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P4 powiekszy straty

Naszym zdaniem spétka wyczerpata mozliwosci wzrostu organiczne-
go, dlatego dokonuje akwizycji i inwestuje w technologie dostepowe
(WiMax, UMTS). Konsumuje w ten sposob srodki pieniezne, ktére na-
szym zdaniem nie dadza w przysziosci satysfakcjonujacej stopy zwro-
tu. Zgadzamy sie z zarzadem, ze w zwiazku z wprowadzeniem nowych
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produktéw, w przysztym roku spoétka powréci na sciezke wzrostu przy-
chodoéw, nie wierzymy jednak w mozliwos¢ wzrostu marzy EBITDA,
ktéra znajdzie si¢ pod presja coraz silniejszej konkurencji i kurczenia
sie marz na poszczegélnych produktach. Ponadto, w przysztym roku
wzrosng straty generowane przez P4 (projektu, ktéry naszym zdaniem
nie powiedzie sie), ktére spotka musi konsolidowaé. Obnizamy cene

Strategia dotyczaca sektora

Negatywna: W $rednim okresie oczekujemy, ze nega-
tywny wptyw konkurencji zaréwno w ustugach komor-
kowych, a przede wszystkim w telefonii stacjonarnej,
bedzie wigzat sie z systematycznym obnizaniem pro-
gnoz wynikow dla sektora.

docelowg dla akcji Netii do 3,8 PLN i zalecamy ich redukowanie.

Wyniki za 2Q sa stabe, kolejne pétrocze niewiele lepsze

W 2Q spétka odnotowata spadek przychodéw o 10% oraz obnizenie marzy
EBITDA do 28,7%, a po wylaczeniu jednorazowego wptywu aktualizacji
wartosci zobowigzan koncesyjnych, do 23,6%. Strata netto po uwzglednie-
niu udziatu w wyniku P4 (-4,65 min PLN) wyniosta -12,7 min PLN, w stosun-
ku do 24,9 min PLN zysku przed rokiem. W | potroczu 2006 skorygowana
EBITDA spodiki jest 0 38% nizsza niz przed rokiem

Profil spotki

Netia jest najwiekszym w Polsce operatorem alterna-
tywnym, dziatajagcym na rynku telefonii stacjonarne;.
60% przychodéw spotki pochodzi z tradycyjnych ustug
gtosowych, swiadczonych na bazie 413 tys. linii telefo-
nicznych. Pozostate zrodta przychodow to preselekcja i
transmisja danych. Netia zamierza sta¢ sie centrum
konsolidacji rynku. Staje sie tez celem do przejecia.

W kolejnych dwodch kwartatach oczekujemy poprawy wynikéw spoétki na
poziomie przychoddéw i EBITDA, co bedzie wynikato z pierwszych efektow
sprzedazy dostepow WiMax oraz akwizycji ProFuturo. Tym niemniej nalezy
réwniez oczekiwac wzrostu straty netto wynikajgcej z coraz blizszego debiu-
tu P4 i zwigzanych z tym kosztow. Skokowy wzrost straty operatora mobil-
nego powinien przypas¢ na przetom roku, kiedy P4 ma pojawi¢ sie na ryn-
ku.

Wazne daty

14.11 - publikacja raportu za 111Q2006
1.03 - publikacja raportu za IVQ2006

WiMax i UMTS

Podtrzymujemy opinie, ze nowe projekty inwestycyjne Netii charakteryzuje
wysokie ryzyko. Jak informuje zarzad, po kilku miesigcach prac, P4 posiada
zaledwie 10 zezwolen za postawienie masztow dla 3G. Rozwdj dziatalnosci
na bazie roamingu jest mato optacalny. Wg naszych szacunkoéw, P4 wejdzie
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na rynek przy jego nasyceniu na poziomie 95%, co dla operatora oznacza
koniecznos¢ kosztownego pozyskiwania abonentéw innych operatorow.
Wysokie koszty wejscia na rynek odbijg sie na wyniku netto, ktory skonsoli-
duje Netia. Najwieksze straty P4 przypadajg na lata 2007-2008, co naszym
zdaniem oznacza, ze w tym czasie Netia nie wykaze zysku netto. W kontek-
Scie liberalizacji rynku na poziomie dostepu do abonenta (bitstreem access,
LLU, TP rozmawia z kilkunastoma operatorami), co zasadniczo zwiekszy
konkurencje na rynku, ryzykowna jest tez strategia budowy sieci WiMax. Tu
spodziewamy sie pozytywnych efektow w postaci wzrostu liczby klientow i
przychodéw juz na przetomie 3 i 4 kwartatu, jednak zyskownos¢ DSL zna-
czaco spadnie.

(min PLN) 2003 2004P 2005P 2006P 2007P
Przychody 701 865 909 876 972
EBITDA 202 322 339 219 262
marza EBITDA 28,8% 37,2% 37,3% 25,0% 27,0%
EBIT -840 104 90 -30 17
Zysk netto =729 158 59 -64 -53
P/E -2,6 11,8 30,1 neg. neg.
PICE -4.1 4,7 4,9 6,7 5,9
P/BV 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7
EV/EBITDA 9,3 5,8 4,4 6,9 6,0

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za Il kwartat

Wyniki Netii w || kwartale sg stabsze niz nasze oczekiwania. Wprawdzie EBITDA jest zgodna z
naszymi szacunkami, jednak jej jako$¢ pozostawia wiele do zyczenia. Spdtka zaktualizowata
wartos¢ zobowigzan koncesyjnych o kwote 10,4 min PLN, co powigksza pozostate przychody
operacyjne oraz znieksztatca wynik operacyjny i netto. Po wyeliminowaniu wptywu tego
czynnika zaréwno EBIT, jak i wynik netto znaczaco odbiegajg od prognoz.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej zmniejszyty sie¢ w 2Q do 51 min PLN w stosunku do 74
min PLN przed rokiem. Za | pétrocze spdtka wygenerowata 132,36 min PLN gotéowki w
poréwnaniu z 163 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. W tym czasie
inwestycje majatkowe wzrosty do 83 min PLN w poréwnaniu z 71 min PLN w IH2005. Biorgc
pod uwage realizowane projekty, to mniej niz mozna byto oczekiwa¢. Po uwzglednieniu
inwestycji w ProFuturo (89 min PLN) oraz wyptacie dywidendy (50,3 min PLN) wolne s$rodki
pieniezne zmniejszyty sie do 136 min PLN.

(mIn PLN) 11Q2006 11Q2005 zmiana DI BRE Konsensus IH2006 IH2005 zZmiana
Przychody 203,3 223,8 -9,1% 205,9 208,8 421,7 440,8 -4,3%
EBITDA 58,4 87,1 -32,9% 57,6 117,2 173,7 -32,5%
marza 28,7% 38,9% -26,2% 28,0% 27,8% 39,4%
EBIT -9,5 257 -137,0% -5,0 -5,7 -15,3 51,4
Zysk brutto -13,7 29,4 -146,4% -5,5 -21,2 57,3
Zysk netto -12,7 24,9 -150,8% -8,7 -10,3 -23,3 48,4

Zrédfo: Netia SA, ISB, DI BRE Banku SA

Przychody

W 2Q skonsolidowane przychody Netii byly o 10% nizsze niz przed rokiem. Zgodnie z
oczekiwaniami dynamicznie spadajg przychody z tradycyjnych ustug gtosowych (-18%) oraz
przychody z rozliczer miedzyoperatorskich (-55%), co jest efektem rozwigzania korzystnej dla
spotki umowy pomiedzy TP a El-Netem. Liczba abonentéw (linie dzwonigce) zmniejszyta sie w
stosunku do konca marca br. o 2,3 tys. Jest to mniejszy spadek niz w ostatnich dwoch
kwartatach ($rednio -6,2 tys.). Sredni przychdd na abonenta obnizyt sie w ujeciu r/r 0 14%. O
43% spadty przychody z preselekcji. Biorgc pod uwage, ze pojawito sie dodatkowe zrodto
przychoddw) w postaci potaczen lokalnych, wynik ten nalezy uzna¢ za bardzo staby. W tym
obszarze wyraznie widac¢, ze spoétka nie radzi sobie na rynku detalicznym, ktory otworzyta dla
niej liberalizacja ustug telekomunikacyjnych. Po stronie przychodowej zwraca rowniez uwage
spadek przychodoéw z ustug hurtowych (-5,9 min PLN w relacji do 1Q), ktéry dotychczas
stanowit jeden z gtéwnych obszaréw wzrostu.

Struktura przychodoéw Netii, przychody z hurtu i transmisji danych
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Spadek liczby abonentéw powinien zosta¢ zatrzymany w Il lub IV kwartale. Spotka uruchomita
juz sie¢ WiMax (w 20 miastach do konca sierpnia, wersja testowa), co powinno pozwoli¢ jej na
dotarcie do obszaréw dotychczas niespenetrowanych, na ktérych (jak rowniez oceniamy)
stabszg (dtugie terminy lub niemoznos$¢ instalacji Neostrady) pozycje ma TP. Ponadto szansg
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dla spotki jest dotarcie do klientdw poprzez bitstreem access lub LLU. Z tego tytutu w naszych
szacunkach zaktadamy, ze w przysztym roku liczba abonentéw zacznie ponownie rosngg¢.

Przychody Netii z ruchu telekomunikacyjnego, abonenci Netii

40 450 45%
min PLN tys A
400 VS 7 ot 40%
—"”‘
3BO+ ool — 1 359
300 1 1T 1 30%
'l
250 {7 | 25%
200 1 20%
150 1 15%
100 | it 10%
50 - i+ 5%
0 \ \ \ \ \ \ \ \ 0 ; ; ; ; ; 0%
Q02 MQ02 1Q03 MNQ03 IQ04 MQ04 IQ05 MQ05 Q06 Q01 Q02 1Q03 Q04 Q05  1Q06
lokalne bLD 41D = taczna liczba === Linie biznesow e
F2M —x— Preselekcja ——— Udziat biznes

Zrédfo: Netia SA

Przychody beda dotyczyly przede wszystkim ustug zwigzanych z transmisjg danych i
dostepem do szerokopasmowego internetu. W przypadku ustug gtosowych spodziewamy sie
dalszej erozji przychodoéw (spadek ARPU o 40% do 2010 roku). Dodatkowym i waznym
zrodtem przychoddéw sg ustugi swiadczone na rzecz P4. Spétka podpisata piecioletnia umowe
z operatorem mobilnym na dostarczenie zasobow transmisyjnych dla UMTS o wartosci 280
min PLN (ustugi hurtowe). Pierwsze istotniejsze wptywy powinny by¢ widoczne juz w 2007
roku. Rosngca baza klientow, wptywy z szerokopasmowego dostepu do internetu i hurtu
znajdg pozytywne przetozenie na poziom przychodéw. Tu zgadzamy si¢ z zarzadem, ze
mozliwe jest ponowne wejscie na $ciezke wzrostu sprzedazy przynajmniej w perspektywie 2-3
lat. Nie zgadzamy sie natomiast co do wielkosci przysztych marz, ktére naszym zdaniem
znajda sie pod wptywem rosngcej konkurencji i kurczenia sie zyskownosci na poszczegdlnych
produktach.

Prognoza wzrostu liczby abonentéw, prognoza przychodéw
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Zrédfo: DI BRE Banku SA

Koszty operacyjne

Przy spadajacych przychodach spétka stara sie kontrolowac koszty operacyjne, jednak nie jest
w stanie obnizy¢ ich w stopniu pozwalajgcym na utrzymanie marzy EBITDA. Wtasciwie jedyng
pozycja, gdzie koszty spadajg w porownaniu 1Q2006 jest interkonekt. To efekt zmniejszenia
ruchu pomiedzy TP a EI-Netem. W ujeciu r/r pozycja ta jednak rosnie i odzwierciedla kurczace
sie marze na potgczeniach (rosnie ruch przy spadajgcej cenie za potaczenie). Ponadto rosng
koszty wynagrodzen, co wynika z tego, ze Netia zwiekszyta zatrudnienie (+94 osoby), co
wymusza koniecznos¢ poprawy relacji z klientami i nowe produkty (WiMax). Po stronie
kosztowej zwraca uwage rowniez wzrost wydatkéw na reklame i promocje (11,1 min PLN vs.
4,2 min PLN w 1Q). Spotka rozpoczeta sprzedaz testowg dostepéw w technologii WiMax, co
oczywiscie w pierwszym okresie musi pocigga¢ za sobg wydatki na promocje. W kolejnych
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Netia

kwartatach oczekujemy, ze ta pozycja bedzie rosta. Wynik operacyjny dodatkowo obcigza
rezerwa na niesciggniete naleznosci od TPSA w kwocie 3,9 min PLN. Chodzi o naleznosci
powstate w wyniku rozliczen TP z EI-Netem (spor w sadzie). Naszym zdaniem nie do
odzyskania, w kolejnych kwartatach mozliwe dalsze rezerwy. W | poétroczu spotka poniosta
réwniez koszty ustug profesjonalnych w kwocie 3,9 min PLN, ktére dotyczyly doradztwa
podczas wezwania na sprzedaz akcji spétki. Biorgc pod uwage skale problemu do rozwigzania
dla doradcy, kwota ta wydaje sie astronomiczna jak na polskie warunki.

Gléwne pozycje kosztéw operacyjnych
70
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Zrédfo: DI BRE Banku SA

W swoim biznesplanie spoétka zaktada, ze marza EBITDA w roku 2006 pozostanie na poziomie
powyzej 25%, a dzieki nowym produktom w kolejnych latach zacznie rosngé. Naszym
zdaniem, rosnaca konkurencja na rynku i dalsze kurczenie sie marz na produktach, niezbedne
coraz wyzsze naktady na reklame i promocje oraz rosngce wynagrodzenia spowoduja, ze
spotka nie utrzyma zyskownosci z roku 2006 (prognoza marzy EBITDA: 25,9%) w kolejnych
latach. W naszym modelu zaktadamy, ze rentownos¢ EBITDA w diugim okresie pozostanie na
poziomie 24-25%, co jest poziomem zblizonym do rentownosci operatoréw alternatywnych w
Europie Zachodniej.

Projekt P4 — dzis inwestycje, zyski za kilka lat (jesli sie uda)

W czerwcu P4 podpisato umowe na roaming krajowy z Polkomtelem, co teoretycznie otwiera
spotce droge do wejscia na rynek ustug mobilnych. Istnieje szansa, ze P4 wejdzie komercyjnie
na rynek w IV kwartale br., jednak staje sig to coraz mniej realne. Opo6znienia administracyjne
mogaq przyczyni¢ sie do przesuniecia terminu. Pomimo, ze spoétka rozpoczeta prace nad siecig
kilka miesiecy temu, ma dopiero 10 zezwolen na budowe masztéw. Dotychczas spoétka nie
postawita jeszcze ani jednego masztu, mimo ze zgodnie z koncesjg za trzy lata ma pokry¢
zasiggiem wiasnej sieci 50% spoteczenstwa.

Pozostajemy sceptyczni co do szans powodzenia projektu. Spotka wejdzie na rynek, ktérego
penetracja wzrosnie do ponad 90%, dodatkowo na rynku powinni pojawi¢ sie MVNO, celujgcy
w nisze rynkowe. Oznacza to koniecznos¢ kosztownego pozyskiwania abonentéw od innych
operatoréw. Ponadto w pierwszym okresie nalezy oczekiwaé wysokich naktadéw na reklame i
promocje nowej marki mobilnej (ktéra obecnie nie istnieje), co pociagnie za sobg wysokie
koszty i wysoka strate netto. (Netia uwzgledni ja w swoich sprawozdaniach jako udziat w
wyniku spotek stowarzyszonych). Optymistycznie zakladamy, ze w przypadku niepowodzenia
projektu P4, inwestycje Netii ograniczg sie do dotychczas zapowiadanych wydatkow.
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Model DCF
(min PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2015+
Przychody ze sprzedazy 876 972 1088 1178 1292 1305 1303 1290 1285 1280 1267
zZmiana -3,5% 10,9% 12,0% 8,3% 9,6% 1,0% -01% -1,0% -05% -04% -1,0%
EBITDA 219,3 262,0 2679 3014 3169 3184 3221 3239 3190 3138 3119
marza EBITDA 25,0% 27,0% 24,6% 25,6% 24,5% 24,4% 24,7% 251% 24,8% 24,5% 24,6%
Amortyzacja 248,9 2452 2404 2336 2291 2251 221,5 2180 2166 1824 126,7
EBIT -29,6 16,8 27,5 67,8 87,9 93,3 1006 1059 1024 1314 185,2
marza EBIT -3,4% 1,7% 2,5% 5,8% 6,8% 7,1% 7,7% 8,2% 80% 10,3% 14,6%
Opodatkowanie EBIT -5,6 3,2 52 12,9 16,7 17,7 19,1 20,1 19,4 25,0 35,2
NOPLAT -24,0 13,6 22,3 54,9 71,2 75,6 81,5 85,7 82,9 1064 150,0
CAPEX -202 -175 -163 -141 -155 -157 -156 -155 -128 -128 -127
Kapitat obrotowy -2 -17 5 -9 -3 -1 -2 -2 0 0 0
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF 10,8 66,4 1045 137,7 142,7 1429 1446 1473 1714 161,2 150,0
WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
wspoifczynnik dyskonta 952% 86,1% 77,9% 70,5% 63,7% 57,7% 52,1% 47,2% 42,7% 38,6% 34,9%
PV FCF 10,3 57,2 81,4 97,0 90,9 82,4 75,4 69,5 73,1 62,2
WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Koszt dtugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 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% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 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 wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 1562 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 545 -2,5% -1,5% 0,5% 2,5% 3,5%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 700 WACC +1,0pp 3,2 3,3 3,5 3,8 4,0
Wartos¢ firmy (EV) 1245 WACC +0,5pp 3,4 3,4 3,7 4,0 4,2
Diug netto -191 WACC 3,5 3,6 3,8 4,2 4,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5pp 3,7 3,8 41 4,5 4,9
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC -01,0pp 3,8 4,0 4,3 4,8 5,3
Wartos¢ firmy 1435
Liczba akcji (min.) 399,4
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,6
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,0%
Cena docelowa 3,8
EV/EBITDA('06) dla ceny docelowe;j 6,1
P/E('06) dla ceny docelowej neg
Udziat TV w EV 44%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 701,1 865,0 908,6 876,5 971,7 1088,0 1178,3 1291,8 1304,9 1303,
zmiana 14,4%  23,4% 50% -36% 10,9% 12,0% 8,3% 9,6% 1,0% -0,1%
Koszty operacyjne 498,9 543,4 569,9 657,2 709,7 820,1 876,9 974,9 986,5 981,1
EBITDA 202,2 321,6 338,8 219,3 262,0 267,9 301,4 316,9 318,4 3221
zmiana 30,3% 59,0% 53% -353% 19,5% 2,3% 12,5% 5,2% 0,5% 1,1%
marza 28,8% 37,2% 37,3% 250% 27,0% 24,6% 25,6% 24,5% 24,4% 24,7%
Amortyzacja 268,4 238,8 248,5 248,9 2452 240,4 233,6 2291 2251 221,5
Goodwil 25,8 21,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jednorazowe odpisy 799,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -840,1 104,2 90,3 -29,6 16,8 27,5 67,8 87,9 93,3 100,6
Wynik na dz. finansowej -65,6 8,5 5,2 10,2 6,0 7,2 12,6 17,8 22,2 25,3
Zdarzenia nadzwyczajne 176,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto -728,8 112,7 95,5 -19,4 22,8 34,7 80,4 105,6 115,5 125,9
Podatek i inne -0,3 45,5 -36,5 -1,2 -5,3 -7,4 -15,6 -20,2 -22,0 -23,8
Wynik netto -729,1 158,1 59,0 -20,6 17,5 27,3 64,8 85,5 93,6 102,0
Udziat w stracie P4 -43,6 -70,6 -77,9 -60,7 -29,5 1,2 34,2
Wynik netto 59,0 -64,2 -53,1 -50,6 4,1 56,0 94,8 136,2
Bilans
(min PLN) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Aktywa 2239,6 2532,6 2627,0 2514,6 2503,3 2529,5 2553,7 25754 25859 2546,1
Srodki pieniezne 199,2 301,9 260,4 157,3 118,3 198,5 297,6 371,0 4472 4726
Depozyty o ogr. zbywalnosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci 100,5 122,8 157,0 151,0 167,3 187,4 202,9 2225 2247 224 .4
Zapasy 0,7 2,5 2,3 41 4,4 5,1 54 6,0 6,1 6,1
Rozliczenia miedzyokr. czynne 8,7 10,4 10,9 12,8 13,8 15,9 17,0 18,9 19,1 19,0
Inwestycje 0,0 0,1 105,6 145,6 225,6 225,6 225,6 225,6 225,6 225,6
Srodki trwate netto 1584,6 1817,2 1766,9 1738,2 1690,9 1638,3 1572,8 1523,2 1478,8 14377
Oprogramowanie komputerowe 91,4 84,7 74,9 80,3 81,3 80,7 78,1 77,6 77,5 77,4
Koncesje 2527 222,8 220,7 196,7 172,7 148,7 1247 100,7 76,7 52,7
Pozostate aktywa dtugoterminowe 1,6 48,0 14,5 14,8 15,1 15,4 15,7 16,0 16,3 16,7
(min PLN) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Pasywa 2239,6 2532,6 2627,0 2514,6 2503,3 2529,5 2553,7 25754 25859 2546,1
Kroétkoterminowa cze$¢ LT 0,0 11,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kroétkoterminowa cze$c¢ za koncesje 4,8 4,0 43,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiagzania handlowe 69,1 101,2 194,0 185,5 184,8 211,3 217,9 236,1 236,7 233,5
Zobowigzania z tyt. uméw term. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe i inne 69,7 49,0 0,0 3,7 4,0 4,6 4,9 55 55 55
Przychody przysztych okreséw 9,8 10,6 10,7 11,4 12,1 12,8 13,5 14,2 14,9 15,6
Dtugoterminowe zobowigzania 0,0 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Inne dtugoterminowe 6,2 11,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Dtugoterminowa cze$¢ za koncesje 4.4 54,1 14,0 4.0 4,0 4,0 4,0 4.0 4.0 4.0
Udziaty mniejszosciowe 4,3 5,2 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
Kapitat wtasny 2071,4 22854 2353,6 2298,6 2287,1 22855 2302,1 2304,3 23134 2276,
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Przeplywy pieniezne
(mIn PLN) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Wynik netto 158,1 59,0 -20,6 17,5 27,3 64,8 85,5 93,6 102,0
Amortyzacja i odpisy 2174 2485 2489 2452 2404 2336 2291 225,1 221,5
Mniejszos$ciowi 0,9 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana WC -13,8 4,4 -1,8 -17,5 5,0 -9,4 -2,5 -1,2 -2,0
Przeptywy operacyjne 322,1 328,6 172,9 2449 272,4 288,6 311,7 317,2 321,2
CAPEX -191,4  -1461 -2016 -1749 -1632 -1414 -1550 -156,6 -156,4
Przeptywy inwestycyjne -287,0 -2798 -2416 -2549 -163,2 -1414 -1550 -156,6 -156,4
Diug 11,9 -8,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Woplywy z emisji akcji 55,7 80,4 15,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Dywidenda 0,0 -161,8 -50,2 -30,0 -30,0 -49,2 -84,2 -85,5 -140,4
Przeptywy finansowe 67,5 -90,2 -34,5 -29,0 -29,0 -48,2 -83,2 -84,5 -139,4
Zmiana stanu gotowki 102,6 -41,4  -103,2 -39,0 80,2 99,1 73,4 76,1 254
Gotoéwka na poczatek okresu 199 302 260 157 118 199 298 371 447
Gotowka na koniec okresu 302 260 157 118 199 298 371 447 473
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 poszczegdlnych
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, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sgq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnoS$ci i obiektywizmu na podstawie
ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. .

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 caftej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z Sszeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
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 $wiadczyc, lub w przeszio$ci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacj.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomos$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatoZen prognostycznych w modelu

WskazZnikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branZy; prosta w konstrukgji, 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
spoftek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Netii

rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2006-02-28 2006-05-16 2006-06-07
kurs z dnia rekomendacji 5.50 5.45 4.75
WIG w dniu rekomendacji 39165.23 45894 .55 40352.53
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