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Akumuluj

(Podwyzszona)

Stabe perspektywy, ale pomoze buy-back

Podwyzszamy rekomendacje inwestycyjna dla akcji Netii z trzymaj do
akumuluj, z niezmieniong ceng docelowa na poziomie 4,5 PLN. Nie
zmienimy naszego sceptycznego podejscia co do diugoterminowych
perspektyw dla spotki. Erozja przychodéw w telefonii stacjonarnej i

Cena docelowa 4.50 PLN
Kapitalizacja 1,7 mid PLN
Free float 1,7 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

JP Morgan Chase & Co. 8,03%
SISU Capital Ltd. 6,60%
Montpelier Asset Management Ltd. 5,88%
Griffin Capital Management Ltd. 5,68%
Pozostali 73,81%

rewolucja jaka wprowadzi VOIP wraz z upowszechnieniem sie szeroko-
pasmowego internetu wptynie na spadek marz i FCF, ktéry jest dzi$
silng strong catego sektora. W krétkim okresie - przy obecnej cenie
akcji na gieldzie - skup wlasnych akcji istotnie ogranicza potencjat
spadku kursu.

Skup wilasnych akcji i warrantow
Od 9 maja spotka bedzie skupowata wtasne akcje na co przeznaczy 120

Strategia dotyczaca sektora

Neutralnie: W krotkim okresie inwestorzy bedg zwra-
cali uwage przede wszystkim na dywidendy za 2004
rok, ktore dla sektora powinny by¢ rekordowo wysokie.
W $rednim okresie oczekujemy, ze negatywny wptyw
konkurencji zaréwno w ustugach komorkowych a
przede wszystkim w telefonii stacjonarnej bedzie wia-
zat sie z systematycznym obnizaniem prognoz wyni-
kow dla sektora.

min PLN. Skupujac akcje Netia nie moze przekroczy¢ 25% wolumenu akgcji
w danym dniu, nie moze réwniez sktada¢ zlecen zawyzajacych cene akgji.
Przy obecnej cenie akcji spétka mogtaby skupi¢ 29,5 min akcji, co przy
Srednim dziennym obrocie z ostatnich tygodni zajmie spoétce co najmniej 1,5
miesigca. Skupione akcje stanowityby 7% wszystkich akcji po maksymal-
nym rozwodnieniu.

Perspektywy
W perspektywie dwdch lat spotka powinna wykazywa¢ wzrost przychodow

Profil spétki

Netia jest najwiekszym w Polsce operatorem alterna-
tywnym dziatajagcym na rynku telefonii stacjonarne;j.
60% przychodow spétki pochodzi z tradycyjnych ustug
gtosowych $wiadczonych na bazie 425 tys. linii telefo-
nicznych. Pozostate zrodta przychodow to preselekcja i
transmisja danych. Netia zamierza sta¢ sie centrum
konsolidacji rynku. Staje sie tez celem do przejecia.

w obszarze transmisji danych i preselekcji (potaczenia lokalne). Przedsta-
wiona w raporcie analiza przychodow wskazuje, ze od | kwartatu br spotka
powinna raportowac¢ spadek przychodéw z bezposrednich ustug gtosowych.
Naszym zdaniem w diugim okresie wzrost przychodéw mozliwy jest jedynie
poprzez akwizycje innych operatoréw. W perspektywie roku nie spodziewa-
my sie tu jednak spektakularnych transakcji. Nie nalezy natomiast wyklu-
czy¢ przejecia mniejszych operatoréw, wielkoscig odpowiadajacych TDC
Internet.

Wazne daty

16.05 - publikacja raportu za 1Q2005
11.08 - publikacja raportu za 2Q2005

Marza EBITDA
Operatorzy alternatywni w Europie Zachodniej osiagajg marze EBITDA na
poziomie 20-25%. W przypadku Netii jest to poziom przekraczajacy 35%. W
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przeciwienstwie do prognoz Zarzadu, naszym zdaniem w dfugim okresie
narastajgca konkurencja ,sprowadzi” marze operacyjng Netii do poziomu
krajow zachodnich.

Czwarty operator

Zwyciestwo spotki w przetargu na dodatkowe czestotliwosci GSM/UMTS
bedziemy traktowali jako czynnik ryzyka. Nie wierzymy w zakonczone suk-
cesem wejscie na rynek czwartego operatora. Dla spétki moze oznaczaé to
wysokie inwestycje z bardzo niepewnym okresem zwrotu.

(mIn PLN) 2003 2004P 2005P 2006P 2007P
Przychody 701 897 965 994 1041
EBITDA 202 325 353 358 358
marza EBITDA 28,8% 36,2% 36,6% 36,0% 34,3%
EBIT -840 86 123 136 144
Zysk netto -729 159 133 108 116
P/E -2,4 11,0 13,3 16,4 15,3
P/CE -3,2 3.4 3.8 41 41
P/BV 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 7,2 4,2 4.1 4,0 3,9

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

Przychody ze sprzedazy ustug telekomunikacyjnych

Podsumowanie

Akwizycje to gtowny
czynnik wzrostu
przychodow

Erozja
bezposrednich ustug
gfosowych

VOIP obnizy marze
EBITDA w dtfugim
okresie

Skadniki wyrostu przychodéw w 2004 r.

W 2004 roku spotka wykazata wzrost przychodéw o 196 min PLN, tj. o 28% wiecej niz przed
rokiem. Gtéwnym obszarem wzrostu byty przychody z bezposrednich ustug gtosowych i
interkonektu, ktorych przyrost spotka zawdziecza przede wszystkim wigczeniu do konsolidacji
El-Netu. tacznie przychody w tym obszarze wzrosty o blisko 120 min PLN. W roku 2003
taczne przychody ze sprzedazy EI-Netu wyniosty 115 min PLN, co pokazuje, jak istotng role w
wykazanej dynamice miata wspomniana akwizycja. W przypadku pozostatych przychodéw
najistotniejszg role odegraty: preselekcja (+37 min PLN) i transmisja danych (29 min PLN). Sg
to obszary w przypadku, ktérych mozna moéwi¢ o organicznym rozwoju spotki. Ponadto nie bez
znaczenia jest fakt, ze w roku 2004 spétka konsolidowata Swiat Internet SA przez cztery petne
kwartaty, w roku 2003 jedynie przez trzy, co powoduje, ze baza poréwnawcza zaburzona jest o
kolejne 10 min PLN (szacunki DI BRE).

Wzrost przychodow Netii w roku 2004 w rozbiciu na poszczegolne ustugi
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Zrédfo: DI BE Banku na podstawie Netia SA, Monitor Polski B

Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach, bez zmiany strategii cenowej obszarem wzrostowym
pozostaje jedynie transmisja danych. W przypadku ustug gtosowych $wiadczonych
bezposrednio abonentom Netii nalezy oczekiwac: zahamowania wzrostu liczby abonentow i
dalszego spadku cen potaczen, co bedzie wptywato na spadek sredniego przychodu na linie
dzwonigcg. W konsekwencji oczekujemy, ze przychody w tym obszarze zaczng spadac
poczawszy od | kwartatu 2005. Segment preselekcji jest wzrostowy jedynie pod warunkiem
zmiany na bardziej agresywng oferty cenowej Netii i zaoferowanie klientom TPSA mozliwosci
potaczen lokalnych. Problem polega tu jednak na tym, ze taka polityka (zejscie z cenami)
Lhiszczytaby” przychody w segmencie ustug bezposrednich o czym w dalszej czesci raportu.
Obszarem, w ktérym wzrost bedzie kontynuowany jest transmisja danych.

Mozna powiedzie¢, ze strukturalnie Netia zajmuje pozycje pomiedzy TPSA a Tele2.
Liberalizacja rynku zdecydowanie uderza w narodowego operatora, ktoéry odczuwa spadek cen
i dodatkowo ,oddaje” ruch telekomunikacyjny na rzecz konkurencji poprzez preselekcje. Netia
czesciowo przejmuje ten ruch, ale zbyt agresywna polityka cenowa w preselekgji odbija sie na
przychodach od bezposrednich abonentéw. Tele2 czy Energis, ktére nie ponosity wysokich
nakladow na budowe infrastruktury dostepowej to typowy przyktad operatoréw
ukierunkowanych na zdobywanie jak najwiekszej czesci rynku. W przysziosci do tej
konkurencji dotacza operatorzy VOIP (Onet.pl, Tlen.pl), ktérzy naszym zdaniem
zrewolucjonizujg ustugi telekomunikacyjne — gtdwnie kosztem operatorow posiadajgcych
infrastrukture dostepowa. Majac taka perspektywe uwazamy, ze utrzymanie marzy EBITDA
spotki na obecnym poziomie w diugim okresie jest mato realne.
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Netia

Ustugi bezposrednie

Brak przyrostu liczby
klientéw
biznesowych

Indywidualni
rezygnujg bo tanie
komorki i tanie Tele2
— biznesowi majg
coraz szerszg oferte
od innych
operatorow

Wzrost przychodow
wynika z
nieporownywalnej
bazy roku 2003

Abonenci

W IV kwartale 2004 liczba abonentéw Netii zmniejszyta sie o 1,7 tys., gtdwnie za sprawg
odptywu klientow indywidualnych. Na koniec roku operator obstugiwat 424,8 tys. linii, z czego
21% stanowity kanaty ISDN. W danych za kwartat niepokoi przede wszystkim znikomy wzrost
liczby linii biznesowych (+200 szt.), ktory jest najnizszy w gietdowej historii spotki. Udziat linii
dla klientow biznesowych na koniec roku wyniést 34,3% w stosunku do 32,9% na koniec 2003.
Spadek liczby abonentéw indywidualnych nie jest zaskoczeniem — trend ten bedzie
kontynuowany w kolejnych kwartatach.

Zmiana liczby abonentéw Netii w rozbiciu na biznesowych i indywidualnych
15

przytaczenie B-Netu: +44/+20,5

Q00 Q00 Q01 Q01 Q02 Q02 Q03 lIQ03 1Q04 Q04

Uwzglednia linie ISDN
Zrédto: DI BE Banku na podstawie Netia SA

Ponadto widzimy ryzyko, ze w zwigzku z ukierunkowaniem strategii spotki na klientow
biznesowych (nieatrakcyjna oferta dla uzytkownikéw indywidualnych) czes¢ abonentow
indywidualnych moze by¢ zainteresowana skorzystaniem z preselekcji oferowanej np. przez
Tele2. Tele2 ma w swojej ofercie m.in. istotnie tansze (-20%) potaczenia lokalne, jak rowniez
konkurencyjne ceny w DLD i F2M. Ponadto klienci indywidualni bedg wykazywali sie wiekszg
w poréwnaniu z biznesowymi, skionnoscig do rezygnaciji z telefonii stacjonarnej na rzecz coraz
tanszej — komorkowej. W kolejnych kwartatach bedziemy z uwagg sledzi¢ trendy dotyczace
sprzedazy linii dla klientow biznesowych. Element ten jest gtdwnym stabilizatorem przychodéw
z ustug bezposrednich. Brak wzrostu w tym obszarze przetozy sie naszym zdaniem na spadek
przychoddéw w tej czesci biznesu w ujeciu rocznym — poczawszy od 1Q2005.

Przychody z potaczen gtosowych

Przychody z tradycyjnych ustug gtosowych s$wiadczonych bezposrednio klientom Netii,
wigczajac w to przychody z abonamentu i interkonektu wzrosty w stosunku do 2003 roku o 120
min PLN, tj. wartos¢ zblizong do rocznych przychoddw El-Netu.

Przychody z ruchu telekomunikacyjnego*
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Zrédto: DI BE Banku na podstawie Netia SA
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Od 1Q2005 przy

nierosngcej liczbie

klientow
biznesowych i
spadku ARPU

oczekujemy erozji

przychodow
seamentu

Netia

W tej czesci dziatalnosci, jezeli dojdzie do zahamowania wzrostu liczby klientéw biznesowych
bedzie mozna moéwi¢ o erozji przychodéw, bedacego konsekwencjg spadku cen potaczen.
Spadek liczby klientéw indywidualnych jest naszym zdaniem nieunikniony, przy takiej polityce
cenowej jaka stosuje spotka. Wzrost przychodow jaki miat miejsce w 2004 roku to efekt
akwizycji EI-Netu. Wskazuje na to analiza sredniego przychodu z potaczen na abonenta,
widoczna na powyzszym wykresie. Naszym zdaniem trend ten utrzyma sie rowniez w roku
2005 i kolejnych.

Preselekcja

Jednym z dwoch obszardw wzrostu organicznego sa ustugi niebezposrednie $wiadczone za
pomocg preselekcji. W 2004 roku wzrost przychodéw z tego tytutu wyniést 37 min PLN, tj.
odpowiadat za wzrost sprzedazy grupy o 5,3%. Zwracamy tu uwage na dwa aspekty:

Wzrost przychodéw jest efektem liberalizacji kolejnych segmentéw rynku potaczen
gtosowych (DLD, ILD, F2M), co powoduje, ze baza poréwnawcza poprzedniego roku jest
nieporownywalna i co pozwala na wykazanie wzrostu. W 2004 r. uwolniony zostat segment
F2M. Ponadto narodowy operator ,oddawat’ kolejne procenty rynku DLD i ILD, co pozwalato
operatorom alternatywnym wykazywac¢ wzrost przychodow.

Udzial TPSA w ruchu wychodzacym z sieci operatora (rynek preselekcji)
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Zrédio: DI BRE Banku na podstawie TPSA

Zarowno w ILD, F2M jak i DLD udziat TPSA w rynku spadt do pozioméw gdzie naszym
zdaniem dalsze ,wyszarpywanie” udziatu bedzie duzo trudniejsze. Tu prym beda wiedli
operatorzy bardziej agresywni w ofercie cenowej, tacy jak Tele2 czy Energis. Strategia Netii
w obszarze preselekcji, koncentruje sie przede wszystkim na klientach biznesowych, dla
ktorych zostaty wyznaczone wysokie minimalne optaty miesieczne. W przypadku klientow
indywidualnych oferte Netii oceniamy jako mato atrakcyjng. Wynika to m.in. z faktu, ze zbyt
agresywna oferta cenowa w preselekcji dla tej grupy niszczy réwniez nadal relatywnie
wysokie ceny ustug $wiadczonych bezposrednim abonentom Netii. W trzech wymienionych
rodzajach potaczen nie widzimy istotnego potencjatu wzrostu przychodéw dla niezaleznych
operatorow.

Wielkos¢ przychodéw z preselekcji oraz zmiana w ujeciu rocznym i kwartalnym
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Zrédto: DI BRE Banku na podstawie Netia SA
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Netia

e Obszarem, ktéry nadal nie zostal zagospodarowany przez operatoréw niezaleznych sg
potaczenia lokalne, ktére w ograniczonym zakresie otworzyty sie dopiero w grudniu 2004
(Tele2). Rynek o wartosci 2,5 mid PLN (TPSA, 2004) bedzie otwierat sie stopniowo. Mozna
przyjac, ze do konca br. roku TPSA powinna odda¢ ok. 15-20% rynku (udziat poréwnywalny
z DLD). Naszym zdaniem Netia nie bedzie jednak gtdwnym beneficjentem tego zjawiska.
Jak dotad spdtka nie wprowadzita nawet preselekcji lokalnej do swojej oferty, ttumaczac to
niedogodnoscig z punktu widzenia klienta wyboru numeru prefixu przy rozmowie lokalne;.
Taka argumentacja nie jest pozbawiona sensu, jednak naszym zdaniem powdd moze byé
inny. W przypadku klientdw bezposrednich spdtka nadal korzysta z zasady bill&keep
(wyjatkiem jest EI-Net). Obnizenie cen potaczen lokalnych w preselekcji do poziomu Tele2 (-
30% w relacji do oferty TPSA w abonamencie standardowym) powoduje presje na ceny dla
klientéw bezposrednich. Przychody z preselekcji lokalnej obcigzone sg kosztem
zakonczenia potaczenia (nie obowigzuje zasada bill&eep) a wiec sg duzo mniej rentowne
niz dla klientéw bezposrednich. Reasumujgc naszym zdaniem Netia mogtaby wiecej straci¢
na obnizce cen jaka dotknetaby klientéw bezposrednich niz zyskata z dodatkowych
przychoddw z preselekcji, ktére wigzg sie z kosztami zakohnczenia potgczenia.

e Sytuacja ta ma rowniez inny aspekt. Energis i Tele2 sktadajg oferte cenowag (réwniez dla
klientow biznesowych) obejmujacg w pakiecie duzo tansze (-20-30%) potaczenia lokalne.
Jak na razie Netia nie daje w swojej ofercie takiej mozliwosci. Z punktu widzenia klientow
biznesowych moze mie¢ to znaczenie. Rozmowy lokalne to ok. 1/3 kosztéw rozméw w
telefonii stacjonarne;j.

Transmisja danych

Obszarem co do ktérego nie mamy watpliwosci, ze bedzie wzrastat w przysziosci jest
transmisja danych. Spétka posiada atrakcyjng - z punktu widzenia klientdéw biznesowych i
indywidualnych - bedacych z zasiegu sieci Netii - oferte szerokopasmowego dostepu do
Internetu. W przyszitosci szansg dla Netii jest otwarcie abonenckiej petli lokalnej. Tu jednak
potencjalne korzysci nie pojawig sie w perspektywie co najmniej najblizszego roku, co jest
efektem nieatrakcyjnych warunkow dzierzawy petli zawartych w umowie ramowej z TPSA
zaakceptowanej przez URTIP.

Wielko$¢ przychodow z transmisji danych oraz zmiana w ujeciu rocznym i
kwartalnym
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Zrédio: DI BRE Banku na podstawie Netia SA

W IV kwartale 2004 skorygowana EBITDA spétki wyniosta 81,5 min PLN. Wielkos¢ ta nie
uwzglednia jednak odpisu wartosci aktywow trwatych (21,7 min PLN), ktory obniza wynik
operacyjny. Po jego uwzglednieniu EBIT spétki jest ujemny i wynosi -0,2 min PLN. Dodatni
wynik netto to efekt przychodu z tytutu rozpoznania podatku odroczonego w kwocie 46,7 min
PLN. Szerszy komentarz na temat wynikdw zamiescimy w ciggu dnia.

Odpis wartosci aktywow, dokonany w IV kwartale ur. nie wynika z tzw. imparment test, {j.
weryfikacji dtugoterminowych prognoz spofki i ewentualnej korekty wartosci aktywoéw, majace;j
na celu utrzymanie wskaznika ROA na statym poziomie. W przysztosci widzimy ryzyko, ze w
przypadku stabszych wynikdw na poziomie operacyjnym spotka w ramach imparment test
odpisze czes$¢ aktywdw, co dodatkowo obnizy wynik netto (bez wptywu na cash flow).

25 kwietnia 2005
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Centrum konsolidacji rynku i cel do przejecia

Realnos¢ dalszych akwizycji

Exatela/Dialog

Pojawita sie propozycja potaczenia Exatela (dawne Tel-Energo) z Dialogiem. Naszym zdaniem
takie potaczenie to dobre rozwigzanie zaréwno dla KGHM jak i PSE. Powstatby podmiot, w
ktéorym dosyc¢ tatwo mozna osiggna¢ efekty synergii — przede wszystkim kosztowych, czego
przyktadem jest akwizycja El-Netu przez Netie. Oferty obu operatorow uzupetniajg sieg.
Zaktadamy, ze w przypadku Exatela, ktéry prawdopodobnie nie uporat sie jeszcze z
wchtonieciem Tel-Banku potencjat w kwestii ograniczenia kosztow jest bardzo duzy. W
przypadku Dialogu mozliwos¢ redukcji kosztow wigze sie chociazby z tym, Ze operator
dzierzawi dzi$ sie¢ szkieletowg od TPSA, co pochtania co najmniej kilka min PLN rocznie. W
perspektywie 1-1,5 roku mogtby powsta¢ znaczaco wiekszy i efektywniejszy podmiot, ktérego
wartos¢ powinna istotnie przekracza¢ czastkowe wyceny Exatela i Dialogu. Zasadniczym
problemem pozostaje oczywiscie dojscie do porozumienia obu stron (chociazby parytet
wymiany) a nastepnie sprawne przeprowadzenie restrukturyzacji potagczonych spotek.

Z punktu widzenia Netii jest to zta informacja. Zrealizowanie sie takiego scenariusza oznacza,
ze spotka nie osiggnie korzysci, jakie potencjalnie niosta ze sobg konsolidacja sektora i
mozliwo$¢ ,dopisania” efektow synergii do wiasnej wartoSci (przy przejeciu
niezrestrukturyzowanych podmiotéw) — jak miato to miejsce w przypadku ElI-Netu. Oczywiscie
brak przeje¢ powoduje wzrost oczekiwan ze strony inwestorow dotyczacych wyptaty
dywidendy. Naszym zdaniem jest to podejscie dobre w krotkim horyzoncie czasowym, w
dtugim powoduje, ze inwestycja w akcje spotki staje sie mato atrakcyjna.

Energis

Prezes Energisu zapowiedziat, ze spotka zamierza przejmowac alternatywnych operatorow
dziatajgcych w Polsce. Ws$réd wymienionych celow do przejecia byty m.in. GTS i Crowley
Data. Sg to naszym zdaniem réwniez podmioty, z ktérymi rozmawia Netia. Obok potagczonego
Exatela i Dialogu wyglagda na to, ze Netia bedzie miata problemy z przejeciem Sredniej
wielkosci operatoréw alternatywnych.

Operatorzy alternatywni telefonii stacjonarnej i ich przychody
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Zrédio: Netia SA

Netia z Dialogiem pod czeskimi skrzydtami?

Prezes Cesky Telecom zapowiedziatl, ze operator jest zainteresowany inwestycjami w regionie
Europy Srodkowowschodniej, w tym w Polsce. Naszym zdaniem zapowiedzi Prezesa CT
nalezy raczej traktowac jako element majacy wptynaé na kurs spétki niz bardzo realne plany.
Nalezy pamieta¢, plany te byly formutowane w okresie, kiedy operator znajdowat sie w
koncowej fazie procesu sprzedazy przez Skarb Panstwa kontrolnego pakietu (51,1%)
operatora. To jak CT wykorzysta wolne srodki finansowe zadecyduje juz nowy witasciciel
(Telefonica), ktory okresli réwniez strategie spodtki zgodng ze strategig tegoz inwestora w
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regionie. Oferty na zakup operatora majg zosta¢ ztozone do 29 marca br. Jezeli zadna nie
zostanie zaakceptowana rzad zdecyduje o sprzedazy akcji poprzez gietde. W rywalizacji o
pakiet kontrolny biorg udziat: France Telecom z inwestorem finansowym Blackstone, CVC i
Provident; Swisscom; Belgacom i Telefonia. W przypadku przejecia kontroli przez FT proces
konsolidacji operatoréw telefonii stacjonarnej w Polsce moze zablokowaé UOKIK. Wsrod
faworytoéw przetargu wymieniani sq: Swisscom i FT.

Oczywiscie nie nalezy wyklucza¢, ze ostatecznie dojdzie do proceséw konsolidacyjnych w
regionie a ich sprawca bedzie wlasnie CT. Budzet jakim teoretycznie dysponuje spotka
wystarcza na przejecie Dialogu, Netii, Exatela i jeszcze kilku innych graczy. Z biznesowego
punktu widzenia konsolidacja jest najlepszym rozwigzaniem jakie moze spotkac¢ sektor.
Kwestig otwartg pozostaje jeszcze tylko jaka cene potencjalnie moze zaptaci¢ CT. Z punktu
widzenia podmiotu, ktéry bylby w stanie przeja¢ wszystkie wymienione spotki i wykreowac
efekty synergii w grupie, obecna cena rynkowa Netii wydaje sie atrakcyjna. Przejecie tylko
jednej spotki zmienia naszg pozytywna ocene.

Czwarty operator

Netia znalazta sie na liscie pieciu podmiotéw jakie ztozyly oferte na nowe czestotliwosci
UMTS/GSM. Ewentualng wygrang spotki bedziemy traktowali jako wzrost ryzyka
inwestycyjnego. Naszym zdaniem ocene szans nowego operatora zawart sam Prezes URTIP.
Przed kilkoma tygodniami w udzielonym wywiadzie odniést sie on do realnych szans wejscia
na rynek czwartego operatora telefonii komérkowej. Catkowicie zgadzamy sie z wypowiedzig
Prezesa — ,wejscie na rynek innego podmiotu bedzie bardzo trudne”. Prezes zwraca uwage na
problem roamingu wewnetrznego, o ktéorym wielokrotnie pisaliSmy. Potwierdzit, ze w
najlepszym razie moze on zosta¢ wprowadzony w koncu 2005 roku, co oczywiscie powoduje,
ze dla czwartego operatora pozostanie znikoma czes$¢ rynku (prognozowana przez nas
penetracja na koniec 2005 to ok. 67-70%). Prezes uwaza, ze najlepszym rozwigzaniem bytoby
podpisanie umowy na zasadach komercyjnych (dot. roamingu wewnetrznego) pomiedzy
czwartym operatorem a ktéryms$ z obecnej trojki. Naszym zdaniem na tym etapie rozwoju
rynku nie jest to korzystne dla zadnego z trzech juz dziatajacych operatoréw (nikt nie chce
wpusci¢ na rynek operatorow wirtualnych). Nie mozna wykluczyé, ze sytuacja sie zmieni za 2
lata, kiedy rynek sie nasyci. De facto wtedy czwarty operator nie bedzie istotnie roznit sie
jednak od MVNO, ktorzy beda stanowili dla niego dodatkowg konkurencje.

Naszym zdaniem jedyng szansg dla Netii zaistnienia na rynku ustug telefonii komodrkowej jest
pozycja MVNO. Tu jednak spotka bedzie musiata konkurowa¢ z innymi operatorami
wirtualnymi, ktérzy naszym zdaniem moga mie¢ nad Netig przewage (dostawcy kontentu
multimedialnego, sieci supermarketéw).

25 kwietnia 2005



fr DOM INWESTYCYJNY Netia
215" BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikéw

(min PLN) 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 7011 897,2 9653 994,2 1040,8 1098,5 1148,8 1173,4 1167,8 1161,6
zmiana 14,4% 28,0% 7,6% 3,0% 4,7% 55% 46% 21% -05% -0,5%
Koszty operacyjne 4989 572,3 612,1 636,3 683,3 7401 7749 7986 831,2 857,5
EBITDA 202,2 3249 353,2 3579 357,5 3584 3739 3748 336,5 304,11
zZmiana 30,3% 60,7% 87% 1,3% -01% 02% 43% 02% ##HH# -9,6%
marza 28,8% 36,2% 36,6% 36,0% 34,3% 32,6% 325% 31,9% 288% 26,2%
Amortyzacja 2684 238,8 2451 236,9 228,00 2181 1979 1835 1726 1644
Goodwil 25,8 21,4 14,7 14,7 14,7 33,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Jednorazowe odpisy 799,7 21,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -840,1 85,8 122,8 1357 1442 1738 176,0 191,3 163,99 139,77
Wynik na dz. finansowej -65,6 27,9 10,6 12,6 14,4 15,5 17,3 19,8 22,2 24.4
Zdarzenia nadzwyczajne 176,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto -728,8 113,7 133,3 148,3 1586 189,3 1933 211,2 186,1 164,1
Podatek i inne -0,3 45,5 0,0 -40,1 -428 -51,1 -522 -57,0 -50,3 -44,3
Wynik netto -7291 159,2 133,3 108,3 1158 138,2 1411 1541 1359 1198
Bilans
(min PLN) 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Aktywa 2239,6 2532,6 2437,9 24574 24624 2476,4 2474,0 2479,9 2488,4 24957
Srodki pieniezne 199,2 3019 288,2 3425 3755 3991 464,8 5259 5836 636,0
Depozyty o ogr. zbywalnosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci 100,5 122,8 139,0 1464 1532 161,7 1755 1858 1914 193,6
Zapasy 0,7 2,5 3,6 3,9 4,2 4,6 4,8 49 5,1 53
Rozliczenia miedzyokr. czynne 8,7 10,4 14,4 15,1 16,2 17,5 18,3 18,9 19,6 20,2
Inwestycje 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Srodki trwate netto 1584,6 1817,2 1768,5 1733,1 1705,2 1676,6 1623,3 1584,9 1555,8 1533,5
Oprogramowanie komputerowe 91,4 84,7 86,0 87,5 88,3 87,6 81,8 78,1 75,4 73,5
Koncesje 2527 2228 1988 1748 150,8 126,8 102,8 78,8 54,8 30,8

Pozostate aktywa dtugoterminowe 1,6 48,0 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7

(min PLN) 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Pasywa 2239,6 2532,6 2437,9 2457,4 2462,4 2476,4 2474,0 2479,9 2488,4 2495,7
Krétkoterminowa czes$é LT 0,0 11,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kroétkoterm. cze$¢ za koncesje 4.8 4,0 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Zobowigzania handlowe 69,1 101,2 108,2 91,7 91,1 98,6 102,5 1050 109,6 113,3
Zobowigzania z tyt. uméw term. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe i

inne 69,7 49,0 54,1 53,8 57,7 62,5 54,5 56,1 58,4 60,3
Przychody przysztych okresow 9,8 10,6 12,6 13,3 14,0 14,7 15,4 16,1 16,8 17,5
Dtugoterminowe zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne dtugoterminowe 6,2 11,1 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Dtugoterminowa czesc¢ za

koncesje 4.4 54,1 54,1 54,1 54,1 54,1 54,1 54,1 54,1 54,1
Udziaty mniejszosciowe 4,3 5,2 52 5,2 5,2 52 5,2 5,2 52 5,2
Kapitat wiasny 2071,4 22854 2190,5 2226,2 2227,2 2228,2 2229,2 2230,2 2231,2 22322
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczkKi - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG
Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdblnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang
regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani
za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .

Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw WartoSciowych i Gietd.

Osoby, ktére 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow
finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu
WskazZnikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoSc¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w
doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Netia S.A.

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2004-12-22
kurs z dnia rekomendacji 4.70
WIG w dniu rekomendacji 26363.24
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