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Telekomunikacja
Polska

Cena biezaca 4,13 PLN
Cena docelowa 4,10 PLN
Kapitalizacja 1,6 mld PLN
Free float 0,74 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,63 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Netia

NTIAWA; NET.PW

Trzymaj

(Podtrzymana)

Gasnacy potencjat wzrostu

Wyniki spétki za 2Q2009 sa zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przed
nami ostatni kwartat, kiedy Netia bedzie mogta pochwali¢ sie wysoka
dynamika wzrostu przychodéw zwigzanego z efektem bazy po
przejeciu Tele2 Polska. Segmenty detaliczne, w ktérych koncentruje
sie strategia Netii - szerokopasmowy dostep do internetu i WLR - beda
coraz trudniejsze ze wzgledu na dzialania konkurencji (przede

Struktura akcjonariatu

Third Avenue Management
SISU Capital Ltd.

24,08%
10,03%

Pioneer Pekao Investment Management 9,99%
OFE ING 9,49%
Pozostali 46,41%

wszystkim telefonii komérkowej) i nasycanie sie rynku. W obszarze
BSA spétka utrzymuje wysoki 63% udziat a w WLR 65% (spadek o 10
pkt. proc. r/r). W najblizszych latach poprawe EBITDA upatrujemy
gtéwnie po stronie redukcji kosztow i tu pozytywnie oceniamy obecne
dziatania zarzadu (redukcja zatrudnienia). W zwiazku ze wzrostem cen
akcji spotek telekomunikacyjnych w Europie i przesunigciem w czasie

Strategia dotyczaca sektora

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

wyceny DCF wyznaczamy cene docelowa dla akcji spotki na poziomie
4,1 PLN (poprzednio 3,80 PLN) i podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj. Negatywny wplyw (-0,35 PLN/akcje w stosunku do
poprzedniej) na wycene DCF ma brak zakltadanych wczesniej zyskow
na ustugach swiadczonych na rzecz P4. Spétka wyceniana jest na
poziomie wskaznika EV/EBITDA’09 5,3, tj. poziomie dla operatoréw
alternatywnych w Europie i z 35% premia do TPSA. Zwracamy réwniez
uwage nha to, ze na bazie naszych prognoz FCF/EV dla spoéftki

Profil spétki
Netia jest najwiegkszym w Polsce operatorem
alternatywnym w telefonii  stacjonarnej. 40%

przychodéw spotki pochodzi z tradycyjnych ustug
gtosowych, $wiadczonych na bazie 390 tys. linii tel.
Netia jest tez liderem pod wzgledem wykorzystania
infrastruktury TP, przy przytaczaniu abonentow
poprzez BSA a wkrotce LLU. Od 2010 Netia bedzie
celem przejecia.

przekracza poziom 10% dopiero w roku 2011, w przypadku TPSA juz
dzis wynosi ponad 15%.

Wyniki za 2Q2009

W 2Q2009 spdtka osiggneta przychody na poziomie 373 min PLN (-0,5% q/
g, prognoza DI BRE 370 min PLN), EBITDA w wysokosci 69,4 min PLN
(prognoza DI BRE 55 min PLN) oraz strate netto rowng 14,5 min PLN
(prognoza DI BRE -15,1 min PLN). Lepszy wynik operacyjny to przede
wszystkim nizsze koszty programu oszczednosciowego ,profit”, ktory miat
kosztowaé w catym roku spétke 25 min PLN (z czego zakfadalismy ze w 2Q
beda one najwyzsze i wyniosg 17 min PLN, spétka zaraportowata 4,3 min

Wazne daty
05.11 - publikacja raportu za 3Q2009

PLN). Stabszy wynik na poziomie netto w stosunku do pozytywnego
zaskoczenia na EBITDA to efekt straty na transakcjach zabezpieczajacych
przeptywy pieniezne w wysokosci 6,3 min PLN.

Kurs akcji Netii na tle WIG

Korekta rocznej prognozy
Po wynikach za 2Q spétka podnosi prognoze EBITDA do 275 min PLN z

265 min PLN. Jednoczesnie zaklada, ze liczba abonentéw

43 . ) .
PLN szerokopasmowego dostepu do internetu zwiekszy sie do 510 tys.
(poprzednio 525 tys.) a ustug gtosowych do 1,2 min (poprzednio 1,15 min).
3.74 1 W zwigzku z wczesniejsza sprzedazg aktywdéw transmisyjnych dla P4,
catoroczne przychody wyniosg 1,5 mld PLN (poprzednio 1,52 mid PLN).
Nalezy pamietac, ze nizsze koszty operacyjne sg réwniez efektem wolniej
3‘18}_\&‘ rosnacej bazy abonenckiej (koszt pozyskania abonenta — inwestycja w

_‘1 przyszte przychody).

2621 H’\ (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P
Przychody 838 1112 1488 1524 1602
206 "\M, EBITDA 171 171 274 287 315
marza EBITDA 20,4% 15,3% 18,4% 18,8% 19,7%
. Netia WG EBIT -104 -100 -16 1 40
08-07-30 08-10-30 09-01-30  09-04-30 09-07-30 ZYsk netto -269 231 -23 9 44
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Michat Marczak PIE 7,0 181,9 36,5
(48 22) 697 47 38 P/CE 327,9 2,8 5,4 4.7 4.1
michal.marczak@dibre.com.pl P/BV 1,0 0.7 0.8 0.7 0,7
www. dibre.com. pl EV/EBITDA 9,7 8,3 53 4,9 4,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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

S
E Netia
— BRE BANKU S.A.

Wyniki za 2Q2009 na tle oczekiwan

(min PLN) 1102009 11Q2009P 1102008 Zmiana 1H2009 1H2008 zmiana
Raport DI BRE r/r rir

Przychody 373,7 370,0 2435 52,0% 749,3 481,0 55,8%
EBITDA 69,4 54,7 30,3 80,4% 139,3 69,2 94,3%
marza 18,6% 14,8% 12,4% 18,6% 14,4%

EBIT 5,0 -18,6 -33,2 441% -8,0 -62,3 87,1%
Zysk brutto -8,2 -16,3 314,6 -15,1 261,2

Zysk netto -14,5 -15,1 314,6 -18,3 258,8

Zrédio: Netia SA

Abonenci szerokopasmowego dostepu do internetu i ARPU w segmencie
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tys.
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BSA razem (raport TPSA) 132 192 244
zmiana 41 60 52
w tym Centertel 6 23 40
udziat w BSA 4,5% 12,0% 16,4%
w tym Netia 99 128 151
udziat w BSA 75,3% 66,9% 61,7%
w tym Telefonia Dialog
udziat w BSA
Zrédio: Netia SA, * wigczenie Tele2 Polska
Abonenci ustug glosowych i ARPU w segmencie
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WLR razem (raport TPSA) 592 664 769
z czego Netia 31 64 102
udziat w WLR 5,3% 9,7% 13,3%
z czego Telefonia Dialog
udziatw WLR
z czego pozostali 561 600 667
udziat w WLR 94,7% 90,3% 86,7%

Zrédfo: Netia SA, * wigczenie Tele2 Polska
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24,9% 11,3% 12,8% b/d
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Netia

ﬁ'r DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy 1488 1524 1602 1666 1679 1654 1656 1667 1674 1691
zmiana 33,7%  24% 51% 4,0% 0,7% -1,5% 0,1% 0,6% 0,4% 1,1%
EBITDA 2741 287,1 3150 3436 373,0 3729 3799 3793 371,8 374,1
marza EBITDA 184% 188% 19,7% 20,6% 222% 225% 229% 228% 222% 22,1%
Amortyzacja 289,7 2858 2746 2636 253,9 2447 2364 229,0 2224 203,0
EBIT -15,7 1,3 40,5 80,0 119,1 128,2 143,5 150,3 1494 1712
marza EBIT -1,1% 0,1%  25% 4,8% 7,1% 7,8% 8,7% 9,0% 89% 10,1%
Opodatkowanie EBIT -3,0 0,2 7,7 15,2 22,6 24,4 27,3 28,6 28,4 32,5
NOPLAT -12,7 1,1 32,8 64,8 96,5 103,8 116,3 121,7 121,0 138,7
CAPEX -260 -229 -208 -200 -201 -198 -199 -200 -201 -203
Kapitat obrotowy -59 -11 -10 2 -3 -1 -1 0 1 2
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF -42,1 47,2 89,3 1305 145,66 148,9 153,0 150,7 143,6 140,7
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
wspdtczynnik dyskonta 94,7% 851% 76,5% 68,7% 61,7% 555% 498% 44,8% 402% 36,1%
PV FCF -39,9 40,2 68,3 89,6 89,9 82,6 76,3 67,5 57,8 50,8
WACC 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Koszt dtugu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Premia za ryzyko 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%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 1480 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 535 -2,0% -1,0% 1,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 583 WACC +1,0pp 3,0 3,1 3,3 3,6 3,8
Wartosc¢ firmy (EV) 1118 WACC +0,5pp 3,1 3,2 3,4 3,8 4,0
Dtug netto (+ $rodki ze sprzedazy P4) -195 WACC 3,3 3,4 3,6 4,0 4.3
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5pp 3,4 3,5 3,8 4.3 4.6
Udziatowcy mniejszosciowi 0 WACC -01,0pp 3,6 3,7 4,0 4,6 5,0
Wartos¢ firmy 1313
Liczba akcji (mIn.) 389,2
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,5%
Cena docelowa 3,6
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j 4.4
P/E('09) dla ceny docelowej neg
Udziat TV w EV 48%
3
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142,1
10,6%
32,7%
595,3

10,6%
6,6%
5,6%
1,0%
0,0%
0,0%

10,6%
5,0%
1,0
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BRE BANKU S.A.

Wycena wskaznikowa

C&W
TELE2
TISCALI
ILIAD SA
FASTWEB

Maksimum
Minimum
Mediana

(PLN)

Implikowana wycena na akcje
Waga roku

Premia/dyskonto

Waga wskaznika

Wycena

(PLN)

Wycena wskaznikowa
Wycena DCF

Wycena

Cena docelowa (9-mcy)

DOM INWESTYCYINY
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Netia
EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
1,4 6,3 4.5 3,7 1,2 1,0 0,9 20,9 12,6 10,2
95,5 6,0 5,6 54 1,2 1,2 1,2 14,2 13,1 11,4
0,3 4,6 5,0 4,7 0,8 0,9 0,9 - - -
72,2 7,6 6,1 52 2,5 2,0 1,9 27,5 20,1 13,6
18,3 5,2 5,0 4,7 1,7 1,5 1,5 37,7 17,4
7.6 6,1 54 2,5 2,0 1,9 27,5 37,7 17,4
4,6 4,5 3,7 0,8 0,9 0,9 14,2 12,6 10,2
6,0 5,0 4,7 1,2 1,2 1,2 20,9 16,6 12,5
EV/EBITDA EV/SALES P/E
2008 2009P  2010P 2008 2009P  2010P 2008 2009P  2010P
3,1 4,0 3,9 3,9 5,0 5,1
0% 50% 50% 0% 50% 50% 33% 33% 33%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
80% 20% 0%
4,2 3,9 5,0 0,0
Waga Wycena
50% 4,2
50% 3,4
3.8
41
4



E DOM INWESTYCYINY Netia
— BRE BANKU S.A.
Dane o abonentach
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Ustugi gtosowe 398,3 421,8 1064,1 1190,0 1274,8 1303,5 1263,3
Wtasna sie¢ 398,3 390,6 391,1 390,1 385,1 380,1 375,1
WLR/LLU 0,0 31,1 673,0 799,9 889,7 923,4 888,1
Dostep do internetu 60,4 217,5 413,6 508,4 598,1 696,8 809,0
Wtasna sie¢ 60,4 118,2 186,2 205,2 221,9 238,0 253,6
BSA/LLU 0,0 99,3 227,4 303,2 376,2 458,8 555,3
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 862,1 838,0 11124 1487,6 1524,0 1601,9 1 666,4
zmiana -5,2% -2,8% 32,7% 33,7% 2,4% 51% 4,0%
Ustugi bezposrednie (ruch, abonament) 412,0 369,5 486,8 749,8 812,9 849,2 844.4
Ustugi niebezposrednie 50,5 54,2 56,8 68,2 66,8 65,5 64,2
Transmisja danych 171,5 242,2 371,6 501,3 482,5 525,3 592,3
Ustugi hurtowe 150,3 111,0 71,9 64,7 61,5 64,6 67,8
Pozostate 77,7 61,1 125,3 103,6 100,4 97,4 97,8
Koszty operacyjne, w tym 1203,4 941,9 12121 1503,3 15228 1561,4 1586,4
Wynagrodzenia 134,0 165,5 177,5 205,6 202,6 209,9 221,1
Amortyzacja 272,5 2745 270,3 289,7 285,8 274,6 263,6
Rozliczenia migdzyoperatorskie 213,3 159,9 218,5 339,9 362,8 361,5 372,2
Utrzymanie sieci 98,3 173,0 281,6 355,5 376,4 380,1 375,6
Pozostate 195,1 168,9 264,1 312,6 295,2 335,3 353,8
Impairment 354,7
Umorzenie zobowigzan koncesyjnych -64,5
EBIT -341,4 -103,8 -99,7 -15,7 1,3 40,5 80,0
zmiana -378,0% 30,4% 96,0% 15,7% -8,3%  3116,9% 197,7%
marza EBIT -39,6% -12,4% -9,0% -1,1% 0,1% 2,5% 4,8%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 1,0 2,5 354,2 -7,0 9,5 13,4 18,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziat w stracie -30,7 -165,2 -22,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -371,1 -266,6 231,9 -22,7 10,8 53,9 98,5
Podatek dochodowy 7,2 2,3 1,3 0,0 1,9 9,7 17,7
Zysk netto -378,4 -269,5 230,6 -22,7 8,9 44,2 80,8
zmiana -628,6% 71,2% -85,6% -9,8% -39,1% 497,7% 182,8%
marza -43,9% -32,2% 20,7% -1,5% 0,6% 2,8% 4,8%
Amortyzacja 272,5 274,5 270,3 289,7 285,8 274,6 263,6
EBITDA 221,3 170,7 170,6 2741 287,1 315,0 343,6
zmiana -84,7% -22,9% 0,0% 60,6% 4,7% 9,7% 9,1%
marza EBITDA 25,7% 20,4% 15,3% 18,4% 18,8% 19,7% 20,6%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 389,2 389,2 389,2 389,2 389,2 389,2 389,2
EPSadj. -0,1 -0,3 0,7 -0,1 0,0 0,1 0,2
CEPSad,. 0,6 0,4 1,3 0,7 0,8 0,8 0,9
5
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E DOM INWESTYCYINY Netia

— BRE BANKU S.A.

Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 21554 2 070,7 2283,5 21915 2189,8 2 233,6 2280,4
Majatek trwaty 1 846,8 1 869,6 1870,6 1821,0 1763,9 1697,8 1634,2
Rzeczowy majatek trwaty 1458,0 1 408,6 1416,0 1322,7 12947 1257,9 1223,1
Wartosci niematerialne i prawne 239,6 267,9 411,4 410,0 380,9 351,3 322,4
Pozostate aktywa finansowe 7,8 5,9 7,0 7.1 7,3 7.4 7,6
Inwestycje dtugoterminowe 141,4 187,2 36,1 81,1 81,1 81,1 81,1
Majatek obrotowy 308,5 201,0 412,9 370,5 425,9 535,9 646,2
Srodki pieniezne 164,4 57,7 195,4 163,1 218,0 318,6 420,6
RMK 10,2 13,1 35,2 37,1 34,4 35,7 36,7
Naleznosci 132,3 127,4 177,3 165,3 169,3 178,0 185,2
Zapasy 1,6 2,9 5,1 5,1 4,1 3,6 3,7
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 2155,4 2 070,7 2283,5 21915 2189,8 2 233,6 2280,4
Kapitat wiasny 1945,0 1728,3 1928,5 1905,8 1914,7 1958,9 1995,4
Zobowigzania 210,4 342,4 355,0 285,7 275,1 274,8 285,0
Dtug 0,0 94,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 168,3 219,5 296,4 226,4 215,1 2141 223,6
Pozostate zobowigzania 42,1 28,2 58,6 59,3 60,0 60,7 61,4
Dtug 0,0 94,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto -164,4 37,0 -195,4 -163,1 -218,0 -318,6 -420,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -8,5% 2,1% -10,1% -8,6% -11,4% -16,3% -21,1%
(Dtug netto / EBITDA) -0,7 0,2 -1,1 -0,6 -0,8 -1,0 -1,2
BVPS 4,4 5,0 4,9 4,9 5,0 5,1 5,2

Przeptywy operacyjne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 227,7 217,9 169,7 207,7 283,5 308,8 346,2
Zysk netto -378,4 -269,5 230,6 -22,7 8,9 442 80,8
Amortyzacja 272,5 2745 270,3 289,7 285,8 274,6 263,6
Kapitat obrotowy 8,7 45,7 19,9 -59,2 -11,0 -9,9 2,0
Pozostate 324,9 167,1 -351,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Przeptywy inwestycyjne -305,9 -412,7 62,2 -240,0 -228,6 -208,2 -200,0
Przeptywy finansowe -17,9 88,1 -94,2 0,0 0,0 0,0 -44,2
Dtug 13,0 88,1 -94,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda / buy-back -50,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -44,2
Emisja akcji 19,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych -96,0 -106,7 137,7 -32,3 54,9 100,5 102,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 164,4 57,7 195,4 163,1 218,0 318,6 420,6
DPS (PLN) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
FCF 55,7 -34,4 -49,1 -42,1 47,2 89,3 130,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 20,9% 28,1% 23,2% 17,5% 15,0% 13,0% 12,0%
6



E DOM INWESTYCYINY Netia
— BRE BANKU S.A.
Wskazniki
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E -4.3 -6,0 7,0 -71,2 181,9 36,5 20,0
P/CE -13,7 327,9 2,8 54 4,7 41 3,5
P/BV 0,7 1,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
P/S 1,9 1,9 1,5 1,1 1,1 1,0 1,0
FCF/EV 3,8% -2,1% -3,5% -2,9% 3,4% 6,9% 10,9%
EV/EBITDA 6,6 9,7 8,3 53 49 4.1 3,5
EV/S 1,7 2,0 1,3 1,0 0,9 0,8 0,7
DYield 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7%
Cena (PLN) 4,2
Liczba akcji na koniec roku (min) 389,2 389,2 389,2 389,2 389,2 389,2 389,2
MC (mIn PLN) 1615,0 1615,0 1615,0 1615,0 1615,0 1615,0 1615,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
EV (min PLN) 1450,6 1652,1 1419,7 1451,9 1397,0 1296,5 11944
7
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 wczesnigjsza 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, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem 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 przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Netia

rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2008-11-14 2009-08-05
kurs z dnia rekomendaciji 2,20 418
WIG w dniu rekomendaciji 26702,48 35363,92
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