃdu GPW jest utrzymanie obowiŃzujŃcej polityki dywidendowej w kolejnych latach.  
 
Ubiegğy rok naleŨağ do wyjŃtkowo udanych takŨe na Towarowej Gieğdzie Energii, naszej sp·ğce zaleŨnej. 
Rekordowe okazağy siň wolumeny obrotu gazem ziemnym (wyni·sğ 138,7 TWh, o 21, 1 proc. wiňcej rdr) 
oraz na Rynku Praw MajŃtkowych (roczny wolumen obrotu prawami majŃtkowymi dla efektywnoŜci 
energetycznej wyni·sğ 399,9 tys. toe, o 27 ,0% wiňcej w skali roku). Warto przypomnieĺ r·wnieŨ, Ũe w 
minionym roku TGE Ŝwiňtowağa piňciolecie rynku gazu, waŨnego i integralnego elementu rynku gazu 

ziemnego w Polsce.   
 
Polska gospodarka rozwija siň w szybkim tempie, mamy dobrŃ sytuacjň na rynku kasowym GPW, a na 
globalnych rynkach akcji na poczŃtku roku panowağy dobre nastroje wŜr·d inwestor·w. JesieniŃ tego 
roku oczekiwane jest wejŜcie w Ũycie decyzji o przekwalifikowaniu  Polski w rankingu FTSE Russell do 
koszyka kraj·w rozwiniňtych. Ten awans niewŃtpliwie jest docenieniem rozwoju polskiej gospodarki i 
krajowego rynku kapitağowego i mam nadziejň zaprocentuje, m.in. pojawieniem siň nowego typu 
inwestor·w na GPW.  
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To wszystko pozwala mi byĺ przekonanym, Ũe mamy silne fundamenty do dalszego wzrostu nie tylko 
dziňki sprzyjajŃcym czynnikom zewnňtrznym, ale takŨe wğasnym zasobom. Ten rok bňdzie bowiem 
niezwykle waŨny dla GPW i krajowego rynku kapitağowego, ze wzglňdu chociaŨby na plan powstania 
strategii rynku kapita ğowego we wsp·ğpracy ze wszystkimi uczestnikami rynku. GPW zamierza aktywnie 
uczestniczyĺ w procesie jej  tworzenia, a w samej strategii bňdzie odgrywaĺ kluczowŃ rolň. Warto 
pamiňtaĺ, Ũe obecnoŜĺ wielu firm na parkiecie daje nam wiňksze moŨliwoŜci analizy obrazu polskiej 
gospodarki, a obowiŃzki informacyjne sprawiajŃ, Ũe moŨemy na bieŨŃco Ŝledziĺ sytuacjň  
w poszczeg·lnych sp·ğkach i branŨach. Sp·ğki publiczne powinny stanowiĺ szczeg·lny obiekt troski 
PaŒstwa i byĺ traktowane w strategiczny spos·b, r·wnieŨ przy podejmowaniu decyzji o zmianach 
administracyjnych i ustawowych. Widzimy na rynku sp·ğki, kt·re jeszcze nie trafiğy na gieğdň, ale 
stanowiŃ awangardň polskiej gospodarki, albowiem dziağajŃ na wielu rynkach i skutecznie konkurujŃ ze 
Ŝwiatowymi potentatami. KaŨda dodatkowa zachňta do upublicznienia  polskich sp·ğek na GPW czy do 
inwestowania w sp·ğki notowane, z pewnoŜciŃ przyczyni siň do rozwoju i uatrakcyjnienia naszego rynku 
kapitağowego. 
 
Obecny ZarzŃd GPW zdecydowağ siň na uaktualnienie strategii GPW.2020. Widzimy wiele obszar·w 
rozwoju w zakresie doskonalenia naszych dotychczasowych kompetencji. Jednak wiňkszoŜĺ siğ chcemy 
skupiĺ na otwieraniu tzw. nowych biznes·w, zwğaszcza w zakresie technologii, kt·ra stanie siň jednym  
z motor·w naszego wzrostu. Bňdziemy dalej pracowaĺ na dobrŃ reputacjň gieğdy i umocnienie jej pozycji 
wŜr·d gieğd regionu Europy środkowo-Wschodniej. Nie boimy siň konkurowaĺ ze Ŝwiatowymi parkietami. 
Rozpoczňcie umiňdzynarodowienia naszej dziağalnoŜci biznesowej to wyzwanie, kt·re jako ZarzŃd 
stawiamy sobie na ten rok.  
 
Widzň ogromny potencjağ tkwiŃcy w GK GPW i moŨliwoŜci do jego wykorzystania dziňki nowym, 

atrakcyjnym czynnikom wzrostu, kt·re przeğoŨŃ siň takŨe na wiňksze zyski dla naszych Akcjonariuszy. 

Tego sobie i PaŒstwu Ũyczň. 

 
Z powaŨaniem, 

Marek Dietl, Prezes ZarzŃdu GPW 
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I. 1.  Charakterystyka Grupy Kapitağowej GPW 

Grupa Kapitağowa GPW obejmuje najwaŨniejsze instytucj e rynku 

kapitağowego i towarowego w Polsce  i naleŨy do najwiňkszych gieğd 

w regionie Europy środkowo ï Wschodniej. Gğ·wnym podmiotem 

grupy jest Gieğda Papier·w WartoŜciowych w Warszawie  (GPW), 

kt·ra organizuje obr·t instrumentami finansowymi, a poprzez 

liczne inicjatywy edukacyjne dba o szerzenie wiedzy ekonomicznej 

w spoğeczeŒstwie. GPW to najwaŨniejsze Ŧr·dğo pozyskiwania 

kapitağu dla przedsiňbiorstw i samorzŃd·w w regionie, kt·re 

przyczynia siň do dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki, 

nowych miejsc pracy, konkurencyjnoŜci polskich przedsiňbiorstw na 

arenie miňdzynarodowej i w efekcie wzrostu zamoŨnoŜci polskiego 

spoğeczeŒstwa. ObecnoŜĺ na rynku kapitağowym przynosi polskim 

przedsiňbiorcom takŨe inne korzyŜci, takie jak wzrost 

rozpoznawalnoŜci, wiarygodnoŜci, efektywnoŜci i przejrzystoŜci 

zarzŃdzania. 

Warszawsk Ń Gieğdň charakteryzuje najwiňksza kapitalizacja 

spoŜr·d wszystkich gieğd Europy środkowo-Wschodniej ï 168  ml d EUR. Jest to takŨe jeden  

z najwiňkszych rynk·w Europy, na kt·rym notowanych jest 890  sp·ğek krajowych i zagranicznych,  

a atrakcyjna oferta w kaŨdym roku przyciŃga nowych przedsiňbiorc·w, plasujŃc GPW na 3 miejscu ,  

ex a equo z BME (gieğdŃ hiszpaŒskŃ) pod wzglňdem liczby debiutujŃcych sp·ğek w Europie 1. Kapitağ 

pozyskany na GPW przez przedsiňbiorc·w w 2017 r. osiŃgnŃğ wartoŜĺ 1,8 mld  EUR, najwiňcej spoŜr·d 

gieğd w regionie, klasyfikujŃc GPW na 8 miejscu w Europie  pod tym wzglňdem. 

Wykres 1 Kapitalizacja gieğd (rynki akcji)  w regionie Europy Wschodniej i środkowej na koniec 2017 r. [ ml d EUR]  

 

 

ťr·dğo: FESE, WFE 

                                                   
1 PwC, IPO Watch Europe, raport za 2017 r.  

GPW to silna i prestiŨ-

owa instytucja o 

znaczŃcej i rosnŃcej 

pozycji na arenie 

miňdzynarodowej. Od 

ponad 25 lat 

zapewniamy polskim  

i e uropejskim firmom 

dostňp do kapitağu oraz 

dostarczamy zaplecze 

edukacyjne, 

przyczyniajŃc siň tym 

samym do postňpu 

gospodarczego  

i spoğecznego. 
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Wykres 2 Liczba sp·ğek krajowyc h notowanych na gieğdach w Europie na koniec 2017 r.   

 

 

ťr·dğo: FESE, WFE 

Wykres 3 WartoŜĺ ofert IPO na gieğdach w Europie w 2017 r. [ mln EUR]  

 

 

ťr·dğo: PwC, IPO Watch Europe 2017  

Wykres 4 Liczba ofert IPO na gieğdach w Europie w 2017 r.  

 
ťr·dğo: PwC, IPO Watch Europe 2017  
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Towarowa Gieğda Energii S.A. (TGE), sp·ğka zaleŨna, w kt·rej GPW posiada 100% udziağ·w, jest 

pionierem  wdraŨania nowatorskich rozwiŃzaŒ z zakresu obrotu towarami  gieğdowymi. TGE prowadzi 

rynki, w kt·rych uczestniczŃ najwiňksze przedsiňbiorstwa z sektora energetycznego w Polsce. Poza 

energiŃ elektrycznŃ, na rynku towarowym oferowany jest obr·t gazem ziemnym, prawami majŃtkowymi 

do Ŝwiadectw pochodzenia. TGE prowadzi ponadto Rejestr świadectw Pochodzenia i Rejestr Gwarancji 

Pochodzenia oraz, za poŜrednictwem Izby Rozliczeniowej Gieğd Towarowych (IRGiT), dokonuje rozliczeŒ 

transakcji zawieranych na rynku towar owym TGE.  

Oferta produktowa na TGE zbliŨona jest do najbardziej rozwiniňtych gieğd towarowych na rynkach 

paŒstw Unii Europejskiej. Wolumen obrot·w energiŃ elektrycznŃ i gazem pozycjonuje polskŃ gieğdň nie 

tylko jako najwiňkszŃ w regionie, ale takŨe jako duŨy podmiot w skali europejskiej. BiorŃc pod uwagň 

fakt, Ũe produkty oferowane na TGE dotyczŃ wyğŃcznie rynku polskiego, a gieğdy europejskie 

niejednokrotnie ğŃczŃ wolumen obrotu z wielu paŒstw na wsp·lnej platformie, wielkoŜĺ obrotu na TGE 

potwierdza jej silnŃ pozycjň. 

Usğugi posttransakcyjne dla rynku finansowego prowadzonego przez GPW i BondSpot, na kt·re skğadajŃ 

siň usğugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe, oferowane sŃ przez sp·ğkň stowarzyszonŃ GPW ï 

Krajowy Depozyt Papier·w WartoŜciowych S.A. (KDPW) i jej sp·ğkň zaleŨnŃ KDPW_CCP S.A. 

Schemat 1 Linie biznesowe i oferta produktowa GK GPW 2 

 

 

 

 

Na dzieŒ 31 grudnia 2017 r. Grupa Kapitağowa Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie skğadağa siň 

z jednostki do minujŃcej i 4 sp·ğek zaleŨnych objňtych  konsolidacjŃ. GPW ma udziağy w 3 sp·ğkach 

stowarzyszonych.  

                                                   
2 Sp·ğka stowarzyszona (udziağ GPW: 33,33%); oferuje usğugi posttransakcyjne na rynku finansowym 
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Schemat 2 Grupa Kapitağowa GPW i jednostki stowarzyszone 

 

 

 

Tabela 1 Przedmiot dziağalnoŜci sp·ğek naleŨŃcych do Grupy Kapitağowej GPW 

Nazwa sp·ğki zaleŨnej Profil dziağalnoŜci 

BondSpot S.A.  

Koncentruje swojŃ dziağalnoŜĺ na obrocie skarbowymi i nieskarbowymi 
dğuŨnymi papierami wartoŜciowymi i prowadzi na zlecenie Min istra 
Finans·w, w ramach zarzŃdzania dğugiem publicznym, elektroniczny 
hurtowy rynek papier·w wartoŜciowych - Treasury BondSpot Poland, 
stanowiŃcy integralnŃ czňŜĺ systemu Dealer·w Skarbowych Papier·w 
WartoŜciowych w Polsce  

Towarowa Gieğda Energii 
S.A. (T GE) 

Jedyna licencjonowana gieğda towarowa w Polsce, na kt·rej przedmiotem 

obrotu sŃ towary gieğdowe: energia elektryczna, gaz ziemny, uprawnienia 
do emisji  oraz prawa majŃtkowe do Ŝwiadectw pochodzenia energii 
elektrycznej, Ŝwiadectw pochodzenia biogazu oraz Ŝwiadectw 
efektywnoŜci energetycznej; prowadzi Rejestr świadectw Pochodzenia dla 
energii elektrycznej wyprodukowanej w OZE i  w wysokosprawnej 
kogeneracji oraz z biogazu rolniczego, a takŨe dla Ŝwiadectw 
efektywnoŜci energetycznej oraz prowadzi Rejestr Gwarancji 
Pochodzenia, a takŨe uruchomiğa Rynek Instrument·w Finansowych 

Izba Rozliczeniowa Gieğd 
Towarowych S.A.  
(IRGiT, sp·ğka zaleŨna TGE) 

Zapewnia usğugň rozliczeniowŃ dla wszystkich rynk·w prowadzonych 
przez TGE. Posiada zezwolenie na prowadzenie izb y rozliczeniowej  
i rozrachunkowej oraz gieğdowej izby rozrachunkowej 

InfoEngine S.A.  
(sp·ğka zaleŨna TGE) 

Prowadzi elektronicznŃ platformň obrotu towarami w segmencie OTC  
i Ŝwiadczy usğugi na rzecz uczestnik·w rynku energii elektrycznej 

GPW Benchmark S .A.  

Peğni funkcjň organizatora i administratora fixingu stawek WIBID i 
WIBOR, podstawowego indeksu rynku pieniňŨnego, uŨywanego dla 
wyceny wiňkszoŜci kredyt·w bankowych, instrument·w pochodnych i 
dğuŨnych emitowanych w PLN 

Instytut Analiz i Ratingu 
S.A. (IAiR)  

Planuje uruchomienie dziağalnoŜci w zakresie prowadzenia agencji 
ratingowej i firmy analitycznej  

GPW posiada takŨe 19,98% udziağ·w w sp·ğce InfoStrefa S.A. (wczeŜniej Instytut Rynku Kapitağowego 

WSE Research S.A.), 10% udziağ·w w gieğdzie ukraiŒskiej INNEX PJSC, 1,3% udziağ·w w gieğdzie 

rumuŒskiej S.C. SIBEX ï Sibiu Stock Exchange S.A oraz prowadzi przedstawicielstwo w Londynie. 

Jednostka DominujŃca nie posiada oddziağ·w ani zakğad·w.  

Gieğda Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. 

Sp·ğki zaleŨne 

100%  Towarowa Gieğda  
Energii S.A.  

 
IRGiT  S.A.  

GPW Benchmark S.A.  

Instytut Analiz i  Ratingu 
S.A.  

Sp·ğki stowarzyszone 

Centrum Gieğdowe S.A.  

KDPW S.A.  

KDPW_CCP 
S.A.  

33,33%  

Aquis Exchange Ltd.  

InfoEngine 

S.A.  

BondSpot S.A.  

100%  

24,79%  

 20,31%  

100%  

100%  

96,98%  

100%  

100%  
% gğos·w na 

Walnym 

Zgromadzeniu  
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I. 2.  Wybrane dane rynkowe 3 4 
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3 Z uwzglňdnieniem sp·ğek znajdujŃcych siň w dual listingu 
4 W I kw. 2015 r. miağy miejsce dwie oferty wt·rne Banco Santander SA o ğŃcznej wartoŜci 33 mld zğ, a w I kw. 2017 roku miağo miejsce 

SPO UniCredit S.p.A na kwotň 55,9 mld zğ 

3 4  
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5 Wolumen obrotu prawami majŃtkowymi oraz wolumeny wystawieŒ i umorzeŒ nie uwzglňdniajŃ wolumenu biağych certyfikat·w z uwagi na 
innŃ jednostkň miary (toe)  
6 Obr·t gazem zostağ uruchomiony w grudniu 2012 r. 

5 

6

5
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I. 3.  Wybrane dane fin ansowe  skonsolidowane  7 8 9 10  11  

Tabela 2 Wybrane dane dot. sprawozdania z cağkowitych dochod·w, skonsolidowane, zgodne z MSSF, 
zaudytowane   

2017 2016 2017 2016

Przychody ze sprzedaŨy                 351 956                 310 862                   82 665                   71 258 

Rynek finansowy                 208 849                 183 698                   49 053                   42 108 

Przychody z obsğugi obrotu               141 336               119 079                33 196                27 296 

Przychody z obsğugi emitent·w                24 968                23 930                  5 864                  5 485 

SprzedaŨ informacji oraz przychody z tytuğu kalkulacji stawek 

referencyjnych
               42 545                40 689                  9 993                  9 327 

Rynek towarowy                 142 088                 125 254                   33 373                   28 712 

Przychody z obsğugi obrotu                70 092                60 857                16 463                13 950 

Prowadzenie RśP                30 628                24 907                  7 194                  5 709 

Rozliczenia transakcji                41 019                39 163                  9 634                  8 977 

Przychody ze sprzedaŨy informacji                         349                         327                           82                           75 

Przychody pozostağe                     1 019                     1 910                         239                         438 

Koszty dziağalnoŜci operacyjnej                 165 763                 150 155                   38 933                   34 419 

Pozostağe przychody                  3 859                  1 736                     906                     398 

Pozostağe koszty                  6 149                  4 553                  1 444                  1 044 

Zysk z dziağalnoŜci operacyjnej                 183 903                 157 890                   43 194                   36 192 

Przychody finansowe                  5 550                12 950                  1 303                  2 968 

Koszty finansowe                11 147                12 079                  2 618                  2 769 

Udziağ w zyskach jednostek stowarzyszonych               10 059                  3 518                  2 363                     806 

Zysk przed opodatkowaniem                 188 365                 162 279                   44 242                   37 199 

Podatek dochodowy                32 274                31 145                  7 580                  7 139 

Zysk netto za okres                 156 091                 131 134                   36 662                   30 059 

Podstawowy / rozwodniony zysk na akcjň[8 ]  (w PLN, EUR)                    3,72                    3,12                    0,87                    0,72 

EBITDA [9]                 212 228                 183 683                   49 847                   42 105 

Rok zakoŒczony 31 grudnia

w tys. zğ w tys. euro [7]

 

Tabela 3 Wybrane dane dot. sprawozdania z sytuacji finansowej, s konsolidowane, zgodne z MSSF, zaudytowane  

31 grudnia 2017 31 grudnia 2016 31 grudnia 2017 31 grudnia 2016

Aktywa trwağe                 596 354                 597 287                 142 980                 135 011 

Rzeczowe aktywa trwağe               110 784               119 130                26 561                26 928 

WartoŜci niematerialne               267 991               273 815                64 253                61 893 

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych               207 389               197 231                49 723                44 582 

Aktywa z tytuğu odroczonego podatku dochodowego                 3 803                  1 809                     912                     409 

Aktywa finansowe dostňpne do sprzedaŨy                     271                     288                      65                      65 

Rozliczenia miňdzyokresowe dğugoterminowe                 6 116                  5 014                  1 466                  1 133 

Aktywa obrotowe                 550 699                 560 561                 132 034                 126 709 

NaleŨnoŜci z tytuğu podatku dochodowego od os·b prawnych                     71                     428                      17                      97 

NaleŨnoŜci handlowe oraz pozostağe naleŨnoŜci               64 096               113 262                15 367                25 602 

środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty               486 476               446 814               116 636               100 998 

Pozostağe aktywa obrotowe                      56                      57                      13                      13 

AKTYWA RAZEM              1 147 053              1 157 848                 275 013                 261 720 

Kapitağ wğasny akcjonariuszy jednostki dominujŃcej              810 908               744 727               194 420               168 338 

Udziağy niekontrolujŃce                     573                     525                     137                     119 

ZobowiŃzania dğugoterminowe               259 951               143 422                62 325                32 419 

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe                75 621               269 174                18 131                60 844 

KAPITAĞ WĞASNY I ZOBOWIłZANIA RAZEM              1 147 053              1 157 848                 275 013                 261 720 

Stan na dzieŒ

w tys. zğ w tys. euro [10]

 

Tabela 4 Wybrane wskaŦniki finansowe Grupy Kapitağowej  

31 grudnia 2017 31 grudnia 2016

60,3% 59,1%

52,3% 50,8%

20,1% 18,0%

30,3% 33,1%

Stopa zwrotu z kapitağ·w wğasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/ średnia wartoŜĺ kapitağu 

wğasnego na poczŃtek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy)

Okres 12 miesiňcy zakoŒczony/ 

Stan na dzieŒ

RentownoŜĺ EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedaŨy)

RentownoŜĺ dziağalnoŜci operacyjnej (Zysk z dziağalnoŜci operacyjnej/ Przychody ze sprzedaŨy)

WskaŦnik zadğuŨenia kapitağu wğasnego (ZobowiŃzania oprocentowane[11] / Kapitağ wğasny)

 

 

                                                   
7 Wykorzystano ŜredniŃ kursu EUR/PLN za okres 12 miesiňcy publikowanŃ przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1 EUR = 4,2576 PLN 
w 2017 r. oraz 1 EUR = 4,3625 PLN w 2016 r.)  
8 Obliczony w oparciu o cağkowity zysk netto 
9 EBITDA = zysk z dziağalnoŜci operacyjnej + amortyzacja 
10  Wykorzystano Ŝrednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego w dniach 31.12.2017 r. (1 EUR = 4,1709 PLN)  
 oraz 31.12.2016 r. (1 EUR = 4,4240 PLN).  
11  ZobowiŃzania z tytuğu odsetek oraz z tytuğu zwrotu kapitağu poŨyczkowego 
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I. 4.  Wybrane dane finansowe  jednostkowe 12  13  14  15 

Tabela 5 Wybrane dane dot. sprawozdania z cağkowitych dochod·w, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane   

2017 2016 2017 2016

Przychody ze sprzedaŨy                           203 443                           175 454                             47 783                             40 219 

Rynek finansowy                           196 229                           172 899                             46 089                             39 633 

Przychody z obsğugi obrotu                       129 749                       109 328                        30 475                        25 061 

Przychody z obsğugi emitent·w                        24 027                        23 167                          5 643                          5 310 

SprzedaŨ informacji oraz przychody z tytuğu kalkulacji stawek 

referencyjnych
                       42 453                        40 404                          9 971                          9 262 

Rynek towarowy                                   348                                   327                              82                              75 

Przychody ze sprzedaŨy informacji                             348                             327                              82                              75 

Przychody pozostağe                               6 866                               2 228                               1 613                                   511 

Koszty dziağalnoŜci operacyjnej                           109 916                           100 070                             25 816                             22 939 

Pozostağe przychody                             940                             680                             221                             156 

Pozostağe koszty                          4 829                          4 330                          1 134                             993 

Zysk z dziağalnoŜci operacyjnej                             89 638                             71 734                             21 054                             16 443 

Przychody finansowe                          5 042                        66 354                          1 184                        15 210 

Koszty finansowe                          8 871                          8 073                          2 084                          1 851 

Zysk przed opodatkowaniem                             85 809                           130 015                             20 154                             29 803 

Podatek dochodowy                        16 776                        13 930                          3 940                          3 193 

Zysk netto za okres                             69 033                           116 085                             16 214                             26 610 

EBITDA [13]                           109 110                             91 074                             25 627                             20 877 

Rok zakoŒczony 31 grudnia

w tys. zğ w tys. euro [12]

 

Tabela 6 Wybrane dane dot. sprawozdania z sytuacji finansowej, jednostkowe, zgodne z MSSF, zaudytowane  

31 grudnia 2017 31 grudnia 2016 31 grudnia 2017 31 grudnia 2016

Aktywa trwağe                           462 760                           472 942                           110 950                           106 904 

Rzeczowe aktywa trwağe                        96 269                       101 034                        23 081                        22 838 

WartoŜci niematerialne                        68 963                        75 918                        16 534                        17 160 

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i zaleŨnych                      291 944                       291 944                        69 995                        65 991 

Aktywa finansowe dostňpne do sprzedaŨy                            271                             288                              65                              65 

Rozliczenia miňdzyokresowe dğugoterminowe                         5 313                          3 758                          1 274                             849 

Aktywa obrotowe                           275 535                           291 788                             66 061                             65 956 

NaleŨnoŜci handlowe oraz pozostağe naleŨnoŜci                       26 272                        23 941                          6 299                          5 412 

środki pieniňŨne i ich ekwiwalenty                       249 207                       267 789                        59 749                        60 531 

Pozostağe aktywa obrotowe                              56                              58                              13                              13 

AKTYWA RAZEM                           738 295                           764 730                           177 011                           172 859 

Kapitağ wğasny                       450 887                       472 102                       108 103                       106 714 

ZobowiŃzania dğugoterminowe                       253 744                       136 794                        60 837                        30 921 

ZobowiŃzania kr·tkoterminowe                        33 664                       155 834                          8 071                        35 225 

KAPITAĞ WĞASNY I ZOBOWIłZANIA RAZEM                           738 295                           764 730                           177 011                           172 859 

w tys. zğ w tys. euro [14]

Stan na dzieŒ

 

 

Tabela 7 Wybrane wskaŦniki finansowe Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w War szawie S.A.   

31 grudnia 2017 31 grudnia 2016

53,6% 51,9%

44,1% 40,9%

15,0% 25,0%

54,5% 52,2%
WskaŦnik zadğuŨenia kapitağu wğasnego (ZobowiŃzania oprocentowane[15] / Kapitağ wğasny)

Rok zakoŒczony/ Stan na dzieŒ

RentownoŜĺ EBITDA (EBITDA/ Przychody ze sprzedaŨy)

RentownoŜĺ dziağalnoŜci operacyjnej (Zysk z dziağalnoŜci operacyjnej/ Przychody ze sprzedaŨy)

Stopa zwrotu z kapitağ·w wğasnych (ROE) (Zysk netto za okres ostatnich 12 m-cy/ średnia wartoŜĺ kapitağu wğasnego na 

poczŃtek i na koniec okresu ostatnich 12 m-cy)

                                                   
12  Wykorzystano ŜredniŃ rocznŃ kursu EUR/PLN publikowanŃ przez Narodowy Bank Polski (odpowiednio: 1 EUR = 4,2576 w 201 7 oraz 1 

EUR = 4,3625 PLN w 2016 r.)  
13  EBITDA = zysk z dziağalnoŜci operacyjnej + amortyzacja 
14  Wykorzystano Ŝrednie kursy EUR/PLN Narodowego Banku Polskiego w dniach 31.12.2017 r. (1 EUR = 4,1709) oraz 31.12.2016 r. (1 EUR 
= 4,4240 PLN).  
15  ZobowiŃzania z tytuğu odsetek oraz z tytuğu zwrotu kapitağu poŨyczkowego 
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I. 5.  GPW na rynku kapitağowym 

GPW jest notowana na Gieğdzie Papier·w WartoŜciowych 

w Warszawie od 9 listopada 2010 r. Akcje Sp·ğki sŃ notowane na 

rynku podstawowym w systemie notowaŒ ciŃgğych. Kapitalizacja 

sp·ğki na koniec 2017  r. wyniosğa 1,97  mld zğ, co plasuje jŃ na 49  

miejscu wŜr·d wszystkich notowanych sp·ğek krajowych.  

Sp·ğka od 19 marca 2011 r. wchodzi w skğad indeksu Ŝrednich 

sp·ğek ï mWIG 40 z 1, 54% udziağem w portfelu na koniec 2017 r. 

Akcje GPW znajdujŃ siň takŨe w indeksach szerokiego rynku (WIG 

i WIG -Poland) oraz w indeksie sp·ğek dywidendowych WIGdiv, 

skupiajŃcym w swoim portfelu firmy z GPW regularnie dzielŃce siň 

zyskiem z akcjonariuszami. Akcje GPW naleŨŃ takŨe do szeregu 

indeks·w sp·ğek o mağej i Ŝredniej kapitalizacji z rynk·w 

rozwijajŃcych siň oraz indeks·w grupujŃcych sp·ğki z sektora 

gieğdowego obliczanych przez wyspecjalizowane w tym zakresie 

i uznane na Ŝwiatowych rynkach podmioty (m.in. MSCI, FTSE Russel czy SP Dow Jones). W grudniu 

201 7 r. GP W po raz piŃty z rzňdu weszğa w skğad indeksu sp·ğek odpowiedzialnych spoğecznie (RESPECT 

Indeks), kt·rego uczestnikiem jest od 2013 roku. GPW znalazğa siň w gronie 28 sp·ğek, kt·re prowadzŃ 

swoja dziağalnoŜĺ w spos·b odpowiedzialny i zr·wnowaŨony czyli m.in. charakteryzujŃ siň wysokŃ 

dbağoŜciŃ o Ŝrodowisko naturalne, dobrze oddziağujŃ na spoğeczeŒstwo i nienagannie wypeğniajŃ zasady 

ğadu korporacyjnego. 

NOTOWANIA AKCJI GPW  

Kurs akcji GPW ksztağtowağ siň w 2017 r. w przedziale od 39 ,06  zğ (2 stycznia  201 7 r .) do 49 ,98  zğ (17 

paŦdziernika 201 7 r.). Na koniec 2017 r. wyni·sğ 46 ,9 9 zğ wobec 48 ,82  zğ na 30 czerwca 2017 r. i 3 9,93  

zğ na koniec 2016  r. Oznacza to wzrost w trakcie cağego roku o 17 ,7%. Po uwzglňdnieniu wypğaconej 

dywidendy w  wysokoŜci 2,15  zğ na akcjň cağkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy Sp·ğki wyniosğa  

w 2017 r. 23 ,1%. W  tym samym okresie mWIG40, indeks Ŝrednich sp·ğek z GPW wzr·sğ o 14 ,7%,  

a indeks WIG (szerokiego rynku) wzr·sğ o 23 ,2%.  

Wykres 5 Kurs akcji Gieğdy w 2017 r. na tle indeksu mWIG40 i WIG [znormalizowane]  

  

 

JuŨ kolejny rok z kolei 

akcje GPW wchodzŃ  

w skğad indeksu WIGdiv, 

kt·ry swoim portfelem 

obejmuje sp·ğki 

regularnie wypğacajŃce 

dywidendy oraz  

RESPECT Index 

skupiajŃcym sp·ğki 

odpowiedzialne 

spoğecznie. 
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Wykres 6 Kurs akcji Gieğdy od dnia debiutu na GPW [zğ] 

  

Tabela 8 Wybrane informacje dotyczŃce akcji GPW SA  

  2017  2016  2 015  2014  2013  2012  2011  2010 16  

Zysk netto na akcjň (zğ) 17  3,7 2 3,12  2,95  2,67  2,70  2,52  3,19  2,26  

Dywidenda na akcjň (zğ) 18  2,15      2,36  2,40  1,20  0,78  1,44  3,21  -  

Stopa dywidendy 19  4,4 %  6,7%  4,9%  3,3%  2,0%  3,8%  6,1%  -  

Cena / zysk  16,9  12,8  12,2  17,1  15 ,4  15,4  11,1  21,7  

                

Maksymalny kurs akcji (zğ) 49, 98  41,5 7 53,00  48,04  45,10  43,89  54,20  54,00  

Minimalny kurs akcji (zğ) 39, 06  31, 05  34,53  35,25  34,75  32,10  34,20  48,70  

Kurs akcji na koniec okresu (zğ) 46, 99  39,93  35,95  45,70  41,50  38,87  35,25  49,00  

średnia waŨona (wolumenem) 

cena akcji (zğ) 46, 05  

 

35,87  44,99  39,52  40,22  37,55  45,84  51,84  

Stopa zwrotu z akcji  17, 7%  11,1%  -21,3%  10,1%  6,8%  10,3%  -28,1%  14,0% 20 

Cağkowita stopa zwrotu - TSR21  23, 1%  17,6%  -16,1%  13,0%  8,8%  14,4%  -21,5%  14,0% 21  

                

Liczba wyemitowanych akcji (tys.)  41 972    41 972    41 972    41 972    41 972    41 972    41 972    41 972  

Kapitalizacja (mln zğ) 1 972      1 676      1 509      1 918      1 742      1 631      1 480      2 057  

Free float 22  (mln z ğ) 1 278  
1 089  

 
       978      1 241      1 127      1 054         948      1 313  

Free float %  64,8%  64,8%  64,8%  64,7%  64,7%  64,6%  64,1%  63,8%  

                

Wolumen obrotu (mln akcji)  23  10,9  11,8  11,7  14,5  14,8  19,2  25,9  20,4  

WartoŜĺ obrotu (mln zğ) 24  501,9  424,00  526,4  571,8  596,1  720,7  1 188,5  1 055,7  

Liczba transakcji (tys.) 24  90,2  89,7  63,0  68,8  67,3  73,3  170,6  167,0  

średni wolumen obrotu na sesjň 

(tys.) 24  
46,3  47,1  46,6  58,1  60,0  77,1  103,3  550,4  

średnia wartoŜĺ obrotu na sesjň 

(tys. zğ)24  
2 007,7  1 689,1  2 097,4  2 296,2  2 413,4  2 894,2  4 735,0  28 531,5  

średnia liczba transakcji na sesjň24  360,7   357,4  250,9  276,0  272,6  294,2  679,8  4 512,8  

WskaŦnik obrot·w24  27,9%  26 ,9 %  30 ,8%  31,2%  35,4%  46,2%  67,1%  344,8%  

                                                   
16  Akcje GPW zadebiutowağy na Gieğdzie 9 listopada 2010 r. 
17  W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajŃcy akcjonariuszom jednostki dominujŃcej 
18  Z zysku za rok poprzedni  
19  Wypğacona dywidenda / kurs akcji z dnia odciňcia prawa do dywidendy 
20  W odniesieniu do ceny w IPO dla inwestor·w detalicznych (43,00 zğ) 
21  (Roczna zmiana ceny akcji + dywidenda na akcjň) / kurs akcji na koniec wczeŜniejszego okresu 
22  Akcje znajdujŃce siň w wolnym obrocie (bez m. in. akcji w posiadaniu Skarbu PaŒstwa i inwestor·w strategicznych) 
23  W ramach arkusza zleceŒ (transakcje sesyjne; bez uwzglňdniania transakcji pakietowych)  
24  WartoŜĺ obrot·w (dla 2010 r. uroczniona) / Ŝrednia kapitalizacja z poczŃtku i koŒca okresu 
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AKCJONARIUSZE GPW  

Na dzieŒ 31 grudnia 2017 r. najwiňkszym akcjonariuszem GPW i jedynym, kt·rego zaangaŨowanie 

przekraczağo 5% kapitağu zakğadowego, byğ Skarb PaŒstwa Rzeczypospolitej Polskiej, kt·ry posiada 

14  688  470 akcji, stanowiŃcych 35,00% wszystkich akcji i 51,76% og·lnej liczby gğos·w na walnym 

zgromadzeniu.  

Wykres 7       Struktura akcjonariatu GPW na koniec 2017 r.  

 

 

 

 

Krajowe otwarte fundusze emerytalne (OFE) posiadağy na koniec 2017 r. ğŃcznie 9,87  mln akcji GPW, co 

stanowiğo 23,5% udziağu w kapitale zakğadowym. Wedğug szacunk·w GPW kolejnych 10 -16% akcji byğo 

w posiadaniu pozostağych krajowych inwestor·w instytucjonalnych (gğ·wnie TFI), 10 -14%  posiadali 

bezpoŜrednio krajowi inwestorzy indywidualni, a okoğo 15 ï 17% inwestorzy z agraniczni.  

DYWIDENDA DLA AKCJONARIUSZY GPW  

Zgodnie z obecnŃ strategiŃ, intencjŃ ZarzŃdu GPW jest 

rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wypğat dywidend 

stosownie do rentownoŜci i moŨliwoŜci finansowych GPW, na 

poziomie powyŨej 60% przypadajŃcego akcjonariuszom GPW 

skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitağowej GPW za dany rok 

obrotowy, skorygowanego o  udziağ w zyskach jednostek 

stowarzyszonych. Dywidenda jest wypğacana corocznie, 

po zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie  GPW (Walne 

Zgromadzenie)  sprawozdani a finansowego Sp·ğki. KaŨdorazowo, 

przy ostatecznym ustalaniu wartoŜci dywidendy, kt·ra bňdzie 

rekomendowana Walnemu Zgromadzeniu, ZarzŃd Gieğdy 

uwzglňdnia miňdzy innymi nastňpujŃce istotne czynniki: 

§ Potrzeby  kapitağowe i inwestycyjne wynikajŃce  

z realiza cji strategii Grupy Kapitağowej GPW, 

§ stopň dywidendy i wskaŦniki wypğaty stosowane przez por·wnywalne sp·ğki, 

§ pot rzeba podejmowania dziağaŒ na rzecz rozwoju infrastruktury rynku kapitağowego  

w Polsce,  

§ potrzeby pğynnoŜciowe Grupy Kapitağowej GPW, kt·re uzaleŨnione bňdŃ od aktualnych 

i oczekiwanych warunk·w rynkowych i regulacyjnych, wysokoŜci zobowiŃzaŒ z tytuğu 

bieŨŃcej dziağalnoŜci i obsğugi zadğuŨenia, oraz optymalizacjň struktury finansowania 

dziağalnoŜci Grupy Kapitağowej GPW.   

GPW to sta bilna 

finansowo sp·ğka, kt·ra 

od lat regularnie wypğaca 

wyoskŃ dywidendň 

swoim inwestorom. 

Stopa dywidendy w  

201 7  r. wyniosğa 4,4 %,  

a od momentu debiutu 

Sp·ğka dokonağa juŨ 

ğŃcznej wypğaty 

dywidend o wartoŜci 

1 3 ,54  zğ na akcjň. 
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Wypğata dywidendy w 201 7 r.   

GPW wypğacağa swoim wğaŜcicielom dywidendň za kaŨdy rok od momentu debiutu w roli sp·ğki 

publicznej. 2 sierpnia 2017  r. Sp·ğka wypğaciğa 90,2 mln zğ dywidendy. Dywidendň w wysokoŜci 2,15 zğ 

na akcjň otrzymali akcjonariusze GPW, kt·rzy posiadali akcje 19 lipca 2017 r. (dzieŒ ustalenia praw do 

dywidendy). Stopa dywidendy  w 2017 roku , liczona w oparciu o kurs zamkniňcia z dnia 2 sierpnia 201 7 

r. wyniosğa 4,4%.  

Tabela 9 Dywidenda GPW z zysk·w osiŃgniňtych w latach 2010-2016  

 

DIALOG Z AKCJONARIUSZAMI I INWESTORAMI  

GPW dŃŨy do speğniania najwyŨszych standard·w w zakresie komunikacji z inwestorami traktujŃc 

obecnoŜĺ na rynku kapitağowym jako element dğugoterminowej strategii rozwoju. RealizujŃc przyjňtŃ 

w styczniu 2015  r. politykň relacji inwestorskich, dba o budowanie trwağych i profesjonalnych relacji  

ze wszystkimi uczestnikami rynku kapitağowego oraz zapewnia aktywnŃ komunikacjň i r·wny dostňp do 

informacji wszystkim grupom inwestor·w. W 2017 r. GPW podejmowağa liczne dziağania  

i wykorzystywağa szeroki wachlarz narzňdzi w ramach bieŨŃcej komunikacji z akcjonariuszami, 

inwestorami i analitykami, w tym m. in.:  

§ prezentacje wynik·w finansowych po zakoŒczeniu kaŨdego kwartağu, w terminach ok. 

jednomiesiňcznych, za wyjŃtkiem wynik·w rocznych, kt·re byğy prezentowane w terminie ok. 

dwumiesiňcznym po zakoŒczeniu okresu, podczas kt·rych ZarzŃd GPW spotykağ siň osobiŜcie  

z analitykami rynku kapitağowego ï spotkania byğy transmitowane na Ũywo w Internecie ,  

§ udziağ w 7 konferencjach w ramach Polish Capital Markets Days ï cyklu  konferencji 

wsp·ğorganizowanych przez GPW w Londynie, Sztokholmie, Warszawie, ParyŨu, Frankfurcie, 

Steg ers bach  (Austria) i w Pradze,  

§ udziağ w 2 konferencjach branŨowych dedykowanych inwestorom instytucjonalnym w Warszawie   

i w Londynie,   

§ ponad 100 indywid ualnych i grupowych spotkaŒ oraz innych form kontaktu z przedstawicielami 

krajowych i zagranicznych i nwestor·w instytucjonalnych. 

Zgodnie z przyjňtŃ w styczniu 2015 r. politykŃ relacji inwestorskich GPW, na zasadzie dobrowolnoŜci, 

stosuje okresy ograniczon ej komunikacji z uczestnikami rynku kapitağowego przed publikacjŃ wynik·w 

finansowych. Na dwa tygodnie przed publikacjŃ raport·w finansowych (raport·w okresowych) Sp·ğka nie 

organizuje i nie uczestniczy w spotkaniach inwestorskich.  

                                                   
25  W oparc iu o zysk skonsolidowany przypadajŃcy akcjonariuszom jednostki dominujŃcej 
26  W oparciu o kurs akcji z dnia odciňcia prawa do dywidendy 
27  W oparciu o zysk skonsolidowany przypadajŃcy akcjonariuszom jednostki dominujŃcej i skorygowany o udziağ w jednostkach 

stowarzyszonych  

Rok, za 
kt·ry 

wypğacono 
dywidendň 

Wypğacona 
dywidenda 
(w tys. zğ) 

Dywidenda 
na akcjň 
(w zğ) 

WskaŦnik 
wypğaty 

dywidendy 25   

§ Stopa 

dywide

ndy 26  

DzieŒ 
dywidendy  

 
DzieŒ 
wypğaty 

dywidendy  

2016  90 240  2,15  70,71% 27  4,39%  19.07.2017   02.08.2017  

2015  99 054  2,36  80,27%  6, 69%  20.07.2016   04.08.2016  

2014  100 733  2,40  89,88%  4,93%  15.07.2015   04.08.2015  

2013  50 366  1,20  44,45%  3,31%  07.08.2014   26.08.2014  

2012  32 738  0,78  30,95%  2,03%  12.07.2013   26.07.2013  

2011  60 440  1,44  45,19%  3,84%  06.07.2012   20.07.2012  

2010  134 7 30  3,21  142,28%  6,05%  12.07.2011   27.07.2011  
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IstotnŃ formŃ prowadzenia otwartej komunikacji Sp·ğki jest strona internetowa. W sekcji Relacje 

Inwestorskie na bieŨŃco zamieszczane sŃ informacje istotne z punktu widzenia akcjonariuszy  

i inwestor·w, w tym m.in. aktualne wyniki finansowe, prezentacje inwestorskie, kalendarium wydarzeŒ, 

zapisy wideo konferencji wynikowych i Walnego Zgromadzenia oraz aktualnoŜci. GPW udostňpnia 

r·wnieŨ usğugň powiadomieŒ IR, za pomocŃ kt·rych przesyğa bieŨŃce informacje dotyczŃce Sp·ğki.  

OBLIGACJE GPW NA GIEĞDZIE 

Na koniec 2017 r. na rynku regulo wanym prowadzonym przez GPW oraz ASO prowadzonym przez 

BondSpot notowane byğy obligacje  GPW trzech serii C, D i E o ğŃcznej wartoŜci nominalnej obligacji 

wszystkich serii 245 mln zğ. 

Seria C obligacji  zostağa wyemitowana 6 paŦdziernika 2015 r. na okres sie dmiu lat na kwotň 125 mln zğ. 

Ich wykup nastŃpi 6 paŦdziernika 2022 r. Obligacje te nie sŃ zabezpieczone. Od grudnia 2015 r. 

obligacje sŃ notowane na ASO prowadzonym przez GPW i BondSpot. Oprocentowanie jest stağe na 

poziomie 3,19% w skali roku, a odsetki sŃ wypğacane p·ğrocznie. W dniu emisji oprocentowanie to byğo 

najniŨsze spoŜr·d korporacyjnych dğugoterminowych obligacji stağokuponowych emitowanych w zğotych 

polskich i  notowanych na Catalyst. Pozyskane Ŝrodki z emisji obligacji serii C zostağy wykorzystane na 

czňŜciowy wykup obligacji serii  A i B, kt·ry przypadağ na 2 stycznia 2017, a zostağ przeprowadzony 

przedterminowo w paŦdzierniku 2015 r. W rezultacie obligacje GPW serii A i B o wartoŜci 124,5 mln zğ 

zostağy wykupione  przez GPW po cenie 101,20 zğ za obligacjň. W 2017 r. cena obligacji GPW serii C  

o tickerze GPW1022 wahağa siň w przedziale od 100,52 zğ 2 stycznia 2017 r. do 105,60 zğ 7 czerwca 

2017 r.   

2 stycznia 2017 r. w terminie zapadalnoŜci miağ miejsce wykup obligacji serii A i B o wartoŜci nominalnej 

120,5 mln zğ. Byğa to czňŜĺ pozostağych w obrocie obligacji serii A i B, kt·re byğy wyemitowane na 

przeğomie 2011 i 2012 r. w ğŃcznej wartoŜci 245 mln zğ. Obligacje te byğy wprowadzone do obrotu na 

Catalyst (rynek regulowany i ASO) i zasymilowane p od jednym kodem ISIN . Obligacje GPW serii A i B 

byğy obligacjami niezabezpieczonymi o zmiennym oprocentowaniu. Oprocentowanie byğo stağe  

w p·ğrocznym okresie odsetkowym i byğo oparte o stopň WIBOR 6M z marŨŃ w wysokoŜci 117 punkt·w 

bazowych . 

Seria D i E o bligacji zostağy wyemitowan e przez GPW  

w paŦdzierniku 2016 r. o wartoŜci nominalnej 120 mln zğ, a ich 

rejestracja  nastŃpiğa w styczniu 2017 roku. SŃ to piňcioletnie 

obligacje na okaziciela. Decyzja o emisji obligacji zostağa podjňta 

przez ZarzŃd GPW w zwiŃzku z wykupem drugiej czňŜci obligacji 

serii A i B, kt·ry zgodnie z okresem  zapadalnoŜci przypadağ na 2 

stycznia 2017 r. Seria D byğa skierowana do inwestor·w 

instytucjonalnych, natomiast seria  E do inwestor·w 

indywidualnych. Cena emisyjna jednej obligacj i serii D wynosiğa 

100 zğ. Cena emisyjna jednej obligacji serii E uzaleŨniona byğa od 

terminu zğoŨenia zapisu i wynosiğa: 99,88 zğ dla zapis·w zğoŨonych w dniu 2 stycznia 2017 r. oraz 99,89 

zğ dla zapis·w zğoŨonych w dniu 3 stycznia 2017 r. ĞŃczna wartoŜĺ nominalna emisji wyniosğa 120 mln zğ. 

Obligacje serii D zostağy przydzielone 29 grudnia 2016 r., natomiast obligacje serii E -  

5 stycznia 2017 r.  Obligacje serii D i E zostağy zasymilowane pod jednym kodem ISIN. średni koszt 

przeprowadzenia oferty przypad ajŃcy na jednŃ oferowanŃ obligacjň o wartoŜci nominalnej 100 zğ wyni·sğ 

0,60 zğ. Obligacje sŃ oprocentowane wedğug zmiennej stopy procentowej stanowiŃcej sumň stawki 

referencyjnej WIBOR 6M oraz marŨy w wysokoŜci 0,95 proc. w stosunku rocznym. W trzecim okr esie 

odsetkowym, koŒczŃcym siň 31 stycznia 2018 r. oprocentowanie obligacji wynosiğo 2,76%. Odsetki sŃ 

wypğacane w okresach p·ğrocznych. Obligacje sŃ notowane na rynku regulowanym w ramach Catalyst, 

prowadzonym przez GPW oraz na rynku regulowanym w ramach Catalyst, prowadzonym przez BondSpot 

S.A.  

W 2017 r. cena obligacji GPW serii D i E o tickerze GPW0122 wahağa siň w przedziale od 100,65 zğ  

w dniach 3 -4 stycznia 2017 r. do 102,00 zğ w dniach 23-24 stycznia 2017 r.  

Wysoki popyt na 

obligacj e serii D i E w 

poğŃczeniu z wysokoŜciŃ 

ustalonej marŨy pokazuje 

dobrŃ kondycjň Sp·ğki i 

duŨe zaufanie 

inwestor·w w stosunku 

do GPW.  
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Tabela 10   Odse tki obligacji GPW serii D i E  

Numer Okresu 

Odsetkowego  

Pierwszy DzieŒ Okresu 

Odsetkowego  

Liczba dni w Okresie 

Odsetkowym  

DzieŒ Ustalenia 

Uprawnionych  

Ostatni DzieŒ 

Okresu 

Odsetkowego oraz 
DzieŒ PğatnoŜci  

 

1  

 

DzieŒ Emisji 

Liczba dni od Dnia 

Emisji (wğŃcznie) do 

31.01.2017 (z 
wyğŃczeniem tego dnia) 

 

23.01.2017r.  

 

31.01.2017 r.  

2  31.01.2017 r.  181  21.07.2017 r.  31.07.2017 r.  

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  31.07.2018 r.  184  23.01.2019 r.  31.01.2019 r.  

6  31.01.2019 r.  181  23.07.2019 r.  31.07.2019 r.  

7  31.07.2019 r.  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  31.07.2021 r.  184  21.01.2022 r.  31.01.2022 r.  
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II.  DZIAĞALNOśĹ GRUPY KAPITAĞOWEJ GPW  

II. 1 Otoczenie rynkowe   

RYNEK FINANSOWY  

W zwiŃzku z postňpujŃcŃ liberalizacjŃ sektora gieğdowego na przeğomie ostatnich lat znaczŃco zwiňkszyğ 

siň poziom konkurencji pomiňdzy platformami obrotu instrumentami finansowymi. Sp·ğki prowadzŃce 

rynki regulowane konkurujŃ miňdzy sobŃ o pozyskiwanie nowych emitent·w, inwestor·w, odpowiedniŃ 

pğynnoŜĺ i obroty na rynku. Dodatkowym wyzwaniem dla gieğd stajŃ siň r·wnieŨ rynki pozagieğdowe 

(OTC) 28  i wielostronne platformy obrotu ï tzw. MTF -y (Multilateral Trading Facility). OferujŃ one obr·t 

tymi samymi akcjami, kt·re sŃ notowane na tradycyjnych gieğdach, zapewniajŃc jednoczeŜnie bardzo 

kr·tki czas realizacji zlecenia i niskie opğaty transakcyjne. CzňŜĺ MTF-·w z biegiem czasu uzyskağo 

licen cjň na prowadzenie gieğdy, tak jak CBOE Europe Equities 29 . Jednym z r·wnolegğych proces·w na 

rynku finansowym wŜr·d operator·w gieğdowych sŃ poğŃczenia, czy teŨ przejňcia gieğd. W marcu 2017 r. 

unijna komisarz ds. konkurencj i zablokowağa ogğoszonŃ w marcu 2016 r. fuzjň dw·ch najwiňkszych gieğd 

w Europie ï London Stock Exchange i Deutsche Boerse, ze wzglňdu na obawy znaczŃcego ograniczenia 

gieğdowej konkurencji w Europie, zwğaszcza, Ũe poğŃczone gieğdy stworzyğyby de facto  monopol  

w zakresie niekt·rych instr ument·w finansowych oraz operacji rozliczeniowych.  Z kolei w listopadzie 

2017 r. Euronext ogğosiğ zamiar przejňcia Irish Stock Exchange, kt·re powinno mieĺ miejsce w Q1 2018, 

pod warunkiem uzyskania wszystkich zg·d.  

Wykres 8 Por·wnanie obrot·w akcjami w Europie na gieğdach i MTF-ach 30  [bln EUR]  

 
  

ťr·dğo: FESE ï European  Equity Market Report , WFE dla Borsa Istanbul  

 

W 2017 r. platformy MTF, kt·re powstağy na mocy dyrektywy MiFID po 2008 r., odpowiadağy za 29,1 % 

obrotu akcjami w  Europie w ramach arkusza zleceŒ. Oznacza to spadek udziağu MTF·w w obrotach na 

przestrzeni ostatnich dw·ch lat, gdyŨ w 2016  roku MTF -y stanowiğy 34 ,1% udziağu i byğ to najwyŨszy 

odnotowany dotychczas poziom w ujňciu rocznym, a w 2015 r. 31,3 % .  

ĞŃczna wartoŜĺ obrot·w na europejskim rynku akcji w ramach arkusza zleceŒ (zar·wno gieğdy jak  

i MTF-y) wyniosğa 11,0 bln  EUR, co oznacza spadek  w stosunku do roku 2016 o 0, 2 bln EUR tj. o 1,8%. 

Jednak zmiana wartoŜci obrot·w w przypadku tradycyjnych gieğd i MTF-·w byğy odmienne. W przypadku 

MTF-·w w 2017 roku odnotowano spadek obrotu akcjami z 3,8  bln EUR do 3, 2 bln EUR (spadek o 16 ,3% 

                                                   
28  Rynek pozagieğdowy to rynek obrotu papierami wartoŜciowymi, na kt·rym transakcje odbywajŃ siň bezpoŜrednio pomiňdzy uczestnikami 

rynku, bez poŜrednictwa gieğdy papier·w wartoŜciowych (OTC - over the counter)  
29 WczeŜniej BATS Europe, 1 marca 2017 roku BATS Global Markets zostağ przejňty przez CBOE Holdings 
30  MTF-y i gieğdy o rodowodzie MTF (w szczeg·lnoŜci: CBOE Europe Holdings, Turquoise, Aquis Exchange, a wczeŜniej takŨe Burgundy, 

NYSE Arca Europe)  
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w por·wnaniu do roku 2016 ) . Z kolei obroty akcjami na gieğdach wzrosğy rok do roku o 0,4 bln EUR do 

poziomu 7,8  bln EUR w 2017 roku , co oznacza wzrost o 5,7%.   

Wykres 9 Koncentracja obrotu gieğd i MTF-·w na europejskim rynku akcji w ramach arkusza zleceŒ w 2017 r.   

 

ťr·dğo: FESE ï European Equity Market Report , WFE 

Zgodnie z raportem FES E -  European Equity Market Report 31 , rynek MTF w 201 7 roku cechowağ siň 

zdecydowanie wiňkszŃ koncentracjŃ obrotu w stosunku do rynku gieğdowego; 3 najwiňksze MTF  

w Europie generowağy ğŃcznie ok. 96 ,6% obrotu akcjami na tym rynku, a 3 najwiňksze gieğdy 

odpo wiadağy za 64 ,7% obrotu akcjami na europejskim rynku gieğdowym.  

W 2017 r. piňĺ podmiot·w o najwiňkszym udziale w obrotach akcjami w Europie wygenerowağo 72,7% 

obrot·w w ramach arkusza zleceŒ o wartoŜci 8,0 bln EUR. SŃ to odpowiednio CBOE Europe Equities  

z udziağem 19,2%, London Stock Exchange Group z udziağem 18,6%, Euronext z udziağem 15,5%, 

Deutsche Boerse z udziağem 11,8% oraz Nasdaq Nordic and Baltics z udziağem 7,6% w obrotach 

akcjami.  W 2017 r. udziağ GPW w obrocie akcjami w Europie wyni·sğ 0,51%. 

Liczba sp·ğek notowanych 

Na koniec 2017 roku, na wszystkich gieğdach europejskich notowanych byğo 9 993  sp·ğek krajowych . 

Najwiňcej sp·ğek byğo notowanych na hiszpaŒskiej gieğdzie BME (3 110 sp·ğek), co stanowiğo ponad 31% 

spoŜr·d wszystkich sp·ğek notowanych na gieğdach europejskich. GPW plasowağa siň pod tym wzglňdem 

na 5 - tej pozycji z wynikiem 8 61  notowanych sp·ğek krajowych , kt·re stanowiŃ 8,1% liczby sp·ğek 

krajowych notowanych na europejskich parkietach. ĞŃcznie na GPW na rynku regulowanym notowan e sŃ 

482 sp·ğki (w tym 4 32  sp·ğek krajowych i 50 zagranicznych) na rynku regulowanym oraz 40 8 sp·ğek na 

rynku NewConnect  (w tym 401 sp·ğek krajowych i 7 sp·ğek zagranicznych). W 2017 r. na Rynku 

Gğ·wnym odnotowano 15 debiut·w oraz 19 debiu t·w na rynku alternaty wnym . 

                                                   
31  http://www.fese.eu/statistics -market - research/european -equity -market - report   

http://www.fese.eu/statistics-market-research/european-equity-market-report
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Wykres 10  Liczba notowanych sp·ğek krajowych na gieğdach w Europie w 2017 r.  

 

ťr·dğo: FESE, WFE 

Kapitalizacja rynk·w akcji 

W 201 7 roku ğŃczna kapitalizacja wszystkich gieğd na Ŝwiecie wzrosğa o 21,8% , osiŃgajŃc na koniec roku 

poziom 85,3  bln USD  (Ŧr·dğo: WFE). Najwiňkszy wzrost wartoŜci sp·ğek -  o 25,7% odnotowano na 

parkietach gieğd Azji i Pacyfiku , kt·rych udziağ w ğŃcznej kapitalizacji gieğd na Ŝwiecie wynosiğ na koniec 

201 7 r. 34,0 %.  Gieğdy amerykaŒskie, kt·re stanowiŃ najwiňkszy - 42,8% udziağ w kapitalizacji gieğd na 

Ŝwiecie urosğy o 17,8% osiŃgajŃc kapitalizacjň 36,5 bln USD. Gieğdy regionu EMEA (Europa, Bliski 

Wsch·d i Afryka), do kt·rego naleŨy GPW urosğy o 24,0%, osiŃgajŃc 19,8 bln USD kapitalizacji sp·ğek 

krajowych . GPW z wzrostem kapitalizacji 43,0% rdr w ujňciu dolarowym byğa sz·stŃ gieğdŃ regionu pod 

wzglňdem wzrostu kapitalizacji. Na koniec 201 7 r. na czele najwiňkszych gieğd na Ŝwiecie znajdowağa siň 

amerykaŒska gieğda NYSE z kapitalizacjŃ sp·ğek krajowych o wartoŜci 22,1  bln USD. Kolejne miejsca 

zajňğy: NASDAQ ï kapitalizacja o wartoŜci 10 ,0 bln  USD, Japan Stock Exchange ï 6,2 bln USD, Shanghai 

SE ï 5,1 bln USD, London Stock Exchange ï 4,5 bln USD, Euronext i  Hong Kong SE ï obie po 4,4 bln 

USD, Shenz hen SE ï 3, 6 bln USD  oraz Deutsche Boerse z kapitalizacjŃ 2,3 bln USD. Udziağ tych 9 gieğd  

w kapitalizacji gieğd Ŝwiatowych wyni·sğ 73,3% w 2017 r.  

Wykres 11  Kapitalizacja sp·ğek krajowych na gieğdach w Europie w 2017 r. [mld EUR]  

 
ťr·dğo: FESE, WFE 
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Kapitalizacja gieğd w Europie na koniec 2017 r. wyniosğa 13,5  bln EUR (Ŧr·dğo: FESE, WFE), co oznacza 

wzrost o 11,7% w stosunku do roku 201 6. Kapitalizacja najwiňkszych europejskich parkiet·w rosğa  

w tempie zbliŨonym do Ŝredniej ï LSE Group odni osğa wzrost kapitalizacji sp·ğek krajowych o 12,8%,  

a Euronext o 11,5%. Ponadto, najwiňkszy wzr ost  kapitalizacji sp·ğek krajowych odnotowano na gieğdach 

Ŝredniego rozmiaru ï na CEESEG -  Vienna  wyni·sğ on o 32,1% , a na GPW 28,4% oraz na Budapest 

Stock Exch ange wzrost kapitalizacji sp·ğek krajowych o 23,8%. Koncentracja 5 najwiňkszych gieğd 

europejskich pod wzglňdem kapitalizacji utrzymağa siň wzglňdem roku 2016 i wyniosğa 88,3%. Udziağ 

GPW w tym za kresie stanowiğ 1,24 % w 2017 r. w stosunku do 1, 07 % w roku 2016 .  

Wykres 12  Zmiana kapitalizacji sp·ğek krajowych na gieğdach w Europie w 2017 r.  

 

ťr·dğo: FESE (na podstawie danych w euro), WFE 

Obroty akcjami  

Wedğug danych WFE w 2017 r. ğŃczna wartoŜĺ obrot·w akcjami sp·ğek krajowych w ramach arkusza 

zleceŒ wyniosğa na Ŝwiecie 82 ,7 bln USD, co oznacza spadek rok do roku o -4,5 %, gğ·wnie za sprawŃ 

spadk·w obrot·w o 8,4%  na gieğdach amerykaŒskich, kt·re w 2017 roku wygenerowağy 48,7% obrotu 

akcjami na Ŝwiecie. WartoŜĺ obrot u akcjami w regioni e Europa, Blisk i Wsch·d i Afryka z kolei wzrosğa  

o 3,3%, do czego  przyczyniğy siň wzrosty wartoŜci obrot·w przede wszystkim na gieğdach Euronext i 

Deutsche Boerse. Gieğdy azjatyckie odnotowağy spadek wartoŜci obrotu akcjami o 1,9%.  

WartoŜĺ obrotu akcjami w ramach arkusza zleceŒ na GPW wzrosğa o 27,8%, co jest drugim najlepszym 

wynikiem poŜr·d europejskich gieğd. WartoŜĺ obrotu akcjami w ramach arkusza zleceŒ na gieğdach 

europejskich wyniosğa w 2017 r. 7, 8 bln EUR, co oznacza wzrost o 5,2% w stosunku do rok u ubiegğego. 

NaleŨy zwr·ciĺ uwagň, Ũe najwiňksze gieğdy europejskie  charakteryzowağy siň kilkuprocentowym  

wzrostem obrotu akcjami, przy czym  obroty na  hiszpaŒskiej BME byğa na tym samym poziomie co  

w 2016 r. a w przypadku LSE wartoŜĺ obrotu nawet spadğa ï o 1,0%. W wartoŜciach nominalnych do 

wzrostu obrotu przyczyniğy siň najbardziej Deutsche Boerse, Euronext, Nasdaq i SIX Swiss Exchange 

(ğŃcznie +363,5 mln EUR). Borsa Istanbul, CEESEG ï Vienna  i GPW, kt·re osiŃgnňğy dwucyfrowe wzrosty 

wartoŜci obrotu rok do roku , takŨe w wartoŜciach nominalnych uplasowağy siň wysoko ze wzrostem 

wartoŜci obrotu rok do roku, o odpowiednio 51,3 mln EUR, 15,5 mln EUR i 6,4 mln EUR.  

Najwiňksze obroty akcjami na rynku europejskim w ramach arkusza zleceŒ generowağa londyŒska gieğda 

LSE Group (2,1 bln EUR). Kolejnymi co do wielkoŜci w tym zakresie gieğdami byğy, dokğadnie tak samo 
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jak w 2016 roku,  Euronext (1, 7 bln EUR obrotu) oraz Deutsche Bo erse (1, 3 bln EUR obrotu). Ponadto 

koncentracja 5 -ciu gieğd o najwyŨszych obrotach akcjami w 2017 roku, wyniosğa 84,3% ğŃcznego obrotu 

na rynku europejskim. Udziağ GPW w obrotach wzr·sğ w 2017 r.  do  0, 71 % w stosunku do 0, 59 % w roku 

2016 . 

Wykres 13  WartoŜĺ obrot·w akcjami na gieğdach w Europie w 2017 r. [mld EUR]  

 

ťr·dğo: FESE, LSEG  

Wykres 14  Zmiana wartoŜci obrot·w akcjami na gieğdach w Europie w 2017 r.  

 

ťr·dğo: FESE (na podstawie danych w euro), WFE 
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WskaŦnik pğynnoŜci 

Wsp·ğczynnik pğynnoŜci (inaczej velocity ratio) jest stosunkiem obrot·w do Ŝredniej miesiňcznej 

kapitalizacji na poszczeg·lnych gieğdach. średni wsp·ğczynnik pğynnoŜci na gieğdach europejskich, 

wyni·sğ w 2017 r. 58,6%, co stanowi spadek w stosunku do 2016 r., kiedy to wsp·ğczynnik pğynnoŜci 

ksztağtowağ siň na poziomie 64,1% (liczone z danych WFE, w USD). Dla GPW wskaŦnik pğynnoŜci wyni·sğ 

34,7% w 2017 r. wobec 35,1% w 2016. W przypadku GPW doŜĺ r·wnomiernie rosğy zar·wno 

kapitalizacja jak i obr ·t, i pomimo ich znaczŃcych zmian rok do roku wskaŦnik pğynnoŜci pozostağ na 

podobnym p oziomie.  

Wykres 15  WskaŦnik pğynnoŜci32  na gieğdach w Europie w 2017 r.  

 

 

 

 

ťr·dğo: WFE 

PodsumowujŃc, 2017 rok dla GPW w por·wnaniu do innych gieğd europejskich byğ niezwykle 

satysfakcjonujŃcy. Wzrost kapitalizacji sp·ğek krajowych o 28,4% pozw oliğ zwiňkszyĺ udziağ GPW  

w kapitalizacji gieğd europejskich z 1,07% w 2016 r. do 1,24% w 2017 r.  W przypadku obrot·w akcjami 

wzrost o 27, 8% rok do roku przyczyniğ siň do zwiňkszenia udziağu w obrotach akcjami na europejskim 

rynku gieğdowym z 0,59% w 2016 r. do 0,71% w 2017 r.  

RYNEK TOWAROWY  

Obecnie, w Europie, na rynku energii elektrycznej dziağa kilkanaŜcie gieğd towarowych i finansowych,  

a rynek gieğdowy pozostaje rozdrobniony. Rynki poszczeg·lnych kraj·w unijnych znajdujŃ siň na r·Ũnym 

                                                   
32  Wsp·ğczynnik pğynnoŜci (Velocity), obliczony jako stosunek obrot·w poszczeg·lnych gieğd za 2017 r. do Ŝredniej rocznej kapitalizacji z 

koŒca kaŨdego miesiŃca 
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etapie osiŃgania peğnej dojrzağoŜci, a kaŨda z gieğd, pomimo trwajŃcej unifikacji rynk·w spot, oferuje 

ciŃgle produkty, kt·re mogŃ znacznie siň r·Ũniĺ. Zatem uczestnicy rynku albo pozostajŃ klientami tylko 

jednej wybranej gieğdy, albo decydujŃ siň na czğonkostwo wielu gieğd, zgodnie ze swymi preferencjami 

rynkowymi, ale wtedy muszŃ ponosiĺ dodatkowe koszty handlowe. Podobna sytuacja, jak w obrocie 

energiŃ, panuje w obszarze usğug rozliczeniowych. Zatem oczywistym i oczekiwanym jest, Ũe gieğdy 

podŃŨajŃ za budowŃ rynku, integrujŃc siň i integrujŃc swoje izby rozliczeniowe, tak aby obejmowağy 

obszarem dziağania jak najwiňkszy obszar geograficzny i maksymalizowağy wolumen obrotu i rozliczeŒ.  

Gieğdy, od kt·rych na rynku energii elektrycznej RozporzŃdzenie CACM wymaga kreowania konkurencji, 

wybrağy jednŃ z dw·ch strategii: albo chroniŃ swoje  interesy przepisami o monopolu (GME, OMIE), albo 

realizujŃ strategie konsolidacji i silnej ekspansji (EPEX SPOT, NORD POOL). Rynki gieğdowe przeszğy juŨ 

proces wstňpnej konsolidacji, a jej nastňpna fala moŨe objŃĺ Europň środkowo-WschodniŃ. W przypadku 

gieğd dziağajŃcych na rynkach spot, wystňpujŃ Ŝcisğe powiŃzania kapitağowe z Operatorami System·w 

Przesyğowych (NORD POOL, EPEX SPOT), co jest juŨ faktem w Europie Zachodniej i P·ğnocnej. Rynek 

spot moŨe wkr·tce staĺ siň rynkiem regulowanym pod silnym nadzorem urzňd·w regulacji (OTE, OKTE, 

HUPX, OMIE, GME), co byğo widoczne w procesie przygotowywania i akceptacji dokument·w rynkowych 

na podstawie CACM i wynika z koniecznoŜci wykazania siň transparentnoŜciŃ koszt·w.  

Aktualnie wdraŨane na europejskim rynku energii rozwiŃzania rynkowe, wynikajŃce z obowiŃzujŃcych 

regulacji prawnych (CACM, MCO Plan, MNA), uzasadniajŃ podjňcie przez TGE dziağaŒ dostosowawczych  

w strukturach rynk·w regionalnych i rynku europejskiego dla zapewnienia: 

§ realizacji strategii utrzymania pozycji TGE jako wiarygodnej i profesjonalnej gieğdy rynku 

energii elektrycznej,  

§ warunk·w istnienia i skutecznego dziağania TGE, jako gieğdy energii na krajowym  

i europejskim rynku spot, w warunkach konkurencji miňdzy gieğdami, 

§ realizacji zadaŒ wynikajŃcych z Listu Gwarancyjnego Prezesa URE, 

§ uzyskania umownych i technicznych moŨliwoŜci aktywnego i peğnowymiarowego 

uczestnictwa w projektach budowy ryn k·w i wsp·lnej z innymi europejskimi gieğdami 

implementacji unijnych mechanizm·w rynkowych. 

Rynek energii i gazu Polsce i w Europie  

Rok 2017 byğ drugim z kolei, kiedy na pğynnoŜĺ na gieğdowym rynku energii elektrycznej negatywny 

wpğyw miağo obniŨenie wolumenu obowiŃzkowej sprzedaŨy na gieğdzie. Doszğo wobec tego do 

przewidywanego spadku wolumenu obrotu energiŃ elektrycznŃ na Rynku Terminowym Towarowym.  

W roku 2017 spadek obowiŃzkowej sprzedaŨy przeğoŨyğ siň r·wnieŨ na rynek spot, gdzie wolumen byğ 

niŨszy niŨ w rekordowym roku 2016 - przekroczyğ on jednak poziom z roku 2015. Na rynku gazu, gdzie 

tak istotne dla obrotu gieğdowego zmiany regulacyjne ostatnio nie wystňpowağy, po raz drugi z rzňdu 

obr·t roczny byğ najwyŨszy w historii TGE. Tym razem wynikağ on jednak z rosnŃcej aktywnoŜci na rynku 

terminowym, gdzie wolumen obrotu przekroczyğ najwyŨszy dotŃd wynik z roku 2014. Rekord ten wynikağ 

z wysokiej aktywnoŜci uczestnik·w zar·wno dla dostawy towaru w roku 2017, jak i w kolejnych 

okresach. Przerwany natomias t zostağ trend wzrostowy w obrotach na rynku spot, jaki miağ miejsce 

praktycznie od poczŃtku jego istnienia (koniec roku 2012). 

Dla obrotu instrumentami pochodnymi na energiň elektrycznŃ i gaz ziemny rok 2017 byğ trudny z uwagi 

na wchodzŃcŃ w Ũycie w styczniu roku 2018 dyrektywň Unii Europejskiej w sprawie rynk·w 

instr ument·w finansowych (tzw. MiFID2), kt·rej zapisy nadajŃ tym instrumentom pochodnym nowy 

status i nakğadajŃ nowe obowiŃzki zar·wno na sp·ğki organizujŃce obr·t takimi instrumentami, jak i jego 

dokonujŃce. Zmiany te miağy najprawdopodobniej negatywny skutek gğ·wnie dla pğynnoŜci na rynku 

kontrakt·w futures rozliczanych finansowo, kt·ry ma wielkie znaczenie dla europejskiego rynku energii 

elektrycznej. Znaczne spadki w obrocie tymi kontraktami wys tŃpiğy gğ·wnie dla rynku nordyckiego 

(gieğda Nasdaq OMX), czeskiego (PXE ï grupa EEX), niemieckiego, francuskiego i wğoskiego (EEX). Dla 

rynku niemieckiego dodatkowym wytğumaczeniem jest planowany podziağ niemiecko-austriackiej strefy 

obrotu energi Ń elektr ycznŃ. Na rynku gazu, gdzie obr·t odbywa siň gğ·wnie kontraktami z dostawŃ 

fizycznŃ, nie zaszğy tak istotne zmiany, choĺ znacznie zmalağ wolumen obrotu instrumentami 

pochodnymi rynk·w niemieckiego i francuskiego. Dla gieğdowego rynku spot rok 2017 byğ kolejnym 



 

 

+  

   

30  
 

 
 
 
 
    Sprawozdanie ZarzŃdu z dziağalnoŜci Jednostki DominujŃcej i Grupy Kapitağowej GPW w 2017 r.   
 

okresem znacznego wzrostu w obrocie gazem ziemnym, z kolei dla energii elektrycznej ï szczeg·lnie na 

najwiňkszych rynkach - nie byğo istotnych  zmian wzglňdem lat 2015-2016.  

 

Wykres 16  Wolumen obrotu energiŃ elektrycznŃ na gieğdach w Europie w 2017 r. (rynek spot) [ TWh]   

 

ťr·dğo: TGE na podstawie danych z gieğd 

Wykres 17  Wolumen obrotu energiŃ elektrycznŃ na gieğdach w Europie w 2017 r. (rynek terminowy) [TWh]  

  

ťr·dğo: TGE na podstawie danych z gieğd, dla EEX dane szacunkowe   

Przykğad innych kraj·w europejskich potwierdza moŨliwoŜci, jakie sŃ przed gieğdowym rynkiem energii, 

kt·rego znaczenie moŨe rosnŃĺ z dw·ch powod·w. Pierwszy dotyczy rynku energii elektrycznej i jest to 

moŨliwoŜĺ realizowania wiňkszego niŨ dotychczas wolumenu transakcji na gieğdzie wzglňdem obrotu  

w transakcjach bilateralnych, drugi natomiast to przestrzeŒ dla zwiňkszenia og·lnej pğynnoŜci obrotu 

towarami. SprzyjajŃcym czynnikiem w tym procesie jest rozw·j infrastruktury dla importu obu towar·w 

oraz wytwarzania energii elektrycznej, lecz nie mniej istotny jest dalszy rozw·j kontakt·w TGE  

z uczestnikami obrotu w celu dostosowania jej organizacji do ich szczeg·ğowych potrzeb.  

NajwiňkszŃ przestrzeŒ dla rozwoju na rynku energii elektrycznej stanowi pğynnoŜĺ gieğdowego rynku 

terminowego, dla rynku gazu jest to natomiast prowadzona w ramach grupy TGE platforma OTC.  

W paŦdzierniku roku 2017 weszğa w Ũycie deregulacja cen gazu dla odbiorc·w przemysğowych. Jest to 

decyzja korzystna dla TGE jako organizatora rynku hurtowego, kt·rego znaczenie w procesie ustalania 

cen dla odbiorc·w przemysğowych wzroŜnie. W grudniu 2017 r. z kolei zmieniony zostağ zapis  

o obowiŃzku sprzedaŨy energii elektrycznej. Spadek obrotu gieğdowego byğ jednym z czynnik·w 

wpğywajŃcych na decyzjň o zmianň poziomu obowiŃzku okreŜlonego w ustawie Prawo energetyczne z 15 

na 30 procent wytworzonej energii.  
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Wykres 18  Wolumen obrotu na gieğdach gazu ziemnego w Europie w 2017 r.  (rynek spot) [ TWh]  

 

ťr·dğo: TGE na podstawie danych z gieğd 

Wykres 19  Wolumen obrotu na gieğdach gazu ziemnego w Europie w 2017 r. (rynek te rminowy) [TWh]  

 

ťr·dğo: TGE na podstawie danych z gieğd 

W roku 2017 zgodnie z przewidywaniami wzrosğy ceny surowc·w energetycznych ï gazu ziemnego i ropy 

naftowej. Ceny rosğy takŨe na europejskich rynkach spot energii elektrycznej, z wyjŃtkiem polskiego 

rynku , gdzie byğy na stosunkowo niskim poziomie. Ceny energi i w Polsce istotnie wzrosğy jedynie na 

rynku terminowym ï gğ·wnie dla dostawy energii w kolejnych latach ï 2018 i 2019.  

II. 2 Misja i strategia Grupy Kapitağowej GPW 

W 2017 r. w Grupie Kapitağowej obowiŃzywağa i byğa realizowana 

strategia GPW.2020 zatwierdzona w paŦdzierniku 2014 r. Od 

paŦdziernika 2017 r. rozpoczňğy siň prace nad aktualizacjŃ 

obowiŃzujŃcej strategii. JednoczeŜnie Ministerstwo Finans·w we 

wsp·ğpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju 

opracowuje strategiň rozwoju rynku kapitağowego w Polsce. 

Projekt zakğada przeglŃd rynku, identyfikacjň barier rozwoju i 

rekomendacje dotyczŃce strategii dalszego rozwoju polskiego 

rynku kapitağowego. Prace majŃ zostaĺ sfinalizowane do koŒca 

roku 2018. GPW w ramach obecnie prowadzonych prac 

aktualizacyjnych, ch ce jednoczeŜnie nakreŜlaĺ kierunki rozwoju 

dla cağego rynku kapitağowego, tak aby obie koncepcje byğy 

sp·jne, a realizowane zadania zbieŨne. 

Gğ·wnym celem przeglŃdu 

i aktualizacji strategii GK 

GPW jest wyjŜcie 

naprzeciw Ŝwiatowym 

standardom. Szczeg·lnie 

w oblic zu awansu Polski 

do grona rynk·w 

rozwiniňtych 

odnotowanego przez FTSE 

Russell chcemy oferowaĺ 

rozwiŃzania i produkty 

speğniajŃce oczekiwania 

inwestor·w na cağym 

Ŝwiecie. 
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Zgodnie z zağoŨeniami strategii GPW.2020 warszawska gieğda odgrywa waŨnŃ rolň w gospodarce, 

polegajŃcŃ na dostarczaniu kapitağu na rozw·j przedsiňbiorstwom i samorzŃdom, a tym samym na 

wspieraniu rozwoju kraju poprzez tworzenie nowych miejsc pracy, wspieranie innowacji i podwyŨszanie 

standard·w funkcjonowania sp·ğek publicznych. Dlatego Grupa GPW wychodzi naprzeciw potrzebom 

polskich instytucji finansowych, przedsiňbiorstw i samorzŃd·w z peğnŃ gamŃ dostňpnych instrument·w 

dostosowanych zar·wno dla duŨych, jak i dla mağych podmiot·w, prowadzŃcych dziağalnoŜĺ we 

wszystkich branŨach. Dzieje siň to w oparciu o najwyŨszej klasy technologiň i przy zapewnieniu 

najwyŨszych standard·w bezpieczeŒstwa w zakresie obrotu na rynkach prowadzonych w GPW, co 

obejmuje r·wnieŨ zapewnienie odpowiedniego poziomu pğynnoŜci notowanych instrument·w, a takŨe 

szerokiego wachlarza produkt·w i usğug.  

Grupa GPW dŃŨy do realizacji strategii poprzez jak najpeğniejsze wykorzystanie i rozwijanie kompetencji 

oraz zasob·w bňdŃcych obecnie w jej posiadaniu. SğuŨŃ temu m. in. dziağania ukierunkowane na 

zwiňkszanie operacyjnego zintegrowania GK GPW, m.in. poprzez konsolidacjň proces·w i procedur, 

centralizowanie na zasadach insourcingu niekt·rych usğug wsparcia  oraz poprzez optymalizacjň 

wykorzystywanych nieruchomoŜci. 

Ponadto strategia GPW.2020 zakğada zwiňkszanie efektywnoŜci kosztowej. Realizowany program 

oszczňdnoŜciowy dotyczy m. in. takich pozycji jak czynsze, usğugi IT czy usğugi obce. OsiŃgane 

oszczňdnoŜci sŃ konsekwentnie przeznaczane na wsparcie obszar·w o najwiňkszym potencjale wzrostu, 

ale teŨ majŃ pozwoliĺ GPW na szybsze dostosowywanie siň do wymagajŃcego otoczenia.  

Strategia GPW.2020 zakğada rozw·j Grupy Kapitağowej GPW w oparciu o szeŜĺ gğ·wnych filar·w:  

§ pğynny rynek akcji,  

§ rozwiniňty rynek dğugu,  

§ konkurencyjny rynek instrument·w pochodnych,  

§ atrakcyjny dla inwestor·w rynek towarowy,  

§ kompleks owŃ ofertň produkt·w informacyjnych dla inwestor·w i emitent·w,  

§ otwieranie nowych segment·w biznesu w oparciu o posiadane w Grupie Kapitağowej kompetencje.  

Schemat 3 Kluczowe aspiracje Grupy GPW do 2020 r .  
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Schemat 4 Gğ·wne inicjatywy strategiczne GPW, strategia GPW.2020 

 

 

 

 

 

 

 

 

II. 3 Realizacja strategii Grupy GPW w 201 7 r.  

Dostosowanie infrastruktury technologicznej i poszerzanie oferty instrument·w inwestycyjnych 

dostňpnych na rynkach GPW to kluczowe elementy strategii GK GPW. Dziağania te przyniosŃ 

dğugoterminowe korzyŜci w postaci dotarcia do nowych grup inwestor·w i pozyskania dodatkowych 

Ŧr·değ przychod·w. W 2017 roku zrealizowane zostağy nastňpujŃce zadania wynikajŃce ze strategii 

GPW.2020, kt·re byğy waŨne dla rozwoju rynk·w prowadzonych w ramach GK GPW.  

§ 100 -procentowa dostňpnoŜĺ systemu transakcyjnego GPW ï w 2017 r., podobnie jak w latach 

poprzednich, zostağa utrzymana 100-procentowa dostňpnoŜĺ usğug Ŝwiadczonych przez system 

transakcyjny GPW (d efiniowana jako moŨliwoŜĺ skğadania zleceŒ, zawierania transakcji, wyznaczania 

kursu i publikacji informacji rynkowych).  

§ Kolokacja i usğugi wspierajŃce ï usğuga kolokacji zostağa udostňpniona klientom GPW w I kw. 2016 

r., a pierwszy klient -  ERSTE Securit ies Polska rozpoczŃğ korzystanie z niej w kwietniu 2016 r. Usğuga 

jest przeznaczona dla podmiot·w wykorzystujŃcych automatyczne systemy handlu, chcŃcych 

zagwarantowaĺ sobie i swoim klientom najszybszy dostňp do rynk·w GPW. Wraz ze zwiňkszaniem siň 

bazy kli ent·w, zostağy wprowadzone dalsze usğugi takie jak: remote hands a takŨe synchronizacja czasu 

zgodna z PTP (precision time protocol). W zwiŃzku z rosnŃcym zapotrzebowaniem ze strony klient·w 

udağo siň rozbudowaĺ kolokacjň o kolejne 6 peğnych szaf.  

W 2017 roku udağo siň nawiŃzaĺ relacjň i podpisaĺ umowň z firmŃ PICO Global obsğugujŃcŃ 

technologicznie czoğowe instytucje bankowoŜci inwestycyjnej na Ŝwiecie. 

Usğuga kolokacji jest kluczowym elementem infrastruktury rynku kapitağowego, pozwalajŃcŃ zbudowaĺ 

segme nt prop i algo trading i w efekcie znacznie poprawiĺ pğynnoŜĺ w arkuszu zleceŒ. 

§ Opracowanie i zbudowanie autorskiego systemu na potrzeby GPW Benchmark  sğuŨŃcego 

zbieraniu kwotowaŒ od bank·w, a nastňpnie przeprowadzaniu Fixingu okreŜlajŃcego poziom rodziny 

stawek referencyjnych WIBID/WIBOR. Dziňki temu nowoczesnemu i w peğni automatycznemu 

rozwiŃzaniu GPW Benchmark mogğo zrezygnowaĺ z usğug firmy Thomson Reuters i samodzielnie peğniĺ 

funkcjň Agenta Kalkulacyjnego. 

§ Nowe systemy transakcyjne na TGE  ï 31 maja 2017 r.  TGE uruchomiğa nowy system transakcyjny 

firmy Nasdaq. Nowe rozwiŃzania technologiczne umoŨliwiajŃ obsğugň prowadzonych przez TGE rynk·w 

na najwyŨszym poziomie, a takŨe elastyczne rozszerzanie przyszğej dziağalnoŜci o inne instrumenty 

towarowe i poch odne. Uruchomiony system X -Stream Trading pozwala TGE na kompleksowŃ obsğugň 

wielu rynk·w, szerokie spektrum obsğugiwanych rodzaj·w zleceŒ i aktyw·w, obsğugň animator·w rynku, 

Technologia 

i  bezpieczeŒstwo  
























































































































































































































































































































