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RYZYKO PODWYZSZENIA STOP PROCENTOWYCH

Spodtka narazona jest na ryzyko zmiany stop procentowych ze wzgledu na wyemitowane
przez GPW dtuzne papiery wartosciowe oparte o zmienng stope procentowag z terminem
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zapadalnosci 2 stycznia 2017 r. Znaczne podwyzszenie podstawowych stép procentowych,
a takze stopy bazowej obligacji, moze zwiekszy¢ koszty obstugi zobowigzan ptatniczych z
tytutu obligacji i negatywnie wptynaé na sytuacje finansowag i wyniki z dziatalnosci GPW.

Ryzyko znaczacej okresowej zmiennosci przychoddw i zyskow zwigzanej z
nieprzewidywalnym poziomem przychodoéw i stosunkowo wysokim poziomem kosztow

stalych

Przychody ze sprzedazy i zysk netto Grupy sa istotnie uzaleznione od szeregu czynnikow
zewnetrznych znajdujacych sie poza jej kontrolg, takich jak aktywnos$¢ inwestorow oraz
kursy instrumentow finansowych notowanych na rynkach organizowanych i
prowadzonych przez Grupe, w zwigzku z tym przychody ze sprzedazy Grupy moga ulegac
okresowym zmianom. Spadek wartosci ofert publicznych na GPW moze mieé¢ negatywny
wplyw na poziom przychoddw z optat z tytutu dopuszczania i wprowadzania do obrotu
gieldowego oraz notowania papierow wartosciowych. Duza czes$¢ kosztow Grupy (koszty
osobowe, inne koszty osobowe, koszty ustug obcych oraz czynsz i inne optaty
eksploatacyjne) ma charakter staly i nie podlega istotnym zmianom. Koszty te za okres
dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2016 r. stanowily 64,9% kosztow dziatalnosci
operacyjnej Grupy. W wypadku zmniejszenia przychodow ze sprzedazy Grupa moze nie
by¢ w stanie obnizy¢ kosztéw dziatalnosci operacyjnej, co moze istotnie negatywnie
wptynac¢ na wyniki z dziatalno$ci operacyjnej.

RYZYKO UZALEZNIENIA ZNACZACEJ CZESCI
PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY GRUPY OD OBROTOW
AKCJAMI OGRANICZONEJ] LICZBY EMITENTOW ORAZ
KONTRAKTAMI FUTURES, REALIZOWANYCH PRZEZ
OGRANICZONA LICZBE CZLONKOW GIELDY

Grupa narazona jest na ryzyko koncentracji obrotow w niewielkigj liczbie firm
inwestycyjnych prowadzacych obrot na GPW. W 2016 r. (wedtug danych GPW) udziat w
obrocie sesyjnym akcjami na Giownym Rynku na poziomie przekraczajacym 10%
odnotowat 1 Czlonek Gietdy, o udziale 10,3% obrotéw. 23 kolejnych Czionkdow Gietdy
odnotowato udzialy w obrotach w przedziale od 1% do 10%. Dodatkowo udziaty w
wolumenie obrotu kontraktami terminowymi na poziomie ponad 10% (kazdy) osiggneto 3
Cztonkdw Gieldy, co stanowito tgcznie 42,3% w wolumenie obrotow kontraktami futures.
Utrata jednego lub wiekszej liczby z tych Czlonkow Gietdy moze mie€ istotny negatywny
wplyw na dziatalnosé Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Ponadto w caltym 2016 r. przychody z obrotu akcjami i innymi udziatowymi papierami
wartosciowymi wyniosty 28,8% tgcznych przychodow ze sprzedazy Grupy. W tym samym
okresie 5 spdtek o najwyzszych obrotach na GPW odpowiadato srednio miesiecznie za
47,8% wartosci obrotéw akcjami na Gtéwnym Rynku (arkusz zlecen), natomiast 10 spotek o
najwyzszych obrotach - za 64,9%. Koncentracja znaczacej czesci przychodow Grupy w



odniesieniu do niewielkiej liczby emitentow i papierow wartosciowych jest zrodtem
istotnego ryzyka. W szczegolnosci, jezeli ci oraz inni znaczacy emitenci podejma decyzje o
wycofaniu swoich akcji z obrotu, moze to negatywnie wpltyng¢ na dziatalnos¢ Grupy, jej

sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

RYZYKO ZWIAZANE Z UZALEZNIENIEM ZNACZACEJ
CZESCI PRZYCHODOW GRUPY Z INSTRUMENTOW
POCHODNYCH OD OBROTU KONTRAKTAMI FUTURES
NA INDEKS WIG20

Obrdt instrumentami pochodnymi jest dla Grupy drugim co do wielkosci zrodtem
przychoddw z tytutu obrotu na rynku finansowym, stanowigc w 2016 r. 10,2% przychodow ze
sprzedazy Grupy z tytutu obrotu na rynku finansowym oraz 3,9% przychodoéw ze sprzedazy
Grupy. Zdecydowanha wiekszos¢ przychodow 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 maogtby
negatywnie wplynaé na przychody z obrotu instrumentami pochodnymi, a to z kolei
mogtoby mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i
wyniki dziatalnosci.

RYZYKO UZALEZNIENIA PRZYCHODOW GRUPY Z
TYTULU OBROTU TOWARAMI GIELDOWYMI OD
SKEONNOSCI|I PRODUCENTOW DO SPRZEDAZY ENERGII
| GAZU POPRZEZ GIELDE

Wysokos$¢ przychodow Grupy z obrotu towarami gieldowymi zalezy m.in. od sktonnosci
producentdw do sprzedazy energii i gazu poprzez gietde, powyzej poziomu obliga
gieldowego. Obowigzek sprzedazy poprzez gietde dotyczy obecnie 15% wyprodukowanej
energii oraz 55% gazu. Obrét gietdowy wolumenem powyzej poziomow obliga, zalezy od
decyzji producentdw energii i gazu. Grupa nie ma bezposredniego wplywu na wolumeny,
wartosc i liczbe transakcji zawieranych na gietdzie. Przychody Grupy uzaleznione sg m.in.
od atrakcyjnosci warunkdow obrotu towarami gietdowymi w porownaniu do innych gietd i
platform obrotu. Zmniejszenie podazy energii lub aktywnosci uczestnikéw obrotu moze
miec¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki

dziatalnosci.

RYZYKO NIEWYSTARCZAJACEJ OCHRONY
UBEZPIECZENIOWEJ]

Biorac pod uwage zakres ochrony ubezpieczeniowej posiadanej obecnie przez Grupe,
niektdre szkody moga nie by¢ objete ochrong ubezpieczeniowg lub moga by¢ objete
czesciowg ochrong ubezpieczeniowa. Ponadto Grupa moze ponies¢ znaczace straty lub



szkody, za ktore uzyskanie petnego lub jakiegokolwiek odszkodowania moze okazaé sie
niemozliwe. W konsekwencji Grupa moze nie by¢ objeta wystarczajacg ochrong
ubezpieczeniowag przed wszystkimi szkodami, jakie moze potencjalnie ponies¢. W
przypadku gdy wystgpi szkoda nieobjeta ochrong ubezpieczeniowg lub szkoda
przewyzszajgca sume ubezpieczenia, wowczas moze dojs¢ do utraty przez Grupe kapitatu.
Ponadto Grupa moze zostac zobowigzana do naprawienia szkdd poniesionych w wyniku
zdarzen, ktore nie zostaly objete ochrong ubezpieczeniowa. Grupa moze rowniez ponosic
odpowiedzialnos¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z
powstalg szkoda. Grupa nie moze rowniez zapewnié, ze w przysztosci nie powstang istotne
szkody przewyzszajgce limity ochrony ubezpieczeniowej posiadanej przez Grupe. Wszystkie
szkody, ktore nie zostaly objete ochrong ubezpieczeniowa lub ktére przewyzszajg wartosc
ochrony ubezpieczeniowej, mogg mie¢ negatywny wpltyw na dziatalnos$¢ Grupy, jej sytuacje

finansowa i wyniki dziatalnosci.
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