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Dywidendowy lider z potencjatem wzrostu

Malejace obroty na rynku akcji oraz wygasniecie niektérych
instrumentéw na TGE sa czynnikami, ktore znajduja swoje odbicie w
malejacych przychodach Grupy GPW. Dodatkowo w zwigzku =z
realizacja strategii oraz budowa witasnej platformy transakcyjnej
GPW wchodzi w czas podwyzszonych kosztow i nakladéow
inwestycyjnych. Pomimo powyzszych uwazamy, ze obecna cena
GPW jest catly czas atrakcyjna i stanowi szanse inwestycyjna. GPW
nie ma i nie bedzie miata problemu z wygenerowaniem poziomu
gotowki, ktéry bedzie pozwalal na wyptate dywidendy na poziomie
powyzej sredniej dla operatorow gietldowych (6,1-6,3% vs $rednia
3,2%). Zarzad w aktualizacji strategii mocno zakotwiczyt
oczekiwania rynkowe w tej kwestii. Co wiecej, ani my, ani konsensus
nie bierze pod uwage przychodéw z nowych Zzrodet obarczonych
niepewnoscia takich jak: Gielda towaréw rolnych, uruchomienie
platformy OTF przez TGE, czy GPW Private Market. Naszym zdaniem
ze wzgledu na powyzsze, ryzyka na przychodach sa skierowane ku
gorze. Zakladany przez nas neutralny wplyw dokonczenia reformy
OFE na polski rynek akcji oraz naptyw $wiezych srodkéw z PPK,
powinny mie¢ pozytywny wplyw na obroty na GPW, a takze na akcje
rodzimego operatora. Obecnie GPW jest notowana ze znacznym
dyskontem w poréwnaniu do grupy poréwnawczej (-46% na P/E
2020). W przypadku poprawy pltynnosci i materializacji pozytywnego
scenariusza na przychodach, jest szansa na czesciowe domkniecie
roznicy w wycenach. Ostatecznie inicjujemy pokrycie analityczne
Grupy GPW z rekomendacja kupuj i ceng docelowa 47,82 PLN.

Nowe projekty jeszcze nie uwzglednione

Uwazamy, ze ryzyko na linii przychodéw skierowane jest ku gérze. W miare
urzeczywistniania sie kolejnych projektdéw, prognozy przychodéw moga byc¢
podwyzszane. Nowe projekty mogg dodawac od kilkunastu do kilkudziesieciu
min PLN powtarzalnych przychodéw co oznaczatoby, ze GPW pokazataby
wzrost w najblizszych latach. Przy realizacji pozytywnego scenariusza CAGR
zysku netto w latach 2019-2021 potencjalnie wzréstby z -5,5% do +9,7%.
Szanse upatrujemy réwniez w naszym konserwatywnym podejsciu do
wptywow z obrotu akcjami, zaktadamy, ze w 2020 r. obroty wzrosng o okoto
5%, kazde dodatkowe 5 p.p oznacza dodatkowe 4 min PLN przychoddw.

Najwyzsza dywidenda i najnizsza wycena

GPW jest jednym z najtanszych operatoréw gietdowych, ze wskaznikiem
NTM P/E na poziomie 13,8x, czyli z 46% dyskontem do grupy
porownawczej. Jednoczesnie GPW oferuje najwyzszg dywidende na poziomie
6,1-6,3%, co czyni operatora atrakcyjna okazjg inwestycyjng. FCF yield dla
GPW wynosi 8,3% (na naszej prognozie na 2019), w poréwnaniu ze $rednig
spotek poréwnawczych na poziomie 3,3%. Oznacza to, ze gdyby wyceniac
GPW na podstawie tego wskaznika, to jedna akcja bytaby warta 102 PLN,
czyli znacznie powyzej konsensusu oraz naszej ceny docelowej.
Podsumowujac GPW jest notowane mniej wiecej z 50% dyskontem na
wiekszosci wskaznikdw.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 352,0 346,8 326,5 319,5 333,8
EBITDA 215,9 204,7 180,0 161,4 169,7

marza EBITDA 61,3% 59,0% 55,1% 50,5% 50,9%
EBIT 186,2 173,0 147,6 127,0 132,8
Zysk netto 158,7 183,7 127,6 111,4 114,0
P/E 10,8 9,3 13,4 15,4 15,0
P/BV 2,1 1,9 1,9 1,9 1,9
EV/EBITDA 6,8 8,7 9,4 10,3 9,8
DPS 2,15 2,20 3,18 2,50 2,60
DYield 4,4% 5,5% 7,4% 6,1% 6,3%
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Cena biezaca 40,85 PLN
Cena docelowa 47,82 PLN
Kapitalizacja 1,73 mid PLN
Free float 1,12 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 3,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 35,00%
NN OFE 7,73%
Aviva OFE 7,72%
Pozostali akcjonariusze 49,55%
Profil spotki

Grupa GPW jest najwielgszym operatorem

gietdowym w regionie CEE. Zrdédtem przychodow
Grupy jest obstuga rynkéw finansowych,
towarowych oraz sprzedaz informacji.
Charakterystyczng cecha spotki jest wysoki poziom
generowanej gotowki oraz wysoka dywidenda.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

1dacje Biura ieg
Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%
AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%
TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%
REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%
SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%
Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktdre Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakorczyto sie 16 stycznia 2020 o godzinie 08:31.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 16 stycznia 2020 o godzinie 08:31.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: ych w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki GPW.
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