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Telekomunikacja

Poprawa sentymentu do sektora

Podnosimy nasza cene docelowa dla akcji Orange Polska do 10,4 PLN z 8,0 PLN poprzed-
nio i podnosimy rekomendacje do Trzymaj. Podnosimy naszg cene docelowa dla akcji
Netii do 6,2 PLN za akcje z 5,6 PLN poprzednio. Poniewaz nasza wycena wraz z przewidy-
wang dywidendg oferuje 19% potencjat wzrostu kursu, utrzymujemy rekomendacje
Kupuj.

Orange Polska:

Coraz wolniejsze tempo spadku przychodéw — W 2 kwartale Orange Polska spadfa o
6,6% r/r i byto to najnizsze tempo spadku od szesciu kwartatéw. 2 pétrocze powinno przy-
nies¢ stabilizacje przychododw, szczegdlnie w segmencie komdrkowym, ze wzgledu na brak
dalszych ciec taryf MTR.

Podnosimy nasze prognozy dla EBITDA w 2014 - Sprzedaz Wirtualnej Polski oraz lepsza
efektywnos¢ kosztowa pozwalajg nam podnie$¢ naszg prognoze dla EBITDA spétki na br.
Przy spodziewanym 4,3% spadku przychoddéw telekomu (spadek ARPU w segmencie tele-
fonii komdrkowej oraz dalsze kurczenie sie liczby linii w telefonii stacjonarnej) przewiduje-
my 3,1% wzrost EBITDA (wczesniej przewidywalismy 4,9% spadek).

Dywidenda moze lekko rosngé w 2015 — Po zapowiedzi wyptaty dywidendy 0,5 PLN na
akcje z zysku za 2013 rok nie spodziewamy sie niczego nowego od spétki przed podaniem
wynikdw rocznych za 2014. Dalej uwazamy jednak, ze w 2015 roku sytuacja rynkowa po-
zwoli na niewielkie zwiekszenie dywidendy do 0,60 PLN, i do 0,70 PLN na akcje w kolejnym
roku. W naszych prognozach zaktadamy, ze spétka bedzie wyptacata 1,0 PLN dywidendy na
akcje od 2019 roku.

Wycena podniesiona do 10,4 PLN za akcje — Nasza wycena dla TPSA sktada sie z modelu
DDM (zdyskontowane dywidendy) i DCF. Wycena akcji uzyskana metodg DDM to 9,6 PLN
na akcje, a w modelu DCF uzyskaliSmy 11,2 PLN za akcje. Poniewaz nasza nowa cena
docelowa wraz z oczekiwang dywidendg (0,60 PLN) jest 0 9,2% wyzsza od ceny rynkowej,
podnosimy rekomendacje ze Sprzedaj na Kupu;.

Netia:

Zmiany w akcjonariacie — Ostatnie zmiany w akcjonariacie Netii mogg okazac sie kolejnym
krokiem w kierunku konsolidacji polskiego rynku telekomunikacyjnego. Spétki powigzane
ze Zbigniewem Jakubasem posiadajg juz 23% akcji Netii, a po ostatnich publicznych dekla-
racjach Mennicy, spotki z udziatem wiekszosciowym inwestora, mozna sgdzi¢ ze to nie
koniec zakupodw.

Jakie dalsze losy Netii? - Sadzimy takze, ze w przysztosci Zbigniew Jakubas moze by¢ zain-
teresowany sprzedazg swojego pakietu akcji inwestorowi branzowemu. W sposdéb natural-
ny nasuwa sie skojarzenie z Polkomtelem, ktéry poprzez przejecie Netii mogtby wzmocnié
sie w segmencie stacjonarnym i rozwija¢ na bazie Netii ustugi na sieci swiattowodowej
ETTH. Do takiej transakcji mogtoby dojs¢ w ciggu 2-3 lat, po zmniejszeniu zadtuzenia Cyfro-
wego Polsatu.

Wycena podniesiona do 6,2 PLN za akcje — Wyceniamy Netie na podstawie modelu DDM
(zdyskontowane dywidendy) i DCF. Wycena akcji uzyskana metodg DDM to 5,79 PLN na
akcje. W modelu DCF uzyskaliémy wycene akcji Netii na poziomie 6,6 PLN. Srednia z tych
wycen to 6,2 PLN za akcje. Poniewaz nasza wycena wraz z przewidywang dywidendg na
2015 rok zawiera 19% potencjat wzrostu, utrzymujemy rekomendacje Kupuj.

Istotne zastrzezenia i informacje na temat powigzarn pomiedzy DM a spétka znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego opracowania.
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Spolki telekomunikacyjne - wskazniki rynkowe

Spolka Cena rynkowa Stopa dywidendy EV/EBITDA
(LC) 2012 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E

Orange Polska 10 4,5 5,4 6,5 4,1 4,3 4,5
Netia 6 7,5 7,6 7,7 4,1 4,5 4,7
Belgacom SA 25 8,0 6,2 6,1 6,0 6,3 6,4
BT Group PLC 387 2,5 2,8 3,2 6,2 6,2 6,1
Deutsche Telekom AG 12 4,2 4,0 4,1 6,0 5,9 5,8
Elisa OYJ 22 6,0 6,1 6,2 9,3 8,9 8,8
France Telecom SA 12 6,4 5,0 4,8 4,9 5,2 5,3
Iliad SA 211 0,2 0,2 0,3 11,5 10,2 8,7
Koninklijke KPN NV 2 0,0 2,8 3,8 6,7 71 71
Mobile Telesystems OJSC 269 8,1 8,4 9,1 3,9 3,9 3,8
Portugal Telecom SGPS SA 2 8,4 51 5,2 3,2 4,4 4,5
Swisscom AG 509 4,3 4,3 4,5 8,0 7,8 7,7
TalkTalk Telecom Group PL 318 3,2 3,8 4,3 11,7 16,6 11,7
TDC A/S 57 6,5 6,5 6,5 7,0 7,2 7,3
Tele2 AB 84 5,1 5,4 5,8 7,8 8,1 7,7
Telecom ltalia SpA 1 1,3 1,8 2,0 4,9 5,6 5,7
Telefonica SA 12 6,1 6,1 5,9 5,6 6,3 6,2
Telekom Austria AG 7 0,7 0,7 1,1 5,3 5,5 5,4
Telenor ASA 148 4,6 5,2 5,7 7,8 7,1 6,9
TeliaSonera AB 52 5,8 5,9 6,1 8,4 8,7 8,5
Turk Telekomunikasyon AS 6 7,5 7,3 9,1 5,5 5,4 5,2
Turkcell lletisim Hizmetleri 14 9,1 11,4 5,5 7,1 6,7 6,2
Vodafone Group PLC 205 9,3 6,2 5,6 5,3 5,4 5,9
Mediana 5,8 5,2 5,5 6,2 6,3 6,2

Zrodlo: Bloomberg, DM PKO BP
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Trzymaj

Telekomunikacja

(z Sprzedaj)

Dane podstawowe

Cena biezgca (PLN) 10,1
Cena docelowa (PLN) 10,4
Min 52 tyg (PLN) 6,7
Max 52 tyg (PLN) 10,8
Kapitalizacja (mIn PLN) 13292
EV (mIn PLN) 18479
Liczba akcji (mln szt.) 1316
Free float 50,2%
Free float (min PLN) 6672
Sr. obrét/dzier (min PLN) 22,23
Bloomberg OPL PW
Reuters OPL.WA
Zmiana kursu TPSA WIG
1 miesigc 3,2% -2,2%
3 miesigce 1,6% -2,1%
6 miesiecy 1,7% 0,8%
12 miesiecy 35,1% 8,9%

Akcjonariat % akcji i gtosow
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Orange Polska

Stabilizacja przychodow w zasiegu reki

Podnosimy nasza cene docelowa dla akcji Orange Polska do 10,4 PLN z 8,0 PLN
poprzednio i podnosimy rekomendacje ze Sprzedaj na Trzymaj.

Coraz wolniejsze tempo spadku przychodéw — W 2 kwartale Orange Polska spadta o
6,6% r/r i byto to najnizsze tempo spadku od szesciu kwartatéow. 2 poétrocze powinno
przyniesc¢ stabilizacje przychododw, szczegdlnie w segmencie komorkowym, ze wzgledu
na brak dalszych cieé¢ taryf MTR. Mozliwa jest jednak dalsza presja na przychody w
segmencie stacjonarnym, gdzie dalej wyraznie spada ARPU.

Podnosimy nasze prognozy dla EBITDA w 2014 - Sprzedaz Wirtualnej Polski oraz
lepsza efektywnos¢ kosztowa pozwalajg nam podnies¢ naszg prognoze dla EBITDA
spotki na br. Przy spodziewanym 4,3% spadku przychodow telekomu (spadek ARPU w
segmencie telefonii komérkowej oraz dalsze kurczenie sie liczby linii w telefonii
stacjonarnej) przewidujemy 3,1% wzrost EBITDA (wczesniej przewidywalismy 4,9%
spadek).

Co z przetargiem na czestotliwosci LTE? - Odktadany przetarg na czestotliwosci LTE
pozostaje czynnikiem ryzyka dla projekcji przeptywdw pienieznych spotki. Obecnie
oczekiwania kwoty ktérg Orange Polska moze wydac¢ na zakup czestotliwosci ewoluujg
w kierunku 1 mld PLN, cho¢ nie znany jest termin przeprowadzenia aukcji. W naszych
prognozach przewidujemy, ze kwota 1mld PLN zostanie wydana na czestotliwos$ci w
przysztym roku.

Dywidenda moze lekko rosna¢ w 2015 — Po zapowiedzi wyptaty dywidendy 0,5 PLN
na akcje z zysku za 2013 rok nie spodziewamy sie niczego nowego od spoétki przed
podaniem wynikéw rocznych za 2014. Dalej uwazamy jednak, ze w 2015 roku sytuacja
rynkowa pozwoli na niewielkie zwiekszenie dywidendy do 0,60 PLN, i do 0,70 PLN na
akcje w kolejnym roku. W naszych prognozach zaktadamy, ze spétka bedzie wyptacata
1,0 PLN dywidendy na akcje od 2019 roku. Nasze prognozy nie obejmujg mozliwosci
zaptaty kary natozonej przez Komisje Europejskg (127m EUR).

Dywidendowa premia ponizej europejskich telekoméw — Wyptata 0,6 PLN
dywidendy w 2015 roku, bedzie implikowata stope na poziomie 6,0%. Po odjeciu stopy
wolnej od ryzyka (3,8%), oznacza to 2,2% realng stope dywidendy. Dla europejskich
telekomow realna stopa dywidendy (nominalna 5,5% pomniejszona o 1,1% stope
wolng od ryzyka) wynosi 4,4%.

Wycena podniesiona do 10,4 PLN za akcje — Nasza wycena dla TPSA skfada sie z
modelu DDM (zdyskontowane dywidendy) i DCF. Wycena akcji uzyskana metodg DDM
to 9,6 PLN na akcje, a w modelu DCF uzyskalismy 11,2 PLN za akcje. Poniewaz nasza
nowa cena docelowa wraz z oczekiwang dywidendga (0,60 PLN) jest 0 9,2% wyzsza od
ceny rynkowej, podnosimy rekomendacje ze Sprzedaj na Kupuij.

Orange Polska - wybrane dane finansowe

min PLN 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Sprzedaz 14 147 12923 12 367 12 134 11952
EBITDA 4834 3895 4014 3876 3824
EBIT 1573 788 1010 985 956
Zysk netto 855 294 879 708 639
EPS (PLN) 0,65 0,22 0,67 0,54 0,49
DPS (PLN) 1,50 0,50 0,50 0,60 0,70
Stopa dywidendy 14,8% 5,0% 5,0% 5,9% 6,9%
P/E 15,5 45,2 15,1 18,8 20,8
P/BV 1,03 1,05 1,03 1,04 1,06
EV/EBITDA 3,8 4,6 3,9 43 4,1

P - prognoza DM PKO BP

Istotne zastrzezenia i informacje na temat powigzarn pomiedzy DM a spétka znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego opracowania.
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Orange Polska: Ewolucja przychodéw (min PLN)
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Polska: dynamika segmentéw przychodéw

W Ustugi telefonii stacjonarnej m Ustugi telefonii komérkowej
1 Ustugi przesytu danych
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Orange Polska: segment komérkowy
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Orange Polska: segment stacjonarny
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Orange Polska: segment transmisji danych
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Orange Polska: zadtuzenie
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Orange Polska: Przeptywy (mIn PLN) 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Sprzedaz 12923 12 367 12134 11952 11831 11777 11 804 11842
EBIT 788 1010 927 916 965 1014 1101 1132
Podatek na EBIT -41 -52 -48 -47 -50 -52 -57 -58
NOPLAT 747 958 879 869 915 962 1044 1074
Amortyzacja 3107 3004 2913 2872 2785 2709 2644 2588
Przeptywy operacyjne 3854 3962 3792 3741 3700 3671 3688 3662
Przeptywy inwestycyjne -2121 -2153 -2822 -1854 -1894 -1945 -2.008 -2074
Zmiana kapitatu pracujacego -98 5 19 3 7 1 -1 -2
zmiana zapaséw 6 -20 2 -5 0 -1 1 0
zmiana naleznosci -209 -10 -43 -7 -17 -3 1 4
zmiana gotowki -192 2 0 0 0 0 0 0
zmiana zob. ktétkoterminowych -297 -32 -60 -15 -24 -5 2 7
Wolne przeptywy operacyjne 1831 1804 951 1884 1798 1725 1680 1590
Emisja akgji 0 0 0 0 0 0 0 0
Dywidenda wyptacona -658 -658 -790 -921 -1053 -1184 -1316 -1316
jako % zysku netto z ostatniego roku 77% 224% 91% 145% 180% 174% 174% 154%
Zmiana srodkoéw ptynnych 1173 1146 161 963 745 540 364 274
Orange Polska: Wycena DCF (min PLN) 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Wolny cash flow 1804 951 1884 1798 1725 1680 1590
stopa wolna od ryzyka 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
premia za ryzyko w akcje 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
koszt kapitatu wtasnego 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
premia za dtug 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
efektywna stopa podatkowa 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
efektywny koszt dtugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
dtug/aktywa 12,5% 22,0% 19,0% 15,9% 14,9% 14,0% 15,5%
WACC 8,3% 8,0% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,2%
stopa wzrostu wartosci rezydualnej 0,0%
wspotczynnik dyskontujgcy 100,0% 94,1% 87,2% 80,7% 74,5% 68,9% 63,6% 58,8%
wartos¢ biezgca przeptywow 1698 829 1519 1340 1188 1069 10621
razem: 18 264
dtug netto 4 666
wartos¢ DCF netto 13598
na akcje (PLN) 10,3
koszt kapitatu akcyjnego 8,8%
implikowana cena docelowa (PLN) 11,2
Zrédto: Spotka, P - prognoza PKO Dom Maklerski,
TPSA: Model zdyskontowanych dywidend
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Dywidenda na akcje 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0
Wartos$¢ biezaca 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 6,7
Razem 9,6
Zrédto: Spdtka, P - prognoza DM PKO BP
7
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Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw 14 922 14 147 12923 12 367 12134 11952 11831
Koszty zatrudnienia 2031 2033 1946 1827 1729 1650 1641
Amortyzacja 3703 3261 3107 3004 2913 2872 2785
Koszty ustug obcych 2493 2550 2576 2598 2678 2728 2729
Koszty rozliczerh miedzyokresowych 1910 1771 1251 1149 1084 1022 962
Koszty sieci i systemdw informatycznych 876 913 846 887 871 881 876
Ustugi obce 1733 1719 1767 1506 1513 1491 1476
Saldo dziatalnosci finansowej -41 327 642 386 418 393 398
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 2217 1573 788 1010 927 916 965
Zysk z udziatéw w jednostkach podporzadkowanych

Saldo dziatalnosci finansowej -432 -557 -478 -97 -258 -299 -249
Zysk przed opodatkowaniem 1785 1016 310 913 669 617 716
Podatek dochodowy -133 161 16 47 35 32 37
Zyski (straty) mniejszosci 1 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto 1917 855 294 866 634 585 679
Bilans (min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Aktywa Trwate 23 091 21945 20725 19 874 19782 18 765 17 874
Wartosci niematerialne i prawne 6971 6974 7021 7437 8480 8475 8485
Rzeczowe aktywa trwate 14 912 13935 12768 11 500 10 367 9354 8454
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Pozostate aktywa dtugoterminowe 1208 1036 936 936 936 936 936
Aktywa Obrotowe 5128 2193 1852 1817 1781 1766 1751
Zapasy 214 194 200 180 182 177 177
Naleznosci 1506 1408 1199 1189 1146 1139 1123
Pozostate aktywa krotkoterminowe 79 67 88 78 83 80 81
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3329 524 365 370 370 370 370
AKTYWA RAZEM 28 219 24 138 22577 21691 21564 20531 19 625
Kapitat Wiasny 14 334 12 958 12 631 12 839 12 684 12 348 11974

Kapitaty mniejszosci

Zobowigzania 13 885 11180 10133 8852 8 880 8183 7651
Zobowigzania dtugoterminowe 5765 4702 23800 2747 1547 1524 1509
Zobowigzania krotkoterminowe 8120 6478 7333 6105 7333 6 659 6142
PASYWA RAZEM 28 219 24 138 22764 21691 21564 20531 19 625

Rachunek Przeptywow Pienieznych (min PLN)

Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 5170 2177 3616 4660 3145 3562 3634
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -1108 -2286 -2121 -2153 -2 822 -1 854 -1 894
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej -3 644 -2814 -1034 -675 -968 -1140 -1222
Wskazniki

ROE 13% 6% 2% 7% 5% 5% 6%
Dtug netto 2142 5187 4 666 2789 3367 2690 2056

Zrddto: Orange Polska, P - prognoza DM PKO BP
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Kupuj

(utrzymana)

Dane podstawowe

Cena biezaca (PLN) 5,6
Cena docelowa (PLN) 6,2
Min 52 tyg (PLN) 4,1
Max 52 tyg (PLN) 5,6
Kapitalizacja (mIn PLN) 1948
EV (mln PLN) 2239
Liczba akcji (mln szt.) 378
Free float 100%
Free float (mIn PLN) 1948
Sr. obrét/dzieri (min PLN) 2,6
Bloomberg NET PW
Reuters NTIA WA
Zmiana kursu Netia WIG
1 miesiagc 7,5% -2,2%
3 miesigce 11,6% -2,1%
6 miesiecy 24,9% 0,8%
12 miesiecy 35,6% 8,9%

Akcjonariat

% akcji i gtosow

Zbigniew Jakubas + FIP

23,0
12,7
9,6
8,8

o

11 FIZ 23,0
SISU Capital Ltd. 12,7
ING OFE 9,6
Aviva OFE 8,8
Netia

57

51

45 = V

39 ¢t
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Netia

Wtodzimierz Giller
(0-22) 521-79-17
wlodzimierz.giller@pkobp.pl

PKO Dom Maklerski
ul. Putawska 15
02-515 Warszawa
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Netia

Zmiany w akcjonariacie

Podnosimy naszg cene docelowg dla akcji Netii do 6,20 PLN za akcje z 5,6 PLN
poprzednio. Poniewaz nasza wycena wraz z przewidywang dywidendg oferuje
19% potencjat wzrostu kursu, utrzymujemy rekomendacje Kupu;.

Zmiany w akcjonariacie — Ostatnie zmiany w akcjonariacie Netii mogg okazac sie
kolejnym krokiem w kierunku konsolidacji polskiego rynku telekomunikacyjnego.
Spoétki powigzane ze Zbigniewem Jakubasem posiadajg juz 23% akcji Netii, a po
ostatnich publicznych deklaracjach Mennicy, spotki z udziatem wiekszosciowym
inwestora, mozna sadzic ze to nie koniec zakupodw.

Jakie dalsze losy Netii? - Sadzimy takze, ze w przysztosci Zbigniew Jakubas moze
by¢ zainteresowany sprzedazg swojego pakietu akcji inwestorowi branzowemu.
W sposdb naturalny nasuwa sie skojarzenie z Polkomtelem, ktéry poprzez
przejecie Netii mogtby wzmocni¢ sie w segmencie stacjonarnym i rozwija¢ na
bazie Netii ustugi na sieci swiattowodowej ETTH. Do takiej transakcji mogtoby
dojs¢ w ciggu 2-3 lat, po zmniejszeniu zadtuzenia Cyfrowego Polsatu.

Prognozy wolnych przeptywéw — Pomimo presji na przychody, spétka stara sie
utrzymac marze EBITDA dzieki cieciom kosztéw operacyjnych. Dodatkowo dalej
ograniczane sg wydatki inwestycyjne. Nasze prognozy wolnych przeptywoéw dla
Netii w 2014 r. nie ulegaja zmianie i wynoszg ponad 280 min PLN. Wyptata
dywidendy pochtonie 145 min PLN w 2014 i 162min PLN w 2015.

Wycena podniesiona do 6,2 PLN za akcje — Wyceniamy Netie na podstawie
modelu DDM (zdyskontowane dywidendy) i DCF. Do modelu DDM uzylismy stopy
dyskontowej réwnej WACC dla Netii (od 8,1% do 8,4% w okresie prognozy),
przewidywanej dywidendy na poziomie 0,47 PLN na akcje w 2015 roku oraz
stopniowo rosnacej dywidendy o 0,05 PLN rocznie w latach nastepnych. Wycena
akcji uzyskana tg metoda to 5,79 PLN na akcje. W modelu DCF uzyliSmy stopy
wolnej od ryzyka na poziomie 3,8%, 5% premii za ryzyko i bety w wysokosci 1,0.
Uzyskaliémy wycene akcji Netii na poziomie 6,6 PLN. Srednia z tych wycen to 6,2
PLN za akcje. Poniewaz nasza wycena wraz z przewidywang dywidendg na 2015
rok zawiera 19% potencjat wzrostu, utrzymujemy rekomendacje Kupuj.

Netia - wybrane dane finansowe

min PLN 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Sprzedaz 2121 1876 1720 1633 1565
EBITDA 541 532 495 470 451
EBIT -21 93 64 57 53
Zysk netto -88 46 35 33 32
EPS (PLN) -0,23 0,13 0,10 0,09 0,09
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,42 0,47 0,52
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 7,4% 8,3% 9,2%
P/E 24,2 42,1 55,5 59,5 61,0
P/BV 0,92 0,88 0,93 0,99 1,07
EV/EBITDA 4,7 4,2 4,3 4,4 4,5

P - prognoza DM PKO BP

Istotne zastrzezenia i informacje na temat powigzarn pomiedzy DM a spétka znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego opracowania.
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Netia: Ewolucja przychodéw (min PLN)
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Netia: segment stacjonarny
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Netia: zadtuzenie
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Netia: Przeptywy (min PLN) 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Sprzedaz 1876 1720 1633 1565 1509 1462 1423 1391
EBIT 93 64 57 53 50 49 49 49
Podatek na EBIT -1 0 0 -15 -14 -14 -14 -14
NOPLAT 92 64 56 38 36 35 35 35
Amortyzacja 439 431 414 399 385 373 362 353
Przeptywy operacyjne 531 495 470 436 421 408 397 388
Przeptywy inwestycyjne -238 -217 -212 -203 -196 -190 -185 -181
Zmiana kapitatu pracujgcego -81 -3 -2 -1 -1 -1 -1 -1
zmiana zapasow 1 0 0 0 0 0 0 0
zmiana naleznosci -57 -16 -9 -7 -6 -5 -4 -3
zmiana gotowki -52 -6 -3 -3 -2 -2 -2 -1
zmiana zob. ktétkoterminowych -28 -19 -11 -8 -7 -6 -5 -4
Wolne przeptywy operacyjne 374 281 259 234 226 219 213 208
Emisja akcji -128 0 0 0 0 0 0 0
Dywidenda wyptacona 0 -145 -162 -180 -197 -214 -214 -214
jako % zysku netto z ostatniego roku 0% 313% 463% 549% 617% 697% 720% 735%
Zmiana srodkéw ptynnych 246 136 97 55 29 5 -1 -6
Netia: Wycena DCF (min PLN) 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P
Wolny cash flow 281 259 234 226 219 213 208
stopa wolna od ryzyka 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
premia za ryzyko w akcje 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
koszt kapitatu wtasnego 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
premia za dtug 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
koszt dtugu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
efektywna stopa podatkowa 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1%
efektywny koszt dtugu 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
dtug/aktywa 11,5% 9,3% 7,7% 8,3% 9,6% 11,6% 14,7%
WACC 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,3% 8,1%
stopa wzrostu wartosci rezydualnej -1,0%
wspotczynnik dyskontujacy 100,0% 96,0% 88,6% 81,7% 75,4% 69,6% 64,3% 59,4%
wartos¢ biezaca przeptywdw 269,8 229,9 191,5 170,5 152,5 137,0 1248,5
razem: 2399,7
dtug netto 290,7
wartosé DCF netto 2109,0
na akcje (PLN) 6,1
koszt kapitatu akcyjnego 9%
implikowana cena docelowa (PLN) 6,6
Zrodto: Spotka, P - prognoza PKO Dom Maklerski,
Netia: Model zdyskontowanych
dywidend

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Dywidenda na akcje 0,47 0,52 0,57 0,62 0,62 0,62
Wartos$¢ biezaca 0,41 0,42 0,43 0,43 0,40 3,70
Razem 5,8
Zrédto: Spétka, P - prognoza DM PKO BP
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Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw 1619 2121 1876 1720 1633 1565 1509
Koszty sprzedanych produktéow, towardéw i materiatéw 1103 1484 1265 1187 1131 1085 1047
Zysk brutto ze sprzedazy 516 637 611 533 502 480 462
Koszty sprzedazy 297 392 359 321 305 293 282
Koszty ogdlnego zarzadu 152 208 179 167 159 152 147
Pozostate przychody operacyjne 16 22 16 14 14 13 13
Pozostate koszty operacyjne 4 6 5 5 5 4 4
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 303 -21 93 64 57 53 50
Zysk z udziatéw w jednostkach podporzadkowanych

Saldo dziatalnosci finansowej 14,6 -39,9 -28,3 -15,1 -11,0 -8,1 -7,3
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy 68 27 18 14 13 13 12
Zyski (straty) mniejszosci

Zysk (strata) netto 249 -88 46 35 33 32 31
Bilans (min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Aktywa Trwate 3103 2777 2621 2404 2204 2008 1819
Wartosci niematerialne i prawne 770 597 538 479 420 362 304
Rzeczowe aktywa trwate 2184 2 066 1957 1800 1658 1521 1390
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Pozostate aktywa dtugoterminowe 149 113 125 125 125 125 125
Aktywa Obrotowe 447 456 317 289 275 265 277
Zapasy 5 2 3 2 2 2 2
Naleznosci 250 249 196 175 166 159 154
Pozostate aktywa krotkoterminowe 3 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 159 145 93 89 85 83 102
AKTYWA RAZEM 3549 3233 2938 2693 2479 2273 2097
Kapitat Wtasny 2500 2296 2205 2095 1965 1817 1651

Kapitaty mniejszosci

Zobowigzania 1049 937 733 599 514 456 446
Zobowigzania dtugoterminowe 549 451 317 182 110 61 60
Zobowigzania krotkoterminowe 500 486 416 417 404 395 386
PASYWA RAZEM 3549 3233 2938 2693 2479 2273 2097

Rachunek Przeptywow Pienieznych (min PLN)

Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 546 461 531 495 470 436 421
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -1170 -268 -238 -217 -212 -203 -196
Wskazniki

ROE 10,4% -3,7% 2,1% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8%
Dtug netto 539 408 291 184 115 69 48

Zrédto: Netia, P - prognoza DM PKO BP
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ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-10, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

i i Telefony kontaktowe
Woydziat Analiz Rynkowych

Dyrektor Artur lwanski
Sektor wydobywczy (022) 5217931
artur.iwanski@pkobp.pl
Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy Monika Kalwasirfiska
(022) 52179 41

monika.kalwasinska@pkobp.pl
Sektor energetyczny, deweloperski Stanistaw Ozga

(022) 5217913

stanislaw.ozga@pkobp.pl
Sektor finansowy Jaromir Szortyka

(022) 580 39 47

jaromir.szortyka@ pkobp.pl
Handel, media, telekomunikacja, informatyka Wtodzimierz Giller

(022) 5217917

wlodzimierz.giller@pkobp.pl
Przemyst, budownictwo, inne Piotr topaciuk

(022) 52148 12

piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Analiza techniczna Przemystaw Smolinski
(022) 52179 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Analiza techniczna Pawet Matmyga
(022) 521 65 73
pawel.malmyga@pkobp.pl

Wydziat Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (0-22) 5217919 Piotr Dedecjus (0-22) 5219140
wojciech.zelechowski@pkobp.pl piotr.dedecjus@pkobp.pl
Dariusz Andrzejak (0-22) 5219139 Maciej Katuza (0-22) 5219150
dariusz.andrzejak@pkobp.pl maciej.kaluza@pkobp.pl
Krzysztof Kubacki (0-22) 52191 33 Igor Szczepaniec (0-22) 521 65 41
krzysztof.kubacki@pkobp.pl igor.szczepaniec@ pkobp.pl
Tomasz llczyszyn (0-22) 5218210 Marcin Borciuch (0-22) 5218212
tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl marcin.borciuch@pkobp.pl
Michat Sergejev (0-22) 5218214 Joanna Wilk (0-22) 521 48 93
michal.sergejev@pkobp.pl joanna.wilk@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (0-22) 5218213 Mark Cowley (0-22) 52152 46
tomasz.zabrocki@pkobp.pl mark.cowley@pkobp.pl
Objasnienie uzywanej terminologii fact j

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spétki, w ogdlnej liczbie akcji
$r obrét/msc - sredni obrdt na miesiagc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatdw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat wzrostu nie wiekszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spétki

REDUKUIJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wiekszy niz 15%

SPRZEDAIJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. DM
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyj-
nym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikdw rynkowych z
podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos¢ na
przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktdre odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w przypadku wyceny spétek nie
majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezaleznos¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wyceniaé prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajagcym niniejszy raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentédw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spodtce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wyfacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po dacie publikacji. Rozpo-
wszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i
informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spdtki), jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania
publikacji byty wszelkie informacje na temat spoétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize¢ przeprowadzong przez DM bez
uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg
sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze swiadczy ustuge maklerskg w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym,
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze przedmiotowg ustuge maklerska $wiadczy
klientom zgodnie z obowigzujacym ,Regulaminem swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym w zakresie instrumen-
téw finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), a w przypadku klientéw detalicznych réwniez na podstawie pisemnej umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzadzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym.



