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Cena (27/06/2007) 6.0

Przede wszystkim ustugi medialne Wycena 83
Strategicznym segmentem dziatalnosci spotki jest Swiadczenie telekomunikacyjnych ustug dodanych. Drugi pod wzgledem
udziatu w przychodach segment dziatalnosci (telekomunikacija stacjonarna), jak i wdrazany projekt MVNO ma jedynie
stuzy¢ zwiekszaniu przychodow i wzrostowi marz z ustug medialnych. Pozyskanie w przysztosci licznej bazy klientow
jako operator wirtualny poprawi istotnie dynamike i rentownosc¢ sprzedazy ustug medialnych poprzez ominiecie wysokich
prowizji ptaconych operatorom telekomunikacyjnym przy sprzedazy ustug dodanych. Biorgc pod uwage aktualny kurs
akcji i naszg wycene oraz majgc na wzgledzie korzystne perspektywy rozwoju spotki wydajemy rekomendacie kupui.

Przychody EBIT  EBITDA Zysk brutto P/E /EBE|\T/ /EBITSX ROE (%

2005 83.2 34.0 46.1 327 34.0 15 2.0 4.0 4.0 1.51 5.9 43  465%
2006 162.4 122 38.8 8.0 7.8 03 15 45 173 1.33 16.4 bd. 9.9%
2007P 188.3 17.8 44.0 17.3 14.0 0.2 0.4 2.0 38.7 2,97 32.2 13.0 9.8%
2008P 2465 30.1 56.4 287 232 03 05 2.2 233 2,67 18.3 98  121%
2009P 314.6 36.8 64.0 36.4 294 0.3 0.6 25 18.4 2.38 14.2 82  137%

prognozy wynikéw Millennium DM, min PLN,

Wysokie szanse powodzenia projektu MVNO
Uwazamy, ze projekt MVNO ma w przypadku spotki wysokie szanse powodzenia. Zwracamy

uwage na stosunkowo wysoki stosunek potencjalnego zysku do ryzyka. Spoétka nie bedzie sie 14 |
angazowa¢ w wysokie naktady inwestycyjne, natomiast wykorzystywanie obcych marek i sieci
dystrybucji zminimalizuje koszty reklamy i sprzedazy. Dodatkowo za powodzeniem projektu

przemawia fakt, ze spotka zadowoli sie nawet minimalnym poziomem rentownosci na sprzedazy 9l

ustug telekomunikacyjnych. Zysk dla MNI bedzie wynikat z dostepu do licznej bazy wtasnych

abonentéw w celu zaoferowania im ustug dodatkowych. (ELE

Akwizycja spotki Telestar 4

Dzisiaj spdtka poinformowata w komunikacie o podpisaniu umowy nabycia akcji spétki Telestar. Jan Feb Apr Jun Aug Oct Dec Feb Apr Jun

Grupa MNI bedzie posiada¢ 84.01% kapitatu spotki za co zaptaci okoto 37 min PLN. W naszym 06 06 06 06 06 06 06 O7 O7 07

raporcie ta akwizycja nie zostata uwzgledniona. Zaktadali$my natomiast przejecie jeszcze w tym

roku spdtki medialnej za kwote 40 min PLN przy wskazniku EV/EBITDA na poziomie 10x. Warunki Max/min 52 tygodnie (PLN) 15,25/4,01
obecnej transakcji sg nawet korzystniejsze od naszych zatozen. Oceniamy transakcje pozytywnie. Liczba akgji (min) 90.3
Pozwoli ona spétce wejs¢ na rynek mediow elektronicznych (telewizja, portale internetowe) oraz :\a/p('ta:'zi,?,a\l)(mm PLN) 232
min
poszerzy¢ geograficznie obszar swojej dziatalnosci o rynek brytyjski. Free float (min PLN) 303
Rekomendacja kupuj Sredni obrét (min PLN) 6.5
Wyceny spotki dokonali$my trzema metodami: dochodowa, poréwnawcza do polskich Gtéwny akcjonariusz com.Investment
o Lo .

alternatywnych operatorow telekomunikacyjnych oraz do polskich spotek swiadczgcych % akeji, % grosow A
telekomunikacyjne ustugi medialne. Otrzymalismy odpowiednio wyceny na poziomie 7.9, 6.2 oraz (L RS B 2]
14.8 PLN na akcje. Najwiek 50%) przyjeliémy d dochodowe] ledunajej | omanacen (%) S ATk AT

. na akcje. Najwieksza wage (50%) przyjelismy do wyceny dochodowej, ze wzgledu na jej Zmiana rel, WIG (%) - Sy

najwiekszg miarodajnosc. Natomiast najmniejszg wage na poziomie 15% (ze wzgledu na nieliczng
grupe porownawczg) do wyceny porownawczej do polskich spdétek swiadczgcych Michal Buczynski
telekomunikacyjne ustugi medialne. Wycena wazona wynosi 8.33PLN. (022) 598 26 58

michal.buczynski@millenniumdm.pl

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedgcg przedmiotern niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Wycena
Wycena metodg DCF

Wyceny akcji metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych dokonali$my na podstawie 10 letniej
prognozy free cash flow. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka postuzyliSmy sie rentownosciami
obligacji o statym oprocentowaniu.

Zatozenia odnosne przychodéw przyjete w modelu wyceny DCF

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

ustugi telekomunikacyjne 69 90 130 177 234 299 345 373 404 438
ustugi telekomunikacyjne (stacjonarne) 69 71 72 74 75 77 78 80 81 83
ustugi telekomunikacyjne (MVNO) - 19 58 104 159 222 267 294 323 355

liczba abonentéw na koniec roku - 70 150 250 375 500 550 605 666 732
ARPU (bez ustug dodanych) - 45 44 43 42 42 42 42 42 42

ustugi medialne 108 146 174 203 240 283 331 384 446 520

pozostate 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Razem 188 247 315 391 484 592 686 768 861 969

Zréadto: Millennium DM

Do prognoz na lata 2007-2016 wykorzystanych w modelu wyceny przyjelismy nastepujgce zaflozenia:

QO dalszy rozwoj spotki zgodnie z obecng strategig zaktadajgcg koncentracje gtownie na rozwoju ustug
medialnych, natomiast dziatalno$¢ telekomunikacyjna traktowana bedzie jako narzedzie sfuzace
dostarczaniu tresci medialnych,

0 zgodnie z zapowiedziami spotki zatozylismy, ze dokona ona w biezgcym roku dalszych przeje¢
spotek z branzy medialnej za kwote 40 min PLN przy wskazniku EV/EBITDA na poziomie 10x,

O wzrost inflacyjny przychodow z telefonii stacjonarnej w okresie prognozy,

QO wzrost przychododw z ustug medialnych w okresie prognozy srednio na poziomie okofo 19%, co ma
wynika¢ z zatozenia przejecia w roku biezgcym, wzrostu organicznego na szybko rosngcym rynku oraz
pozyskania bazy klientéw poprzez projekt MVNO,

Q wzrost marzy na dziatalno$ci medialnej jako efekt rozwoju projektu MVNO i pozyskania licznej bazy
abonentéw gtéwnie segmentu ,Premium” i ominiecia ptagconych wysokich prowizji operatorom przy
sprzedazy ustug medialnych,

Q0 rozpoczecie realizacji projektu MVNO w IV kwartale biezgcego roku i $éciezke pozyskiwania abonentow
na poziomie zakfadanym przez spotke,

Q0 tgczna marza operacyjna z dziatalnosci telekomunikacyjnej (bez ustug dodanych) realizowana na

projekcie MVNO poczawszy od roku 2009 na poziomie 5%, z tego 2 pp. marzy przypada MNI a pozostate
3 pp. marzy przypadnie dawcom marek,

2 MNI
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Model wyceny spo6tki MNI metodg DCF

(min PLN) 2007P  2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P >2016
sprzedaz 188.3 2465 3146 3914 4843 5925 6862 7677 8612 968.6

zmiana sprzedazy 16.0% 309% 27.6% 24.4% 237% 223% 158% 119% 122% 125%

marza EBITDA 234% 229% 20.3% 185% 17.0% 158% 153% 153% 152% 151%

marza EBIT 94% 122% 11.7% 116% 11.4% 109% 10.8% 109% 11.0% 11.1%

EBIT 17.8 30.1 36.8 45.3 55.0 64.5 741 83.8 949 107.8

stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
amortyzacja 26.2 26.3 271 26.9 27.2 29.1 31.2 33.3 357 385
inwestycje -73.0 -23.0 -23.0 248  -26.8 -29.0 -31.3  -338 -36.56  -39.4

zmiana kap.obrotowego 0.5 -2.0 -2.3 -2.6 -3.2 -3.7 -3.2 -2.8 -3.2 -3.7

FCF -31.9 25.7 31.6 36.1 1.7 48.7 56.7 64.6 729 82.7 1,257.4
zmiana FCF - - 232% 14.3% 155% 16.6% 165% 139% 129% 13.4% 3.0%
diug/kapitat 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
stopa wolna od ryzyka 476% 5.09% 530% 544% 553% 557% 560% 564% 566% 565% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
beta 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
koszt diugu 4.7% 4.9% 5.1% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3% 5.4% 5.4% 5.4% 4.9%
koszt kapitatu 108% 111% 11.3% 11.4% 115% 11.6% 116% 116% 11.7% 11.6% 11.0%
WACC 9.5% 9.9% 10.1% 102% 10.3% 10.3% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 9.8%
PV (FCF) -29.1 21.3 23.7 24.5 25.6 27.0 28.5 29.3 29.9 30.8  467.7
warto$¢ DFCF (min PLN) 679

(diug) gotéwka netto -65.2

wplywy emisji akcji serii L 66.4

wycena MNI 680.4

liczba akcji (mIn szt.) 90.31

wycena na akcje Xll 2006 75

obecna wycena (PLN) 7.9

Zrédfo: Millennium DM

Pomimo, ze w przyjetym przez nas scenariuszu rozwoju organicznego spotki po roku 2008, MNI wykazuje
stosunkowo niski poziom zadtuzenia netto, to uwazamy, ze przyjecie zerowego dtugu w strukturze
kapitatu bytoby w przypadku spotki nieuzasadnione. Sgdzimy, ze zgodnie ze swoimi zapowiedziami
spotka bedzie kontynuowac ekspansje w drodze akwizycji takze w nastepnych latach oraz prowadzi¢
optymalng polityke dywidend, czego wynikiem bedzie uksztattowanie optymalnej struktury kapitatu.

Metoda poréwnawcza

Wycene poréwnawcza oparlismy na trzech wskaznikach rynkowych: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. Wagi
przyjete dla wskaznikéw opartych na wynikach finansowych przyjeliSmy na zblizonym poziomie.

Wyceny dokonalismy w oparciu o grupe polskich spétek notowanych na GPW w Warszawie. Ze wzgledu
na fakt, ze MNI generuje 52% przychodow z telekomunikacyjnych ustug dodanych, a 42% z ustug
telekomunikacyjnych, wycene spotki sporzadzilismy zaréwno do grupy alternatywnych operatoréw
telekomunikacyjnych (Hyperion, Mediatel, Netia, Spray), jak i spotek swiadczacych ustugi dodane za
posrednictwem sieci telekomunikacyjnych (PPWK, One20ne).

HYPERION - podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest Swiadczenie ustug dostepu do Internetu
za pomocg wiasnej, szerokopasmowej infrastruktury teleinformatycznej. Spotka prowadzi dziatania
konsolidacyjne przejmujgc infrastrukture oraz kupujgc wiekszosciowe pakiety udziatéow od firm

branzowych.
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MEDIATEL - $wiadczy zintegrowane ustugi telekomunikacyjne, w tym ustugi komutowanego i statego
dostepu do Internetu, gtosowe potaczenia telekomunikacyjne oraz ustugi informatyczne zwigzane z
obstugg sieci przez Internet.

NETIA - jest wiodgcym niezaleznym operatorem telefonii stacjonarnej w Polsce. Dziata na bazie wiasnej
sieci szkieletowej oraz lokalnych sieci dostepowych. Spdtka ma tez mniejszosciowy pakiet udziatow w
P4, czwartym operatorze telefonii komorkowej w Polsce.

SPRAY - jest spotkg dostarczajgcg ustugi telekomunikacyjne na terenie Warszawy. Spotka dziata w
oparciu 0 wlasng sie¢ telekomunikacyjng.

ONE20NE - zajmuje sie ustugami dodanymi w telefonii komorkowej, takimi jak SMS, MMS, WAP czy
J2ME i ich zastosowaniami w mediach i biznesie. Spdtka posiada znaczacg pozycje w niektérych obszarach
rynku mobilnego.

PPWK - jest dostawcg informacji geograficznej. W 2003 roku sprzedato segment kartografii szkolnej.
Obecnie spotka rozwija produkcje i sprzedaz systemow nawigacji satelitarnej i map cyfrowych opartych
na technologii GIS Zamierza przeja¢ spotke marketingu mobilnego EL2 i sie z nig potgczyc.

Wycena poréwnawcza do operatoréw alternatywnych

Kapitalizacja ~ EV/EBITDA ~ EV/EBITDA

Spdtka (min PLN) 2007P 2008P EV/ EBIT 2007P EV/EBIT2008P  P/E 2007P P/E 2008P
HYPERION 130 13.8 128 19.6 17.3 24.7 221
MEDIATEL 46 20.6 191 46.6 419 48.4 452
NETIA 1,751 13.8 10.2 - - - -
SPRAY 87 152 1.9 27.6 19.4 33.1 24.0
Mediana 14.5 123 27.6 19.4 33.1 24.0
Wagi dla wskaznikow 16% 17% 16% 17% 17% 17%
Wycena MNI (min PLN) 607 685 460 575 463 558
Na akcje (PLN) 6.7 7.6 5.1 6.4 5.1 6.2
Wycena wazona (PLN) 6.18

Zrédfo: prognozy Bloomberg, Millennium DM, raporty spotek, ceny z dnia 27.06.2007

Wycena spotki do grupy poréwnawczej sktadajgcej sie ze spotek telekomunikacyjnych daje warto$¢
6.18PLN, co jest tylko o kilka procent powyzej obecnych notowan spotki. Znacznie wyzszg wycene (14.79
PLN) daje poréwnanie do spdtek notowanych na Warszawskiej GPW z branz dostawcéw ustug medialnych
do sieci telekomunikacyjnych. Niestety stosunkowo nieliczna grupa poréwnawcza skfadajgca sie jedynie
z dwoceh spoétek moze by¢ mniej miarodajna od liczniejszej grupy.
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Wycena poréwnawcza do spotek swiadczacych telekomunikacyjne ustugi medialne

Kapitalizacja ~ EV/EBITDA  EV/EBITDA

Spdtka (min PLN) 2007P 2008P EV/ EBIT 2007P EV/EBIT2008P  P/E 2007P P/E 2008P
ONE20ONE 97 26.6 159 29.6 19.6 36.3 24.0
PPWK 388 87.3 47.4 95.1 54.4 64.7 55.9
Mediana 57.0 317 62.3 37.0 505 399
Wagi dla wskaznikow 16% 17% 16% 17% 17% 17%
Wycena MNI (min PLN) 2,475 1,777 1,076 1,105 706 928
Na akcje (PLN) 27.4 19.7 1.9 122 7.8 10.3
Wycena wazona (PLN) 14.79

Zrédfo: prognozy Bloomberg, Millennium DM, raporty spdlek, ceny z dnia 27.06.2007

Przy obydwu metodach najwyzsze wyceny daje poréwnanie na bazie wskaznika EV/EBITDA. Wynika to z
faktu, ze wyniki spdtki sg obcigzone stosunkowo wysokim poziomem amortyzacji aktywow
telekomunikacyjnych spotki, ktory jest znacznie wyzszy niz naktady spotki na rzeczowy majatek trwaty
zwigzany z tym segmentem dziatalnosci. Jej poziom za 1-2 lata powinien sig istotnie obnizy¢, co wptynie
na poprawe wyniku operacyjnego spotki.

Podsumowanie

Wszystkie trzy metody wycen dajg rézne wyniki. Jako najbardziej miarodajng uznaliSmy metode DCF i
przypisalismy wage wycenie na poziome 50%. Niska waga dla wyceny poréwnawczej do spotek medialnych
wynika gtéwnie z obaw o miarodajno$¢ wyceny poréwnawczej skiadajacej sie jedynie z dwoch spotek.
Wycena wazona wynosi 8.33PLN na akcje i jest 39,8% wyzsza od obecnej ceny rynkowej akcji spotki.

Zestawienie wycen spétki MNI S.A.

Wycena (min PLN) Wycena na akcje (PLN) Waga
Wycena DCF 713 7.9 50.0%
Wyceny porownawcze:
do alternatywnych operatordw telekomunikacyjnych 559 6.2 35.0%
do spdtek swiadczacych telekomunikacyjne usfugi mediaine 1,336 14.8 15.0%
Wycena wazona 752 8.33

Zrédfo: Millennium DM
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Struktura Grupy i segmenty dziatalnosci

Obecnie Grupa Kapitatowa MNI skiada sig z trzech podstawowych podmiotow:

- MNI SA zajmujgcej sie zarzadzaniem Grupg Kapitatowg oraz opracowywaniem strategii oraz polityki
przejec,

- MNI Premium skupiajacej w sobie calg dziatalnos¢ Grupy Kapitafowej zwigzang z ustugami medialnymi
oraz innymi ustugami dodanymi, $wiadczonymi za posrednictwem sieci telekomunikacyjnych, zaréwno
stacjonarnych, jak i mobilnych,

- MNI Telecom skupiajgcej w sobie catg dziatalnos¢ Grupy zwigzang z telekomunikacjg. Spotka ta jest
takze odpowiedzialna za projekt zwigzany z wprowadzeniem ustug MVNO.

Struktura Grupy Kapitatowej MNI

MNI SA
(zarzadzanie Grupg Kapitatowg, praca nad strategig
i akwizycjami)
100% 100%

Zrédto: Millennium DM; MNI S.A.

Wedtug strategii spotki Grupa ma sie koncentrowa¢ gféwnie na rozwoju ustug medialnych i utrzymaniu
wiodgcej pozycji tych ustug w strukturze przychodowej Grupy. Dziatalnos$¢ telekomunikacyjna w
tradycyjnym rozumieniu traktowana bedzie jako narzedzie stuzgce dostarczaniu tresci medialnych.

W ostatnich miesigcach MNI przeprowadzito kilka akwizycji. Byto to zgodne z celami przeprowadzonej
w | kwartale biezgcego roku emisji akcji serii L, z ktorej pozyskata okoto 67 min PLN. Spotka przejefa trzy
spotki.

dataCOM - W sierpniu 2006 roku spotka nabyta pakiet 76.49% akciji za 19 min PLN, co po odjeciu gotéwki
dato cene okofo 11 min PLN. Biorgc pod uwage, ze EBITDA za rok ubiegty wyniosta okoto 2 min PLN,
MNI zaptacito za spodtke okoto 7xEBITDA. dataCOM posiada infrastrukture $wiattowodowg na terenie
Warszawy, ktéra tgczy 15 duzych obiektow biurowych ze wszystkimi najwazniejszymi centrami
telekomunikacyjnymi. Dysponuje bazg 1.5 tys. klientow instytucjonalnych i indywidualnych. Silng strong
dataCOM sg klienci generujgcy wysoki przychdd oraz rozbudowana sie¢ $wiattowodowa zapewniajgca

najwyzszg jakos¢ transmisiji.
6
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MoCoHub - umowa kupna tej spotki zostata sfinalizowana we wrzes$niu ubiegtego roku. Za 75% udziatow
MNI zaptacito 3 min PLN. Pozostata cze$¢ zostata dokupiona w kwietniu biezgcego roku za kwote 1.1min
PLN. Spdtka zajmuije sig hurtowg sprzedazg zaawansowanych ustug mobilnych, takich jak gry i réznego
rodzaju serwisy. Przejecie spotki miato na celu uzyskania dostepu do jak najwiekszej bazy kontentu dla
ustug mobilnych. Dostep do takich tresci jest kluczowy zaréwno z punktu widzenia rozwoju platformy dla
3G i projektu MVNO oraz plandw zwigzanych z wejsciem na zagraniczne rynki. Dodatkowo akwizycja ta
wzmochnita istotnie specjalistyczne kadry Grupy MNI.

Breakpoint - w grudniu 2006 roku sfinalizowana zostata umowa przejecia 57% kapitatu spotki. Cena za
pakiet wyniosta 4.6 min PLN. Pomimo, ze wskaznik P/EBITDA powyzszej transakcji wynidst 17.8 za rok
2006 oraz 5.5 dla prognoz na rok 2007, to zakup pakietu akcji tej spotki byt bardzo dobrym posunieciem
MNI. Breakpoint jest doswiadczonym producentem gier Java na komorki. W chwili zawierania transakgcji
spotka miata okoto 60 gier wykorzystywanych w sieciach kilkudziesieciu operatorow GSM na catym
Swiecie. Wiekszos¢ sprzedazy spotki (90%) stanowit eksport. Spétka osiagneta tez znaczacg pozycje na
rynku krajowym. W momencie przejecia spotka znalazta sie na takim etapie rozwoju, w ktérym dalszy
rozwdj warunkowany byt mozliwoscig zwigkszenia kapitafu obrotowego i srodkéw na inwestycje. Dzigki
potencjatowi MNI mozliwa stata sie produkcja gry na telefon komorkowy opartej na znanym filmie czy
serialu po wykupieniu licencji na korzystanie z tytutu i z wizerunkéw bohaterdw.

Na powyzej opisane trzy akwizycje spotka przeznaczyta okoto 27 min PLN. Z emisji akcji serii L w |
kwartale biezgcego roku spodtka pozyskata okoto 66 min PLN netto. Celami emisji byto przeznaczenie 54
min PLN na akwizycje oraz 13 min PLN na wstgpne inwestycje w projekt MVNO. Obecnie sytuacja
finansowa spotki pozwala jej na dokonanie nawet wyzszych przeje¢ niz za pozostate na cele akwizycyjne
29 min PLN. Zwracamy uwage na wysoki poziom generowanej nadwyzki finansowej w spotce (zysk netto
+ amortyzacja), ktory wynika ze stosunkowo wysokich odpisow amortyzacyjnych w telekomunikacyjnym
ramieniu Grupy. Wysoka amortyzacja nie pocigga jednak za sobg koniecznosci inwestycji, gdyz dzieki
liberalizacji rynku telekomunikacyjnego w Polsce spdétka ma dostep od infrastruktury TPSA na
korzystniejszych warunkach.

Niedawno spotka poinformowalta o rezygnacji z zakupu spoétki Petrotel Sp. z 0.0. Taka decyzja wynika z
malejgcej atrakcyjnosci inwestycji w aktywa telekomunikacji stacjonarnej, na korzy$¢ spotek oferujgcych
ustugi dodatkowe dla telefonii komorkowej. Spotka twierdzi, ze $rodki finansowe, ktére miaty by¢
przeznaczone na zakup spotki zostang wykorzystane do sfinansowania bedacych na ostatnim etapie
przygotowan transakcji dotyczgcych nabycia podmiotéw dziatajacych w obszarze wysoko marzowych
ustug medialnych. W obszarze zainteresowania spotki znajdujg sie firmy oferujgce kontent zaréwno dla
telefonow komorkowych, jak i mozliwy do zaoferowania w telewizji interaktywnej i cyfrowej. Spotka
zainteresowana jest wszelkimi rodzajami tresci, od dzwonkow i tapet po prawa autorskie do publikacii
multimedialnych. Potencjalnych celéw przejec spoétka szuka takze za granica, gdyz MNI planuje zaoferowac
swoje ustugi takze na zagranicznych rynkach.

Uwazamy, ze na przeprowadzenie zapowiadanych przez zarzad transakcji jest bardzo duza szansa,
dlatego w naszych prognozach uwzglednilimy przeprowadzenie akwizycji spotek medialnych w Il
kwartale biezgcego roku za kwote 40 min PLN. Sugerujgc sie deklaracjami zarzagdu, ze graniczng dla
akwizycji spotki medialnej wyceng jest P/EBITDA na poziomie 10x, przyjelismy parametry spotek
przejmowanych witasnie na takim poziomie.
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Struktura sprzedazy spoétki w 2006 roku

ustugi Call
Center
3.0%

ustugi medialne

51.6% pozostate usiugi
3.4%
ustugi
telekomunikacyj
ne
41.9%

Zrédto: MNI SA, Millennium DM

Gtownymi segmentami dziatalno$ci MNI odpowiadajgcymi za 93.5% przychodow sg ustugi
telekomunikacyjne i ustugi medialne. W ramach ustug telekomunikacyjnych mozna wyodrebni¢ obecnie
$wiadczone stacjonarne ustugi telekomunikacyjne oraz wdrazany projekt telefonii komadrkowej jako
niezalezny operator wirtualny (MVNO).

Telefonia stacjonarna

MNI posiada okoto 60 tys. abonentow telefonii stacjonarnej, z czego 20 tys na terenie strefy warszawskiej,
podlaskiej i fomzynskiej oraz 40 tys. na terenie bytych wojewddztw radomskiego, toédzkiego, piotrkowskiego
i tarnobrzeskiego. Plan rozwoju tego segmentu opiera sie w duzej mierze na zdobywaniu klientéw na
obszarach gdzie spoétka posiada juz wiasng infrastrukture telekomunikacyjng oraz oferowaniu im petnej
gamy ustug z zakresu telekomunikacji. Przyktadowo MNI chce na terenie wojewddztwa podlaskiego i
mazowieckiego dotrze¢ do klientéw sektora matych i $rednich przedsigbiorstw, wykorzystujgc w duzej
mierze infrastrukture nabytej spotki dataCOM (magistrala swiattowodowa o diugosci ponad 60 km).
Dodatkowo spdtka na terenach swojej dziatalno$ci zamierza takze $wiadczy¢ ustugi klientom w oparciu
o infrastrukture telekomunikacyjng TPSA. Ponadto MNI rozbudowuije oferte telekomunikacyjng dla swoich
dotychczasowych abonentéw o dostep do szerokopasmowego Internetu za pomocg technologii WiMAX
oraz telewizje internetowg IPTV, ktdra pozwala uzytkownikom Internetu oglgda¢ programy i filmy na
zyczenie.

Nasze oczekiwania odnosnie rozwoju tego segmentu dziatalnosci spotki sg dos¢ ostrozne. Oczekujemy
wzrostu przychodow z tego segmentu na poziomie zblizonym do poziomu inflacji (okoto 2%). Rentownos¢
tej dziatalnosci powinna jednak pozosta¢ na zblizonym do obecnego poziomie ze wzgledu na mozliwosci
ekspansji i praktycznie bezinwestycyjnego pozyskiwania abonentow dzieki wykorzystywaniu infrastruktury
TPSA. Na ten segment dziatalno$ci nalezy takze patrze¢ z perspektywy mozliwosci wprowadzenia
technologii konwergentnej z telefonig komorkowg oraz budowanie wtasnego rynku odbiorcéow
zaawansowanych ustug dodanych dostarczanych w ramach projektu IPTV.
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Ustugi medialne

Ustugi medialne sg i majg pozostac dla spotki gtéwnym zrodtem i narzedziem generowania przeptywow
gotowki. Rozwoj projektow telekomunikacyjnych - zardwno stacjonarmnych, jak i MVNO ma jedynie stuzy¢
zwiekszaniu przychoddw i marzy realizowanej na ustugach dodanych. Dziatalnos¢ medialna obejmuje w
MNI ustugi dodane, zaréwno dla telefonii stacjonarnej, jak i mobilnej, a jej odbiorcami sg osoby oglgdajace
telewizje, sfuchajace radio, czytelnicy czasopism, a takze uzytkownicy Internetu i posiadacze telefondw.
Grupa MNI w ramach tych ustug obstuguje linie o numerach o podwyzszonych ptatnosciach (0 700),
prowadzi sprzedaz telefoniczng oraz wsparcie posprzedazowe, przeprowadza badania i sondaze
telefoniczne, wspomaga dziatania marketingowe, komunikujac sie z klientem za pomocg maili, sms-6w i
faksow. Przeprowadza réwniez konkursy telewizyjne (audiotele) i radiowe z udziatem widzéw droga
bezposredniego kontaktu telefonicznego lub za pomocg sms-6w. Umozliwia takze realizacje drobnych
ptatnosci za dostep do danej tresci czy dotadowanie konta telefonicznego.

MNI ma bardzo silng pozycje na rynku telekomunikacyjnych ustug medialnych w Polsce. O pozycji spotki
$wiadczy skala projektéw medialnych przeprowadzonych przez spdtke. Spdtka obstuguije takich klientow
jak Telewizja Polska S.A., Polskie Radio, Radio Zet oraz MTV Polska. Obecnie $wiadczenie ustug dodanych
i medialnych przez MNI opiera sie takze na kontraktach z czterema operatorami mobilnymi (PTC, PTK
Centertel, Polkomtel) oraz z operatorem telefonii stacjonarnej TPSA.

Wartos¢ polskiego rynku mobilnych ustug dodanych oraz jego udziat w przychodach operatoréw
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Zrédfo: Millennium DM na podstawie Audytel

Spotka otwarcie méwi, ze interesuje jg kazdy segment rynku telekomunikacyjnych ustug dodanych. Jest
to bardzo atrakcyjny rynek i w miare rozwoju rynku telekomunikacyjnego, a zwtaszcza telefonii komaorkowej,
pojawiajg sie nowe dziedziny ustug dodanych. W zakresie ustug GSM i GPRS mozliwosci techniczne
rozwoju bardziej zaawansowanych ustug dodanych sg na wyczerpaniu. Wcigz perspektywiczny jest
rynek marketingu mobilnego, konkurséw SMS-owych, serwisdéw informacyjnych i rozrywkowych na
komorke oraz gier, dzwonkow, tapet i innych gadzetéw. Coraz wiecej podmiotéw dostrzega skutecznosé
tego typu dotarcia do klienta. Badania wykazujg, ze reklama SMS-owa jest znacznie skuteczniejsza w
budowaniu $wiadomosci marki niz przekaz telewizyjny lub radiowy. Dodatkowo jest takze tansza.
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Obecnie rynek ten nieco zwolnit tempo rozwoju (w ocenie spotki do okoto 8% rocznie). Wynika to z
nasycenia ustugami na telefony GSM i GPRS, natomiast ustugi w oparciu o 3G (UMTS) jeszcze nie sg na
tyle w Polsce popularne, aby pociagng¢ rynek silniej do przodu. Dopiero uruchomienie na szerszg skale
telefonii 3G umozliwi rozszerzenie palety ustug dodanych i spowoduje skokowy rozwdj rynku. Naszym
zdaniem juz pod koniec roku moze by¢ widoczne przyspieszenie rynku do 20-25% - czyli tempa
prognozowanego przez firmy doradcze zajmujgce sie rynkiem telekomunikacyjnym.

Nalezy podkresli¢, ze spotka jest dobrze przygotowana do upowszechnienia sie telefonii 3G. Spoétka
zbudowata platforme dla telefonii trzeciej generaciji, ktéra ma szanse sie sta¢ najwiekszym w kraju dostawcg
tre$ci multimedialnych.

Projekt MVNO

Rozpoczecie projektu MVNO oraz podpisanie umowy z PTK Centertelem jest naszym zdaniem bardzo
istotnym punktem w historii spotki, ktéry trudno przeceni¢. Cho¢ bardzo wiele podmiotow (kilkadziesiat)
wyrazito che¢ stania sie operatorem wirtualnym, to ze wzgledu na unikalng strategie oraz unikalne potgczenie
dziatalnosci telekomunikacyjnej ze swiadczeniem ustug dodanych - w przypadku MNI projekt MVNO -
naszym zdaniem powinien zakonczy¢ sie petnym sukcesem.

Uwazamy, ze projekty MVNO realizowane jako typowo operatorskie (operator nastawia sie na czerpanie
zyskow jedynie z dziafalnos$ci telekomunikacyjnej) nie przyniosg inwestorom wysokich stop zwrotu. Z
naszych obliczen wynika, ze ze wzgledu na upust dla operatora MVNO siegajgcy 25-30% po uwzglednieniu
pozostatych kosztow uzyskana rentownos¢ na poziomie operacyjnym moze wynies¢ przy dobrym
biznes planie jedynie 3-5%. Naszym zdaniem wielu MVNO zrezygnuje z dziatalno$ci lub skonczy na
deklaracjach.

To co wyrdznia MNI w podejéciu do MVNO jest strategia zakladajgca, ze projekt MVNO ma by¢ jedynie
narzedziem w uzyskiwaniu wyzszej marzy na sprzedazy ustug dodanych w telefonii komorkowej. Gtéwna
korzy$¢ dla MNI z posiadania licznej bazy wtasnych abonentéw telefonii komorkowej polegataby na
znacznym obnizeniu optaty od ustug dodanych pobieranych przez operatorow telekomunikacyjnych.
Wynika to z faktu, ze kilkadziesigt procent ceny, jakg klient ptaci za ustuge oferowang przez MNI jest
inkasowana przez operatora telekomunikacyjnego. Gdyby to byt abonent sieci MVNO nalezgcej do MNI,
to przyktadowo Centertel pobratby jedynie kilka do kilkunastu procent. Dlatego pozyskanie duzej wiasnej
bazy abonentow telefonii komdrkowej spowodowatoby istotny wzrost marz realizowanych przez MNI na
sprzedazy ustug mobilnych.

Spotka zamierza pozyskiwaé abonentow MVNO trzema sposobami. Gtownym i naszym zdaniem
najbardziej skutecznym sposobem budowania bazy wtasnych abonentéw bedzie podpisanie umow z
wiascicielami znanych rynkowych marek, ktore jednoczesnie bytyby zainteresowane zaoferowaniem
mobilnych ustug telekomunikacyjnych gtéwnie w celu uzyskania lepszego kontaktu z abonentem (np. w
celach marketingowych). Naszym zdaniem, w Polsce jest wiele marek, ktdre zechcg posiadac lepszy
kontakt ze swoimi Kklientami. Przyktadem jest mBank, ktory jako pierwszy wystartowat z ofertg oraz
Amway. Sadzimy, ze liczne grono firm, ktérych potencjalna baza abonentdw nie przekroczytaby 100 tys.
nie bedzie sktonna do samodzielnego podpisywania umowy z operatorem telefonii komdrkowej
posiadajgcym infrastrukture, lecz skorzysta z oferty MNI, ktory wystepuje tutaj w formie posrednika.

Drugg metodg pozyskania abonentéw ma by¢ dotarcie do 60 tys. klientow MNI, ktdrzy robig rocznie
zakupy w MNI za kwote 90 min PLN. Spotka posiada w bazie ich numery telefonéw. Pozyskanie do grona
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swoich uzytkownikow klientow, ktdrzy rocznie robig w spoétce zakupy przecietnie na kwote 150PLN,
przyniostoby szczegodinie oszczednosci w optatach ptaconych dla operatorow telefonii komoérkowej.

Trzecig metodg dotarcia do klientéw, cho¢ naszym zdaniem najmniej skuteczng ma by¢ wykorzystanie
wiasnej bazy abonentow telefonii komorkowej w celu zaoferowania im ustug konwergentnych.

Prognoza liczby abonentéw MNI i tacznie MVNO na tle prognozy dla catego rynku
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Zréato: MNI SA, Millennium DM

W swoim biznes planie spodtka zaktada uzyskanie 70 tys. abonentow w 2008 roku, 150 tys. w 2009 roku,
250 tys. w 2010 oraz 500 tys. w 2012 roku. Uwazamy te plany za realistyczne. Naszym zdaniem w
perspektywie kilku najblizszych lat operatorzy wirtualny uzyskajg w polskim rynku telefonii komdrkowej
udziat na poziomie okoto 10%. Takie lub zblizone do tego poziomu udzialy uzyskali operatorzy na kilku
zagranicznych rynkach (np. USA). W diuzszym okresie ich udziat bedzie systematycznie rést. Przy
zatozeniu pozyskania 500 tys. abonentow w 2012 roku przez MNI jego udziat w tgcznej liczbie abonentow
MVNO wynositby jedynie 16%, co przy strategii wykorzystywania wielu marek i kanaféw dystrybucji
uwazamy za konserwatywny poziom.

Poréwnanie prognoz finansowych

Spotka sporzadza jedynie prognozy sprzedazy oraz EBITDA. Wedtug dostepnych prognoz sprzedaz w
latach 2007 i 2008 miataby wynies¢ 180 i 225 min PLN natomiast EBITDA odpowiednio 50 oraz 60 min PLN.
Nasze prognozy sprzedazy sg nieco wyzsze natomiast prognozy EBITDA nizsze. Spdtka formutujac
swojg prognoze EBITDA zaktadata najprawdopodobniej, ze na poczatku roku przejmie spotke Petrotel
wykazujgcg stosunkowo wysoki poziom EBITDA. Obecnie spotka zapowiada przejecie spotki z branzy
medialnej, ktore jednak sg drozsze od spotek telekomunikacyjnych pod wzgledem wskaznika EV/EBITDA,
dlatego wptyw tej akwizycji bedzie nizszy na poziom EBITDA, natomiast powinien wywrze¢ korzystny
wplyw zwtaszcza na poziom zysku operacyjnego w IV kwartale roku.
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Wykonanie po pierwszym kwartale na tle prognoz spotki i Millennium DM

Prognozy spotki Prognozy Millennium
2007P po | kw. 2008P 2007P po | kw. 2008P
Sprzedaz 180,000 23.4% 225,000 188,298 22.4% 246,546
EBITDA 50,000 20.6% 60,000 44,009 23.4% 56,401
EBIT b.d. b.d. b.d. 17,766 16.9% 30,131
Zysk netto b.d. b.d. b.d. 13,984 21.7% 23,224

Zrédto: MNI SA; Millennium DM

Po pierwszym kwartale spotka wykonata naszg prognoze sprzedazy w 22.4%, EBITDA w 23.4%, EBIT
16.9% oraz zysku netto w 21.7%. Biorgc pod uwage fakt, ze zdaniem spotki wysoce prawdopodobne jest
przeprowadzenie akwizycji spotki medialnej w najblizszym czasie, sezonowos¢ sprzedazy (najlepszy
jest dla spotki czwarty kwartat) oraz spodziewany stopniowy rozwdj ustug opartych na technologii 3G, to
naszym zdaniem wykonanie prognozy po | kwartale jest zadowalajgce.

W roku 2008 spodziewamy sie istotnej poprawy wynikéw finansowych spotki. Bedzie to wynikac z
przeprowadzonych w roku biezgcym akwizycji oraz przyspieszenia rozwoju rynku ustug dodanych w
telefonii komorkowej opartych na technologii 3G. Obecnie rynek ustug dodanych zwolnit (do okoto 8%
rocznie), gdyz nastgpito nasycenie ustugami w oparciu o technologie GSM, GPRS itp. Natomiast jeszcze
nie upowszechnity sie w Polsce telefony UMTS. Sgdzimy, ze proces ich upowszechniania bedzie w Polsce
wzorem innych krajow postepowat i juz w roku przysztym zaobserwujemy przyspieszenie rynku ustug

dodanych do ponad 20% rocznie.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
przychody netto 83.2 162.4 188.3 246.5 314.6 3914
koszt sprzedanych towardw i produktow 73.0 133.3 151.0 191.0 245.7 306.5
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 6.2 16.8 19.5 25.3 32.0 39.4
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 30.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
EBITDA 46.1 38.8 44.0 56.4 64.0 722
EBIT 34.0 12.2 17.8 30.1 36.8 45.3
saldo finansowe -1.4 -4.2 -0.5 -1.5 -0.5 0.7
zysk przed opodatkowaniem 32.7 8.0 17.3 28.7 36.4 46.1
podatek dochodowy -1.3 0.2 3.3 5.4 6.9 8.8
zysk (strata) udzialowcodw mniejszo$ciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 34.0 7.8 14.0 23.2 29.4 37.3
EPS 15 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4

Bilans (mIn PLN)

Millennium

2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
aktywa trwate 163 180 216 213 209 207
wartos$ci niematerialne i prawne 13 21 20 20 20 20
rzeczowe aktywa trwate 122 126 153 149 145 143
wartos$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 21 24 34 34 34 34
diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 3 5 5 5 5 5
aktywa obrotowe 53 48 64 103 151 205
zapasy 0 0 0 0 1 1
naleznosci 34 41 57 75 96 119
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 18 6 6 27 54 85
krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0 0 0
aktywa razem 216 228 280 316 360 412
kapitat wiasny 90 102 182 203 227 259
kapitat akcyjny 23 23 89 89 89 89
kapitaly zapasowy i z aktualizacji wyceny 33 45 53 64 83 106
zysk (strata) z lat ubiegtych 0 25 25 25 25 25
zysk netto 34 8 14 23 29 37
udzialy akcjonariuszy mniejszo$ciowych 0 6 6 6 6 6
zobowigzania diugoterminowe 73 57 27 27 27 27
zobowigzania krotkoterminowe 48 58 59 73 90 109
pasywa razem 216 228 280 316 360 412
BVPS 4.0 4.5 2.0 2.2 2.5 2.9
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Cash flow (mIn PLN)

2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
wynik netto 34 8 14 23 29 37
amortyzacja 12 27 26 26 27 27
zmiana kapitatu obrotowego 2 -5 0 -2 -2 -3
gotoéwka z dziatalnosci operacyjnej 38 27 4 49 55 61
inwestycje (capex) -16 -16 -23 -23 -23 -25
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -81 -26 -73 -23 -23 -25
wypfata dywidendy 0 0 0 -3 -5 -6
emisja akcji 0 0 66 0 0 0
zmiana zadiuzenia 72 -10 -35 0 0 0
gotéwka z dziatalnosci finansowej 44 -12 31 -4 -5 -5
zmiana gotowki netto 1 -11 -1 22 27 31
DPS 0.00 0.00 0.00 0.03 0.05 0.07
CEPS 2.0 15 0.4 0.5 0.6 0.7

Wskazniki (%)

2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
zmiana sprzedazy 130.5% 95.2% 16.0% 30.9% 27.6% 24.4%
zmiana EBIT - -64.1% 45.4% 69.6% 22.2% 23.1%
zmiana zysku netto 583.8% -77.0% 78.6% 66.1% 26.8% 26.7%
marza EBITDA 55.5% 23.9% 23.4% 22.9% 20.3% 18.5%
marza EBIT 40.9% 7.5% 9.4% 12.2% 11.7% 11.6%
marza netto 40.9% 4.8% 7.4% 9.4% 9.4% 9.5%
sprzedaz/aktywa (x) 0.4 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9
diug / kapitat (x) 1.3 1.1 0.5 0.5 0.5 0.5
odsetki / EBIT 0.03 0.03 0.20 0.06 0.05 0.04
stopa podatkowa -4.1% 2.2% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
ROE 75.37% 8.1% 9.8% 12.1% 13.7% 15.3%
ROA 31.43% 6.9% 5.5% 7.8% 8.7% 9.7%
diug (gotdowka) netto (min PLN) 63 65 31 9 -17 -48

Millennium

p - prognoza Millennium DM,
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziafalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacije na akcje

Data wydania

Cena rynkowa w dniu
wydania rekomendacji

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w | kwartale 2007 roku

Rekomendacja

rekomendacji

P/E - stosunek ceny akcji go zysku netto na 1 akc_je ) Liczba rekomendacii % udziat
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje Kuoui 5 23%
ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych Py °
ROA - stopa zwrotu z aktywow Akumuluj 4 18%
EPS - zysk netto na 1 akcje Neutralnie 9 41%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Redukuij 3 14%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Sprzedaj 1 5%

DPS - dywidenda na 1 akcje
NPL - kredyty zagrozone

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Kupuj 3 75%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Qkurtnu‘luJ ’ 25%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) eutrainie o
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spoiki s przewartosciowane o 10-20% Redukuj
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewarto$ciowane o ponad 20% Sprzedaj

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty ostatnie 12 miesiecy*
wydania, o ile wczesdniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznos$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten
sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych przy ktorych jest notowana spoétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikow a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankdw. Wadg tej metody jest wrazliwosé
otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc¢, efektywnosc) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesigcy peinit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark, Kopex od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktdre bylyby znane sporzgdzajgcemu niniejsza rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacije

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach oséb sporzgdzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji.
Niniejsza publikacja zostala przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby klientdw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierow
wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini dokfadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spdtki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spdtkg bedgcg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tre$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spoice bedgcej przedmiotem
rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



