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Wydajemy zalecenie Kupno dla walorow GPW i jednoczesnie podnosimy cene

docelowa do 57,7 PLN/akcje. Sadzimy, ze w najblizszych kwartatach ob6z bykéw Wycena koricowa [PLN) 2
moze otrzymaé szereg mocnych argumentéw potwierdzajacych atrakcyjnosé WycenalDCh 59,8
walorow GPW. Dostrzegamy zaangazowanie obecnego zarzadu spotki Wycena mnoznikowa [PLN] 55,7
w wypracowanie nowych rozwigzan skutkujgcych umocnieniem pozycji grupy Potencjat do wzrostu / spadku +23%
w regionie CEE oraz budowa wartosci dla akcjonariuszy (takze Koszt kapitatu o
mniejszosciowych). Dodatkowo wsparciem dla kursu GPW powinna by¢ nowa

strategia dla rynku w Polsce, ktérg zapowiada zaréwno strona rzagdowa jak i sama

spotka. Cena rynkowa [PLN] 47,15
Obecnie GPW jest najtaiszym operatorem gietdowym w UE. Naszym zdaniem Kapitalizacja [mld PLN] 1,979
dotychczas negatywnie na sentyment inwestycyjny mogta wptywaé potencjalna 1loé¢ akeji [mln. szt.] 41,972

perspektywa erozji EBITDA w 2018 rok (w obecnej strukturze grupy). W modelu
faktycznie liczymy sie ze spadkiem EBITDA w 2018 roku o ok 10% r/r, jest to jednak
zachowawcze podejscie. W kolejnych latach spodziewamy sie powrotu wzrostu
wynikéw. Przy obecnym kursie GPW jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 49,98
2018-2019 na poziomie odpowiednio 9,0x i 8,0x. Jednoczesnie w tych latach zaktadana

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 41,81
przez nas rentowno$¢ dywidendy wynosi 5%.
W modelu nie uwzgledniamy potencjalnej petnej konsolidacji wybranych podmiotéw,
ktore dzi$ s3 ujmowane w rezultatach jako jednostki stowarzyszone (m.in. GPW podata, Elopalaiioitz g =
ze razem z KDPW podpisata list intencyjny dotyczacy nieruchomosci Centrum Gietdowe; Stopa zwrotu za 6 mc -3%
czekamy tez na dalsze inicjatywy konsolidacyjne). Wydaje nam sie, ze potencjalne ruchy Stopa zwrotu za 12 mc +10%
w strukturze grupy GPW moga mie¢ odczuwalny pozytywny wptyw na przyszte projekcje
EBITDA (czego nie uwzgledniamy w biezacej wycenie).

Akcjonariat (gtosy):

Jak juz wspominalismy, w wersji bazowej, przygotowujemy sie na erozje EBITDA grupy
w 2018 roku o ok 10% w poréwnaniu z 2017 rokiem (efekt spadku przychodéw na rynku Skarb Paristwa 51,76%
towarowym oraz wzrosty wybranych pozycji kosztowych; wszystkie odczyty kwartalne

w 2018 roku moga wykaza¢ erozje EBITDA w relacji r/r). W $rednim terminie nasze

podejscie jest pozytywne i zaktadamy dalszg budowe wartosci.

Zauwazamy tez, ze Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze z uwagi m.in. na
,hiedostateczny udziat krajowego rynku kapitatowego w zaspokajaniu potrzeb
finansowych gospodarki, w tym réwniez niski poziom dtugoterminowych inwestycji....”,
we wspotpracy z EBOIR przygotowywana jest aktualnie spéjna i kompleksowa strategia
rozwoju krajowego rynku kapitatowego. Liczymy, ze w biezagcym roku poznamy
szczegOty tej strategii i spodziewamy sie istotnych zmian regulacyjnych oraz Autor raportu:
instytucjonalnych, ktére beda ksztattowac krajowy rynek kapitatowy w perspektywie
kolejnych lat. Publikacja tej strategii wg nas moze by¢ jednym z wazniejszych wydarzen
w 2018 roku dla samej grupy GPW.

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody [mld PLN] 327,9 3109 3488 3319 3469 3565
120%
EBITDA [mid PLN] 1795 1837 2116 1910 2065 2096
EBIT [mld PLN] 152,6 157,9 1834  160,8 172,1 175,4 110%
Wynik netto [mid PLN] 1237  131,1 1537 1319 1502 15438 100%
P/BV 2,7 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 90%
P/E 16,0 15,1 12,9 15,0 13,2 12,8 a0%
EV/EBITDA 10,4 9,7 8,3 9,0 8,0 7,8 .
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Obecnie GPW jest najtariszym operatorem gietdowym w UE. Naszym zdaniem dotychczas negatywnie na sentyment
inwestycyjny mogta wptywaé potencjalna perspektywa erozji EBITDA w 2018 rok (w obecnej strukturze grupy). W
modelu faktycznie liczymy sie ze spadkiem EBITDA w 2018 roku o ok 10% r/r, jest to jednak zachowawcze podejscie.
W kolejnych latach spodziewamy sie powrotu wzrostu wynikéw. Przy obecnym kursie GPW jest handlowana przy
mnozniku EV/EBITDA na lata 2018-2019 na poziomie odpowiednio 9,0x i 8,0x. Jednoczesnie w tych latach zaktadana
przez nas rentownos$¢ dywidendy wynosi 5%.

Zalecamy wykorzystac¢ obecng sytuacje i dlatego wydajemy zalecenie Kupno dla waloréw GPW oraz jednoczesnie
podnosimy cene docelowg do 57,7 PLN/akcje. Sadzimy, ze w najblizszych kwartatach ob6z bykéw moze otrzymaé
szereg mocnych argumentéw potwierdzajacych atrakcyjnos¢ walorow GPW. Dostrzegamy zaangazowanie
obecnego zarzadu spotki w wypracowanie nowych rozwigzan skutkujgcych umocnieniem pozycji grupy
w regionie CEE oraz budowa wartosci dla akcjonariuszy (takze mniejszosciowych). Dodatkowo wsparciem dla kursu
GPW powinna by¢ nowa strategia dla rynku w Polsce, ktdrg zapowiada zaréwno strona rzgdowa jak i sama spétka.

W modelu nie uwzgledniamy potencjalnej petnej konsolidacji wybranych podmiotéw, ktére dzis s ujmowane w
rezultatach jako jednostki stowarzyszone (m.in. GPW podata, ze razem z KDPW podpisata listu intencyjny dotyczacy
nieruchomosci ,,Centrum Gietdowe”). Wydaje nam sie, ze potencjalne ruchy w strukturze grupy GPW moga miec
odczuwalny wptyw na przyszte projekcje EBITDA.

Podsumowanie wyceny GPW

A Wycena DCF [ PLN] 59,8
B Wycena poréwnawcza [PLN] 55,7
C=(A*50%+B*50%) Wycena na podstawie modelu DCF i analizy poréwnawczej [PLN] 57,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczny akceptowalny poziom EV/EBITDA (+1 rok) dla GPW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Indeks WIG zmiana r/r na tle poziomu obrotéw zmiana r/r (do korica grudnia 2017 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Kapitalizacja podmiotéw notowanych na GPW w relacji do PKB Polski
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Z uwagi na specyfike modelu biznesowego spdtka obarczona jest szeregiem ryzyk, ktére czesto pozostajg poza
kontrolg GPW. Z obecnej perspektywy inwestorzy powinni w szczegdlnosci uwzglednia¢ nastepujace zagadnienia:

. Poszerzenie kompetencji GPW jako kluczowego filaru rynku kapitatowego w Polsce to m.in. realizacja
wyczekiwanego scenariusza przejecia kontroli na KDPW. Potencjalna petna konsolidacja KDPW bedzie
skutkowata mozliwoscig wykazania przez grupe GPW znaczacej dynamiki wzrostu EBITDA w kolejnych latach i
jest to szansa rozwojowa (dodatkowych pozytywnych efektdw synergii upatrywalibySmy po stronie
optymalizacji kosztow). Jednoczesnie zwracamy jednak uwage, ze od 2016 roku zmienit sie sposdb naliczania
optaty na rzecz KNF i tym samym element ten znaczgco wptynat na strukture obecnych kosztéw w KDPW.
Zatem z punku widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych podstawowym ryzykiem sg ,wysokie” parametry
przeprowadzenia ewentualnej transakcji.

. 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 limitéw inwestycyjnych w instrumenty finansowe na rynkach zagranicznych juz znaczgco
zmniejszyto i moze nadal zmniejszyé wartos$é obrotéw na instrumentach notowanych na GPW. Jednocze$nie
akcentujemy, ze w przedstawionej publicznie przez obecna strone rzadowa koncepcji zmian systemu
emerytalnego dostrzegamy odpowiedzialno$¢ wobec rynku kapitatowego w Polsce.

. GPW jest w Polsce dominujgcym 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 wcigz jest obecnie ograniczona.
Niemniej na rynkach zachodniej UE udziat MTF w obrotach ogétem jest istotny.

. Uczestnicy rynku moga wywierac presje na dalszg redukcje opfat transakcyjnych. Inwestorzy powinni mie¢
zatem na uwadze, ze w przysztosci GPW moze obnizy¢ optaty transakcyjne (ponizej tych przyjetych w modelu).
Zwracamy tez uwage, ze obecne optaty pobierane przez GPW sg wciaz ciggle relatywnie wysokie na tle innych
rozwinietych gietd, istotnie nizsze optaty pobierane s3 takze przez MTFy.

. Na wolumen i warto$¢ obrotéw na rynkach prowadzonych i obstugiwanych przez grupe wptyw moze miec
szereg czynnikdw makroekonomicznych, ktére sg poza wptywem samej GPW. W szczegdélnosci inwestorzy
powinni by¢ $wiadomi wptywu tendencji panujgcych na $wiatowych/lokalnych rynkach finansowych, wptywu
zmian w zakresie regulacji obrotem poszczegdlnymi instrumentami czy zmianami w polityce podatkowej.

. Erozja wptywdw na rynku towarowym. Rynek towarowy jest regulowany i aktywnos¢ wiekszosci inwestorow
wynika z przepisow prawa. Obawiamy sie, ze w roku 2018 rozpocznie sie erozja wptywow z tego segmentu
biznesowego, ktéra moze potrwac kilka lat. W szczegdlnosci akcentujemy, ze dotychczasowy system, oparty
na tzw. Swiadectwach ulega zmianie.

GPW | 4
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WYCENA DCF

Wyceny spétki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4,0% oraz premii za
ryzyko wynoszacej 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta rowny 1,0.

Gtéwne uwagi do zatozenn w modelu (szczegétowe zatozenia znajduja sie w osobnych rozdziatach):

. W prognozach dla rynku finansowego na 2018 rok przyjelismy wzrost obrotéw akacjami i innymi
instrumentami udziatowymi o niespetna 4%. Takie zatozenie uwzglednia zachowawcze podejscie wzgledem
zmiennosci na rynkach akcyjnych oraz fakt wymagajacej bazy z 2017 roku (zwtaszcza 1Q’17). Na lata
2019-2020 oczekujemy wzrostu obrotéw na rynku gtéwnym akcji o ok 10% r/r, gdyz liczymy na impulsy
wzrostowe nowej strategii dla rynku jak i naptyw szerszego strumienia kapitatu na GPW. Jednoczesnie staramy
sie uwzglednic presje na spadek efektywnej prowizji, jaka sp6tka pobiera za handel.

. Najblizsze lata mogg by¢ wymagajace dla segmentu rynek towarowy. Wg naszych symulacji w 2017 roku udziat
tego segmentu w przychodach grupy moégt wyniesé ok 40,4% (w 2016 roku byto podobnie, czyli ok 40,3%).
Obawiamy sie, ze w roku 2018 rozpocznie sie erozja wptywdw z tego segmentu biznesowego, ktéra moze
potrwac kilka lat. W szczegdlnosci akcentujemy, ze dotychczasowy system, oparty na tzw. Swiadectwach ulega
zmianie. Kluczowe znaczenie bedzie tez miata silniejsza konkurencja migdzynarodowa pomiedzy platformami
obrotu. Oceniamy tez, ze zapowiadane przez wtadze grupy nowe inicjatywy zmierzajace do uruchomienia
handlu nowymi instrumentami bedg wymagaty czasu. W ujeciu nominalnym zaktadamy spadek przychodéw o
ok 25 min PLN do 2020 roku (wzgledem odczytu za 2017 rok). Docelowo liczymy, ze roczne przychody tego
obszaru ustabilizujg sie w okolicy 115-116 mIn PLN wtasnie na przetomie 2020/2021 i w perspektywie
Srednioterminowej udziat przychodéw segmentu spadnie do okoto 32% wptywow grupy (w obecnym
ksztatcie).

. W prognozie nie zaktadamy akwizycji. Inwestorzy powinni mie¢ jednak swiadomos¢ dalszych przeje¢ (m.in.
Centrum Gietdowe, KDPW).

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.
. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.02.2018 roku.

Podsumowujac, metoda DCF przy naszych zatozeniach do modelu sugeruje wartos¢ GPW na 2,51 mid PLN, czyli
59,8 PLN/akcje.

GPW | 5
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Model DCF

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 332 347 357 365 374 381 389 396 404 412
EBIT [min PLN] 161 172 175 179 183 185 188 191 193 196
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 31 33 33 34 35 35 36 36 37 37
NOPLAT [mIn PLN] 130 139 142 145 148 150 152 154 157 159
Amortyzacja [min PLN] 30 34 34 34 34 34 35 35 36 38
CAPEX [mIn PLN] -31 -27 -28 -29 -34 -38 -39 -40 -41 -41
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 3 -3 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -2 -2
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]
FCF [min PLN] 133 144 147 148 147 145 146 149 150 152
DFCF [min PLN] 124 125 117 110 100 91 86 80 75 70
Suma DFCF [mlIn PLN] 978
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2370 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 1095
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 2073
Dtug netto [min PLN] -230
Inwestycje w jedn. stowarzyszonych [mIn PLN] 207
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 2510
1l0$¢ akeji [mln szt.] 41,97
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 59,80
Przychody zmiana r/r -4,8% 4,5% 2,8% 2,4% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
EBITDA zmiana r/r 2,3% 15,2% -9,7% 8,1% 1,5% 1,8% 1,6% 1,2% 1,4% 1,6%
FCF zmiana -40% 9% 2% 1% -1% -2% 1% 1% 1% 2%
c/l 46,5% 51,0% 49,8% 50,2% 50,3% 50,4% 50,7% 51,1% 51,4% 51,6%
Marza EBITDA 57,5% 59,5% 58,8% 58,5% 58,1% 57,6% 57,2% 57,0% 56,7% 56,7%
Marza EBIT 48,4% 49,6% 49,2% 49,1% 49,0% 48,7% 48,3% 48,1% 47,8% 47,5%
CAPEX / Przychody 9% 8% 8% 8% 9% 10% 10% 10% 10% 10%
CAPEX / Amortyzacja 101% 77% 81% 86% 100% 113% 112% 112% 113% 110%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 17% 19% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 32% 33%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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 78% 79% 79% 80% 80% 80% 81% 81% 82% 82%
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 22,4% 21,5% 20,9% 20,4% 20,0% 19,5% 19,1% 18,7% 18,3% 17,9%
WACC 8,0% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,2% 8,2%
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

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
0.7 56,0 58,9 62,6 67,6 70,7 74,5 79,2 85,0 92,5
0.8 53,9 56,5 59,7 63,9 66,6 69,7 73,6 78,2 84,1
0.9 52,0 54,2 57,1 60,7 63,0 65,6 68,8 72,6 77,3
1.0 50,2 52,2 54,7 57,9 59,8 62,1 64,7 67,9 71,7

beta

11 48,6 50,4 52,6 55,3 57,0 58,9 61,2 63,8 67,0
1.2 47,1 48,7 50,6 53,1 54,5 56,2 58,1 60,3 62,9
13 45,7 47,2 48,9 51,0 52,3 53,7 55,3 57,2 59,5
14 44,4 45,7 47,3 49,1 50,2 51,5 52,9 54,5 56,4
15 432 44,4 45,8 47,4 48,4 49,5 50,8 52,2 53,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.7 81,9 77,7 74,0 72,3 70,7 69,2 67,8 65,1 62,6
0.8 77,7 73,5 69,9 68,2 66,6 65,1 63,7 61,0 58,6
0.9 74,0 69,9 66,2 64,5 63,0 61,5 60,1 57,5 55,2
1.0 70,7 66,6 63,0 61,3 59,8 58,4 57,0 54,5 52,3
beta
11 67,8 63,7 60,1 58,5 57,0 55,6 54,3 51,8 49,7
1.2 65,1 61,0 57,5 56,0 54,5 53,1 51,8 49,5 47,4
13 62,6 58,6 55,2 53,7 5233} 50,9 49,7 47,4 45,4
14 60,4 56,5 53,1 51,6 50,2 48,9 47,7 45,5 43,6
1.5 58,4 54,5 51,2 49,8 48,4 47,1 46,0 43,8 41,9

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

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%

3.0% 58,3 61,6 65,9 71,8 75,6 80,2 86,0 93,4 103,2

3.5% 56,0 58,9 62,6 67,6 70,7 74,5 79,2 85,0 92,5

4.0% 53,9 56,5 59,7 63,9 66,6 69,7 73,6 78,2 84,1

premia 4.5% 52,0 54,2 57,1 60,7 63,0 65,6 68,8 72,6 77,3

za

ryzyko 5.0% 50,2 52,2 54,7 57,9 59,8 62,1 64,7 67,9 71,7
5.5% 48,6 50,4 52,6 55,3 57,0 58,9 61,2 63,8 67,0

6.0% 47,1 48,7 50,6 53,1 54,5 56,2 58,1 60,3 62,9

6.5% 45,7 47,2 48,9 51,0 52,3 53,7 55,3 57,2 59,5

7.0% 44,4 45,7 47,3 49,1 50,2 51,5 52,9 54,5 56,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

GPW | 7
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wycene spo6tki metodg wskaznikowga oparlismy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny sredni
poziom EV/EBITDA na lata 2018-2020 w wysokosci 10,0x. Takie podejscie sugeruje wycene spétki na poziomie

2,42 mld PLN, czyli 55,7 PLN/akcje.

Wycena mnoznikowa GPW (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; srednia EV/EBITDA na lata 2018-2020

8,5x 9,0x 9,5x 10,0x 10,5x 11,0x 11,5x
Cena docelowa [PLN/akcje] 54,2 54,7 55,2 55,7 56,2 56,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wskazniki rynkowe wybranych gietd
P/E EV/EBITDA
Cena 2017P 2018P 2019P 2017pP 2018P 2019P

DEUTSCHE BOERSE 98,08 EUR 22,0 19,6 17,4 13,5 12,3 10,9
LONDON STOCK EXCHANGE GROUP 3690 GBp 25,5 21,5 18,9 13,6 12,1 10,9
EURONEXT 55,2 EUR 19,3 17,7 16,1 13,2 11,5 10,2
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 27,74 EUR 14,9 14,9 14,5 9,5 94 9,2
HELLENIC EXCHANGES 5,54 EUR 68,1 34,7 23,4 25,5 15,1 10,5
MOSCOW EXCHANGE 113,9 RUB 13,1 14,0 14,5 9,9 10,2 10,3
BM&FBOVESPA 23,58 BRL 254 20,9 18,2 19,8 15,6 13,6
CBOE 131,5 usb 40,4 29,6 27,1 251 19,7 17,7
CME 152,7 usb 321 25,6 24,1 20,9 18,3 18,6
NASDAQ OMX GROUP 81,43 usD 19,0 16,7 15,5 13,4 12,2 11,2
INTERCONTINENTAL EXCHANG 74,78 usb 25,0 21,1 19,4 16,7 15,0 13,8
BOLSA MEXICANA 33,88 MXN 18,0 16,5 15,4 10,6 9,6 8,8
ASX 55,11 AUD 23,6 22,6 21,5 10,3 9,7 9,1
BURSA MALAYSIA 10,6 MYR 25,6 24,9 24,2 16,7 16,3 16,4
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR 2724 HKD 46,5 39,7 35,1 24,2 21,0 18,5
NZX 1,13 NZD 19,9 17,7 16,1 10,3 9,6 9,0
SINGAPORE EXCHANGE 7,57 SGD 22,0 20,5 20,5 14,8 13,7 13,7
Mediana (wszystkie powyzsze podmioty) 23,6 20,9 18,9 13,6 12,3 10,9
Mediana 22,0 19,6 17,4 13,5 12,3 10,9

W naszej analizie
wyceniamy GPW
metoda mnoznikowa za
pomoca
akceptowalnego dla nas
mnoznika EV/EBITDA
wynoszacego 10,0x.
Przy biezacym kursie
rentownos¢ dywidendy
to ok 5%.

Mediana EV/EBITDA na
lata 2017-2019 dla
wybranych
zagranicznych
operatoréw gietdowych
wynosi 10,9x-13,5x.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Historyczny akceptowalny poziom EV/EBITDA (+1 rok) dla GPW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zachowanie kursu GPW na tle innych gietd europejskich (w walutach lokalnych)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu GPW na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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GPW razem z gietdg w
Atenach notuje wciaz
najgorsze stopy zwrotu z
akcji na tle innych gietd
operatoréw europejskich
(liczac od 2013 roku).
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WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’17

Po stronie przychodowej rezultaty GPW za 3Q’17 nie przyniosty dla nas wiekszych zaskoczen. Obserwowalismy
bowiem wcigz ozywienie na rynku finansowym i tym samym obroty akcjami oraz innymi instrumentami w
omawianym okresie byty wyzsze o0 8,6% r/r (transakcje z arkusza wzrosty 0 9,14%, z kolei transakcje pakietowe o ok
4% r/r). Srednia optata transakcyjna na rynku akcji w 3Q’17 wg naszych szacunkéw spadta do 2,05 pb (w 3Q’16 byto
to 2,17 pb). Tym samym przychody z obrotu akcjami byty w 3Q’17 na poziomie 24,4 min PLN (+2,67% r/r). Wptywy
z handlu instrumentami pochodnymi byty caty czas pod presja niskiej aktywnosci inwestoréw. W segmencie rynek
towarowy przychody wzrosty do putapu 32 min PLN (+19,7% r/r). Ogétem przychody grupy w 3Q’17 byly wyzsze o
10,1% r/r, czyli wyniosty 81,1 min PLN.

Wptyw na poziom kosztéw w 3Q’17 miato zdarzenie jednorazowe, czyli rozwigzanie rezerwy w zwigzku z nizszg
optatg na rzecz KNF (5,8 min PLN). Wyzsza amortyzacja w 3Q'17 (wzrost do 7,3 min PLN) byta efektem wdrozenia
nowego systemu transakcyjnego w TGE (X-Stream). Koszty pracownicze byty na poziomie 15,1 min PLN, jednak
nalezy pamietac, ze w 3Q’16 w tej pozycji rozwigzano rezerwe na nagrody roczne (3,8 min PLN). Szacujemy, ze po
oczyszczeniu kosztéw operacyjnych o wydarzenia jednorazowe, nastapit ich wzrost o ok 12% r/r. Nieoczyszczony
wskaznik C/I w samym 3Q’17 wynidst ok 40,1%, w okresie 4Q’16-3Q’17 wskaznik ten wynosit 45,2%.

Ogodtem dzieki nizszym kosztom operacyjny, grupa w 3Q’17 wykazata wzrost EBITDA do 57,4 min PLN (+10,5% r/r) i
zysku netto dla akcjonariuszy do 47 min PLN (+16,5% r/r).

Struktura przychodéw grupy GPW w podziale na segmenty
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wyniki skonsolidowane GPW w ujeciu kwartalnym

3Q'16 3Q'17 zmiana r/r 43(3;,115 ‘; 4;31167- zmiana r/r
Przychody 73,7 81,1 10,1% 313,0 3415 9,1%
Rynek finansowy 46,7 48,9 4,7% 183,0 206,7 13,0%
Przychody z obstugi obrotu 30,9 31,9 3,1% 119,0 140,0 17,6%
Przychody z obstugi emitentéw 58 6,3 8,4% 23,8 24,8 4,2%
Przychody ze sprzedazy informacji 10,0 10,7 6,4% 40,3 42,2 4,5%
Rynek towarowy 26,7 32,0 19,7% 128,2 133,2 3,9%
Przychody z obstugi obrotu 13,6 16,7 22,7% 62,0 66,4 7,1%
Prowadzenie rejestru $wiadectw 55 58 5,0% 26,8 26,3 -1,6%
Rozliczenie transakcji 7,5 9,4 25,1% 39,2 40,1 2,4%
Pozostate przychody 0,3 0,3 10,3% 1,8 1,6 -11,9%
Koszty operacyjne 28,3 32,5 15,0% 158,3 154,5 -2,4%
Amortyzacja 6,8 73 8,0% 26,7 26,8 0,5%
Koszty pracownicze 11,6 15,1 29,8% 64,8 60,3 -7,0%
Czynsze i inne opfaty 2,4 2,2 -9,8% 9,2 10,0 8,8%
Opfaty i podatki 21 5,5 15,0 6,3 -58,0%
Ustugi obce, inne koszty 9,5 13,4 40,4% 42,6 51,2 20,0%
EBITDA 51,9 57,4 10,5% 181,0 208,0 14,9%
EBIT 45,1 50,0 10,9% 154,3 181,2 17,4%
Saldo finansowe 1,4 2,7 95,9% 3,6 -8,0 -
Udziat w zyskach stowarzyszonych 23 3,6 57,2% 0,6 9,4 1561,1%
Wynik netto 40,4 47,0 16,5% 1289 147,2 14,2%
dla akcjonariuszy jedn. dominujacej 40,3 47,0 16,5% 128,9 147,1 14,1%
Rynek finansowy
Obroty akcjami i innymi instr. udz. [mld PLN] 54,7 59,4 8,6% 230,9 203,0 -12,1%
Wolumen obrotu instr. pochodnymi [min szt.] 1,9 1,7 -10,6% 83 7,9 -4,9%
Obroty instrumentami dtuznymi [mld PLN] 122,3 144,7 18,3% 698,1 452,2 -35,2%
Rynek towarowy
Wolumen obrotu en. elektryczng RDN [Twh] 6,1 5,6 -7,9% 24,5 26,5 8,0%
Wolumen obrotu en. elektryczng RTT [Twh] 23,5 21,9 -6,7% 166,8 137,0 -17,9%
Wolumen obrotu RPM [Twh] 9,2 12,4 35,3% 52,8 55,8 5,6%
Wolumen obrotu gazem [Twh] 17,9 46,4 159,8% 162,2 110,3 -32,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody oraz marza EBITDA grupy w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
GPW | 11

RAPORT ANALITYCZNY



RYNEK FINANSOWY
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W 3Q’17 obroty akcjami i innymi instrumentami udziatowymi na Rynku Gtéwnym i New Connect wyniosty
59,41 mld wobec 54,71 mld PLN w 3Q’16 (transakcje pakietowe byty na poréwnywalnym putapie). Przychody GPW
z rynku finansowego w 3Q’17 byly wyzsze o 4,7% i wyniosty 48,9 min PLN (przychody uzyskane z obrotu akcjami
+3,1% r/r; obstuga emitentow +8,4% r/r; sprzedaz informacji +6,4% r/r).

Przychody z kategorii rynek finansowy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Obroty akcjami na Rynku Gtéwnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Kapitalizacja spétek na Rynku Gtéwnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Struktura przychodéw z obstugi obrotu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Obroty kontraktami terminowymi
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Liczba notowanych spétek na Rynku Gtéwnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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RYNEK TOWAROWY

Zaréwno w 2014 roku jak i w 2015 roku wolumen obrotu energig elektryczng na RDN oraz RTT wynidst
ok 186,7 TWh (oznaczato to wzrost wzgledem roku 2013 z poziomu 176,8 TWh). W 2016 roku handel energia
elektryczng skurczyt sie do 126,7 TWh (silna erozja na RTT). Na podstawie wstepnych szacunkéw w 2017 roku faczny

wolumen na RDN i RTT wynidst 111,7 TWh (RTT=86,4 TWh; RDN=25,2 TWh).

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W ujeciu rocznym wysokie dynamiki wzrostu obserwowalismy na handlu gazem. Szacujemy, ze w catym 2017 roku

tacznie na RDN oraz RTT handel gazem wyniost ok. 138,7 TWh wobec 114,5 TWh zanotowanych w 2016 roku.

Wolumen obrotéw energia elektryczng
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.,
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

3Q17

4Q'17

W 2017 roku nastgpit wzrost r/r tacznego wolumenu obrotéw prawami majgtkowymi z 50,2 TWh do 58,9 TWh.
W szczegdlnosci wzrosty odnotowano w obrotach na rynku OZE (z 23,96 TWh do 30,75 TWh), jednoczes$nie ptaskie
byty odczyty dla kogeneracji (20,98 TWh w 2017 roku vs 19,52 TWh w 2016 roku).
Skumulowany wolumen handlu na RPM [odczyty kwartalne; TWh]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,
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Wolumen handlu na RPM p 6lnymi $wiadectwami pochodzenia [odczyty miesigczne; GWh]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., TGE, spotka
Wol wyst: ych $wiadectw pochodzenia [TWh]
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Struktura przychodéw segmentu rynek towarowy w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Struktura przychodéw segmentu rynek towarowy w ujeciu kwartalnym [jako % przychod6éw segmentu]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., 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%. Wartos¢
posiadanych udziatéw KDPW na koniec wrzesnia’17 na bilansie GPW to 174,259 min PLN.

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 15.202 min PLN (3 mIn GBP). W wyniku objecia drugiej
transzy udziatdw w Aquis, GPW posiadat tacznie 36.23% ogdlnej liczby akcji oraz dajacych uprawnienia do wykonywania
30,0% praw majatkowych i praw gtosu w Aquis. W 2015 roku byta koniecznos$¢ dokapitalowania Aquis i w tym procesie nie
uczestniczyta juz GPW. Dlatego ze wzgledu na emisje akcji udziat GPW w liczbie akcji spétki Aquis spadt z 36,23% do
poziomu 31,01%. Po kolejnych etapach rozwodnienia udziat GPW w kapitale Aquis wynosi ok 20,31%. Na koniec
wrzesnia’l7 warto$¢ udziatéw w Aquis w bilansie GPW wynosita 13,936 min PLN.

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

Wynik netto Aquis w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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POZYCJA GPW W REGIONIE EUROPY SRODKOWE)

GPW jest najwiekszg gietda w regionie Europy Srodkowej. W roku 2013 roku obroty na GPW stanowity ponad 62%
obrotéw na wszystkich gietdach regionu. W latach 2014-2016 nastgpit spadek znaczenia roli GPW i udziat w

obrotach spadat stopniowo do niemal 52% (w EUR). W okresie styczen-listopad’17 GPW odpowiadata za ponad
55,5% obrotdéw w regionie.

Obroty na gietdach w regionie Europy Srodkowej [mIn EUR]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., FESE
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PROGNOZA WYNIKOW NA KOLEJNE OKRESY

Na podstawie szacowanych wolumendw handlu w ostatnich trzech miesigcach ubiegtego roku oczekujemy
przychodéw grupy na poziomie ok 89 min PLN (+9% r/r). Dla rynku finansowego przyjeliSmy ptaski odczyt
przychoddw czyli putap ok 49,5 min PLN, natomiast dla rynku towarowego prognozujemy wzrost o niemal 25% r/r.
Tym samym wg naszych zatozen tagczne przychody grupy w 2017 roku mogty by¢ bliskie 349 min PLN.

W 2017 roku numerem jeden pod wzgledem wzrostu wartosci jak i kontrybucji do wyniku WIG miat indeks WIG
Banki (ponad +35%). Podmioty z tego obszaru zdecydowanie mogg zaliczy¢ mijajacy rok do udanych. Kolejne dwie
najwyzsze dynamiki wzrostu zanotowat WIG Paliwa i WIG Gdrnictwo i oba indeksy zyskaty po ok 25-26%. Pozostate
indeksy branzowe zanotowaty juz nizsze dynamiki wzrostu anizeli odczyt WIG (ponad +23%). Po drugiej stronie
znajdowaty sie WIG Ukraina czy WIG Spozywczy. Do$¢ stabe odczyty cechowat tez WIG Budownictwo (stosunkowo
niewielki wzrost wynika z udziatu jednego podmiotu w portfelu; mediana podmiotéw wchodzacych do indeksu
wypadta znacznie gorzej).

Zmiany wartosci wybranych indekséw sektorowych na GPW w 2017 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

W ostatnim kwartale ubiegtego roku staraliSmy sie uwzgledni¢ wyzsze koszty zwigzane z przygotowaniem grupy do
wdrozenia przepiséw MIFID Il. Dlatego koszty ogdtem w samym 4Q’17 oszacowalismy na 45,5 min PLN. Na poziomie
EBITDA w 4Q’17 spodziewamy sie odczytu w okolicy 51,4 min PLN. W catym 2017 roku grupa powinna pokazac
wzrost EBITDA do 211,6 min PLN.

Na postawie naszych symulacji liczymy, ze na koniec 2018 roku indeks WIG bedzie znajdowat sie wyraznie powyzej
70 000 punktow. Oznacza to potencjat wzrostu o kilkanascie procent w ujeciu r/r. Gtéwnymi byczymi impulsami dla
rynku akcji w Polsce powinna by¢ poprawa dynamiki inwestycji w krajowej gospodarce. Zauwazamy prognozy
wskazujace, ze dynamika PKB w 2018 roku przewyzszy odczyt z 2017 roku (z wyrazng dodatnig kontrybucjg
inwestycji). Wazne dla utrzymania dobrej koniunktury na GPW bedzie tez utrzymanie pozytywnych perspektyw dla
wynikéw bankéw (cho¢ kalendarz przysztych zmian stép procentowych bedzie zapewne ulegat zmianie).
Dodatkowo oceniamy, ze kwestie wynagrodzen dla szerokiego rynku bedg mniej inwazyjne niz to miato miejsce w
ostatnich kwartatach, co powinno pozwoli¢ na stopniowg odbudowe marz. Nasze projekcje dla grupy
analizowanych podmiotéw wskazuja, ze dynamika eps, wg mediany, powinna ulec poprawie zwtaszcza w drugim
pétroczu 2018 roku.

Sciezka zachowania indeksu WIG w 2018 r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatem w prognozach dla rynku finansowego na 2018 rok, wraz ze spodziewang coraz wyzsza kapitalizacja,
przyjelismy wzrost obrotéw akacjami i innymi instrumentami udzialowymi o niespetna 4%. Takie zatozenie
uwzglednia zachowawcze podejscie wzgledem zmiennosci na rynkach akcyjnych oraz fakt wymagajacej bazy z 2017
roku (zwtfaszcza 1Q'17). Na lata 2019-2020 oczekujemy wzrostu obrotéw na rynku gtéwnym akcji o ok 10% r/r, gdyz
liczymy na impulsy wzrostowe nowej strategii dla rynku kapitatowego jak i perspektywa naptywu kapitatu na GPW.
Jednoczesnie staramy sie uwzglednic¢ presje na spadek efektywnej prowizji, jaka spotka pobiera za handel, tym
samym prognozujemy powolny i stopniowy spadek optat transakcyjnych.

Najblizsze lata mogg by¢ wymagajgce dla segmentu rynek towarowy. Wg naszych symulacji w 2017 roku udziat tego
segmentu w przychodach grupy maégt wynies¢ ok 40,4% (w 2016 roku byto podobnie, czyli ok 40,3%). Obawiamy
sie, ze w roku 2018 rozpocznie sie erozja wptywow z tego segmentu biznesowego, ktéra moze potrwac kilka lat. W
szczegblnosci akcentujemy, ze dotychczasowy system, oparty na tzw. $wiadectwach ulega zmianie. Kluczowe
znaczenie bedzie tez miata silniejsza konkurencja miedzynarodowa pomiedzy platformami obrotu. Oceniamy tez,
ze zapowiadane przez wtadze grupy nowe inicjatywy zmierzajgce do uruchomienia handlu nowymi instrumentami
beda wymagaty czasu. W ujeciu nominalnym zaktadamy spadek przychodéw o ok 25 min PLN do 2020 roku
(wzgledem odczytu za 2017 rok). Docelowo liczymy, ze roczne przychody tego obszaru ustabilizujg sie w okolicy
115-116 min PLN wfasnie na przetomie 2020/2021 i w perspektywie $rednioterminowej udziat przychodéw
segmentu spadnie do okoto 32% wptywdw grupy (w obecnym ksztatcie).

Projekcja struktury przychodéw grupy GPW na lata 2017-2022
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Obecny zarzad GPW ,,otrzymat” grupe po przeprowadzeniu silnych cie¢ kosztéw organizacji. Baza kosztowa w latach
2016-2017 jest bardzo niska i dlatego spodziewamy sie, ze wybrane pozycje kosztowe w kolejnych kwartatach beda
wykazywacd tendencje do wzrostu. Jednoczesnie jednak w 2018 roku nie spodziewamy sie juz rozpoznania istotnych
jednorazowych kosztéw zwigzanych z przygotowaniem do MIFID Il (ktére wystgpity w 2017 roku).

Podsumowujac, przygotowujemy sie na erozje EBITDA w 2018 roku o ok 10% w porédwnaniu z 2017 rokiem (efekt
spadku przychoddw na rynku towarowym oraz wzrosty wybranych pozycji kosztowych; wszystkie odczyty kwartalne
w 2018 roku mogg wykazaé erozje EBITDA w relacji r/r). W $rednim terminie nasze podejscie jest pozytywne i
zaktadamy dalsza budowe wartosci dla akcjonariuszy mniejszosciowych.

W pozycji udziaty w wyniku jednostek stowarzyszonych w 2018 roku przyjmujemy mniejszg strate z Aquis. Z kolei
dla KDPW przyjelismy prognoze wyniku netto rzedu 28 min PLN (w 2017 roku mogto to by¢ ok 35 min PLN ze
wzgledu na efekt nizszych optat na utrzymanie KNF). Nasza symulacja wskazuje, ze potencjalny efekt przysztej
niewykluczonej petnej konsolidacji KDPW dla grupy GPW to przyrost EBITDA przynajmniej o 20% (bez efektow
optymalizacji).

W dniu 16.01.2018 roku (po sesji) spotka podata komunikat, ze razem z KDPW podpisata list intencyjny z Centrum
Bankowo - Finansowym Nowy Swiat (akcjonariuszem dominujacym Centrum Gietdowego). Na podstawie listu
intencyjnego strony deklaruja wole podjecia rozméw i negocjacji majacych na celu wypracowanie szczegétowego
rozwigzania skutkujgcego ewentualnym wyjsciem z akcjonariatu CGSA spétki CBF lub przejeciem przez GPW i KDPW
nieruchomosci zlokalizowanej w Warszawie przy ulicy Ksigzecej 4. Centrum Gietdowe to 8-kondygnacyjny budynek
o catkowitej powierzchni (biurowej i wspdlnej) okoto 35,1 tys. m? (powierzchnia jest w posiadaniu odpowiednio
GPW: 36%, KDPW: 22%, i CGSA: 42%). Na koniec wrzesnia’17 posiadane przez GPW udziaty w Centrum Gietdowym
byty wycenione na na kwote 17,026 min PLN (24,79%). Jednoczesnie w strukturze aktywow trwatych w pozycji
grunty i budynki dostrzegamy wartos¢ niespetna 80 min PLN, ktéra utozsamiamy giéwnie z wynajmowang
powierzchnig w omawianym budynku (GPW zajmuje ok 36% powierzchni Centrum Gietdowego). Szacujemy, ze w
2017 rok koszt zwigzany z czynszami wynosit ok 9,6 min PLN, z czego wiekszo$¢ przypisujemy jako kwote ptacong
za najem powierzchni przy ulicy Ksigzecej 4. W modelu nie uwzgledniamy przeprowadzenia tej transakcji, gdyz nie
znamy jej szczegétowych warunkdéw (ale mamy swiadomos¢, ze moze mie¢ wptyw na obnizenie kosztéw dziatania
grupy).

GPW
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Zwracamy tez uwage, ze Ministerstwo Finansdw poinformowato, ze z uwagi m.in. na ,niedostateczny udziat
krajowego rynku kapitatowego w zaspokajaniu potrzeb finansowych gospodarki, w tym réwniez niski poziom
dtugoterminowych inwestyciji....”, we wspotpracy z EBOIR przygotowywana jest aktualnie spdjna i kompleksowa
strategia rozwoju krajowego rynku kapitatowego. Liczymy, ze w biezgcym roku poznamy szczegdty tej strategii i
spodziewamy sie istotnych zmian regulacyjnych oraz instytucjonalnych, ktére bedg ksztattowac krajowy rynek
kapitatowy w perspektywie kolejnych lat. Publikacja tej strategii wg nas moze by¢ jednym z wazniejszych wydarzen
w 2018 roku dla samej grupy GPW.

Projekcja przychody/koszty grupy GPW na lata 2017-2022
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W poréwnaniu do poprzedniego raportu analitycznego z 07 lutego 2017 roku skorygowaliSmy w gére nasze
zatozenia za 2017 rok. Pozytywne zaskoczenie przychodowe w segmencie rynek towarowy oraz niskie koszty
wplynety na rewizje oczekiwan dla EBITDA z 197 min PLN do 211,6 min PLN. Na rok 2018 obnizone oczekiwania
EBITDA wynikajg z bardziej zachowawczego podejscia do przychodéw z rynku finansowego. Rok 2019 z obecnej
perspektywy wedtug naszych symulacji powinien pozwoli¢ na wypracowanie EBITDA rzedu 206,5 min PLN (czyli jest
to symbolicznie wiecej niz wskazywaliSmy w raporcie z lutego’17).

Zmiana zatozen w poréwnaniu z raportem analitycznym z 07.02.2017 roku

2017 stare 2017 nowe zmiana 2018 stare 2018 nowe zmiana 2019 stare 2019 nowe zmiana

Przychody 329,5 348,8 6% 344,1 3319 -4% 352,9 346,9 -2%
rynek finansowy 212,8 206,5 -3% 230,1 211,8 -8% 239,4 228,2 -5%
rynek towarowy 114,1 140,9 23% 111,4 1186 6% 110,8 117,1 6%
EBITDA 197,0 211,6 7% 201,2 191,0 -5% 203,8 206,5 1%
EBIT 164,9 183,4 11% 168,9 160,8 -5% 171,0 172,1 1%
Wynik netto 142,5 153,7 8% 147,1 131,9 -10% 151,1 150,2 -1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Szczegotowe zatozenia do modelu na lata 2017-2020

4Q'16  1Q17  2Q17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P  4Q'18P 2016 2017P  2018P  2019P  2020P
Przychody 81,7 91,0 87,6 81,1 89,0 87,2 85,7 78,2 80,9 310,9 348,8 331,9 346,9 356,5
Rynek finansowy 49,7 55,6 52,5 48,9 49,5 52,6 54,5 51,6 53,2 183,7 206,5 211,8 2282 239,1
Przychody z obstugi obrotu 33,2 388 36,0 319 32,7 35,7 37,4 34,3 358 119,1 139,4 143,2 157,5 166,4
Przychody z obstugi emitentow 6,1 6,3 6,1 6,3 6,1 6,2 6,2 6,4 6,4 239 24,8 25,2 26,3 27,0
Przychody ze sprzedazy informacji 10,4 10,5 10,6 10,7 10,7 10,8 10,8 10,9 10,9 41,0 42,5 43,4 44,5 45,6
Rynek towarowy 31,3 35,1 34,8 32,0 39,0 34,2 30,8 26,3 27,2 125,3 140,9 118,6 117,1 115,9
Przychody z obstugi obrotu 16,5 15,6 17,6 16,7 19,5 16,4 16,4 139 13,8 60,9 69,4 60,5 60,6 62,0
Prowadzenie rejestru $wiadectw 3,7 91 78 58 71 7,2 6,0 4,8 4,8 24,9 29,7 228 229 23,0
Rozliczenie transakcji 111 10,3 9,3 9,4 124 10,5 83 7,6 85 39,2 41,4 34,9 33,2 30,5
Pozostate przychody 0,7 0,3 0,4 0,3 0,5 0,3 0,4 0,3 0,5 19 1,4 1,5 1,5 1,6
Koszty operacyjne 37,7 46,5 37,8 32,5 45,5 51,2 38,1 39,2 40,7 150,2 162,3 169,2 172,7 179,0
Amortyzacja 6,1 6,4 7,0 73 5] 75 7,6 7,6 7,6 25,8 28,2 30,2 34,4 34,2
Koszty pracownicze 14,6 15,6 14,9 15,1 16,5 16,3 16,3 16,3 17,3 61,2 62,1 66,1 68,8 71,5
Czynsze i inne optaty 2,5 2,6 2,6 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 9,4 9,6 8,7 9,1 9,4
Optaty i podatki 0,0 116 0,2 -5,5 04 12,0 04 04 04 10,0 6,7 131 135 13,9
Ustugi obce, inne koszty 14,5 10,3 13,0 134 19,0 13,2 11,7 12,8 13,3 43,7 55,6 51,0 47,0 50,1
EBITDA 47,8 46,8 56,1 57,4 51,4 42,0 54,9 46,3 47,8 183,7 211,6 191,0 206,5 209,6
EBIT 41,7 40,4 49,0 50,0 43,9 34,5 47,4 38,7 40,2 157,9 183,4 160,8 172,1 175,4
Saldo finansowe -3,6 -6,2 -1,0 2,7 0,2 0,3 0,5 04 04 09 -4,3 16 235] 34
Udziat w zyskach stowarzyszonych 1,2 1,5 3,0 3,6 1,4 1,5 2,5 1,5 1,6 3,5 9,5 7,0 8,9 10,0
Wynik netto 30,5 27,7 41,9 47,0 371 28,3 39,3 31,6 32,8 131,1 153,8 132,0 150,3 154,8
dla akcjonariuszy jedn. dominujacej 30,5 27,7 41,9 47,0 37,0 28,2 39,3 31,6 32,8 131,1 153,7 131,9 150,2 154,8
Rynek finansowy
Obroty akcjami i innymi instr. udz. [mld PLN] 58,5 69,0 72,7 59,4 61,3 66,5 70,7 64,1 68,0 203,8 262,5 269,2 302,9 325,6
Wolumen obrotu instr. pochodnymi [min szt.] 2,18 2,24 1,98 1,67 1,73 2,19 2M) 1,89 1,82 7,97 7,61 8,05 9,40 10,36
Obroty instrumentami dtuznymi [mld PLN] 115,8 1333 1285 144,7 1454 146,2 147,0 147,7 1485 415,9 551,8 589,4 604,2 619,3
Rynek towarowy
Wolumen obrotu RDN [TWh] 73 6,8 6,0 56 6,7 6,9 6,1 57 6,8 27,6 259 25,6 26,0 26,3
Wolumen obrotu RTT [TWh] 23,4 14,7 19,3 219 30,5 14,0 184 20,8 28,9 99,0 86,4 82,1 83,3 84,2
Wolumen obrotu RPM [TWh] 9,9 16,1 18,0 124 12,5 15,0 15,0 11,0 9,0 50,2 58,9 50,0 47,5 356
Wolumen obrotu gazem [TWh] 37,4 30,7 23,6 46,4 38,0 41,0 38,0 35,0 39,0 114,5 138,7 153,0 157,6 159,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody 283,8 317,6 327,9 310,9 348,8 331,9 346,9 356,5 365,2 373,6 381,0 388,6
Rynek finansowy 205,3 200,0 200,0 183,7 206,5 2118 2282 239,1 246,2 253,8 261,1 268,6
Przychody z obstugi obrotu 147,9 137,8 136,9 119,1 139,4 143,2 157,5 166,4 1719 177,7 183,3 189,0
Przychody z obstugi emitentow 22,3 24,0 24,5 239 248 25,2 26,3 27,0 27,6 28,2 289 29,5
Przychody ze sprzedazy informacji 351 38,2 38,5 41,0 42,5 43,4 44,5 45,6 46,7 47,8 49,0 50,1
Rynek towarowy 76,0 114,5 125,2 1253 140,9 118,6 117,1 115,9 117,4 118,2 118,2 1183
Przychody z obstugi obrotu 39,9 60,1 62,6 60,9 69,4 60,5 60,6 62,0 63,4 64,4 64,8 65,3
Prowadzenie rejestru $wiadectw pochodzenia 15,6 22,5 24,2 249 29,7 22,8 229 23,0 23,1 233 234 23,5
Rozliczenie transakcji 20,5 319 38,5 39,2 41,4 34,9 33,2 30,5 30,5 30,2 29,6 29,1
Pozostate przychody 2,5 3,1 2,7 19 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
Koszty operacyjne 166,2 181,6 1744 150,2 162,3 169,2 172,7 179,0 183,6 188,3 193,3 198,6
Amortyzacja 25,7 28,8 26,8 25,8 28,2 30,2 34,4 34,2 34,1 33,8 34,0 34,7
Koszty pracownicze 64,0 69,5 68,1 61,2 62,1 66,1 68,8 71,5 74,4 77,4 80,5 83,3
Czynsze i inne optaty eksploatacyjne 10,6 10,3 9,8 9,4 9,6 8,7 9,1 9,4 9,7 10,0 10,4 10,7
Optaty i podatki 20,8 22,4 23,6 10,0 6,7 131 135 {5 14,2 14,6 14,9 15,3
Ustugi obce 36,2 42,0 39,6 38,6 50,3 46,0 41,6 44,6 45,7 46,7 47,6 48,6
Inne koszty operacyjne 8,9 8,7 6,4 52 53 5,0 5,4 55 5,7 58 59 6,0
Saldo pozostatej dz. operacyjnej 1,1 -0,6 -0,9 -2,8 -3,1 -2,0 -2,0 -2,1 2,1 2,2 -2,2 -2,3
EBITDA 1444 164,1 179,5 183,7 211,6 191,0 206,5 209,6 213,5 216,9 2194 222,5
EBIT 118,6 1354 152,6 157,9 183,4 160,8 172,1 175,4 179,4 183,1 185,4 187,7
Saldo finansowe -1,3 0,0 0,5 09 -4,3 16 2i5] 34 4,0 4,5 4,9 52
Udziat w zyskach stowarzyszonych 12,5 3,7 -1,5 3,5 9,5 7,0 89 10,0 10,7 12,1 13,4 14,7
Wynik brutto 129,8 139,1 151,7 162,3 188,6 169,4 183,5 188,8 194,1 199,7 203,7 207,6
Wynik netto 113,5 112,3 123,7 131,1 153,8 132,0 150,3 154,8 1553 164,1 167,5 170,9
dla akcjonariuszy jedn. dominujacej 113,3 112,1 123,7 131,1 153,7 131,9 150,2 154,8 159,2 164,0 167,4 170,8
2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody zmiana r/r 3,6% 11,9% 3,3% -5,2% 12,2% -4,8% 4,5% 2,8% 2,4% 2,3% 2,0% 2,0%
Struktura przychodow (rynek finansowy) 72,3% 63,0% 61,0% 59,1% 59,2% 63,8% 65,8% 67,1% 67,4% 67,9% 68,5% 69,1%
Struktura przychodow (rynek towarowy 27,7% 37,0% 39,0% 40,9% 40,8% 36,2% 34,2% 32,9% 32,6% 32,1% 31,5% 30,9%
Koszty / przychody 58,6% 57,2% 53,2% 48,3% 46,5% 51,0% 49,8% 50,2% 50,3% 50,4% 50,7% 51,1%
Marza EBITDA 50,9% 51,7% 54,7% 59,1% 60,7% 57,5% 59,5% 58,8% 58,5% 58,1% 57,6% 57,2%
Marza EBIT 41,8% 42,6% 46,6% 50,8% 52,6% 48,4% 49,6% 49,2% 49,1% 49,0% 48,7% 48,3%
Marza netto 40,0% 35,4% 37,7% 42,2% 44,1% 39,8% 43,3% 43,4% 43,6% 43,9% 44,0% 44,0%
Wynik netto KDPW [mln PLN] 36,1 30,0 13,8 23,8 35,5 28,1 30,3 31,8 32,7 33,7 34,7 357
Wynik KDPW przypadajgcy GPW jako % wyniku grupy 10,6% 8,9% 3,7% 6,1% 7,7% 7,1% 6,7% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0%
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Bilans [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 576,4 572,7 580,6 597,3 596,0 603,4 599,8 598,3 599,0 605,6 617,6 630,8
RZAT 124,0 1198 125,2 119,1 112,3 113,6 110,4 107,9 105,8 103,7 101,7 99,7
WNiP 269,2 261,0 261,7 273,8 268,5 267,6 263,0 259,0 256,5 2586 264,8 2711
Inwestycje w jedn stowarzyszonych 158,5 188,1 188,6 197,2 206,6 213,6 217,8 222,7 228,1 234,7 2425 251,4
Pozostate aktywa trwate 24,7 3,8 51 71 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6
Aktywa obrotowe 482,7 451,4 442,2 560,6 549,2 581,7 637,5 674,3 702,0 724,8 741,7 757,8
Zapasy 0,2 01 0,1 0,1 0,2 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Naleznosci handlowe oraz pozostate 34,8 42,6 81,3 113,3 53,3 50,7 53,0 54,5 55,8 57,1 58,2 59,4
Aktywa fin dostepne do sprzedazy 0,1 10,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 436,8 389,0 360,4 446,8 495,6 530,7 583,9 619,2 645,6 667,1 682,8 697,8
w tym o ograniczonym dysponowaniu 125,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 1059,1 1024,2 1022,8 1157,8  1145,2 11851 1237,2 12726 1301,0 1330,4 1359,3  1388,6
Kapitat wiasny 638,1 700,5 721,3 745,3 808,7 848,4 899,8 934,4 962,1 990,9 1019,1 1047,7
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 13 1,9 1,5 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Niepodzielony wynik finansowy 571,8 633,6 655,4 679,7 743,1 782,7 834,0 868,5 896,2 924,8 952,9 981,4
Kapitat mniejszosci 1,1 1,1 05 05 0,6 0,7 0,38 09 1,0 1,1 1,2 1,3
Zobowigzania diugoterminowe 249,6 259,4 258,8 143,4 261,0 261,1 261,2 261,3 261,4 261,5 261,6 261,7
Zobowigzania % (kredyty, obligacje, leasing) 244,1 2443 2439 1235 2435 2435 2435 2435 2435 2435 2435 2435
Pozostate zobowiazania dt. term. 55 15,1 14,9 19,9 17,6 17,7 17,8 17,8 17,9 18,0 18,1 18,2
Zobowigzania krétkoterminowe 1714 64,3 42,7 269,2 75,5 75,6 76,2 76,8 774 78,0 78,6 79,2
Zobowiazania handlowe 12,7 10,0 8,6 6,4 6,8 6,5 6,7 6,9 71 73 7,4 7,6
Zobowiazania podatkowe 0,7 13 2,8 16,2 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Pozostate zobowiazania 144,0 41,6 13,9 03 17,1 171 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Zobowiazania pracownicze 11,5 9,9 9,5 8,1 9,2 9,6 10,0 10,4 10,8 11,2 11,7 12,1
Zobowiazania % (kredyty, obligacje, leasing) 0,4 0,2 0,7 122,9 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Pasywa razem 1059,1 1024,2 1022,8 1157,8  1145,2 11851 1237,2 12726 1301,0 1330,4 1359,3 13886
Dtug % 244,4 244,4 244,6 2464 265,6 265,6 265,6 265,6 265,6 265,6 265,6 265,6
Dtug netto [min PLN] -88,2 -156,1 -116,1 -200,7 -230,2 -265,4 -318,6 =SSP -380,2 -401,8 -417,5 -432,4
Cash Flow [min PLN] 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024pP
CF operacyjny 175,7 161,7 93,1 205,8 147,0 158,1 174,0 178,2 182,0 185,2 187,7 190,5
CF inwestycyjny -74,8 -23,1 -14,6 -14,5 -20,4 -30,6 -21,9 -22,7 -24,1 -28,3 -32,7 -33,3
CF finansowy -44,4 -60,5 -107,2 -110,7 -77,6 B8 -99,0 -120,2 3N -135,3 -139,4 -142,3
Zmiana netto srodkéw pienieznych 56,5 78,1 -28,7 80,7 49,0 B5) 53,2 353 26,3 21,6 15,7 14,9
Srodki pienigzne sop 3789 3115 389,0 360,4 446,8 495,6 530,7 583,9 619,2 645,6 667,1 682,8
$rodki pienigzne eop 436,3 389,0 360,4 446,8 495,6 530,7 583,9 619,2 645,6 667,1 682,8 697,8
w tym o ograniczonym dysponowaniu 125,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
P/E 17,4x 17,6x 16,0x 15,1x 12,9x 15,0x 13,2x 12,8x 12,4x 12,1x 11,8x 11,6x
EV/EBITDA 13,1x 11,1x 10,4x 9,7x 8,3x 9,0x 8,0x 7,8x 7,5x 7,3x 7,1x 7,0x
EV/EBIT 15,9% 13,5x 12,2x 11,3x 9,5x 10,7x 9,6x 9,3x 8,9x 8,6x 8,4x 8,2x
EV/S 6,7x 5,7x 5,7x 5,7x 5,0x 5,2x 4,8x 4,6x 4,4x 4,2x 4,1x 4,0x
P/BV 3,1x 2,8x 2,7x 2,7x 2,4x 2,3x 2,2x 2,1x 2,1x 2,0x 1,9x 1,9x
ROE 19,0% 16,8% 17,4% 17,9% 19,8% 15,9% 17,2% 16,9% 16,8% 16,8% 16,7% 16,5%
ROA 11,3% 10,8% 12,1% 12,0% 13,4% 11,3% 12,4% 12,3% 12,4% 12,5% 12,5% 12,4%
DPS 0,79 1,20 2,40 2,36 2,15 2,20 2,36 2,86 313 3,22 3,32 3,39
Dividend yield 1,7% 2,6% 51% 5,0% 4,6% 4,7% 5,0% 6,1% 6,6% 6,8% 7,0% 7,2%
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/stal Leszek Mackiewicz

tel. (022) 62-20-848
Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny Bartosz Zielinski
tel. (032) 20-81-432 tel. (022) 62-20-854
e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl
materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Maciej Bak
Krystian Brymora tel. (022) 62-20-855
Analityk rynku akcji e-mail: maciej.bak@bdm.pl
tel. (032) 20-81-435
e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny
Adrian Gérniak
Analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-438
e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel
Marek Jurzec
Mtodszy analityk rynku akcji
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435
e-mail: marek.jurzec@bdm.pl
T
Piotr Jaromin
Asystent
tel. (032) 20-81-435
e-mail: piotr.jaromin@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:
zalecenie cena docelowa poprzednia_ poprzednia cena dzi.en . god»zina” kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji

kupuj 57,7 kupuj 57,35 17.01.2018 10:43 CEST 47,15 66 587
kupuj 57,35 kupuj 44,2 07.02.2017 13:52 CEST 44,5 55612
kupuj 44,2 akumuluj 41 07.09.2016 08:39 CEST 35,5 48081
akumuluj 41 akumuluj 52.7 10.12.2015 36.81 44 670
akumuluj 52.7 akumuluj 54.4) 15.07.2015 47.0 52 700
akumuluj 56.8 akumuluj 433 13.05.2015 50.1 57 255
akumuluj 433 sprzedaj 33.0 05.06.2014 37.9 52 609
sprzedaj 33.0 akumuluj 42.4 14.07.2013 39.8 47 406
akumuluj 42.4 trzymaj 36.7 1.01.2013 38.8 47 150
trzymaj 36.7 redukuj 34.0 18.10.2012 37.25 44 354
redukuj 34.0 - - 03.07.2012 37.57 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 $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 dtugu 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 kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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 kapitatéw 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, 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 sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci jest rowna lub przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych c: ikow subiektywnie ionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczgce zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowiazany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktdre moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor maégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien byé 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 17.01.2018 roku (10:43 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 19.01.2018 roku. Data sporzgdzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 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 stanowia 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/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ 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) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dziers 17.01.2018 roku:
. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

- BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

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

- Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o
ktérej 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 instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

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

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujgcego oferte
publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

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

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

- W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjne;j.

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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