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Obecne mnozniki rynkowe GPW s3 wedtug nas dalej zachecajace do spokojnego
budowania pozycji. Zgodnie z naszymi prognozami, GPW w latach 2015-2016
roku zanotuje wynik EBITDA na poziomie 185-203 min PLN. Bazujac na
przygotowanych projekcjach spétka jest zatem obecnie handlowana przy
mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 10.7x i 9.8x.
Zwracamy tez uwage na godziwy strumien dywidend jaki spétka zadeklarowata
na lata 2015-2016 (ma to by¢ odpowiednio 2.4 i 2.6 PLN/akcje). Zgodnie z nasza
zaktualizowang projekcja finansowa dla GPW podwyiszamy cene docelowg dla
spotki do 56.8 PLN/akcje (54.4 PLN/akcje po odcieciu dywidendy) i tym samym
utrzymujemy zalecenie Akumuluj.

Od naszego ostatniego raportu akumuluj z czerwca 2014 roku kurs spotki
zachowywat sie lepiej niz szeroki rynek. Wptyw na to miata m.in. opublikowana
nowa strategia Srednioterminowa GPW, mocne wyniki segmentu rynek towarowy
oraz poprawa koniunktury na szerokim rynku akcji dajgca argumenty za przyszta
odbudowg takze wynikéw w segmencie rynek finansowy. Obecnie gtéwnym
powodem podtrzymania pozytywnego zalecenia dla akcji GPW jest zaktadana
przez nas perspektywa poprawy odczytow wtasnie w segmencie rynku
finansowego. Przyszte rezultaty tego obszaru biznesowego w najblizszych
okresach moga by¢ wg nas coraz bardziej obiecujace. Zaktadamy, ze liczac od
2Q'15 w trakcie kolejnych kilku kwartatéw segment rynek finansowy bedzie
wykazywat dodatnig dynamike wzrostu przychodéw w ujeciu r/r, z bezpos$rednim
przetozeniem na poprawe EBITDA grupy. Przemawia za tym niska baza z 2014
roku oraz obserwowane ozywienie na rynku akcji (wzrost kurséw wielu
podmiotéw z korzystnym przetozeniem na poziom obrotéw). Dlatego liczymy, ze
po stabym okresie 1Q’15 dla rynku finansowego (ubytek wptywéw rzedu 5.7 min
PLN), kolejne odczyty w 2015 roku powinny by¢ bardziej optymistyczne.
Obserwowane ozywienie na rynku finansowym powinno wg naszych zatozen by¢
kontynuowane w 2016 roku.

Przyjete zatozenia modelowe w S$rednim terminie sg ostrozniejsze niz
przedstawione cele strategiczne spétki do 2020 roku. Uwzgledniamy istotne
zejécie wskaznika C/I do putapu odpowiednio 52.5% i niespetna 51% w latach
2015-2016. W kolejnych okresach nie przewidujemy zejscia wskaznika C/I ponizej
progu 50%. Dynamika wzrostu przychodéw w naszym modelu jest mniejsza niz
ambicje spétki (Srednioroczny wzrost wptywdw na poziomie ok. 7%). Oceniamy,
ze segment rynku towarowego notuje juz obecnie dobre wyniki, z kolei segment
rynku finansowego obarczony jest szeregiem ryzyk i dopiero obserwujemy
pierwsze symptomy odbudowy przychodéw w ujeciu r/r. Prognozowany przez
nas docelowy putap EBITDA w 2020 roku jest na poziomie niespetna
244 min PLN, podczas gdy ambicjg wtadz spétki jest podwojenie poziomu z 2013

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017pP

Przychody [mIn PLN] 273.8 283.8 317.6 335.8 357.2 378.2
EBITDA [min PLN] 141.8 144.4 164.1 185.3 203.5 218.1
EBIT [mIn PLN] 125.3 118.6 135.4 160.1 176.2 189.3
Zysk netto [min PLN] 105.8 113.3 1121 129.6 146.5 161.2
P/BV 3.8 33 3.0 2.9 2.7 2.6
P/E 19.8 18.5 18.7 16.2 14.3 13.0
EV/EBITDA 14.7 14.0 11.9 10.7 9.8 9.1
EV/EBIT 16.6 17.0 14.4 12.3 11.4 10.5
DPS 1.5 0.8 1.2 2.4 2.6 3.1
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Nasza wycena opiera sie na metodzie DCF oraz na wycenie poréwnawczej do spoétek zagranicznych. Za pomocna
wyceny DCF uzyskalimy warto$¢ 57.7 PLN/akcje. Wycena poréwnawcza sugeruje warto$¢ 55.8 PLN/akcje.
Wycena koricowa jest $rednig arytmetyczng z tych metod i wynosi 56.8 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

A Woycena DCF [ PLN] 55.8
B Wycena poréwnawcza [PLN] 57.7
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [min PLN] 56.8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Od naszego ostatniego raportu akumuluj z czerwca 2014 roku kurs GPW zachowywat sie lepiej niz szeroki rynek.
Whptyw na to miata m.in. opublikowana nowa strategia srednioterminowa spoétki, mocne wyniki segmentu rynek
towarowy oraz poprawa koniunktury na szerokim rynku akcji dajaca argumenty za przyszta odbudowg takze
wynikéw w segmencie rynek finansowy.

Gtéwnym powodem podtrzymania pozytywnego zalecenia dla akcji GPW jest zaktadana przez nas perspektywa
poprawy odczytéw w segmencie rynku finansowego. Przyszte wyniki tego obszaru biznesowego w najblizszych
okresach moga by¢ wg nas coraz bardziej obiecujace. Zaktadamy, ze liczac od 2Q’15 w trakcie kolejnych kilku
kwartatéw segment rynek finansowy bedzie wykazywat dodatnig dynamike wzrostu przychodéw w ujeciu r/r, z
bezposrednim przetozeniem na poprawe EBITDA grupy. Przemawia za tym niska baza z 2014 roku oraz
obserwowane ozywienie na rynku akcji (wzrost kurséw wielu podmiotéw z korzystnym przetozeniem na poziom
obrotéw). Dlatego liczymy, ze po stabym okresie 1Q’15 dla rynku finansowego (ubytek wptywow rzedu 5.7 min
PLN), kolejne odczyty w 2015 roku powinny by¢ bardziej optymistyczne. Obserwowane ozywienie na rynku
finansowym powinno wg naszych zatozen by¢ kontynuowane w 2016 roku.

Dynamika przychodéw w ujeciu r/r segmentu rynek finansowy oraz zatozenia na 2Q-4Q’15
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Podsumowujac, obecne mnozniki rynkowe GPW s3 naszym zdaniem dalej zachecajace do spokojnego
budowania pozycji. Zgodnie z naszymi prognozami, GPW w latach 2015-2016 roku zanotuje wynik EBITDA na
poziomie 185-203 min PLN. Bazujac na przygotowanych projekcjach spotka jest zatem obecnie handlowana
przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 10.7x i 9.8x. Zwracamy tez uwage na
godziwy strumien dywidend jaki spotka zadeklarowata na lata 2015-2016 (ma to by¢ odpowiednio
2.4 i 2.6 PLN/akcje). Zgodnie z nasza zaktualizowana projekcja finansowa dla GPW podwyiszamy cene
docelowg dla spétki do 56.8 PLN/akcje (54.4 PLN/akcje po odcigciu dywidendy) i tym samym utrzymujemy
zalecenie Akumulu;j.

WYCENA DCF

Wyceny spétki metoda DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4.0% oraz premii
za ryzyko wynoszacej 5%. Przy wycenie zastosowali$my wspotczynnik Beta réwny 1.0.

Gtéwne uwagi do zatozers w modelu (szczeg6towe zatozenia znajduja sie¢ w osobnych rozdziatach):

= W poréwnaniu do poprzedniego raportu analitycznego z czerwca 2014 roku skorygowalismy w gore nasze
zatozenia przychodowe zaréwno dla segmentu finansowego jak i towarowego. Dodatkowo uwzglednilismy
wiekszg dyscypline kosztowa i niszy poziom wskaznika C/I. Tym samym podnieslismy poziom EBITDA na 2015
i kolejne lata prognozy. Szczegétowe zatozenia znajduja sie w dalszej czesci raportu.

. W prognozie nie zaktadamy kolejnych akwizycji. Inwestorzy powinni mie¢ jednak $wiadomos¢ dalszych
przeje¢ (m.in. KDPW).

. Pozostawiamy stope wzrostu w okresie rezydualnym na putapie 1.5%. Ttumaczymy to ciggle podwyzszonym
ryzykiem dla perspektyw rynku finansowego oraz dowazeniem w kolejnych latach nowych inicjatyw w
obszarze rynku towarowego.

. Obnizamy stope wolng od ryzyka z poziomu 4.5% do 4.0%.
Ponadto zaktadamy:

. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2024.
=  Wycena zostata sporzgdzona na dzier 20.05.2015 roku.

Podsumowujac, metoda DCF przy naszych zatozeniach do modelu sugeruje wartos¢ GPW na
2.44 mld PLN, czyli 57.7 PLN/akcje.

GPW
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Model DCF
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 336 357 378 394 411 425 439 453 469 485
EBIT [mIn PLN] 160 176 189 198 207 213 221 228 236 244
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 30 33 36 38 39 41 42 43 45 46
NOPLAT [min PLN] 130 143 153 160 167 173 179 184 191 198
Amortyzacja [mln PLN] 25 27 29 29 30 30 31 32 32 33
CAPEX [mIn PLN] -40 -84 -32 -33 -35 -37 -38 -40 -41 -42
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -52 -7 -7 -5 -5 -4 -4 -4 -5 -5
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [mIn PLN] 63 79 143 151 157 162 167 172 177 183
DFCF [mIn PLN] 60 70 116 113 107 101 96 91 86 81
Suma DFCF [min PLN] 921
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 2 606 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 1157
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 2078
Dtug netto [mln PLN] -156
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 2234
Inwestycje w jedn. stowarzyszonych [mIn PLN] 188
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 2422
llo$¢ akcji [mIn szt.] 41.97
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 57.7
Przychody zmiana r/r 6% 6% 6% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
EBIT zmiana r/r 18% 10% 7% 4% 5% 3% 3% 3% 3% 3%
NOPLAT zmiana r/r 18% 10% 7% 4% 5% 3% 3% 3% 3% 3%
FCF zmiana r/r -48% 26% 81% 5% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Marza EBITDA 55.2% 57.0% 57.7% 57.6% 57.5% 57.4% 57.3% 57.2% 57.0% 57.0%
Marza EBIT 47.7% 49.3% 50.1% 50.2% 50.3% 50.2% 50.2% 50.2% 50.2% 50.3%
CAPEX / Przychody 12% 24% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
CAPEX / Amortyzacja 158% 307% 112% 113% 119% 122% 123% 125% 127% 129%
Zmiana KO / Przychody 16% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 286% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Stopa wolna od ryzyka 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Koszt kapitatu wtasnego 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Udziat kapitatu wtasnego 77% 77% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 23.4% 22.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
WACC 7.9% 8.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
i 0.7 55.6 58.6 62.5 67.6 70.8 74.6 79.1 84.7 91.6
E 0.8 529 55.5 58.9 63.1 65.8 68.9 72.5 76.8 82.2
E 0.9 50.5 52.8 55.6 59.3 61.5 64.0 66.9 70.4 74.6
i 1.0 483 50.3 52.8 55.9 57.7 59.8 62.3 65.1 68.5
beta !
\ 11 46.3 48.1 50.2 52.9 54.4 56.2 58.3 60.6 63.3
i
E 1.2 44.5 46.1 47.9 50.2 51.6 53.1 54.8 56.7 59.0
i 13 42.8 44.2 45.9 47.8 49.0 50.3 51.8 53.4 55.3
i 14 41.3 42.5 44.0 45.7 46.7 47.8 49.1 50.5 52.1
E 1.5 39.9 41.0 42.3 43.8 44.7 45.6 46.7 47.9 49.3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

E 3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
i 0.7 84.8 79.5 74.9 72.8 70.8 69.0 67.2 64.0 61.1
E 0.8 79.5 74.3 69.8 67.7 65.8 64.0 62.3 59.1 56.3
E 0.9 74.9 69.8 65.3 63.3 61.5 59.7 58.1 55.1 52.4
i 1.0 70.8 65.8 61.5 59.5 57.7 56.0 54.4 51.6 49.0
beta I
E 1.1 67.2 62.3 58.1 56.2 54.4 52.8 51.3 48.5 46.1
E 1.2 64.0 59.1 55.1 53.2 51.6 50.0 48.5 45.9 435
E 13 61.1 56.3 52.4 50.6 49.0 47.5 46.1 43.5 41.3
i 1.4 58.4 53.8 50.0 48.3 46.7 45.3 43.9 41.5 39.3
E 1.5 56.0 51.6 47.8 46.2 44.7 433 42.0 39.6 375

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
i 3.0% 58.5 62.1 66.8 72.9 76.8 81.5 87.3 94.5 103.7
i 3.5% 55.6 58.6 62.5 67.6 70.8 74.6 79.1 84.7 91.6
E 4.0% 52.9 55.5 58.9 63.1 65.8 68.9 72.5 76.8 82.2
premia E 4.5% 50.5 52.8 55.6 59.3 61.5 64.0 66.9 70.4 74.6
ryzlyako i 5.0% 483 50.3 52.8 5510) 57.7 59.8 62.3 65.1 68.5
E 5.5% 46.3 48.1 50.2 52.9 54.4 56.2 58.3 60.6 63.3
E 6.0% 44.5 46.1 47.9 50.2 51.6 53.1 54.8 56.7 59.0
i 6.5% 42.8 44.2 45.9 47.8 49.0 50.3 51.8 53.4 55.3
E 7.0% 41.3 42.5 44.0 45.7 46.7 47.8 49.1 50.5 52.1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Mnozniki rynkowe dla poszczegdlnych gietd sg rézne w zaleznosci m.in. od perspektyw rozwoju na kolejne lata,
stanu lokalnych/regionalnych gospodarek, przepiséw regulujgcych funkcjonowanie poszczegdlnych rynkéw, czy
od poziomu konkurencji i fragmentyzacji obrotéw. Z grona analizowanych podmiotéw najnizsze akceptowalne
przez inwestoréw wskazniki cechujg gietdy z Europy. Odpowiednio wyzsze wartosci charakteryzujg gietdy z Azji,
czy z innych rynkdw rozwijajacych sie. Historycznie GPW, od momentu debiutu byta handlowa z premia do gietd
europejskich. Wraz z decyzja o zmianie zasad funkcjonowania OFE (de facto zniszczenie jednego z
dotychczasowych filaréw sukcesu GPW) perspektywa dla segmentu finansowego ulegta pogorszeniu.

Uwazamy, ze nadal nalezy mie¢ na uwadze ryzyka dla perspektyw rozwoju segmentu finansowego. Niemniej
podkreslamy, ze z obecnego niskiego putapu kilka kolejnych kwartatéw powinno wykaza¢ odczyty lepsze w relacji
r/r (efekt niskiej bazy oraz ozywienia na rynku akcji).

Jednym z argumentéw za wyzszymi akceptowalnymi przez inwestoréw mnoznikami GPW jest perspektywa
odsprzedazy pakietu posiadanego przez SP (dotychczasowe transakcje M&A operatorow gietd na s$wiecie
odbywaty sie przy wysokich wycenach). Ten proces jest jednak naszym zdaniem obecnie mglisty.

Wskazniki rynkowe wybranych gietd

P/E EV/EBITDA*

Cena 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
DEUTSCHE BOERSE 75.4 EUR 19.4 17.7 15.8 11.6 10.5 9.0
LONDON STOCK EXCHANGE GROUP 2458.0 GBp 22.2 19.2 17.0 121 10.6 9.8
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 37.6 EUR 17.6 16.7 16.6 111 10.7 10.8
HELLENIC EXCHANGES 5.4 EUR 16.8 135 121 6.8 5.6 5.0
MOSCOW EXCHANGE 75.0 RUB 8.6 9.6 9.6 3.7 3.8 3.6
ICAP 551.0 GBp 20.0 17.1 15.6 12.6 11.0 10.4
BM&FBOVESPA 12.6 BRL 14.6 12.9 11.7 15.5 13.6 12.2
CBOE 58.1 usb 27.4 245 22.6 135 11.9 11.0
CME 95.4 usb 25.2 222 20.5 14.5 12.8 121
NASDAQ OMX GROUP 50.8 usb 15.2 14.1 13.4 10.8 9.0 8.4
INTERCONTINENTAL EXCHANG 240.0 usb 20.5 17.9 16.6 13.7 11.9 10.6
BOLSA MEXICANA 27.7 MXN 20.4 18.1 16.7 12.0 10.8 9.8
TMX GROUP 55.2 CAD 14.5 12.9 125 10.4 9.5 9.0
ASX 41.8 AUD 20.2 19.3 183 12.2 11.5 10.4
BURSA MALAYSIA 8.4 MYR 22.0 20.2 18.7 135 125 11.6
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR 284.0 HKD 38.7 334 29.2 20.7 17.4 15.6
NZX 11 NzD 183 17.3 15.2 11.0 10.3 9.2
SINGAPORE EXCHANGE 8.7 SGD 26.9 23.6 20.5 18.7 16.2 14.2
Mediana (wszystkie powyisze podmioty) 20.1 17.8 16.6 12.1 10.9 10.4
Mediana (tylko podmioty z Europy) 17.6 16.7 15.8 1.1 10.5 9.0
GPW 50.1 PLN 16.2 143 13.0 10.2 9.4 8.7
Premia / dyskonto do mediany (wszystkie podmioty) -20% -20% -22% -16% -14% -17%
Premia / dyskonto do mediany (tylko Europa) -8% -14% -18% -8% -10% -4%
Wycena 1 akcji (mediana wszystkie podmioty) [PLN] 62.1 62.1 63.8 59.0 57.9 59.6
Wycena 1 akcji (mediana Europa) [PLN] 54.3 58.3 60.7 54.1 55.6 51.9
Waga wskaznika 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 51.9 -60.7
Wycena koricowa spétki [mld PLN] 2,18-254

* dla EBITDA GPW uwzglednia przypadajgcy na spétke udziat w zyskach z KDPW (docelowo spétka prawdopodobnie kupi pakiet wiekszosciowy)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotka

W naszej analizie
wyceniamy GPW
metodg poréwnawcza
na poziomie

55.8 PLN/akcje.
Odpowiada to medianie
P/E oraz EV/EBITDA dla
gietd europejskich na
lata 2015-2017.
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Zachowanie kursu GPW na tle innych gietd europejskich
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Zachowanie kursu GPW na tle indeksu WIG
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Kurs GPW, liczac od 2013
roku nadal zachowuje sie
najstabiej w poréwnaniu
do innych gietd
europejskich.

Notowania GPW w
ostatnich miesigcach, po
opublikowaniu nowej
strategii
Srednioterminowej
wyraznie sie wzmocnity.
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’15

Rezultaty GPW za 1Q’15 na poziome przychoddw byly na poziomie zblizonym do naszych zatozen. Spadek
wptywdw miat miejsce w segmencie rynku finansowego za sprawa nizszych obrotéw akacjami oraz erozjg
uzyskiwanych prowizji z handlu kontraktami na WIG20. Jednoczesnie okres 1Q’15 byt kolejnym mocnym
kwartatem dla rynku towarowego za sprawg obstugi obrotu oraz dzieki wysokim wptywom z rozliczenia transakgji.
Ogdtem przychody GPW na poziomie skonsolidowanym wyniosty 88.2 min PLN, czyli byty o niespetna 2% wyisze
w ujeciu r/r (spadek wptywoéw z rynku finansowego o ponad 10% r/r i wzrost na rynku towarowym o ponad 24%

r/r).

Pozytywnym zaskoczeniem byt niski poziom kosztéw operacyjnych. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w duzej
mierze byt to efekt zdarzen jednorazowych. Mianowicie w 1Q’15 rozwigzano rezerwe na odprawy emerytalno-
rentowe oraz inne rezerwy na nagrody jubileuszowe, co jednorazowo pomniejszyto koszty osobowe o 3.3 min
PLN. W ujeciu q/q zmniejszyta sie réwniez amortyzacja z poziomu 7.5 min PLN do 6.2 min PLN (w 4Q’14 byto
jednorazowe umorzenie). Tym samym liczac tylko okres 1Q’15 wskaznik C/I spadt do poziomu 45.5% (w 1Q’14
byto to 50.8%). W kolejnych kwartatach 2015 roku nalezy mie¢ na uwadze, ze 1Q’15 raczej nie jest dobrym
prognostykiem dla putapu ksztattowania sie przysztych kosztéw.

Ogdtem silne wptywy z rynku towarowego oraz nizsze koszty operacyjne wptynety na znaczacy wzrost EBITDA w
ujeciu r/r z putapu 49.1 min PLN do 54.3 min PLN. Na poziomie salda finansowego negatywny wptyw miata erozja
wyniku KDPW oraz strata Aquis. Tym samym wynik netto GPW za 1Q’15 wynidst 38.3 min PLN (wzrost 0 2.1% r/r).

Woyniki skonsolidowane w ujeciu kwartalnym

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 23;:,[13; 21(2'1;!5- zmianar/r
Przychody 86.5 88.2 1.9% 290.9 319.2 9.7%
Rynek finansowy 56.0 50.2 -10.2% 208.7 194.3 -6.9%
Przychody z obstugi obrotu 39.8 34.4 -13.6% 149.5 132.4 -11.4%
Przychody z obstugi emitentow 6.3 6.2 -1.6% 229 23.9 4.3%
Przychody ze sprzedazy informacji 9.8 9.6 -2.1% 36.3 38.0 4.7%
Rynek towarowy 30.1 37.4 24.3% 79.9 121.8 52.3%
Przychody z obstugi obrotu 16.1 18.5 14.8% 44.2 62.5 41.6%
Prowadzenie rejestru Swiadectw 7.1 7.6 7.4% 14.8 23.0 55.4%
Rozliczenie transakcji 6.8 11.2 64.2% 21.0 36.2 72.8%
Pozostate przychody 0.5 0.6 14.5% 23 3.2 40.3%
Koszty operacyjne 43.9 40.1 -8.8% 173.3 177.8 2.6%
Amortyzacja 7.2 6.2 -13.8% 29.2 27.8 -5.0%
Koszty pracownicze 17.3 14.7 -15.0% 64.2 67.0 4.4%
Czynsze i inne optaty 2.5 2.7 6.1% 10.6 10.4 -1.4%
Opfaty i podatki 5.7 6.2 7.4% 217 228 5.3%
Ustugi obce, inne koszty 11.2 10.3 -7.6% 47.7 49.8 4.4%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -0.7 0.0 - -0.1 0.1 --
EBITDA 49.1 54.3 10.7% 146.7 169.4 15.4%
EBIT 41.9 48.1 14.9% 117.5 141.6 20.5%
Saldo finansowe 0.0 -0.9 - -2.1 -0.9 -
Udziat w zyskach stowarzyszonych 4.0 0.2 - 11.8 0.0 --
Wynik netto 37.6 38.4 2.1% 109.1 113.1 3.6%
dla akcjonariuszy jedn. dominujacej 37.6 38.3 2.1% 108.9 112.9 3.6%
Rynek finansowy
Obroty akcjami i innymi instr. udz. [mld PLN] 63.3 56.7 -10.3% 249.3 227.8 -8.6%
Wolumen obrotu instr. pochodnymi [mln szt.] 3.2 2.2 -30.9% 12.6 8.5 -32.8%
Obroty instrumentami dtuznymi [mld PLN] 192.5 154.8 -19.6% 818.8 732.1 -10.6%
Rynek towarowy
Wolumen obrotu RDN [Twh] 6.5 7.1 8.9% 23.1 24.3 5.2%
Wolumen obrotu RTT [Twh] 35.0 38.6 10.3% 159.4 166.6 4.5%
Wolumen obrotu RPM [Twh] 111 18.8 69.8% 26.6 43.7 64.1%
Wolumen obrotu gazem [Twh] 1.0 35.5 3355.4% 3.2 146.0 4425.9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody i koszty w ujeciu kwartalnym
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Koszty operacyjne [mIn PLN] - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

RYNEK FINANSOWY

e K052ty Operacyjne jako % przychodéw - prawa skala

Przychody z rynku finansowego w 1Q’15 spadty 0 10.2% r/r do 50.24 min PLN. Spadek wptywow zwigzany byt z
erozjg uzyskiwanych prowizji z obrotu akcjami ora instrumentami pochodnymi.

W 1Q’15 obroty akcjami i innymi instrumentami udziatowymi na Rynku Gtéwnym i New Connect wyniosty
56.7 mld wobec 63.3 mld PLN w 1Q’14. Ogétem przychody uzyskane przez GPW z obrotu akcjami i innymi
instrumentami udziatowymi byty nizsze r/r 0 9.65% i wyniosty 26.9 mln PLN. W strukturze przychodéw z obstugi
obrotu nadal negatywne tendencje wystepowaty w handlu instrumentami pochodnymi (dynamika spadku
podobnie jak minionych kwartatach przekroczyta 40% r/r).

Przychody z kategorii rynek finansowy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

M Przychody z obstugi emitentow

Struktura przychodéw z obstugi obrotu
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Obroty akcjami na Rynku Gtéwnym Obroty kontraktami terminowymi
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RYNEK TOWAROWY

W 1Q’15 tgczny wolumen handlu energig elektryczng na RDNiB oraz RTT wynidst ok. 45.7 TWh (+4.2 TWh r/r). W
catym 2014 roku wolumen obrotu energig elektryczng na RDN oraz RTT wyniost 186.7 TWh. Wzrost, wzgledem
roku 2013 (z 176.8 TWh), na RDN spowodowany byt przede wszystkim wzrostem zuzycia energii w Polsce i
wiekszg zmiennoscig cen na rynku bilansujgcym, z kolei lepsze wolumeny na RTT wynikaty takze m.in. ze
zwiekszenia ptynnosci na rynku (podpisano umowy z kolejnymi podmiotami na petnienie funkcji animatora).

W 1Q’15 spotka zanotowata trzeci z rzedu mocny wolumen handlu gazem. t3cznie na RDN oraz RTT obroty
wyniosty ok. 35.5 TWh wobec pufapéw ok. 1 TWh zanotowanych w 1Q’14. W skali catego 2014 roku taczny
wolumen handlu gazem na RDN oraz RTT wynidst ok. 111.6 TWh.

Wolumen obrotéw energig elektryczng Wolumen obrotéw gazem
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W 1Q’15 nastapit wzrost tgcznego wolumenu obrotéw prawami majgtkowymi z 11.1 do 18.8 TWh. W skali 2014
roku wolumen praw majatkowych przekroczyt 36 TWh (w 2013 byto to ponad 39 TWh). W 1Q’15 wystawiono ok.
17.5 TWh praw majatkowych i umorzono ok. 4.3 TWh. W 2014 roku najwyzszy wolumen obrotu prawami
majatkowymi wynikat ze $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej wyprodukowanej w OZE i wyniost ok. 32.1
TWh (wzrost 0 47% r/r; efekt wzrostu produkcji energii z odnawialnych zrédet). W catym 2014 roku wolumen
obrotu Swiadectwami pochodzenia energii wytworzonej w tzw. Kogeneracji (Swiadectwa czerwone i 26tte)
wynidst odpowiednio 2.5 TWh i 0.6 TWh (spadek o ponad 80% r/r). Erozja wolumendw byta zwigzana ze zmianami
w otoczeniu prawnym sektora energetycznego (obowigzek umarzania $wiadectw pochodzenia energii
wyprodukowanej w wysokosprawnej kogeneracji zostat przywrédcony w 2014 roku).

Skumulowany wolumen handlu na RPM [odczyty kwartalne; TWh]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., TGE, spotka

Wolumen wystawionych $wiadectw pochodzenia do OZE i kogeneracji [TWh]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., TGE, spotka
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POSIADANE UDZIALY W JEDNOSTKACH STOWARZYSZONYCH (KDPW, AQUIS)

GPW posiada 33.33% akcji KDPW. Jest to najistotniejsza pozycja w bilansie w pozycji jednostki stowarzyszone. W
1994 roku GPW objeta akcje w KDPW i jej udziat w kapitale wynosit 66,66%. W styczniu 1999 roku GPW zbyta
30.33% udziat w kapitale KDPW na rzecz NBP za 51.71 mIn PLN. Od tego czasu udziat GPW w kapitale akcyjnym

KDPW wynosi 33.33%.

W sierpniu 2013 roku zarzad GPW zawart z Aquis Exchange Limited umowe objecia akcji nowej emisji. Cena
nabycia pierwszej subskrypcji dajacych 18.51% udziatu w kapitale zaktadowym wyniosta 10.105 min PLN (2 min
GBP). W lutym 2014 roku GPW dokupita kolejne 17.72% udziaty w tym podmiocie za cene nabycia 15. 202 min
PLN (3 min GBP). W wyniku objecia drugiej transzy udziatéw w Aquis, GPW posiada tgcznie 36.23% ogodlnej liczby
akcji oraz dajacych uprawnienia do wykonywania 30.0% praw majatkowych i praw gtosu w Aquis.

Wynik netto KDPW w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W 1Q’15 KDPW
zaraportowat zysk netto na
poziomie ok. 4.94 min PLN.
Byt to znacznie stabszy
rezultat w ujeciu r/r (efekt
niskich wolumendw handlu
na FW20 oraz zmiany ujecia
ksiegowego optat).

Aquis osiggngt strate za
okres od dnia 18 lutego do
dnia 31 grudnia 2014 roku
w wysokosci 22.165 min
PLN. Udziat GPW w stracie
Aquis na dzien 31 grudnia
2014 roku wynosit 6.65 min
PLN. Za sam 1Q’15 strata
Aquis wyniosta ok.

4.9 min PLN.

GPW
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POZYCJA GPW W REGIONIE EUROPY SRODKOWE)J

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

GPW jest najwieksza gietda w regionie Europy Srodkowej. W ostatnich latach pozycja spdtki wyraznie sie
umocnita. W latach 2011-2013 roku obroty na GPW stanowity odpowiednio 50.1%, 54.2% i 59.3% obrotéw na
wszystkich gietdach regionu. W 2014 roku nastgpit jednak spadek znaczenia roli GPW i udziat w obrotach spadt do
ok. 56% (w EUR). W okresie styczeri-marzec '15 dynamika spadku obrotéw w regionie wyniosta ponad 7.5% r/r.
Gietdy CEESEG zanotowaty ptaski wynik, z kolei obroty na GPW byty nizsze o 13.6% r/r (w przeliczeniu na EUR).
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Zrédto:
* do gietd regionu Europy Srodkowej zaliczamy gietdy w Polsce,
Czechach, Stowacji, Austrii, na Wegrzech, w Rumunii, Butgarii i
Stowenii

Obroty na gietdach w regionie Europy $rodkowej [min EUR]
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Dom Maklerski BDM S.A.

GLOWNE ZAtOZENIA NOWEJ STRATEGII SPOLKI

Wtadze spétki pod koniec pazdziernika 2014 roku zaprezentowaty zaktualizowang strategie rozwoju grupy GPW
na lata 2014 — 2020. Gtéwnym celem odswiezonej strategii GPW.2020 jest uczynienie z krajowej gietdy
pierwszego wyboru dla inwestoréw i emitentéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Podstawowa zmiang do
wczesniejszego podejscia jest koncentracja na rozwoju organicznym (zdecydowanie mniejszy akcent potozony na
rozwdj nowych zewnetrznych projektow).

Jednym z celdw strategii jest doprowadzenie w 2020 roku do ,petnego operacyjnego zintegrowania grupy
kapitatowej GPW” i zwiekszenia jej kosztowej efektywnosci. W tym celu ma zosta¢ stworzone centrum ustug
wspolnych oraz optymalizacja wykorzystywanych dotychczas nieruchomosci. Wprowadzony program
oszczednosciowy (dotyczacy m. in. pozycji czynsze, ustugi IT, ustugi obce) ma w 2017 roku wygenerowaé okoto
19 min PLN oszczednosci w stosunku do bazy kosztowej rozumianej jako koszty operacyjne za 12 miesiecy (liczac
do korica 3Q’'14). Wtadze spétki liczg, ze pozwoli to wygenerowaé dodatkowe $rodki finansowe na wsparcie
obszaréw o najwiekszym potencjale rozwoju.

Po stronie przychodowej strategia zaktada, ze na poziomie skonsolidowanym wptywy spétki (razem z rynku
finansowego i towarowego) do 2020 roku bedg rosty w sredniorocznym tempie 7%.

Uwzgledniajac cele dla przychoddw i kosztow, intencjg wtadz spétki jest istotne obnizenie (w stosunku do bazy z
lat 2013-2014) wskaznika C/I (rozumianego jako relacja kosztéw operacyjnych do przychoddw). Zakomunikowany
docelowy poziom C/I ma zejs¢ ponizej putapu 50%.

Polityka dywidendowa przewiduje rekomendowanie na WZA wypfat dywidend na poziomie powyzej 60%
skonsolidowanego zysku przypadajacego akcjonariuszom jednostki dominujacej (skorygowanego o udziat w
zyskach jednostek stowarzyszonych) jednoczesnie wtadze spotki zadeklarowaty, ze beda rekomendowaty na WZA
aby poziom dywidendy za 2014 i 2015 rok wynosit odpowiednio 2.4 i 2.6 PLN/akcje.

Ambicje finansowe grupy GPW do 2020 roku

2013 Ambicje do 2020
Przychody 284 Srednioroczny wzrost: 7% p.a.
(mln zi)
[ 144 Podwojenie wyniku EBITDA
(min zt)
Wskaznik
Cost / Income 0,59 <0,50
Wskaznik wyptaty 44% > 60%°

dywidend
yw v (Wyptata z zysku 2014 1. 2,4 21 brutte na 1 akeje

oraz z zysku za 2015 r. 2,6 i brutto na 1 akcjg)

Zrédto: spotka

GPW
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA WYNIKOW NA 2015 ROK ORAZ NA KOLEJNE OKRESY

Perspektywa wynikoéw dla segmentu rynku finansowego w najblizszych okresach moze by¢ wg nas coraz bardziej
obiecujaca. Zaktadamy, ze liczac od 2Q’15 w trakcie kolejnych kilku kwartatéw segment rynek finansowy bedzie
wykazywat dodatnig dynamike wzrostu przychodéw w ujeciu r/r. Przemawia za tym niska baza z 2014 roku oraz
obserwowane ozywienie na rynku akcji (wzrost kurséw wielu podmiotéw z korzystnym przetozeniem na poziom
obrotéw). Dlatego liczymy, ze po stabym okresie 1Q’15 dla rynku finansowego (ubytek wptywoéw rzedu 5.7 min
PLN), kolejne odczyty w 2015 roku powinny by¢ bardziej optymistyczne. W skali catego 2015 roku przyjmujemy, ze
wpltywy z rynku finansowego beda o ponad 1% wyzsze r/r. Obserwowane ozywienie na rynku finansowym
powinno wg naszych zatozen by¢ kontynuowane w 2016 roku.

Dynamika przychodéw w ujeciu r/r segmentu rynek finansowy oraz zatozenia na 2Q-4Q’15
40%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Indeks WIG zmiana r/r na tle poziomu obrotéw zmiana r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, spotka

Dla rynku towarowego przyjmujemy utrwalenie pozytywnych tendencji z minionych kwartatéw. Tym samym
oczkujemy, ze w skali 2015 roku przychody segmentu wzrosng o ponad 14% (efekt handlu gazem oraz wysokich
wolumendéw na prawach majatkowych).

Tym samym, wg naszych zatozen, przy odbudowie rynku finansowego oraz mocnych wptywach z rynku
towarowego, spotka na poziomie skonsolidowanym powinna wykazywaé wzrost EBITDA w ujeciu r/r przez kilka
kolejnych kwartatéw. Ogétem na 2015 rok przyjelismy wzrost EBITDA do 185.3 min PLN i spadek wskaznika C/I do
52.5%. Na kolejne dwa lata przyjmujemy dalsze umocnienie wynikéw spétki i EBITDA w modelu rosnie do ponad
200 min PLN w 2016 roku i do prawie 2016 min PLN w 2017 roku (na koniec 2017 roku wskaznik C/I spada w
naszym modelu do 50.2%).

Nasze zatozenia modelowe w $rednim terminie sg ostrozniejsze niz przedstawione cele strategiczne spotki do
2020 roku. Przyjmujemy istotne zej$cie wskaznika C/I do putapu odpowiednio 52.5% i niespetna 51% w latach
2015-2016. W kolejnych okresach nie przewidujemy zejscia wskaznika C/I ponizej progu 50%. Dynamika wzrostu
przychodéw w naszym modelu jest mniejsza niz ambicje spdtki (Srednioroczny wzrost wptywdéw na poziomie ok.
7%). Oceniamy, ze segment rynku towarowego notuje juz obecnie dobre wyniki, z kolei segment rynku
finansowego obarczony jest szeregiem ryzyk i dopiero obserwujemy pierwsze symptomy odbudowy przychoddéw
W ujeciu r/r. Prognozowany przez nas docelowy putap EBITDA w 2020 roku jest na poziomie niespetna
244 min PLN, podczas gdy ambicjg wiadz spétki jest podwojenie poziomu z 2013 roku, kiedy to EBITDA wynosita
144.4 min PLN.

GPW
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Zatozenia BDMu na tle celow strategicznych spotki

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Komentarz
Przychody GPW [mIn PLN] 317.6 335.8 357.2 378.2 394.4 411.2 425.0
Przychody rynek finansowy 200.0 202.1 213.9 228.0 241.1 255.0 265.7
Przychody rynek towarowy 114.5 130.9 140.4 147.3 150.3 153.2 156.2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody GPW zmiana r/r 11.9% 5.7% 6.4% 5.9% 4.3% 4.3% 3.3% ambicja spétki jest rednioroczny wzrost przychodéw o 7% do
Przychody rynek finansowy 2.6% 1.1% 5.8% 6.6% 5.7% 5.8% 4.2% 2020 roku
Przychody rynek towarowy 50.6% 14.4% 7.3% 4.9% 2.0% 1.9% 1.9%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody GPW struktura 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Przychody rynek finansowy 63% 60% 60% 60% 61% 62% 63%
Przychody rynek towarowy 36% 39% 39% 39% 38% 37% 37%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
o 57.2% 52.5% 50.9% 50.2% 50.1% 50.0% 50.0% zgodnie ze strategig wskaznik C/I ma zej$¢ ponizej progu 50%
) ) ) ) ) : ) do 2020 roku
EBITDA [min PLN] 1641 185.3 2035 2181 227.0 236.6 243.8 celem spatki jest podwojenie EBITDA do 2020 roku wzgledem

2013 roku (byt to poziom 144.4 min PLN)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Szczegotowe zatozenia do modelu na lata 2015-2017

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15P 3Q'15P 4Q'15P 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 70.8 86.5 69.3 77.9 83.9 88.2 79.0 81.6 87.1 283.8 317.6 3358 357.2 3782
Rynek finansowy 51.5 56.0 48.2 49.3 46.5 50.2 49.2 51.9 50.8 2053 200.0 202.1 2139 228.0
Przychody z obstugi obrotu 36.4 39.8 325 343 31.1 34.4 B2 35.7 343 1479 137.8 1379 1472 159.6
Przychody z obstugi emitentow 5.7 6.3 6.1 5.7 5.8 6.2 6.1 6.6 6.8 22.3 24.0 25.7 27.2 28.0
Przychody ze sprzedazy informacji 9.4 9.8 9.6 9.3 9.5 9.6 9.6 9.6 9.6 35.1 38.2 385 39.5 40.4
Rynek towarowy 18.8 30.1 20.3 28.3 35.7 374 29.1 28.9 35.5 76.0 1145 1309 1404 1473
Przychody z obstugi obrotu 10.8 16.1 10.2 15.1 18.7 18.5 14.6 14.5 18.3 39.9 60.1 66.0 71.2 75.4
Prowadzenie rejestru s$wiadectw 3.0 7.1 4.8 4.7 5.9 7.6 5.6 5.6 6.1 15.6 22.5 24.9 26.2 26.3
Rozliczenie transakcji 5.1 6.8 5.4 8.5 11.2 11.2 8.9 8.8 111 20.5 31.9 39.9 43.1 45.6
Pozostate przychody 0.5 0.5 0.7 0.3 1.7 0.6 0.7 0.8 0.8 2.5 3.1 2.8 2.9 2.9
Koszty operacyjne 45.1 43.9 44.4 41.9 51.3 40.1 443 44.0 48.0 166.2 181.6 176.5 1819 189.8
Amortyzacja 7.2 7.2 7.1 6.9 7.5 6.2 6.3 6.3 6.4 25.7 28.8 25.1 27.3 28.8
Koszty pracownicze 14.7 17.3 16.3 15.9 20.1 14.7 17.5 17.4 189 64.0 69.5 68.5 71.6 74.5
Czynsze i inne opfaty 2.7 25 2.6 3.0 21 2.7 2.7 2.6 2.5 10.6 10.3 10.5 7.9 ol
Optaty i podatki* 5.6 57 59 59 4.9 6.2 6.3 6.3 6.3 20.8 22.4 25.0 25.0 25.1
Ustugi obce, inne koszty 14.9 11.2 125 10.2 16.8 10.3 5 5 14.0 45.1 50.6 47.3 50.0 53.7
EBITDA 33.6 49.1 31.4 43.0 40.7 54.3 41.2 44.0 45.7 1444 1641 1853 203.5 218.1
EBIT 26.4 41.9 243 36.1 33.1 48.1 34.9 37.8 39.3 1186 1354 160.1 1762 189.3
Saldo finansowe -1.1 0.0 0.4 0.1 -0.5 -0.9 -0.3 -0.4 -0.6 -13 0.0 E250) -2.6 -0.3
Udziat w zyskach stowarzyszonych 1.6 4.0 0.9 1.1 -2.2 0.2 0.4 0.6 0.8 12,5 3.7 2.0 6.3 8.5
Wynik netto 28.5 37.6 20.4 30.0 24.3 38.4 28.4 30.9 322 1135 1123 129.9 1469 161.6
dla j iuszy jedn. inujacej 28.6 37.6 20.3 29.9 243 383 28.3 30.8 321 1133 1121  129.6 1465 161.2
Rynek finansowy
Obroty akcjami i innymi instr. udz. [mld PLN] 62.8 63.3 55.0 63.9 52.2 56.7 55.8 60.4 57.0 257.4 2344 2299 258.6 289.6
Wolumen obrotu instr. pochodnymi [mln szt.] 2.66 3.18 2.17 1.89 2.23 2.20 2.02 1.99 2.25 12.62 9.48 8.47 9.79 11.26
Obroty instrumentami dtuznymi [mld PLN] 2019 1925 206.4 217.6 1533 154.8 149.2 144.2 A7 849.0 769.8 587.8 6024 617.5
Rynek towarowy
Wolumen obrotu RDN [TWh] 6.3 6.5 5.6 5.5 6.1 71 5.7 5.6 6.3 225 23.7 24.8 25.4 26.0
Wolumen obrotu RTT [TWh] 423 35.0 379 376 52.5 38.6 389 385 53.8 1543 163.0 169.8 174.0 178.4
Wolumen obrotu RPM [TWh] 5.8 111 6.4 6.7 11.9 18.8 8.0 8.0 11.0 39.3 36.0 45.8 49.0 50.7
Wolumen obrotu gazem [TWh] 1.7 1.0 4.2 58.9 47.5 355 27.5 26.0 37.0 24 1116 1260 1348 1421

*- obecnie trwajqg prace nad zmianami w sposobie finansowania KNF (przewiduje sie istotne obnizenie opfat jakie ponosi¢ bedzie GPW oraz
KDPW); liczymy ze ta pozycja kosztowa netto ( juz po uwzglednieniu zmian w cennikach optat pobieranych przez GPW) bedzie dawata nam
w przysztosci pole do korzystnej rewizji prognozowanych wynikéw spotki

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W pordéwnaniu do poprzedniego raportu analitycznego z czerwca 2014 roku skorygowali$my w goére nasze
zatozenia przychodowe zaréwno dla segmentu finansowego jak i towarowego. Dodatkowo uwzglednilismy
wiekszg dyscypline kosztowa i niszy poziom wskaznika C/I. Tym samym podniesliémy poziom EBITDA na 2015 i
kolejne lata prognozy.

Zmiana zatozen w poréwnaniu do raportu analitycznego z 05.06.2014 roku

2015 stare 2015 nowe zmiana 2016 stare 2016 nowe zmiana 2017 stare 2017 nowe zmiana

Przychody 314.9 335.8 7% 330.7 357.2 8% 346 378.2 9%
rynek finansowy 192.1 202.1 5% 198.7 213.9 8% 208.3 228.0 9%
rynek towarowy 119.9 130.9 9% 129 140.4 9% 134.7 147.3 9%
EBITDA 164.3 185.3 13% 171.9 203.5 18% 180.5 218.1 21%
EBIT 135.5 160.1 18% 1413 176.2 25% 149.5 189.3 27%
Wynik netto 120.5 129.6 8% 126.9 146.5 15% 137.7 161.2 17%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Zwracamy uwage, ze z uwagi na specyfike modelu biznesowego spétka obarczona jest szeregiem ryzyk, ktére
czesto pozostaja poza kontrolg GPW. W szczegdlnosci inwestorzy powinni uwzgledniaé ponizsze ryzyka i przyszte
zmiany jakie moga wptywaé na wyniki GPW:

Na wolumen i warto$¢ obrotow na rynkach prowadzonych i obstugiwanych przez grupe wptyw moze mieé
szereg czynnikdw makroekonomicznych, ktére sg poza wptywem samej GPW. W szczegdélnosci inwestorzy
powinni by¢ Swiadomi wptywu tendencji panujacych na Swiatowych/lokalnych rynkach finansowych, wptywu
zmian w zakresie regulacji obrotem poszczegdlnymi instrumentami czy zmianami w polityce podatkowe;.

Kluczowg role, poza inwestorami zagranicznymi, w obrocie krajowym odgrywajg m.in. krajowe OFE. Spadek
aktywnosci tych inwestoréw, dalsze ograniczenie sktadek przekazywanych z systemu emerytalnego i
ztagodzenie limitow inwestycyjnych w instrumenty finansowe na rynkach zagranicznych moze znaczgco
zmniejszy¢ wartos$¢ obrotdw na instrumentach notowanych na GPW. Dodatkowo po zmianach w zasadach
funkcjonowania OFE trzeba mie¢ na uwadze ryzyko ograniczenia wielkosci aktywnego kapitatu zagranicznego
na GPW, dla ktérego komfort inwestowania w krajowe podmioty moze by¢ znacznie mniejszy.

GPW jest w Polsce dominujagcym podmiotem w handlu na rynku finansowym jak i towarowym. Przepisy UE
umozliwiajg dziatanie na krajowym rynku innych podmiotéw. Tym samym inwestorzy powinni mie¢ na
uwadze, ze udziat GPW w obrotach na krajowym rynku moze ulec stopniowemu zmniejszeniu. Zagrozeniem
dla GPW sg m.in. alternatywne platformy obrotu, w tym wielostronne systemy obrotu MTF (multirateral
trading facilities). W regionie CEE konkurencja ze strony tych platform jest obecnie ograniczona. Niemniej na
rynkach zachodniej UE udziat MTF w obrotach ogdtem jest istotny.

Uczestnicy rynku mogg nadal wywierac presje na dalszg redukcje optat transakcyjnych. Inwestorzy powinni
mie¢ zatem na uwadze, ze w przysztosci GPW moze obnizy¢ optaty transakcyjne. Zwracamy tez uwage, ze
obecne optaty pobierane przez GPW s3 ciagle relatywnie wysokie na tle innych rozwinietych gietd, istotnie
nizsze optaty pobierane sg takze przez MTFy.

W scenariuszu utraty wtadzy przez obecng koalicje (PO-PSL), po tegorocznych jesiennych wyborach
parlamentarnych, nalezy mie¢ $wiadomos$¢, ze wzrosnie prawdopodobienstwo przysztych zmian we
wtadzach spétki (osoby te s autorami obecnego ambitnego programu srednioterminowego do 2020 roku).

GPW
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody 268.8 273.8 283.8 317.6 335.8 357.2 378.2 394.4 411.2 425.0 439.3 453.2
Rynek finansowy 262.3 208.1 205.3 200.0 202.1 213.9 228.0 241.1 255.0 265.7 276.9 287.6
Przychody z obstugi obrotu 202.3 150.1 147.9 137.8 137.9 147.2 159.6 170.8 182.9 191.7 200.9 209.6
Przychody z obstugi emitentow 234 21.5 223 24.0 25.7 27.2 28.0 28.8 29.7 30.6 31.5 325
Przychody ze sprzedazy informacji 36.6 36.5 35.1 38.2 38.5 39.5 40.4 414 424 43.4 44.5 45.5
Rynek towarowy 1.6 62.6 76.0 1145 130.9 140.4 1473 150.3 153.2 156.2 159.2 162.4
Przychody z obstugi obrotu 1.6 30.2 39.9 60.1 66.0 71.2 75.4 77.2 78.9 80.6 82.5 84.3
Prowadzenie rejestru $wiadectw pochodzenia 0.0 16.5 15.6 22,5 24.9 26.2 26.3 26.5 26.6 26.7 26.9 27.0
Rozliczenie transakcji 0.0 15.9 20.5 319 39.9 43.1 45.6 46.7 47.7 48.8 49.9 51.0
Pozostate przychody 5.0 3.0 2.5 3.1 2.8 29 29 3.0 3.0 3.1 3.2 3.2
Koszty operacyjne 134.0 148.5 166.2 181.6 176.5 181.9 189.8 197.5 205.5 212.6 219.6 226.7
Amortyzacja 15.6 16.6 25.7 28.8 25.1 27.3 28.8 29.2 29.9 30.5 31.0 g3
Koszty pracownicze 51.8 59.9 64.0 69.5 68.5 71.6 74.5 77.4 80.5 83.8 87.1 90.6
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 6.9 9.9 10.6 10.3 10.5 7.9 7.7 8.0 8.2 8.5 8.8 9.1
Optaty i podatki 15.7 19.5 20.8 22.4 25.0 25.0 25.1 25.7 26.3 27.0 27.7 28.4
Ustugi obce 36.2 33.7 36.2 42.0 38.9 42.0 44.8 47.3 50.2 52.3 54.0 55.7
Inne koszty operacyjne 7.7 9.0 8.9 8.7 8.5 8.0 8.9 9.9 10.3 10.6 11.0 11.3
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -1.2 -0.1 11 -0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 11
EBITDA 149.3 141.8 144.4 164.1 185.3 203.5 218.1 227.0 236.6 243.8 251.7 259.1
EBIT 133.7 1253 118.6 135.4 160.1 176.2 189.3 197.8 206.7 2133 220.6 227.6
Saldo finansowe 13.9 -3.7 -1.3 0.0 -2.1 -2.6 -0.3 3.6 4.1 4.7 52 57
Udziat w zyskach stowarzyszonych 15.5 9.2 12.5 3.7 2.0 6.3 8.5 10.6 12.8 133 13.9 14.0
Wynik brutto 163.1 130.8 129.8 139.1 160.0 179.9 197.6 212.0 223.6 2313 239.7 247.2
Wynik netto 134.1 106.2 1135 1123 129.9 146.9 161.6 173.7 183.6 189.9 196.8 202.9
dla j iuszy jedn. inujacej 133.7 105.8 1133 112.1 129.6 146.5 161.2 1733 183.1 189.4 196.3 202.4
Rynek finansowy 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Obroty akcjami i innymi instr. udz. [mld PLN] 270.1 205.5 257.4 234.4 229.9 258.6 289.6 311.3 334.7 351.4 369.0 385.6
Wolumen obrotu instr. pochodnymi [mln szt.] 15.6 11.3 12.6 9.5 8.5 9.8 11.3 12.3 13.4 14.2 15.1 15.9
Obroty instrumentami dtuznymi [mlid PLN] 1039.9 1064.5 849.0 769.8 587.8 602.4 617.5 632.9 648.8 665.0 681.7 698.8
Rynek towarowy 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Wolumen obrotu RDN [TWh] - 17.4 225 237 24.8 25.4 26.0 26.5 27.1 27.6 28.2 28.7
Wolumen obrotu RTT [TWh] - 114.4 154.3 163.0 169.8 174.0 178.4 181.9 185.6 189.3 193.1 196.9
Wolumen obrotu RPM [TWh] - 49.1 39.3 36.0 45.8 49.0 50.7 5255 53.8 55.1 56.5 57.9
Wolumen obrotu gazem [TWh] - - 2.4 111.6 126.0 134.8 142.1 145.3 148.2 151.2 154.2 157.3

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody zmiana r/r 191%  1.9% 3.6%  11.9% 5.7% 6.4% 5.9% 4.3% 4.3% 3.3% 33%  3.2%
Struktura przychodéw (rynek finansowy) 97.6%  76.0%  72.3%  63.0%  60.2%  59.9%  60.3%  611%  62.0%  625%  63.0%  63.5%
Struktura przychoddw (rynek towarowy 24%  24.0%  27.7%  37.0%  39.8%  401%  39.7%  389%  380%  37.5%  37.0%  36.5%

Koszty / przychody 49.8%  54.2%  586%  57.2%  525%  50.9%  50.2%  50.1%  50.0%  50.0%  50.0%  50.0%

Marza EBITDA 55.5%  51.8%  50.9%  517%  552%  57.0%  57.7%  57.6%  57.5%  57.4%  57.3%  57.2%

Marza EBIT 49.7%  45.7%  41.8%  42.6%  47.7%  493%  501%  50.2%  50.3%  502% = 50.2%  50.2%

Marza netto 49.9%  388%  40.0%  354%  387%  411%  427%  441%  446%  447%  44.8%  44.8%

Wynik netto KDPW [min PLN] 47.4 24.6 36.1 30.0 25.7 29.9 319 33.8 357 37.2 38.8 403

Wynik KDPW przypadajacy GPW jako % wyniku grupy 11.8%  7.8%  10.6% 8.9% 6.6% 6.8% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6%
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Bilans [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015P  2016P  2017P 2018P 2019P 2020P  2021P  2022P
Aktywa trwate 355.3 512.0 576.4 572.7 584.2 642.9 649.8 659.0 671.7 685.6 700.5 716.0
RZAT 128.7 133.1 124.0 119.8 115.0 117.8 115.6 115.0 115.7 117.0 118.7 120.9
WNiP 60.6 209.5 269.2 261.0 280.4 334.2 339.8 3443 349.1 354.5 360.0 365.7
Inwestycje w jedn stowarzyszonych 147.9 151.2 158.5 188.1 185.1 187.2 190.7 196.0 203.1 210.5 218.2 225.7
Pozostate aktywa trwate 18.1 18.1 24.7 3.8 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
Aktywa obrotowe 377.6 447.0 482.7 451.4 468.9 449.4 227.4 252.1 276.8 298.2 320.2 341.9
Zapasy 0.3 0.3 0.2 0.1 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6
Naleznosci handlowe oraz pozostate 29.6 62.9 34.8 42.6 93.3 99.2 105.1 109.5 114.2 118.0 122.0 125.9
Aktywa fin dostepne do sprzedazy 56.7 0.1 0.1 10.5 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6 10.6
Srodki pieniezne 291.1 378.9 436.8 389.0 361.0 335.5 107.7 127.8 147.8 165.4 183.5 201.3

w tym o ograniczonym dysponowaniu 0.0 121.5 125.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aktywa razem 7329  959.0 1059.1 1024.2 1053.1 10923 8772 911.0 9485 983.8 1020.8 1057.9
Kapitat wtasny 524.5 555.9  638.1 700.5 7295 7673 797.1  829.7 8659 9001 9359 9719
Kapitat podstawowy 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9 63.9
Pozostate kapitaty 0.3 -1.0 13 19 18 18 18 18 18 18 1.8 18
Niepodzielony wynik finansowy 459.1 491.6 571.8 633.6 662.4 699.8 729.2 761.4 797.2 831.0 866.3 901.8
Kapitat mniejszosci 13 14 11 11 1.4 1.8 22 2.6 3.0 3.4 3.9 4.4
Zobowigzania dtugoterminowe 175.5 247.8 249.6 259.4 256.7 257.0 13.0 13.2 135 13.7 14.0 14.2
Zobowigzania % (kredyty, obligacje, leasing) 170.3 2435 244.1 2443 2443 2443 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Pozostate zobowigzania dt. term. 52 43 5.5 15.1 12.4 12.7 12.9 13.1 133 13.6 13.8 14.1
Zobowiazania krétkoterminowe 329 155.3 171.4 64.3 66.9 68.0 67.2 68.1 69.1 70.0 70.9 71.9
Zobowigzania handlowe 10.5 43 12.7 10.0 11.2 11.9 12.6 131 13.7 14.2 14.6 15.1
Zobowigzania podatkowe 5.0 2.5 0.7 13 23 2.3 23 23 23 23 23 2.3
Pozostate zobowigzania 4.5 134.1 144.0 41.6 40.5 40.5 40.5 40.5 40.5 40.5 40.5 40.5
Zobowigzania pracownicze 129 12.6 115 9.9 9.3 9.7 10.1 10.5 11.0 11.4 11.9 12.3
Zobowigzania % (kredyty, obligacje, leasing) 0.1 0.4 0.4 0.2 2.1 2.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Pasywa razem 7329  959.0 1059.1 1024.2 1053.1 10923 8772 911.0 9485 983.8 1020.8 1057.9
Diug % 1704 2439 244.4 2444 2464 2464 0.3 0.3 0.3 0.3 03 0.3
Dtug netto [min PLN] -189.2 -24.8 -88.2 -156.1 -126.1 -100.6  -118.9 -139.0 -159.0 -176.6 -194.7  -2125
Cash Flow [min PLN] 2011 2012 2013P 2014 2015P 2016P 2017P  2018P  2019P  2020P 2021P  2022P
CF operacyjny 130.0 126.9 175.7 161.7 106.2 163.3 177.4 189.0 197.2 204.3 211.1 217.8
CF inwestycyjny 18.5 -38.2 -74.8 -23.1 =R -79.7 -27.2 -27.8 -29.9 -31.1 -32.0 -33.1
CF finansowy 35.0 -1.0 -44.4 -60.5 -100.8 -109.1 -378.0 -141.1 -147.3 -155.7 -161.0 -166.9
Zmiana netto $rodkéw pienieznych 183.5 87.8 56.5 78.1 -27.9 -25.5 -227.8 20.1 20.0 17.6 18.1 17.8
Srodki pienigzne sop 107.6 291.1 378.9 3115 389.0 361.0 335.5 107.7 127.8 147.8 165.4 183.5
Srodki pienigzne eop 291.1 378.9 436.3 389.0 361.0 335.5 107.7 127.8 147.8 165.4 183.5 201.3
w tym o ograniczonym dysponowaniu 0.0 121.5 125.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki rynkowe 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P 2021P  2022P
P/E 15.7x 19.8x 18.5x 18.7x 16.2x 14.3x 13.0x 12.1x 11.5x 11.1x 10.7x 10.4x
EV/EBITDA 12.8x 14.7x 14.0x 11.9x 10.7x 9.8x 9.1x 8.7x 8.2x 7.9x 7.6x 7.3x
EV/EBIT 14.3x 16.6x 17.0x 14.4x 12.3x 11.4x 10.5x 9.9x 9.4x 9.0x 8.6x 8.3x
EV/S 7.1x 7.6x 7.1x 6.1x 5.9x 5.6x 5.2x 5.0x 4.7x 4.5x 4.3x 4.2x
P/BV 4.0x 3.8x 3.3x 3.0x 2.9x 2.7x 2.6x 2.5x 2.4x 2.3x 2.2x 2.2x
ROE 25.6% 19.7% 19.0% 16.8% 18.2% 19.6%  20.7% 21.4% 21.7% 21.5% 21.4% 21.3%
ROA 20.8% 12.6% 11.3% 10.8% 12.5% 13.7%  16.4% 19.4% 19.7% 19.7% 19.6% 19.5%
DPS 3.22 1.45 0.79 1.20 2.40 2.60 3.14 3.36 3.51 3.71 3.84 3.98
Dividend yield 6.4% 2.9% 1.6% 2.4% 4.8% 5.2% 6.3% 6.7% 7.0% 7.4% 7.7% 7.9%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
T

Historia rekomendaciji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia. poprzednia cena
rekomendacja docelowa
akumuluj 56.8 akumuluj 43.3
akumuluj 433 sprzedaj 33.0
sprzedaj 33.0 akumuluj 42.4
akumuluj 42.4 trzymaj 36.7
trzymaj 36.7 redukuj 34.0
redukuj 34.0 — -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’15:
Kupuj 33%
Akumuluj 50%
Trzymaj 17%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs
13.05.2015 50.1
05.06.2014 37.9
14.07.2013 39.8
1.01.2013 38.8
18.10.2012 37.25
03.07.2012 37.57

WIG

57 255

52 609

47 406

47 150

44354

40 586
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y
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System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie ledni
przez analityka

wych

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotoéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 13.05.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
18.05.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé posrednio
uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bed3 wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 13.05.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentoéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaly zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze w przysztosci ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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