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Raport
analityczny 4,90 z
18 MNI
O Emisja i akwizycje
A MNI podjeto decyzje o emisji 67,7 min akcji w cenie emisyjnej 1 zt z prawem
13 v WA Ml poboru. Pozyskane srodki zostang przeznaczone na akwizycje i rozwoj infrastruktury.
bw"‘} W ostatnich miesigcach spétka przejeta dataCOM za tgczng kwote 19 min z,
MoCoHub za taczng kwote 4-4,5 min zt i negocjuje przejecie Breakpoint za 4,4 min
8 zt. Akwizycje uzupetniajg oferte spotki i umozliwiajg jej rozszerzenie bazy klientow.
MW Kolejne przejecia, ktdre bedg dokonywane przez MNI, dotyczy¢ beda spétek zaréwno
L z branzy telefonii stacjonarnej, jak i multimedialnych ustug dodanych dla telefonii
3 mobilnej, od tresci typu gry i dzwonki po prawa autorskie do tresci multimedialnych.

5paz 16gru 27 lut 12 maj 24 lip 3 paz

MNI WIG znormalizowany
O 3Gi MVNO
Dane podstawowe Rozpowszechnienie sie telefonii 3G (juz w 2008 r. telefony UMTS majg
cena rynkow a (zt) 4,33 stanowié 25% $wiatowej sprzedazy telefonéw komérkowych) bedzie otwieraé nowe
kurs docelow y (z}) 4,90 mozliwosci dla MNI jako dostawcy tresci i ustug multimedialnych dla telefonii
w ycena DCF (zf) 4,92 komorkowej. Duzo szybszy przesyt danych umozliwi poza videorozmowami i
min 52 tyg (zf) 4,01 szerokopasmowym dostepem do internetu réwniez videostreaming i gry typu
multiplayer. MNI buduje platforme 3G, ktéra bedzie najwiekszym podmiotem tego
max 52 tyg (z#) 15,25 - . z . . " Lo
typu w kraju i bedzie dostarczaé wszelkiego rodzaju kontent dla telefonii mobilnej.
kapitalizacja (min zt) 390,94
EV (min zt) 459,03 Naturalnym kolejnym krokiem wynikajacym z umacniania pozycji w segmencie
liczba akeji (min szt.) 90,29 Fjostawcy trgéci dla telefoni? mopilnej poprzez rozwoj organiczny, jak i akwizycje,
£ o jest samodzielne rozpoczecie dziatalnosci jako operator komérkowy. Potencjat MNI
ree float 48% A S . .
umozliwia zaistnienie jako MVNO na trzy sposoby. Pierwszym bedzie naturalne
f’ree flo’at (min zf) 188,78 wykorzystanie bazy klientéw telefonii stacjonarnej (60 tys. z wtasng infrastruktura,
Sr. obrét/msc (min zt) 36,84 nieograniczony dostep po podpisaniu umowy WLR z TPSA) do zaoferowania ustugi
konwergentej wraz z dostepem do szerokiej bazy ustug dodanych. Drugg opcja.
Zmiana kursu MNI WIG jest tworzenie poszczegdlnych sieci we wspodtpracy z podmiotami o rozpoznawalnych
1 miesiac 269.0% 2.6% markach i grupg klientow o zdefjniowanych p.otrzeba'lch..Tr.zecia op_cja 'tc?
. zaoferowanie ustug Polakom pracujgcym za granicg. Osiagniecie odpowiedniej
3 miesigce -62,2% 5,1% ' - S ; AmveFoay (T y oofefioee{ Faerf
o . . gcznej liczby klientdw we wszystkich tych ,podsieciach” zapewni minimalizacje
6 miesiecy -66,5% 8,7% kosztéw i powinno przetozy¢ sie na sukces projektu MVNO.
12 miesiecy -0,2% 39,0%
O Wycena i rekomendacja
Akcjonariat % akcji i gloséw
com.Investment 33% W naszych prognozach uwzglednilismy tylko te akwizycje, o ktérych spétka
Andrzej Piechocki z Tl Dedal 14% juz poinformowata. Srodki z emisji akcji serii L przeznaczone zostang m.in. na
Catherham Financial Management 6% inwestycje w kolejne spotki, jednak dopoki nie sg znane szczegdty, nie mozemy ich
uwzglednia¢ w wycenie. Dlatego nasze prognozy sa nizsze od przewidywan zarzadu
. g K nalata 2007-2008. Zaréwno prognozy nasze, jak i zarzadu nie uwzgledniajg wejscia
Popr‘zed"'e rekom. ata urs w segment MVNO, ze wzgledu na wysoki stopien ryzyka, jakim obarczone sa
Kupuj 9.03.2006 9,05 wszelkie przewidywania co do wyniku osiaganego na takiej dziatalnosci. Wycena
Kupuj 20.12.2005 5,90 DCF daje wynik 4,92 zt, a poréwnawcza 5,03 zt. Ustalamy cene docelowa na bazie

modelu DCF na poziomie 4,90 zt i ze wzgledu na 13% potencjat wzrostu kursu akgji
wydajemy rekomendacje AKUMULUJ.

Skonsolidowane dane finansowe

min zt 2003 2004~ 2005 2006p 2007p 2008p

Sprzedaz 18,59 36,10 83,19 162,11 179,65 198,27
Dom Maklerski PKO BP S.A. EBITDA 3,50 12,08 22,19 40,47 46,37 53,18
ul. Putawska 15 EBIT -3,42 4,02 10,09 19,61 25,05 31,15
02-515 Warszawa Zysk netto -4,41 4,98 34,02 16,17 20,52 26,87
tel. (0-22) 521-80-00 EPS (zt) -0,05 0,06 0,38 0,18 0,23 0,30
Analityk: DPS (zt) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dorota Puchlew CEPS (zt) 0,03 0,14 0,51 0,41 0,46 0,54
tel. (0-22) 521-87-23 PIE - 78,6 11,5 24,2 19,1 14,6
e-mail: dorota.puchlew@pkobp.pl

P/BV 10,95 6,99 4,33 3,57 3,01 2,49
Informacje na temat powigzan pomiedzy EV/EBITDA 131,3 38,0 20,7 11,3 9,9 8,6

DM PKO BP a spétka znajdujg sie na ostatniej

. L . p - prognoza DM PKO BP S.A. *dane jednostkowe
stronie niniejszego opracowania
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Ustugi multimedialne

Grupa MNI dziata na pograniczu rynku medialnego i telekomunikacyjnego. Mozna wyrézni¢
trzy obszary jej dziatalnosci:

0 Telefonie stacjonarng oraz ustugi dodane dla telefonii stacjonarnej;

O Telefonie mobilna: ustugi dodane i marketing mobilny zaréwno w technologii GSM, jak i
3G;

O Internet: szerokopasmowy dostep do internetu, zaréwno poprzez infrastrukture kablowg
(w tym Swiattowodowa), jak i WiMax oraz kreacje kontentu dla portali i telewizji IP.

Struktura przychodéw w 1H2006

Pozostate
Call center 0,5%
3,9%

Ustugi
telekomunikacyjne
36,8%

Ustugi medialne
58,7%

Zrédfo: DM PKO BP S.A. na podstawie MNI

Telefonia stacjonarna

Segment tradycyjnej telefonii stacjonarnej jest rozwijany przez MNI Telecom, czyli potaczenie
Pilickiej Telefonii z telekomunikacyjna czescig MNI . Z jednej strony spétka zidentyfikowata Sciezke
rozwoju tego rynku poprzez konsolidacje i osigganie skali pozwalajgcej na redukcje kosztow i
wieksze mozliwosci w zakresie konkurowania ofertg z innymi operatorami, zaréwno TPSA, jak i
alternatywnymi. Drugim waznym argumentem na rzecz rozbudowy infrastruktury i zwiekszania
liczby klientéw poprzez akwizycje jest mozliwo$¢ wprowadzenia technologii telefonii konwergentnej,
o ktorej szerzej piszemy w rozdziale dotyczacym planéw MVNO, oraz budowanie "wiasnego rynku"
odbiorcéw zaawansowanych ustug dodanych dostarczanych w ramach projektéw IPTV.

Ustugi multimedialne dla telefonii mobilnej

Spétka upatruje duzych szans w rozwoju telefonii 3G. W zakresie ustug GSM i przesytu
danych poprzez GPRS mozliwosci techniczne rozwoju bardziej zaawansowanych ustug dodanych
sg na wyczerpaniu. Wcigz rozwija sie rynek marketingu mobilnego, konkurséw SMS-owych,
serwisow informacyjnych i rozrywkowych na komérke oraz gier, dzwonkodw, tapet i innych gadzetow
$cigganych przez wap. Coraz wiecej podmiotéw docenia szanse, jakie on oferuje: taniej organizaciji
konkursow (poprzez partycypacje w przychodach operatoréow mobilnych), mozliwos$¢
bezposredniego dotarcia do wyselekcjonowanego klienta, lokalizowania go w terenie, m-ptatnosci,
wcigz wiekszego zainteresowania materiatami promocyjnymi i reklamami docierajgcymi na komorke
niz znajdowanymi w skrzynce pocztowej, czy nawet e-mailowej. Badania wskazuja, ze SMS-owa
informacja reklamowa jest o 50 proc. skuteczniejsza w budowaniu $wiadomosci marki niz przekaz
telewizyjny i o 130 proc. niz radiowy. A z catg pewnoscig jest tansza.
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Liczba wysytanych SMS/MMS w Polsce
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Zrédto: DM PKO BP S.A. na podstawie Audytel

Ustugi multimedialne dla telefonii 3G

Dopiero uruchomienie na szerszg skale telefonii 3G umozliwi rozszerzenie palety ustug
dodanych i spowoduje skokowy rozwdj rynku. Spodziewamy sie, ze rozbudowanie infrastruktury
UMTS bedzie szlo w parze ze stopniowym obnizaniem sie cen ustug w tej technologii i coraz
wieksza jej powszechnoscig. Juz obecnie coraz wiecej jest w sprzedazy telefonéw 3G, a ich ceny
nie sa juz astronomiczne. Poszerzajacy sie zas wachlarz ustug bedzie dodatkowo zachecat coraz
wiekszg liczbe uzytkownikow. Wg raportu Informa Telecoms and Media, juz w 2008 r. 25%
sprzedawanych na $wiecie telefondw komoérkowych bedzie funkcjonowato w UMTS. Taka prognoza
moze sie wydawac zbyt optymistyczna ze wzgledu na fakt, ze technologia 3G jest na Zachodzie
dostepna juz od pewnego czasu, a nie mozna mowic jeszcze o jej sukcesie. Przewidujemy jednak,
ze rozwoj ustug bedzie stymulowat wzrost liczby uzytkownikow, ktory z kolei bedzie wymuszat
dalszy rozwdj ustug i za kilka lat telefony nie pracujgce w standardzie UMTS bedg tak samo
przestarzate, jak dzi$ telefony z monochromatycznymi wyswietlaczami.

Rozpowszechnienie telefonii nowej generacji umozliwia duzo szybszy przesyt danych.
Pozwala to na videorozmowy, ogladanie filméw i audycji telewizyjnych, czy $cigganie bardziej
rozbudowanych gier i innych plikéw w krétszym czasie, granie typu multiplayer, opieka nad
wirtualnymi zwierzetami, czy tez duzo szybsze i szersze korzystanie z Internetu w telefonie
komaérkowym. Upowszechnienie telefonii UMTS otworzy droge dla nowe;j jakosci ustug dodanych,
tacznie z monitorowaniem na biezaco np. korkdéw w wybranych punktach miasta, gdzie umieszczone
sg kamery internetowe czy tez, co jest juz mozliwe w niektérych krajach zachodnich, podgladem
na zywo wnetrza przedszkola, w ktérym znajduje sie dziecko posiadacza telefonu 3G. Rozwoj
nowoczesnej technologii komoérkowej otwiera zatem szereg nowych mozliwosci dla MNI. Co
wazniejsze, w miare wzrostu potencjatu technicznego sieci, rosnie stopien skomplikowania tresci,
jakie moga by¢ oferowane. Nie wystarczy juz prosty dzwonek czy logo. Na rynku jest wiele firm
oferujgcych wtasnie taki najprostszy kontent dla telefonéw komérkowych. Nie majg one
przygotowania technologicznego i personalnego do oferowania bardziej zaawansowanych ustug.
Na tym tle MNI staje sie coraz bardziej unikalng firma, ktéra jest w stanie w petni wykorzystac
zwiekszajacy sie potencjat rynku, a jej konkurencja w naturalny sposéb sie wykrusza.

MNI pracuje nad budowa platformy dla telefonii trzeciej generaciji, ktéra bytaby najwiekszym
w kraju dostawca tresci multimedialnych. Oprécz wzbogaconej wers;ji ustug dostepnych w telefonii
GSM, jak np. gry, bedzie ona dysponowac¢ tresciami multimedialnymi, ktére bedg wspéttworzone
przez podmioty przejmowane przez spotke.

Telewizja IP

Rozwdj telewizji internetowej i cyfrowej rowniez stwarza nowe mozliwosci dla MNI jako
dostawcy tresci. Czes$¢ kontentu oferowana z przeznaczeniem dla telefonu komérkowego moze
by¢ w stosunkowo prosty sposéb przetransferowana na potrzeby telewizji IP, niektore ustugi
wymagajg za$ duzych zmian technologicznych. Wsréd tresci, jakie moze zaoferowa¢ MNI dla
telewizji internetowej i cyfrowej, wymieni¢ nalezy gry online, czaty, videoczaty, serwisy rozrywkowe

itp.
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Akwizycje

dataCOM

W sierpniu MNI nabyta akcje dataCOM od NFI Jupiter. Cena za pakiet 76,49% zostata ustalona
na poziomie 19 min zt. Spétka posiada 8,2 min zt gotéwki, a nadwyzka naleznosci nad
zobowigzaniami wynosi 1,3 min . Pierwsza rata, w wysokosci 18 min zt zostata juz uregulowana,
druga (1 min zt) bedzie uiszczona do 31 lipca 2007 r. pod warunkiem, ze dataCOM osiagnie marze
brutto za okres czerwiec 2006 - maj 2007 co najmniej w wysokosci réwnej wartosci osiggnietej w
okresie czerwiec 2005 - maj 2006.

Spotka dataCOM posiada infrastrukture swiattowodowa na terenie Warszawy, ktérataczy 15
duzych obiektow biurowych ze wszystkimi najwazniejszymi centrami telekomunikacyjnymi.
Dysponuje bazg 1,5 tys. klientéw instytucjonalnych i indywidualnych w obrebie warszawskiej strefy
numeracyjnej. Sg to przy tym klienci najbardziej cenni: biznesowi i warszawscy, a infrastruktura
Swiattowodowa zapewnia najwyzszg jakos$c¢ transmisji kablowej. Przyczyna, dla ktérej MNI przejeto
dataCOM lezy przede wszystkim w mozliwosci zwigkszenia liczby klientow i osiggniecia "masy
krytycznej" ktéra jest niezbedna do rozszerzenia wachlarza $wiadczonych ustug w sposéb optymalny
pod wzgledem kosztowym. Ponadto strategia MNI wzgledem dataCOM zaktada rozwijanie ustug
kolokacyjnych* i utworzenie co najmniej trzech dodatkowych centréw kolokacyjnych w Biatymstoku,
Radomiu i tomzy lub todzi potaczonych z centrum kolokacyjnym w Warszawie magistralg
Swiattowodowa. Umozliwi to oferowanie zaawansowanych ustug hostingowych** réwniez poza
stolica.

MoCoHub

We wrzes$niu zostata sfinalizowana umowa przejecia 75% udziatéw w spétce MoCoHub, za
ktére MNI zaptacito 3 min zt. Pozostate 25% spotki zostanie odkupione za kwote migdzy 1 min zti
1,5 min zt w zaleznosci od wynikéw osiagnietych w 2006 r. i pierwszej potowie 2007 r.

MoCoHub zajmuje sie hurtowg sprzedaza zaawansowanych ustug mobilnych, takich jak gry
i r6znego rodzaju serwisy. Do tej pory dostarczat je m.in. operatorom GSM, a takze spétkom takim
jak MNI i jego konkurenci. Spotka dostarcza obecnie ustugi niemal do 90% podmiotéw na rynku
polskim. Przejecie MoCoHub wpisuje sie w strategie MNI zaktadajaca uzyskanie dostepu do jak
najwiekszej bazy kontentu dla dodanych ustug mobilnych. Dostep do takich tresci jest kluczowy
zardéwno z punktu widzenia rozwoju platformy dla 3G oraz projektu MVNO, jak i ambicji zwigzanych
z wejsciem na zagraniczne rynki.

Breakpoint

Te same przestanki kierujg checig przejecia 51% udziatdow w spétce Breakpoint, ktdra jest
doswiadczonym producentem gier JAVA na komorki. Dotychczasowe osiagniecia spoétki to ok. 60
gier wykorzystywanych w sieciach kilkudziesieciu operatorow GSM na catym $wiecie, jak europejskie
Vodafone, T-Mobile, Orange, SFR czy tez sieci dziatajgcych na terenie Singapuru, Hongkongu,
Indii i Chin. 90% sprzedazy spotki stanowi eksport. Mimo ze rynek gier JAVA jest bardzo rozdrobniony
i mimo ze Breakpoint ktadzie nacisk gtéwnie na rynki zagraniczne, spotka osiggneta znaczaca
pozycje na rynku krajowym.

Spétka znalazta sie na takim etapie, w ktérym dalszy rozwéj warunkowany jest mozliwoscig
zwiekszenia kapitatu obrotowego i Srodkéw na inwestycje. Dzieki potencjatowi MNI mozliwa bedzie
np. produkcja gry na telefon komérkowy opartej na znanym filmie czy serialu po wykupieniu licenciji
na korzystanie z tytutu i wizerunku bohateréw. Za 51% udziatéw w Breakpoint MNI chce zaptacic¢
4,4 min zt. Pozostata czes¢ spdétki pozostanie w rekach dotychczasowych wtascicieli - os6b
fizycznych.

Kolejne akwizycje i emisja akcji

30 czerwca WZA MNI podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spétki o kwote
67,7 min zt w drodze emisji 67,7 min akcji z prawem poboru z ceng emisyjng 1 zt. Srodki z emisji
akgiji (po uwzglednieniu kosztéw emisji 67,3 min zt) majg zostac¢ przeznaczone na dalsze akwizycje

* Kolokacja - ustuga polegajgca na udostepnieniu zasobow serwerowni: miejsce w szafie serwerowej, dostep
do sieci, zasilanie i wsparcie administratoréw, w ktorej klient sam dostarcza serwery
** Hosting - kolokacja z wynajmem serwerdw (nie posiadajgc wtasnych)
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(54 min zt), a takze rozwdj projektu MVNO (13 min zt). Podmioty, ktérymi zainteresowana jest
spotka nalezg do dwdch grup. Beda to spotki telekomunikacyjne, najlepiej z wtasng infrastrukturg
i bazg klientow, co pozwoli na osiggniecie efektow skali i umozliwi dotarcie do jak najwiekszej
liczby oséb z ustuga konwergentng na bazie MVNO. Beda to takze spotki oferujace kontent zaréwno
dla telefonéw komorkowych, jak i mozliwy do zaoferowania w telewizji internetowej i cyfrowe;.
Spotka zainteresowana jest przy tym wszelkimi rodzajami tresci, od dzwonkoéw i tapet do praw
autorskich do produkcji multimedialnych. Rynek tego typu ustug jest rozdrobniony i wiele jest matych
podmiotéw, ktdre w pojedynke nie sg w stanie osiagna¢ odpowiedniej skali i renomy, co powoduje
ze chetnie podejmujg negocjacje z MNI. Potencjalnych celow przeje¢ spétka bedzie szukata nie
tylko wsréd podmiotéw funkcjonujacych na rynku polskim. Po osiggnieciu odpowiedniej skali
dziatalnosci, MNI planuje takze zaoferowac swoje ustugi na zagranicznych rynkach. Rosnac zaréwno
organicznie, powiekszajgc zakres ustug i umiejetnosci, jak i poprzez akwizycje, MNI staje sie
podmiotem liczacym sie w skali regionalnej, a nawet ponadregionalnej. Cel zarzadu osiggnigcia
prawie ¢wier¢ miliarda przychodéw w 2008 r. nie wydaje sie na tym tle nierealne, tym bardziej
biorac pod uwage tempo wzrostu rynku, na ktérym dziata spotka.
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Projekt MVNO

Przewidywania dotyczace rozwoju rynku MVNO

Nikt nie ma watpliwosci, ze juz w przysztym roku powstanie szereg nowych podmiotow typu
MVNO. Operatorzy telefonii komoérkowej pogodzili sie z koniecznoscig udostepnienia za optatg
swojej infrastruktury nowym graczom. Scenariusz rozwoju tego rynku podlega domystom i
spekulacjom, ale co do jednego mozna by¢ pewnym. Sposrdd ok. 100 podmiotéw, ktdre ztozyty
wniosek do UKE o nadanie im statusu wirtualnego operatora wiekszo$¢ najprawdopodobniej
sprobuje swych sit na rynku. Recepta na sukces nie jest jednak prosta i wiele z tych podmiotéw
szybko wycofa sie z rynku. Ceny wielu ustug, w tym tych najprostszych i najbardziej popularnych,
czyli potaczen lokalnych i SMS-6w s na tyle niskie, ze operatorzy osiagajg na nich niewielkg
marze. Mozliwosci wyjscia do rynku z masowa, znaczaco tansza oferta w zasadzie wiec nie ma.
Walczy¢ z trzema dotychczasowymi oligopolistami naktadami na reklame tez sie nie da. Jedyne,
na co moga liczy¢ nowi gracze typu MVNO, to stworzenie wyrdzniajacej sie oferty. | nie chodzi tu
o kolejne wersje ofert, jakimi dotychczas raczyli nas operatorzy, bo réznice miedzy nimi sg na tyle
niezauwazalne i nieostre, ze prowadzi to tylko do zagubienia i irytacji klientdéw. Szansy na sukces
w dziatalnosci wirtualnych operatoréow upatrujemy wiec w ustugach dodanych réznego typu i
wykreowaniu specyficznej, sprecyzowanej grupy docelowej, czy nawet mody na telefony z okreslonej
sieci. Tym bardziej, ze wejscie nowych podmiotéow w pierwszej fazie bedzie czynnikiem, ktory
wywota kolejny etap obnizek cenowych, ktére dotkng w gtéwnej mierze tradycyjne ustugi glosowe
i tekstowe. W nieco dluzszym terminie przewidujemy, ze ustugi te sprzedawane bedg z zerowg
marzg. Operatorzy tradycyjni beda zarabia¢ na optatach za dostep do sieci, a MVNO - na ustugach
wyzszego rzedu.

Wg raportu firmy konsultingowej rynku telekomunikaciji i IT Adventis, sg cztery opcje wejscia
na rynek jako MVNO:

1. Dostawcy rozrywki i ustug telekomunikacyjnych, ktérzy moga udostepni¢ swoje zasoby
poprzez sie¢ komorkowa (mozna sie domyslac, ze ten scenariusz bedzie realizowany przez Polsat
Cyfrowy) oraz operatorzy stacjonarni, ktérzy chca rozszerzy¢ swoje ustugi o telefonie mobilng (jak
Netia poprzez P4);

2. Dostawcy tresci i aplikaciji, ktérzy posiadajg prawa autorskie do tresci przeznaczonych do
dystrybucji przez sie¢ komoérkowa (jak MNI);

3. Firmy z silng marka i zdefiniowana, lojalng grupa klientéw, ktérych potrzeby sg na tyle
sprecyzowane, ze tatwo je zaspokajac poprzez odpowiednie ustugi i serwisy na komérke - wsrod
przyktadow swiatowych mozna wskazaé np. sie¢ McDonalds czy Virgin Mobile;

4. Detalisci o szeroko rozpoznawalnych markach i masowych grupach klientéw, z dobrze
rozwinietymi sieciami sprzedazy jako kanatem, do ktérego stosunkowo tatwo mozna wprowadzi¢
nowy produkt, jako przyktad wymienia sie sieci Tesco, Carrefour, a od niedawna wiadomo, ze
zainteresowany tym segmentem jest takze Auchan.

Przewidujemy, ze wiele podmiotéw, ktére pokusza sie o start jako MVNO bedzie opierato
swag dziatalnos¢ na prostym odsprzedawaniu minut i wiadomosci tekstowych realizujgc marze
wynikajaca z réznicy miedzy ceng detaliczng a ptacong operatorowi GSM. Na diuzsza mete nie
bedq to atrakcyjne ustugi i podmioty takie nie bedg w stanie przyciagnac takiej liczby klientow,
ktora pozwolitaby im na zwrot kosztéw inwestycji i subsydiowanych telefonéw, totez ich poczatkowo
duza liczba bedzie sie stopniowo zmniejszac.

Trudno powiedziec, jaka jest optymalna liczba operatoréw wirtualnych na rynku. Na rynkach
zachodnich, na ktérych sg oni obecni juz od pewnego czasu widac¢, ze po ok. rocznym okresie
stabilizowania sie rynku, osiagajg onitacznie 7-9% udziat rynkowy. Czgs¢ ekspertow twierdzi, ze w
Polsce odsetek ten moze siegna¢ nawet 12%, bo Polacy sg niezadowoleni z molochow
telekomunikacyjnych, ktérzy oferujg drogie ustugi, a ich oferty réznia sie na tyle mato od siebie, ze
abonenci mogg podejrzewac¢ zmowy cenowe. Dlatego ich sklonnos¢ do opuszczania tradycyjnych
operatorow moze sie okazac wieksza, niz wsrdd zachodnich abonentow.

Ze wzgledu na fakt, ze operatorzy wirtualni jeszcze nie wystartowali w Polsce, trudno jest
szacowac¢ mozliwe wptywy i koszty takiego projektu. Nie znamy jeszcze warunkéw umow, jakie
negocjowane sg z operatorami, ani nawet modelu, na jakim beda sie opierac. Istniejg dwie
mozliwosci: model kosztowy, w ktorym operator okresla koszty, jakie ponosi w zwigzku z
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udostepnianiem sieci i ktére muszg by¢ pokryte przez MVNO lub model typu revenue sharing, w
ktérym ustalony jest pewien poziom upustu w stosunku do ceny detalicznej operatora. Przyktad
rynku telefonii stacjonarnej pokazuje, ze model kosztowy sie nie sprawdza, bo ciezko zweryfikowac
wyliczone przez operatora koszty, a UKE bedzie regulowa¢ umowy o roamingu krajowym tak samo,
jak ingerowata w oferte dostepu do sieci TPSA. Model revenue sharing jest bardziej korzystny dla
MVNO i sadzimy ze zostanie on wprowadzony. Na rynkach zachodnich, gdzie funkcjonujg juz
umowy o roamingu wewnetrznym, obowigzuje w wiekszosci krajow model revenue sharing z
upustem od 20 do 50%.

Wartos¢ swiatowego rynku mobilnych ustug dodanych

mid 100 O
Serwisy informacyijne

Gry, muzyka, media, rozrywka

® Dzwonki, grafika

T i1 111
2007 2008 2009

2004 2005 2006

Zrédfo: DM PKO BP S.A. na podstawie Motricity

Wartos¢ polskiego rynku mobilnych ustug dodanych oraz jego udziat w
rynku telefonii komérkowej
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Zrédto: DM PKO BP S.A. na podstawie Audytel

MNI jako MVNO

MNI posiada 60 tys. klientéw telefonii stacjonarnej. Jest to naturalna baza, na jakiej moze sie
oprzec stawiajgc pierwsze kroki jako MVNO. Dotarcie do nich z bezposrednia, sprofilowana ofertg
jest mozliwe korzystajac z potencjatu technicznego, jaki spdtka posiada (m.in. call center). Atrakcyjng
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opcja moze sie dla nich sta¢ oferta ustugi konwergentnej, czyli telefon, ktéry dziatatby jak stacjonarny
w domu, a wyniesiony poza jego zasieg - jak telefon komérkowy. Inni operatorzy, ktérzy majg w
ofercie telefonie stacjonarng i komoérkowa (lub planujg wejscie w ktdrys z tych segmentow) rowniez
planujg wprowadzenie ustugi konwergentnej, wiec w tym punkcie MNI sie nie wyrdznia. Ale to, co
dla innych jest celem, dla MNI jest tylko pierwszym etapem. Korzystajac z bazy, jaka jest
doswiadczenie w zakresie ustug dodanych oraz mozliwosci dotarcia do kazdego klienta z osobna
(poprzez call center) MNI jest w stanie stworzy¢ profile z réznego rodzaju pakietami ustug dodanych,
sposrod ktorych klienci beda mogli wybiera¢. Naturalng drogg zaistnienia przez MNI na rynku
MVNO jest zatem druga z wymienionych powyzej opcji. Jako jej zalety Adventis wymienia mozliwos$¢
dobrego poznania potrzeb swoich klientéw oraz zréznicowania oferty ustug dodanych ze wzgledu
na ich zainteresowania i oczekiwania. Jako wady wymieniany jest brak gwarancji, ze posiadany
kontent jest odpowiedni dla technologii telefonii komérkowej (ograniczenia nie tylko transferu, ale
np. wygody odbioru tresci w niewielkim okienku komarki), niewielkie doswiadczenie wiekszosci
tego typu firm w branzy telekomunikacyjnej oraz sezonowos$¢ (np. olimpiady sportowe). MNI te
wady nie dotyczg - kontent posiadany i produkowany przez MNI jest od dawna dedykowany dla
telefonédw komérkowych, spétka ma doswiadczenie w dziedzinie tradycyjnej telekomunikacji, a z
sezonowoscig spoétka rowniez miata do czynienia w pewnym stopniu w przypadku ustug dodanych
realizowanych do tej pory.

Druga mozliwoscia, jaka zidentyfikowata spotka, jest podjecie wspotpracy z podmiotem o
znanej marce i grupie klientéw. W zaleznosci od rodzaju dziatalnosci, jakg prowadzitby taki partner,
mozliwe bytoby zaoferowanie jego klientom telefonu w sieci umozliwiajacej spersonalizowany kontakt
z firmg, uczestnictwo w programach lojalnosciowych, informowanie o promocjach, zmianach w
ofercie itp. W zaleznosci od rodzaju dziatalnosci partnera moze to by¢ takze dostep do zasobow
multimedialnych czy dziennikarskich w przypadku firmy medialnej, przypomnienie o wysokosci
zadtuzenia na karcie w przypadku banku, czy informacja o wygasnieciu ubezpieczenia OC w
przypadku firmy ubezpieczeniowej, co realizowane byloby bez zadnych dodatkowych opfat.
Przyktadow i mozliwosci jest wiele, a spdtka prowadzi rozmowy z réznymi podmiotami. Oferta
wspotpracy MNI jest dla nich o tyle unikalng propozycja, ze podmioty te nie sq w stanie samodzielnie
wejs¢ na rynek MVNO, bo nie majg takiego zaplecza technicznego, jak wyksztatcito sobie MNI, a
ich pracownicy nie posiadajg wiedzy na temat sprzedazy ustug telekomunikacyjnych. Mogg to
najwyzej zrobi¢ mniej sprawnie i prawdopodobnie wyzszym kosztem. Z drugiej strony naktady na
stworzenie sieci i obstuge poszczegdlnych klientéw sa tak niewielkie, Ze optaca sie tworzyc¢ "podsieci”
dla danych podmiotéw z nawet niewielkg liczbg uzytkownikéw, a im wiecej bedzie takich "podsieci”
tym ogdlna baza klientéw bedzie wigeksza, przektadajac sie na coraz wieksza rentownosc.

Niedawno Agora poinformowata, ze jest zainteresowana wystapieniem o licencie MVNO
wraz z partnerem telekomunikacyjnym. Na razie spoétka woli sie nie spieszy¢ i przekonac sie, jak
sobie radzg inni wirtualni operatorzy, a decyzje podejmie w przysztym roku. Sam pomyst wydaje
sie ciekawy - Agora posiada tres¢, ktéra moze by¢ atrakcyjnie wykorzystana jako kontent dla
telefondw komorkowych w formie serwisdw, takze multimedialnych. Samodzielne uruchomienie
projektu bytoby jednak trudne dla spétki bez doswiadczenia w branzy telekomunikacyjnej i bez
zaplecza technicznego. Agora jest klientem MNI i nie wykluczone, ze rozwaza mozliwos¢ wspéinego
projektu wtasnie z MNI.

Trzecim pomystem na MVNO, jaki planuje wykorzystaé MNI, jest uruchomienie ustug za
granica, w krajach, gdzie pracuje wielu Polakdw, czyli przede wszystkim w Wielkiej Brytanii, Irlandii
i Niemczech. W zaleznosci od zrédta informagiji, liczba Polakéw, ktérzy wyemigrowali po wejsciu
Polski do UE waha sie miedzy 500 tys. i 2 min. Wachlarz ustug dodanych dla takich klientéw moze
by¢ szeroki: serwisy informacyjne z kraju, obstuga i infolinia w jezyku polskim, czy nawet tansze
potaczenia z Polska. Polacy za granica chetnie korzystajg z polskich produktéw. Podobny pomyst
realizuje turecki Ay Yildiz, ktéry w kilku krajach europejskich obstuguje tureckich imigrantow.

MNI szacuje, ze w ciggu pieciu lat jest w stanie osiggna¢ liczbe 500 tys. klientéw telefonii
komodrkowej (w tym 100 tys. klientdow ustugi konwergentnej), a dziatalnos¢ stanie sie rentowna
najpézniej po trzech latach. Taka liczba klientéw wydaje sie nam ambitna, ale realna do osiagniecia.
Juz teraz spdétka dysponuje baza 60 tys. klientow telefonii stacjonarnej, ktérym mozna zaoferowac
ustuge konwergentna, a planowane sa kolejne akwizycje podmiotéw z branzy telefonii tradycyjnej,
wiec liczba ta bedzie sie dalej zwigksza¢. Mozliwosci pozyskiwania klientow zostang ponadto
skokowo zwiekszone poprzez realne uwolnienie lokalnej petli abonenckiej, ktére pozwoli na
zaoferowanie abonamentu klientom TPSA. Oferowanie za$ ustugi konwergentnej tagczacej
funkcjonalnos¢ telefonu komérkowego i telefonu VolP umozliwi docieranie do jeszcze wigkszej
masy klientow.

MNI obecnie prowadzi rozmowy z operatorami dotyczace umowy o roamingu krajowym. Od
momentu jej podpisania spotka jest w stanie w ciggu 2-4 miesiecy uruchomic¢ ustugi dla klientow
swojej sieci stacjonarnej. Start jest zatem mozliwy juz w 1 kw. 2007 r.
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Zalozenia dotyczace projektu MVNO

Trudno prognozowag, ilu klientéw przyciagng MVNO, jaka z tego czes$¢ bedzie odebrana
istniejacym operatorom, a jaka bedzie sie sktada¢ na catkiem nowych uzytkownikow telefondw, a
takze jaki udziat w tym rynku zdobedzie MNI. Dlatego nie jesteSmy w stanie na obecnym etapie
witgczy¢ dziatalnosci jako operator wirtualny do prognoz dla spétki i modelu jej wyceny.
Postanowilismy jednak przeprowadzi¢ symulacje opartg na bardzo przyblizonych i obarczonych
duzym ryzykiem zatozeniach, ktéra pozwoli oszacowag, jaki wplyw na wycene MNI moze miec
rozszerzenie dziatalnosci o MVNO.

Zaktadamy, ze spétce uda sie osiggna¢ liczbe 0,5 min klientéw w ciggu szesciu , a nie pieciu
lat. Szacujemy takze, ze wysoko$¢ ARPU bedzie o 15% wyzsza niz w przypadku operatoréw
istniejacych, ze wzgledu na wyzszy udziat wyzej marzowych ustug dodanych w przychodach MNI
- po pierwsze jest to charakterystyczne dla MVNO, a po drugie MNI bedzie ktas¢ szczegdiny
nacisk na tego rodzaju ustugi. Przewidujemy, ze ARPU przez najblizsze trzy lata bedzie wykazywac
nadal tendencje malejaca, z dwoch wzgledéw: po pierwsze otwarcie rynku dla MVNO umozliwi
wejscie wielu nowych operatorow, ktérzy spowodujg obnizki cen, a po drugie beda oni siega¢ do
tej czesci spoteczenstwa, ktéra nie ma do tej pory telefonu komérkowego, a jest to z reguty czesé
najubozsza, ktéra trzeba bedzie przyciagna¢ superpromocyjng ceng. Doswiadczenia zachodnich
rynkéw pokazuja, ze wejscie operatorow wirtualnych na rynek spowodowato spadek cen ustug
telekomunikacyjnych o $rednio 10-15%. W dalszej kolejnosci przewidujemy niewielki wzrost ARPU,
spowodowany z jednej strony wykruszeniem sie najstabszych operatoréw wirtualnych, a z drugiej
rosngcym udziatem ustug 3G w miare upowszechniania sie tej technologii, wiekszego dochodu
rozporzadzalnego ludnosci i wiekszego zasiegu technicznego. Zaktadamy, ze upust do cen
detalicznych w sieciach GSM bedzie wynosit 30%. Naktady inwestycyjne na poczatku dziatalnosci
bedag najwieksze: ok. 30 min zt, a naktady odtworzeniowe bedg wynosi¢ ok. 5 min.

Warto$¢ NPV takiego projektu wynosi 1,24 zt na akcje. Podkreslamy, ze jest to symulacja
oparta na bardzo przyblizonych zatozeniach, obarczona duzym ryzykiem btedu. Nie uwzgledniamy
jej zatem w obliczeniach ceny docelowej akcji MNI.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zatozenia

Liczba uzytkownikow (tys.) - 45 117 257 386 463 510 535 551 568
zmiana (proc.) - - 160 120 50 20 10 5 3 3
ARPU operatoréw GSM (zt) 59,7 50,1 441 41,4 42,3 42,8 441 45,5 46,9 48,3
zZmiana (proc.) - -16 -12 -6 2 1 3 3 3 3
ARPU MVNO (zt) - 57,6 50,7 47,7 48,6 49,2 50,7 52,3 53,9 55,6
przychody (min zt) - 31,1 71,2 1472 2252 2735 310,2 3358 3566 3787
optaty do operatoréw (min zt) - 18,9 43,3 89,6 1371 166,5 188,8 2044 217,17 2305
SAC (zh) - 250 240 200 200 200 200 200 200 200
marketing i pozostate (min zt) - 15,0 12,0 9,0 9,3 9,5 9,8 10,1 10,4 10,7
EBIT (min zt) - (141) (12,2) (2,9) 1,6 4.8 9,6 14,2 18,9 23,9
marza EBIT (proc.) -45 -17 -2 1 2 3 4 5 6
Prognozowana wartos¢ FCF

EBIT (min z}) 0,0 -141 -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 (min zt) 0,0 -114 -9,9 -2,3 1,3 3,9 7,8 11,5 15,3 19,4
Amortyzacja (min zt) 0,0 4,3 5,0 57 6,5 7,3 8,1 8,9 55 5,6
Naktady inwestycyjne (min zt) 0,0 30,0 5,0 52 53 55 5,6 58 6,0 6,1
FCF (min zi) 0,0 -37,1 -9,9 -1,7 2,5 5,7 10,2 14,6 14,8 18,8
WACC (proc.) 92% 95% 97% 99% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Wycena

DFCF (min zt) - -37,05 9,87 -1,74 2,51 568 10,17 14,53 14,66 18,65
Suma DFCF (min zt) 17,5

Wartos$¢ rezydualna (min zt) 2423
Zdyskontowana wart. rezyd. (r 94,2
Wartos¢ projektu (min zt) 11,8
llo$¢ akcji (mln szt.) 90,3
Wycena na akcje 1,24

realna stopa wzrostu po roku 2015 = 2%

Zrédfo: DM PKO BP S.A.
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Prognozy i wycena

Nasze prognozy na najblizsze lata uwzgledniajg przejecie dataCOM, MoCoHub i Breakpoint,
nie uwzgledniajg jednak kolejnych akwizycji, ktére sg planowane przez zarzad i bedg nastepowaty
ze Srodkow pozyskanych w drodze emisji akc;ji serii L. Nie uwzgledniajq takze potencjalnej wartosci
projektu MVNO. Dlatego tez réznig sie od prognoz zarzadu, ktére wkalkulowujg efekty wykorzystania
srodkow z emisji, nie biorgc pod uwage dziatalnosci jako operator wirtualny.

Prognozy (min z}) 2006 2007 2008
Zarzad DM réznica Zarzad DM réznica Zarzad DM rdznica
Przychody ze sprzedazy 160 162 2 180 180 0) 225 198 (27)
EBITDA 40 40 0 50 46 (4) 65 53 (12)

Zrédto: DM PKO BP S.A., MNI

Nasze prognozy oparte sg na konserwatywnych zatozeniach dalszego wzrostu rynku i zostaty
tylko nieznacznie zwiekszone w poréwnaniu do naszych poprzednich zatozen (z marca 2006).

Prognozy (min z}) 2006 2007 2008

nowe stare réznica nowe stare roéznica nowe stare roéznica
Przychody ze sprzedazy 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

Zrédfo: DM PKO BP S.A.

Na polskiej gietdzie nie ma obecnie spofek, ktére mozna bytoby poréwnywa¢ do MNI. Nie
jest to juz bowiem spdtka telekomunikacyjna, dlatego wskazniki TPSA czy Netii nie sg miarodajne.
Mimo ze obecnie w wigkszos¢ przychoddw i zyskow MNI osiaga na dziatalnosci medialnej, brak
takze spotek, kiére mogtyby wykazaé sie podobng dynamikg i perspektywami wzrostu rynku.
Najblizej poréwnan jest mniejszy konkurent One20ne, jednak nie dysponujemy prognozami dla
tego gracza, ktorego wielko$c¢ i udziat w rynku jest zresztg nieporownywalny. Dlatego poréwnalismy
MNI do zagranicznych spotek z rynku ustug dodanych dla telefonii komoérkowej i stacjonarne;.
Mediana cen wynikowych uzyskanych metodg poréwnan do wskaznikéw P/E i EV/EBITDA na lata
2006-07 wynosi 5,03 zt.

P/E EV/EBITDA

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

Zrédio: DM PKO BP S.A. na podstawie Bloomberg

Z wyliczehh wynika, ze inwestycja w akcje MNI jest relatywnie bardziej atrakcyjna na br. niz na
rok 2007, bo dyskonta w wycenie na 2006 wzgledem peersdw sg wyzsze niz na kolejny rok.
Wynika to z faktu braku uwzglednienia w naszych prognozach kolejnych zapowiadanych akwizycji.

Wycena metodg DCF daje wynik 4,92 zt. Na podstawie wycen obiema metodami wyznaczamy
cene docelowa na poziomie 4,90 i zalecamy AKUMULOWANIE akc;ji spotki.
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Prognozy i model DCF

Bilans (mIn z}) 2003 2004 2005 2006 P 2007 P 2008 P
Aktywa trwate, w tym: 80,1 75,6 163,2 184,4 238,0 233,1
Rzeczowe aktywa trwate 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
Gotowka 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
Kapitat wtasny 35,7 56,0 90,3 176,7 197,3 2241
Zobowiagzania, w tym: 48,9 33,1 124,9 100,5 94,2 88,2
Dtugoterminowe, w tym: 27,3 16,9 73,2 47,2 35,2 25,2
kredyty i pozyczki 6,4 5,1 68,4 42,4 30,4 20,4
Krotkoterminowe, w tym: 17,0 12,7 46,9 48,5 54,2 58,2
z tytutu dostaw i ustug 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 zyskoéw i strat (min zi) 2003 2004 2005 2006 P 2007 P 2008 P
Przychody netto ze sprzedazy 18,6 36,1 83,2 162,1 179,7 198,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,5 3,5 10,2 27,9 33,9 40,6
marza zysku brutto na sprzedazy 3% 10% 12% 17% 19% 20%
Koszty sprzedazy 0,8 1,5 21 4,0 4,4 4,9
Koszty ogélnego zarzadu 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
marza EBITDA 19% 33% 27% 25% 26% 27%
EBIT -3,4 4,0 10,1 19,6 251 31,2
marza EBIT -18% 11% 12% 12% 14% 16%
Zysk (strata) brutto -4,3 5,0 8,7 18,0 22,8 29,9
marza zysku brutto -23% 14% 11% 11% 13% 15%
Zysk (strata) netto -4,4 5,0 34,0 16,2 20,5 26,9
marza zysku netto -24% 14% 41% 10% 11% 14%
Rachunek przeptywow pienieznych (min zt) 2003 2004 2005 2006 P 2007 P 2008 P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 4,7 55 38,4 33,8 39,1 46,0
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej 0,8 -8,7 -81,5 -39,6 -711 -15,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -4,9 2,8 44,0 39,3 -12,0 -10,0
Przeptywy pieniezne netto 0,6 -0,4 0,9 33,4 -43,9 21,0
Srodki pienigzne na koniec okresu 0,9 0,5 17,9 51,3 7,4 28,5

Wycena DCF 2013 2014 2015
Prognozowana wartos¢ FCF

EBIT (min zt) 19,61 25,05 31,15 3594 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 (min zt) 15,89 20,29 25,23 29,11 32,80 3570 37,80 39,88 41,91 44,26
Amortyzacja (min zt) 20,85 21,32 22,03 2298 22,02 21,23 2057 19,99 19,54 18,76
Naktady inwestycyjne (min zt) 14,24 14,57 14,97 1542 1589 16,36 16,85 17,36 17,88 18,42
Zmiana kapitatu obrotowego (min zt) 3,22 2,71 2,88 2,28 1,84 1,47 1,08 1,11 1,14 1,18
FCF (min zi) 19,28 24,33 29,41 34,39 37,09 39,10 40,44 41,41 42,43 43,42
Kalkulacja WACC

Dtug (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.) 53 5,3 53 53 53 53 53 5,3 53 53
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 dtugu po opodatkowaniu (proc.) 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Koszt kapitatu (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 (min zt) 17,65 20,34 22,41 23,84 23,36 22,36 21,01 19,53 18,17 16,89
Suma DFCF (min zt) 205,55

Zdyskontowana wart. rezyd. (min zt) 209,75

Wartos¢ firmy (min zt) 415,31

Dtug netto (min zt) 68,09 realna stopa wzrostu FCF po roku 2015 = 2%

Whptywy z emisji akcji (min zt) 67,30

Wartos¢ kapitatu wiasnego (min zt) 414,52

llo$¢ akcji (min szt.) 90,29

Wartos¢ 1 akcji 01.01.06 (zt) 4,59

Wartos¢ 1 akcji 20.10.06 (z4) 4,92

Zrédfo: DM PKO BP S.A.
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Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

doradca inwestycyjny
banki i finanse

telekomunikacja, media, hotelarstwo,
przemyst spozywczy

informatyka, budownictwo i nieruchomosci

przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki
produkcja i dystrybucja farmaceutykéw

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

Telefony kontaktowe

Andrzej Powierza
(022) 521 79 41
andrzej.powierza@pkobp.pl
Dorota Puchlew
(022) 521 87 23
dorota.puchlew@pkobp.pl
Michat Sztabler
(022) 521 79 13
michal.sztabler@pkobp.pl

Hanna Kedziora
(022) 521 79 43

hanna.kedziora@pkobp.pl

Ludomir Zalewski
(022) 521 79 17
ludomir.zalewski@pkobp.pl

przemyst paliwowy, chemia, energetyka

Zespot Klientéw Instytucjonalnych

(0-22) 521 82 10
krzysztof.kasinski@pkobp.pl

Krzysztof Kasinski Maciej Barszczewski (0-22) 521 91 50

maciej.barszczewski@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 82 12 Artur Btachnio (0-22) 521 91 40
dariusz.andrzejak@pkobp.pl artur.blachnio@pkobp.pl
Artur Szymecki (0-22) 521 82 14 Michat Kofatkowski (0-22) 521 91 39

artur.szymecki@pkobp.pl michal.kolatkowski@pkobp.pl

Dbjasnienie uzywanej terminologii fachowej

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

capitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

ree float (%) - udziat liczby akcji ogdtem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spétki, w ogélnej liczbie akcji
Br obrot/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

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

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

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

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

narza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

entownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

UPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wiekszy niz 15%
EUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wiekszy niz 15%
BPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang
aktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw. Czestotliwo$é takich aktualizacji nie
est okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

PM PKO BP opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych
vskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowa-
hych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegélnosci te, ktére odnosza sig¢ do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna
bonadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do
biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spdtek. Zaletg metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko,
e w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidiowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendac;ji

godnie z nasza wiedza, pomigdzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystaw-
Cow. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM PKO BP ma zamiar ztoZenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

liniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie dwéch nastgpnych dni po dacie
publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM PKO BP jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem
halezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoétki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze
k3 one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione
brognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez DM PKO BP bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
noga okazacé sig nietrafne. DM PKO BP nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. DM PKO BP moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy.
PM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzor

had DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd.




