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Profil Wyniki finansowe za 2010 r. (niezaudytowane)

Grupa Eurotel jest najwigkszym dystrybutorem PTC posiadajac 210 Dystrybutor produktéw operatorow sieci komérkowych Era oraz Play osiagnat obroty na poziomie 113,9 min zt,
APS6w (30% calej sieci dystrybucyjnej sieci Era) oraz liczacym sie Wyzsze 0 8% r/r, pomimo spadku sprzedazy Eurotela o 5,5% r/r, ktdra wigzata sie gtdwnie z optymalizacjq sieci
dystrybutorem P4 dzieki kontroli 70% udziatow spotki Viamind, ktéra  sprzedazy i zamknieciem trwale nierentownych autoryzowanych punktéw sprzedazy (operacja ta dotyczyta 30

posiada 80 APS6w. APS6w, tj. 12% sieci Eurotela). Efektem tych dziatar byt wzrost marzy EBITDA o 0,5 p.p. do 8% oraz marzy
netto o 0,4 p.p. do 6,2%. Tym samym wzrost sprzedazy Grupa osiagneta dzieki konsolidacji spdtki Viamind,
Dane podstawowe ktdrej obroty wyniosty 17 min zt (4. 15% sprzedazy Grupy), a kontrybucja do wynikdw Grupy na poziomie zysku
netto po wytaczeniu udziatdbw mniejszoéci ok. 0,7 min zt (Eurotel posiada opcje nabycia pozostatych 30%
Kurs (4/03/11) 15,30 udziatéw w spotce wazng do 2013 r.). W rezultacie zysk Grupy wzrdst o 10,4 % r/r i wynidst 6,7 min zt.
Liczba akgji (min) 3,7 Lo . N R R ,
Perspektywy Spotki - stabilnie w Erze, dynamika w Play, zmiana sposobu rozliczen z operatorem
Kapitalizacja (min z}) 57,3
EV (min z}) 55,3 W biezacym roku sie¢ Eurotela pomimo planowanym otwarciom kilku nowych punktéw powinna skurczy¢ sie
jeszcze 0 5% do 200 sklepdw i na takim poziomie ekspansja dystrybutora w ramach sieci Era sie zakonczy, gdyz
NGERERR operator bedzie starat sie blokowac dalszg koncentracje sieci sprzedazy. Jednocze$nie spodziewamy sie
dynamicznego wzrostu organicznego spotki Viamind, ktéra na koniec br. powinna funkcjonowaé w oparciu o ok.
100 APS6w, co oznaczatoby umocnienie pozycji wsrdd dystrybutoréw sieci Play i wyzsza partycypacje w
max cena 52 tygodnie (zt) 19,0 bonusach otrzymywanych od tego operatora. Zaktadajac koszt otwarcia jednego sklepu na poziomie 80 - 120 tys.
min cena 52 tygodnie (zf) 14,0 zt, naktady Grupy na rozwoj sieci powinny oscylowa¢ w granicach 2 min zt. Ponadto w zwigzku ze znaczacym
Srednia obrotéw (3 m-ce / tys. zf) 103 rozdrobnieniem rynku dystrybucji Play niewykluczone jest uczestnictwo Grupy w procesie konsolidacji tej sieci.

Jednocze$nie Grupa przygotowuje sie do zapowiadanych przez PTC zmian w systemie prowizyjnym, w ktorym
spadnie znaczenie wolumenu podpisanych nowych umoéw i anekséw na korzy$¢ ich wartosci oraz nastapi
Akcjonariat % akciji % gtoséw roztozenie czeSci wynagrodzenia w czasie. Planowane jest réwniez dostosowanie planéw sprzedazowych do
specyfiki danego rynku lokalnego, a nie scentralizowanych na poziomie powiatéw (Grupa z racji posiadania
dobrze zdywersyfikowanej geograficznie sieci sprzedazy powinna by¢ beneficjentem tych zmian). Ponadto

Krzysztof Stepokura 30,2% 30,2% operator zamierza urealni¢ ceny po jakich dystrybutorzy beda nabywac od niego telefony oferowane klientom w
Jacek Foltarz 28,2% 28,2% ramach podpisanych umdw, co z jednej strony przetozy sie na wzrost zapotrzebowania na kapitat, a z drugiej
Allianz TFI 7,2% 7,2% strony umozliwi wieksza kontrole naleznosci Grupy od jej franczyzobiorcéw.
PKOTFI 5,6% 5,6% Otoczenie rynkowe - wysoka penetracja rynku, presja na obnizanie stawek MTR, nowe ustugi,
Pozostali 28,9% 28,9%
Pomimo wzrostu liczby aktywnych kart SIM, ktérych ilo$¢ przekracza 45 min szt., co oznacza penetracje rynku na
poziomie ponad 120% (uwzgledniajac numery do ustug niegtosowych ok. 90% gospodarstw domowych posiada
telefon komdrkowy), skumulowane obroty czterech najwiekszych operatoréw (PTK Centertel, Polkomtel, PTC oraz
P4) wzrosty w ubr. zaledwie o 1,1% r/r, a wylaczajac P4 obnizyly sie 0 1,7% r/r. Tym samym odczyty te
Wykres sily relatywnej wskazuja, ze dodarcie do klientéw niekorzystajacych dotychczas z ustug telefonii mobilnej jest coraz trudniejsze i
zarazem drozsze, a zwiekszenie liczby abonentdw odbywa sie gtéwnie kosztem konkurencji. Jednocze$nie
WIG s Eurotel . Y - L
14 wszyscy operatorzy poprawili rentowno$¢, co bylo efektem wdrozonych reziméw kosztowych. Wysokg
12 elastyczno$¢ cenowa popytu na ustugi operatoréw doskonale wykorzystat operator sieci Play, ktory dzieki
1 agresywnej polityce cenowej osiagnat w ubr. baze klientéw, ktéra pozwolita mu na wygenerowanie pierwszego
08 dodatniego zysku EBITDA na poziomie 0,4 mid zt.

W biezacym roku spodziewamy sie, ze warto$¢ rynku telefonii komérkowej w Polsce pozostanie na podobnym
poziomie badz nieznacznie spadnie, pomimo wysokich dynamik wzrostu sprzedazy ustug internetu mobilnego i
ustug transmisji danych. Gtéwnym tego powodem bedzie dalsze obnizanie stawek MTR (lutowy projekt UKE
zaktada spadek z 0,17 zt do 0,09 zi/min pofaczenia. Tym samym w zwigzku z wysokim nasyceniem rynku ustug

o

\r\9$ § § § §' \r\9$ § Q,Sb' 5/ mobilnych dziatania UKE moga wplynaé na spadek $redniego miesiecznego przychodu na uzytkownika
§ § N § § § § §’ § (ARPU),cho¢ dotychczas zabiegowi temu towarzyszyta rewizja plandéw taryfowych, ktdra powodowata wzrost
s oy vy voe vy ey aktywnoéci abonentéw (wskaznik ARPU dla Ery utrzymywat sie na poziomie 45 zt w 2010 r. dzieki m.in.
wzrostowi wskaznika MOU do 139 minut w 4 kw. ubr., tj. 0 10% r/r).
Analityk
Grzegorz Kujawski Polityka dywidendowa

Makler Papieréw Warto$ciowych

Réwniez w tym roku spodziewamy sie wysokiej dywidendy z zesztorocznego zysku, ktdra biorac pod uwa
tel. 22 329 43 46 v P Y sig wysokiej dy y q0 2y ac p ge

zaktadany przez nas umiarkowany poziom naktadéw inwestycyjnych Grupy (nie obciazq jej koszty rebrandingu

e-mail: grzegorz kujawski@bgz.pl sieci Era), moze oscylowaé w granicy 1,3 zt na akcje, co oznaczatoby DY przy biezacym kursie na poziomie 8,5%.

(min zt) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 815 105,3 113,9 117,4 120,5 123,4
zmiana r/r (%) 3,1% 29,1% 8,2% 3,0% 2,7% 2,4%
EBITDA 7,2 7,8 9,1 9,7 10,0 10,2
EBIT 6,8 7,4 8,6 9,2 9,3 9,5
marza EBIT (%) 8,4% 7,1% 7,6% 7,8% 7,7% 7,7%
Zysk netto 5,8 6,0 6,7 7,0 71 7.2
marza netto (%) 7,1% 5,7% 5,9% 6,0% 5,9% 5,8%
EPS (zt) 1,55 1,61 1,79 1,87 1,90 1,92
DPS (zf) 0,38 1,05 1,20 1,32 1,35 1,35
BVPS (z) 8,64 8,81 9,48 10,02 10,57 11,14
P/E (x) 9,9 9,5 8,6 8,2 8,1 8,0
P/BV (X) 1,8 1,7 1,6 15 14 1,4
EV/EBITDA (X) 7,7 7.1 6,1 5,7 55 54

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszej publikaciji
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22 329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 2232943 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 22 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 2232943 25 arzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 2232943 22 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Giéwny specjalista 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Giéwny specjalista 22 329 43 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www.

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@|PQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddzia}y ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 61047 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw Wikp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 126327011 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscig BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




