
Dane podstaw ow e

cena rynkow a (z³) 4,33

kurs docelow y (z³) 4,90

w ycena DCF (z³) 4,92

min 52 tyg (z³) 4,01

max 52 tyg (z³) 15,25

kapitalizacja (mln z³) 390,94

EV (mln z³) 459,03

liczba akcji (mln szt.) 90,29

free f loat 48%

free f loat (mln z³) 188,78

�r. obrót/msc (mln z³) 36,84

Zm iana kursu MNI WIG

1 miesi¹c -69,0% 2,6%

3 miesi¹ce -62,2% 5,1%

6 miesiêcy -66,5% 8,7%

12 miesiêcy -0,2% 39,0%

Akcjonariat % akcji i g³osów

com.Investment 33%

Andrzej Piechocki z TI Dedal 14%

Catherham Financial Management 6%

Poprzednie rekom . data kurs

Kupuj 9.03.2006 9,05

Kupuj 20.12.2005 5,90

Skonsolidow ane dane finansow e

mln z³ 2003* 2004* 2005 2006p 2007p 2008p

Sprzeda¿ 18,59 36,10 83,19 162,11 179,65 198,27

EBITDA 3,50 12,08 22,19 40,47 46,37 53,18

EBIT -3,42 4,02 10,09 19,61 25,05 31,15

Zysk netto -4,41 4,98 34,02 16,17 20,52 26,87

EPS (z³) -0,05 0,06 0,38 0,18 0,23 0,30

DPS (z³) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CEPS (z³) 0,03 0,14 0,51 0,41 0,46 0,54

P/E - 78,6 11,5 24,2 19,1 14,6

P/BV 10,95 6,99 4,33 3,57 3,01 2,49

EV/EBITDA 131,3 38,0 20,7 11,3 9,9 8,6

p - prognoza DM PKO BP S.A.         *dane jednostkowe
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❏❏❏❏❏  Emisja i akwizycje

MNI podjê³o decyzjê o emisji 67,7 mln akcji w cenie emisyjnej 1 z³ z prawem
poboru. Pozyskane �rodki zostan¹ przeznaczone na akwizycje i rozwój infrastruktury.
W ostatnich miesi¹cach spó³ka przejê³a dataCOM za ³¹czn¹ kwotê 19 mln z³,
MoCoHub za ³¹czn¹ kwotê 4-4,5 mln z³ i negocjuje przejêcie Breakpoint za 4,4 mln
z³. Akwizycje uzupe³niaj¹ ofertê spó³ki i umo¿liwiaj¹ jej rozszerzenie bazy klientów.
Kolejne przejêcia, które bêd¹ dokonywane przez MNI, dotyczyæ bêd¹ spó³ek zarówno
z bran¿y telefonii stacjonarnej, jak i multimedialnych us³ug dodanych dla telefonii
mobilnej, od tre�ci typu gry i dzwonki po prawa autorskie do tre�ci multimedialnych.

❏❏❏❏❏  3G i MVNO

Rozpowszechnienie siê telefonii 3G (ju¿ w 2008 r. telefony UMTS maj¹
stanowiæ 25% �wiatowej sprzeda¿y telefonów komórkowych) bêdzie otwieraæ nowe
mo¿liwo�ci dla MNI jako dostawcy tre�ci i us³ug multimedialnych dla telefonii
komórkowej. Du¿o szybszy przesy³ danych umo¿liwi poza videorozmowami i
szerokopasmowym dostêpem do internetu równie¿ videostreaming i gry typu
multiplayer. MNI buduje platformê 3G, która bêdzie najwiêkszym podmiotem tego
typu w kraju i bêdzie dostarczaæ wszelkiego rodzaju kontent dla telefonii mobilnej.

Naturalnym kolejnym krokiem wynikaj¹cym z umacniania pozycji w segmencie
dostawcy tre�ci dla telefonii mobilnej poprzez rozwój organiczny, jak i akwizycje,
jest samodzielne rozpoczêcie dzia³alno�ci jako operator komórkowy. Potencja³ MNI
umo¿liwia zaistnienie jako MVNO na trzy sposoby. Pierwszym bêdzie naturalne
wykorzystanie bazy klientów telefonii stacjonarnej (60 tys. z w³asn¹ infrastruktur¹,
nieograniczony dostêp po podpisaniu umowy WLR z TPSA) do zaoferowania us³ugi
konwergentej  wraz z dostêpem do szerokiej bazy us³ug dodanych. Drug¹ opcj¹
jest tworzenie poszczególnych sieci we wspó³pracy z podmiotami o rozpoznawalnych
markach i grup¹ klientów o zdefiniowanych potrzebach. Trzecia opcja to
zaoferowanie us³ug Polakom pracuj¹cym za granic¹. Osi¹gniêcie odpowiedniej
³¹cznej liczby klientów we wszystkich tych �podsieciach� zapewni minimalizacjê
kosztów i powinno prze³o¿yæ siê na sukces projektu MVNO.

❏❏❏❏❏  Wycena i rekomendacja

W naszych prognozach uwzglêdnili�my tylko te akwizycje, o których spó³ka
ju¿ poinformowa³a. �rodki z emisji akcji serii L przeznaczone zostan¹ m.in. na
inwestycje w kolejne spó³ki, jednak dopóki nie s¹ znane szczegó³y, nie mo¿emy ich
uwzglêdniaæ w wycenie. Dlatego nasze prognozy s¹ ni¿sze od przewidywañ zarz¹du
na lata 2007-2008. Zarówno prognozy nasze, jak i zarz¹du nie uwzglêdniaj¹ wej�cia
w segment MVNO, ze wzglêdu na wysoki stopieñ ryzyka, jakim obarczone s¹
wszelkie przewidywania co do wyniku osi¹ganego na takiej dzia³alno�ci. Wycena
DCF daje wynik 4,92 z³, a porównawcza 5,03 z³. Ustalamy cenê docelow¹ na bazie
modelu DCF na poziomie 4,90 z³ i ze wzglêdu na 13% potencja³ wzrostu kursu akcji
wydajemy rekomendacjê AKUMULUJ.

Dom Maklerski PKO BP S.A.
ul. Pu³awska 15
02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00

Analityk:
Dorota Puchlew
tel. (0-22) 521-87-23
e-mail: dorota.puchlew@pkobp.pl

Informacje na temat powi¹zañ pomiêdzy
DM PKO BP a spó³k¹ znajduj¹ siê na ostatniej
stronie niniejszego opracowania

Akumuluj
DOM MAKLERSKI PKO BP

4,90 z³
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Us³ugi multimedialne

Grupa MNI dzia³a na pograniczu rynku medialnego i telekomunikacyjnego. Mo¿na wyró¿niæ
trzy obszary jej dzia³alno�ci:

❏  Telefoniê stacjonarn¹ oraz us³ugi dodane dla telefonii stacjonarnej;

❏  Telefoniê mobiln¹: us³ugi dodane i marketing mobilny zarówno w technologii GSM, jak i
3G;

❏  Internet: szerokopasmowy dostêp do internetu, zarówno poprzez infrastrukturê kablow¹
(w tym �wiat³owodow¹), jak i WiMax oraz kreacjê kontentu dla portali i telewizji IP.

Telefonia stacjonarna

Segment tradycyjnej telefonii stacjonarnej jest rozwijany przez MNI Telecom, czyli po³¹czenie
Pilickiej Telefonii z telekomunikacyjn¹ czê�ci¹ MNI . Z jednej strony spó³ka zidentyfikowa³a �cie¿kê
rozwoju tego rynku poprzez konsolidacjê i osi¹ganie skali pozwalaj¹cej na redukcjê kosztów i
wiêksze mo¿liwo�ci w zakresie konkurowania ofert¹ z innymi operatorami, zarówno TPSA, jak i
alternatywnymi. Drugim wa¿nym argumentem na rzecz rozbudowy infrastruktury i zwiêkszania
liczby klientów poprzez akwizycje jest mo¿liwo�æ wprowadzenia technologii telefonii konwergentnej,
o której szerzej piszemy w rozdziale dotycz¹cym planów MVNO, oraz budowanie "w³asnego rynku"
odbiorców zaawansowanych us³ug dodanych dostarczanych w ramach projektów IPTV.

Us³ugi multimedialne dla telefonii mobilnej

Spó³ka upatruje du¿ych szans w rozwoju telefonii 3G. W zakresie us³ug GSM i przesy³u
danych poprzez GPRS mo¿liwo�ci techniczne rozwoju bardziej zaawansowanych us³ug dodanych
s¹ na wyczerpaniu. Wci¹¿ rozwija siê rynek marketingu mobilnego, konkursów SMS-owych,
serwisów informacyjnych i rozrywkowych na komórkê oraz gier, dzwonków, tapet i innych gad¿etów
�ci¹ganych przez wap. Coraz wiêcej podmiotów docenia szanse, jakie on oferuje: taniej organizacji
konkursów (poprzez partycypacjê w przychodach operatorów mobilnych), mo¿liwo�æ
bezpo�redniego dotarcia do wyselekcjonowanego klienta, lokalizowania go w terenie, m-p³atno�ci,
wci¹¿ wiêkszego zainteresowania materia³ami promocyjnymi i reklamami docieraj¹cymi na komórkê
ni¿ znajdowanymi w skrzynce pocztowej, czy nawet e-mailowej. Badania wskazuj¹, ¿e SMS-owa
informacja reklamowa jest o 50 proc. skuteczniejsza w budowaniu �wiadomo�ci marki ni¿ przekaz
telewizyjny i o 130 proc. ni¿ radiowy. A z ca³¹ pewno�ci¹ jest tañsza.

Struktura przychodów w 1H2006

Us³ugi 

telekomunikacyjne

36,8%

Us³ugi medialne

58,7%

Call center

3,9%

Pozosta³e

0,5%

�ród³o: DM PKO BP S.A. na podstawie MNI
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Us³ugi multimedialne dla telefonii 3G

Dopiero uruchomienie na szersz¹ skalê telefonii 3G umo¿liwi rozszerzenie palety us³ug
dodanych i spowoduje skokowy rozwój rynku. Spodziewamy siê, ¿e rozbudowanie infrastruktury
UMTS bêdzie sz³o w parze ze stopniowym obni¿aniem siê cen us³ug w tej technologii i coraz
wiêksz¹ jej powszechno�ci¹. Ju¿ obecnie coraz wiêcej jest w sprzeda¿y telefonów 3G, a ich ceny
nie s¹ ju¿ astronomiczne. Poszerzaj¹cy siê za� wachlarz us³ug bêdzie dodatkowo zachêca³ coraz
wiêksz¹ liczbê u¿ytkowników. Wg raportu Informa Telecoms and Media, ju¿ w 2008 r. 25%
sprzedawanych na �wiecie telefonów komórkowych bêdzie funkcjonowa³o w UMTS. Taka prognoza
mo¿e siê wydawaæ zbyt optymistyczna ze wzglêdu na fakt, ¿e technologia 3G jest na Zachodzie
dostêpna ju¿ od pewnego czasu, a nie mo¿na mówiæ jeszcze o jej sukcesie. Przewidujemy jednak,
¿e rozwój us³ug bêdzie stymulowa³ wzrost liczby u¿ytkowników, który z kolei bêdzie wymusza³
dalszy rozwój us³ug i za kilka lat telefony nie pracuj¹ce w standardzie UMTS bêd¹ tak samo
przestarza³e, jak dzi� telefony z monochromatycznymi wy�wietlaczami.

Rozpowszechnienie telefonii nowej generacji umo¿liwia du¿o szybszy przesy³ danych.
Pozwala to na videorozmowy, ogl¹danie filmów i audycji telewizyjnych, czy �ci¹ganie bardziej
rozbudowanych gier i innych plików w krótszym czasie, granie typu multiplayer, opieka nad
wirtualnymi zwierzêtami, czy te¿ du¿o szybsze i szersze korzystanie z Internetu w telefonie
komórkowym. Upowszechnienie telefonii UMTS otworzy drogê dla nowej jako�ci us³ug dodanych,
³¹cznie z monitorowaniem na bie¿¹co np. korków w wybranych punktach miasta, gdzie umieszczone
s¹ kamery internetowe czy te¿, co jest ju¿ mo¿liwe w niektórych krajach zachodnich, podgl¹dem
na ¿ywo wnêtrza przedszkola, w którym znajduje siê dziecko posiadacza telefonu 3G. Rozwój
nowoczesnej technologii komórkowej otwiera zatem szereg nowych mo¿liwo�ci dla MNI. Co
wa¿niejsze, w miarê wzrostu potencja³u technicznego sieci, ro�nie stopieñ skomplikowania tre�ci,
jakie mog¹ byæ oferowane. Nie wystarczy ju¿ prosty dzwonek czy logo. Na rynku jest wiele firm
oferuj¹cych w³a�nie taki najprostszy kontent dla telefonów komórkowych. Nie maj¹ one
przygotowania technologicznego i personalnego do oferowania bardziej zaawansowanych us³ug.
Na tym tle MNI staje siê coraz bardziej unikaln¹ firm¹, która jest w stanie w pe³ni wykorzystaæ
zwiêkszaj¹cy siê potencja³ rynku, a jej konkurencja w naturalny sposób siê wykrusza.

MNI pracuje nad budow¹ platformy dla telefonii trzeciej generacji, która by³aby najwiêkszym
w kraju dostawc¹ tre�ci multimedialnych. Oprócz wzbogaconej wersji us³ug dostêpnych w telefonii
GSM, jak np. gry, bêdzie ona dysponowaæ tre�ciami multimedialnymi, które bêd¹ wspó³tworzone
przez podmioty przejmowane przez spó³kê.

Telewizja IP

Rozwój telewizji internetowej i cyfrowej równie¿ stwarza nowe mo¿liwo�ci dla MNI jako
dostawcy tre�ci. Czê�æ kontentu oferowana z przeznaczeniem dla telefonu komórkowego mo¿e
byæ w stosunkowo prosty sposób przetransferowana na potrzeby telewizji IP, niektóre us³ugi
wymagaj¹ za� du¿ych zmian technologicznych. W�ród tre�ci, jakie mo¿e zaoferowaæ MNI dla
telewizji internetowej i cyfrowej, wymieniæ nale¿y gry online, czaty, videoczaty, serwisy rozrywkowe
itp.

Liczba wysy³anych SMS/MMS w Polsce
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Akwizycje

dataCOM

W sierpniu MNI naby³a akcje dataCOM od NFI Jupiter. Cena za pakiet 76,49% zosta³a ustalona
na poziomie 19 mln z³. Spó³ka posiada 8,2 mln z³ gotówki, a nadwy¿ka nale¿no�ci nad
zobowi¹zaniami wynosi 1,3 mln . Pierwsza rata, w wysoko�ci 18 mln z³ zosta³a ju¿ uregulowana,
druga (1 mln z³) bêdzie uiszczona do 31 lipca 2007 r. pod warunkiem, ¿e dataCOM osi¹gnie mar¿ê
brutto za okres czerwiec 2006 - maj 2007 co najmniej w wysoko�ci równej warto�ci osi¹gniêtej w
okresie czerwiec 2005 - maj 2006.

Spó³ka dataCOM posiada infrastrukturê �wiat³owodow¹ na terenie Warszawy, która ³¹czy 15
du¿ych obiektów biurowych ze wszystkimi najwa¿niejszymi centrami telekomunikacyjnymi.
Dysponuje baz¹ 1,5 tys. klientów instytucjonalnych i indywidualnych w obrêbie warszawskiej strefy
numeracyjnej. S¹ to przy tym klienci najbardziej cenni: biznesowi i warszawscy, a infrastruktura
�wiat³owodowa zapewnia najwy¿sz¹ jako�æ transmisji kablowej. Przyczyna, dla której MNI przejê³o
dataCOM le¿y przede wszystkim w mo¿liwo�ci zwiêkszenia liczby klientów i osi¹gniêcia "masy
krytycznej" która jest niezbêdna do rozszerzenia wachlarza �wiadczonych us³ug w sposób optymalny
pod wzglêdem kosztowym. Ponadto strategia MNI wzglêdem dataCOM zak³ada rozwijanie us³ug
kolokacyjnych* i utworzenie co najmniej trzech dodatkowych centrów kolokacyjnych w Bia³ymstoku,
Radomiu i £om¿y lub £odzi po³¹czonych z centrum kolokacyjnym w Warszawie magistral¹
�wiat³owodow¹. Umo¿liwi to oferowanie zaawansowanych us³ug hostingowych** równie¿ poza
stolic¹.

MoCoHub

We wrze�niu zosta³a sfinalizowana umowa przejêcia 75% udzia³ów w spó³ce MoCoHub, za
które MNI zap³aci³o 3 mln z³. Pozosta³e 25% spó³ki zostanie odkupione za kwotê miêdzy 1 mln z³ i
1,5 mln z³ w zale¿no�ci od wyników osi¹gniêtych w 2006 r. i pierwszej po³owie 2007 r.

MoCoHub zajmuje siê hurtow¹ sprzeda¿¹ zaawansowanych us³ug mobilnych, takich jak gry
i ró¿nego rodzaju serwisy. Do tej pory dostarcza³ je m.in. operatorom GSM, a tak¿e spó³kom takim
jak MNI i jego konkurenci. Spó³ka dostarcza obecnie us³ugi niemal do 90% podmiotów na rynku
polskim. Przejêcie MoCoHub wpisuje siê w strategiê MNI zak³adaj¹c¹ uzyskanie dostêpu do jak
najwiêkszej bazy kontentu dla dodanych us³ug mobilnych. Dostêp do takich tre�ci jest kluczowy
zarówno z punktu widzenia rozwoju platformy dla 3G oraz projektu MVNO, jak i ambicji zwi¹zanych
z wej�ciem na zagraniczne rynki.

Breakpoint

Te same przes³anki kieruj¹ chêci¹ przejêcia 51% udzia³ów w spó³ce Breakpoint, która jest
do�wiadczonym producentem gier JAVA na komórki. Dotychczasowe osi¹gniêcia spó³ki to ok. 60
gier wykorzystywanych w sieciach kilkudziesiêciu operatorów GSM na ca³ym �wiecie, jak europejskie
Vodafone, T-Mobile, Orange, SFR czy te¿ sieci dzia³aj¹cych na terenie Singapuru, Hongkongu,
Indii i Chin. 90% sprzeda¿y spó³ki stanowi eksport. Mimo ¿e rynek gier JAVA jest bardzo rozdrobniony
i mimo ¿e Breakpoint k³adzie nacisk g³ównie na rynki zagraniczne, spó³ka osi¹gnê³a znacz¹c¹
pozycjê na rynku krajowym.

Spó³ka znalaz³a siê na takim etapie, w którym dalszy rozwój warunkowany jest mo¿liwo�ci¹
zwiêkszenia kapita³u obrotowego i �rodków na inwestycje. Dziêki potencja³owi MNI mo¿liwa bêdzie
np. produkcja gry na telefon komórkowy opartej na znanym filmie czy serialu po wykupieniu licencji
na korzystanie z tytu³u i wizerunku bohaterów. Za 51% udzia³ów w Breakpoint MNI chce zap³aciæ
4,4 mln z³. Pozosta³a czê�æ spó³ki pozostanie w rêkach dotychczasowych w³a�cicieli - osób
fizycznych.

Kolejne akwizycje i emisja akcji

30 czerwca WZA MNI podjê³o uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego spó³ki o kwotê
67,7 mln z³ w drodze emisji 67,7 mln akcji z prawem poboru z cen¹ emisyjn¹ 1 z³. �rodki z emisji
akcji (po uwzglêdnieniu kosztów emisji 67,3 mln z³) maj¹ zostaæ przeznaczone na dalsze akwizycje

* Kolokacja - us³uga polegaj¹ca na udostêpnieniu zasobów serwerowni: miejsce w szafie serwerowej,  dostêp
do sieci, zasilanie i wsparcie administratorów, w której klient sam dostarcza serwery
** Hosting - kolokacja z wynajmem serwerów (nie posiadaj¹c w³asnych)
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(54 mln z³), a tak¿e rozwój projektu MVNO (13 mln z³). Podmioty, którymi zainteresowana jest
spó³ka nale¿¹ do dwóch grup. Bêd¹ to spó³ki telekomunikacyjne, najlepiej z w³asn¹ infrastruktur¹
i baz¹ klientów, co pozwoli na osi¹gniêcie efektów skali i umo¿liwi dotarcie do jak najwiêkszej
liczby osób z us³ug¹ konwergentn¹ na bazie MVNO. Bêd¹ to tak¿e spó³ki oferuj¹ce kontent zarówno
dla telefonów komórkowych, jak i mo¿liwy do zaoferowania w telewizji internetowej i cyfrowej.
Spó³ka zainteresowana jest przy tym wszelkimi rodzajami tre�ci, od dzwonków i tapet do praw
autorskich do produkcji multimedialnych. Rynek tego typu us³ug jest rozdrobniony i wiele jest ma³ych
podmiotów, które w pojedynkê nie s¹ w stanie osi¹gn¹æ odpowiedniej skali i renomy, co powoduje
¿e chêtnie podejmuj¹ negocjacje z MNI. Potencjalnych celów przejêæ spó³ka bêdzie szuka³a nie
tylko w�ród podmiotów funkcjonuj¹cych na rynku polskim. Po osi¹gniêciu odpowiedniej skali
dzia³alno�ci, MNI planuje tak¿e zaoferowaæ swoje us³ugi na zagranicznych rynkach. Rosn¹c zarówno
organicznie, powiêkszaj¹c zakres us³ug i umiejêtno�ci, jak i poprzez akwizycje, MNI staje siê
podmiotem licz¹cym siê w skali regionalnej, a nawet ponadregionalnej. Cel zarz¹du osi¹gniêcia
prawie æwieræ miliarda przychodów w 2008 r. nie wydaje siê na tym tle nierealne, tym bardziej
bior¹c pod uwagê tempo wzrostu rynku, na którym dzia³a spó³ka.
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Projekt MVNO

Przewidywania dotycz¹ce rozwoju rynku MVNO

Nikt nie ma w¹tpliwo�ci, ¿e ju¿ w przysz³ym roku powstanie szereg nowych podmiotów typu
MVNO. Operatorzy telefonii komórkowej pogodzili siê z konieczno�ci¹ udostêpnienia za op³at¹
swojej infrastruktury nowym graczom. Scenariusz rozwoju tego rynku podlega domys³om i
spekulacjom, ale co do jednego mo¿na byæ pewnym. Spo�ród ok. 100 podmiotów, które z³o¿y³y
wniosek do UKE o nadanie im statusu wirtualnego operatora wiêkszo�æ najprawdopodobniej
spróbuje swych si³ na rynku. Recepta na sukces nie jest jednak prosta i wiele z tych podmiotów
szybko wycofa siê z rynku. Ceny wielu us³ug, w tym tych najprostszych i najbardziej popularnych,
czyli po³¹czeñ lokalnych i SMS-ów s¹ na tyle niskie, ¿e operatorzy osi¹gaj¹ na nich niewielk¹
mar¿ê. Mo¿liwo�ci wyj�cia do rynku z masow¹, znacz¹co tañsz¹ ofert¹ w zasadzie wiêc nie ma.
Walczyæ z trzema dotychczasowymi oligopolistami nak³adami na reklamê te¿ siê nie da. Jedyne,
na co mog¹ liczyæ nowi gracze typu MVNO, to stworzenie wyró¿niaj¹cej siê oferty. I nie chodzi tu
o kolejne wersje ofert, jakimi dotychczas raczyli nas operatorzy, bo ró¿nice miêdzy nimi s¹ na tyle
niezauwa¿alne i nieostre, ¿e prowadzi to tylko do zagubienia i irytacji klientów. Szansy na sukces
w dzia³alno�ci wirtualnych operatorów upatrujemy wiêc w us³ugach dodanych ró¿nego typu i
wykreowaniu specyficznej, sprecyzowanej grupy docelowej, czy nawet mody na telefony z okre�lonej
sieci. Tym bardziej, ¿e wej�cie nowych podmiotów w pierwszej fazie bêdzie czynnikiem, który
wywo³a kolejny etap obni¿ek cenowych, które dotkn¹ w g³ównej mierze tradycyjne us³ugi g³osowe
i tekstowe. W nieco d³u¿szym terminie przewidujemy, ¿e us³ugi te sprzedawane bêd¹ z zerow¹
mar¿¹. Operatorzy tradycyjni bêd¹ zarabiaæ na op³atach za dostêp do sieci, a MVNO - na us³ugach
wy¿szego rzêdu.

Wg raportu firmy konsultingowej rynku telekomunikacji i IT Adventis, s¹ cztery opcje wej�cia
na rynek jako MVNO:

1. Dostawcy rozrywki i us³ug telekomunikacyjnych, którzy mog¹ udostêpniæ swoje zasoby
poprzez sieæ komórkow¹ (mo¿na siê domy�laæ, ¿e ten scenariusz bêdzie realizowany przez Polsat
Cyfrowy) oraz operatorzy stacjonarni, którzy chc¹ rozszerzyæ swoje us³ugi o telefoniê mobiln¹ (jak
Netia poprzez P4);

2. Dostawcy tre�ci i aplikacji, którzy posiadaj¹ prawa autorskie do tre�ci przeznaczonych do
dystrybucji przez sieæ komórkow¹ (jak MNI);

3. Firmy z siln¹ mark¹ i zdefiniowan¹, lojaln¹ grup¹ klientów, których potrzeby s¹ na tyle
sprecyzowane, ¿e ³atwo je zaspokajaæ poprzez odpowiednie us³ugi i serwisy na komórkê - w�ród
przyk³adów �wiatowych mo¿na wskazaæ np. sieæ McDonalds czy Virgin Mobile;

4. Detali�ci o szeroko rozpoznawalnych markach i masowych grupach klientów, z dobrze
rozwiniêtymi sieciami sprzeda¿y jako kana³em, do którego stosunkowo ³atwo mo¿na wprowadziæ
nowy produkt, jako przyk³ad wymienia siê sieci Tesco, Carrefour, a od niedawna wiadomo, ¿e
zainteresowany tym segmentem jest tak¿e  Auchan.

Przewidujemy, ¿e wiele podmiotów, które pokusz¹ siê o start jako MVNO bêdzie opiera³o
sw¹ dzia³alno�æ na prostym odsprzedawaniu minut i wiadomo�ci tekstowych realizuj¹c mar¿ê
wynikaj¹c¹ z ró¿nicy miêdzy cen¹ detaliczn¹ a p³acon¹ operatorowi GSM. Na d³u¿sz¹ metê nie
bêd¹ to atrakcyjne us³ugi i podmioty takie nie bêd¹ w stanie przyci¹gn¹æ takiej liczby klientów,
która pozwoli³aby im na zwrot kosztów inwestycji i subsydiowanych telefonów, tote¿ ich pocz¹tkowo
du¿a liczba bêdzie siê stopniowo zmniejszaæ.

Trudno powiedzieæ, jaka jest optymalna liczba operatorów wirtualnych na rynku. Na rynkach
zachodnich, na których s¹ oni obecni ju¿ od pewnego czasu widaæ, ¿e po ok. rocznym okresie
stabilizowania siê rynku, osi¹gaj¹ oni ³¹cznie 7-9% udzia³ rynkowy. Czê�æ ekspertów twierdzi, ¿e w
Polsce odsetek ten mo¿e siêgn¹æ nawet 12%, bo Polacy s¹ niezadowoleni z molochów
telekomunikacyjnych, którzy oferuj¹ drogie us³ugi, a ich oferty ró¿ni¹ siê na tyle ma³o od siebie, ¿e
abonenci mog¹ podejrzewaæ zmowy cenowe. Dlatego ich sk³onno�æ do opuszczania tradycyjnych
operatorów mo¿e siê okazaæ wiêksza, ni¿ w�ród zachodnich abonentów.

Ze wzglêdu na fakt, ¿e operatorzy wirtualni jeszcze nie wystartowali w Polsce, trudno jest
szacowaæ mo¿liwe wp³ywy i koszty takiego projektu. Nie znamy jeszcze warunków umów, jakie
negocjowane s¹ z operatorami, ani nawet modelu, na jakim bêd¹ siê opieraæ. Istniej¹ dwie
mo¿liwo�ci: model kosztowy, w którym operator okre�la koszty, jakie ponosi w zwi¹zku z
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udostêpnianiem sieci i które musz¹ byæ pokryte przez MVNO lub model typu revenue sharing, w
którym ustalony jest pewien poziom upustu w stosunku do ceny detalicznej operatora. Przyk³ad
rynku telefonii stacjonarnej pokazuje, ¿e model kosztowy siê  nie sprawdza, bo ciê¿ko zweryfikowaæ
wyliczone przez operatora koszty, a UKE bêdzie regulowaæ umowy o roamingu krajowym tak samo,
jak ingerowa³a w ofertê dostêpu do sieci TPSA. Model revenue sharing jest bardziej korzystny dla
MVNO i s¹dzimy ¿e zostanie on wprowadzony. Na rynkach zachodnich, gdzie funkcjonuj¹ ju¿
umowy o roamingu wewnêtrznym, obowi¹zuje w wiêkszo�ci krajów model revenue sharing z
upustem od 20 do 50%.

MNI jako MVNO

MNI posiada 60 tys. klientów telefonii stacjonarnej. Jest to naturalna baza, na jakiej mo¿e siê
oprzeæ stawiaj¹c pierwsze kroki jako MVNO. Dotarcie do nich z bezpo�redni¹, sprofilowan¹ ofert¹
jest mo¿liwe korzystaj¹c z potencja³u technicznego, jaki spó³ka posiada (m.in. call center). Atrakcyjn¹

Warto�æ �wiatowego rynku mobilnych us³ug dodanych

�ród³o: DM PKO BP S.A. na podstawie Motricity

�ród³o: DM PKO BP S.A. na podstawie Audytel
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opcj¹ mo¿e siê dla nich staæ oferta us³ugi konwergentnej, czyli telefon, który dzia³a³by jak stacjonarny
w domu, a wyniesiony poza jego zasiêg - jak telefon komórkowy. Inni operatorzy, którzy maj¹ w
ofercie telefoniê stacjonarn¹ i komórkow¹ (lub planuj¹ wej�cie w który� z tych segmentów) równie¿
planuj¹ wprowadzenie us³ugi konwergentnej, wiêc w tym punkcie MNI siê nie wyró¿nia. Ale to, co
dla innych jest celem, dla MNI jest tylko pierwszym etapem. Korzystaj¹c z bazy, jak¹ jest
do�wiadczenie w zakresie us³ug dodanych oraz mo¿liwo�ci dotarcia do ka¿dego klienta z osobna
(poprzez call center) MNI jest w stanie stworzyæ profile z ró¿nego rodzaju pakietami us³ug dodanych,
spo�ród których klienci bêd¹ mogli wybieraæ. Naturaln¹ drog¹ zaistnienia przez MNI na rynku
MVNO jest zatem druga z wymienionych powy¿ej opcji. Jako jej zalety Adventis wymienia mo¿liwo�æ
dobrego poznania potrzeb swoich klientów oraz zró¿nicowania oferty us³ug dodanych ze wzglêdu
na ich zainteresowania i oczekiwania. Jako wady wymieniany jest brak gwarancji, ¿e posiadany
kontent jest odpowiedni dla technologii telefonii komórkowej (ograniczenia nie tylko transferu, ale
np. wygody odbioru tre�ci w niewielkim okienku komórki), niewielkie do�wiadczenie wiêkszo�ci
tego typu firm w bran¿y telekomunikacyjnej oraz sezonowo�æ (np. olimpiady sportowe). MNI te
wady nie dotycz¹ - kontent posiadany i produkowany przez MNI jest od dawna dedykowany dla
telefonów komórkowych, spó³ka ma do�wiadczenie w dziedzinie tradycyjnej telekomunikacji, a z
sezonowo�ci¹ spó³ka równie¿ mia³a do czynienia w pewnym stopniu w przypadku us³ug dodanych
realizowanych do tej pory.

Drug¹ mo¿liwo�ci¹, jak¹ zidentyfikowa³a spó³ka, jest podjêcie wspó³pracy z podmiotem o
znanej marce i grupie klientów. W zale¿no�ci od rodzaju dzia³alno�ci, jak¹ prowadzi³by taki partner,
mo¿liwe by³oby zaoferowanie jego klientom telefonu w sieci umo¿liwiaj¹cej spersonalizowany kontakt
z firm¹, uczestnictwo w programach lojalno�ciowych, informowanie o promocjach, zmianach w
ofercie itp. W zale¿no�ci od rodzaju dzia³alno�ci partnera mo¿e to byæ tak¿e dostêp do zasobów
multimedialnych czy dziennikarskich w przypadku firmy medialnej, przypomnienie o wysoko�ci
zad³u¿enia na karcie w przypadku banku, czy informacja o wyga�niêciu ubezpieczenia OC w
przypadku firmy ubezpieczeniowej, co realizowane by³oby bez ¿adnych dodatkowych op³at.
Przyk³adów i mo¿liwo�ci jest wiele, a spó³ka prowadzi rozmowy z ró¿nymi podmiotami. Oferta
wspó³pracy MNI jest dla nich o tyle unikaln¹ propozycj¹, ¿e podmioty te nie s¹ w stanie samodzielnie
wej�æ na rynek MVNO, bo nie maj¹ takiego zaplecza technicznego, jak wykszta³ci³o sobie MNI, a
ich pracownicy nie posiadaj¹ wiedzy na temat sprzeda¿y us³ug telekomunikacyjnych. Mog¹ to
najwy¿ej zrobiæ mniej sprawnie i prawdopodobnie wy¿szym kosztem. Z drugiej strony nak³ady na
stworzenie sieci i obs³ugê poszczególnych klientów s¹ tak niewielkie, ¿e op³aca siê tworzyæ "podsieci"
dla danych podmiotów z nawet niewielk¹ liczb¹ u¿ytkowników, a im wiêcej bêdzie takich "podsieci"
tym ogólna baza klientów bêdzie wiêksza, przek³adaj¹c siê na coraz wiêksz¹ rentowno�æ.

Niedawno Agora poinformowa³a, ¿e jest zainteresowana wyst¹pieniem o licencjê MVNO
wraz z partnerem telekomunikacyjnym. Na razie spó³ka woli siê nie spieszyæ i przekonaæ siê, jak
sobie radz¹ inni wirtualni operatorzy, a decyzjê podejmie w przysz³ym roku. Sam pomys³ wydaje
siê ciekawy - Agora posiada tre�æ, która mo¿e byæ atrakcyjnie wykorzystana jako kontent dla
telefonów komórkowych w formie serwisów, tak¿e multimedialnych. Samodzielne uruchomienie
projektu by³oby jednak trudne dla spó³ki bez do�wiadczenia w bran¿y telekomunikacyjnej i bez
zaplecza technicznego. Agora jest klientem MNI i nie wykluczone, ¿e rozwa¿a mo¿liwo�æ wspólnego
projektu w³a�nie z MNI.

Trzecim pomys³em na MVNO, jaki planuje wykorzystaæ MNI, jest uruchomienie us³ug za
granic¹, w krajach, gdzie pracuje wielu Polaków, czyli przede wszystkim w Wielkiej Brytanii, Irlandii
i Niemczech. W zale¿no�ci od �ród³a informacji, liczba Polaków, którzy wyemigrowali po wej�ciu
Polski do UE waha siê miêdzy 500 tys. i 2 mln. Wachlarz us³ug dodanych dla takich klientów mo¿e
byæ szeroki: serwisy informacyjne z kraju, obs³uga i infolinia w jêzyku polskim, czy nawet tañsze
po³¹czenia z Polsk¹. Polacy za granic¹ chêtnie korzystaj¹ z polskich produktów. Podobny pomys³
realizuje turecki Ay Yildiz, który w kilku krajach europejskich obs³uguje tureckich imigrantów.

MNI szacuje, ¿e w ci¹gu piêciu lat jest w stanie osi¹gn¹æ liczbê 500 tys. klientów telefonii
komórkowej (w tym 100 tys. klientów us³ugi konwergentnej), a dzia³alno�æ stanie siê rentowna
najpó�niej po trzech latach. Taka liczba klientów wydaje siê nam ambitna, ale realna do osi¹gniêcia.
Ju¿ teraz spó³ka dysponuje baz¹ 60 tys. klientów telefonii stacjonarnej, którym mo¿na zaoferowaæ
us³ugê konwergentn¹, a planowane s¹ kolejne akwizycje podmiotów z bran¿y telefonii tradycyjnej,
wiêc liczba ta bêdzie siê dalej zwiêkszaæ. Mo¿liwo�ci pozyskiwania klientów zostan¹ ponadto
skokowo zwiêkszone poprzez realne uwolnienie lokalnej pêtli abonenckiej, które pozwoli na
zaoferowanie abonamentu klientom TPSA. Oferowanie za� us³ugi konwergentnej ³¹cz¹cej
funkcjonalno�æ telefonu komórkowego i telefonu VoIP umo¿liwi docieranie do jeszcze wiêkszej
masy klientów.

MNI obecnie prowadzi rozmowy z operatorami dotycz¹ce umowy o roamingu krajowym. Od
momentu jej podpisania spó³ka jest w stanie w ci¹gu 2-4 miesiêcy uruchomiæ us³ugi dla klientów
swojej sieci stacjonarnej. Start jest zatem mo¿liwy ju¿ w 1 kw. 2007 r.
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 Za³o¿enia dotycz¹ce projektu MVNO

Trudno prognozowaæ, ilu klientów przyci¹gn¹ MVNO, jaka z tego czê�æ bêdzie odebrana
istniej¹cym operatorom, a jaka bêdzie siê sk³adaæ na ca³kiem nowych u¿ytkowników telefonów, a
tak¿e jaki udzia³ w tym rynku zdobêdzie MNI. Dlatego nie jeste�my w stanie na obecnym etapie
w³¹czyæ dzia³alno�ci jako operator wirtualny do prognoz dla spó³ki i modelu jej wyceny.
Postanowili�my jednak przeprowadziæ symulacjê opart¹ na bardzo przybli¿onych i obarczonych
du¿ym ryzykiem za³o¿eniach, która pozwoli oszacowaæ, jaki wp³yw na wycenê MNI mo¿e mieæ
rozszerzenie dzia³alno�ci o MVNO.

Zak³adamy, ¿e spó³ce uda siê osi¹gn¹æ liczbê 0,5 mln klientów  w ci¹gu sze�ciu , a nie piêciu
lat. Szacujemy tak¿e, ¿e wysoko�æ ARPU bêdzie o 15% wy¿sza ni¿ w przypadku operatorów
istniej¹cych, ze wzglêdu na wy¿szy udzia³ wy¿ej mar¿owych us³ug dodanych w przychodach MNI
- po pierwsze jest to charakterystyczne dla MVNO, a po drugie MNI bêdzie k³a�æ szczególny
nacisk na tego rodzaju us³ugi. Przewidujemy, ¿e ARPU przez najbli¿sze trzy lata bêdzie wykazywaæ
nadal tendencjê malej¹c¹, z dwóch wzglêdów: po pierwsze otwarcie rynku dla MVNO umo¿liwi
wej�cie wielu nowych operatorów, którzy spowoduj¹ obni¿ki cen, a po drugie bêd¹ oni siêgaæ do
tej czê�ci spo³eczeñstwa, która nie ma do tej pory telefonu komórkowego, a jest to z regu³y czê�æ
najubo¿sza, któr¹ trzeba bêdzie przyci¹gn¹æ superpromocyjn¹ cen¹. Do�wiadczenia zachodnich
rynków pokazuj¹, ¿e wej�cie operatorów wirtualnych na rynek spowodowa³o spadek cen us³ug
telekomunikacyjnych o �rednio 10-15%. W dalszej kolejno�ci przewidujemy niewielki wzrost ARPU,
spowodowany z jednej strony wykruszeniem siê najs³abszych operatorów wirtualnych, a z drugiej
rosn¹cym udzia³em us³ug 3G w miarê upowszechniania siê tej technologii, wiêkszego dochodu
rozporz¹dzalnego ludno�ci i wiêkszego zasiêgu technicznego. Zak³adamy, ¿e upust do cen
detalicznych w sieciach GSM bêdzie wynosi³ 30%. Nak³ady inwestycyjne na pocz¹tku dzia³alno�ci
bêd¹ najwiêksze: ok. 30 mln z³, a nak³ady odtworzeniowe bêd¹ wynosiæ ok. 5 mln.

Warto�æ NPV takiego projektu wynosi 1,24 z³ na akcjê. Podkre�lamy, ¿e jest to symulacja
oparta na bardzo przybli¿onych za³o¿eniach, obarczona du¿ym ryzykiem b³êdu. Nie uwzglêdniamy
jej zatem w obliczeniach ceny docelowej akcji MNI.

�ród³o: DM PKO BP S.A.

NPV 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Za³o¿enia
Liczba u¿ytkowników (tys.)  - 45 117 257 386 463 510 535 551 568
zmiana (proc.)  -  - 160     120     50       20       10       5         3         3         
ARPU operatorów GSM (z³) 59,7    50,1    44,1    41,4    42,3    42,8    44,1    45,5    46,9    48,3    
zmiana (proc.)  - -16 -12 -6 2 1 3 3 3 3
ARPU MVNO (z³)  - 57,6    50,7    47,7    48,6    49,2    50,7    52,3    53,9    55,6    
przychody (mln z³)  - 31,1    71,2    147,2  225,2  273,5  310,2  335,8  356,6  378,7  
op³aty do operatorów (mln z³)  - 18,9    43,3    89,6    137,1  166,5  188,8  204,4  217,1  230,5  
SAC (z³)  - 250     240     200     200     200     200     200     200     200     
marketing i pozosta³e (mln z³)  - 15,0    12,0    9,0      9,3      9,5      9,8      10,1    10,4    10,7    
EBIT (mln z³)  - (14,1)   (12,2)   (2,9)     1,6      4,8      9,6      14,2    18,9    23,9    
mar¿a EBIT (proc.) -45 -17 -2 1 2 3 4 5 6
Prognozowana warto�æ FCF
EBIT (mln z³) 0,0 -14,1 -12,2 -2,9 1,6 4,8 9,6 14,2 18,9 23,9
stopa podatkowa (proc.) 19       19       19       19       19       19       19       19       19       19       
NOPLAT (mln z³) 0,0 -11,4 -9,9 -2,3 1,3 3,9 7,8 11,5 15,3 19,4
Amortyzacja (mln z³) 0,0 4,3 5,0 5,7 6,5 7,3 8,1 8,9 5,5 5,6
Nak³ady inwestycyjne (mln z³) 0,0 30,0 5,0 5,2 5,3 5,5 5,6 5,8 6,0 6,1
FCF (mln z³) 0,0 -37,1 -9,9 -1,7 2,5 5,7 10,2 14,6 14,8 18,8
WACC (proc.) 9,2% 9,5% 9,7% 9,9% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Wycena
DFCF (mln z³) -      -37,05 -9,87 -1,74 2,51 5,68 10,17 14,53 14,66 18,65
Suma DFCF (mln z³) 17,5
Warto�æ rezydualna (mln z³) 242,3
Zdyskontowana wart. rezyd. (m 94,2
Warto�æ projektu (mln z³) 111,8 realna stopa wzrostu po roku 2015 = 2%
Ilo�æ akcji (mln szt.) 90,3
Wycena na akcjê 1,24
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Prognozy i wycena

Nasze prognozy na najbli¿sze lata uwzglêdniaj¹ przejêcie dataCOM, MoCoHub i Breakpoint,
nie uwzglêdniaj¹ jednak kolejnych akwizycji, które s¹ planowane przez zarz¹d i bêd¹ nastêpowa³y
ze �rodków pozyskanych w drodze emisji akcji serii L. Nie uwzglêdniaj¹ tak¿e potencjalnej warto�ci
projektu MVNO. Dlatego te¿ ró¿ni¹ siê od prognoz zarz¹du, które wkalkulowuj¹ efekty wykorzystania
�rodków z emisji, nie bior¹c pod uwagê dzia³alno�ci jako operator wirtualny.

Nasze prognozy oparte s¹ na konserwatywnych za³o¿eniach dalszego wzrostu rynku i zosta³y
tylko nieznacznie zwiêkszone w porównaniu do naszych poprzednich za³o¿eñ (z marca 2006).

Na polskiej gie³dzie nie ma obecnie spó³ek, które mo¿na by³oby porównywaæ do MNI. Nie
jest to ju¿ bowiem spó³ka telekomunikacyjna, dlatego wska�niki TPSA czy Netii nie s¹ miarodajne.
Mimo ¿e obecnie w wiêkszo�æ przychodów i zysków MNI osi¹ga na dzia³alno�ci medialnej, brak
tak¿e spó³ek, które mog³yby wykazaæ siê podobn¹ dynamik¹ i perspektywami wzrostu rynku.
Najbli¿ej porównañ jest mniejszy konkurent One2One, jednak nie dysponujemy prognozami dla
tego gracza, którego wielko�æ i udzia³ w rynku jest  zreszt¹ nieporównywalny. Dlatego porównali�my
MNI do zagranicznych spó³ek z rynku us³ug dodanych dla telefonii komórkowej i stacjonarnej.
Mediana cen wynikowych uzyskanych metod¹ porównañ do wska�ników P/E i EV/EBITDA na lata
2006-07 wynosi 5,03 z³.

Z wyliczeñ wynika, ¿e inwestycja w akcje MNI jest relatywnie bardziej atrakcyjna na br. ni¿ na
rok 2007, bo dyskonta w wycenie na 2006 wzglêdem peersów s¹ wy¿sze ni¿ na kolejny rok.
Wynika to z faktu braku uwzglêdnienia w naszych prognozach kolejnych zapowiadanych akwizycji.

Wycena metod¹ DCF daje wynik 4,92 z³. Na podstawie wycen obiema metodami wyznaczamy
cenê docelow¹ na poziomie 4,90 i zalecamy AKUMULOWANIE akcji spó³ki.

�ród³o: DM PKO BP S.A., MNI

�ród³o: DM PKO BP S.A.

�ród³o: DM PKO BP S.A. na podstawie Bloomberg

Prognozy (mln z³)
nowe stare ró¿nica nowe stare ró¿nica nowe stare ró¿nica

Przychody ze sprzeda¿y 162      146      17        180      171      8          198      189      9          

EBITDA 40        37        4          46        45        2          53        50        3          

zysk netto 16        13        3          21        21        (1)         27        27        0          

2006 2007 2008

Prognozy (mln z³)
Zarz¹d DM ró¿nica Zarz¹d DM ró¿nica Zarz¹d DM ró¿nica

Przychody ze sprzeda¿y 160      162      2          180      180      (0)         225      198      (27)       
EBITDA 40        40        0          50        46        (4)         65        53        (12)       

2006 2007 2008

2006 2007 2006 2007

ICT Group, Inc. 30,3      23,8      7,7        6,6        
Jet Multimedia 18,7      12,6      10,5      8,2        

Openwave Systems, Inc. 30,9      16,4      17,4      8,7        

Tencent Holdings Ltd. 32,7      26,9      21,0      16,8      

mediana 30,6      20,1      14,0      8,4        

MNI 24,2      19,1      11,3      9,9        
premia/dyskonto -21% -5% -19% 17%

MNI � cena wynikowa 5,5        4,6        5,5        3,9        

P/E EV/EBITDA
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SEKTOR: MEDIA
DOM MAKLERSKI PKO BP

MNI

Prognozy i model DCF

Wycena DCF 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prognozowana warto�æ FCF
EBIT (mln z³) 19,61 25,05 31,15 35,94 40,49 44,07 46,67 49,23 51,74 54,64
stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (mln z³) 15,89 20,29 25,23 29,11 32,80 35,70 37,80 39,88 41,91 44,26
Amortyzacja (mln z³) 20,85 21,32 22,03 22,98 22,02 21,23 20,57 19,99 19,54 18,76
Nak³ady inwestycyjne (mln z³) 14,24 14,57 14,97 15,42 15,89 16,36 16,85 17,36 17,88 18,42
Zmiana kapita³u obrotowego (mln z³) 3,22 2,71 2,88 2,28 1,84 1,47 1,08 1,11 1,14 1,18
FCF (mln z³) 19,28 24,33 29,41 34,39 37,09 39,10 40,44 41,41 42,43 43,42
Kalkulacja WACC
D³ug (proc.) 20,9    15,8    11,5    7,8      4,5      4,1      3,8      3,5      3,3      3,1      
Stopa wolna od ryzyka (proc.) 5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      
Premia rynkowa (proc.) 5,0      5,0      5,0      5,0      5,0      5,0      5,0      5,0      5,0      5,0      
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      5,3      
Koszt kapita³u (proc.) 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
WACC (proc.) 9,2 9,5 9,7 9,9 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Wycena
DFCF (mln z³) 17,65  20,34 22,41 23,84 23,36 22,36 21,01 19,53 18,17 16,89
Suma DFCF (mln z³) 205,55
Zdyskontowana wart. rezyd. (mln z³) 209,75
Warto�æ firmy (mln z³) 415,31
D³ug netto (mln z³) 68,09 realna stopa wzrostu FCF po roku 2015 = 2%
Wp³ywy z emisji akcji (mln z³) 67,30
Warto�æ kapita³u w³asnego (mln z³) 414,52
Ilo�æ akcji (mln szt.) 90,29
Warto�æ 1 akcji 01.01.06 (z³) 4,59
Warto�æ 1 akcji 20.10.06 (z³) 4,92

�ród³o: DM PKO BP S.A.

Bilans (mln z³) 2003 2004 2005 2006 P 2007 P 2008 P
Aktywa trwa³e, w tym: 80,1      75,6      163,2    184,4    238,0    233,1    
Rzeczowe aktywa trwa³e 67,4      64,7      121,7    115,1    108,4    101,3    
Aktywa obrotowe, w tym: 4,5        13,5      52,0      92,9      53,4      79,2      
Gotówka 0,9        0,5        17,9      51,3      7,4        28,5      
Aktywa razem 84,6      89,1      215,2    277,2    291,4    312,3    
Kapita³ w³asny 35,7      56,0      90,3      176,7    197,3    224,1    
Zobowi¹zania, w tym: 48,9      33,1      124,9    100,5    94,2      88,2      
D³ugoterminowe, w tym: 27,3      16,9      73,2      47,2      35,2      25,2      
kredyty i po¿yczki 6,4        5,1        68,4      42,4      30,4      20,4      
Krótkoterminowe, w tym: 17,0      12,7      46,9      48,5      54,2      58,2      
z tytu³u dostaw i us³ug 0,5        8,2        12,0      16,2      18,0      19,8      
Pasywa razem 84,6      89,1      215,2    277,2    291,4    312,3    

Rachunek zysków i strat (mln z³) 2003 2004 2005 2006 P 2007 P 2008 P
Przychody netto ze sprzeda¿y 18,6 36,1 83,2 162,1 179,7 198,3
Zysk (strata) brutto ze sprzeda¿y 0,5 3,5 10,2 27,9 33,9 40,6
mar¿a zysku brutto na sprzeda¿y 3% 10% 12% 17% 19% 20%
Koszty sprzeda¿y 0,8 1,5 2,1 4,0 4,4 4,9
Koszty ogólnego zarz¹du 2,5 1,9 4,2 4,2 4,4 4,5
EBITDA 3,5 12,1 22,2 40,5 46,4 53,2
mar¿a EBITDA 19% 33% 27% 25% 26% 27%
EBIT -3,4 4,0 10,1 19,6 25,1 31,2
mar¿a EBIT -18% 11% 12% 12% 14% 16%
Zysk (strata) brutto -4,3 5,0 8,7 18,0 22,8 29,9
mar¿a zysku brutto -23% 14% 11% 11% 13% 15%
Zysk (strata) netto -4,4 5,0 34,0 16,2 20,5 26,9
mar¿a zysku netto -24% 14% 41% 10% 11% 14%

Rachunek przep³ywów pieniê¿nych (mln z³) 2003 2004 2005 2006 P 2007 P 2008 P
Przep³ywy z dzia³alno�ci operacyjnej 4,7 5,5 38,4 33,8 39,1 46,0
Przep³ywy z dzia³alno�ci inwestycyjnej 0,8 -8,7 -81,5 -39,6 -71,1 -15,0
Przep³ywy z dzia³alno�ci finansowej -4,9 2,8 44,0 39,3 -12,0 -10,0
Przep³ywy pieniê¿ne netto 0,6 -0,4 0,9 33,4 -43,9 21,0
�rodki pieniê¿ne na koniec okresu 0,9 0,5 17,9 51,3 7,4 28,5



Telefony  kontaktowe
Zespó³ Analiz i Doradztwa Kapita³owego

Andrzej Powier¿a
doradca inwestycyjny (022) 521 79 41
banki i finanse andrzej.powierza@pkobp.pl

Dorota Puchlew
telekomunikacja, media, hotelarstwo, (022) 521 87 23
przemys³ spo¿ywczy dorota.puchlew@pkobp.pl

Micha³ Sztabler
informatyka, budownictwo i nieruchomo�ci (022) 521 79 13

michal.sztabler@pkobp.pl

przemys³ drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kêdziora
produkcja i dystrybucja farmaceutyków (022) 521 79 43

hanna.kedziora@pkobp.pl

Ludomir Zalewski
przemys³ paliwowy, chemia, energetyka (022) 521 79 17

ludomir.zalewski@pkobp.pl

Zespó³ Klientów Instytucjonalnych

Krzysztof Kasiñski (0-22) 521 82 10 Maciej Barszczewski (0-22) 521 91 50
krzysztof.kasinski@pkobp.pl maciej.barszczewski@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 82 12 Artur B³achnio (0-22) 521 91 40
dariusz.andrzejak@pkobp.pl artur.blachnio@pkobp.pl

Artur Szymecki (0-22) 521 82 14 Micha³ Ko³atkowski (0-22) 521 91 39
artur.szymecki@pkobp.pl michal.kolatkowski@pkobp.pl

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Pu³awska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46

Obja�nienie u¿ywanej terminologii fachowej
min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i d³ugu netto spó³ki
free float (%) - udzia³ liczby akcji ogó³em pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajduj¹ce siê w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje w³asne nale¿¹ce do spó³ki, w ogólnej liczbie akcji
�r obrót/msc - �redni obrót na miesi¹c obliczony jako suma warto�ci obrotu za ostatnie 12 miesiêcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EPS - zysk netto na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto�ci ksiêgowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiêkszonej o d³ug netto spó³ki oraz EBITDA
mar¿a brutto na sprzeda¿y - relacja zysku brutto na sprzeda¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzeda¿y
rentowno�æ netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzeda¿y

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ wzrostu nie wiêkszy ni¿ 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglêdnie stabilnych notowañ akcji spó³ki
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ spadku nie wiêkszy ni¿ 15%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ spadku

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowi¹zuj¹ przez okres 12 miesiêcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ¿e w tym okresie zostan¹
zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Czêstotliwo�æ takich aktualizacji nie
jest okre�lona. Zastrze¿enie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ¿e horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesiêcy, a inwestycja jest obarczona podwy¿szonym
ryzykiem.

Stosowane metody wyceny
DM PKO BP opiera siê zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych), metoda wska�nikowa (porównanie warto�ci podstawowych
wska�ników rynkowych z podobnymi wska�nikami dla innych firm reprezentuj¹cych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wad¹ metody DCF oraz modelu zdyskontowa-
nych dywidend jest du¿a wra¿liwo�æ na przyjête za³o¿enia, w szczególno�ci te, które odnosz¹ siê do okre�lenia warto�ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mo¿na
ponadto zastosowaæ w przypadku wyceny spó³ek nie maj¹cych ukszta³towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezale¿no�æ w stosunku do
bie¿¹cych wycen rynkowych porównywalnych spó³ek. Zalet¹ metody wska�nikowej jest z kolei to, ¿e bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wad¹ jest za� ryzyko,
¿e w danej chwili rynek mo¿e nie wyceniaæ prawid³owo porównywalnych spó³ek.

Powi¹zania, które mog³yby wp³yn¹æ na obiektywno�æ sporz¹dzonej rekomendacji

Zgodnie z nasz¹ wiedz¹, pomiêdzy DM PKO BP oraz analitykiem sporz¹dzaj¹cym niniejszy raport a spó³k¹, nie wystêpuj¹ jakiekolwiek inne powi¹zania, o których mowa w §9 i 10
Rozporz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystaw-
ców. Inwestor powinien zak³adaæ, ¿e DM PKO BP ma zamiar z³o¿enia oferty �wiadczenia us³ug spó³ce, której dotyczy raport.

Pozosta³e klauzule
Niniejsza publikacja zosta³a opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie dwóch nastêpnych dni po dacie
publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody DM PKO BP jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem
nale¿ytej staranno�ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególno�ci sprawozdania finansowe i raporty bie¿¹ce spó³ki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ¿e
s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione
prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹ przez DM PKO BP bez uzgodnieñ ze spó³kami ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci
mog¹ okazaæ siê nietrafne. DM PKO BP nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. DM PKO BP mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy.
DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawuj¹cym nadzór
nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dzia³alno�ci jest Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d.

DOM MAKLERSKI PKO BP


