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Telekomunikacja
Polska
Cena biezaca 4,80 PLN
Cena docelowa 5,30 PLN
Kapitalizacja 1,87 mid PLN
Free float 1,87 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,60 min PLN
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Teraz FCF

Podtrzymujemy opinie, ze w zwiazku z nowymi regulacjami
dotyczacymi szerokopasmowego dostepu do Internetu, spéice bedzie
trudniej utrzymaé¢ tempo wzrostu bazy abonenckiej. Tym niemniej
zmieniamy nasze dotychczasowe nastawienie do operatora z
neutralnego na pozytywne. Spodziewane przyspieszenie przenoszenia

Struktura akcjonariatu

Third Avenue Management 24.07%
OFE ING 12,33%
SISU Capital Ltd. 10,03%
Pioneer Pekao Investment Management 9,99%
Pozostali 43,58%

klientow BSA/WLR do LLU pozwoli spoice poprawiaé wyniki w
kolejnych kwartatach. Naszym zdaniem od przysziego roku spoétka
zacznie ograniczac¢ inwestycje, co poprawi poziom FCF. W relacji do
EV wzrosnie on do 10-11%, co oznacza wyzszy poziom, niz w
przypadku TPSA - realizujacej do 2012 roku zwiekszone wydatki
inwestycyjne zwigzane z porozumieniem z UKE. Na bazie naszych
prognoz spoétka notowana jest na poziomie EV/EBITDA 2011 ponizej

Strategia dotyczaca sektora

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do sektora.
Wzrost zamoznosci spoteczenstwa bedzie przektadat
sie na dalszy wzrost powszechnosci ustug.
Jednoczesnie, operatorzy ,wymeczeni” wojng cenowa i
koniecznoscig ponoszenia wysokich naktadéw w coraz
mniejszym stopniu beda konkurowali ceng. Rynek
zacznie sie konsolidowac¢.

4,0, co na tle sektora telekomunikacyjnego oznacza blisko 20%
dyskonto. Dodatkowy potencjat w wycenie stanowi zdolnosé¢ spétki do
akwizycji. Bardziej prawdopodobnym celem przejecia wydaje sie
Exatel, chociaz przejecie Dialogu oceniamy za bardziej uzasadnione.
Przy braku przeje¢ w przysztym roku spétka zacznie wyptacacé
dywidende (co najmniej caly zysk netto z 2010). Podwyzszamy nasze
dotychczasowe prognozy wynikow, gtéwnie w oparciu o zaktadane
nizsze koszty operacyjne. W efekcie podwyzszamy cene docelowa do
5,3 PLN za akcje (dotychczasowa 4,3 PLN) i rekomendacje

Profil spétki

Netia jest najwiekszym w Polsce operatorem
alternatywnym w telefonii stacjonarnej. Netia posiada
391 tys. taczy sprzedanych klientom w ramach wtasnej
infrastruktury, jest tez liderem pod wzgledem
wykorzystania infrastruktury TP, przy przytaczaniu
abonentéw poprzez BSA, WLR i LLU.

inwestycyjna z trzymaj do akumuluj.

Wyniki za 2Q2010

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki spétki za 2Q2010 sg nieco lepsze niz w
poprzednim kwartale. Przy przychodach na poziomie 393,7 min PLN
(+5,4% q/q) i 15,56 min PLN zysku netto. Nadal nieco rozczarowuje wzrost
przychodéw w obszarze transmisji danych (+1,9% q/q, wptyw spadku
ARPU, -3,5% q/q) i spowolnienie wzrostu bazy abonenckiej (zaréwno w
dostepie do Internetu jak i ustugach gtosowych), jednak dzieki

Wazne daty
06.11.2010 - publikacja raportu za 3Q2010

oszczednosciom kosztowym i przenoszeniu klientow na LLU spodtka
utrzymuje wysoka 24% marze EBITDA.

Korekta prognoz
W zwigzku z wyzszymi niz oczekiwaliSmy oszczednosciami kosztowymi

Kurs akcji Netii na tle WIG

(przede wszystkim efekt synergii z potaczenia z Tele2 i redukcji
zatrudnienia) w modelu wyceny podwyzszamy prognozowany na 2010 r.

53 poziom EBITDA z 324 min PLN do 359 min PLN, a w roku przysztym do

PN f 381 min PLN z 359 min PLN. Jednoczesnie obnizamy poziom

504 W [ prognozowanych wydatkéw inwestycyjnych w biezacym i przysztym roku z

(\)- g(}\ A\_ Mﬂ‘lf 230 min PLN do odpowie('jnio 220 i 210 _mIn PLN. Zgodnie z prognozami

1 fl/f zarzadu  zaktadamy, Zze na koniec roku baza abonentow

471 / szerokopasmowego dostepu do Internetu wzrosnie do 700 tys., a
\W uzytkownikow tradycyjnych ustug gtosowych do 1,225 min.

447 u (mIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P  2012P

Przychody 1112 1506 1556 1614 1685

a1 EBITDA 171 313 359 381 398

Netia wIG marza EBITDA 15,3% 20,8% 23,1% 23,6% 23,6%

a8 EBIT -100 14 70 104 132

09-08-06 09-11-06 10-02-06 10-05-06 10-08-06ZYSk netto 231 89 75 109 139

DPS 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3

Michat Marczak P/E 8,1 21,1 24,8 17,1 13,4

(48 22) 697 47 38 P/CE 3,3 4,2 4.3 3,8 3,4

michal.marczak@dibre.com.pl P/BV 0,9 0.8 0,7 0,7 06

www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9.8 52 4.4 3,9 3.4

DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 5,8%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



Wyniki za 2Q2010
(mIn PLN)
Przychody ze sprzeda zy
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Wyniki 2Q2010

Wyniki spotki za 2Q sg zblizone do naszych oczekiwan. Przy przychodach na poziomie 393,7
min PLN (+5,4% g/q) spotka wypracowata 95,4 min PLN EBITDA (24,2% marza) i 15,56 min
PLN zysku netto. W naszych prognozach zaktadaliSmy odpowiednio: 391; 91,8, 12,6 min PLN.
Nadal nieco rozczarowuje dynamika wzrostu przychodéw z dostepu do internetu (+2,7 min
PLN, +1,9% q/q) — strategicznego obszaru dla spotki. W 2Q2010 gtéwnym obszarem wzrostu
byly przychody hurtowe transmisji danych (+7 min PLN g/q, efekt wzrostu ruchu).

11Q2010 11Q2009 zmiana IH2010 IH2009 zmiana 11Q2010 1Q2010 zmiana
393,7 373,7 5,4% 780,7 749,3 4,2% 393,7 387,0 1,7%

Ustugi bezposrednie (ruch, abonament) 185,6 184,1 0,8% 372,2 368,1 1,1% 185,6 186,6 -0,5%

Ustugi niebezposrednie
Transmisja danych
Ustugi hurtowe

9,9 17,0 -41,8% 215 36,8 -41,6% 9,9 11,6 -15,0%
145,5 129,2 12,6% 288,3 251,2 14,8% 14555 1428 1,9%
30,2 20,6  46,3% 53,4 41,2 29,5% 30,2 23,2 29, 9%

Pozostate 22,5 22,8 -1,0% 45,3 52,0 -13,0% 22,5 22,8 -1,0%
EBITDA 95,4 69,4 37,3% 188,8 139,3 35,5% 95,3 93,5 1,9%
marza EBITDA 24% 19% - 24% 19% - 24% 24% -
EBIT 20,5 -4,9 40,0 -8,0 20,5 19,6
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,3 -9,6 0,2 -7,1 2,3 -2,1
Wynik netto 15,6 -14,5 29,9 -14,6 15,6 14,3

Zrédio: Netia SA

Staby wzrost przychodéw z transmisji danych (m.in. szerokopasmowy dostep do internetu, to
efekt spadku ARPU do 54 PLN/mc z 60 PLN w 4Q2009 i 56 PLN w 1Q. Spadek ARPU miat
miejsce przy wyhamowaniu wzrostu liczby abonentéw (zgodnie z oczekiwaniami), co moze
ttumaczy¢ ograniczenie akcji promocyjnych oraz wydarzenia zwigzane z powodzig i katastrofg
prezydenckiego samolotu. Sezonowo 2Q charakteryzuje sie najnizszym wzrostem w ujeciu
rocznym, wiec nie upatrujemy tego jako czynnik ryzyka na przysztosé (w 2Q2009 +17 tys.).
Baza szerokopasmowego dostepu do sieci (623,6 tys.) zwiekszyta sie o 20 tys. portéw g/q (z
czego +13,6 tys. w oparciu o LLU). W przypadku BSA, nalezy zwréci¢ uwage na najwyzszy od
1,5 roku koszt pozyskania abonenta. W kolejnych kwartatach w zwigzku ze zmiang regulacji
Netii bedzie coraz trudniej rywalizowa¢ z TP o klienta w tym obszarze, co bedzie pociggato za
sobg nadal wysokie koszty.

Abonenci szerokopasmowego dost  epu do Internetu i ARPU w segmencie
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tys. 1Q'09 11Q'09 111Q'09 IVQ'09 1Q'10 11Q'10
BSA razem (raport TPSA) 388 412 431 456 490 508
zmiana 40 24 19 25 34 18
w tym Centertel 111 117 123 129 134 138
udziat w BSA 28,6% 28,4% 28,5% 28,3% 27,3% 27,2%
w tym Netia 134 260 272 294 320 325
udziat w BSA 34,5% 63,0% 63,2% 64,4% 65,4% 64,0%
w tym pozostali 144 36 36 33 36 45
udziat w BSA 34,4% 6,2% 8,3% 7,3% 7,3% 8,8%

Zrédio: Netia SA, TPSA,
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Abonenci LLU w dost epie do Internetu

tys.

LLU razem (raport TPSA)

Zmiana
w tym Netia
udziat w LLU
Zrodto: Netia SA, TPSA,

Netia

1Q'09 11Q'09 111Q'09 IVQ'09 1Q'10 11Q'10
4 8 24 52 62 76

2 4 16 28 11 14

4 7 21 48 60 73
99,1% 92,7% 89,8% 93,3% 95,8% 96,4%

Netia przyspieszyta proces przenoszenia klientéw z BSA i BSA/WLR na LLU, co pozytywnie
wptywa na EBITDA. Na koniec czerwca spoétka posiadat 350 uwolnionych weziow
abonenckich, dajacych spoétce dostep do 2,9 min klientéw. Na dzien 5 sierpnia liczba ta
wzrosta do 400 weztéw (81 tys. klientdw) a na koniec roku zarzad planuje jej wzrost do 500. W
2011 roku nawet przy spowolnieniu wzrostu liczby abonentéw, przenoszenie juz pozyskanych
klientow na LLU zapewnia spétce wzrost EBITDA.

W kolejnych kwartatach transmisja danych bedzie obszarem, w ktérym Netia bedzie
wykazywata wzrost sprzedazy. Nadal uwazamy, ze poczawszy od przetomu 3/4Q, kiedy TP
wprowadzi na rynek nowe pakiety internetowe dla wolniejszych przeptywnosci (2Mb), Netii
bedzie trudniej konkurowac¢ o klienta. Wbrew wczesniej ogloszonej przez Netie strategii
sprzedazowej (obnizka cen taczy 8/10/20 Mb/s) nie udaje sie zacheca¢ klientéw do kupna
wyzszych predkosci. Spoétka raportuje, ze ¥ nowo podpisywanych umow dotyczy taczy ponizej
8 Mb/s (gtéwnie 2mbl/s). W raporcie za 1Q2010 Netia podwyzszyta prognoze liczby klientow
ustug szerokopasmowych na koniec 2010 z 680 tys. do 700 tys., co uwazamy za realny
poziom.

Na poziomie ustug gtosowych réwniez 2Q okazat sie nieco stabszy niz poprzednie kwartaly.
Liczba przytaczen spadia do 9,3 tys. i jest to najnizszy wzrost od 3Q2007 roku. Jest to
pierwszy kwartat, w ktérym liczba uzytkownikow WLR obnizyta sie g/q (-1,7 tys.). Czesciowo
ttumaczy to ,przerzucanie” klientbw na bardziej rentowne LLU (wzrost g/q o 10,4 tys.), co
jednak nie zmienia faktu wyhamowania dotychczasowych pozytywnych dla spotki trendéw. W
tym obszarze ma rowniez miejsce spadkek ARPU (58 PLN vs. 60 PLN w 1Q2010 we wiasnej
sieci i 49 PLN vs. 50 w WLR).

Abonenci ustug glosowych i ARPU w segmencie
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1Q'09 11Q'09 111Q'09 IVQ'09 1Q'10 11Q'10
WLR razem (raport TPSA) 1026 1119 1197 1255 1296 1346
z czego Netia 711 731 740 743 747 745
udziat w WLR 69,2% 65,3% 61,8% 59,2% 57,6% 55,4%
z czego Telefonia Dialog 184 210 b/d 250 b/d b/d
udziat w WLR 18,0% 18,8% b/d 19,9% b/d b/d
Z czego pozostali 131 177 b/d 261 b/d b/d
udziat w WLR 12,8% 15,9% b/d 20,8% b/d b/d

Zrédio: Netia SA, TPSA, Telefonia Dialog

Wyrazna erozja przychodéw ma nadal miejsce w preselekcji (ok. 2 min PLN spadku
przychodéw w kazdym kwartale). Obecnie jednak ten segment jest na tyle maty w strukturze
sprzedazy (3%), ze jego wptyw w kolejnych kresach bedzie coraz mniejszy.

Po stronie kosztowej na uznanie zastuguje redukcja kosztow zarzadu i sprzedazy (reklama i
prowizje dystrybucyjne), realizowanych w ramach programu profit. Ich wptyw byt szczegoinie
widoczny w 1Q2010. Istotna pozycjg oszczednosci byto przeniesienie klientéw dawnego Tele2
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Polska na infrastrukture Netii. Ten efekt nie bedzie juz widoczny w kolejnych kwartatach. To
przede wszystkim koszty sklaniajg nas do podwyzszenia naszych dotychczasowych prognoz
wynikow spotki. Nalezy pamieta¢, ze na wynik operacyjny potrocza pozytywny wptyw majg
zdarzenia jednorazowe, ksiegowane jako pozostate przychody netto w kwocie 9,7 min PLN, z
czego 3,7 min PLN to sprzedaz majatku (m.in. dla P4) i noty debetowe (2,77 min PLN).

Na koniec kwartatu srodki pieniezne w posiadaniu Netii wzrosty g/q o 66 min PLN (z czego
21,4 to przedptata za zbycie sprzetu telekomunikacyjnego na rzecz P4 — ostatnia rata) i
wynoszg 272,5 min PLN. Nalezy pamieta¢, ze w 1Q2010 spotka wptacita na rzecz urzedu
skarbowego kontrowersyjng (sprawa w sadzie, prawdopodobny zwrot) kwote blisko 60 min
PLN, co obniza poziom dostepnych srodkéw finansowych.

Posiadane srodki finansowe zarzad zamierza przeznaczy¢ na akwizycje lub dywidende. Netia
podpisata porozumienie z Rabobank Polska, Raiffeisen Bank Polska i BRE Bank, ktérego
przedmiotem jest udzielenie nowego finansowania w wysokosci, ktéra zarzad uznaje za
wystarczajacq do sfinansowania ,istotnych akwizycji na polskim rynku telekomunikacyjnym”. W
gre wchodzg m.in. Telefonia Dialog oraz Exatel. Z punktu widzenia mozliwych do
wygenerowania synergii przy potaczeniu, lepszym celem akwizycji jest Dialog. Obecnie
wytacznos¢ na badanie spotki uzyskat Polkomtel, ktéry w ostatnim czasie organizowat srodki
finansowe na przejecia. Polkomtela i Dialog taczy wspdélny akcjonariusz — KGHM - i to moze
by¢ element przesadzajacy o tym, ze Netii nie uda sie przejaé operatora.

Wyniki operatorow i szacunkowa warto ~ $€ w oparciu o wycen e Netii

(min PLN) Netia Dialog* Exatel*
Przychody 1505,9 520,90 550,0
EBITDA 312,8 135,38 153,0
marza EBITDA 20,8% 26,0% 27,8%
Zysk netto 88,7 10,44 54,8
Implikowana wartos¢ EV (na bazie Netia 2009 = 5,2) 704,0 795,6
Implikowana wartos¢ EV (na bazie Netia 2010 = 4,4) 595,7 673,2

Zrédto: DI BRE Banku SA na podstawie Netia SA, Telefonia Dialog, Exatel, * dane jednostkowe

Telefonia Dialog (100% akcji w posiadaniu KGHM) to obecnie 708 tys. abonentéw, z czego
465,2 stanowig linie we wtasnej sieci oraz 243,7 linie WLR. Ponadto Dialog posiada 156 tys.
uzytkownikéw ustug dostepu do Internetu oraz 25,8 tys. abonentow ustugi DIALOGmedia IPTV
(cyfrowa telewizja i wypozyczalnie filméw na zyczenie - stan na koniec grudnia 2009). Dialog
zarzadza dobrze rozwinietg infrastrukturg dostepowa, gtéwnie w potudniowo-zachodniej czesci
kraju.

Exatel swiadczy ustugi dla klientow biznesowych i administracji panstwowej. Powstat z
potaczenia Tel-Energo i Telbanku — sieci pierwotnie obstugujacych sektor energetyczny i
banki. Obecnie wsrod klientéw znajduje sie ponad 1 500 duzych i $rednich firm (m.in. Bank
Pekao SA, Bank PKO BP, Bank Handlowy SA, NBP, BGK, GPW, PGNiG, PSE, EnergiaPro,
Netia, Vectra, Telefonia Dialog, UPC Polska). Gtéwnym akcjonariuszem jest PGE (95% akcji).
Podstawowym obszarem kompetencji spokki jest transmisja danych, w tym szczegélnie ustug
VPN. Operator zarzadza nowoczesna siecig $wiattowodowa o dtugosci prawie 20 tys. km.

W przypadku nie dojscia do skutku duzej akwizycji, od przysztego roku spotka zacznie ptacic
dywidende. Taki scenariusz wydaje sie nam najbardziej prawdopodobny W naszych
prognozach zaktadamy, ze bedzie to caly zysk netto wypracowany w danym roku. Naszym
zdaniem jest mato prawdopodobne, zeby zarzad zdecydowat sie na rekomendowanie wyptaty
wiekszosci wolnej gotéwki, co ograniczatoby zdolno$¢ do przeje¢ w kolejnych latach. To
wlasnie przejecia sa gtdwnym czynnikiem, ktéry moze istotnie wptynaé na wzrost wartosci
spoétki. Na bazie prognozowanych przez nas wynikéw, przy obecnych cenach Netia jest w
stanie dostarczy¢ akcjonariuszom wyzszy poziom FCF w relacji do EV2010 w latach 2011-12.
Poczawszy od roku 2013, kiedy TPSA konczy zwiekszone inwestycje zwigzane z
porozumieniem z UKE, ponownie staje sie atrakcyjniejsza pod tym wzgledem.

FCF/EV2010 dla Netii i TPSA

2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
FCF/EV NETIA 6,1% 9,8% 11,2% 11,0% 10,7%
FCF/EV TPSA 8,4% 8,4% 9,5% 12,7% 13,9%

Zrédio: DI BRE Banku SA, 2010 dla Netii z wylgczeniem platnosci dla US
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Na bazie zaktualizowanego modelu DCF i wyceny wskaznikowej, biezacg cene jednej
akcji Netii szacujemy na 4,9 PLN, co implikuje cene docelowg za 9-mcy na poziomie 5,3
PLN (poprzednio 4,3 PLN). W stosunku do dotychczasowej wyceny, pozytywny wptyw
na jej obecny poziom miato podwyzszenie prognoz wynikow spoéiki, przesuniecie
wyceny w czasie, spadek wolnej stopy od ryzyka (5,8% vs. 6,2%) oraz wyzsze wyceny
poréwnywanych spotek telekomunikacyjnych.

Podsumowanie wyceny

(PLN) Waga Wycena
obecna poprzednia

Wycena wskaznikowa 50% 5,0 4,7

Wycena DCF 50% 4.8 3,4

Wycena 4,9 4,0

Cena docelowa (9-mcy) 5,3 4,3
Wycena wska znikowa

EV/EBITDA EV/SALES P/E

(PLN) 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P
Implikowana wycena na akcje 54 5,6 52 4,4 4,6 4,8 2,8 1,7 2,5
Waga roku 10% 45% 45% 10% 45% 45% 10% 45% 45%
Premia/dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 80% 10% 10%
Wycena 5,0 54 4,7 2,2

Wskazniki wyceny poréwnywanych spotek

EV/EBITDA EVIS P/E
Cena 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P 2009 2010P  2011P

CABLE & WIRELESS PLC 0,7 54 3,9 3,6 0,8 0,8 0,8 16,5 9,6 8,6
COLT TELECOM GROUP PLC 1,3 2,6 2,5 2,4 0,5 0,5 0,5 12,4 11,7 10,3
KCOM GROUP PLC 0,5 6,4 6,0 57 0,9 1,0 1,0 9,7 8,7 7,8
ILIAD SA 66,1 6,7 5,8 54 2,2 2,1 2,0 20,6 14,5 12,9
FORTHNET SA 0,9 6,8 54 4,7 1,2 1,2 11 -4,5 -7,9
FASTWEB SPA 11,3 4,0 3,9 3,7 1,2 1,2 1,1 18,8 13,5 9,6
VERSATEL AG 4,8 3,9 4,0 4,0 1,0 1,0 1,0 -5,2 -7,7

TELE2 AB 132,1 6,7 6,5 6,0 1,6 1,6 15 13,7 13,1 12,4
TELEGATE AG 7,3 6,4 6,8 0,9 1,0 1,0 9,2 9,4 9,8
TISCALI SPA

Mediana 5,9 54 4,7 1,0 1,0 1,0 12,4 9,6 9,8

Marza EBITDA i D/Y poréwnywanych spétek

marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P

CABLE & WIRELESS PLC 0,7 14,1% 20,1% 21,3% 1,2% 5,0% 6,8%
COLT TELECOM GROUP PLC 1,3 19,5% 20,4% 21,1% 0,6% 1,0% 1,2%
KCOM GROUP PLC 0,5 13,7% 16,6% 17,2% 3,2% 3,0% 3,4%
ILIAD SA 66,1 33,4% 36,5% 37,4% 0,7% 0,7% 0,8%
FORTHNET SA 0,9 18,1% 21,3% 23,3% 1,6%
FASTWEB SPA 11,3 30,3% 30,1% 30,3% 1,8%
VERSATEL AG 4,8 25,3% 25,1% 24,9% 0,3%
TELE2 AB -A SHS 132,1 23,4% 24,0% 24,9% 4,2% 4,2%
TELEGATE AG 7,3 15,5% 14,6% 9,6% 9,8% 9,6%
TISCALI SPA

Mediana 21,5% 21,3% 23,3% 1,2% 3,6% 1,8%
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Netia
BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P TV
Przychody ze sprzeda zy 1556 1614 1685 1724 1716 1721 1732 1744 1760
zmiana 3,3% 3,7% 4,4% 2,3% -0,5% 0,3% 0,6% 0,7% 1,0%
EBITDA 358,8 3814 3982 4079 403,9 403,7 4052 409,1 4131
marza EBITDA 23,1% 23,6% 23,6% 23,7% 23,5% 235% 23,4% 23,5% 23,5%
Amortyzacja 288,7 2773 266,2 256,6 247,8 2399 2329 2266 2112
EBIT 70,1 104,1 132,0 151,3 156,0 163,7 172,3 182,5 201,8
marza EBIT 4,5% 6,4% 7,8%  8,8% 9,1% 9,5% 10,0 10,5% 11,5%
Opodatkowanie EBIT 13,3 19,8 251 28,7 29,6 31,1 32,7 34,7 38,3
NOPLAT 56,8 84,3 106,9 1226 1264 1326 1396 1479 1635
CAPEX -220 -210 -202 -207 -206 -207 -208 -209 -211
Kapitat obrotowy -91 3 7 1 1 1 0 1 2
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF 39,9 159,3 182,7 178,7 174,3 172,1 169,7 171,2 170,5 172,2
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 949% 856% 77,3% 69,7% 63,00 56,8% 51,3% 46,3% 41,8% 37,8%
PV FCF 37,9 136,4 141,2 124,7 109,7 97,8 87,0 79,2 71,2 749,1
WACC 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Koszt diugu 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 58%  5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 58% 5,6%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 10% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 0,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1793 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 749 -2,0%  -1,0% 1,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 885 WACC +1,0pp 4.3 4,4 4,7 51 54
Wartosc¢ firmy (EV) 1634 WACC +0,5pp 4,5 4,6 4,9 5,4 57
Diug netto -242 WACC 4,7 4,8 2 5,7 6,1
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5pp 49 5,0 54 6,1 6,5
Udziatowcy mniejszosciowi 0 WACC -01,0pp 5,1 5,2 5,7 6,5 7,1
Wartos¢ firmy 1876
Liczba akcji (min.) 389,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 4,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,2%
Cena docelowa 5,2
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 4,9
P/E('10) dla ceny docelowej 26,7
Udziat TV w EV 46%
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Netia
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikéw
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Ustugi gtosowe 421,8 1065,5 1158,4 1222,3 12305 1273,6 1221,2
Wiasna sie¢ 390,6 392,5 391,1 3914 3914 390,4 394,4
WLR/LLU 31,1 673,0 767,4 830,9 839,1 883,1 826,8
Dostep do internetu 217,5 413,6 559,3 702,4 766,1 845,1 872,0
Wiasna sie¢ 118,2 186,2 217,4 227,0 246,6 265,5 276,1
BSA/LLU 99,3 227,4 341,9 475,4 519,5 579,7 595,9
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 838,0 11124 1505,9 1555,9 1614,0 1685,0 1723,6
zmiana -2,8% 32,7% 35,4% 3,3% 3,7% 4,4% 2,3%
Ustugi bezposrednie (ruch, abonament) 369,5 486,8 743,4 742,2 746,4 761,8 758,9
Ustugi niebezposrednie 54,2 56,8 65,7 39,4 33,5 33,5 33,5
Transmisja danych 242,2 371,6 520,5 592,9 651,2 701,8 740,9
Ustugi hurtowe 111,0 71,9 81,6 89,8 94,2 99,0 100,9
Pozostate 61,1 125,3 94,8 91,6 88,7 89,0 89,3
Koszty operacyjne, w tym 941,9 12121 14916 1485,8 1509,9 1553,0 1572,3
Wynagrodzenia 165,5 177,5 187,3 183,3 192,7 203,1 213,2
Amortyzacja 2745 270,3 298,6 288,7 277,3 266,2 256,6
Rozliczenia miedzyoperatorskie 159,9 218,5 196,7 194,5 187,1 198,7 194,5
Utrzymanie sieci 173,0 281,6 484,0 521,7 544,2 557,9 563,2
Pozostate 168,9 264,1 325,1 297,5 308,6 327,2 344,7
Impairment
Umorzenie zobowigzan koncesyjnych
EBIT -103,8 -99,7 14,2 70,1 104,1 132,0 151,3
zmiana 30,4% 96,0% -14,3% 492,7% 148,4% 126,8% 114,6%
marza EBIT -12,4% -9,0% 0,9% 4,5% 6,4% 7,8% 8,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,5 354,2 -13,1 13,4 17,4 22,5 26,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziat w stracie -165,2 -22,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -266,6 231,9 1,1 83,6 121,5 154,5 177,8
Podatek dochodowy 2,3 1,3 -87,6 8,4 12,1 15,4 32,0
Zysk netto -269,5 230,6 88,7 75,2 109,3 139,0 145,8
zmiana 71,2% -85,6% 38,4% 84,8% 145,3% 127,2% 104,8%
marza -32,2% 20,7% 5,9% 4,8% 6,8% 8,3% 8,5%
Amortyzacja 274,5 270,3 298,6 288,7 277,3 266,2 256,6
EBITDA 170,7 170,6 312,8 358,8 3814 398,2 407,9
zmiana -22,9% 0,0% 83,3% 14,7% 6,3% 4,4% 2,4%
marza EBITDA 20,4% 15,3% 20,8% 23,1% 23,6% 23,6% 23,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 389,2 389,2 389,3 389,3 389,3 389,3 389,3
EPS -0,3 0,7 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4
CEPS 0,4 1,3 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0
ROAE -5,7% 13,8% 4,5% 3,6% 5,2% 6,5% 6,7%
ROAA -4,9% 11,6% 3,8% 3,2% 4,5% 5,7% 5,9%
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Netia
BRE BANKU S.A.
Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 2070,7 22835 2340,7 24041 2 430,6 2 476,2 24893
Majatek trwaty 1869,6 1870,6 1901,7 1833,0 17655 17015 1651,7
Rzeczowy majatek trwaty 1408,6 1416,0 1384,7 1344,6 1305,2 1268,6 12444
Wartosci niematerialne i prawne 267,9 411,4 388,6 360,0 331,9 304,5 278,8
Pozostate aktywa finansowe 59 7,0 92,2 92,2 92,2 92,2 92,2
Inwestycje dtugoterminowe 187,2 36,1 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3
Majatek obrotowy 201,0 412,9 439,0 571,1 665,1 74,7 837,6
Srodki pieniezne 57,7 195,4 242,0 295,3 3994 499,9 557,8
RMK 13,1 35,2 20,2 39,9 24,0 25,0 25,6
Naleznosci 127,4 177,3 173,6 2319 238,3 246,2 250,5
Zapasy 2,9 51 3,1 4,0 3,4 3,6 3,7
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 2 070,7 22835 2340,7 24041 2 430,6 2 476,2 24893
Kapitat wtasny 1728,3 19285 20255 2100,7 21348 21645 2171,2
Zobowi gzania 342,4 355,0 315,2 303,4 295,9 311,7 318,1
Diug 94,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 219,5 296,4 255,8 243,3 235,0 250,2 255,8
Pozostate zobowigzania 28,2 58,6 59,4 60,1 60,8 61,5 62,2
Dtug 94,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto 37,0 -195,4 -242,0 -295,3 -399,4 -499,9 -557,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 2,1% -10,1% -11,9% -14,1% -18,7% -23,1% -25,7%
(Dtug netto / EBITDA) 0,2 -1,1 -0,8 -0,8 -1,0 -1,3 -1,4
BVPS 5,0 5,2 5,4 55 5,6 5,6 5,6

Przeptywy operacyjne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 217,9 169,7 300,4 273,2 389,0 4119 403,7
Zysk netto -269,5 230,6 88,7 75,1 109,2 138,9 145,7
Amortyzacja 274,5 270,3 298,6 288,7 277,3 266,2 256,6
Kapitat obrotowy 45,7 19,9 -7,8 -90,6 2,5 6,8 1,4
Pozostate 167,1 -351,2 -79,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -412,7 62,2 -249,9 -220,0 -209,8 -202,2 -206,8
Przeptywy finansowe 88,1 -94,2 -3,9 0,0 -75,1 -109,2 -138,9
Diug 88,1 -94,2 -3,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda / buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -75,1 -109,2 -138,9
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -106,7 137,7 46,6 53,2 104,1 100,5 57,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 57,7 195,4 242,0 295,2 399,3 499,8 557,7
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4
FCF -34,4 -49,1 59,6 39,9 159,3 182,7 178,7
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 28,1% 23,2% 15,8% 14,1% 13,0% 12,0% 12,0%

10 sierpnia 2010 8



DOM INWESTYCYINY

Netia
BRE BANKU S.A.
Wskazniki

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2012P
P/E -6,9 8,1 21,1 24,8 17,1 13,4 12,8
PICE 378,1 3,3 4,2 43 3,8 3,4 3,3
P/BV 1,1 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
PIS 2,2 1,7 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
FCF/EV -1,8% -2,9% 3,7% 2,5% 10,8% 13,3% 13,6%
EV/EBITDA 11,2 9,8 5.2 4,4 3,9 3,4 3,2
EV/S 2,3 15 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 5,8% 7,4%

Cena (PLN) 4,8
Liczba akcji na koniec roku (min) 389,2 389,2 389,3 389,3 389,3 389,3 389,3
MC (mIn PLN) 1868,0 1868,0 1868,8 1868,8 1868,8 1868,8 1868,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 1905,0 1672,6 1626,8 1573,5 1469,4 1368,9 13110
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BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
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Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
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Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
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Dyrektor
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tomasz.dudz@dibre.com.pl
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BRE BANKU S.A.

Netia

Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
Netia $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Netia

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2009-11-06
kurs z dnia rekomendaciji 4,36
WIG w dniu rekomendacji 38863,29
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