Trzymaj
(Pierwsza rekomendacija)

Cena (04-04-2012)
16,80 PLN

Cena docelowa na 12 m-cy:

16,7 PLN

Prognoza catkowitej stopy zwrotu

8,1%

Dane dotycz ace akcji

Sredni dzienny wolumen 2.766.437
(3 m-ce)

Free float (%) 44,3
Kapitalizacja rynkowa 22.438,9
(min PLN)

Zadtuzenie netto (min 5.110
PLN)

Wartos$¢ przedsiebiorstwa 27.551
(min PLN)

Stopa dywidendy (%) 8,9

Zachowanie kursu spoiki
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TPSA ING

Przetrwanie lecz nie rozwoj SECURITIES

Uwazamy, ze TPSA w najbli zszych dwéch latach b edzie zmuszona powi ekszy € swoje zadiu-
zenie, by sta ¢ ja bylo na wyptat e dywidendy w wysoko $ci 1,5 zt. na akcj e. Jednorazowe
odpisy, zmniej szenie EBITDA i przyspieszenie nakladow inwestycyjn  ych to giéwne powody,
dla ktérych naptyw go téwki b edzie ni zszy od wyptacanej dywidendy zaréwno w 2012, jak i w
2013r. Akcje TPSA s a jedynymi w $réd rekomendowanych przez nas spoétek z rosn  gcymi
wska znikami EV/EBITDA w per spektywie dwéch najbli zszych lat. Spodziewamy si e, iz ten
negatywny trend ust api w 2014r., a w krotkim terminie ceny akcji TPSAp  owinny by € wspie-
rane przez wysoka stop e dywidendy. Inicjujemy wycen e TPSA z rekomendacj @ Trzymaj i

cena docelow g 16,7 zt. (bez dywidendy).

Wolne przeptywy pieni ezne poni zej dywidend w 2012 i 2013r . Oprécz naktadéw inwestycyj-
nych powodowanych cyklem koniunkturalnym, TPSA boryka sie z wywotanym regulacjami pro-
gramem inwestycyjnym (konczy sie w | kw. 2013r.) oraz odptywem gotéwki w wysokosci 2,4mlid zt.
w wyniku rozstrzygnie¢ sprawy DPTG. Spéitka staje réwniez wobec potrzeb inwestycyjnych w
segmencie telefonii komoérkowej, jako ze rywale unowoczes$niajg infrastrukture do oferowania

wysokiej predkosci mobilnych ustug szerokopasmowych. Aby temu przeciwdziata¢, TPSA musi

kupowa¢ niezbedne czestotliwosci i ponosi¢ modernizacyjne naktady inwestycyjne. Razem z
Sredniorocznym 2% spadkiem EBITDA, czynniki te powodujg obsuniecie sie stopy FCF ponizej
poziomu koniecznego do utrzymania stabilnych wyptat dywidend w 2012 i 2013r.

Zadtu zenie netto wzro s$nie do 1,3x EBITDA. Szacujemy, ze spoitka bedzie potrzebowaé wiek-

16 4 @ szego diugu do utrzymania obecnej polityki dywidendowej. Spodziewamy sie, ze diug net-
15 4 to/EBITDA wzrosnie do 1,3x w 2013r., w poréwnaniu do 0,35x w 2011r., co bedzie miatlo negatyw-
:i 7 ny wpltyw na warto$¢ spotki.
3 T T
4i11 7114 10/11 12 Akcje TPSA notowane s a z 24% premi g wobec konkurentéw z bran zy. Akcje spoitki notowane
sg na poziomie 5,4x wskaznika EV/EBITDA na 2012r., co oznacza 5,4% premie do naszej zdyfer-
Price WIG20 (rebased) | syfikowanej grupy konkurentow z rynkéw EMEA. Ze wzgledu na spadek EBITDA i zwiekszenie
diugu netto, w 2013r. wskaznik EV/EBITDA wzrasta do 5,5x (24,1% premii).
zrédto: ING
Wysoka dywidenda i skup akcji wtasnych ratuje sytua cje. Pozytywnym akcentem jest determi-
nacja TPSA do utrzymania dywidendy na wysokosci 1,5zt., co oznacza stope na poziomie 8,9%.
Spotka prowadzi rowniez buyback o wartosci 800mIn zt. (z czego 537mIn zt. wcigz pozostato do
wykorzystania), ktéry powinien wspiera¢ ceny akcji w krotkim terminie. W dtuzszej perspektywie
Prognozy i wska zniki (min PLN) uwazamy, ze dywidenda stanowi¢ powinna kotwice dla cen akcji TPSA, stad inicjujemy nasza
wycene spoétki z rekomendacjg Trzyma,j.
Przy- EBITDA Zysk Zysk na P/IE EV/EBITD | Stopa Stopa dywi- P/BV ROE
chody netto akcje (x) A (X) FCF (%) dendy (%) ) (%)
(PLN)
2014F 13.896 5.094 1.268 0,98 17,2 5,5 9,8 8,9 1,8 10,5
2013F 14.068 5.152 1.216 0,94 17,9 5,5 5,8 8,9 1,7 9,4
2012F 14.422 5.234 1.308 1,00 16,8 5,2 7,5 8,9 1,6 9,4
2011 14.922 5.410 1.018 0,77 21,9 4,5 11,2 8,9 1,6 7,0
2010 15.715 5771 1.199 0,90 18,7 4,5 11,5 8,9 1,5 7,7

Streszczenie rekomendacji wydanej 11 kwietnia 2012 r . przez Andrzeja Kubackiego i Tibor Bokor
Z ING, przygotowat analityk gietdowy Maciej Szmigel
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WAZNE INFORMACJE

Oswiadczenie analitykow

Analityk / analitycy, ktorzy przygotowali powyzszy raport, niniejszym oswiadczaja, ze w raporcie tym wyrazili poglady odzwierciedlajgce
ich osobistg wiedze na temat akcji objetych analizg oraz, ze zadna czes$c¢ ich wynagrodzenia nie byla, nie jest i nie bedzie bezposred-
nio lub posrednio uzalezniona od okreslonych analiz lub pogladéw zawartych w niniejszym raporcie.

Istotne informacje

Informacje na temat spétek oraz wykresy mozna znalezé na stronie: http://research.ing.com lub napisa¢ do Departamentu Kontroli
Wewnetrznej, na adres: ING Financial Markets LLC, 1325 Avenue of the Americas, New York, USA, 10019.

Wycena i ryzyka: Wszelkie szczegéty metodologii wyceny, przy uzyciu ktérych zostaly ustalone ceny docelowe oraz ryzyko zwigzane z
osiggnieciem tych cen odnoszace sie do czesci gtéwnej niniejszego raportu oraz/lub do najbardziej aktualnego raportu spétki dostepne
sg na stronie http://research.ing.com.

Wynagrodzenie analitykéw: otrzymywane przez analitykbw wynagrodzenie nie jest w $cisty sposob powigzane z efektami transakciji
dziatlu bankowosci inwestycyjnej Grupy ING, chociaz wynagrodzenie to czesciowo bazuje na catkowitych przychodach, do ktérych
wkiad ma dziat bankowosci inwestycyjnej.

Ceny akciji: ceny przyjeto wg kursu zamkniecia na lokalnym rynku z dnia poprzedniego, o ile nie zaznaczono inacze;j.

Tytuly zawodowe: osoby odpowiedzialne za analizy zawarte w tym raporcie sg analitykami papieréw wartosciowych, o ile nie zazna-
czono inaczej. Stanowiska zajmowane przez te osoby w firmie moga sie r6zni¢ od ich tytutéw zawodowych.

Polityka dotyczgca konfliktu intereséw: ING zarzadza konfliktami intereséw, ktore pojawiajg sie w rezultacie przygotowywania i publi-
kowania analiz, bazujac na posiadanych wewnetrznych bazach danych, zawiadomieniach o transakcjach dokonywanych przez osoby
zajmujace kluczowe stanowiska w firmie oraz na tzw. procedurach ,Chifskich muréw” monitorowanych przez dziat kontroli wewnetrz-
nej. Dalsze szczegoty dotyczace naszych polityk mozna znalez¢ na stronie http://research.ing.com

Istotne informacje dotycz ace spotek stowarzyszonych

Kazdy podmiot ING wykonujacy analizy jest jednostkg zalezng, oddzialem lub afiliantem ING Bank N.V. Adresy oraz jednostki regulu-
jace dziatalnos¢ kazdej z tych jednostek dostepne sg na zyczenie.

Rozktad analiz (ha koniec IV kw. 2011 r.)

Akcje obj ete analizami Klienci bankowo $ci
inwestycyjnej*
Kupuj 53% 44%
Trzymaj 37% 50%
Sprzedaj 10% 44%
100%

* Procentowy udziat spotek w kazdej kategorii rekomendacji, ktére stanowig przedmiot inwestycji ze strony Klientdw bankowosci inwe-
stycyjnej ING Financial Markets i spotek stowarzyszonych.
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Nadzér nad ING Securities Spoétka Akcyjna w Warszawie, z siedzibg w Warszawie przy Placu Trzech Krzyzy 10/14, sprawuje Komisja Nadzoru Finan-
sowego.

Niniejsza publikacja jest publikacjg handlowg i zostata przygotowana w imieniu ING (w celu publikacji masowej i dla bankowosci inwestycyjnej Banku
ING i pewnym spotkom zaleznym) i powinna byc¢ ujawniana wytgcznie tym Klientom. ING stanowi czes¢ Grupy ING. Publikacja ta nie jest poradg inwe-
stycyjng lub ofertg lub prébg sklonienia inwestorow do zakupu lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Pomimo dolozZenia nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, ING nie ponosi odpowiedzialnosci za ich
prawdziwosc¢ i kompletnosc. Informacje zawarte w niniejszej publikacji mogg by¢ zmienione bez uprzedzenia. Grupa ING i kazdy pracownik lub przed-
stawiciel, zatrudniony lub powigzany, bazujgc na powyzszej publikacji, moze podejmowac nieujawnione decyzje inwestycyjne, zajmowac diugie lub
krétkie pozycje lub by¢ w inny sposob zainteresowany transakcijg lub inwestycjg (wigczajgc rynek praw pochodnych) zwigzang z niniejszg publikacjg.
Dodatkowo Grupa ING moze $wiadczy¢ ustugi bankowe, ubezpieczeniowe lub zarzgdzania aktywami lub zabiega¢ o Swiadczenie takich ustug dla spotki,
ktorej ta publikacja dotyczy. Zaréwno ING, jak i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Prawa autorskie i prawa dotyczgce uzytkowania bazy danych sg zabezpieczone na tym dokumencie
i nie moze on podlegac reprodukcji, dystrybucji lub by¢ publikowany przez zadng osobe w Zadnym celu bez wczesniejszego wyrazenia zgody ze strony
ING. Wszystkie prawa sg zastrzezone. Kazde inwestycje podjete na bazie niniejszej publikacji mogg wigzac sie ze znaczgcym ryzykiem, sg one nieko-
niecznie dostepne we wszystkich jurysdykcjach, mogg okazac sie nieptynne i mogg nie by¢ odpowiednie dla wszystkich inwestoréw. Stopa zwrotu z
inwestycji moze podlega¢ wahaniom i / lub moze zmienia¢ sie w sytuacji zmian kurséw walutowych. Wczesniejsze zachowanie kursu nie stanowi wska-
zowki do prognozowania przysziosdci. Inwestorzy powinni podejmowac swoje whasne decyzje niezaleznie od powyzszej publikacji. Jedynie inwestorzy
posiadajgcy wystarczajgcg wiedze i doswiadczenie w kwestiach inwestycji finansowych, po oszacowaniu skali ryzyka mogg rozwazy¢ inwestycje zgod-
nie z zaleceniem w powyzszym dokumencie. Inne osoby nie powinny podejmowac decyzji inwestycyjnych bazujgc na tej publikacji.

Wydawca: https://www.ingsecurities.pl/ing_o_nas.xml
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