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Uchwata Nr 2.2../1344/2017
Rady Nadzorczej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

z dnia 17 maja 2017 r.

Na podstawie § 18 ust. 2 pkt 13) Statutu Spétki, w oparciu o informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym Spdtki i skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym sporzadzonymi na dzien 31 grudnia 2016 r., sprawozdaniu Zarzadu
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Spoétki za 2016 rok oraz w opinii i raporcie
biegtego rewidenta, Rada Gietdy postanawia przyjac i przedstawi¢ Zwyczajnemu
Walnemu Zgromadzeniu Spotki ocene sytuacji Spotki, z uwzglednieniem oceny
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla
Spéiki oraz ocene sytuacji Grupy Kapitatowej Spotki, stanowiaca zatacznik

do niniejszej uchwaty.

Al:iais Rady Gietdy

dr Wojciech Nagel

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA z siedzibg w Warszawie ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy T: 22 628 32 32, F: 22 628 17 54, 22 537 77 90
w Warszawie, pod numerem KRS 82312, NIP 526-025-09-72 E: gpw@gpw.pl

Kapital zakladowy w wysokosci 41.972.000 ziotych — w calosci optacony
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Ocena sytuacji Gietdy
z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej
i systemu zarzgdzania ryzykiem istotnym dla Spotki
oraz ocena sytuacji Grupy Kapitatowej GPW
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Ocena sytuacji Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

oraz Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

I Ocena sytuacji finansowej GPW S.A.

W 2016 r. Spétka uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 175,5 min zt, co oznacza spadek 0 8,5% (16,3 min zt)
w stosunku do 2015 r. Gtéwnga przyczyng spadku przychodéw ze sprzedazy ustug w 2016 r. byt spadek
przychoddw z obrotu akcjami i innymi instrumentami o charakterze udziatowym o 17,1% (tj. o 18,4 min zf)
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Przyczyna spadku wartosci przychodéw w 2016 r. byt spadek wartosci
obrotéw na rynku akcji oraz obnizenie optat dla uczestnikéw rynku w ramach rekompensaty zmiany zasad
ponoszenia optat na rzecz nadzoru od poczatku 2016 r.

Obnizka optat od transakcji w 2016 r. zwigzana byta ze zmiang systemu finansowania nadzoru nad rynkiem
kapitatowym. Od 1 stycznia 2016 r. GPW obnizyta opfate transakcyjng od obrotu akcjami, prawami do akgji
i tytutami uczestnictwa funduszy typu ETF w czesci naliczanej od wartosci zlecenia do 100 tys. zt z 0,033%
do 0,029%, co mato na celu przeniesienie oszczednosci wynikajacych ze zmiany struktury optat na KNF
na rzecz podmiotéw aktywnych na tym rynku. W listopadzie 2016 r. GPW wprowadzita kolejng obnizke optat,
ktéra dotyczyta optaty statej od zlecenia z 0,20 PLN na 0,15 PLN.

Koszty dziatalnosci operacyjnej GPW w 2016 r. wyniosty 100,1 miln zt, co oznacza spadek o 16,9%
(20,3 mIn zt) w stosunku do roku poprzedniego. Wskaznik Cost/Income spadt w 2016 r. do 57,0% z 62,8%
w 2015r.

Rysunek 1: Wybrane dane dotyczgce sprawozdania z catkowitych dochodéw GPW S.A., wg MSSF
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Zrédto: Jednostkowe sprawozdanie finansowe Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za rok zakoficzony 31 grudnia 2016 .

W 2016 r. GPW osiggneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej rowny 71,7 min zt w poréwnaniu
do 70,6 min zt w 2015 r., co oznacza wzrost 0 1,6% (tj. 0 1,2 min z}).

Wyzszy poziom zysku operacyjnego w stosunku do 2015 r. to gtéwnie efekt nizszych kosztéw dziatalnosci
operacyjnej (0 20,3 min zt) przy jednoczesnym spadku przychoddéw ze sprzedazy (o 16,3 min zi). Spadek
kosztéw operacyjnych byt efektem przede wszystkim nizszych optat dla KNF 0 15,6 min zt tj. 0 74,1% w zwigzku
ze zmiang zasad pokrywania kosztéw nadzoru nad rynkiem przez jego uczestnikéw od poczatku 2016 r.
Ponadto w 2016 r. Spétka zrealizowata nizsze koszty: osobowe i inne koszty osobowe (o0 1,6 min zt), koszty
amortyzacji (0 2,1 min zt), koszty czynszéw i optat eksploatacyjnych (o 0,8 min zt) oraz inne koszty operacyjne
(00,6 min zt).

Nizszy poziom kosztéw osobowych w 2016 roku jest wypadkowa: nizszych kosztéw osobowych w 2015 r. o
3,3 min zt w wyniku rozwigzania rezerw z uwagi na zmiane systemu nagrdd jubileuszowych oraz odpraw
emerytalno-rentowych (bez rozwigzania tych rezerw koszty osobowe Spétki w 2015 r. byty wyisze), oraz
spadku kosztéw osobowych w 2016 r. w wyniku rozwigzania rezerw na nagrody dla Zarzadu za 2015 r.
na kwote 2,6 min zf, oraz nizszych kosztéw wynagrodzen brutto na kwote 1,5 min zt.
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Spadek kosztéw amortyzacji w stosunku do 2015 r. wynika z zakoriczenia amortyzacji czesci Srodkéow
trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych. '

Spadek kosztéw czynszéw w 2016 r. zwigzany jest z faktem rozwigzania umowy najmu na sale NewConnect,
Catalyst oraz archiwum w budynku Centrum Gietdowego z koricem maja 2015 r. oraz
z przeprowadzong w tym samym czasie renegocjacjg kosztéw najmu powierzchni biurowej w budynku
Centrum Gietdowego i optat eksploatacyjnych z nig zwigzanych. Oszczednosci wynikajace ze zmian
wprowadzonych w 2015 roku objety petny rok 2016.

Inne koszty operacyjne w 2016 r. byty nizsze w stosunku do roku poprzedniego o 13,1 % tj. 0,6 miIn zt. Koszty
te wyniosty 3,7 min zt, w tym koszty zuzycia materiatéw i energii wyniosty 2,4 min zt, sktadki cztonkowskie
na organizacje branzowe 0,4 min zt, ubezpieczenia majatkowe 0,25 min zt, odpis z tytutu prawa wieczystego
uzytkowania 0,1 min zt, podréze stuzbowe 0,6 min zt, uczestnictwo w konferencjach 35 tys. zt oraz pozostate
koszty 8 tys. zt.

W 2016 r. nastgpit natomiast wzrost kosztédw ustug obcych o 409 tys. zt w stosunku do roku poprzedniego,
ktory jest wynikiem wzrostu kosztéw Modyfikacja oprogramowania o 1,7 min zt i spadku nastepujacych
pozycji:

= utrzymanie infrastruktury IT — spadek 0 0,4 min zt,

= wspieranie ptynnosci rynku — spadek o0 0,4 min zf,

= doradztwo —spadek 0 0,3 min z,

= szkolenia —spadek 0 0,3 min zi,

= pozostate koszty — spadek 0 0,2 min zt.
Wozrost kosztéw Modyfikacja oprogramowania o 1,7 min zt wynika z wystgpienia w IV kwartale 2016 r.
kosztéw z tytutu dostawy dokumentacji wdrozeniowej przez Euronext w ramach implementacji MIFID I
do systemu tradingowego UTP w kwocie 370,0 tys. EUR brutto (1.634,3 tys. PLN).

W 2016 r. Spétka osiggneta jednostkowy zysk z dziatalnosci operacyjnej réwny 71,7 min zt w poréwnaniu
do 70,6 min zt w 2015 r., co oznacza wzrost o 1,6% (tj. 0 1,2 min zf). Natomiast EBITDA GPW wynidst
91,1 min zt, co oznacza spadek o0 1,1% w stosunku do 92,1 min zt w 2015 r.

Wynik netto GPW S.A. w 2016 r. wyniést 116,1 min zt w poréwnaniu do 96,9 min zt w 2015 r., co oznacza
wzrost na poziomie 19,8% tj. 19,2 min zt. Na wyzszy poziom zysku netto w 2016 r. w poréwnaniu
do poprzedniego roku miat wptyw wyzszy wynik na dziatalnosci operacyjnej oraz wyzsze o 19,1 min zt saldo
na przychodach i kosztach finansowych. W 2016 r. GPW otrzymata dywidendy od spétek zaleznych
i stowarzyszonych w wysokosci 61,6 min zt w poréwnaniu z 43,1 min zt w 2015 r. Podatek dochodowy
w 2016 r. byt wyzszy 0 1,1 min zt w poréwnaniu do poprzedniego roku.
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Rysunek 2: Wybrane wskazniki rentownosci GPW S.A.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Jednostkowego sprawozdania finansowego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 r.

Na skutek ww. zdarzer, wskazniki rentownos$ci dziatalnosci operacyjnej, cost/income® oraz wskazniki
rentownos$ci ROE oraz EBITDA poprawity sie w poréwnaniu z 2015 r.

Suma bilansowa Spétki wyniosta 764,7 min zt na dzien 31 grudnia 2016 r. i byta 0 4,2% (30,7 min zt) wyzsza
w poréwnaniu do 734,0 min zt na dzien 31 grudnia 2015 r.

Aktywa trwate Spotki na dzien 31 grudnia 2016 r. osiggnety poziom 472,9 minzt w porédwnaniu
do 472,3 mln zt na dzien 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 62% oraz 64% aktywoéw
ogdtem. Spadek poziomu aktywow trwatych w strukturze bilansu Spétki w ciggu ostatniego roku to efekt
wzrostu aktywdéw obrotowych.

Aktywa obrotowe Spétki na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosty 291,8 min zt w poréwnaniu do 261,8 min zt
na dzier 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio: 38% oraz 36% aktywdéw ogétem.
Na zmiane poziomu aktywéw obrotowych w ostatnim roku wptynat wzrost poziomu srodkéw pienieznych
wypracowanych ramach w dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Zmniejszeniu ulegty natomiast naleznosci
handlowe i pozostate naleznosci.

Kapitat wtasny Spétki na dzier 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. wynidst odpowiednio 472,1 min zt
oraz 454,9 min zt i stanowity 62% pasywow Spotki ogétem zaréwno w roku 2016 jak i 2015.

Zobowigzania dtugoterminowe Spétki na dziern 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. wyniosty
odpowiednio 136,8 min zt oraz 258,2 min zt i stanowity 18% i 35% pasywéw ogdtem. Znaczna zmiana poziomu
zobowigzan dtugoterminowych na 31 grudnia 2016 r. wynika z przekwalifikowania czesci zobowigzan
z tytutu emisji obligacji serii A i B w zobowigzania krétkoterminowe (termin wykupu ponizej 1 roku).

Zobowigzania krétkoterminowe Spotki na dzied bilansowy 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r.
wyniosty odpowiednio 155,8 mln zt oraz 20,9 mlIn zt i stanowity odpowiednio 20% oraz 3% pasywow ogétem.
Wzrost zobowigzan krétkoterminowych wynika: z przekwalifikowania zobowigzan z tytutu emisji obligacji
serii A i B z dtugoterminowych na krétkoterminowe ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu (2 stycznia
2017), ze wzrostu zobowigzan z tytutu podatku dochodowego oraz wzrostu pozostatych zobowigzan

! Wskaznik cost/income obliczony zostat wg wzoru: (koszty operacyjne/przychody ze sprzedazy)
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krétkoterminowych. Wzrost zobowigzan z tytutu podatku dochodowego na koniec 2016 w stosunku do
zobowigzan z tego tytutu na koniec 2015 r., zwigzany jest z wybrang przez GPW na 2016 r. uproszczong
metodg wnoszenia miesiecznych zaliczek na podatek dochodowy, tzn. w wysokos$ci 1/12 podatku naleznego
za 2014 r. Natomiast w 2015 r. GPW nie korzystata z metody uproszczonej i odprowadzata zaliczki na podatek
dochodowy na podstawie rzeczywistego dochodu do opodatkowania za biezacy okres. Ponadto w 2015 r. w
GPW amortyzacja podatkowa byta wyisza w stosunku do bilansowej. Natomiast wzrost pozostatych
zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2016 r. wynika z wystgpienia zobowigzan inwestycyjnych
w kwocie 4,6 min zt.

Rysunek 3: Wskaznik zadtuzenia i biezgcej ptynnosci GPW S.A.
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Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie Jednostkowego sprawozdania finansowego Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.
za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego w 2016 r. spadt do poziomu 52,2% i pozostaje
na bezpiecznym poziomie. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej spadt do poziomu 1,9, jednakze nadal
pozostaje na bezpiecznym poziomie.

W 2016 r. Spétka uzyskata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej o wartosci 87,2 min zt,
co stanowi wyzszy poziom w stosunku do dodatnich przeptywéw w wysokosci 84,6 min zt wygenerowanych
w 2015r.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2016 r. osiggnety dodatnig wartos¢ réwng 49,8 min zt, co oznacza
zblizony poziom do przyptywdw osiggnietych w 2015 r. ( 49,8 min zt). Przeptywy inwestycyjne w 2016 roku
zwigzane byty z naktadami inwestycyjnymi w wysokosci 16,0 min zt oraz z dywidendami w wysokosci
61,6 min zt. Przeptywy inwestycyjne w 2015 r. zwigzane byty przede wszystkich z naktadami inwestycyjnymi
w wysokosci 8,1 min zt oraz dywidendami otrzymanymi w wysokosci 43,1 min zt.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2016 r. byly ujemne w wysokosci 104,8 min zt,
co wynikato gtéwnie z wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy w wysokosci 99,0 min zt oraz ze sptaty odsetek
od wyemitowanych przez Spétke obligacji. W 2015 r. przeptywy z dziatalnosci finansowej réwniez miaty
warto$¢ ujemna i byty gtéwnie ksztattowane przez wyptate dywidendy dla akcjonariuszy GPW o wartosci
100,7 mln zt, sptate odsetek w kwocie 6,7 min zt z tytutu emisji obligacji oraz zamiane czesci obligacji GPW
ze zmiennokuponowych na statokuponowe.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. GPW posiadata 267,8 mIn zt Srodkéw pienieznych iich ekwiwalentdw przy sumie
zobowigzan krétkoterminowych réwnej 155,8 min zt. Poziom zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2016
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roku wzrést w stosunku do poziomu z korica 2015 r. (20,9 min zt) w zwigzku ze zblizajgcym sie terminem
wykupu obligacji serii A i B. Jednakze pod koniec 2016 r. Spétka przeprowadzita kolejng emisje obligacji serii
D i E, dzieki czemu pozyskata srodki na wykup obligacji serii A i B, utrzymujac poziom $rodkéw pienieznych na
niezmienionym poziomie. Obligacje serii D i E na dzief 31 grudnia 2016 r. nie zostaly zarejestrowane
w KDPW, dlatego tez zadtuzenie z tych obligacji na koniec 2016 roku nie byto wykazywane w ksiegach.
Po dniu bilansowym tj. w styczniu 2017 r. nastgpita rejestracja nowych wyemitowanych obligacji,
a jednoczesnie nastgpit wykup obligacji serii Ai B.

Podsumowujgc, Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. w 2016 r. byfa spétka dochodowg,
prezentujgcg wskazniki rentownosci na stosunkowo wysokim poziomie, a jej sytuacje ptynnosciowa
w 2016 r. mozna okresli¢ jako bezpieczna.
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Il. Ocena sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej GPW

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupe Kapitatowg GPW stanowity Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (jako jednostka dominujgca) oraz sze$¢ spétek zaleznych. Ponadto GPW posiadata udziaty
w trzech spétkach stowarzyszonych.

Rysunek 4: Spotki zalezne i stowarzyszone Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. na dzien
31 grudnia 2016 r. oraz udziat GPW w kapitale zaktadowym tych spétek.
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Zrédto: Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnodci Grupy Kapitafowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za 2016 rok

Objasnienie: Prezentowane dane finansowe w niniejszym materiale za 2015 i 2014 rok to dane skorygowane
na koniec 2016 r. w zwigzku ze zmiang zasad opodatkowania podatkiem VAT niektérych ustug Swiadczonych
przez Spétke zalezng TGE i koniecznoscig skorygowania rozliczenn podatku VAT z tego tytutu za lata
poprzednie.

W 2016 r. Grupa uzyskata przychody ze sprzedazy réwne 310,9 min zi, co oznacza spadek o 5,2%
(17,0 min zt) w stosunku do 2015 r.

Spadek przychoddw ze sprzedazy w 2016 r. w stosunku do 2015 r. zwigzany byt przede wszystkim z nizszymi
0 8,0% (15,9 min zt) przychodami osiggnietymi w segmencie rynku finansowego. Natomiast przychody z rynku
towarowego ulegty niewielkiemu obnizeniu o 0,3 min zf tj. 0 0,2% w stosunku do roku 2015.

Koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy GPW w 2016 r. wyniosty 150,2 mln zt, co oznacza spadek o 13,9 %
(24,2 min zt) w stosunku do roku poprzedniego. Wskaznik Cost/Income spadt w 2016 r. do 48,3% z 53,2%
w 2015r.
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Rysunek 5: Wybrane dane dotyczgce sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy GPW
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Zrédto: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitafowe]j Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. za rok zakoriczony
31 grudnia 2016 .

W 2016 r. Grupa GPW osiggneta zysk zdziatalnosci operacyjnej réwny 157,9 min zt, w poréwnaniu
do 153,3 mIn zt w 2015 r. Wzrost wyniku operacyjnego w stosunku do 2015r. o 4,6 min zt byt rezultatem
przede wszystkim spadku kosztéw dziatalnosci operacyjnej Grupy o 24,2 min zt tj. 0 13,9 %. Spadek kosztéw
operacyjnych byt efektem przede wszystkim spadku opfat na rzecz KNF w wyniku wprowadzenia od 1 stycznia
2016 roku zmiany zasad pokrywania kosztéw nadzoru. Optaty na rzecz KNF za 2016 rok dla catej Grupy
wyniosty 9,1 mln zt, co oznacza spadek 0 58,6% tj. 12,9 mlin zt. Ponadto spadek kosztéw byt wynikiem spadku
kosztéw osobowych i innych kosztéw osobowych (o 6,9 min zt), innych kosztéw operacyjnych (o 1,3 min zi),
kosztéw ustug obcych (o 1,0 min zt), kosztéw amortyzacji (o 1,0 min zf) oraz kosztéw czynszéw i optat
eksploatacyjnych (o0 0,3 min zi).

Nizsze koszty osobowe GK GPW w 2016 roku w stosunku do roku poprzedniego s3g rezultatem nizszych
kosztéw w Grupie TGE 0 4,0 min zt, w GPW o 1,6 min zf, w BondSpot 0 0,3 min zf, w IAIR 0 0,4 mIn zt, w GPW
Benchmark (wcze$niej GPW CU) o 0,1 min zt oraz tego, ze koszty osobowe za 2015 rok zawieraty koszty spétki
InfoStrefa S.A. (wczesniej Instytut Rynku Kapitatowego WSE Research S.A.) w wysokosci 0,6 min zt.

Spadek kosztéw czynszéw w gtdwnej mierze jest wynikiem oszczednosci wynikajgcej z rozwigzania przez
GPW z koricem maja 2015 r. umowy najmu na sale NewConnect, Catalyst oraz archiwum w budynku Centrum
Gietdowego, co obnizyto koszty czynszéw i optat eksploatacyjnych.

Optaty i podatki w 2016 r. wyniosty 10,0 min zt i byty 0 57,6 % (o 13,6 mIn zi) nizsze niz w roku ubiegtym.
Gtéwnym sktadnikiem optat i podatkéw Grupy sa opfaty na rzecz KNF, ktére w 2016 r. byty znacznie nizsze
i wyniosty 9,1 min zt dla catej Grupy wobec 22,0 min zt poniesionych w 2015 r. na rzecz nadzoru.

Spadek kosztéw ustug obcych w stosunku do roku poprzedniego wynikat ze spadku kosztéw doradztwa
o 1,8 min zt (o 32,1%) w szczegdlnosci w TGE, spadku kosztéw promocji, edukacji i rozwoju rynku
0 0,8 min zt, kosztéw szkolen pracowniczych o 0,4 min zt oraz kosztéw wspierania ptynnosci rynku
0 0,3 min zt. Jednoczesnie wzrosty koszty modyfikacji oprogramowania o 1,6 min zt w wyniku rozliczenia
kontraktu z Euronext dot. dokumentacji wdrozeniowej w ramach implementacji MIFID Il do systemu
tradingowego UTP.

Inne koszty operacyjne w 2016 r. wyniosty 5,2 min zt, w tym koszty zuzycia materiatéw i energii wyniosty
3,1 min zi, sktadki cztonkowskie na organizacje branzowe 0,6 min zi, ubezpieczenia majgtkowe 0,3 min zt,
odpis z tytutu prawa wieczystego uzytkowania 0,1 min zt, podréze stuzbowe 0,8 min z, uczestnictwo
w konferencjach 0,1 min zt oraz pozostate koszty 0,1 min zt. W 2015 r. inne koszty operacyjne ksztattowaty

"

sie na poziomie 6,4 min zt.



W 2016r. EBITDA Grupy GPW wynidst 183,7 min zt, cooznacza wzrost o 3,5 min zt w stosunku
do 180,1 mlin zt osiggnietych w 2015 r.

Wynik netto Grupy za 2016 r. wynidst 131,1 miIn zt, w poréwnaniu do 121,5 mIn zt w 2015 r. Wzrost zysku
netto w stosunku do 2015 r. byt rezultatem wyzszego wyniku z dziatalnosci operacyjnej oraz uzyskania
wyzszego salda na przychodach i kosztach finansowych, ktére w 2016 r. wyniosto 0,9 mIn zt natomiast
w 2015 r. saldo to byto ujemne na poziomie 2,2 min zt.

Rysunek 6: Wybrane wskazniki rentownosci Grupy GPW
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 r.

Na skutek wyzej opisanych zdarzen, wskazniki rentownosci dziatalnosci operacyjnej, rentownosci EBITDA,
cost/income? oraz ROE Grupy GPW ulegty poprawie.

Suma bilansowa Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosta 1,2 mld zt i byta 0 7,9% wyzsza w poréwnaniu
do 1,1 mld zt na dzienrt 31 grudnia 2015 .

Aktywa trwate Grupy na dzien 31 grudnia 2016r. osiggnety poziom 597,3 minzt w poréwnaniu
do 580,6 min zt na dzien 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio 51% oraz 54% aktywow
ogdtem. Wzrost poziomu rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych w ciggu ostatniego roku
to efekt naktaddw inwestycyjnych w szczegdélnosci w GPW w zwigzku z projektem MIFID Il oraz wdrozenia w
Grupie TGE nowego systemu notujgcego i rozliczeniowego.

Aktywa obrotowe Grupy na dziefi 31 grudnia 2016 r. wyniosty 560,6 min zt w poréwnaniu do 492,5 min zt
na dzien 31 grudnia 2015 r. Tym samym stanowity one odpowiednio: 49% oraz 46% aktywéw ogdétem. Wzrost
poziomu aktywoéw obrotowych w ostatnim roku wynikat ze znacznego wzrostu poziomu $rodkdéw pienieznych
wypracowanych na dziatalnosci operacyjnej.

Kapitat wtasny Grupy na dzie 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. wynidst odpowiednio 745,3 min zt
oraz 713,2 min zt i stanowit odpowiednio 64% i 66% pasywéw Grupy ogétem.

"

2 Wskaznik cost/income obliczony zostat wg wzoru: (koszty operacyjne/ przychody ze sprzedazy)



Wartos¢ udziatéw niesprawujacych kontroli na dzied 31 grudnia 2016 r. wyniosta 0,5 min zt i byla
poréwnywalna do poziomu z korica 2015 r.

Zobowigzania dtugoterminowe Grupy na dzieA 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia
2015 r. wyniosty odpowiednio 143,4 min zt oraz 258,9 min zt i stanowity odpowiednio 12% i 24% pasywow
Grupy ogdbtem. Gtéwng pozycje zobowigzar dtugoterminowych Grupy na 31 grudnia 2016 r. stanowity
zobowigzania GPW z tytutu wyemitowanych obligacji serii C, ktérych termin zapadalnosci przypada
na 6 pazdziernika 2022 r. Ponadto na 31 grudnia 2016 r. na zobowigzania dfugoterminowe ztozyta sie kwota
rozliczedn miedzyokresowych w kwocie 6,2 min zt, na ktére w gtédwnej mierze sktada sie rozliczenie
miedzyokresowe przychoddw pochodzgce z kwoty catkowitej w wysokosci 7,0 min zt dotyczacej wspétpracy
TGE z PSE w ramach projektu PCR. Z tej kwoty 0,5 min zt zostato juz rozliczone w pozostate przychody w 2016
r.

Zobowigzania krétkoterminowe Grupy na dzied bilansowy 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r.
wyniosty odpowiednio 269,2 min zt oraz 101,0 min zt i stanowity odpowiednio 23% oraz 9% pasywow Grupy
ogétem.

Wzrost zobowigzan krétkoterminowych Grupy wynikata z:

v' przekwalifikowania w GPW zobowigzan z tytutu emisji obligacji serii A i B z dtugoterminowych
na krétkoterminowe ze wzgledu na zblizajgcy sie termin wykupu (2 stycznia 2017),

v' wzrostu zobowigzan z tytutu podatku dochodowego na koniec 2016 w stosunku do zobowigzan
z tego tytutu na koniec 2015 r., zwigzany jest z wybrang przez GPW na 2016 r. uproszczong metoda
wnoszenia miesiecznych zaliczek na podatek dochodowy, tzn. w wysokosci 1/12 podatku naleznego
za 2014 r. Natomiast w 2015 r. GPW nie korzystata z metody uproszczonej i odprowadzata zaliczki
na podatek dochodowy na podstawie rzeczywistego dochodu do opodatkowania za biezgcy okres.
Ponadto w 2015 r. w GPW amortyzacja podatkowa byta wyzsza w stosunku do bilansowe;j.

v" wzrostu pozostatych zobowigzan krétkoterminowych, co zwigzane jest ze wzrostem zobowigzan
w TGE w zwigzku ze zmiang zasad opodatkowania niektérych ustug od 1 stycznia 2017 r.
i jednoczesnym skorygowaniu podatku VAT z tego tytutu za okres od grudnia 2011 r. do grudnia
2016 r. Skutkiem tej decyzji byta koniecznos¢ wystawienia faktur korygujacych dla kontrahentéw
TGE z zadaniem doptaty niepobranego podatku VAT od Opfat regulaminowych (w okresie
od grudnia 2011 r. do grudnia 2016 r. wiacznie) dla nieobjetych przedawnieniem zobowigzan
podatkowych o fgcznej wartosci 69,8 min zt. Réwnocze$nie TGE byta zobowigzana do zaptaty
na rachunek urzedu skarbowego kwoty powstatej zalegtosci podatkowej wynikajacej z faktur
korygujacych, ktére zostang wystawione kontrahentom TGE oraz odsetek od zalegtosci podatkowej
w wysokosci 9,9 min zt na 31.12.2016.
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Rysunek 7: Wskaznik zadtuzenia i biezgcej ptynnosci Grupy GPW
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartoéciowych
w Warszawie S.A. za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 r.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego Grupy zmalat z poziomu 34,3% na koniec 2015 r. do poziomu 33,1%
na koniec 2016 r. i w dalszym ciggu pozostaje na bezpiecznym poziomie. Wskaznik biezgcej ptynnosci
finansowej spadt do poziomu 2,1, jednakze pozostaje nadal na bezpiecznym poziomie.

W 2016 r. Grupa uzyskata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej o wartosci 205,8 min zf,
w poréwnaniu do dodatnich przeptywdéw w wysokosci 93,1 min zt w 2015 r.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2016 r. osiggnety ujemng warto$¢ réwng 14,5 min zt, co byto
zwigzane gtéwnie z inwestycjami w GPW zwigzane z projektem dostosowania systemu UTP do MIFID II.
Ujemne przeptywy inwestycyjne o wartosci 14,6 minzt w 2015r. byly gtéwnie zwigzane inwestycjami
w wartos$ci niematerialne i prawne w Grupie TGE.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2016 r. miaty wartos$¢ ujemng i byty gtéwnie ksztattowane
przez wyptate dywidendy przez GPW o wartosci 99,1 min zt i sptate odsetek w kwocie 5,8 min zt z tytutu emisji
obligacji. Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w 2015 r. o wartosci minus 107,2 min zt miata
wptyw wyptata dywidendy dla akcjonariuszy GPW o wartosci 100,7 min zt, oraz ptatnosci dotyczace odsetek
od wyemitowanych obligacji w kwocie 6,7 min zt.

Na dzierr 31 grudnia 2016 r. Grupa GPW posiadata 446,8 min zt Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow
przy sumie zobowigzan krétkoterminowych réwnej 269,2 min zt.

Podsumowujac, Grupa GPW w dalszym ciggu prezentuje wskazniki rentownosci na stosunkowo wysokim
poziomie, a jej sytuacje ptynnosciowa mozna okresli¢ jako bezpieczna.
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lll. Ocena systemu kontroli wewnetrznej oraz systemu
zarzgdzania ryzykiem

W GPW funkcjonuje system kontroli wewnetrznej i system zarzadzania ryzykiem, ktére wspomagaja procesy
decyzyjne i przyczyniaja sie do zapewnienia skutecznosci i efektywnosci oraz bezpieczeristwa prowadzonej
przez GPW dziatalnosci.

Celem zarzadzania ryzykiem w GPW jest zapewnienie, ze wszystkie istotne ryzyka zwigzane z prowadzong
przez GPW dziatalnoscia sg prawidtowo mierzone, raportowane i kontrolowane oraz nie stanowig zagrozenia
dla stabilnosci i ciggtosci operacyjnej Spotki. System zarzadzania ryzykiem obejmuje zestawienie proceséw,
rozwigzan organizacyjnych, narzedzi i udokumentowanych regut odnoszacych sie do zarzadzania ryzykiem.

Ze wzgledu na charakter i zakres prowadzonej przez GPW dziatalnosci spétka identyfikuje nastepujgce rodzaje
ryzyk, ktére zostaty wskazane w Strategii zarzadzania ryzykiem w GPW:

»  ryzyka finansowe:
e ryzyko kredytowe,
e ryzyko ptynnosci,
e ryzyko rynkowe,
> ryzyka niefinansowe:

e ryzyko biznesowe, w tym: ryzyko strategiczne, ryzyko otoczenia ekonomicznego, ryzyko
konkurenciji i ryzyko projektu,

e ryzyko operacyjne, w tym ryzyko prawne,
e ryzyko braku zgodnosci,

e ryzyko utraty reputacji.

Odpowiedzialnos¢ za zarzadzanie ryzykiem w GPW spoczywa na Zarzadzie Gietdy. Zarzad Gietdy ustanawia,
zatwierdza i wdraza strategie zarzadzania ryzykiem w GPW oraz podejmuje najwazniejsze decyzje majace
wptyw na poziom ryzyka GPW. Organem wspierajgcym Zarzad Gietdy w efektywnym zarzadzaniu ryzykiem
w GPW jest Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem.

Rada Gietdy sprawuje nadzér nad systemem zarzadzania ryzykiem w GPW poprzez monitorowanie i ocene
przyjetego przez Zarzad Gietdy systemu zarzadzania ryzykiem. Organem wspierajgcym Rade Gietdy
w sprawowaniu nadzoru nad systemem zarzadzania ryzykiem jest Komitet Audytu.

Monitorowanie i koordynacja procesu zarzadzania ryzykiem w GPW s3 realizowane przez Dziat Compliance
i Ryzyka.

Zadania zwigzane z biezacym koordynowaniem i monitorowaniem poszczegdlnych rodzajéw ryzyka,
wystepujacych w GPW zostaty przypisane do okreslonych pracownikéw GPW.

Skutecznosé funkcjonowania i ocena sprawnosci dziatania wdrozonego systemu zarzadzania ryzykiem oraz
jego adekwatnos¢ do profilu ryzyka GPW jest okresowo weryfikowana przez Dziat Audytu Wewnetrznego.

oy
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Zarzadzanie ryzykiem w GPW jest procesem ciggtym, na ktdry sktadajg sie nastepujace dziatania:

identyfikacja ryzyka.
e ocena ryzyka,
e przeciwdziatanie lub akceptacja ryzyka:
— ograniczanie ryzyka,
— transfer ryzyka,
— unikanie ryzyka,
—  akceptacja ryzyka,
e  kontrola ryzyka,
e monitorowanie ryzyka,
e raportowanie ryzyka.

W odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko podejmowane s3 dziatania zmierzajagce do utrzymania ryzyka
na aktualnym poziomie poprzez zapewnienie skutecznosci i efektywnosci wdrozonych mechanizmdéw
kontrolnych lub zmniejszenie poziomu ryzyka, miedzy innymi poprzez zmiang sposobu realizacji procesu,
wdrozenie dodatkowych lub poprawe efektywnosci istniejgcych mechanizméw kontrolnych. W celu
minimalizacji negatywnych skutkdéw materializacji ryzyka oraz zapewnienia ciagtosci realizacji krytycznych
proceséw GPW wdrozony zostat system ciggtosci dziafania.

System kontroli wewnetrznej w GPW jest procesem realizowanym w odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyka
w celu zapewnienia wykonania zadan w sposéb efektywny, bezpieczny i zgodny z regulacjami.

System kontroli wewnetrznej tworza:

e kontrola instytucjonalna realizowana przez Dziat Audytu Wewnetrznego, ktérej celem jest
dokonywanie w systematyczny i uporzadkowany sposéb niezaleznej i obiektywnej oceny proceséw:
zarzgdzania ryzykiem, kontroli i fadu organizacyjnego,

e kontrola funkcjonalna realizowana w ramach obowigzkéw nadzoru nad podlegtymi komdérkami
organizacyjnymi przez wszystkich pracownikéw na stanowiskach kierowniczych,

e czynnosci kontrolne realizowane przez wszystkich pracownikéw w zakresie powierzonych im
obowigzkdéw,

e kontrola realizowana przez Dziat Compliance i Ryzyka, ktérej celem jest ocena efektywnosci
i zgodnosci dziatania komdrek organizacyjnych z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi.

Komodrka audytu wewnetrznego GPW realizuje swoje zadania poprzez dziatania zapewniajgce i doradcze.
Dziatania zapewniajgce obejmujgce ocene organizacji i efektywnosci operacyjnej, ocene zgodnosci dziatan
z regulacjami oraz ocene efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej realizowane sg w ramach
przeprowadzanych audytéw. Audyty przeprowadzane sg na podstawie trzyletniego planu audytu
przygotowywanego w oparciu o analize ryzyka i zaakceptowanego przez Rade Gietdy.

Rada Gietdy wskazuje, iz plan audytu na 2016 r. w GPW nie zostat wykonany z uwagi na problemy kadrowe
oraz konieczno$¢ oddelegowania oséb zajmujacych sie audytem w GPW do czasowego wykonywania
czynnosci audytowych w ramach spétek Grupy Kapitatowej GPW.

o=
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Dziatania doradcze realizowane sg w odpowiedzi na konkretne zapotrzebowanie, poprzez udziat w pracach
komisji, grup projektowych, opiniowanie projektéw regulacji oraz rozwigzad organizacyjnych obejmujac
przede wszystkim ocene efektywnosci planowanych i implementowanych elementéw systemu kontroli
wewnetrznej.

Nadzdr nad dziatalnoscig komérki audytu wewnetrznego GPW sprawuje Komitet Audytu w ramach Rady
Gietdy. Rada Gietdy zatwierdza plan audytéw, zaopiniowany przez Komitet Audytu, oraz otrzymuje okresowe
sprawozdania z realizacji zadan audytu wewnetrznego wraz z informacjg na temat stanu wdrozenia dziatan
naprawczych.

W wyniku realizacji zadan komérki audytu wewnetrznego Zarzad Gietdy oraz Rada Gietdy otrzymuja
informacje dotyczace zgodnosci funkcjonowania GPW z regulacjami wewnetrznymi, skutecznosci systemu
kontroli wewnetrznej GPW oraz skutecznosci podjetych dziata naprawczych. Rada Gietdy wskazuje, ze o ile
system kontroli wewnetrznej i system zarzadzania ryzykiem dziatajagce w GPW nie budza watpliwosci Rady
Gietdy, o tyle w ocenie Rady Gietdy takie watpliwosci pojawiajg sie w przypadku funkcjonowania tych
systemow w niektdrych spétkach Grupy Kapitatowej GPW.

Prezes Rady Gieldy

dr Wojciech Nagel
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