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TPSA s

Cena  (16/08/2006) 198

Realizacja pesymistycznego scenariusza Wycena (DCF) 17.3

Nasze obawy znacznego pogorszenia otoczenia regulacyjnego dla TPSA, wyrazane w ostatnich raportach, spetniajg sie.
Pomimo pewnych poczgtkowych trudnosci regulator bardzo sprawnie realizuje program PiS w zakresie rynku
telekomunikacyjnego. Na negatywne zmiany regulacyjne natozg sie nie najlepsze perspektywy w telefonii komorkowej
(rynek bliski nasycenia, zblizajgca sie konkurencja czwartego operatora i operatorow wirtualnych), rozwéj nowych technologii
WIMAX i VoIP. Wszystkie te elementy wptyng na powolng erozje zarowno przychodow, jak i marz spotki. Procesu tego,
naszym zdaniem nie bedzie w stanie zahamowac, ani nowa strategia TPSA, ani zapowiadane dodatkowe ciecia kosztow.

Przychody EBIT  EBITDA brzz';'; :g'j'; P/E P/BV /E;¥ /EBITEX ROE (%)

2003 18287 2900 7320 1034 724 05 3.7 102 38.3 1.9 13.8 55 5%
2004 18530 3788 8219 3277 2306 16 48 15 12.0 1.7 9.3 43 15%
2005 18342 3781 7992 3005 2316 17 47 12.8 12.0 15 9.6 46 14%
2006P 18 401 3266 7537 2495 2021 14 45 133 13.7 15 107 46 1%
2007P 17994 3059 7242 2412 1954 1.4 4.4 14.7 14.2 13 105 4.4 10%

prognozy Millennium DM wedfug MSSF, min PLN

Mieszane odczucia po wynikach za Il kwartat
Wyniki za Il kw. '06 pozostawiajg niejednoznaczne wrazenie. Z jednej strony spodtka pokazata 33

wyzsze od oczekiwan przychody (dynamiczny wzrost sprzedazy Centertela), z drugiej jednak 2; | _;T:IZVAIGZO

EBIT byt ponizej oczekiwan (wyzsze odpisy amortyzacyjne, koszty rozliczen miedzyoperatorskich gg ]

oraz koszt zakupu telefondw). Nizsza od oczekiwan byta rentownos¢ telefonii komdrkowej. Tu 23

spotka musi ponosi¢ coraz wyzsze koszty sprzedazy telefondw, aby utrzymac i zdoby¢ nowych f; |

abonentow. Spotka uzyskata zysk netto na przyzwoitym poziomie jedynie dzieki operacjom 1;

finansowym (transakcje zabezpieczajgce). 13 o

Za wczesnie na gre pod dywidende 1519

Spotka planuje wyptacié minimum 1.2PLN na akcje dywidendy z zysku za rok 2006. Jest to i) [ s i Wt g @y e IS e

; . . . L, 02 02 03 03 04 04 05 05 05 06
nieznaczny wzrost w poréwnaniu z 1PLN wyptaconym z zysku za rok 2005 oraz ponizej oczekiwan

inwestoréow ksztattujgcych sie na poziomie 1.5-2PLN na akcje. Spotka wprawdzie wspomina, iz

rozwaza inne opcje (dodatkowg dywidende lub skup wtasnych akcji), jednak brak jest konkretnych Max/min 52 tygodnie (PLN) 26.3/18.2
deklaracji. Brak jasnej polityki dywidendowej na najblizsze lata moze zniecheci¢ grupe inwestoréw Liczba akcji (min) 1400
nastawionych na dywidendy. W naszej opinii, biorgc pod uwage trwajgca ofensywe regulatora Kapitalizacja (min PLN) 27720
rynku, zbyt wczesnie jest na gre pod dywidende. EV (min PLN) 36 331
' Free float (mIn PLN) 13 480
Podtrzymana rekomendacja reduku;j Sredni obrét (min PLN) 124
Od prawie roku akcje spoétki znajdujg sie w trendzie spadkowym (spadek od szczytu o 27%). Giéwny akcjonariusz France Telecom
Jeszcze mniej korzystnie dla akcjonariuszy TPSA przedstawia sig sytuacja, jesli zmiane kursu akcji % akeji, % glosow LD 2D
poréwnamy do zmiany indeksu WIG 20 (zmiana relatywna -43%). Stabe notowania spétki to nie Im _3m 12m
Zmiana ceny (%) -5.8% -14.5% -11.4%

tylko efekt zblizajgcej sie glebszej liberalizacji rynku i zwigkszonej konkurencji w Polsce. To takze Zmiana rel, WIG20 (%)  1.6% -3.5% -43.2%

efekt stabego zachowania sie gtownych indeksow telekomunikacyjnych na parkietach europejskich.

Dynamiczna znizka na ostatnich sesjach to reakcja inwestordw na stabe wyniki kwartalne i obnizenie
Michat Buczynski

(022) 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

prognoz przez innego bytego operatora narodowego - Deutsche Telekom. Obnizylismy wycene
DCF z 20.1PLN (po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy) do 17.3PLN na akcje. Podtrzymujemy
rekomendacije reduku;.

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedgcg przedmiotern niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Omowienie wynikéw za Il kwartat 2006

Wyniki Grupy TPSA w Il kwartale 2006 byty na poziomie sprzedazy o 0.4% wyzsze od oczekiwan, co
glownie wynikato z szybkiego wzrostu przychoddw Centertela. Zysk operacyjny byt nizszy od konsensusu
0 18.8%, o czym zdecydowat gtéwnie wyzszy poziom odpiséw amortyzacyjnych - wynik EBITDA byt
jedynie 0 3% nizszy od konsensusu rynkowego. Stosunkowo wysoki wynik netto (jedynie o 3.6% ponizej
oczekiwan rynkowych) spotka osiggneta gtownie dzieki operacjom finansowym (transakcje

zabezpieczajgce poziom stop procentowych).

Wyniki kwartalne TPSA

dom maklerski

PLNm Il kw '05 Il kw '06 %  IFIlkw'05 |-l kw '06 %
Przychody 4 601 4642 0.9% 9042 9205 1.8%
EBITDA 2072 1984 -4.2% 4152 3976 -4.2%
EBIT 1070 792 -26.0% 2 045 1669 -18.4%
Zysk netto 455 571 25.5% 1024 1021 -0.3%
Marza EBITDA 45.0% 42.7% 46% 43%

Marza netto 10% 12% 11% 11%

wyniki wedfug MSSF

W Il kwartale kontynuowane byty gtowne trendy z poprzednich okreséw polegajace na wzroscie
przychodow z telefonii komorkowej i transmisji danych, przy jednoczesnym regresie w sprzedazy ustug
stacjonarnych. Na uwage zastuguje utrzymanie szybkiego wzrostu w segmencie telefonii komoérkowej (o
17.7%), co uzyskane zostalo przede wszystkim dzieki szybkiemu (29% r/r) przyrostowi liczby abonentéw
(spadek ARPU zagregowanego byt wolniejszy niz w poprzednich okresach i wyniost 9.7% r/r). Centertel
doskonale wykorzystuje szybki wzrost rynku telefonii komorkowej - jego udziat w rynku (pod wzgledem
liczby abonentdw) w poréwnaniu do roku ubiegtego zwiekszyt sie 0 1.2 pp. do 36.2%. Analizujgc szybko
rosngce przychody segmentu telefonii komorkowej, nalezy zwrdci¢ uwage na zblizajgey sie do stanu
nasycenia poziom penetracji telefonii komorkowej w Polsce (po Il kw. 86%), co w najblizszych latach
doprowadzi do znacznego spowolnienia wzrostu przychodow spotki. Istotne dla Centertela, ktory korzystat
na sporze miedzy akcjonariuszami PTC, bedzie prawdopodobne w najblizszym czasie powotanie silnego
zarzgdu zdominowanego przez przedstawicieli Deutsche Telekom.

Dynamika przychodéw w najwazniejszych segmentach

PLN m Il kw '05 1l kw '06 % -1l kw'05  I-1l kw '06 %
ustugi telefonii stacjonarne;j 2 494 2212 -11.3% 5022 4 483 -10.7%
abonament 1081 1104 2.1% 2130 2216 4.0%
telefoniczne potgczenia glosowe 1177 847 -28.0% 2433 1762 -27.6%
rozliczenia z innymi operatorami 211 239 13.3% 413 469 13.6%
przychody z automatow 23 21 -8.7% 42 33 -21.4%
pozostate 2 1 -50.0% 4 3 -25.0%
ustugi telefonii komorkowej 1431 1685 17.7% 2708 3 245 19.8%
ustugi przesytu danych 529 557 5.3% 1029 1113 8.2%
dzierzawa faczy 95 98 3.2% 192 195 1.6%
transmisja danych 127 133 4.7% 251 264 5.2%
potgczenia do Internetu dial-up 59 34 -42.4% 135 76 -43.7%
ustugi dostepu szerokopasm. 248 292 17.7% 451 578 28.2%
radiokomunikacja 60 60 0.0% 119 121 1.7%
sprzedaz mat. i tow. oraz poz. ustug 87 128 471% 164 243 48.2%

Zrédfo: TPSA

TPSA
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W Il kwartale stabo prezentowata sie dynamika ustug przesytu danych (5.3% r/r), gdzie gidéwng sitg
napedowg sg ustugi dostepu szerokopasmowego (17.7% r/r). Dynamika przychodéw z Neostrady jest
coraz nizsza, na co skiada sie brak dynamiki w pozyskiwaniu nowych klientéw, przy jednoczesnym

statym obnizaniu sie oferowanych cen.

Szybko obniza sie liczba analogowych linii telefonicznych. W okresie | pot. roku liczba POTS spadfa 0 213
tys. do 9 168 tys. linii. Pomimo to w Il kw. spotka odnotowata wzrost przychodoéw z abonamentu (2.1% r/
r), co wynika z migraciji klientow do drozszych plandw taryfowych zawierajgcych darmowe pakiety minut.

Dynamika kosztow operacyjnych

Il kw '05 1l kw '06 % |-l kw'05 |-l kw '06 %
koszty zatrudnienia pracownikow 630 606 -3.8% 1294 1219 -5.8%
amortyzacja 1002 1192 19.0% 2107 2307 9.5%
zakupy i optaty na rzecz innych operator 656 717 9.3% 1214 1390 14.5%
utrzymanie sieci i ustugi informatyczne 216 209 -3.2% 442 409 -7.5%
wydatki handlowe 441 526 19.3% 868 1103 27.1%
dodatnie (ujemne) operacyjne rdznice ki -16 28 -275.0% -10 48 -580.0%
inne koszty operacyjne netto 602 572 -5.0% 1082 1060 -2.0%
Razem 3531 3850 9.0% 6 997 7 536 7.7%

Zrédfo: TPSA

Juz od przysztego roku naszym zdaniem takze przychody z abonamentu zaczng spadac, co bedzie
nastepstwem obecnych decyzji regulatora (nakazu oddzielenia abonamentu ustug telefonicznych od

Neostrady oraz w sprawie hurtowe| sprzedazy abonamentu).

Na spadku rentownosci operacyjnej w Il kw. 2006 niewatpliwie zawazyt wzrost odpiséw amortyzacyjnych
(m. in. spotka rozpoczeta rozlicza¢ koszty UMTS) oraz wigksze koszty rozliczen operatorskich - co nie
powinno dziwi¢ wobec rosngcego znaczenia konkurencyjnych operatoréw. Trzecim czynnikiem byt wzrost
wydatkéw handlowych - na co gtownie sktadaly sie koszty zakupu aparatow telefonicznych sprzedawanych

w promocjach (dynamiczny wzrost liczby abonentéw Centertela).

dom maklerski
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Wptyw ostatnich i spodziewanych decyzji
UKE na nasze prognozy dla TPSA

Sygnalizowane przez nas w poprzednich raportach analitycznych o spoéice (z listopada 2005 i z marca
2006 roku) realne zagrozenie realizaciji politycznych zapowiedzi z programu PiS, polegajacych na giebokiej
liberalizacji krajowego rynku telekomunikacyjnego, zmaterializowaty sie stosunkowo szybko. W ostatnich
miesigcach UKE wydat szereg niekorzystnych dla TPSA decyzji, z ktdrych najwazniejszymi naszym
zdaniem sg: nowe stawki interkonektowe (RIO), nakaz rozdzielenia Neostrady i ustug telefonii stacjonarnej
oraz decyzja w sprawie hurtowej sprzedazy abonamentu. Wptyw pierwszej z nich bedzie widoczny juz w
Il potowie biezacego roku, natomiast w przypadku pozostatych dwoch, ze wzgledu na problemy zgtaszane
przez TPSA, ich istotny wplyw na przychody zaktadamy dopiero od poczatku 2007 roku.

Wptyw najwazniejszych decyzji UKE na zmiang naszych prognoz finansowych dla TPSA:

0 Obnizenie stawek interkonektowych. TPSA w umowie ramowej bedzie zobligowana do obnizenia
wysokosci stawek optat w rozliczeniach miedzyoperatorskich (w potgczeniach krajowych,
miedzynarodowych oraz do sieci ustug inteligentnych) srednio o okoto 35%. Ta decyzja ma rygor
natychmiastowe] wykonalnosci. Nie zaktadajgc zmiany wolumenu, spadek przychodéw TPSA z tego tytutu
mozna szacowac na okoto 250-300 min PLN rocznie. W rzeczywisto$ci wptyw na przychody bedzie mniejszy
ze wzgledu na elastycznos$¢ cenowg popytu.

0 Nakaz rozdzielenia Neostrady i ustug telefonii stacjonarnej zostat wydany w lipcu biezgcego roku.
Decyzja regulatora jest bardzo niekorzystna dla TPSA, gdyz godzi w jeden z podstawowych elementow
strategii TPSA, polegajacy na oferowaniu stosunkowo konkurencyjnych ustug dostepu szerokopasmowego
w celu zatrzymania abonentéw telefonii stacjonarnej. Istotna czgs¢ (zaktadamy, ze byto to 20-30%)
uzytkownikéw Neostrady utrzymuije telefon stacjonarny w TPSA tylko dlatego, ze jest to warunek korzystania
z Neostrady. Abonenci ci w najblizszych latach najprawdopodobniej zrezygnujg z ustug telefonii stacjonarne;
w TPSA. Dlatego spodziewamy sig przyspieszenia tempa zmniejszania liczby czynnych fgczy analogowych
TPSA. Sadzimy, ze w okresie naszej prognozy (10 lat) w wyniku tej decyzji spdtka straci okoto 1 min
abonentéw telefonii stacjonarnej.

0 Hurtowa sprzedaz abonamentu pozwala operatorom alternatywnym na swiadczenie petnego zakresu
ustug telefonii stacjonarnej na infrastrukturze TPSA (dotychczasowe regulacje umozliwialy jedynie obstuge
potgczen na zasadzie preselekcji). Operatorzy alternatywni bedg mogli kupowa¢ od TPSA abonament w
celu dalszej odsprzedazy, ptacgc jedynie okoto 50% taryfy TPSA. W lipcu UKE wydal pierwszg decyzje w
tej sprawie rozstrzygajgca spor miedzy Tele2, a TPSA. TPSA bedzie musiata sprzedawac tgcza w cenie o
47% nizszej od wtasnej taryfy. Naszym zdaniem zainteresowanie ze strony operatoréw alternatywnych
bedzie duze, gdyz pozwoli im to obja¢ petng obstugg osoby, ktérym dotychczas swiadczyli jedynie ustugi
gltosowe na zasadzie preselekcji. Szczegdlnie aktywne na tym polu bedzie Tele-2. Tylko ten operator deklaruje,
ze z jego ustug korzysta okoto 1 min abonentéw TPSA i ze w ciggu roku bedzie chcial ich objg¢ petnym
zakresem ustug. ZatozyliSmy, ze w wyniku tej decyzji spdtka utraci okoto 1.4 min abonentéw w okresie
naszej prognozy.

dom maklerski
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Wycena DCF

Obecna wycena przy zastosowaniu DCF (17.3PLN na akcje) jest nizsza od naszej poprzedniej wyceny
(20.1PLN na akcje po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy). Obnizenie wyceny to efekt aktualizacji stop
wolnych od ryzyka (wzrost stop rynkowych). Gtéwnymi zmianami w prognozach dla spotki byto
uwzglednienie nieco wyzszych od wczesniejszych zatozen przychoddw w | pot. 2006 roku oraz negatywne
konsekwencje dla TPSA wprowadzanych obecnie zmian regulacyjnych.

Naszym zdaniem nowa bardziej agresywna polityka regulatora, zmiany technologiczne (VolP oraz WiMax)
oraz wejscie na rynek czwartego operatora komorkowego oraz operatorow wirtualnych, wywrze powolny,
ale istotny wplyw na marze generowane przez spoétke. Odzwierciedleniem tego w naszym modelu jest
zatozony spadek marzy EBITDA w okresie prognozy z 41% w pierwszym do 36.9% w ostatnim roku
prognozy oraz presja na przychody.

Model wyceny Grupy TPSA metodg DCF

(mid PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P >2015
sprzedaz 184 18.0 17.7 17.8 17.9 18.1 18.2 184 185 18.7

zmiana sprzedazy 03% -22% -19% 06% 08% 09% 08% 09% 08% 0.8%

marza EBIT 17.7% 17.0% 16.1% 16.4% 16.9% 17.0% 171% 171% 17.0% 17.0%

EBIT 3.3 3.1 2.8 29 3.0 3.1 3.1 3.1 32 3.2

stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
amortyzacja 4.3 4.2 41 3.9 3.8 3.8 3.7 3.7 3.7 3.7
inwestycje -3.3 -3.3 -3.2 -3.1 -3.2 -3.3 -3.4 -3.5 -3.6 -3.7

zmiana kap.obrotowego 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FCF 3.6 3.3 3.1 32 3.1 3.0 29 2.8 27 26 3341
zmiana FCF - -10% -6% 5% -3% -4% -3% -3% -4% 3% 0.0%
ditug/kapitat 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
stopa wolna od ryzyka 44% 48% 51% 53% 53% 54% 55% 55% 56% 56% 50%
premia kredytowa 10% 1.0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
beta 0.85 0.85 0.85 085 085 085 085 085 0.85 085 085
koszt diugu 44% 47% 49% 51% 51% 52% 52% 53% 53% 53% 49%
koszt kapitatu 87% 91% 93% 96% 96% 97% 97% 97% 98% 98% 9.3%
WACC 74% 7.7% 80% 82% 83% 83% 84% 84% 85% 85% 79%
PV (FCF) 3.4 2.8 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 14.6
warto$¢ DFCF 35.2

diug* (gotéwka) netto 9.2

roszczenie DPGTx0,5 1.3

dywidenda wyptacona w | pr 1.4

wycena TPSA 23.3

liczba akcji (mld szt.) 1.4

wyc. akeji na X1l '05 (PLN) 16.7

wyc. akeji na VI'06 (PLN) 17.3

* po hedgingu

Zréadto: Millennium DM

Podobnie jak w poprzednim raporcie uwzglednilismy w modelu roszczenia ze strony DPGT na poziomie
50% zgdania (bez uwzglednienia odsetek).

Biorgc pod uwage dynamicznie zachodzgce zmiany na polskim rynku telekomunikacyjnym, wycene DCF
traktujemy jako wiodgca.
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Wycena poréwnawcza

Wycene metodg poréwnawczg traktujemy jako pomocnicza. Wskazniki rynkowe TPSA pordwnalismy do
dwdch grup operatoréw. Pierwszg tworzg byli operatorzy narodowi z Europy Zachodniej, natomiast
drugg Matav oraz Ceski Telecom, bedace najblizszymi odpowiednikami spotki w regionie.

Wycena poréwnawcza TPSA

EV/EBITDA EV/EBITDA  EV/EBIT EV/ EBIT

Spdika 2006P 2007P 2006P 2007p  T/E2006P  P/E2007P
DEUTSCHE TELEKOM 41 3.7 8.6 7.6 104 9.3
FRANCE TELECOM 4.0 3.8 6.9 6.4 8.6 85
PORTUGAL TELECOM 5.9 55 11.1 9.8 17.3 16.1
SWISSCOM 53 4.9 8.2 7.6 13.6 14.0
TDC 4.4 4.0 9.4 8.3 9.8 9.1
TELEKOM AUSTRIA 6.4 6.0 15.4 136 16.7 151
TELIASONERA 5.8 53 8.8 8.1 125 12.4
Srednia 5.3 4.9 838 8.1 125 12.4
TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC 52 5.0 135 1.3 18.4 16.2
MATAV 4.4 39 82 7.2 111 10.8
Srednia 48 4.5 10.8 9.2 14.7 135
Wagi dla wskaznikow 10% 30% 10% 30% 5% 15%
Wycena poréwnawcza do odpowiednikéw z Europy Zachodniej
Wycena TPSA (mld PLN) 328 31.2 36.0 20.4 252 24.2
Na akcje (PLN) 23.4 223 257 14.6 18.0 17.3
Wycena wazona (PLN) 19.5
Wycena poréwnawcza do odpowiednikéw z Europy Srodkowej

Wycena TPSA (mld PLN) 313 29.2 48.0 258 34.1 27.3
Na akcje (PLN) 223 20.9 343 18.4 24.4 195
Wycena wazona (PLN) 21.6

Zrécfo: prognozy Bloomberg, ceny z dhia 11.08.2006

Poréwnanie do grupy operatoréw z Europy Zachodniej wskazuje na wycene 19.5PLN na jedna akcje,
natomiast do operatoréw srodkowoeuropejskich 21.6PLN. W ostatnim przypadku wycena jest jednak
zawyzona przez wysrubowang wycene bytego czeskiego operatora narodowego. W przypadku pominiecia
zawyzonych wskaznikdw operatora czeskiego, porownanie do samego operatora wegierskiego daje
wycene 17.5PLN na akcjg.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2003 2004 2005 2006p 2007p
przychody netto ze sprzedazy 18 287 18 530 18 342 18 401 17 994
ustugi telefonii stacjonarne;j 12038 11 095 9794 8 706 7 590
abonament 3872 4 064 4249 4 375 4127
podtgczenia i podobne pozycje 99 82 85 23 2
telefoniczne potgczenia glosowe 6978 5903 4 443 3367 2590
rozliczenia z innymi operatorami 721 759 820 757 696
przychody z automatéw samoinkasujgcych 240 159 94 83 74
pozostafe 128 128 1083 101 101
ustugi telefonii komorkowej 3 861 4950 5773 6775 7269
ustugi przesytu danych 1641 1816 2099 2275 2520
dzierzawa taczy 383 377 383 370 366
transmisja danych 419 462 509 552 557
potaczenia do Internetu 550 405 230 134 86
ustugi dostepu szerokopasmowego 289 572 977 1219 1511
radiokomunikacja 333 262 272 256 256
sprzedaz materiatow i towaréw oraz pozostatych usth 414 407 404 389 358
koszty operacyjne 15 387 14742 14 561 15135 14 935
koszty zatrudnienia pracownikow 3072 2653 2447 2458 2576
amortyzacja 4420 4431 4211 4271 4183
rozliczenia z innymi operatorami 1999 2159 2 464 2 545 2 531
ustugi obce 2822 3034 2949 3184 3232
zuzycie materialow i energii 469 454 421 420 411
warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 1137 1137 995 1078 850
koszt wytworzenia $wiadczen na wiasne potrzeby -65 -59 -37 -37 -37
pozostate koszty operacyjne, netto 1533 933 1111 1216 1189
EBITDA 7 320 8219 7 992 7 537 7 242
EBIT 2900 3788 3781 3266 3059
saldo finansowe -1 867 -511 -776 -771 -647
zysk przed opodatkowaniem 1034 3277 3 005 2495 2412
podatek dochodowy -382 -700 -385 -474 -458
(zysk) strata udziafowc.mniejszo$ciowych 72 -271 -304 0 0
zysk netto 724 2 306 2316 2021 1954
EPS 0.5 1.6 1.7 1.4 1.4
7
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Bilans (min PLN)

2003 2004 2005 2006p 2007p

aktywa obrotowe 5 600 6 053 4 362 5469 7 675
$rodki pienigzne 1818 3033 1702 2802 5057
naleznosci 2694 2590 2123 2130 2083
aktywa trwate 31248 28 808 31262 30297 29 395
$rodki trwate 27 314 25 412 24 057 23 285 22 563
warto$ci niematerialne i prawne 2602 3002 7138 6 945 6 765
aktywa razem 36 848 34 861 35 624 35766 37 070
zobowigzania krotkoterminowe 8 287 5907 8 694 8708 8610
kredyty, pozyczki i papiery diuzne 3510 765 3139 3139 3139
zobowigzania i rozliczenia migdzyokresowe bierne 3507 3 821 4015 4028 3939
zobowigzania diugoterminowe 13 830 12 073 8 940 8 448 7 895
kredyty, pozyczki i papiery diuzne 11894 8823 6 347 5 847 5347
zobowigzania i rozliczenia migdzyokresowe bierne 1428 2288 2 028 2 034 1990
kapitaty wtasne udziatowcéw mniejszosciowych 504 736 13 13 13
kapitaty wtasne 14 227 16 145 17 977 18 598 20552
kapitat akcyjny 4200 4200 4200 4200 4200
kapitat z emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalne 832 832 832 832 832
zyski zatrzymane 9 311 11183 13 037 13 658 15612
pasywa razem 36 848 34 861 35 624 35766 37 070
BVPS 10.2 1.5 12.8 13.3 14.7

Cash flow (min PLN)

2003 2004 2005 2006p 2007p
wynik netto 724 2 306 2316 2021 1954
amortyzacja 4 420 4431 4211 4271 4183
zmiana kapitafu obrotowego 753 353 323 15 -101
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 7 895 8512 8222 7 078 6 683
inwestycje (capex) -3 844 -3 059 -3 209 -3 307 -3 281
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -3795 -2 697 -7 248 -3 307 -3 281
wyplata dywidendy -141 -169 -463 -1 400 0
emisja akcji 0 0 0 0 0
gotowka z dziatalnosci finansowe;j -2 984 -4 554 -2 307 -2 671 -1147
zmiana gotowki netto 1116 1261 -1333 1100 2 255
DPS 0.1 0.1 0.3 1.0 0.0
CEPS 3.7 4.8 4.7 4.5 4.4

TPSA
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Wskazniki (%)

2003 2004 2005 2006p 2007p
zmiana sprzedazy 2.0% 1.3% -1.0% 0.3% -2.2%
zmiana EBITDA 1.8% 12.3% -2.8% -5.7% -3.9%
zmiana EBIT 1.4% 30.6% -0.2% -13.6% -6.3%
zmiana zysku netto -21.2% 218.5% 0.4% -12.8% -3.3%
marza EBITDA 40.0% 44.4% 43.6% 41.0% 40.2%
marza EBIT 15.9% 20.4% 20.6% 17.7% 17.0%
marza netto 4.0% 12.4% 12.6% 11.0% 10.9%
sprzedaz/aktywa (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 05
diug / kapitaf (x) 1.6 1.1 1.0 0.9 0.8
stopa podatkowa 36.9% 21.4% 12.8% 19.0% 19.0%
ROE 5.3% 15.2% 13.6% 11.0% 10.0%
ROA 2.0% 6.4% 6.6% 5.7% 5.4%
(diug) gotdwka netto (tys. PLN) -14 863 -7 476 -9198 -7 598 -4 843

p - prognoza Millennium DM S.A.

TPSA
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, C_FA o Dyrektpr Radostaw Zawadzki Dyrektor
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Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska

Fax: +225982699 Tel. +22 598 26 00
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spofki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Spolka e Data wydania Cena rynkowa w dniu
EBIT - zysk operacyjny. ) rekomendacji wydania rekomendacji
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja TPSA Redukuj 9lis 05 24.50
WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej TPSA Redukuj 7 mar 06 23.00

P/CE - stosunek ceny akeji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku

ROA - stopa zwrotu z aktywéw Liczba rekomendacji % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupu 5 13%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje pul ) N
BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje Akumulyj 9 60%
DPS - dywidenda na i akcje Neutralnie 4 27%
NPL - kredyty zagrozone Redukuj 0 0%
Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sprzedaj 0 0%

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencijat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

Struktura rekomendaciji dla spotek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuj 0 0%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o ponad 20% Akumuluj 6 100%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty N ytralnie
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje )
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj

Sprzedaj

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten
sposdb wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobodr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$é wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$c
otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

ostatnie 12 miesiecy*

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymal wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych lub ich emitentow, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostafe informacije

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach osoéb sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spoétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazaé
sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Tres¢ rekomendacji nie byta udostgpniona spétce bedace]j przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



