Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.

-
— RAPORT ANALITYCZNY
[ [
Telekomunikacja Polska S.A.
S .
— telekomunikacja
ISSN 1508-308X Warszawa, 30.04.03
16 20000
Z widmem liberalizacji rynku w tle s sat.
- 15000

Wprowadzenie przez TPSA rzeczywistego czasu rozliczania rozmow lokalnych

bedzie mialo mniej negatywny wplyw na wyniki spotki niz pierwotnie 10000
zaktadalismy, co sktania nas do weryfikacji prognozy przychodéw ze sprzedazy

operatora na rok 2003 z 18,2 mld PLN do 18,6 mld PLN. Jednocze$nie

podwyzszamy prognozg zysku operacyjnego o 3,3% oraz zysku netto o 12%. 5000
Spodziewamy sig, ze skonsolidowana marza EBITDA wzro$nie do 42,4%, m.in.

dzigki prowadzonej w spolce restrukturyzacji oraz poprawie wynikow |
operacyjnych Centertela, wykorzystujacego efekt skali prowadzonej dziatalno$Sci. 55.04.00  23.08-02  21-12:02  20-04-03
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj z cena docelowa 16,2PLN (DCF). Na L3N GEE] AKUMULUJ
bazie metody porownawczej implikowana warto$¢ jednej akcji wynosi 14,1 PLN,

co w krotkim okresie pozostawia 11% potencjat wzrostu. Cena 12,70

Cena docelowa 16,20

Dominujaca pozycje TPSA na rynku telefonii stacjonarnej (95% polaczen
migdzystrefowych, 99% potaczen wychodzacych w ruchu migdzynarodowym)
nadal podtrzymuje Regulator, czego konsekwencja jest niewielka presja na
obnizkg cen polaczen oraz utratg ruchu telekomunikacyjnego na rzecz
konkurentéw. Oczekujemy, ze od potowy 2004 roku TPSA zacznie dotkliwiej
odczuwaé dzialania konkurencji, co bedzie efektem m.in. wejScia w Zycie
znowelizowanego prawa telekomunikacyjnego. Naszym zdaniem obecna cena
akcji spotki zawiera jednak zbyt agresywny scenariusz dotyczacy spadku cen i
szybkiej utraty udzialu rynkowego TPSA, co byloby mozliwe jedynie przy
zasadniczej zmianie nastawienia Regulatora. Dopoki Skarb Panstwa pozostaje
znaczacym akcjonariuszem TPSA nie oczekujemy takiej zmiany. Ponadto jak
pokazuje przyklad potaczen migdzystrefowych 1 migdzynarodowych
ustanowienie prawa to zbyt malo, aby zaistniata realna konkurencja. Naszym
zdaniem w tym otoczeniu Zarzad TPSA dobrze wykorzystuje ofiarowany przez
Regulatora czas na restrukturyzacje¢ spotki.

W ciagu ostatnich dwoch miesigcy akcje TPSA zachowywaly si¢ gorzej niz akcje
spotek sektora telekomunikacyjnego, co jest konsekwencja ryzyka: podazy
akcjami ze strony Skarbu Panstwa oraz deprecjacji zlotego, ktora negatywnie
wplynie na wyniki spotki w pierwszym kwartale. Ponadto akcje TPSA, jako
dajace najwigksza ekspozycje¢ na rynek polski, wyprzedawane byly przez czgsé
inwestoréw zagranicznych ze wzgledu na ryzyko polityczne. Podczas gdy dwa
ostatnie elementy nie powinny juz wplywac na kurs, ryzyko podazy akcji nadal
istnieje.
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Wycena

Wyceng akcji spolki przygotowaliSmy w oparciu o metode DCF (16,2 PLN) i metodg
poréwnawcza (14,1 PLN). Jako ceng docelowa przyjmujemy wyceng uzyskana z modelu DCF. W
krotkim okresie, spotka posiada 12% potencjal wzrostu wynikajacy z niedowartosciowania w
stosunku do spoétek dziatajacych w krajach EMEA.

Metoda porownawcza
EV/EBITDA EV/Przychody marza EBITDA

2002 2003 2004 | 2002 2003 2004 | 2002 2003 2004
EMEA
SPT 4,6 4,8 4,7 2,3 2,3 2,2 50%  47%  48%
Hellenic Telekom 4,6 4,2 4,1 1,9 1,6 1,6 41%  39% 39%
Matav 5,6 5,3 5,1 2,1 2,1 2,0 39%  39%  38%
Portugal Telecom 6,2 6,2 6,1 2,5 2,5 2.4 40%  40%  40%
TPSA 4,6 4,2 4,1 1,8 1,8 1,8 40%  42%  43%
Srednia 5,1 4,9 4,8 2,1 2,1 2,0
Najwigksi w UE
BT 5,1 5,0 4,8 1,5 1,5 1,5 30  31%  31%
DT 7,5 6,9 6,3 2,3 2,1 2,0 30%  31%  32%
FT 6,8 6,7 6,0 2,0 2,0 1,9 30%  30%  32%
KPN 6,9 6,8 6,4 2,3 2,3 2,3 34%  35% 36%
TDC 4,5 4,5 4,3 1,2 1,2 1,2 27%  27%  28%
TI 4,4 4,4 4,2 2,0 2,0 1,9 45%  45%  46%
TELEFONICA 6,7 6,8 6,6 2,7 2,8 2,7 40%  41% 41%
AVERAGE 6,0 5,9 5,5 2,0 2,0 1,9
Implikowana wycena TPSA na bazie Sredniej dla |
EMEA 14,1
Matav, SPT 14,6 Uzasadniona premia / dyskonto w wycenie
Najwigksi w UE 18,8 -10%

Zrédlo: Bloomberg, DI BRE Banku S.A.

Do wyceny metoda porownawcza przyjelismy sredni poziom wskaznika EV/EBITDA w 2003 roku
dla operatorow funkcjonujacych na rynkach EMEA. Dodatkowo przy wycenie TPSA przyjelismy
10% dyskonto, ktore naszym zdaniem uzasadnia nizsza zyskownosci netto spotki, wyzszy poziom
zadtuzenia oraz nizszy udziat w lokalnym rynku telefonii komorkowe;.

Przy takich zalozeniach warto$¢ jednej akcji TPSA szacujemy na 14,1 PLN, co oznacza, ze przy
obecnym poziomie cenowym potencjat wzrostu akcji spotki wynosi 12%.

Model DCF

Szczegotowe zatozenia dotyczace modelu DCF przedstawia ponizsza tabela. Na ich podstawie
warto$¢ jednej akcji TPSA szacujemy w przedziale 15,6-16,8 PLN. Przedziat waluacji wynika z
roznej metody obliczania warto$ci rezydualnej (TV). W pierwszym przypadku zostala ona
wyznaczona w oparciu o wzrost FCF w nieskoficzonos$ci na poziomie 2,5%. W drugim przypadku
przyjelismy mnoznik EBITDA 2010 rowny prognozowanemu mnoznikowi EV/EBITDA dla
sektora (spotki prezentowane w wycenie porOwnawczej — najwigksi operatorzy) na poziomie 5,7.
Ostateczna wyceng wyznacza §rednia przedziatu rowna 16,2 PLN.
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Model DCF
(mln PLN) 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Telefonia stacjonarna 14842 14683 14080 14055 14345 14767 15157 15572
Abonament i instalacje 4206 4530 4547 4658 4863 5223 5572 5951
Polgczenia telefoniczne 7379 6546 5715 5340 5197 5104 5013 4935
Interkonekt 951 1081 1090 1100 1147 1193 1211 1207
Dzierzawa tqczy i transmisja danych 1010 1212 1394 1603 1763 1851 1944 2041
Pozostate 1296 1315 1335 1355 1375 1396 1417 1438
Telefonia komérkowa 4484 5266 5857 6204 6567 6744 6921 7098
Pozostale spotki 176 187 201 218 226 235 245 255
Wylaczenia konsolidacyjne 907 1159 1230 1241 1379 1383 1384 1420
LACZNE PRZYCHODY 18596 18977 18909 19236 19759 20364 20938 21504
zmiana 33%  21% -04% 1,7% 27% 31% 28% 2,7%
Wynagrodzenia 3205 3201 3234 3319 3439 3575 3707 3840
Interkonekt 1811 1844 1863 1912 1982 2060 2136 2213
Ustugi obce 3243 3255 3288 3375 3497 3635 3770 3905
Pozostate koszty bez amortyzacji 2121 2550 2576 2644 2739 2848 2953 3059
LACZNIE KOSZTY OPERACYJNE 10379 10850 10962 11249 11657 12118 12568 13018
zmiana 1,8% 45% 1,0% 26% 3,6% 40% 3,7% 3,6%
Wynik na pozostatej dziatalnosci oper. -325 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100
EBITDA 7891 8027 7847 7887 8003 8145 8271 8387
zmiana 102% 1,7% -22% 05% 1,5% 1,8% 1,5% 1,4%
marza 42,4% 42,3% 41,5% 41,0% 40,5% 40,0% 39,5% 39,0%
Amortyzacja 4720 4595 4449 4331 4291 4269 4360 4455
EBIT 3171 3432 3398 3556 3711 3876 3910 3932
zmiana 104%  82% -1,0% 4,6% 44% 44% 09% 05%
marza 17,1% 18,1% 18,0% 185% 188% 19,0% 187% 183%
Amortyzacja 4720 4595 4449 4331 4291 4269 4360 4455
NOPLAT 2315 2540 2515 2703 2895 3023 3050 3067
CAPEX 4500 4385 4182 4247 4747 4880 5006 5131
CWC 577 344 238 249 260 271 274 275
FCF 1959 2406 2544 2537 2179 2141 2130 2116
DFCF 1789 2008 1939 1767 1386 1244 1131 1026
WACC 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Prog. TV
Perp gr / EBITDA x 2,5% 5,9
PVTV 24461 26208
DFCF 12290 12290
Dtug netto 14969 14969
Wycena 21782 23529
Wycena na akcje 15,6 16,8
Prog. vV
Beta 1,2 1,1
Stopa podatkowa 27% 22%
Premia za ryzyko 5,5%  5,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,5%  5,0%
Koszt dtugu (po opodatkowaniu) 5,8%  4,7%
Dhug / Kapitat wlasny 50%  40,0%
WACC 9,5%  8,2%
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Czynniki ryzyka

Podaz akcji ze strony Skarbu Panstwa ciagle realna

Skarb Panstwa oficjalnie potwierdzil, ze przekazal Kompanii Weglowej 43,86 min akcji TPSA,
reprezentujacych 3,13% kapitatu spotki. Umowa zawarta pomigdzy stronami ogranicza mozliwos¢
sprzedazy akcji przez Kompani¢ bez zgody Skarbu Panstwa. Obecnie akcje te stanowia
zabezpieczenie kredytu bankowego.

Biorac pod uwage katastrofalng sytuacje finansowa Kompanii istnieje ryzyko, ze wzrost cen akcji
TPSA zostanie wykorzystany do ich uptynnienia i sptaty zobowiazan weglowej spotki. Dla KW z
jednej strony oznacza to oszczedno$ci w wysokosci ptaconych odsetek, z drugiej Kompania
dysponowataby kwota ok. 500 min PLN w gotéwce, a nie jak obecnie jedynie 250 mln PLN
(wysokos$¢ udzielonego kredytu réwna si¢ potowie wartosci akcji TPSA). Klopoty z ptynnoscia
finansowa KW moga sta¢ si¢ czynnikiem przyspieszajacym transakcj¢. Naszym zdaniem kontrola
transakcji przez Skarb Panstwa daje gwarancje, ze podaz nie trafi bezposrednio na rynek. Istnieje
natomiast prawdopodobienstwo przyspieszonego book-buildingu i skierowania oferty do
wybranych inwestorow, jak miato to miejsce w przypadku akcji bedacych w posiadaniu BGZ i
BGK. Rynek powinien by¢ przygotowany na taka ewentualnos$¢ jeszcze przed koncem roku. Wraz
z poprawa sytuacji na GPW prawdopodobienstwa takiego scenariusza wzrasta.

Z informacji przekazanych przez TPSA wynika, ze France Telecom posiada opcje zakupu 10%
akcji operatora w ofercie publicznej, ktéra moze zosta¢ przeprowadzona na przetomie roku. Jezeli
doszloby do takiej transakcji pozostali inwestorzy mogliby obja¢ maksymalnie 111 min akcji
spotki (w potaczeniu z akcjami sprzedawanymi przez KW, przy obecnych cenach wartosé
transakcji wynosi 1,3 mld PLN/330 mln USD), co ostatecznie wyeliminowaloby Skarb Panstwa z
jej akcjonariatu a tym samym zlikwidowato wazny czynnik ryzyka.

Oczekiwane zmiany w akcjonariacie TPSA w najblizszych dwéch latach (ceny biezace, z
wyjatkiem opcji KH)

stan obecny zmiana stan koncowy

Oferta KW
min PLN

Oferta SP**
akcje* mlnPLN | akcje* minPLN

Opcja KH

akcje* udziat akcje* udziat

akcje*

France Telecom (FT)
Skarb Panstwa (SP)
Kulczyk Holding (KH)
Komp. Weglowa (KW)
Pozostali akcjonariusze

475,0
207,1
190,0

33,9%
14,8%
13,6%

140,0  1680,0 | 1900 80750 | 805,0
-207,1 0,0
-190,0 0,0
43,9 3,1% 43,9 0,0
4840  34,6% 43,9 526,3 67,1 805,4 595,0

57,5%
0,0%
0,0%
0,0%
42,5%

* min sztuk, ** FT, zgodnie z posiadanq opcjq obejmuje 10% akcji TPSA
Zrodto: DI BRE Banku S.A.

Zgodnie z umowa zawarta pomigdzy Kulczyk Holding a France Telecom, od pazdziernika 2003
polski udziatowiec moze odsprzedac (opcja put) caly posiadany pakiet stronie francuskiej, po cenie
jednostkowej réwnej cenie nabycia akcji powigkszonej o warto$¢ pieniadza w czasie i
pomniejszonej o dywidendy. Wg FT jest to obecnie kwota 1,9 mld Euro. Udziat FT w ofercie
publicznej, zgodnie z posiadana opcja call, oznacza konieczno$¢ przeznaczenia na kolejne 400 min
Euro (12 PLN za akcje). Biorac pod uwagg obecna sytuacje finansowa FT i przyjeta strategie
redukcji dlugu jako jej kluczowego -elementu, realizacja przedstawionego scenariusza
(partycypowanie FT w ofercie SP i nabycie akcji od KH) wcale nie jest pewna.

Wyjscia Skarb Panstwa z akcjonariatu spétki moze réwniez oznacza¢, ze URTiP przestanie
ochrania¢ pozycj¢ rynkowa TPSA, co ostatecznie wplynie na spadek przychodow spotki i
pogorszenie wynikow operacyjnych. Ponizej przedstawiamy potencjalny wplyw takiego
scenariusza na jej wycene.



Dom Inwestycyiny BRE Banku S.A.  Telekomunikacja Polska S.A

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

Liberalizacja rynku dla TPSA oznacza:

utratg ruchu telekomunikacyjnego na rzecz konkurencji
spadek cen polaczen

wzrost przychodéw z interkonektu

wzrost ruchu telekomunikacyjnego catego rynku

Obecnie trudno przewidzie¢ jak szybko dojdzie do rzeczywistej liberalizacji rynku
telekomunikacyjnego, tj. jak dlugo TPSA utrzyma swoja kwazimonopolistyczna pozycje.
Dotychczasowe dziatania organéw wplywajacych na ksztalt rynku wskazuja, ze w perspektywie
roku sytuacja nie ulegnie powazniejszej zmianie, cho¢ co jaki§ czas na rynek beda naptywaty
informacja o niekorzystnych dla TPSA zmianach przepiséw i coraz agresywniejszych dzialaniach
konkurencji. Wg naszych prognoz TPSA zacznie w istotniejszy sposob traci¢ udziat rynkowy od
potowy 2004 roku.

Analizujac przyszla pozycj¢ rynkowa TPSA i przychody generowane z podstawowej dziatalnosci
najczesciej odwotujemy si¢ do przykladu rynkéw telekomunikacyjnych w innych krajach
europejskich, gdzie proces ten rozpoczat si¢ wczesniej i postgpowat szybciej. Z pordwnania tego
wynika, ze w najblizszych 3-4 latach TPSA powinna straci¢ ok. 30-40% rynku ushugach
glosowych, przede wszystkim w potaczeniach migdzystrefowych 1 migdzynarodowych.
Wymienione rodzaje potaczen nadal cechuja si¢ wysokimi marzami, ktére wraz z pojawieniem si¢
konkurencji i spadkiem cen beda si¢ kurczyty.

Udzial British Telecom w poszczegoélnych
segmentach rynku uslug glosowych

Spadek cen polaczen w Wielkiej Brytanii
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie Oftel

Powyzsze wykresy przedstawiaja wplyw liberalizacji rynku na pozycje narodowego operatora i na
ksztaltowanie si¢ cen polaczen na przyktadzie najbardziej otwartego rynku w Europie — rynku w
Wielkiej Brytanii. Nalezy przy tym podkresli¢, ze proces jego liberalizacji rozpoczat si¢ juz w roku
1992, co oznacza, ze przedstawiony ksztalt rynku formowat si¢ w ciagu dziesigciu lat.

W latach 1998-2002 s$rednie ceny w potaczeniach na telefony komoérkowe (F2M),
migdzystrefowych i migdzynarodowych w WB spadly odpowiednio o 38%, 34% i 46%. Znacznie
mniej, bo zaledwie o 9% potanialy potaczenia lokalne (najstabsza konkurencja). W tym czasie BT
systematycznie tracit udzial rynkowy, ktory w segmencie potaczen miedzynarodowych spadt do
zaledwie 30%. Wielko$¢ rynku potaczen dlugodystansowych w WB jest na tyle atrakcyjna, ze
pojawili si¢ na nim m.in. tacy operatorzy jak Worldcom czy Viatel.

Spadkowi cen polaczen towarzyszyt jednak dynamiczny wzrost ruchu. W omawianym okresie dla
polaczen migdzystrefowych i miedzynarodowych wzrost on odpowiednio o 21% i 39%. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze wzrost ten nastapit pomimo gwattownego wzrostu liczby abonentow
telefonii komoérkowej (w omawianym okresie +37 milionow), ktéra czesciowo kanibalizuje ruch

5
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telefonii stacjonarnej. Jak wynika z przedstawionych danych telefonia komorkowa wptyngta na
spadek ruchu jedynie w potaczeniach lokalnych (20%). Pomimo tego, uwzglgdniajac dynamiczny

wzrost

wolumenow w potaczeniach F2M oraz elastyczno$¢ cenowa

rynku potaczen

dhlugodystansowych rynek jako calo$¢ wzrost w omawianym okresie o 5,6%. Po uwzglednieniu
spadku cen potaczen we wszystkich segmentach rynek opisany wartosciowo skurczyt sig¢ o 2%.

Ruch telekomunikacyjny w sieciach operatorow telefonii stacjonarnej w Wielkiej Brytanii

(mld. min.) 1998 1999 2000 2001 2002 | 2002/1998
Lokalne 90079 90991 87101 79496 74953 -17%
DLD 43 465 46518 48902 52847 54476 25%
ILD 5497 6048 7078 7751 7935 44%
F2M 3837 5638 9031 12096 13579 254%

Zrédlo: Oftel

Ruch telekomunikacyjny w sieciach operatoréw telefonii stacjonarnej w Wielkiej Brytanii w

przeliczeniu na abonenta

min./mies. 1998 1999 2000 2001 2002 | 2002/1998
Lokalne 248 247 233 211 199 -20%
DLD 120 127 131 140 145 21%
ILD 15 16 19 21 21 39%
F2M 11 15 24 32 36 241%

Zrédlo: Oftel

Przedstawione trendy powinny znalez¢é odzwierciedlenie réwniez w polskich realiach, cho¢ w
krotkim okresie bariera do wzrostu wolumendéw bedzie sytuacja makroekonomiczna. Wraz z
przyspieszeniem wzrostu PKB ruch telekomunikacyjny w poszczegoélnych segmentach rynku
powinien rosnaé. Uwazamy, ze w polskich warunkach nadal mozliwy jest wzrost wolumenow
zaré6wno dzigki wzrostowi liczby abonentéw jak i wzrostowi ruchu w przeliczeniu na abonenta. W
drugim przypadku ponizsza tabela prezentuje jak istotne sa réznice w wielkosci ruchu w
poszczegodlnych rodzajach potaczen w przeliczeniu na statystycznego abonenta PSTN.

Ruch telekomunikacyjny w sieci TPSA, Deutsche Telekomu oraz na rynku brytyjskim

w 2002 roku
TPSA Deutsche Wielka DT/TPSA WB/TPSA
Telekom  Brytania
Ruch telekomunikacyjny w bln. min.
Lokalne 18,7 98,7 75,0
DLD 3,3 441 54,5
ILD 0,4 4,2 7,9
F2M 1,8 8,6 13,6
Abonenci PSTN 10,0 28,9 31,3
Ruch telekomunikacyjny w min. na abonenta miesigcznie
Lokalne 156 285 199 83% 28%
DLD 27 127 145 364% 429%
ILD 3 12 21 281% 564%
F2M 15 25 36 62% 136%

Zrédlo: Dane operatoréw
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Nizszy poziom ruchu telekomunikacyjnego w przeliczeniu na abonenta w sieci TPSA to efekt m.in.
relatywnie (w stosunku do sily nabywczej spoteczenstwa) i nominalne wyzszych cen u polskiego
operatora nawet w relacji do rynku w WB. Obecny, nominalny poziom cen odpowiada cenom
oferowanym przez BT w roku 1998 (w ujgciu nominalnym).

Poréwnanie efektywnej ceny za minute polaczenia w sieci TPSA i Sredniego poziomu w WB

PLN/min. TPSA WB TPSA2006P*
Lokalne 0,17 0,14 0,15
DLD 0,34 0,17 0,15
ILD 1,63 0,86 0,52
F2M 1,33 0,87 0,52

* prognoza DI BRE Banku S.A.
Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie Oftel

BT traci udzial w rynku polaczen stacjonarnych pomimo, ze w dalszym ciagu posiada ok. 90%
abonentow (podobnie jak TPSA w Polsce). Odbywa si¢ to na zasadzie preselekcji operatora, co
formalnie mozliwe jest rowniez w Polsce w potaczeniach migdzystrefowych i migdzynarodowych
(wraz z wejSciem w zycie nowej ustawy telekomunikacyjnej réwniez w potaczeniach lokalnych i
F2M). W ten sposob operatorzy alternatywni bez wielomilionowych inwestycji uzyskuja dostgp do
klienta i stosunkowo szybko sa w stanie odebra¢ rynek dotychczasowemu monopoliscie. Z drugiej
strony czg$¢ utraconych przychodow powraca do BT w formie interkonektu. Ponadto spadek cen
potaczen BT czgsciowo rekompensowat wzrostem optat abonamentowych.

Przychody z interkonektu BT od operatorow telefonii stacjonarnej
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Zrédlo: Oftel

Alternatywna wycena TPSA

Szybsza liberalizacja rynku telekomunikacyjnego niz zatozyliSmy w naszym modelu bazowym
bedzie miata negatywny wpltyw na wyceng spotki. Ponizej przedstawiamy wariant zaktadajacy, ze
w ciagu najblizszych 3,5 roku TPSA straci wigcej rynku a ceny potaczen spadna szybciej niz w
wariancie bazowym.
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Wycena TPSA na bazie modelu DCF w wariancie bazowym i pesymistycznym

wariant wariant

pesymistyczny bazowy
Udzial w rynku (polgczenia)
Lokalne 75% 83%
DLD 66% 73%
ILD 67% 74%
F2M 71% 79%
Zmiana cen 2006/2002
Lokalne -19% -13%
DLD -60% -57%
ILD -73% -63%
F2M -70% -59%
Marza EBITDA 38,0% 41,0%
Wycena (DCF) 114 16,2

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Telefonia stacjonarna

Spadek ruchu telekomunikacyjnego w sieci TPSA, nizsze ceny polaczen oraz zmniejszenie
przychodéw z radiotelekomunikacji i interkonektu to gtéwne przyczyny spadku przychodow spotki
w roku 2002 w segmencie telefonii stacjonarnej o 600 min PLN w stosunku do wyniku z roku
2001.

Struktura jednostkowych przychodéw TPSA

2002 2001 zm. %
Ustugi telefonii stacjonarne;j 12306 12 537 -2%
Interkonekt 1070 1247 -14%
Karty i zetony 351 373 -6%
Dzierzawa laczy 458 518 -11%
Radiotelekomunikacja 178 331 -46%
Transmisja danych 384 284 35%
Inne 119 181 -34%
Razem 14867 15470 -4%

Zrédlo: TPSA

Wraz z wprowadzeniem nowych stawek abonamentu za ustugi gtosowe oraz rosnacym popytem na
ofert¢ TPSA zwiazana z dostgpem do internetu poprzez ISDN, SDI i ADSL zmienia si¢ struktura
przychodéw z telefonii stacjonarnej. Nizsze wpltywy z potaczen telefonicznych rekompensowane
sa wyzszymi przychodami z abonamentu. Udzial abonamentu w przychodach z telefonii
stacjonarnej (wg MSR) wzrost z 29% w 2001 do 31% w 2002. Tendencja ta bedzie poglebiata si¢
w kolejnych latach, m.in. dzigki rozwojowi dostgpu do internetu poprzez Neostradg. Przy
zatozeniu, ze TPSA zdecyduje si¢ na obnizenie miesigcznej oplaty do 150 PLN za tacze ADSL a
spotka sprzeda zakladane na ten rok przez Zarzad 270 tys. dostgpow, kwartalne przychody z tego
tytutu wzrastaja do 122 mln PLN. Pozwoli to na zmniejszenie ujemnego wptywu spadajacych
przychodéw z ustug glosowych.

Spadajace przychody z interkonektu to efekt obnizenia stawek w ruchu z telefonia komorkowa oraz
spadek ruchu telekomunikacyjnego przychodzacego do Polski, ktory w znaczacym stopniu (ok.
25%) przejety zostal przez VIOP. Istotne znaczenie ma rowniez fakt, ze niezalezni operatorzy
stacjonarni utworzyli bezposrednie punkty styku z sieciami komorkowymi. W roku biezacym
spodziewamy si¢ dalszego poglebienia spadkowej tendencji.

To w jakim tempie TPSA bedzie tracita przychody z ustug glosowych w gtownej mierze zalezy od
stanowiska Regulatora wzglgdem spolki. Obecne zapisy w prawie telekomunikacyjnym
pozostawiaja TPSA mozliwos¢ dalszego niedopuszczania konkurencji na rynku potaczen
migdzystrefowych, migdzynarodowych jak rowniez lokalnych i F2M (Nowa Ustawa dopuszcza
konkurencje w wymienionych obszarach ushug gtosowych). Utrzymanie obecnej powsciagliwosci
URTiP przy wywieraniu wptywu na TPSA, przede wszystkim w kwestii wystawiania rachunkow
niezaleznych operatorow na fakturze TPSA, pozwala na zrekompensowanie nizszych przychodow
z ustug glosowych wplywami z telefonii komorkowej a w przysztosci z szerokopasmowego
dostgpu do internetu. Naszym zdaniem nie nastapi skokowy spadek przychodow spotki, ktory
znaczaco obnizylby wynik EBITDA.

Nalezy rowniez pamigta¢, ze docelowe otwarcie rynku ustug glosowych nie oznacza dla TPSA
calkowitej utraty przychodow, z ktorych ok. 1/3 ,,powrodci” do spotki w postaci interkonektu (to
TPSA jest wlascicielem dostgpu do abonenta).
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Abonenci

W 2002 roku TPSA powigkszyta liczbg abonentdw o 342 tys., do poziomu 10,192 min. Wzrost to
przede wszystkim wplyw zwigkszenia liczby klientow korzystajacych z ustugi ISDN oraz
szerokopasmowego dost¢pu do internetu (SDI, ADSL). W segmencie ustug glosowych pomimo
pozyskania przez operatora ok. 200 tys. nowych abonentow w oparciu o technologic NMT, ich
laczna liczba zmniejszyla si¢ o 15 tys., na co wplyw miala przede wszystkim: sytuacja
makroekonomiczna w kraju oraz konkurencja ze strony telefonii komoérkowej i operatorow
alternatywnych (przede wszystkim Telefonii Lokalnej i w mniejszym stopniu Netii — w segmencie

klientéw biznesowych).
Abonenci telefonii stacjonarnej
11,5
mln linii
11,0
10,5
10,0 -
9,5 T T T T
1vVQ'01 11Q'02 vQ'02 [IQ'03P 1IVQ'03P
O Standard W SDI O ADSL B linie ISDN

Zrédlo: DI BRE Banku S.A., TPSA

W roku 2003 oczekujemy, ze utrzyma si¢ wysoka dynamika podiaczen linii ISDN. Ich udziat w
acznej liczbie taczy wzrosnie z 6,4% na koniec 2002 roku do 10,1% na koniec br. i 13,1% w 2004
roku. Podobnie jak w 2002 roku segment ten bgdzie glownym czynnikiem napgdzajacym wzrost
liczby abonentow. W przypadku linii standardowych oczekujemy dalszego spadku ich liczby, cho¢
zaktadamy, ze w drugim potroczu negatywne tendencje bgda stopniowo wyhamowywaty, na co
wplyw bgda miaty:

e poprawa sytuacji makroekonomicznej

e mniejsza presja konkurencyjna ze strony Telefonii Lokalnej, ktéra nie ma juz s$rodkow
finansowych na dalsza ekspansjg i ,,podbieranie” klientow TPSA

e stymulowanie popytu dzigki ofercie ADSL (osoba chcaca skorzysta¢ z Neostrady musi by¢
abonentem ustug gtosowych)

Spotka przedstawita plany dotyczace sprzedazy dostepu do internetu poprzez Neostrade, ktory wg
naszych ocen bedzie jednym z gtownych obszaréw wzrostu przychodow TPSA w najblizszych
latach. Wg Zarzadu liczba abonentdéw tej ushugi ma wzrosna¢ na koniec roku do 270 tys., przede
wszystkim dzigki usunigciu probleméw technicznych oraz wznowieniu akcji marketingowe;.
Naszym zdaniem osiagnigcie zalozonego poziomu mozliwe bedzie jedynie, gdy TPSA zmieni
polityke cenowa. Obecnie ustuga a szczegoélnie instalacja Neostrady sa zbyt drogie. Plany Zarzadu
w tej kwestii uwazamy za trudne do osiagnigcia, choc strategia sprzedazy produktu jest obiecujaca.
W tym celu spoétka podpisata umowy z sieciami handlowymi, w ktérych sprzedawane bgda zestawy
do samodzielnej instalacji dostepu przez klienta. System ten sprawdzit si¢ z duzym powodzeniem
w krajach UE. W naszych prognozach zaktadamy, ze na koniec roku TPSA bedzie posiadata 144
tys. subskrybentoéw ADSL.
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Ruch telekomunikacyjny

Dzigki wzrostowi w segmencie wydzwanianego dostgpu do internetu TPSA utrzymala poziom
ruchu telekomunikacyjnego odnotowanego w roku 2001. Jednak ze wzgledu na niska efektywna
ceng za minut¢ potaczenia dial-up ma on relatywnie niewielki wptyw na przychody TPSA (23%
facznego ruchu i 6% przychodow z potaczen). Po wytaczeniu dial-up z analizy ruch zmniejszyt si¢
w roku 2002 o 5,5%.

Ruch telekomunikacyjny w sieci TPSA
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie TPSA

Dynamika zmian ruchu telekomunikacyjnego (Y/Y) w poszczegdlnych segmentach rynku
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Zrédto: DI BRE Banku S.A., TPSA

Spadek najglebiej dotknat segment polaczen migdzynarodowych (-11%), ktoéry jest bardziej
wrazliwy na koniunkture gospodarcza oraz na konkurencje ze strony ustug VOIP. Zblizony spadek
odnotowano w segmencie potaczen lokalnych oraz F2M, ktére odpowiednio zmniejszyly si¢ o
6,7% 1 5,4%. Dzigki wykorzystaniu wadliwego prawa telekomunikacyjnego, w drugim poéiroczu
2002 roku TPSA odzyskata wigksza cze¢$¢ ruchu w potaczeniach migdzymiastowych, co w ujeciu
rocznym pozwolito utrzymaé¢ poziom ruchu z roku poprzedniego.

W prognozach na rok 2003 zaktadamy, ze po silnych spadkach w poszczegdélnych segmentach

polaczen sytuacja ustabilizuje si¢ z lekka poprawa w pod koniec roku w segmencie potaczen
lokalnych i F2M.
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Ceny

Stabos¢ konkurencji nie stwarzala silnej presji na obnizkg cen w sieci TPSA. W zwiazku ze
spodziewanym otwarciem rynku potaczen migdzynarodowych (formalnym) pod koniec 2002 roku
operator obnizyl ceny potaczen w tym segmencie. Ponadto w zwiazku z reakcja Regulatora
obnizono ceny potaczen w segmencie F2M.

Efektywna cena za min. polaczenia w poszczegélnych segmentach

PLN/min.
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Zrédto: DI BRE Banku SA

W roku 2003 spodziewamy sig, ze dojdzie do kolejnych obnizek w segmencie potaczen
miedzynarodowych oraz F2M. W br. nie oczekujemy natomiast (jak pierwotnie zaktadalismy)
negatywnego wptywu wprowadzenia naliczania czasu rozmowy w potaczeniach lokalnych. Oferta
cenowa TPSA zostala tak skonstruowana (optata za inicjacje polaczenia), zeby jej wpltyw na
przychody spo6tki byl minimalny. Jest to element, ktory pozwala na podwyzszenie naszej
dotychczasowej prognozy przychodéw operatora.

12



Dom Inwestycyiny BRE Banku S.A.  Telekomunikacja Polska S.A

3,0

2,5
2,0 4

1,51

1,0
0,5

0,0

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Centertel

Rok 2002 byt dla operatorow komorkowych najlepszym rokiem w historii. Lacznie podiaczyli oni
blisko 4 mln abonentdéw, co pozwolito na wzrost wskaznika liczby telefonéw komérkowych na stu
mieszkancéw do poziomu 36%. Pomimo, Ze poziom ten zdecydowanie odbiega od penetracji
osiagnigtej w krajach UE, Czechach czy na Wegrzech to ze wzglgedu na mniej korzystng strukturg
demograficzna 1 wyzsze bezrobocie oczekujemy, ze od br. tempo rozwoju rynku spadnie. W
naszych prognozach zalozylismy, ze w 2003 roku liczba abonentow telefonii komoérkowej wzrosnie
0 3,4 mln, co zwigkszy penetracje do 45%.

Udzial poszczegélnych operatoréw w Penetracja telefonia komérkowa w Polsce
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A., dane operatoréw

Centertel kontynuuje proces zwigkszaniu udziatu w rynku opisywanego liczba abonentéw, choé
drugie potrocze 2002 roku nie bylo juz okresem dominacji operatora, jak mialo to miejsce w
pierwszych dwoch kwartatach. W br. oczekujemy, ze spotka podiaczy 1,17 min abonentéw i
zwigkszy udzial w rynku do 33%. Tym samym wyprzedzi pod wzgledem liczby abonentow
Polkomtel. Zakladamy, ze spolka osiagnie 34% udziat w podiaczeniach netto, tj. o 9 punktow
procentowych mniej niz w roku 2002.

Liczba abonentéw poszczegdlnych operatorow w segmencie post-paid, pre-paid oraz lacznie
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie danych operatoréw
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Udziat klientow pre-paid w Centertelu nadal utrzymuje si¢ na wyzszym poziomie niz w przypadku
konkurencji, cho¢ w czwartym kwartale roznica ta zmalala. Powszechna opinia, ze Centertel
zdobywa rynek dzigki malo dochodowym klientom pre-paid nie jest do konca prawdziwa.
Wskazuja na to dane dotyczace liczby klientdéw post-paid przytaczonych do sieci (netto) w roku
2002, z ktorych wynika, ze w tym segmencie Centertel byt rowniez zdecydowanym liderem.
Szczegodlnie widoczne jest to w czwartym kwartale. Zarzad spotki zapowiedzial, ze po osiagnigciu
zblizonej pozycji rynkowej pod wzgledem liczby abonentow, priorytetem stanie si¢ poprawa
zyskownosci spotki.

Udzial klientoéw pre-paid poszczegélnych Podlaczenia netto w segmencie post-paid
operatorow
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie danych operatoréw

Konsekwencja wyzszego udzialu klientow korzystajacych z oferty pre-paid jest nizszy poziom
wazonego ARPU. Po rozbiciu ARPU na poszczegdlne segmenty rdznice sa nizsze, choé
zdecydowanym liderem w segmencie post-paid pozostaje Polkomtel.

Porownanie ARPU poszczegélnych operatoréw w segmencie post-paid, pre-paid, lacznie
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Zrédlo: DI BRE Banku S.A. na podstawie danych operatoréw

Dzigki osiagnigciu efektu skali w roku 2002 Centertel zdecydowanie poprawit wyniki operacyjne.
Przy wzroscie przychodow do 3,4 mld PLN, operator osiagnat wynik EBITDA na poziomie 732
min PLN, w stosunku do 165 min PLN przed rokiem. Wg migdzynarodowych standardoéw
rachunkowosci starta netto spotki spadta z 471 mln PLN w 2001 do 69 min PLN.
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Wyniki finansowe Centertela

2000 2001 2002
Przychody 1553 2367 3 460
Zmiana 46% 52% 46%
EBITDA -178 165 732
Marza EBITDA -11% 7% 21%
Amortyzacja 377 501 608
EBIT -555 -336 124
Zysk netto -601 -471 -69

Zrédlo: TPSA, MSR

Poprawa wynikéw operacyjnych wynika réwniez z obnizenia kosztu pozyskania abonenta.
Centertel znaczaco obnizyt doplaty do telefondéw w segmencie pre-paid. Spadty one z 216 PLN
przed rokiem do 118 PLN w calym 2002. Polityka ta pozwolita na obnizenie okresu zwrotu
poniesionych kosztéw pozyskania abonenta z 6,9 miesiaca do zaledwie 3,8 miesiaca. W segmencie
post-paid réznica w stosunku do roku 2001 jest niewielka (spadek z 719 PLN do 708PLN), co
powoduje, ze okres zwrotu rowniez nie uleglt zmianie i wynosi 5,1 miesiaca.

Sredni koszt pozyskania abonenta Okres zwrotu
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Zrédlo: TPSA

Zarzad spotki przedstawit prognoze wynikow Centertela na rok 2003. Zaktada ona, ze operator
pozyska 1 mln abonentow, wypracuje przychody ze sprzedazy wyzsze niz przed rokiem o 25% i
osiagnie marz¢ EBITDA na poziomie 28%. Po raz pierwszy Centertel ma osiagna¢ zysk netto.

Nasze prognozy sa bardziej optymistyczne i opieraja si¢ przede wszystkim na zatozeniu, ze spétka
pozyska wigcej abonentow. Zakladamy, ze na koniec roku Centertel bedzie posiadat 5,64 min
subskrybentow, tj. o 170 tys. wigcej niz w prognozie samej spotki. Wg danych operatora w
pierwszych trzech miesiacach roku liczba abonentow zwigkszyla si¢ o 260 tys. Przy spadku
wazonego ARPU o 6% (wzrost udzialu pre-paid oraz spadek cen) oczekujemy, ze operator
wypracuje 28% wzrost przychodow i 29% marze EBITDA.
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Wyniki operacyjne I kwartalu 2003

1Q2003 1Q2002 zmiana
Przychody (mln PLN)
TPSA i spotki wydzielone 3638 3779 -3,7%
Centertel 972 732 32,8%
Pozostate 53 30 76,7%
Wylaczenia konsolidacyjne -171 -157 8,9%
Razem 4492 4384 2,5%
Abonenci (tys.)
POTS* 10 880 10 475 3,9%
ISDN 830 439 89,2%
Telefonia komorkowa 4739 3171 49,4%
post-paid 1886 1296 45,5%
pre-paid 2843 1852 53,5%
Razem 16 449 14 084 16,8%
Zatrudnienie
TPSA 38 692 56 443 -31,4%
TPSA i spotki wydzielone 41 924 58 884 -28,8%
Centertel 2422 1 965 23,3%
Pozostate 1601 1320 21,3%
Razem 45947 62 169 -26,1%

* uwzglednia SDI, ADLS
Zrédlo: TPSA

Wyniki operacyjne TPSA za I kwartat br. sa minimalnie gorsze od naszych oczekiwan. W
pierwszych trzech miesiacach roku spotka wypracowala przychody na poziomie 4,492 mld PLN
(prognoza DI BRE — 4,519 mld PLN). Nieco rozczarowujace okazaly si¢ dane dotyczace liczby
abonentow, zaréwno po stronie telefonii stacjonarnej jak i komorkowej. Spotka matka stracita w
omawianym okresie ok. 65 tys. subskrybentow ushug glosowych (tacza standardowe) a wzrost
liczby linii ogétem to tradycyjnie efekt rosnacej liczby kanatow ISDN oraz szerokopasmowego
dostgpu do internetu (ADSL, SDI). Pozytywnym sygnalem jest to, ze rosnie liczba linii ISDN
sprzedanych w kolejnych kwartalach. W ciagu ostatnich czterech okreséw wartosci te wynosity
odpowiednio 37 tys., 83 tys., 128 tys. 1 143 tys. w I kwartale br. Na koniec marca liczba kanatow
ISDN stanowita juz 7,6% wszystkich linii telefonii stacjonarnej. Po uwzglednieniu spadku liczby
laczy standardowych i wzrostowi liczby kanatow ISDN (143 tys. kanatow odpowiada 66,6 tys.
dostgpoéw), ADSL i SDI bilans dla spotki jest pozytywny. W I kwartale br. liczba dostgpow
zwigkszyta si¢ o 11,2 tys.

Spadek przychodow telefonii stacjonarnej w stosunku do analogicznego kwartatu 2002 roku o 141
min PLN (3,7%) jest w gltownej mierze efektem obnizenia cen potaczen F2M i polaczen
mi¢dzynarodowych oraz spadkiem ruchu telekomunikacyjnego we wszystkich rodzajach potaczen
z wyjatkiem ruchu migdzystrefowego, gdzie TPSA odzyskata rynek.

W przypadku Centertela I kwartat br. pod wzgledem liczby przytaczonych abonentow netto (+271
tys.) byt najgorszym okresem od III kwartatu 2000 roku. Tak staby wynik to przede wszystkim
efekt zdecydowanie mniejszej liczby abonentéw pozyskanych w segmencie pre-paid (+115 tys. vs.
$rednio 300 tys. kwartalnie w 2002 roku). Z kolei wyzsza liczba abonentow pozyskanych w
segmencie post-paid (+146 tys. vs. 100 tys. w I-111Q2002) zdaje si¢ potwierdza¢ zmiang strategii
sprzedazy operatora, ktora zapowiadat Zarzad i ktora byta widoczna juz w wynikach IV kwartatu
(pozyskano 240 tys. abonentow post-paid i 242 tys. abonentow pre-paid). Potwierdza to rowniez
zmniejszenie o blisko potowg kosztu pozyskania abonenta w segmencie pre-paid w stosunku do I
kwartatu 2002 roku.

Spadek ARPU w segmencie pre-paid do 27,1 PLN i post-paid do 127,4 PLN to efekt sezonowego
spadku ruchu telekomunikacyjnego w I kwartale oraz zmniejszeniu przychoddéw z interkonektu
(obnizenie stawek rozliczeniowych).
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Telekomunikacja Polska S.A

Skonsolidowany bilans

(mln PLN) 2000 2001 2002 2003P 2004P

AKTYWA 32914 35546 36 889 36 771 36 253
Aktywa trwate 28 266 31405 32 554 32372 31676
Warto$ci niematerialne i prawne 360 3485 3564 3535 3511
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 15 84 42 32 22
Rzeczowe aktywa trwate 24 451 26 721 27 117 26 925 26 739
Naleznosci dlugoterminowe 2 3 2 2 2
Inwestycje dlugoterminowe 144 153 394 426 426
Dhlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3295 960 1435 1451 975
Aktywa obrotowe 4 648 4141 4335 4399 4577
Zapasy 200 272 287 298 303
Naleznosci krotkoterminowe 3351 2951 3204 3525 3631
Inwestycje krotkoterminowe 1 096 877 824 555 600
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 41 20 21 43
(mln PLN) 2000 2001 2002 2003P 2004P

PASYWA 32914 35546 36 889 36771 36 253
Kapitat wiasny 11363 11897 12 661 13333 14 697
Kapitat zaktadowy 4200 4200 4200 4200 4200
Nalezne wptaty na kapital zaktadowy 0 0 0 0 0
Akcje (udziaty) wlasne 0 0 0 0 0
Kapitat zapasowy 3758 5531 6 089 6 504 7424
Kapitat z aktualizacji wyceny 1940 1697 1576 1540 1 540
Pozostate kapitaty rezerwowe 140 177 189 177 177
Roéznice kursowe z przel. jedn. podporzadkowanych -7 -8 -8 -8 -8
Zysk (strata) z lat ubieglych 1 -386 -226 0 0
Zysk (strata) netto 1331 686 840 921 1363
Kapitaty mniejszos$ci 260 635 629 629 629
Ujemna wartos$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 0 0 0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 21291 23 015 23 599 22 809 20927
Rezerwy na zobowiazania 1031 2331 2442 2056 1 856
Zobowiazania dlugoterminowe 13 807 14 704 15 150 16 332 14 698
Zobowiazania krotkoterminowe 5455 5204 5355 3 868 3892
Rozliczenia miedzyokresowe 998 776 652 552 480
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Telekomunikacja Polska S.A

Skonsolidowany rachunek wynikow

(mln PLN) 2000 2001 2002 2003P 2004P

Przychody 15 879 17 331 18 001 18 596 18 977
Koszty 8 810 9675 10 068 10 552 10 807
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7 069 7 656 7933 8043 8170
Koszty sprzedazy 1 894 2332 2 164 2229 2273
Koszty ogdlnego zarzadu 1 561 2051 2251 2319 2 365
Zysk (strata) na sprzedazy 3614 3272 3518 3496 3532
Pozostate przychody operacyjne 251 381 734 0 0
Pozostate koszty operacyjne 843 1623 1378 325 100
EBIT 3023 2030 2873 3171 3432
amortyzacja 3069 3804 4287 4720 4595
EBITDA 6091 5834 7 160 7 891 8 027
Przychody finansowe 432 1583 604 263 248
Koszty finansowe 1475 2 328 2435 2 090 1631
Zysk na sprzedazy udziatow 0 0 -1 0 0
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej 1979 1285 1 042 1343 2 049
Wynik zdarzen nadzwyczajnych -16 0 -3 -1 0
Odpis warto$ci firmy jednostek podporzadkowanych -10 -10 -42 -10 -10
Odpis ujemnej wartosci firmy 0 0 0 0 0
Zysk (strata) brutto 1952 1275 997 1332 2039
Podatek dochodowy 848 737 207 400 551
Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku 0 0 0 0 0
Udzial w zyskach 1 -1 0 0 0
(Zyski) straty mniejszosci 225 148 50 -12 -125
Zysk (strata) netto 1331 686 840 921 1363

Skonsolidowane przeplywy pieni¢zne

(mln PLN) 2001 2002 2003P 2004P

Przeptywy operacyjne 4619 4506 5011 6274
Przeptywy inwestycyjne 6 458 5003 4532 4385
Przeplywy finansowe 1620 443 -748 -1 844
Zmiana $srodkéw pienigznych -219 -53 -269 45
Srodki pienigzne na koniec okresu 877 824 555 600
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Telekomunikacji Polskiej S.A.

rekomendacja AKUMULUJ
data wydania 25-11-2002
kurs z dnia rekomendacji 13,70

WIG w dniu rekomendacji 14881,26

EV - dlug netto + warts¢ rynkowa ( EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dzialalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajacq na jednq akcje
Dtlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic¢ sie¢ w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedlug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakzie dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktorych oparto sie przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty
stan faktyczny.

DI BRE Banku 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢ lub w przesziosci swiadczyl ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie metode wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeplywow
finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy,; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy
stan rynku, do jej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy
porownywalnych spotek.
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Warszawa — ul. Wspdélna 47/49, 00-950 Warszawa, skr. pocztowa 21

TELEFON (0-22) FAX (0-22)
Centrala i informacja 697-49-00 697-49-44
Kierownik Punktu Obstugi Klientow 697-48-33 697-48-75
Obstuga Rynku Niepublicznego 697-48-16 697-48-14
Sekretariat Biura 697-47-00 697-47-01
Dep. Sprzedazy Instytucjonalnej 697-49-10 697-49-61
Departament Analiz 697-47-37 697-47-43
Departament Rynku Pierwotnego 697-47-22 697-47-05
Departament Rozliczen Finansowych 697-49-07 do 09 697-48-14
Zespot Zlecen Telefonicznych 697-49-49 697-48-58

PUNKT OBSLUGI ADRES TELEFON FAX

BIELSKO-BIALA

Pl. Wolnosci 7, 43-304 Bielsko-Biata

(33) 813-93-50

(33) 813-93-55

BYDGOSZCZ ul Grodzka 17, 85-109 Bydgoszcz (52) 584-31-51 (52) 584-31-52
GDANSK ul. Okopowa 7, 80-819 Gdansk (58) 346-24-21 (58) 301-15-51
KATOWICE ul. Powstancow 43, 40-024 Katowice (32) 200-64-81 (32) 200-64-80
KRAKOW ul. Augustianska 15, 31-064 Krakoéw (12) 618-45-84 (12) 618-45-82
LUBLIN ul. Krakowskie Przedmiescie 6, 20-954 (81) 532-94-13 (81) 532-94-42
LODZ ul. Piotrkowska 148/150, 90-063 £.6dz (42) 636-15-27 (42) 636-27-00
OLSZTYN ul. Glowackiego 28, 10-448 Olsztyn (89) 522-03-41 (89) 522-03-42
POZNAN ul. Szyperska 20/21, 60-967 Poznan (61) 856-86-36 (61) 856-86-36
RZESZOW ul. Sokota 6, 35-010 Rzeszow (17) 850-38-10 (17) 852-66-50
SZCZECIN ul. Tkacka 55, 70-556 Szczecin (91) 488-39-82 (91) 488-39-63
WROCEAW ul. Podwale 62A, 50-010 Wroctaw (71) 342-15-68 (71) 341-88-79



http://www.breinwest.com.pl

