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GPW Wycena IPO 39,4 zt

sektor / branza: Finanse  Ticker: GPW  ISIN: PLGPW0000025 21 pazdziernika 2010

Profil

Profil dziatalnosci
GPW jest najwigkszym operatorem gieldowym w regionie oraz 9

gielda w Europie pod wzgledem kapitalizacji notowanich spétek Grupa prowadzi dziatalno$¢ w trzech podstawowych liniach biznesowych: obstuga obrotu, obstuga

krajowych. emitentow oraz sprzedaz i dystrybucja informacji gietdowych. Gtéwnym zrédtem przychoddw Grupy sg optaty
zwigzane z obstugq obrotu instrumentéw notowanych na GPW, ktére w 2009 r. oraz w 1 pot. 2010 r. wyniosty

Dane podstawowe dla ceny masymalnej (¢2)) odpowiednio 149,2 min zt (74,8% tacznych przychodéw Grupy) i 84,3 min zt (75,6% tacznych przychodéw
Grupy). Kolejnym istotnym Zrédtem obrotdw Grupy jest sprzedaz informacji, obejmujaca dostarczanie uzytkow-

Maksymalna cena sprzedazy akgji serii B 43,0 nikom danych gietdowych i udzielanie licencji na indeksy, z ktdrej operator w 2009 r. oraz w 1 pot. 2010 r.

Liczba akgji (min) 42,0 zrealizowat odpowiednio 32,9 min zt (16,5% facznych przychodéw Grupy) i 16,0 min zt (14,3% facznych

Kapitalizacja (min z) 18048  Przychoddw Grupy). )

EV (min 24) 1669,8 GPW posiada rowniez 33,3% udziat w KDPW, co pozwala na konsolidacje tego podmiotu metoda
praw wtasnosci i rozpoznawanie zysku przypadajacego na udziat GPW w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw,
ktéry w 2009 r. i w 1 pot. 2010 r. wynidst odpowiednio 10,2 min zti 7,7 min zt.

Wycena (zh
Perspektywy Grupy

Wycena metoda DCF 40,6

Wycena poréwnawcza (szersza grupa) 34,4 Obecna struktura polskiego rynku (niski poziom kapitalizacji spdtek notowanych na rynkach

Wycena poréwnawcza (we2sza grupa) 42,2 organizowanych przez GPW do PKB) tworzy dalszy potencjat rozwoju dziatalnosci Grupy w wyniku pozyskiwania
kapitatu przez sektor prywatny oraz w dalszym procesie prywatyzacji spotek Skarbu Paristwa. Podobny efekt

Cena docelowa 39,4 ; . - ) . - )
moze by¢ zrealizowany poprzez wprowadzenie do obrotu nowych produktdw (m.in. nowe kategorie
instrumentdw pochodnych, certyfikaty inwestycyjne, instrumenty dtuzne, ETF-y). Potencjat rozwoju gietdy moze

Struktura akcjonariatu* % akcji % gtosow réwniez wynika¢ ze wzrostu aktywnosci inwestoréw na GPW, gdzie iloraz $redniorocznego poziomu obrotéw do
kapitalizacji notowanych spétek poréwnujac do rynkéw zachodnich jest zdecydowanie nizszy.

Skarb Paristwa 35,0% 51,4% Grupa wigze réwniez duze nadzieje z nabyciem od swojego strategicznego partnera - NYSE Euronext

Pozostali 1,2% 1,7% —nf)wo.czesnegé systemu transakqj-nego, kt.éry’ Ta przyciaggna¢ na GPW inwestordw nowych ka.tegorii

Nowi akcjonariusze 63.8% 46,9% zajmujacych "su: handler,n o Wsokle] f:ze.c?tc.)tllwosu ctraz handlem. z?lgorytmlcz’n).lm. Ponaf:lto .Grupa dazac d?
dywersyfikacji przychodéw zamierza réwniez poszerzy¢ zakres swojej dziatalnosci o organizacje obrotu energii

* po sprzedazy 26,8 min akdji serii B elektrycznej oraz instrumentami rynku towarowego opartymi na energii elektrycznej.

Przewidywany harmonogram oferty Wycena

Wartoé¢ Grupy, uwzgledniajac posiadane udziaty GPW w KDPW, na podstawie modelu DCF technikg
27/10/2010  FCFF, szacujemy na 1 703,0 min z}, czyli 40,58 zt na jedna akcje, co implikuje premie do maksymalnej ceny
sprzedazy akcji operatora gietdowego na poziomie 6%.

Zakonczenie przyjmowania zapiséw od
inwestordw indywidualnych**

Opublikowanie ceny sprzedazy oraz “CZb,Y 29/10/2010 W wycenie poréwnawczej grupe podobnych do GPW podmiotéw stanowili inni operatorzy gietdowi,
akeji oferowanych kategoriom inwestoréw ktérych akcje sa przedmiotem obrotu na zagranicznych parkietach. Zwazywszy na zréznicowany poziom rozwoju
Przyjmowanie zapiséw od inwestoréw 29/10/2010 - rynkow kapitatowych w poszczegdinych krajach i wynikajacy z nich rézny potencjat wzrostu dziatalnosci danego
instytucjonalnych 3/11/2010 operatora, z dwunastu spdtek poréwnawczych (ujecie szersze), wyodrebniono dwie, ktdre swojg obecng

Przydziat akcji sprzedawanych w ofercie do 4/11/2010 Kkapitalizacjg oraz perspektywami rynku wydaja sig zblizone do GPW (ujecie wezsze).

Zestawiajac prognozowane rezultaty finansowe gietdy polskiej do szerokiego grona operatoréw
wskazniki P/E oraz EV/EBITDA implikujg wycene 1 akcji w przedziale 33,7 — 35,0 zt, co oznacza istotng premie
** w ostatnim dniu zapisy przyjmowane s do godziny 23:59  \y stosunku do maksymalnej ceny sprzedazy akcji przez Skarb Paristwa. Natomiast poréwnujac GPW do Bolsa

Mexicana de Valores Bolsa Mexicana de Valores oraz Johannesburg Stock Exchange, otrzymaliémy wycene 1

akgji operatora gietdowego w przedziale 41,4 — 43,0 zt. Tym samym ustalona maksymalna cena sprzedazy akgcji
Analityk GPW wydaje sie by¢ mato atrakcyjna dla inwestoréw, gdyz premia cenowa w relacji do innych operatoréw
gietdowych jest znaczaca, a poréwnanie do gietd o zblizonej kapitalizacji i perspektywach réwniez nie implikuje
dyskonta, ktdrego nalezatoby sie spodziewac w zwiazku z oferta publiczna.

Debiut gietdowy 9/11/2010

Grzegorz Kujawski
Makler Papieréw Wartosciowych

tel. 22 329 43 46
e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

(min zt) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze $wiadczenia ustug 228,8 184,7 199,5 217,2 247,2 268,2
zmiana r/r (%) 19,3% -19,3% 8,0% 8,9% 13,8% 8,5%
EBITDA 158,8 82,1 94,0 105,1 140,1 158,0
EBIT 146,4 711 79,5 88,2 122,7 139,8
marza EBIT (%) 64,0% 38,5% 39,9% 40,6% 49,6% 52,1%
Zysk netto 160,3 89,7 100,7 91,7 120,4 138,4
marza netto (%) 70,1% 48,6% 50,5% 42,2% 48,7% 51,6%
EPS (zh) 3,8 2,1 2,4 2,2 2,9 3,3
BVPS (zh) 19,9 22,1 12,4 12,4 14,2 16,1
DPS (zt) - - - 14,2 11 1,4
P/E (x)*** 11,3 20,1 17,9 19,7 15,0 13,0
EV/EBITDA (x)*** 10,5 20,3 17,8 15,9 11,9 10,6
DY (%)*** - - - 33,1 2,5 3,3

*** wskazniki policzono dla maksymalnej ceny sprzedazy P - prognozy BM

Informacije nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszej publikacji
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Podsumowanie wyceny

Wartos¢ Grupy uwzgledniajac posiadane udzialy GPW w KDPW (33,3% kapitatu zaktadowego
spotki), na podstawie modelu DCF technika zdyskontowanych przeptywéw pienieznych dla firmy (FCFF),

szacujemy na 1703,0 minzt, czyli 40,58 zt na jedng akcje, co implikuje premie do maksymalnej ceny

sprzedazy akcji operatora gieldowego na poziomie 6%.

Zestawiajac rezultaty Grupy z gietdami o zblizonej kapitalizacji i potencjale rozwoju - Bolsa Mexicana
de Valores oraz Johannesburg Stock Exchange (ujecie wezsze) sporzadzona wycena poréwnawcza implikuje
warto$¢ dziatalnosci Grupy (wlaczajac udziat w KDPW) na poziomie 1 770,6 min zt, czyli 42,19 zt na jedng
akcje. Natomiast przyjmujac za grupe poréwnawczg 12 operatorow gietdowych o r6znej skali prowadzonej
dziatalnosci i réznym potencjale rynkéw na ktérych operuja (ujecie szersze), otrzymali$my wycene GPW na

poziomie 1442,8 min zt, czyli 34,37 zt na jedng akcje, co oznacza premie do maksymalnej ceny sprzedazy

akcji operatora odpowiednio na poziomie 2% i 25%.

Tab. Podsumowanie wyceny

Wycena (mln zt) Wycena 1 akcji (zt) | Wagi (%)
Wycena metodg DCF 1703,1 40,58 50,0%
Wycena poréwnawcza (wezsza grupa) 1770,6 42,19 25,0%
Wycena poréwnawcza (szersza grupa) 14428 34,37 25,0%
Srednia z wycen 1654,9 39,43

Zrédio: prognozy BM BGZ

Nadajac obu metodom réwne wagi, warto$¢ polskiego operatora gietdowego

1 654,9 min zt, czyli 39,43 zt na jedng akcje, co implikuje premie do maksymalnej ceny sprzedazy akcji Grupy

na poziomie 10%.

Rys. Wyniki metod wyceny na tle maksymalnej ceny sprzeda  zy akcji przez Skarb Pa nAstwa

szacujemy na

Cena maksymalna 1 akcji 43,00 zt

Wycena DCF 1 akcji 40,58 zt

Wycena poréwnawcza P/E
(szersza grupa) -
Wycena poréwnawcza P/E
(wezsza grupa)

JEBITOA (ooreen e I
EV/EBITDA (szersza grupa)

Wycena poréwnawcza
EV/EBITDA (wezsza grupa)

30 32 34 36 38

40 42

44

46

Zrédio: prognoza BM BGZ, Reuters
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Wycena

Wycene spoiki sporzadzono za pomoca;
= metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych technikg FCFF;

L] metody poréwnawczej;

Wycena fundamentalna bada zdolnos¢ spotki do generowania przez nig wolnych przepltywéw
pienieznych. Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktory staje sie wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Szacujgc warto$¢ Spoétki w oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych ustalilismy
wycene Grupy GPW na poziomie 1 703,0 min zt, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie

40,58 zt. Model DCF zostat sporzadzony przy zachowaniu ponizszych zalozen:

= prognoze przychodéw dla poszczegélnych linii biznesowych sporzadzono biorgc pod uwage rézne
scenariusze ptynnosci obrotu (Srednioroczny poziom obrotu do kapitalizacji spotek), sktonnosci sektora
prywatnego do pozyskiwania kapitatu i dtugu (kapitalizacja spétek notowanych do PKB), wprowadzenie
do obrotu nowych produktéw (m.in. instrumenty pochodne, instrumenty dtuzne) przy uwzglednieniu

konkurencji ze strony innych gietd czy platform MTF ;

= w wycenie uwzgledniono posiadane przez GPW akcje KDPW stanowigce 33,3% udzial w kapitale
zaktadowym;

= w prognozie kosztéw operacyjnych przyjeto wzrost kosztow wynagrodzen na poziomie $redniorocznym
3,5%, tj. 1 p.p. powyzej zatozonej diugoterminowej stopy inflacji, pozostatych kosztéw na poziomie
inflacji oraz uwzgledniono koszty zwigzane ze debiutem planowane do poniesienia przez GPW (6,8 min
zh);

= w odniesieniu do poziomu amortyzacji przyjeto, ze dotychczasowy system informatyczny WARSET
bedzie uzytkowany do 2011 roku, a z poczatkiem roku 2012 GPW wdrozy system nabyty od NYSE
Euronext;

= nakilady inwestycyjne w latach 2010 — 2011 przyjeto na poziomie zatozonym w budzecie Zarzgdu

Spéiki, natomiast w latach kolejnych na poziomie zblizonym do odtworzenia posiadanego majatku;

= w odniesieniu do polityki dywidendowej przyjeto jej parametry zaprezentowane w prospekcie emisyjnym
(30 - 50 % jednostkowego zysku netto), co wydaje sie by¢ zatlozeniem konserwatywnym biorgc pod

uwage generowane przez Grupe przeptywy pieniezne;

= koszt kapitatu wlasnego wyznaczono w oparciu o model CAPM, gdzie za stope wolng od ryzyka
przyjeto rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych (5,6%), premie za ryzyko na poziomie 5,5%,

a wspoitczynnik beta przyjeto na poziomie neutralnym;

= efektywng stope podatku dochodowego przyjeto na poziomie 17,9%, co zwigzane jest z

opodatkowaniem zysku z KDPW;

= warto$é rezydualng wyznaczono na podstawie modelu Gordona, gdzie rezydualng stope wzrostu FCF

przyjeto na poziomie 3%, tj. 0,5 p.p. powyzej zatozonej dtugoterminowej stopy inflacji;
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Tab. Model wyceny DCF

(min zh) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P  >2014P
Przychody 217,2 247,2 268,2 287,8 305,5
zmiana r/r 13,8% 8,5% 7,3% 6,2%
EBITDA 105,1 140,1 158,0 175,4 190,8
EBIT 88,2 122,7 139,8 157,8 1741
Efektywna stopa podatkowa (%) 17,9% 17,9% 17,9% 17,9% 17,9%
NOPLAT 72,5 100,8 114,8 129,6 143,0
Amortyzacja 16,9 17,4 18,2 17,6 16,7
CAPEX 31,8 40,1 20,0 20,0 20,0
Inwestycje w kapitat obrotowy 0.6 22 -15 14 13 Warto$¢ FCFF po roku 2014
FCFF 56,9 80,3 1145 128,6 141,0 147,3 skorygowano o réznice
dynamika FCF (%) - 41,0% 42,7% 12,3% 9,6% 3,0% pomiedzy nakadami inwesty-
cyjnymi i amortyzacjg.
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% Wskaznik beta ze wzgledu na
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% .
pozycje gotowkowg Grupy
Beta (B) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 ]
Koszt kapitatu 111%  111%  111%  111%  11,1% pryjeto na neutralnyrm
poziomie.
kapitat wiasny (%) 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
diug (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC (%) 11,1%  11,1%  11,1%  111%  11,1%
DFCF 55,8 70,8 90,9 91,9 90,7
Suma DFCF 400,0
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1816,4
Zdyskontowana TV 1168,0
Warto $¢ firmy 1568,0
Gotéwka netto 135,0 Rezydualna stopa wzrostu FCF = 3,0%
Warto $¢ kapitatu wtasnego 1703,0
Liczba akcji (min szt.) 42,0
Warto $¢ 1 akcji 21/10/10 (z}) 40,58
Zrédio: prognozy BM BGZ
Tab. Analiza wra zliwo $ci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WAC C na wycen e (z)
() Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2014 (p  .p.)
-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
-1,5% 42,1 44,2 46,5 49,2 52,4 56,1 60,5
-1,0% 39,8 41,6 43,6 45,9 48,6 51,7 55,3
-0,5% 37,7 39,3 41,1 43,1 45,4 48,0 51,0
Zmiana WACC (p.p.) 0,0% 35,9 37,3 38,8 40,6 425 448 474
0,5% 34,2 35,5 36,8 38,4 40,1 42,0 44,2
1,0% 32,7 33,8 35,1 36,4 37,9 39,6 41,5
1,5% 314 32,4 334 34,6 36,0 37,5 39,1

Zrédio: BM BGZ




Wycena poréwnawcza

Grupe poréwnawczag dla GPW stanowili inni operatorzy gietdowi, ktérych akcje sg przedmiotem

obrotu na zagranicznych parkietach. Zwazywszy na zr6znicowany poziom rozwoju rynkéw kapitatowych w

poszczegdlnych krajach i wynikajacy z nich r6zny potencjat wzrostu dziatalno$ci danego operatora, z 12 spétek

poréwnawczych (ujecie szersze), wyodrebniono 2, ktére swojg obecng kapitalizacjg oraz perspektywami rynku

wydaja sie zblizone do GPW (ujecie wezsze).

Zestawiajac prognozowane rezultaty finansowe gietdy polskiej do szerokiego grona operatoréw

wskazniki P/E oraz EV/EBITDA implikujg wycene 1 akcji w przedziale 33,7 — 35,0 zt, co oznacza istotng premie

w stosunku do maksymalnej ceny sprzedazy akcji przez Skarb Panstwa. Natomiast poréwnujac GPW do Bolsa

Mexicana de Valores Bolsa Mexicana de Valores oraz Johannesburg Stock Exchange, otrzymalismy wycene

1 akcji operatora gietdowego w przedziale 41,4 — 43,0 zt.

Tab. Wycena poréwnawcza oparta na wska zniku P/E

(ujecie szersze i wezsze)

PIE MC (mld USD) 2010P 2011P 2012P P/E MC (mld USD) 2010P 2011P 2012P
Hong Kong Exchange 24,6 37,6 32,8 28,2 Bolsa Mexicana de Valores 1,0 20,1 17,6 14,7
BM&F Bovespa 17,4 25,2 22,4 17,2 Johannesburg Stock Exchange 0,9 15,3 12,7 10,8
Deutsche Boerse 13,5 16,3 11,3 9,9
NYSE Euronext 78 14,2 11,7 10,7 mediana 17,7 15,1 12,7
Australian Securities Exchange 5,8 16,4 14,6 13,2
NASDAQ OMX Group 41 12,0 9,5 8,6 GPW (min zt) 1624,1 1822,5 1764,9
Dubai Financial Market PIJSC 3,9 40,0 27,4 27,4 GPW (warto$¢ $rednia w zt) 41,4
London Stock Exchange Group 3,0 13,4 11,8 10,4
Toronto Stock Exchange Group 2,3 11,9 10,9 10,0 Zrodio: prognoza BM BGZ, Reuters
Bolsas y Mercados Espanoles 2,3 11,1 10,6 10,5
Bolsa Mexicana de Valores 1,0 20,1 17,6 14,7
Johannesburg Stock Exchange 0,9 15,3 12,7 10,8

EBITDA Grupy GPW zostata
mediana 15,8 12,2 10,7 skorygowana o posiadane

udziaty w KDPW (33,3%).
GPW (min zt) 1450,1 1475,1 1487,7
GPW (wartos$¢ $rednia w zf) 35,0
Zrédio: prognoza BM BGZ, Reuters
Tab. Wycena poréwnawcza oparta na wska zniku EV/EBITDA (ujecie szersze i wezsze)
EV/EBITDA MC (mld USD) 2010P 2011P 2012P EV/EBITDA MC (mld USD) 2010P 2011P 2012P
Hong Kong Exchange 24,6 33,3 28,4 24,4 Bolsa Mexicana de Valores 1,0 15,4 13,2 11,2
BM&F Bovespa 17,4 20,7 17,8 15,1 Johannesburg Stock Exchange 0,9 11,2 9,2 7,8
Deutsche Boerse 13,5 8,4 7,0 6,4
NYSE Euronext 78 7.4 6,1 54 mediana 13,3 11,2 9,5
Australian Securities Exchange 5,8 12,1 11,1 10,2
NASDAQ OMX Group 41 55 49 4,6 GPW (min zf) 15755 17512  1680,4
Dubai Financial Market PIJSC 3,9 77,9 46,1 31,5 Gotdwka netto 135,0 135,0 135,0
London Stock Exchange Group 3,0 59 57 54 GPW (min zt) 1710,5 1886,2 1815,4
Toronto Stock Exchange Group 2,3 7.4 7,0 6,7 GPW (warto$¢ $rednia w zt) 43,0
Bolsas y Mercados Espanoles 2,3 75 7.6 7,6
Bolsa Mexicana de Valores 1,0 15,4 13,2 11,2 Zrédio: prognoza BM BGZ, Reuters
Johannesburg Stock Exchange 0,9 11,2 9,2 78

EBITDA Grupy GPW zostata
mediana 9,8 8,4 7,7

skorygowana o posiadane
GPW (min zt) 1160,4 13156 1362,7 udzialy w KDPW (33,3%).
Gotdwka netto 135,0 135,0 135,0
GPW (min zt) 1295,4 1450,6 1497,7
GPW (wartos$¢ $rednia w zf) 33,7

Zrédio: prognoza BM BGZ, Reuters
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Prognoza wynikow i wska znikow

Ponizej przedstawiamy prognoze skonsolidowanych wynikéw finansowych Grupy GPW, na ktérych

oparta zostata wycena.

Tab. Prognoza skonsolidowanego sprawozdania z catkowity

ch dochodéw (wybrane pozycje)

(min zt) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 228,8 184,7 199,5 217,2 247,2 268,2 287,8
Przychody z obstugi obrotu 173,6 130,1 149,2 160,0 185,8 203,6 219,9
Przychody z obstugi emitentéw 23,8 20,5 14,9 20,5 23,1 24,5 26,0
Przychody ze sprzedazy informacji 27,8 30,5 32,9 33,4 35,1 36,8 38,7
Pozostate przychody 3,6 35 2,6 3,2 3,2 3,2 3,2
Koszty dziatalno $ci operacyjnej 82,1 108,7 118,6 129,2 124,5 128,4 131,0
Amortyzacja 12,4 11,0 14,5 16,9 17,4 18,2 17,6
Wynagrodzenia z narzutami 28,2 33,2 40,8 40,5 42,1 43,6 45,1
Ustugi obce 26,0 35,9 32,6 31,0 31,8 32,6 334
Czynsze i inne opfaty eksploatacyjne 4,6 5,6 6,8 7,1 73 7,5 7,6
Optaty i inne obciazenia 21 10,4 15,9 16,9 17,3 17,7 18,2
Pozostate koszty operacyjne 8,7 12,5 8,0 16,7 8,6 8,8 9,0
Wynik na pozostatej dziatalno  $ci operacyjnej -0.3 -4,9 -1.4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 158,8 82,1 94,0 105,1 140,1 158,0 175,4
EBIT 146,4 71,1 79,5 88,2 122,7 139,8 157,8
marza operacyjna 64,0% 38,5% 39,9% 40,6% 49,6% 52,1% 54,8%
Wynik na dziatalno $ci finansowej 22,1 29,6 32,2 9,4 7,3 9,7 13,0
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych 25,3 9,7 111 13,7 16,6 19,0 215
Zysk brutto 193,8 110,4 122,8 111,3 146,6 168,5 192,2
marza brutto 84,7% 59,8% 61,5% 51,3% 59,3% 62,8% 66,8%
Podatek dochodowy 335 20,7 22,1 19,6 26,2 30,1 34,3
Efektywna stopa podatkowa 17,3% 18,8% 18,0% 17,6% 17,9% 17,9% 17,9%
Zysk netto 160,3 89,7 100,7 91,7 120,4 138,4 157,9
marza netto 70,1% 48,6% 50,5% 42,2% 48,7% 51,6% 54,9%
EPS 3,82 2,14 2,40 2,19 2,87 3,30 3,76
ROE 19,2% 9,7% 19,3% 17,6% 20,2% 20,5% 20,7%
ROA 18,3% 9,4% 9,5% 16,6% 19,1% 19,5% 19,7%

Zrédio: prognozy BM BGZ, prospket emisyjny GPW




Tab. Prognoza skonsolidowanego sprawozdania z sytuaciji finansowej (wybrane pozycje)

(min zt) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 874,7 950,9 1055,6 553,4 630,2 711,0 802,1
Aktywa trwate 666,0 505,3 390,0 386,0 418,0 429,8 441,3
Wartosci niematerialne i prawne 6,0 11,6 36,1 57,7 84,3 81,5 78,5
Rzeczowe aktywa trwate 119,8 122,0 1243 117,6 113,7 118,3 121,7
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 161,3 171,9 179,3 192,8 199,7 208,0 2175
Inwestycje diugoterminowe i inne aktywa 378,8 199,8 50,2 17,8 20,3 22,0 23,7
Aktywa obrotowe 208,8 445,6 665,5 167,4 212,2 281,2 360,8
Zapasy 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Naleznosci handlowe 29,1 19,8 22,9 25,3 28,8 31,2 33,5
Inwestycje krétkoterminowe i inne aktywa 136,8 196,2 158,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 42,6 229,2 484,2 1417 183,0 249,5 326,7
PASYWA 836,6 925,9 521,8 553,4 630,2 711,0 802,1
Kapitat wtasny 836,6 925,9 521,8 522,2 596,7 675,0 763,6
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 38,1 25,0 533,7 31,3 33,5 36,1 38,5
Zobowigzania dtugoterminowe 18 21 31 3,0 3,0 3,0 3,0
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 36,3 22,9 530,7 28,3 30,5 33,1 35,5
Zobowigzania handlowe 10,2 11,0 7,1 10,1 11,5 12,5 13,4
BVPS 19,9 22,1 12,4 12,4 14,2 16,1 18,2

Zrédto: prognozy BM BGZ, prospket emisyjny GPW

Tab. Prognoza skonsolidowanego rachunku przeptywow pieni eznych (wybrane pozycje)

(min zt) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy netto z dziatalno $ci operacyjnej 140,0 55,5 71,1 99,9 128,4 145,4 161,1
Zysk brutto 193,8 110,4 122,8 1113 146,6 168,5 192,2
Amortyzacja 12,4 11,0 14,5 16,9 17,4 18,2 17,6
Zmiania kapitatu obrotowego 13,7 11,8 -3,3 0,6 -2,2 -1,5 -1,4
Zaptacony podatek dochodowy -35,5 -44,1 -20,2 -19,6 -26,2 -30,1 -34,3
Przeplywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -153,7 131,2 183,9 154,5 -41,3 -18,7 -14, 6
Naktady inwestycyjne -16,2 -19,1 -17,9 -31,8 -40,1 -20,0 -18,0
Przeplywy netto z dziatalno $ci finansowej 0,0 0,0 0,0 -596,8 -45,9 -60,2 -69,2
Woyptata dywidendy - - - -596,8 -45,9 -60,2 -69,2
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych -13,7 186,6 255,0 -342,4 41,2 66,5 77,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 56,25 42,6 229,2 484,2 1417 183,0 2495
Srodki pieni ezne na koniec okresu 42,6 229,2 484,2 141,7 183,0 2495 326 7

Zrédto: prognozy BM BGZ, prospket emisyjny GPW . . e . .
prognozy prosp ny Poziom generowanej gotéwki daje potencjat przeznaczenia

wiekszej niz wynika to z przyjetej polityki dywidendowej
czesci zysku dla akcjonariuszy.
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Tab. Wskazniki i dynamiki

Wskazniki rentowno $ci 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Rentownos$¢ EBITDA 69,4% 44,4% 47,1% 48,4% 56,7% 58,9% 60,9%
Rentownos$¢ EBIT 64,0% 38,5% 39,9% 40,6% 49,6% 52,1% 54,8%
Rentownos$¢ sprzedazy netto (ROS) 70,1% 48,6% 50,5% 42,2% 48,7% 51,6% 54,9%
Rentownos$¢ operacyjna aktywéw (EBITDA/A) 18,2% 8,6% 8,9% 19,0% 22,2% 22,2% 21,9%
Rentowno$¢ majatku (ROA) 18,3% 9,4% 9,5% 16,6% 19,1% 19,5% 19,7%
Rentownos$¢ kapitatu wlasnego (ROE) 19,2% 9,7% 19,3% 17,6% 20,2% 20,5% 20,7%
Wskazniki struktury aktywow i pasywow 2007 2008 2009 2010P 20 11P 2012P 2013P
Wskaznik zadtuzenia ogétem (D/A) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatem wtasnym (A/E) 1,0 1,0 2,0 1,1 1,1 1,1 1,1
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatlem wtasnym 1,3 1,8 1,3 14 1,4 1,6 1,7
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami statymi 1,3 1,8 1,3 14 14 1,6 1,7
Wskaznik ogélnej ptynnosci 58 19,4 1,3 59 7,0 8,5 10,2
Struktura (%) kosztéw operacyjnych 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Amortyzacja 15,1% 10,1% 12,2% 13,1% 14,0% 14,2% 13,4%
Wynagrodzenia z narzutami 34,4% 30,6% 34,4% 31,4% 33,8% 34,0% 34,5%
Ustugi obce 31,7% 33,1% 27,5% 24,0% 25,6% 25,4% 25,5%
Czynsze i inne opfaty eksploatacyjne 5,6% 5,2% 57% 5,5% 5,8% 5,8% 5,8%
Opfaty i inne obciazenia 2,6% 9,6% 13,4% 13,1% 13,9% 13,8% 13,9%
Pozostate koszty operacyjne 10,6% 11,5% 6,8% 12,9% 6,9% 6,8% 6,9%
Zrédto: prognozy BM BGZ, prospket emisyjny GPW
Tab. Wskazniki rynkowe dla maksymalnej ceny sprzeda  zy akcji serii B

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS (z) 3,82 2,14 2,40 2,19 2,87 3,30 3,76
DPS (z}) - - - 14,22 1,09 1,43 1,65
BVPS (zt) 19,93 22,06 12,43 12,44 14,22 16,08 18,19
P/E (x) 11,26 20,12 17,92 19,67 14,99 13,04 11,43
P/CE (x) 10,45 17,93 15,67 16,61 13,09 11,52 10,28
P/BV (x) 2,16 1,95 3,46 3,46 3,02 2,67 2,36
P/S (x) 7,89 9,77 9,05 8,31 7,30 6,73 6,27
EV/EBITDA (x) 10,51 20,34 17,76 15,88 11,92 10,57 9,562
EVI/EBIT (x) 11,40 23,48 21,00 18,93 13,61 11,94 10,58
EVIS (x) 7,30 9,04 8,37 7,69 6,75 6,23 5,80
Cena docelowa (zt) 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00
Liczba akcji (min) 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0
MC (min zt) 1804,8 1804,8 1804,8 1804,8 1804,8 1804,8 1804,8
EV (min z}) 1669,8 1669,8 1669,8 1669,8 1669,8 1669,8 1669,8

Zré6dto: prognozy BM BGZ
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Czynniki ryzyka

Ponizej zamieszczono podstawowe czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy GPW:

= potencjalny spadek aktywnosci emitentéw i inwestoréw moze doprowadzi¢ do zmniejszenia sie liczby i

wartosci ofert papieréw wartosciowych oraz wolumendw obrotéw;

= znaczaca czes¢ przychodoéw ze sprzedazy Grupy uzalezniona jest od obrotéw akcjami ograniczonej

liczby emitentéw oraz kontraktami futures, realizowanych przez ograniczong liczbe cztonkéw gietdy;

= znaczaca cze$¢ przychodéw Grupy z instrumentéw pochodnych uzalezniona jest od obrotu

kontraktami futures na indeksy;

= Grupa moze by¢ narazona na znaczaca okresowag zmiennos$¢ przychodéw i zyskéw z uwagi na
nieprzewidywalny poziom przychodéw i stosunkowo wysoki poziom kosztéw statych oraz koszty, ktére

jednorazowo beda poniesione w drugiej potowie 2010 r.;
= Grupa narazona jest na ryzyko konkurencji ze strony innych gietd platform MTF;

= konkurencja cenowa i zmiany w zakresie polityki optat obejmujace caty sektor gietld mogg skutkowacé

zmniejszeniem przychodéw GPW;

= korzysci z udziatu Spétki w KDPW moga ulec zmniejszeniu w zwigzku z potencjalng presjg na obnizke

optlat czy zmniejszony obrot;

= duza czes$¢ kosztéw ponoszonych przez Grupe ma charakter staly, co oznacza, ze dostosowanie ich

do wahan przychodéw jest znacznie utrudnione;

= opfaty regulacyjne stanowig znaczace koszty Grupy, przy czym GPW ma niewielki wptyw na ich

wysokos¢, ktéra moze znaczgco wzrosnag.




i nkBGEZ

Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email
Tomasz Dumata 2232943 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 2232943 84 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email
Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 22 3294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 223294326 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 grzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email
Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 223294353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 22329 43 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www
meGZ_net Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html
@lPQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy_ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 8574701 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechan6w ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 748319799 Plock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Elk ul. Armii Krajowej 24 8761047 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95721 63 29 Przemys| ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 75753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszow ul. Jagielloriska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 SiedIce ul. Joselewicza 3 256409004
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 914331920
tomza ul. Dworna 12 86 21541 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
£6dz ul. Piotrkowska 57 4267020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Migdzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17

Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89527 27 10 Zamos$é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03




