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Komentarz do wynikéw kwartalnych za IV kw. 09 - TPSA
|

Oczekiwany staby zestaw wynikow; przychody oraz mar ~ za EBITDA maj g spasé w 2010 roku

Wyniki za IV kwartat '09 — TPSA

W min zt
4Q 2009 4Q 2008 yly (%) 3Q 2009 a/q (%) BZ WBK est. Mkt. consensus
Sales 4,005 4,579 -12.5 4,058 -1.3 3,990 4,029
EBITDA 1,446 1,569 -7.8 1,577 -8.3 1,477 1,529
EBIT 457 474 -3.6 529 -13.6 434 483
Net income 251 179 40.2 327 -23.2 266 304

Zrodto: Dane ze spotki, szacunki DM BZ WBK

Zaréwno przychody (we wszystkich segmentach) jak i koszty w zasadzie zgodne z naszymi szacunkami.

¢ TPSA zaraportowata w IV kw."09 12,5% spadek r/r na poziomie przychodéw , co byto po trosze zastugg deterioracji
przychodéw w segmencie telefonii stacjonarnej (w dét o 16,2% r/r) jak i segmentu mobilnego (w dét o 14,6% r/r);

¢ Koszty relatywnie niskie ze wzgledu na du ze ciecia amortyzacji , w dét 0 59 min zt w IV kw.’09 (5,6%);

¢ Marza EBITDA wyniosta w IV kw.'09 36,1% vs. konsensus rynkowy na poziomie 37,9%; To spowodowato spadek
catorocznej mar zy EBITDA do 37,7%,0az 4,3 p.p.;

¢ Wysokie koszty odsetek (132 min zt w IV kw.’09, w gére o 24 min zt kw/kw) ztagodzone w pewien sposo6b przez 8 min zt zysku
na réznicach kursowych — w dalszym ciagu jednak wynik finansowy netto nieznacznie poni  zej oczekiwa n;

¢ Przeptywy pieni ezne netto na poziomie 3,2 mld zt w 2009 roku  vs. przyrzeczonych ,powyzej 3 mid zt";

« Baza klientéw: mato przekonujacy w sensie powtarzalnosci wzrost w segmencie szerokopasmowego dostepu do Internetu (w
goére o0 1,5% kw/kw lub 41 tys.), silny wzrost klientow TV (w gére o 31% kw/kw lub 89 tys.), kontynuacja spadku w segmencie
mobilnym (w dét 0 0,2% kw/kw lub 22 tys.);

¢ ARPU segmentu mobilnego w dét o 1,1 zt kw/kw  (w dét o 7,3 zt r/r) — erozja widoczna zaréwno w segmencie pre-paid jak i
post-paid.

TPSA do $wiadczy kontynuacji deterioracji przychodéw w 2010 roku, razem z catym rynkiem telekomunikacyjnym. Tempo
erozji bedzie mniej dotkliwe niz te odnotowane w 2009 roku (w dét o 8,8% r/r).

TPSA zadeklarowata cheé wyptaty dywidendy w wysoko  $ci 1,5 zt na akcj e, Dividend Yield na poziomie 9,8%.

Srednioterminowa strategia TPSA  skupia sie na:

1. zwiekszeniu bazy klientéw szerokopasmowego dostepu do Internetu do minimum 1 min linii (+6Mb/s), gtéwnie w najwiekszych
miastach Polski, cel ma zosta¢ osiggniety po czesci poprzez nizsze ceny za Internet;

2. poprawie lojalnosci klientéw;

3. obnizeniu kosztéw operacyjnych TPSA, wtaczajac w to wiekszy udziat outsourcingu.
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Cele finansowe TPSA na lata 2010 i 2012:

2010 2012
Revenues: down in 2010 up (stronger than market) in 2012
EBITDA margin : single-digit decline in 2010 insignificantly up in 2012
CAPEX/Sales: 16-18% in 2010 17-19% till 2012
Net FCF PLN +2bn PLN +2bn
Dividend PLN 1.5/share PLN 1.5/share

Autor: Pawet Puchalski, CFA

Opracowanie wersji polskiej: Adam Nowakowski

Raport jest kierowany do inwestoréw indywidualnych. Dane do wykreséw dostarcza EPFR, GPW i DM BZ WBK S.A. Zrédiem pozostatych

danych sg PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaly uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne,
jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.
Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane.
Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii

zawartych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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