
HAWE S.A. to przedsiębiorstwo realizujące wieloletni program inwestycyjny w sektorze telekomunikacji. Swoją drogę 

rozpoczęło w lutym 2007 roku, lecz po dwóch latach znalazło się na rozstaju, na którym miała zapaść decyzja o tym czy 

sprzedać, czy kontynuować działalność pod obecną postacią. Niekorzystne warunki makroekonomiczne nie sprzyjały 

sprzedaŜy spółki, toteŜ Zarząd obrał zupełnie inny kierunek. W obliczu dynamicznego rozwoju rynku telekomunikacyjnego 

w Polsce sformułowano ambitną strategię, mającą uczynić z tego niewielkiego przedsiębiorstwa jednego z największych 

alternatywnych operatorów sieci światłowodowych w Polsce. Spółka kontynuuje zatem projekt budowy nowoczesnej 

Ogólnopolskiej Sieci Światłowodowej HAWE oraz aktywnie poszukuje podmiotów pod przejęcia, które umocniłyby jej 

pozycję na rynku. W niniejszym opracowaniu analizie poddajemy poszczególne projekty, niosące ze sobą obok ogromnych 

szans takŜe realne zagroŜenia. Bogate perspektywy rozwoju rynku telekomunikacyjnego oraz duŜe przetasowania  

w strukturach właścicielskich operatorów pozwalają wierzyć, Ŝe nie wszystkie karty zostały rozdane na tym rynku,  

a podmiot taki jak HAWE S.A. moŜe wykorzystać ten korzystny moment w historii rozwoju telekomunikacji w Polsce. 
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Wycena  

Wycena spółki metodą porównawczą dała warto

zł. Wycena spółki metodą skorygowanych aktywów netto dała wynik 

obecnej spółka na bazie naszych prognoz ma wska

poziomie 2,58x oraz wskaźnik EV/EBITDA na poziomie 2

spółki w horyzoncie 12-miesięcznym to 5,88

względem ceny rynkowej rzędu 95,9%

długoterminowym horyzoncie inwestycyjnym. 

 

Dynamiczna rynek 

Podstawową działalnością HAWE S.A. jest dzier

w oparciu o które świadczone są usługi dost

rozwijaj ący si ę segment bran Ŝy telekomunikacyjnej

 

Stabilny przepływ pieni ęŜny 

Bogaty portfel umów leasingowych z operatorami telekomunikacyjnymi zapewnia 

długoterminowy stabilny przepływ gotówki

 

Ambitne plany wzrostu na bazie M&A  

Plany akwizycyjne spółki potencjalnie mogą stworzy

sieci światłowodowej w Polsce. W grę wchodzi przej

km światłowodu oraz 22 tys. km linii miedzianych.

 

Nowe inwestycje prywatne 

Zakup Polkomtela przez osobę powiązaną z Cyfrowym Polsatem otworzył

nowych inwestycji w usługi oparte na mobilnym dost

kolei istnieć bez sieci kablowych. Liczymy na du

telekomunikacyjnych łączących nadajniki LTE. Pocz

sprzedaŜ kilku włókien światłowodowych do Aero2, op

 

Nowe inwestycje publiczne 

Wielomilionowe inwestycje samorządowe przy wsparciu unijnym kreuj

podmiotów dotychczas rozbudowujących sieci we własnym zakresie. Dofinansowanie 

UE ma sięgnąć 255 mln euro , a HAWE pos

w tych rejonach. Ponadto współpraca z TP Teltech mo

spółki w 2012 i 2013 r. kontrakty na budow

146 oraz 123 mln zł . 

(tys. PLN) 2009 2010 2011P 2012P

Przychody 51 759 101 096 122 900 253 900

EBIT 4 254 43 133 52 100 151 300

EBITDA 7 858 47 033 60 100 158 800

Zysk netto 6 154 37 232 43 100 124 800

EPS (zł) 0,06 0,35 0,40

P/E 52,28 8,64 7,46

P/BV 1,46 1,28 1,11

EV/EBITDA 46,15 8,45 7,32

P - prognoza

 
 

dała wartość godziwą akcji spółki na poziomie 6,29 

 skorygowanych aktywów netto dała wynik 5,46 zł. Dla ceny 

obecnej spółka na bazie naszych prognoz ma wskaźnik Cena/Zysk za rok 2012  na 

EV/EBITDA na poziomie 2 ,16x Nasza wycena akcji 

88 zł na akcj ę, co daje potencjał wzrostu 

%. Rekomendujemy kupno  akcji w 

 

 HAWE S.A. jest dzierŜawa włókien światłowodowych,  

 usługi dostępu do Internetu - najdynamiczniej 

y telekomunikacyjnej . 

ogaty portfel umów leasingowych z operatorami telekomunikacyjnymi zapewnia 

przepływ gotówki . 

 

ą stworzyć ze spółki największego operatora 

 wchodzi przejęcie TK Telekom  wraz z jej 6 tys. 

wiatłowodu oraz 22 tys. km linii miedzianych. 

ą z Cyfrowym Polsatem otworzył drogę do 

mobilnym dostępie do Internetu, który nie moŜe z 

 bez sieci kablowych. Liczymy na duŜe zamówienia na budowę sieci 

nadajniki LTE. Początek współpracy to planowana 

wiatłowodowych do Aero2, opiewająca na kwotę 150 mln zł.  

dowe przy wsparciu unijnym kreują nowy rynek dla 

cych sieci we własnym zakresie. Dofinansowanie 

posiada juŜ przeszło 1000 km infrastruktury  

w tych rejonach. Ponadto współpraca z TP Teltech moŜe zapewnić według szacunków 

kontrakty na budowę infrastruktury na kwotę odpowiednio  

 

 
Cena bie

Cena d

Rekomendacja:

Kapitalizacja

Free float:

 
 

 

Profil spółki

HAWE

infrastruktury 

Świadczy usługi wył

operatorom telekomunikacyjnym. 

Zajmuje si

budowlan

telekomunikacyjnej. Obecnie posiada 

przeszło 3,3 tys. km 

w Polsce i prowadzi inwestycje na 

dalsze 600 km.

 

 
WIG, 

roczny

Źródło: Bloomberg

 

 

 

Maciej Borkowski

Doradca i

(22) 856 17 79

maciej.borkowski@cdm

http://www.cdm

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

253 900 226 300 118 900 109 700 105 700

151 300 46 300 36 400 33 900 31 900

158 800 50 800 40 900 38 100 34 600

124 800 48 400 43 100 44 300 47 300

1,16 0,45 0,40 0,41 0,44

2,58 6,65 7,46 7,26 6,80

0,78 0,70 0,64 0,59 0,54

2,16 7,21 9,21 9,14 9,38

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

sty 11

  2 

Cena bie Ŝąca: 3,00 zł 
Cena docelowa:  5,88 zł 
Rekomendacja:  Kupuj  
Kapitalizacja 321,7 mln zł 
Free float: 44,68% 

 

Profil spółki  

HAWE S.A. to ogólnopolski operator 

infrastruktury światłowodowej. 

wiadczy usługi wyłącznie 

operatorom telekomunikacyjnym. 

Zajmuje się teŜ działalnością 

budowlaną w zakresie infrastruktury 

telekomunikacyjnej. Obecnie posiada 

przeszło 3,3 tys. km światłowodów  

w Polsce i prowadzi inwestycje na 

dalsze 600 km. 

WIG, Hawe – stopy zwrotu, horyzont 

roczny 

ródło: Bloomberg 

Maciej Borkowski  

Doradca inwestycyjny 

(22) 856 17 79 

maciej.borkowski@cdmpekao.com.pl 

http://www.cdmpekao.com.pl/ 

lut 11 kwi 11 maj 11 cze 11 sie 11 wrz 11 lis 11 gru 11
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P - prognoza 

Źródło: raporty finansowe spółki, wyliczenia własne 

 

 

  

(tys. PLN) 2009

Przychody 51 759
Wynik brutto na sprzeda Ŝy 19 765
Zysk operacyjny (EBIT) 4 254
EBITDA 7 858
Zysk netto 6 154

MarŜa brutto na sprzeda Ŝy 38,19%
MarŜa operacyjna (EBIT) 8,22%
MarŜa EBITDA 15,18%
MarŜa zysku netto 11,89%

Aktywa 296 386
Kapitał własny 208 508
Zobowi ązania 87 874

ROA 2,08%
ROE 2,95%
EPS (zł) 0,06
BVPS (zł) 2,06
DPS (zł) 0,00
dług netto 40 943

Liczba akcji (nie w tys.)
######### #########

(tys. PLN) 2009

Obecna cena akcji 3,00
P/E 52,28
P/BV 1,46
EV/EBITDA 46,15

(tys. PLN) 2009

Wycena 5,88
P/E 102,43
P/BV 2,86
EV/EBITDA 85,43

Wybrane dane finansowe i wska

107 237 064

 
 

 

2010 2011P 2012P 2013P

101 096 122 900 253 900 226 300 118 900
59 526 70 300 76 500 68 100 54 500
43 133 52 100 151 300 46 300 36 400
47 033 60 100 158 800 50 800 40 900
37 232 43 100 124 800 48 400 43 100

58,88% 57,16% 30,13% 30,11% 45,86%
42,67% 42,39% 59,59% 20,46% 30,61%
46,52% 48,90% 62,54% 22,45% 34,40%
36,83% 35,07% 49,15% 21,39% 36,25%

384 089 473 800 587 800 635 900 658 600
245 740 288 800 413 600 462 000 505 100
138 349 185 000 174 200 173 800 153 500

9,69% 9,09% 21,23% 7,61%
15,15% 14,92% 30,17% 10,48%

0,35 0,40 1,16 0,45
2,34 2,69 3,86 4,31
0,00 0,00 0,00 0,00

81 735 118 100 21 900 44 800 55 100

#########

2010 2011P 2012P 2013P

8,64 7,46 2,58 6,65
1,28 1,11 0,78 0,70
8,45 7,32 2,16 7,21

2010 2011P 2012P 2013P

16,93 14,63 5,05 13,02
2,52 2,18 1,52 1,36

15,14 12,45 4,11 13,29

Dla ceny obecnej

Dla ceny docelowej

Wybrane dane finansowe i wska źniki

107 237 064
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2014P 2015P 2016P

118 900 109 700 105 700
54 500 51 700 49 600
36 400 33 900 31 900
40 900 38 100 34 600
43 100 44 300 47 300

45,86% 47,14% 46,94%
30,61% 30,90% 30,18%
34,40% 34,73% 32,73%
36,25% 40,38% 44,75%

658 600 662 600 669 500
505 100 549 400 596 700
153 500 113 100 72 800

6,55% 6,68% 7,07%
8,54% 8,06% 7,93%

0,40 0,41 0,44
4,71 5,12 5,56
0,00 0,00 0,00

55 100 26 600 2 900

2014P 2015P 2016P

7,46 7,26 6,80
0,64 0,59 0,54
9,21 9,14 9,38

2014P 2015P 2016P

14,63 14,23 13,33
1,25 1,15 1,06

16,76 17,24 18,30
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 1. Informacje ogólne
 

1.1   Struktura Grupy HAWE

Jednostką dominującą w grupie j

zaleŜnych – HAWE Telekom Sp. z o.o. 

telekomunikacyjnych oraz HAWE

spółki są konsolidowane metod

operacyjna grupy. 

 

1.2   Historia spółki 

Pod nazwą HAWE S.A. spółka działa od 19 lu

Ventus S.A. i była notowana na rynku CeTO. W

przeprowadziła emisję obligacji, z której 

wykup obligacji miał miejsce w zwi

W lipcu 2006 r. 100% akcji Ventus S.A. zostało nabyte przez 

spółki podjęło decyzję o emisji 

z siedzibą w Legnicy w zamian za udziały, w efekcie czego spółka stała si

w PBT HAWE Sp. z o.o. W lutym 2007 roku wprowadzono akcje spółki do obrotu na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Warszawie. 

infrastruktury teletechnicznej 

grupy, która miana na celu poł

przeprowadzone publiczna oferta akcji

zostały wykorzystane pod rozbudow

światłowodowej obejmującej 1

rozbudowę sieci i rozpoczęła emisj

Pioneer Pekao Investment Management. W 2010 roku Grupa rozpocz

ma powiększyć sieć do 4 000 km długo

spółki oraz zmieniono nazwę

wydzielenie z HAWE Tele

Budownictwo Sp. z o.o. 

 

1.3 Struktura akcjonariatu

Źródło: stooq.pl 

Presto Sp. z o.o.
Marek Falenta
Pioneer Pekao Iinvestment Management S.A.
Petrenams Ltd.
HAWE S.A. (poprzez HAWE Telekom Sp. z o.o.)
Krzysztof Rybka
Pozostali
Suma

Grup a 
kapitałowa 

Historia spółki 

Struktura 
akcjonariatu 

 
 

ogólne  o HAWE S.A. 

HAWE 

 w grupie jest HAWE S.A., która posiada po 100% udziału w dwóch spółkach 

Telekom Sp. z o.o. – prowadzącej działalność w zakresie 

HAWE Budownictwo, odpowiedzialną za segment projektowo

 konsolidowane metodą pełną. To właśnie na spółkach zaleŜnych koncentruje si

S.A. spółka działa od 19 lutego 2007 roku. Wcześniej była zarejestrowana pod nazw

na na rynku CeTO. W okresie od III kwartału 2002 roku do I kwartału 2006 roku 

 obligacji, z której środki zostały zainwestowane w akcje PZU S.A. Przedterminowy 

wykup obligacji miał miejsce w związku ze sprzedaŜą całego portfela inwestycyjnego w I kwartale 2006 roku. 

100% akcji Ventus S.A. zostało nabyte przez Capital Partners S.A.. W styczniu 2007 NWZ 

 o emisji 4.039.156 akcji serii B skierowanej do udziałowców PBT 

icy w zamian za udziały, w efekcie czego spółka stała się

Sp. z o.o. W lutym 2007 roku wprowadzono akcje spółki do obrotu na Giełdzie Papierów 

ciowych w Warszawie. W tym samym czasie podpisano pierwszą

 z Netia S.A. W okresie od lutego do października miała miejsce reorganiz

grupy, która miana na celu połączenie jednostek zaleŜnych w jedną spółk

przeprowadzone publiczna oferta akcji serii E (95 453 120 akcji) o wartości ponad

zostały wykorzystane pod rozbudowę sieci – dokończenie II etapu budowy ogólnopolskiej sieci 

ącej 1 464 km linii. W roku 2009 spółka kontynuowała poszukiwania kapi

ęła emisję obligacji, a takŜe wyemitowała dodatkowe akcje

Investment Management. W 2010 roku Grupa rozpoczęła ostatni, trzeci etap inwestycji, który 

 do 4 000 km długości linii. W tym okresie znacząco rozszerzon

ę PBT HAWE Sp. z o.o. na HAWE Telekom Sp. z o.o. 

Telekom działalności projektowo-budowlanej do nowopowstałej spółki 

Struktura akcjonariatu  

Liczba 
posiadanych 
akcji

Udział w 
kapitale 
zakładowym 
(w%)

28 132 160
15 063 687

Pioneer Pekao Iinvestment Management S.A. 10 236 872
9 751 041

HAWE S.A. (poprzez HAWE Telekom Sp. z o.o.) 5 192 894
1 184 651

37 675 759
107 237 064 100,00%

  4 

S.A., która posiada po 100% udziału w dwóch spółkach 

ść w zakresie świadczenia usług 

 za segment projektowo-budowlany. Obie 

Ŝnych koncentruje się działalność 

była zarejestrowana pod nazwą 

okresie od III kwartału 2002 roku do I kwartału 2006 roku 

rodki zostały zainwestowane w akcje PZU S.A. Przedterminowy 

cyjnego w I kwartale 2006 roku. 

Capital Partners S.A.. W styczniu 2007 NWZ 

erii B skierowanej do udziałowców PBT HAWE Sp. z o.o.  

icy w zamian za udziały, w efekcie czego spółka stała się właścicielem 100% udziałów  

Sp. z o.o. W lutym 2007 roku wprowadzono akcje spółki do obrotu na Giełdzie Papierów 

W tym samym czasie podpisano pierwszą znaczącą umowę dzierŜawy 

dziernika miała miejsce reorganizacja 

ą spółkę. W roku 2008 została 

ponad 100 mln zł, z której środki 

czenie II etapu budowy ogólnopolskiej sieci 

W roku 2009 spółka kontynuowała poszukiwania kapitału pod 

e wyemitowała dodatkowe akcje serii F dla funduszy 

ła ostatni, trzeci etap inwestycji, który 

co rozszerzono działalność operacyjną 

Telekom Sp. z o.o.  W 2011 roku nastąpiło 

budowlanej do nowopowstałej spółki HAWE 

Udział w 
kapitale 
zakładowym Liczba 

głosów

Udział w 
liczbie 
głosów

26,23% 28 132 160 26,23%
14,05% 15 063 687 14,05%

9,55% 10 236 872 9,55%
9,09% 9 751 041 9,09%
4,84% 5 192 894 4,84%
1,10% 1 184 651 1,10%

35,13% 37 675 759 35,13%
100,00% 107 237 064 100,00%
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Zgodnie z treścią raportu bieŜą

czerwca 2011 roku spółka dokonuje skupu akcji własnych.

do dnia 30 czerwca 2014 r.. 

10% kapitału zakładowego s

niŜ 50 mln zł. Nabywanie akcji włas

akcję. Nabyte przez Spółkę

przejmowania innych podmiotów z rynku

 

Spółka skupiła juŜ 4,84% akcji własnych w ramach pierwszego etapu skupu, który ma zako

stycznia 2012 r. Nie oczekujemy 

przeznaczenia na ten cel 

w przyszłości. 

 

1.4   Profil działalno ści  

Działalność Grupy HAWE S.A. skupiona jest wokół dwóch obszarów:

DzierŜawa łączy telekomunikacyjnych 

udostępnia infrastrukturę teletechniczn

• dzierŜawa rurociągu –

• dzierŜawa światłowodu 

określonym odcinku sieci

• kolokacja – usługa pole

towarzyszącą (tj. klimatyzatory, siłownie, systemy alarmowe) w obiektach teletechnicznych 

Telecom Sp. z o.o. 

Działalność telekomunikacyjna stanowiła 

 

Druga co do wielkości przychodów ze sprzeda

sieci teleinformatycznych. Ten segment działalno

nowopowstałej spółki HAWE 

• projektowanie i budowanie sieci telekomunikacyjnych

• projektowanie i wykonywanie instalacji teleinformatycznych

• usługi serwisowe 

Działalność projektowa, budowlana oraz serwisowa stanowił

 

Grupa HAWE S.A. świadczy równie

głównych produktów tej kategorii nale

• transmisja danych 

• dostęp do Internetu 

• telefonia IP 

 

Głównym aktywem Grupy jest sie

Trójmiasto, Kraków, Poznań, Wrocław

posiada własnej sieci, jednak wynajmuje j

terenach. 

Profil 
działalno ści 

Sieć 
światłowodowa 

Program skupu 
akcji własnych 

 
 

 raportu bieŜącego z dnia 29 lipca 2011 r., na podstawie uchwały WZA nr 24 z dnia 28 

czerwca 2011 roku spółka dokonuje skupu akcji własnych. Akcje będą nabywane w okresie n

. Przedmiotem nabycia mogą być akcje własne Spół

apitału zakładowego spółki. Wysokość środków przeznaczonych na nabycie akcji b

Nabywanie akcji własnych Spółki moŜe być dokonane za cenę

kę akcje własne mogą zostać przeznaczone 

iotów z rynku, umorzenie, lub inne cele pozostające w 

 4,84% akcji własnych w ramach pierwszego etapu skupu, który ma zako

stycznia 2012 r. Nie oczekujemy w najbliŜszej przyszłości dalszego skupu, jednak dopuszczamy mo

na ten cel części gotówki z wolnych środków 

 

S.A. skupiona jest wokół dwóch obszarów: 

czy telekomunikacyjnych - spółka w oparciu o własną sieć

teletechniczną świadcząc usługi: 

– spółka udostępnia nieuzbrojony w światłowód fragment sieci

wiatłowodu (łącz „ciemnych”) – spółka udostępnia pary włókien 

lonym odcinku sieci  

usługa polegająca na odpłatnym udostępnieniu miejsca, wraz z infrastruktur

(tj. klimatyzatory, siłownie, systemy alarmowe) w obiektach teletechnicznych 

 telekomunikacyjna stanowiła blisko 72% przychodów ze sprzedaŜy 

ci przychodów ze sprzedaŜy działalność Grupy HAWE to projektowanie i wykonywanie 

sieci teleinformatycznych. Ten segment działalności został wyodrębniony z 

 Budownictwo Sp. z o.o.. Do głównych jej produktów nale

projektowanie i budowanie sieci telekomunikacyjnych 

projektowanie i wykonywanie instalacji teleinformatycznych i elektroenergetycznych

 projektowa, budowlana oraz serwisowa stanowiła ok. 28% przychodów Grupy w 2010 roku.

wiadczy równieŜ usługi telekomunikacyjne dla operatorów sieci Internetowych (ISP). Do 

głównych produktów tej kategorii naleŜą: 

upy jest sieć światłowodowa, która łączy kluczowe ośrodki miejskie w Polsce, m.in.: 

, Wrocław. Na terenie aglomeracji warszawskiej oraz górno

posiada własnej sieci, jednak wynajmuje ją od podmiotów trzecich. W planach spółki jes

  5 

cego z dnia 29 lipca 2011 r., na podstawie uchwały WZA nr 24 z dnia 28 

 nabywane w okresie nie dłuŜszym niŜ 

akcje własne Spółki w liczbie nie większej niŜ 

zeznaczonych na nabycie akcji będzie nie większa 

 dokonane za cenę nie wyŜszą niŜ 15,00 zł na 

przeznaczone na finansowanie transakcji 

ące w gestii zarządu. 

 4,84% akcji własnych w ramach pierwszego etapu skupu, który ma zakończyć się 29 

dalszego skupu, jednak dopuszczamy moŜliwość 

rodków pienięŜnych wypracowanych  

 sieć telekomunikacyjną odpłatnie 

wiatłowód fragment sieci 

pnia pary włókien światłowodowych na 

pnieniu miejsca, wraz z infrastrukturą 

(tj. klimatyzatory, siłownie, systemy alarmowe) w obiektach teletechnicznych HAWE 

ze sprzedaŜy Grupy w 2010 roku. 

to projektowanie i wykonywanie 

bniony z HAWE Telecom Sp. z o.o. do 

Sp. z o.o.. Do głównych jej produktów naleŜą: 

i elektroenergetycznych 

a ok. 28% przychodów Grupy w 2010 roku. 

usługi telekomunikacyjne dla operatorów sieci Internetowych (ISP). Do 

czy kluczowe ośrodki miejskie w Polsce, m.in.: 

Na terenie aglomeracji warszawskiej oraz górnośląskiej HAWE nie 

nach spółki jest zakup sieci na tych 
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Sieć światłowodowa składa się

z nich uzbrojony jest we włókna

taka potrzeba zostanie on uzbrojony i wydzier

trzeciego rurociągu zakładają

administracji publicznej, która nie b

Schemat sieci światłowodowej HAWE dost

 

W trakcie realizacji jest III etap budowy Ogólnopolskiej Sieci 

kontynuowała prace budowlane, rozpocz

przyszłości zostaną zakończone

następujące odcinki sieci: 

• Katowice – Opole – Wrocław,

• Katowice – Kraków –

• Łódź – Zgierz – Golę

• Sochaczew – Warszawa,

• Warszawa – Biała Podlaska 

 

Po zrealizowaniu wyŜej opisanej inwestycji 

HAWE. Łączna jej długość wyniesie ok.

Przyłączenie sieci do linii 

odległościach. Na bazie sieci 

operatorów telekomunikacyjnych. Najwi

W gronie klientów HAWE znajduje si

Telefonia Dialog S.A., Polska Telefonia Cyf

Polska S.A., KGHM Polska Mied

 

Technologia 

Usługi teleinformatyczne mogą

zdecydowanie tańsze w instalacji i obsłudze, jednak 

impulsu) nie stwarzają moŜliwo

optyczne. Platformy światłowodowe pierwszych instalacji prowadziły pojedynczy strumie

laserowego, a przepustowość

W rzeczywistości dawało to transmisj

optycznych prowadzonych w jednym włóknie 

następnie 20 Gb/s przy 8, a obecnie w technologii DWDM osi

z jakiej korzysta spółka w ramach jednego ruroci

będzie wybór rodzaju światłowodu wtłoczonego do drugiego ruroci

 

 

 

 

 

 

Kolejne 
inwestycje 

DWDM 

 
 

wiatłowodowa składa się z trzech równolegle ułoŜonych rurociągów o długo

łókna światłowodowe. Drugi rurociąg nie jest wykorzystywany, je

zostanie on uzbrojony i wydzierŜawiony podmiotom z rynku telekomunikacyjnego. 

gu zakładają jego sprzedaŜ, jednak spółka szuka partnera do transakcji ze strony 

administracji publicznej, która nie będzie świadczyła w oparciu o ten rurocią

wiatłowodowej HAWE dostępny jest na stronie internetowej spółki: www.hawesa.pl

W trakcie realizacji jest III etap budowy Ogólnopolskiej Sieci Światłowodowej. 

nuowała prace budowlane, rozpoczęte w 2010 roku, na odcinku Poznań

ńczone. W kolejnych latach HAWE zamierza 

Wrocław, 

– Cieszyn, 

dzkie, 

Warszawa, 

Biała Podlaska – Terespol. 

ej opisanej inwestycji HAWE zakończy budowę Ogólnopolskiej Sieci 

ść wyniesie ok. 3.926 km. Plan zakłada realizację tego celu do ko

 operatorów spoza Polski umoŜliwi transmisje transgraniczne na du

ciach. Na bazie sieci światłowodowej spółka HAWE Telekom Sp. z o.o. 

telekomunikacyjnych. Największą pozycją przychodów jest dzierŜawa włókien 

znajduje się większość operatorów telekomunikacyjnych, w tym Netia S.A., 

Telefonia Dialog S.A., Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z o.o., Polkomtel S.A.

KGHM Polska Miedź S.A. oraz TK Telekom. 

Usługi teleinformatyczne mogą być świadczone w oparciu o siedzi miedziane i optyczne

sze w instalacji i obsłudze, jednak z uwagi na wysoką tłumienno

Ŝliwości przesyłu danych na duŜe odległości. Do tego celu słu

wiatłowodowe pierwszych instalacji prowadziły pojedynczy strumie

przepustowość sieci odpowiadała fizycznej prędkości jednej cz

ci dawało to transmisję danych na poziomie 2,5 Gb/s. Następnie zwi

optycznych prowadzonych w jednym włóknie światłowodu, osiągając 10 G

pnie 20 Gb/s przy 8, a obecnie w technologii DWDM osiągane są prędkoś

z jakiej korzysta spółka w ramach jednego rurociągu musi być spójna na całej jego długo

wiatłowodu wtłoczonego do drugiego rurociągu. 
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gów o długości 3 300 km kaŜdy. Jeden 

g nie jest wykorzystywany, jednak jeśli zajdzie 

z rynku telekomunikacyjnego. Plany wokół 

, jednak spółka szuka partnera do transakcji ze strony 

ąg działalności konkurencyjnej. 

pny jest na stronie internetowej spółki: www.hawesa.pl 

wiatłowodowej. W 2011 roku spółka 

e w 2010 roku, na odcinku Poznań – Wrocław, które w niedalekiej 

 zaprojektować i wybudować 

 Ogólnopolskiej Sieci Światłowodowej 

ę tego celu do końca 2013 roku.  

transmisje transgraniczne na duŜych 

Telekom Sp. z o.o. świadczy usługi dla 

 przychodów jest dzierŜawa włókien światłowodowych. 

 operatorów telekomunikacyjnych, w tym Netia S.A., 

, Exatel S.A., Telekomunikacja 

wiadczone w oparciu o siedzi miedziane i optyczne. Te pierwsze są 

ą tłumienność (wytracanie mocy 

ci. Do tego celu słuŜą technologie 

wiatłowodowe pierwszych instalacji prowadziły pojedynczy strumień światła 

ści jednej częstotliwości światła.  

ępnie zwiększano liczbę kanałów 

c 10 Gb/s przy 4 falach świetlnych, 

ędkości kilkuset Gb/s. Technologia, 

 spójna na całej jego długości, toteŜ istotny 
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2. Otoczenie rynkowe
Wykres: Warto

 

Wartość całego rynku telekomunikacyjnego według UKE szacowana je

lata, poza kryzysowym 2009

głosowych, szczególnie dotykaj

segmentu internetowego. Z uwagi na charakter działalno

 

2.1   Rynek usług dost ę

 

Wykres: Warto ść rynku dost ę

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

2,6

3,9

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

2007 2008

 
 

Otoczenie rynkowe  
Wykres: Warto ść rynku telekomunikacyjnego w latach 2007

Źródło: Urząd Komunikacji Elektronicznej 

 całego rynku telekomunikacyjnego według UKE szacowana jest w roku 2010 na 42,8 mld zł. Minione 

9 przyniosły wzrost rynku. Dominującym trendem jest spadek warto

dotykający tradycyjne przedsiębiorstwa telekomunikacyjne, oraz wzrost warto

towego. Z uwagi na charakter działalności HAWE skupimy się

Rynek usług dost ępu do Internetu  

 rynku dost ępu do Internetu w latach 2007 -2010 oraz prognoza 2011

Źródło: UKE, prognozy własne. 

41,0

49,6

42,2

2007 2008 2009

3,9 4,1

4,9

5,9

7,4

8,8

10,1

2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
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 rynku telekomunikacyjnego w latach 2007 -2010 w mld zł. 

 

st w roku 2010 na 42,8 mld zł. Minione 

cym trendem jest spadek wartości usług 

biorstwa telekomunikacyjne, oraz wzrost wartości 

y się wyłącznie na tym drugim. 

2010 oraz prognoza 2011 -2015 w mld zł. 

 

42,8

2010

10,1

11,2

12,3

2014P 2015P 2016P
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Rynek usług dostępu do sieci Internet prze

usług dostępu do Internetu wzrosła w 2010 r. do 4,9 mld zł (+20,4%). Zanotowano 5,6 mln u

stacjonarnych i 3,5 mln łącz mobilnych. Wska

Penetracja rynku usługami stacjonarnymi na poziomie 16,0 ł

jednak na poziomie o 10,6 p.p. poni

penetrację rynku usługami mobilnymi równ

W naszej ocenie lata 2012 oraz 2013

samorządów wojewódzkich przy wsparciu UE, 

grupy Zygmunta Solorza-śaka

Wzrost ilo ściowy sprz ętu komputerowego z poł

W roku 2006 zaledwie 45,5% gospodarstw domowych posiadało sprz

2010 wskaźnik ten sięgnął 69,0%. Najwi

to takŜe istotny wzrost liczby 

dzieli Polskę do krajów zachodnioeuropejskich na tym grunci

rynku dostępu do Internetu. 

 

Wykres: Odsetek gospodarstw domowych posiadaj

w latach 2006 – 2010 (w%).  

Szerokopasmowy dostęp do Internetu p

podczas gdy w 2006 roku wska

dwukrotny wzrost w ciągu ostatnich 4 lat.

szerokopasmowego Internetu w tyle za 

 

Inne czynniki wzrostu ruchu w sieci

DuŜe szanse wzrostu wartości rynku zwi

wykorzystaniu dostępu do sie

i bezprzewodowych, w sposób naturalny wywołuje 

na co liczy HAWE Telekom. 

dlatego operatorzy komórkowi s

nadajnikami sieci bezprzewodowych.

21,6

0,0

10,0
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50,0

60,0
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Trendy w 
społecze ństwie 

Dynamiczny 
wzrost rynku 
usług dost ępu 
do sieci Internet 

 
 

pu do sieci Internet przeŜywa w ostatnich latach okres dynamicznego 

pu do Internetu wzrosła w 2010 r. do 4,9 mld zł (+20,4%). Zanotowano 5,6 mln u

ącz mobilnych. Wskaźnik penetracji na 100 mieszkań

Penetracja rynku usługami stacjonarnymi na poziomie 16,0 łącz na 100 mieszka

o 10,6 p.p. poniŜej średniej Unii Europejskiej, co częściowo jest rekompensowane pr

 rynku usługami mobilnymi równą 9,1 łącz na 100 mieszkańców, 1,9

2012 oraz 2013 będą wyjątkowo dobre na tym rynku

dów wojewódzkich przy wsparciu UE, plany inwestycyjne TP, sieci komórkowych oraz 

śaka. 

 

tu komputerowego z poł ączeniem do sieci Internet

W roku 2006 zaledwie 45,5% gospodarstw domowych posiadało sprzęt komputerowy, podczas gdy w roku 

ął 69,0%. Największą dynamikę odnotowano na obszarach wiejskich. 

 gospodarstw posiadających szerokopasmowy dost

 do krajów zachodnioeuropejskich na tym gruncie, wciąŜ daje jednak

Wykres: Odsetek gospodarstw domowych posiadaj ących szerokopasmowy dost

 

Źródło: UKE. 

p do Internetu posiadało na koniec 2010 roku 56,8% gospodarstw domowych, 

podczas gdy w 2006 roku wskaźnik ten kształtował się nieznacznie powyŜ

gu ostatnich 4 lat. Mimo to Polska wciąŜ pozostaje pod wzgl

nternetu w tyle za średnią europejską, osiągając wg Eurostatu wynik o

Inne czynniki wzrostu ruchu w sieci  

ści rynku związane są z popularnymi w ostatnim czasie „smartf

pu do sieci. Wzrost uŜytkowników Internetu, zarówno w sieciach kablowych jak 

w sposób naturalny wywołuje wzrost ruchu w infrastrukturze teletechnicznej operatorów

 Światłowód jest obecnie najlepszym nośnikiem informacji

dlatego operatorzy komórkowi są zmuszeni korzystać z sieci kablowych do przesyłu danych pomi

nadajnikami sieci bezprzewodowych. 

21,6

29,6

37,9

51,1

2006 2007 2008 2009
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dynamicznego wzrostu. Wartość 

pu do Internetu wzrosła w 2010 r. do 4,9 mld zł (+20,4%). Zanotowano 5,6 mln uŜytkowników łącz 

enetracji na 100 mieszkańców wyniósł 25,2 (+3,79 p.p). 

cz na 100 mieszkańców ukształtowała się 

ęściowo jest rekompensowane przez 

ców, 1,9 p.p. powyŜej średniej UE.  

na tym rynku z uwagi na duŜe projekty 

cyjne TP, sieci komórkowych oraz inwestycje 

czeniem do sieci Internet  

t komputerowy, podczas gdy w roku 

 odnotowano na obszarach wiejskich. Ostatnie 4 lata 

cych szerokopasmowy dostęp do Internetu. Dystans, jaki 

 daje jednak duŜe perspektywy wzrostu 

cych szerokopasmowy dost ęp do Internetu   

 

56,8% gospodarstw domowych, 

 nieznacznie powyŜej 20%., co oznacza przeszło 

 pozostaje pod względem dostępności 

c wg Eurostatu wynik o 5 p.p. niŜszy.  

rnymi w ostatnim czasie „smartfonami” i mobilnym 

, zarówno w sieciach kablowych jak  

infrastrukturze teletechnicznej operatorów, 

nikiem informacji na długie dystanse, 

 z sieci kablowych do przesyłu danych pomiędzy 

56,8

2010
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Kolejnym bodźcem do wzrostu warto

oferują poza miejscem do wymiany informacji o spotkaniach, osobach, wydarzeniach, tak

albumy fotograficzne oraz biblioteki filmów u

generują istotne zapotrzebowania na moc transferow

dopuszczana przez te portale. Do sieci przenoszona jest tre

Liczne czasopisma zawiesiły druk, skupiaj

internetowe, lub zmniejszyły wydania papierowe. 

handlowanych przez Internet. 

 

2.2   Budownictwo, projektowanie i serwis sieci

 

Drugą działalnością Grupy 

budownictwo, projektowanie oraz serwis sieci obcych. 

w 2010 roku, wartość rynku, na którym działa spółka 

głównie z nakładów dotyczą

odporne na spowolnienie gospodarcze w naszym kraju. Dane GUS porównuj

budowlano-montaŜowej w zakresie ruroci

dalekiego zasięgu w latach 2005

robót o charakterze inwestycyjnym. Warto

i linii telekomunikacyjnych oraz linii elektroenergetycznych dalekiego zasi

przyrastała średniorocznie o blisko 9 proc., z czego roboty o charakterze inwestycyjnym charakteryzował 

średnioroczny wzrost o 9,3 proc. wobec 8,3

 

Wykres: Warto ść produkcji budowlano

oraz linii elektroenergetycznych dalekiego zasi

1 985,5

855,1
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Roboty o charakterze inwestycyjnym

Pozytywna 
dynamika 
inwestycji 

 
 

cem do wzrostu wartości tego rynku było rozpowszechnienie portali społeczno

 poza miejscem do wymiany informacji o spotkaniach, osobach, wydarzeniach, tak

albumy fotograficzne oraz biblioteki filmów uŜytkowników. Poza stałym dopływem nowych zdj

 istotne zapotrzebowania na moc transferową sieci, takŜe zwiększa si

dopuszczana przez te portale. Do sieci przenoszona jest treść wcześniej publikowana w formie papierowej. 

Liczne czasopisma zawiesiły druk, skupiają się wyłącznie na dostarczaniu treś

internetowe, lub zmniejszyły wydania papierowe. Z roku na rok równieŜ

handlowanych przez Internet. Łącząc te trendy nie widzimy potencjalnej granicy wzrostu transferu w sieci.

Budownictwo, projektowanie i serwis sieci  obcych 

 Grupy HAWE, prowadzoną przez spółkę zaleŜną

budownictwo, projektowanie oraz serwis sieci obcych. Pomimo pogorszenia koniunktury gospodarczej 

 rynku, na którym działa spółka HAWE Budownictwo w dalszym ci

głównie z nakładów dotyczących rozbudowy infrastruktury telekomunikacyjnej, które pozostaj

odporne na spowolnienie gospodarcze w naszym kraju. Dane GUS porównuj

w zakresie rurociągów i linii telekomunikacyjnych oraz linii elektroenergetycznych 

gu w latach 2005-2010 pokazują niewielki spadek produkcji w 2010 r., jedynie w kategorii 

robót o charakterze inwestycyjnym. Wartość ogółem produkcji budowlano-monta

i linii telekomunikacyjnych oraz linii elektroenergetycznych dalekiego zasię

redniorocznie o blisko 9 proc., z czego roboty o charakterze inwestycyjnym charakteryzował 

proc. wobec 8,3 proc. dynamiki robót o charakterze remontowym. 

 produkcji budowlano -monta Ŝowej w zakresie ruroci ągów i linii telekomunikacyjnych 

oraz linii elektroenergetycznych dalekiego zasi ęgu w latach 2005-2010 (mln zł)

Źródło: GUS 

2 106,3
2 428,0 2 620,4

911,0

922,8
1 079,0

2006 2007 2008

Roboty o charakterze inwestycyjnym Roboty o charakterze remontowym
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ci tego rynku było rozpowszechnienie portali społecznościowych, które 

 poza miejscem do wymiany informacji o spotkaniach, osobach, wydarzeniach, takŜe internetowe 

ytkowników. Poza stałym dopływem nowych zdjęć, które 

ksza się ich rozmiar (rozdzielczość) 

niej publikowana w formie papierowej. 

dostarczaniu treści wyłącznie na własne strony 

Z roku na rok równieŜ coraz więcej towarów jest 

c te trendy nie widzimy potencjalnej granicy wzrostu transferu w sieci. 

Ŝną HAWE Budownictwo, jest 

Pomimo pogorszenia koniunktury gospodarczej  

wnictwo w dalszym ciągu rośnie. Wynika to 

cych rozbudowy infrastruktury telekomunikacyjnej, które pozostają względnie 

odporne na spowolnienie gospodarcze w naszym kraju. Dane GUS porównujące wartość produkcji 

gów i linii telekomunikacyjnych oraz linii elektroenergetycznych 

 niewielki spadek produkcji w 2010 r., jedynie w kategorii 

montaŜowej w zakresie rurociągów 

i linii telekomunikacyjnych oraz linii elektroenergetycznych dalekiego zasięgu w analizowanym okresie 

redniorocznie o blisko 9 proc., z czego roboty o charakterze inwestycyjnym charakteryzował 

proc. dynamiki robót o charakterze remontowym.  

ągów i linii telekomunikacyjnych 

(mln zł) . 

 

3 130,2 3 093,6

1 201,4 1 275,9

2009 2010

Roboty o charakterze remontowym
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Rosnący popyt na sieci szerokopasmowe, głównie za spraw

zapowiada ciągły wzrost zainteresowania bran

posiadających odpowiednią infrastruktur

projektów jak rozbudowa infrastruktury umo

w województwach tzw. „ściany wschodniej”. Projekt "

zakłada budowę infrastruktury teleinformatycznej na terenach zagro

„Polski Wschodniej”. W wyniku realizacji przedsi

gospodarstw domowych i 100 proc. instytucji publicznych oraz przedsi

Wschodniej będzie posiadać

obszarze 5 województw: podkarpackiego, lubelskiego, podlaskiego, 

mazurskiego. HAWE jest jedynym 

wschodniej” przeszło 1000 kilometrów

o trzecim rurociągu, który nie jest uzbrojony, tzn. nie s

jednak jest to czynność stosunkowo łatwa i szybka w realizacji

rurociągu wynosi od 9 do 12 tys. zł za 1 kilometr. 

będzie zaledwie początkiem i

sięgają przeszło 10 tys. km  ś

 

Swoją szansę w tym projekcie upatruj

w sierpniu br., z inicjatywy Grupy TP

którego celem jest rozwijanie szerokopasmowej infrastruktury teleinformatycznej w Polsce. Porozumienie 

związane jest z realizacją załoŜ

obywatele UE powinni mieć zapewniony dost

kolejnych 7 lat, do 2020 roku, jest stan, w którym ka

o przepustowości co najmniej 30 Mb/s. 

się głównie z sieci w technologii FTTH (Fiber to the Home 

zł. Na realizację tego celu, w ramach funduszy unijnych, Polsce przyznano prawie 

infrastruktury szerokopasmowej w latach 2007

Polski Wschodniej przeznaczono 

w ramach programu Rozwój Polski Wschodnie

 

Celowość inwestycji najlepiej obrazuje mapa nasycenia usługami dost

przepływności i technologii. Wył

mobilne na bazie modemów 2G/3G.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Projekty 
budowlane 

Projekt 
informatyzacji 
„Ściany 
Wschodniej” 

 
 

cy popyt na sieci szerokopasmowe, głównie za sprawą inwestycji samorz

gły wzrost zainteresowania branŜą, co stwarza szansę szybkiego wzrostu przychodów firm 

ą infrastrukturę takich jak HAWE Budownictwo. Mowa tu głównie o realizacji takich 

projektów jak rozbudowa infrastruktury umoŜliwiającej dostęp do szerokopasmowego Internetu 

ściany wschodniej”. Projekt "Sieć Szerokopasmowa Polski Wschodniej

 infrastruktury teleinformatycznej na terenach zagroŜonych wykluczeniem cyfrowym tzw. 

„Polski Wschodniej”. W wyniku realizacji przedsięwzięcia do końca 2013 roku co najmniej 90 proc. 

gospodarstw domowych i 100 proc. instytucji publicznych oraz przedsiębiorców w 5 województwach Polski 

dzie posiadać dostęp do usług szerokopasmowych. Projekt SSPW jest realizowany na 

obszarze 5 województw: podkarpackiego, lubelskiego, podlaskiego, świętokrzyskiego oraz warmi

jest jedynym podmiotem na rynku, który na chwilę

1000 kilometrów  światłowodu i moŜe być on sprzedany na rzecz tego projektu. Mowa 

gu, który nie jest uzbrojony, tzn. nie są w nim na chwilę obecn

 stosunkowo łatwa i szybka w realizacji – do 4 miesię

gu wynosi od 9 do 12 tys. zł za 1 kilometr. Istotne z punktu widzenia spółki jest to, 

tkiem inwestycji w województwach wschodnich, których potrzeby infrastrukturalne 

światłowodu.  

 w tym projekcie upatrują najwięksi gracze na rynku, o czym ś

w sierpniu br., z inicjatywy Grupy TP, Alcatel-Lucent oraz HAWE, porozumienie o wzajemnej współpracy, 

którego celem jest rozwijanie szerokopasmowej infrastruktury teleinformatycznej w Polsce. Porozumienie 

 załoŜeń Europejskiej Agendy Cyfrowej, która przewiduje, 

ć zapewniony dostęp do szybkiego Internetu. Punktem docelowym w perspektywie 

kolejnych 7 lat, do 2020 roku, jest stan, w którym kaŜdy mieszkaniec Unii dysponuje ł

ci co najmniej 30 Mb/s. Koszty wybudowania w Polsce niezbę

 głównie z sieci w technologii FTTH (Fiber to the Home – światłowód do dom

 tego celu, w ramach funduszy unijnych, Polsce przyznano prawie 

infrastruktury szerokopasmowej w latach 2007-2013., z czego na realizację projektu 

Polski Wschodniej przeznaczono 255 mln euro  ze środków Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego 

gramu Rozwój Polski Wschodniej. 

 inwestycji najlepiej obrazuje mapa nasycenia usługami dostępu do Internetu niezale

ci i technologii. Wyłączone z tego zestawienia zostały jedynie usługi oferowane przez sieci 

mobilne na bazie modemów 2G/3G. 
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 inwestycji samorządowych w tej sferze, 

 szybkiego wzrostu przychodów firm 

Budownictwo. Mowa tu głównie o realizacji takich 

p do szerokopasmowego Internetu  

 Szerokopasmowa Polski Wschodniej " (SSPW) 

onych wykluczeniem cyfrowym tzw. 

ca 2013 roku co najmniej 90 proc. 

biorców w 5 województwach Polski 

p do usług szerokopasmowych. Projekt SSPW jest realizowany na 

świętokrzyskiego oraz warmińsko-

podmiotem na rynku, który na chwilę obecną posiada na „ścianie 

 on sprzedany na rzecz tego projektu. Mowa 

ę obecną wtłoczone światłowody, 

do 4 miesięcy. Koszt uzbrojenia jednego 

Istotne z punktu widzenia spółki jest to, Ŝe ten rurociąg 

nwestycji w województwach wschodnich, których potrzeby infrastrukturalne 

gracze na rynku, o czym świadczy chociaŜby podpisane  

, porozumienie o wzajemnej współpracy, 

którego celem jest rozwijanie szerokopasmowej infrastruktury teleinformatycznej w Polsce. Porozumienie 

 Europejskiej Agendy Cyfrowej, która przewiduje, Ŝe do 2013 roku wszyscy 

p do szybkiego Internetu. Punktem docelowym w perspektywie 

dy mieszkaniec Unii dysponuje łączem  

wybudowania w Polsce niezbędnej infrastruktury, składającej 

wiatłowód do domu) mogą przekroczyć 25 mld 

 tego celu, w ramach funduszy unijnych, Polsce przyznano prawie 1,5 mld euro  na rozwój 

ę projektu Sieć Szerokopasmowa 

rodków Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego 

pu do Internetu niezaleŜnie od jego 

czone z tego zestawienia zostały jedynie usługi oferowane przez sieci 



© 2011 DM Pekao & CDM Pekao SA.  

13 stycznia 2012 

Schemat: Mapa nasycenia usługami dost

źródło: Urzędu Komunikacji Elektronicznej. Stan wg danych z 24 wrze

Wskaźnik penetracji w gminach uwzgl

stacjonarną bezprzewodową (w tym WLAN, WiMax, CDMA), lub 

usługi dostępu do sieci Internet. 

 

Jak wynika z powyŜszej mapy

nasycenie usługami dostępu do Internetu ni

pomarańczowy i czerwony. 

 

Podobny sposób wykonania, jak i pó

światłowodowej. Sieć ma stanowi

ma liczyć 1 700 kilometrów . 

przetargu firmy równieŜ Elektrotim, Wasko, Alcatel

zł, a prace dodatkowe mogą si

moŜe sięgnąć w tym przypadku a

gminy.  Realizacja kontraktu ma trwa

 

Kolejny projekt będzie realizowany w województwie lubuskim, gdzie w wyniku przetargu wygranego przez 

Telekomunikację Polską zbudowane zostanie ponad 

1/3 tej kwoty udało się pozyska

poszło województwo pomorskie. Tutaj równie

która zainwestuje prawie 120 mln złotych

 

Na rynku budownictwa telekomunikacyjnego konkuruje ze sob

jest w stanie realizować 

Telekomunikacja Polska, Alcatel Lucent oraz TK

podobnym do TK Telekom –

telekomunikacyjnego. Z kolei Alcatel Lucent jest wył

budowy sieci w województwach pomorskim i podlaskim 

Telekomunikacji, realizującą te projekty.

 

Inwestycje w 
pozostałych 
województwach 

 
 

mat: Mapa nasycenia usługami dost ępu do sieci Internet

du Komunikacji Elektronicznej. Stan wg danych z 24 września 2011 r. 

nik penetracji w gminach uwzględnia usługi świadczone przez operatorów, którzy posiadaj

 (w tym WLAN, WiMax, CDMA), lub świadczą usługę w oparciu o LLU, BSA oraz

szej mapy, gminy zlokalizowane we wschodniej Polsce maj

ępu do Internetu niŜ województwa zachodnie czy południowe, co obrazuje kolor 

Podobny sposób wykonania, jak i późniejsze przeznaczenie, dotyczy budowy dolno

nowić prawdziwą rewolucję dla regionu, a przewidywana długo

. Urząd Marszałkowski Województwa Dolnośląskiego dopu

 Elektrotim, Wasko, Alcatel-Lucent oraz TK Telekom. Wart

ą sięgać nawet 50% wartości podstawowego zamów. Dotacja Unii Europejskiej 

 w tym przypadku aŜ 85% wartości inwestycji. Pozostałą część

gminy.  Realizacja kontraktu ma trwać do września 2013 roku. 

dzie realizowany w województwie lubuskim, gdzie w wyniku przetargu wygranego przez 

 zbudowane zostanie ponad 1 300 km sieci światłowodowej za 150 mln zł

skać ze środków Unii Europejskiej, resztę zapewni Grupa TP. W 

poszło województwo pomorskie. Tutaj równieŜ wygranym przetargu okazała si

120 mln złotych . Kolejne 36 mln złotych dokłada Unia 

Na rynku budownictwa telekomunikacyjnego konkuruje ze sobą wiele firm, lecz faktycznie 

 projekty o zasięgu ogólnopolskim. NaleŜą do nich 

Telekomunikacja Polska, Alcatel Lucent oraz TK Telekom. W swojej strukturze HAWE jest podmiotem 

– obie firmy posiadają własną infrastrukturę i są aktywne na polu budownictwa 

telekomunikacyjnego. Z kolei Alcatel Lucent jest wyłącznie dostawcą rozwiązań

budowy sieci w województwach pomorskim i podlaskim HAWE współpracuje z 

ą te projekty. 
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pu do sieci Internet  

 

posiadają własną infrastrukturę przewodową, 

 w oparciu o LLU, BSA oraz świadczą w danej gminie 

gminy zlokalizowane we wschodniej Polsce mają nieporównywalnie niŜsze 

 województwa zachodnie czy południowe, co obrazuje kolor 

niejsze przeznaczenie, dotyczy budowy dolnośląskiej sieci 

 dla regionu, a przewidywana długość światłowodów 

ąskiego dopuścił do drugiego etapu 

Lucent oraz TK Telekom. Wartość umowy sięga 228 mln 

ci podstawowego zamów. Dotacja Unii Europejskiej 

ą część funduszy muszą dopłacić 

dzie realizowany w województwie lubuskim, gdzie w wyniku przetargu wygranego przez 

wiatłowodowej za 150 mln zł . Ponad 

 zapewni Grupa TP. W ślady lubuskiego 

 wygranym przetargu okazała się Telekomunikacja Polska, 

dokłada Unia Europejska. 

 wiele firm, lecz faktycznie tylko kilka z nich 

Ŝą do nich m.in. HAWE takŜe 

W swojej strukturze HAWE jest podmiotem 

ą aktywne na polu budownictwa 

ązań do budowy sieci. W projekcie 

współpracuje z TP Teltech , spółką zaleŜną 
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Z zestawienia wysokość planowanych inwestycji w rozbudow

z moŜliwościami ich realizacji przez Grup

skokowy wzrost przychodów

ZagroŜenie dla tych przedsię

materiałów do budowy sieci 

budowlanych. Znacznie istotniejsze s

przychody w dłuŜszym terminie.

Pierwsze duŜe kontrakty zostały ju

w ciągu najbliŜszych 3 lat mają

 

2.3   Inwestycje prywatne

 

W sektorze telekomunikacyjnym w ostatnich miesi

układ sił na rynku. Największe prywatne przedsi

śaka, który kupił Polkomtel –

w portfelu inwestora spółek (Cyfrowy Polsat, Aero2, Midas)

wprowadzenia nowej technologii bezprzewodowej transmisji danych na 

Evolution),  dająca istotnie wy

danych za pomocą sieci bezprzewodowych odbywa si

LTE maksymalny efektywny zasi

zabudowanym muszą być budowane znacznie g

odbyć bez sieci szkieletowych o znacznie wi

bezprzewodowych. Co oznacza to dla 

naleŜącej do Grupy. W grę wchodzi sprzeda

Zygmunta Solorza-śaka. Ponadto, 

zdobyć szereg kontraktów na rozbudow

obsługi tej sieci.  

 

2.4   Konkurencja 

 

O ile rynek usługodawców dost

większych operatorów oraz liczni operatorzy lokalni), to dzier

łączy zajmują się praktycznie 3 podmioty: 

w sprawozdaniach przychod

wydzielenie z pozostałej działalno

Alternatywą dla usług dzierŜ

operator zamawiający usługę

wymaga od zamawiającego usług

do dzierŜawionego odcinka. 

oraz głównych konkurentów w segmencie budowlanym

 

 

 

Rozwój 
mobilnego 
Internetu  

 
 

 planowanych inwestycji w rozbudowę infrastruktury telekomunikacyjnej w Polsce 

iami ich realizacji przez Grupę Kapitałową HAWE S.A. wynika, 

skokowy wzrost przychodów  w wypadku przystąpienia do realizacji któregokolwiek z tych projektów. 

enie dla tych przedsięwzięć jest praktycznie tylko strona kosztowa

materiałów do budowy sieci światłowodowej. HAWE nie mierzy jednak w wysok

budowlanych. Znacznie istotniejsze są towarzyszące im kontrakty na serwis sieci, które zapewniaj

szym terminie. I to właśnie oferta serwisowa ma być jednym z elementów sukcesu 

ntrakty zostały juŜ podpisane. m.in. naleŜy do nich serwisowanie sieci Dialogu, które

szych 3 lat mają przynieść spółce około 10 mln zł rocznie  dodatkowego przyc

prywatne  

W sektorze telekomunikacyjnym w ostatnich miesiącach miały miejsce duŜe transakcje, istotnie zmieniaj

ększe prywatne przedsięwzięcie w sektorze dotyczy inwestycji

– operatora sieci Plus. Transakcja ta otworzyła drog

inwestora spółek (Cyfrowy Polsat, Aero2, Midas), jak równie

wprowadzenia nowej technologii bezprzewodowej transmisji danych na polski rynek,

ca istotnie wyŜszą przepustowość sieci od jej poprzedniczek (HSPA, HSPA+). 

 sieci bezprzewodowych odbywa się za pośrednictwem nadajników, których w wypadku 

y zasięg na otwartym terenie sięga ok. 8 km (w praktyce nadajniki 

ć budowane znacznie gęściej). Komunikacja na długie dystanse nie mo

 bez sieci szkieletowych o znacznie większych moŜliwościach transferowych

bezprzewodowych. Co oznacza to dla HAWE? Rozwój LTE moŜe się odby

ę wchodzi sprzedaŜ włókien światłowodowych na rzecz

Ponadto, HAWE ma szansę, podobnie jak w wypadku inwestycji publicznych,

 szereg kontraktów na rozbudowę sieci Aero2, a w dalszej perspektywie

O ile rynek usługodawców dostępu do Internetu jest rozdrobniony i występuje

kszych operatorów oraz liczni operatorzy lokalni), to dzierŜawą łączy światłowodowych na bazie własnych 

 praktycznie 3 podmioty: HAWE, Exatel oraz TK Telekom. Równie

w sprawozdaniach przychody z tytułu leasingu infrastruktury, jednak nie jest mo

wydzielenie z pozostałej działalności – jak choćby udostępniania linii operatorom usług głosowych. 

 dla usług dzierŜawy włókien światłowodowych są usługi transmisji dan

cy usługę nie ma rzecz jasna wyłączności na wykorzystanie ł

cego usługę inwestycji w urządzenia transmisyjne, jednak w zamian daje pełny dost

 PoniŜej przedstawiamy głównych operatorów sieci 

oraz głównych konkurentów w segmencie budowlanym. 
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 infrastruktury telekomunikacyjnej w Polsce  

wynika, Ŝe spółka ma szansę na 

któregokolwiek z tych projektów. 

 jest praktycznie tylko strona kosztowa – przede wszystkim ceny 

nie mierzy jednak w wysoką marŜowość usług 

ce im kontrakty na serwis sieci, które zapewniają spółce 

jednym z elementów sukcesu HAWE. 

y do nich serwisowanie sieci Dialogu, które  

dodatkowego przychodu. 

Ŝe transakcje, istotnie zmieniające 

cie w sektorze dotyczy inwestycji Zygmunta Solorza-

ta otworzyła drogę do synergii posiadanych  

, jak równieŜ stworzyła przedpole do 

polski rynek, tzw. LTE (Long Term 

 sieci od jej poprzedniczek (HSPA, HSPA+). Transmisja 

rednictwem nadajników, których w wypadku 

(w praktyce nadajniki na terenie 

. Komunikacja na długie dystanse nie moŜe się jednak 

ściach transferowych od sieci 

ę odbyć za pośrednictwem sieci 

wiatłowodowych na rzecz Aero2 , spółki z grupy 

ak w wypadku inwestycji publicznych, 

 sieci Aero2, a w dalszej perspektywie podpisać umowę wieloletniej 

ępuje na nim silna konkurencja (13 

wiatłowodowych na bazie własnych 

, Exatel oraz TK Telekom. RównieŜ TPSA ujawnia  

y z tytułu leasingu infrastruktury, jednak nie jest moŜliwe ich bezpośrednie 

pniania linii operatorom usług głosowych. 

 usługi transmisji danych. W tym wypadku 

ci na wykorzystanie łączy. DzierŜawa włókien 

dzenia transmisyjne, jednak w zamian daje pełny dostęp 

j przedstawiamy głównych operatorów sieci światłowodowych w Polsce 
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Telekomunikacja Polska  

Operator zasiedziały dysponuje najwi

i modernizacji. Decyzją regulatora musi jednak udost

trzecim, a co za tym idzie, nie ma wył

 

Exatel 

Druga co do wielkości sieć światłowodowa w Polsce obejmuje swoi

20 tys. km długości. Exatel posiada 34 punkty styku z operatorami zagranicznymi. Maksymalne pr

w ramach sieci dochodzą do 622 Gb/s. Powstała na bazie poł

Energo oraz Telbanku. Udział spółki w rynku dzier

20%. 

 

TK Telekom (dawniej Telekomunikacja Kolejowa Sp. z o.o.)

Oprócz 6 tys. km sieci światłowodowej, spółka posiada 22 tys. km linii miedzianych, które budowan

wzdłuŜ torów kolejowych. Nale

obu właścicieli na sprzedaŜ. Procedura przetargowa, w której uczestniczy 

wrześniu. Spółka nie podaje natomiast udziału w 

 

Netia 

Największy alternatywny operator telefonii stacjonarnej w Polsce. Sie

długości. Usługi świadczone przez spółk

jest bezpośrednim konkurentem dla 

jest jednym z największych operatorów korzystaj

HAWE. Jest natomiast duŜym zagro

 

GTS Energis 

Kolejnym potentat na rynku telekomunikacyjnym. Aktywnie uczestniczy w przetargach na budow

jednostek administracji publicznej, gdzie konkuruje bezpo

spółką, która zaczęła świadczenie usług telekomunikacyjnych poprzez sie

klientom biznesowym w oparciu o sieci dzier

TK Telekom. 

 

Alcatel Lucent 

Alcatel nie posiada własnej infrastruktury teletechnicznej, która stanowiłaby konkurencj

Dostarcza jednak rozwiązania do budowy sieci 

Spółka znajduje się takŜe w konsorcjum z TP Teltech oraz 

pomorskim oraz lubuskim. Niemniej jednak w innych przetargach mo

 

Pionier 

Jest to pierwsza w Europie krajowa sie

sobie blisko 6 tys. km światłowodu, który w cało

W chwili obecnej łączy 21 ośrodków Miejskich Sieci Akademickich i 5 Centrów Komputerowych Du

Sieć słuŜy łączności pomiędzy o

Lista głównych 
konkurentów 

 
 

Operator zasiedziały dysponuje największa siecią szkieletową w Polsce, która stale podlega rozbudowie 

 regulatora musi jednak udostępniać całą budowaną

trzecim, a co za tym idzie, nie ma wyłączności na świadczenie usług w oparciu o swoje linie.

ć światłowodowa w Polsce obejmuje swoim zasięgiem około 400 miast i liczy sobie 

ci. Exatel posiada 34 punkty styku z operatorami zagranicznymi. Maksymalne pr

 do 622 Gb/s. Powstała na bazie połączonej infrastruktury telekomunikacyjnej Tel

oraz Telbanku. Udział spółki w rynku dzierŜawy włókien światłowodowych 

TK Telekom (dawniej Telekomunikacja Kolejowa Sp. z o.o.)  

wiatłowodowej, spółka posiada 22 tys. km linii miedzianych, które budowan

 torów kolejowych. NaleŜy do Skarbu Państwa (52%) oraz PKP S.A. (48%) i jest wystawiona

Ŝ. Procedura przetargowa, w której uczestniczy 

niu. Spółka nie podaje natomiast udziału w rynku dzierŜawy łącz światłowodowych.

kszy alternatywny operator telefonii stacjonarnej w Polsce. Sieć światłowodowa liczy 5 tys. km 

wiadczone przez spółkę są dostarczane głównie klientom detalicznym, dlatego spółka nie 

rednim konkurentem dla HAWE. Co więcej, Netia rozbudowując swoj

kszych operatorów korzystającym z usług dzierŜawy włókien 

Ŝym zagroŜeniem na polu fuzji i przejęć, gdyŜ startuje do kupna TK Telekom.

Kolejnym potentat na rynku telekomunikacyjnym. Aktywnie uczestniczy w przetargach na budow

jednostek administracji publicznej, gdzie konkuruje bezpośrednio z HAWE

wiadczenie usług telekomunikacyjnych poprzez sieć TPSA. 

klientom biznesowym w oparciu o sieci dzierŜawione od operatorów infrastrukturalnych. Uczestniczy w aukcji 

posiada własnej infrastruktury teletechnicznej, która stanowiłaby konkurencj

zania do budowy sieci światłowodowych oraz pozyskuje kontrakty na ich budow

Ŝe w konsorcjum z TP Teltech oraz HAWE na budow

pomorskim oraz lubuskim. Niemniej jednak w innych przetargach moŜe występowa

Jest to pierwsza w Europie krajowa sieć akademicka, która wykorzystuje własne ł

wiatłowodu, który w całości został sfinansowany przez Komitet Bada

czy 21 ośrodków Miejskich Sieci Akademickich i 5 Centrów Komputerowych Du

ędzy ośrodkami akademickimi i naukowymi, a takŜe testowaniu usług i aplikacji dla 
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 w Polsce, która stale podlega rozbudowie  

 budowaną przez siebie sieć podmiotom 

wiadczenie usług w oparciu o swoje linie. 

ęgiem około 400 miast i liczy sobie 

ci. Exatel posiada 34 punkty styku z operatorami zagranicznymi. Maksymalne prędkości  

czonej infrastruktury telekomunikacyjnej Tel-

wiatłowodowych moŜe wynosić nieco ponad 

wiatłowodowej, spółka posiada 22 tys. km linii miedzianych, które budowane były 

stwa (52%) oraz PKP S.A. (48%) i jest wystawiona przez 

. Procedura przetargowa, w której uczestniczy HAWE, została rozpoczęta we 

wiatłowodowych. 

ć światłowodowa liczy 5 tys. km 

 dostarczane głównie klientom detalicznym, dlatego spółka nie 

c swoją ofertę dostępu do Internetu 

awy włókien światłowodowych, w tym od 

 startuje do kupna TK Telekom. 

Kolejnym potentat na rynku telekomunikacyjnym. Aktywnie uczestniczy w przetargach na budowę sieci dla 

HAWE Budownictwo. Była pierwszą 

ć TPSA. Świadczy usługi wyłącznie 

awione od operatorów infrastrukturalnych. Uczestniczy w aukcji 

posiada własnej infrastruktury teletechnicznej, która stanowiłaby konkurencję dla sieci HAWE. 

wiatłowodowych oraz pozyskuje kontrakty na ich budowę. 

na budowę sieci w województwie 

e występować w roli konkurenta.  

 akademicka, która wykorzystuje własne łącza światłowodowe. Liczy 

ci został sfinansowany przez Komitet Badań Naukowych.  

rodków Miejskich Sieci Akademickich i 5 Centrów Komputerowych DuŜej Mocy. 

Ŝe testowaniu usług i aplikacji dla 
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społeczeństwa informatycznego. Sie

HAWE Telekom. 

 

Na chwilę obecną występuje istotna przewaga infrastrukturalna głównych konkurentów nad 

z nich nie jest jednak wyspecjalizowany w dziedzinie 

przewagę konkurencyjną. Dwaj główni konkurenci nie s

gdyŜ zarówno Exatel jak i TK Telekom zost

dysponuje własną siecią szkieletow

poprzez sieć TPSA na zasadzie lokalnej p

ze strony konkurencji dla planów 

Telekom mo Ŝe jednak istotnie 

 

3. Finansowanie działalno

Źródło: prognozy własne na podstawie

 

PoŜyczka z Agencji Rozwoju Przemysłu

Główna pozycja zobowiązań spółki to po

w dniu 30 grudnia 2010 roku 

dłuŜnego, które w większości stanowiły wysokooprocentowane obligacje o krótkim terminie zapadalno

oraz na działalność inwestycyjn

Światłowodowej HAWE w relacjach: Katowice 

– Warszawa – Biała Podlaska 

Warszawa. Spłata poŜyczki nast

transza na koniec roku 2015 (40 mln zł) oraz trzecia transza na koniec roku 2016 (40 mln zł). 

Oprocentowanie poŜyczki wynosi WIBOR3M + 2 p.p.

 

Kredyt inwestycyjny w banku DNB Nord

Kredyt w kwocie 44 mln zł został udzielony

inwestycyjną w zakresie budowy relacji Wrocław

Światłowodowej HAWE, jak te

obejmuje okres karencji spłaty do dnia 30 czerwca 2012 roku i spłat

Oprocentowanie wyniesie WIBOR1M + 3 p.p.

kwoty 21.472 tys. zł. NadwyŜka gotówki, jaka powstan

Aero2, zakładając Ŝe spółka nie zakupi TK Telekom, prawdopodobnie skutkuje przedterminow

kredytu, co uwzględniliśmy w naszej prognozie.

Zobowi ązanie Oprocentowanie
PoŜyczka ARP WIBOR 3M + 2 p.p.
Kredyt Alior Bank WIBOR 1M + 2,5 p.p.
Kredyt DNB Nord WIBOR 1M + 3 p.p.
Kredyt BPS WIBOR 1M + 2,75 p.p.

stawki WIBOR z dnia 12.01.2012
WIBOR 1M - 4,77%
WIBOR 3M - 4,99%

 
 

stwa informatycznego. Sieć ta nie świadczy usług komercyjnych, dlatego nie jest konkurencj

puje istotna przewaga infrastrukturalna głównych konkurentów nad 

z nich nie jest jednak wyspecjalizowany w dziedzinie dzierŜawy łącz ciemnych, co daje spółce istotn

. Dwaj główni konkurenci nie są na chwilę obecną zdolni do walki o udział w rynku, 

 zarówno Exatel jak i TK Telekom zostały wystawione na sprzedaŜ. Z kolei Netia, która równie

 szkieletową, swoją działalność kieruje na klienta detalicznego, oferuj

 TPSA na zasadzie lokalnej pętli abonenckiej (LLU). Z tego względu nie ma istotnego

ze strony konkurencji dla planów HAWE na chwilę obecną. Ewentualne przej

e jednak istotnie zagrozi ć jej pozycji.  

Finansowanie działalno ści  

ródło: prognozy własne na podstawie raportu okresowego spółki za III kwartał 2011 roku, stawki WIBOR z serwisu Bloomberg

yczka z Agencji Rozwoju Przemysłu  

ń spółki to poŜyczka opiewająca na kwotę 100 mln zł, która została udzielona 

w dniu 30 grudnia 2010 roku HAWE Telekom Sp. z o.o. SłuŜyła ona dwóm celom: zako

ści stanowiły wysokooprocentowane obligacje o krótkim terminie zapadalno

 inwestycyjną w obszarze projektowania i budowy III etapu Ogólnopolskiej Sieci 

w relacjach: Katowice – Kraków – Cieszyn, Katowice –

Biała Podlaska – Terespol, a takŜe odcinka Katowice – Kraków 

yczki nastąpi w 3 transzach: pierwsza transza na koniec roku 2014 (20 mln zł), druga 

transza na koniec roku 2015 (40 mln zł) oraz trzecia transza na koniec roku 2016 (40 mln zł). 

yczki wynosi WIBOR3M + 2 p.p.  

Kredyt inwestycyjny w banku DNB Nord  

został udzielony 11 października 2010 roku i przeznaczony jest na działalno

 w zakresie budowy relacji Wrocław-Poznań w ramach III etapu Ogólnopolskiej Sieci 

, jak teŜ na wykup obligacji emitowanych pod budow

muje okres karencji spłaty do dnia 30 czerwca 2012 roku i spłatę kredytu do dnia 31 grudnia

Oprocentowanie wyniesie WIBOR1M + 3 p.p. Na dzień 30 września 2011 roku kredyt został zaci

NadwyŜka gotówki, jaka powstanie na rachunkach spółki po sprzeda

e spółka nie zakupi TK Telekom, prawdopodobnie skutkuje przedterminow

my w naszej prognozie.  

Oprocentowanie 2011 2012 2013
WIBOR 3M + 2 p.p. 100 000 100 000 100 000
WIBOR 1M + 2,5 p.p. 14 000 25 000 25 000
WIBOR 1M + 3 p.p. 21 472 0
WIBOR 1M + 2,75 p.p. 1 760 1 408 1 056

137 232 126 408 126 056

stawki WIBOR z dnia 12.01.2012 średni koszt finansowania zewn
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komercyjnych, dlatego nie jest konkurencją dla 

puje istotna przewaga infrastrukturalna głównych konkurentów nad HAWE. śaden  

cz ciemnych, co daje spółce istotną 

ą zdolni do walki o udział w rynku, 

Ŝ. Z kolei Netia, która równieŜ 

 kieruje na klienta detalicznego, oferując usługi 

Z tego względu nie ma istotnego zagroŜenia 

Ewentualne przej ęcie przez inny podmiot TK 

 
, stawki WIBOR z serwisu Bloomberg. 

 100 mln zł, która została udzielona  

a ona dwóm celom: zakończenie finansowania 

ci stanowiły wysokooprocentowane obligacje o krótkim terminie zapadalności, 

 w obszarze projektowania i budowy III etapu Ogólnopolskiej Sieci 

– Opole – Wrocław, Sochaczew 

Kraków – Cieszyn, Sochaczew – 

iec roku 2014 (20 mln zł), druga 

transza na koniec roku 2015 (40 mln zł) oraz trzecia transza na koniec roku 2016 (40 mln zł). 

dziernika 2010 roku i przeznaczony jest na działalność 

 w ramach III etapu Ogólnopolskiej Sieci 

 na wykup obligacji emitowanych pod budowę II etapu projektu. Umowa 

 kredytu do dnia 31 grudnia 2016 roku. 

nia 2011 roku kredyt został zaciągnięty do 

ie na rachunkach spółki po sprzedaŜy infrastruktury do 

e spółka nie zakupi TK Telekom, prawdopodobnie skutkuje przedterminową spłatą tego 

2013 2014 2015 2016
100 000 80 000 40 000 spłata
25 000 25 000 25 000 25 000

1 056 704 352 spłata
126 056 105 704 65 352 25 000

7,15%redni koszt finansowania zewn ętrznego =
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Kredyt odnawialny w Alior Banku

W dniu 26 sierpnia 2011 roku 

o wartości 15 mln zł oraz 10 mln zł. 

WIBOR 1M + 2,5 p.p. Uzyskane 

udzielonych HAWE Telekom przez BZ WBK S.A.

do kwoty 14.000 tys. zł. 

 

Kredyt inwestycyjny na nieruchomo

Kredyt zaciągnięty przez HAWE

30 września 2011 roku saldo

udzielony został na okres od dnia 30 marca 2007 roku do 31 grudnia 2016 roku

 

W naszych wyliczeniach załoŜ

z harmonogramem do końca 2016 roku, a w bilansie spółki pozostanie wył

25 mln zł. 

 

4. Wydatki inwestycyjne
 

III etap budowy Ogólnopolskiej Sieci 

W IV kwartale 2011 oczekujemy wydatków inwestycyjnych na poziomie 

z zakończeniem budowy odcinka Pozna

infrastruktury na odcinku Wrocław 

wybudowania jest ok. 600 km ś

zł. Wydatki inwestycyjne z tego tytułu b

w terminie według planu uko

projektowych do połowy 2012 roku oraz rozkładaj

inwestycyjne z tego tytułu przypadaj

spółka ma zagwarantowane na bazie obecnych kredytów i po

obsłuŜone z wpływów ze sprzeda

 

Uzbrojenie drugiego ruroci ą

Na chwilę obecną HAWE posia

miałaby się rozszerzyć konieczne mo

4 miesięcy. Istotny jest wybór technologii w jakiej drugi ruroci

na całej długości rurociągu. Ś

konieczność uzbrojenia tego ś

inwestycyjne z tego tytułu (dla całej długo

mln zł . Wątpliwe jest jednak, by ruroci

będzie to prowadzone etapami pocz

ZałoŜyliśmy jednak, Ŝe wydatki inwestycyjne w 

załoŜyliśmy, Ŝe w latach 2015 i 2016 nie b

harmonogramem ureguluje swoje zobowi

 
 

Kredyt odnawialny w Alior Banku  

2011 roku HAWE Telekom zawarła z Alior Bank S.A. dwie umowy kredytu odnawialnego 

ci 15 mln zł oraz 10 mln zł. Odsetki od kredytu liczone są według zmiennej stopy procentowej

M + 2,5 p.p. Uzyskane środki przeznaczone zostały na przedterminowa

Telekom przez BZ WBK S.A. Na dzień 30 września 2011 roku kredyt został zaci

Kredyt inwestycyjny na nieruchomo ść 

HAWE Telekom w Banku Polskiej Spółdzielczości na kwo

roku saldo kredytu wynosi 1.760 tys. zł. procentowej WIBOR 1 M plus 2,75

udzielony został na okres od dnia 30 marca 2007 roku do 31 grudnia 2016 roku

W naszych wyliczeniach załoŜyliśmy, Ŝe wszystkie kredyty i poŜyczki inwestycyjne zostan

ńca 2016 roku, a w bilansie spółki pozostanie wyłącznie kredyt odnawialny w kwocie 

Wydatki inwestycyjne  

III etap budowy Ogólnopolskiej Sieci Światłowodowej HAWE 

V kwartale 2011 oczekujemy wydatków inwestycyjnych na poziomie 

czeniem budowy odcinka Poznań – Wrocław. Spółka jest w trakcie przygotowa

infrastruktury na odcinku Wrocław - Kraków z odnogą do Cieszyna oraz Warszaw

600 km światłowodu. Średni koszt wybudowania 1 km infrastruktury 

zł. Wydatki inwestycyjne z tego tytułu będą zatem kształtowały się wokół 

w terminie według planu ukończenia ringu do końca 2013 roku. Biorąc pod uwag

projektowych do połowy 2012 roku oraz rozkładając tę kwotę na okres półtoraroczny, oszacowujemy nakłady 

inwestycyjne z tego tytułu przypadające na rok 2012 na 20 mln  zł oraz 40 mln zł na r

spółka ma zagwarantowane na bazie obecnych kredytów i poŜyczek. Sądzimy, 

one z wpływów ze sprzedaŜy sieci do Aero2. 

Uzbrojenie drugiego ruroci ągu  

posiada wyłącznie jeden rurociąg operacyjny. W sytuacji gdyby działalno

 konieczne moŜe być „wdmuchnięcie” drugiego światłowodu. Operacja ta trwa do 

cy. Istotny jest wybór technologii w jakiej drugi rurociąg będzie uzbraj

gu. Średni koszty światłowodu to 9-12 tys. zł za 1 km

 uzbrojenia tego światłowodu moŜe pojawić się w ciągu 2-3 lat. Zatem Szacunkowe nakłady 

ytułu (dla całej długości sieci po rozbudowie do 4 tys. km

tpliwe jest jednak, by rurociąg miał być jednorazowo uzbrajany w cało

dzie to prowadzone etapami począwszy od odcinków o największym poziom

e wydatki inwestycyjne w 2014 roku  z tego tytułu sięgną

e w latach 2015 i 2016 nie będą prowadzone Ŝadne istotne inwestycje, a spółka

swoje zobowiązania względem kredytodawców. 
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a z Alior Bank S.A. dwie umowy kredytu odnawialnego 

według zmiennej stopy procentowej 

rodki przeznaczone zostały na przedterminowa spłatę kredytów 

nia 2011 roku kredyt został zaciągnięty 

na kwotę 2.210 tys. zł. Na dzień 

0 tys. zł. procentowej WIBOR 1 M plus 2,75 p.p. Kredyt 

udzielony został na okres od dnia 30 marca 2007 roku do 31 grudnia 2016 roku. 

yczki inwestycyjne zostaną spłacone zgodnie 

ącznie kredyt odnawialny w kwocie 

V kwartale 2011 oczekujemy wydatków inwestycyjnych na poziomie 3 mln zł . WiąŜą się one  

Spółka jest w trakcie przygotowań do budowy 

 do Cieszyna oraz Warszawa – Terespol. Łącznie do 

redni koszt wybudowania 1 km infrastruktury HAWE to 100 tys. 

 wokół 60 mln zł  i będą rozłoŜone  

ąc pod uwagę zakończenie prac 

 na okres półtoraroczny, oszacowujemy nakłady 

40 mln zł na r ok 2013 . 30 mln zł 

ądzimy, Ŝe pozostałe kwoty będą 

g operacyjny. W sytuacji gdyby działalność spółki 

światłowodu. Operacja ta trwa do  

dzie uzbrajany, gdyŜ musi być ona spójna 

12 tys. zł za 1 km . Według obecnych szacunków 

lat. Zatem Szacunkowe nakłady 

po rozbudowie do 4 tys. km) mogą wynieść od 36 do 48 

uzbrajany w całości – prawdopodobnie 

kszym poziomie wykorzystania sieci. 

ęgną kwoty 30 mln zł. W prognozie 

inwestycje, a spółka zgodnie z 



© 2011 DM Pekao & CDM Pekao SA.  

13 stycznia 2012 

Po okresie prognozy  

W długim okresie uwzględnili

koniecznością dalszej rozbudowy infrastruktury w celu utrzymania zakładanego przez nas poziomu 

sprzedaŜy. Rosnący rynek dost

utrzymania sprzedaŜy infrastruktury 

 
Inne potencjalne inwestycje

Wydarzeniem, które w istotny sposób zmieni układ na rynku szerokopasmowego dost

sprzedaŜ TK Telekom przez Skarb Pa

HAWE Telekom, Netia, GTS, Exatel

ułatwiającego dostęp do danych firmy

duŜego zainteresowania przej

istotnie rozszerzyłaby zakres działalno

miedzianych, które z łatwością

rozszerzają grono potencjalnych operatorów zainteresowanych dzier

TK Telekom na koniec 2010 roku miało 

Zatrudnia przeszło 1500 pracowników

z potencjalnych nabywców. Siła ta mo

dla województw objętych pro

uczestniczą w projektach budowlanych, dlatego z naszego punktu widzenia 

zdeterminowane do walki o TK Telekom.

wynikiem formowania nowego rz

i kwoty), nie uwzgl ędnili śmy

 

Poza inwestycjami w kraju HAWE

– na przykład na Białorusi, która jest przystankiem dla stworzenia 

światłowodowych łączących o

zapewniającej szybki przesył danych pomi

Jest to projekt długoterminowy, lecz skala danych, które mogłyby płyn

rozwoju dla operatorów z Polski.

 

5. Istotne elementy ryzyka
 

MoŜliwe przeszacowanie warto

Zgodnie z objaśnieniami do raportu rocznego za 2010 rok: dla wyliczenia przychodów z tytułu umowy 

leasingowej przyjęto stopę dyskontowa wyliczona w oparciu o oprocentowanie obligacji długoterminowych 

o okresie równym okresowi umowy leasingowej (20 lat) w wysoko

kierownictwo oszacowanie ryzyka typowego dla zawartej umowy. Ryzyko to oszacowano na 1%. Stopa 

dyskontowa wyniosła 6,75%. Wra

ewentualna zmianie stopy dyskontowej jest do

o 1 punkt procentowy (do 7,75%) skutkuje obni

dyskontowej o 2 punkty procentowe (do 8,75%) 

MoŜliwa 
akwizycja  
TK Telekom 

 
 

ędniliśmy wydatki inwestycyjne rzędu 15 mln zł

j rozbudowy infrastruktury w celu utrzymania zakładanego przez nas poziomu 

cy rynek dostępu do Internetu w naszej ocenie będzie kreował wystarczaj

y infrastruktury HAWE. 

Inne potencjalne inwestycje  

Wydarzeniem, które w istotny sposób zmieni układ na rynku szerokopasmowego dost

m przez Skarb Państwa oraz Grupę PKP. Do przetargu startuje 6 podmiotów, m.in.

Netia, GTS, Exatel. Uruchomienie przez TK Telekom 

p do danych firmy ma usprawnić proces sprzedaŜy spółki

ego zainteresowania przejęciem TK Telekom. Licząca sobie 6 tys. km

istotnie rozszerzyłaby zakres działalności HAWE. Ponadto TK Telekom posiada przeszło 

ścią moŜna zastąpić światłowodami. Punkty styku z krajami o

 grono potencjalnych operatorów zainteresowanych dzierŜawą włókien o zagranicznych klientów.

TK Telekom na koniec 2010 roku miało 3,8 mln zł zysku netto (wg. GG Parkiet z 20 pa

1500 pracowników , co jest istotnym zagroŜeniem kosztowym dla ka

z potencjalnych nabywców. Siła ta moŜe być jednak wykorzystana przez HAWE

tych projektem rozbudowy sieci na „Ścianie Wschodniej”. Netia oraz Exatel nie 

 w projektach budowlanych, dlatego z naszego punktu widzenia HAWE

zdeterminowane do walki o TK Telekom. Z uwagi na moŜliwe wydłuŜenie procesu sprzeda

wynikiem formowania nowego rządu, oraz niepewność towarzyszącą przetargu (w zakresie wyboru oferty jak 

śmy w naszych prognozach skutków ewentualnego przej

HAWE moŜe być potencjalnie zainteresowane duŜymi inwestycjami na wschodzie 

na przykład na Białorusi, która jest przystankiem dla stworzenia jednej z najwa

cych ośrodki finansowe Europy. Chodzi o stworzenie wydajnej infrastruktury 

ki przesył danych pomiędzy najwaŜniejszymi centrami finansowymi Europy z Moskw

Jest to projekt długoterminowy, lecz skala danych, które mogłyby płynąć w tej sieci jest ogromn

z Polski. 

Istotne elementy ryzyka  

warto ści nale Ŝności  

nieniami do raportu rocznego za 2010 rok: dla wyliczenia przychodów z tytułu umowy 

ę dyskontowa wyliczona w oparciu o oprocentowanie obligacji długoterminowych 

i umowy leasingowej (20 lat) w wysokości 5,75% powi

kierownictwo oszacowanie ryzyka typowego dla zawartej umowy. Ryzyko to oszacowano na 1%. Stopa 

dyskontowa wyniosła 6,75%. WraŜliwość kwoty wyliczonych przychodów z tytułu umowy lea

ewentualna zmianie stopy dyskontowej jest dość znaczna. Ewentualne podwy

o 1 punkt procentowy (do 7,75%) skutkuje obniŜeniem wyniku netto o 482 tys. zł, przy podwy

dyskontowej o 2 punkty procentowe (do 8,75%) obniŜenie wyniku wyniosłoby 912 tys. zł.
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mln zł  rocznie . WiąŜe się to z 

j rozbudowy infrastruktury w celu utrzymania zakładanego przez nas poziomu 

dzie kreował wystarczający popyt do 

Wydarzeniem, które w istotny sposób zmieni układ na rynku szerokopasmowego dostępu do Internetu jest 

przetargu startuje 6 podmiotów, m.in. 

Uruchomienie przez TK Telekom specjalnego „data room’u” 

y spółki. Zarząd HAWE nie ukrywa 

6 tys. km  światłowodów infrastruktura 

. Ponadto TK Telekom posiada przeszło 22 tys. km  linii 

wiatłowodami. Punkty styku z krajami ościennymi dodatkowo 

 włókien o zagranicznych klientów. 

. GG Parkiet z 20 października 2011). 

eniem kosztowym dla kaŜdego  

HAWE do budowania infrastruktury 

cianie Wschodniej”. Netia oraz Exatel nie 

HAWE moŜe okazać się bardziej 

Ŝenie procesu sprzedaŜy, będące 

 przetargu (w zakresie wyboru oferty jak 

prognozach skutków ewentualnego przej ęcia. 

resowane duŜymi inwestycjami na wschodzie 

jednej z najwaŜniejszych relacji 

rodki finansowe Europy. Chodzi o stworzenie wydajnej infrastruktury 

niejszymi centrami finansowymi Europy z Moskwą. 

ąć w tej sieci jest ogromną szansą 

nieniami do raportu rocznego za 2010 rok: dla wyliczenia przychodów z tytułu umowy 

 dyskontowa wyliczona w oparciu o oprocentowanie obligacji długoterminowych  

ci 5,75% powiększone o dokonane przez 

kierownictwo oszacowanie ryzyka typowego dla zawartej umowy. Ryzyko to oszacowano na 1%. Stopa 

 kwoty wyliczonych przychodów z tytułu umowy leasingowej na 

 znaczna. Ewentualne podwyŜszenie stopy dyskontowej  

eniem wyniku netto o 482 tys. zł, przy podwyŜce stopy 

enie wyniku wyniosłoby 912 tys. zł. 
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Wzrost cen materiałów do budowy sieci

W naszych wyliczenia przyj

telekomunikacyjnej. W danych prezentowanych przez spółk

odcinka od 60,7 do 84%. Nasze prognozy zakładaj

w wypadku, gdyby koszt budowy sieci miał si

a wyniki spółki ulegną pogorszeniu.

 

6. Wyniki spółki 

Źródło: raport okresowy za III kwartał 2011 roku.

 

Rok 2010 była zasadzie pierwszym, w którym prowadzono komercjalizacj

Z tego względu wartość podpisanych kontraktów była w stosunku do roku 2009 wysoka. Rok 2011 to 

kontynuacja rozmów nad udost

niŜszym niŜ przed w roku ubiegłym poziomem przychodów ze sprzeda

54,5 mln zł, przy zysku netto na poziomie blisko 15,0 mln zł.

w I kwartale. Są to wyniki odpowiednio 15,6 oraz 46,4% gorsze ni

 

Leasing finansowy 

Wyniki spółki dotychczas w najwi

dzierŜawę tzw. „ciemnych włókien 

one ok. 60% wszystkich przychodów.

Źródło: raport roczny spółki za rok 2010

tys. zł
Przychody
Zysk brutto ze sprzedaŜy
Koszty sprzedaŜy
Koszty ogólnego zarządu
EBIT
EBITDA
Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk netto
MarŜa brutto ze sprzedaŜy
MarŜa EBIT
MarŜa EBITDA
MarŜa netto
EPS (zł)

Struktura rzeczowa (wg rodzaju działalnosci)
Przychody ze sprzeda Ŝy produktów i usług, w tym:
dzierŜawa włókien - leasing finansowy
dzierŜawa włókien - poza leasingiem finansowym
dzierŜawa pasma - transmisja danych
usługi dostępu do Internetu
usługi serwisu włókien
dzierŜawa kolokacji
usługi budowlane
usługi projektowe
usługi serwisowo-montaŜowe sieci obcych
usługi pozostałe

 
 

budowy sieci  

W naszych wyliczenia przyjęliśmy lekko opadający poziom marŜ na sprzeda

telekomunikacyjnej. W danych prezentowanych przez spółkę wahał się on w zale

odcinka od 60,7 do 84%. Nasze prognozy zakładają długoterminową marŜę

w wypadku, gdyby koszt budowy sieci miał się istotnie powiększyć, marŜa ta b

 pogorszeniu. 

ródło: raport okresowy za III kwartał 2011 roku. 

Rok 2010 była zasadzie pierwszym, w którym prowadzono komercjalizację

 podpisanych kontraktów była w stosunku do roku 2009 wysoka. Rok 2011 to 

acja rozmów nad udostępnieniem operatorom telekomunikacyjnym tej infrastruktury. Skutkuje to 

 przed w roku ubiegłym poziomem przychodów ze sprzedaŜy. Wyniosły one za 9 miesi

54,5 mln zł, przy zysku netto na poziomie blisko 15,0 mln zł. Większość tych kwot została zrealizowana 

 to wyniki odpowiednio 15,6 oraz 46,4% gorsze niŜ w analogicznym okresie roku ubiegłego. 

Wyniki spółki dotychczas w największej mierze uzaleŜnione były od wartoś

 tzw. „ciemnych włókien światłowodowych” w formie leasingu finansowego. Warto

% wszystkich przychodów.  

ródło: raport roczny spółki za rok 2010 

III Q'11 III Q'10 Zm. % I-III Q'11
13 444 24 438 -45,0

5 053 11 783 -57,1
364 382 -4,7

2 910 2 160 34,7
1 568 8 408 -81,4
3 641 9 382 -61,2
1 526 883 72,8
1 682 114 1 375,4

715 6 526 -89,0
37,6% 48,2% -22,0
11,7% 34,4% -66,1
27,1% 38,4% -29,5

5,3% 26,7% -80,1
0,01 0,06 -89,0

Struktura rzeczowa (wg rodzaju działalnosci)
01.01.2009 - 
31.12.2009

y produktów i usług, w tym:
awa włókien - leasing finansowy
awa włókien - poza leasingiem finansowym
awa pasma - transmisja danych

owe sieci obcych
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Ŝ na sprzedaŜy infrastruktury 

 on w zaleŜności od sprzedawanego 

 marŜę na poziomie 60%, jednak  

Ŝa ta będzie widocznie spadać,  

Rok 2010 była zasadzie pierwszym, w którym prowadzono komercjalizację sieci światłowodowej HAWE.  

 podpisanych kontraktów była w stosunku do roku 2009 wysoka. Rok 2011 to 

unikacyjnym tej infrastruktury. Skutkuje to 

y. Wyniosły one za 9 miesięcy roku 

ść tych kwot została zrealizowana  

 w analogicznym okresie roku ubiegłego.  

nione były od wartości podpisanych kontraktów na 

wiatłowodowych” w formie leasingu finansowego. Wartościowo stanowią 

 

I-III Q'11 I-III Q'10 Zm. %
54 412 64 480 -15,6
25 051 34 334 -27,0
1 109 1 131 -1,9
8 511 7 462 14,1

14 769 25 942 -43,1
20 793 28 850 -27,9
4 532 2 347 93,1
4 349 382 1 038,5

14 952 27 906 -46,4
46,0% 53,2% -13,5
27,1% 40,2% -32,5
38,2% 44,7% -14,6
27,5% 43,3% -36,5

0,14 0,26 -46,4

01.01.2009 - 
31.12.2009

01.01.2010 - 
31.12.2010

48 887 97 738
23 986 66 294

184 373
1 044 1 110
1 756 1 819

227 313
166 460

11 116 18 411
4 075 1 776
6 218 6 721

116 462
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W leasingu finansowym leasingodawca ujmuje warto

w momencie podpisania umowy leasingu ujmow

zdyskontowanej na moment obecny. Warto

leasingowych saldo naleŜno

zaliczane do przychodów finansowych spółki. Koszty umowy to warto

w tym wypadku stanowi koszty wytworzenia dzier

powstaje jako nadwyŜka wartoś

 

Źródło: raport roczny spółki za 2010 r.

 

Księgowanie umów dzierŜawy w formie leasingu finansowego o terminie nawet do 20 lat daje 

HAWE rosnącą bazę przyszłych przepływów gotówkowych. Z tego wzgl

ostatnich lat będą przynosiły korzy

naleŜności w bilansie spółki. Na bazie samego leasingu finansowego i

większa jest wartość umów le

przychody finansowe grupy. 

okresów, gdyŜ juŜ została zaksi

rachunku przepływów pienięŜ

 

Drugi typ umów zawieranych z operatorami to wieloletnia nieodwołalna umowa dzier

konstrukcji księgowej są one bardzo zbli

wartości umowy jest płacone na pocz

na rok będzie coraz więcej umów podpisywała w tej formule.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wartości dotycz ące umowy leasingu finansowego na dzie
przedstawiaja sie nastepujaco:
Inwestycja leasingowa na dzien bilansowy, w tym:
W okresie 1 roku
W okresie od 1 do 5 lat
PowyŜej 5 lat
W tym przychody finansowe
Watość bieŜąca minimalnych opłat leasingowych, w tym:
W okresie 1 roku
W okresie od 1 do 5 lat
PowyŜej 5 lat

Sposób 
ksi ęgowania 
leasingu 
finansowego 

Wpływ uj ęcia 
leasingu 
finansowego na 
sprawozdania 
spółki 

IRU 

 
 

W leasingu finansowym leasingodawca ujmuje wartość inwestycji netto w nale

w momencie podpisania umowy leasingu ujmowane są w kwocie inwestycji netto, czyli całej warto

zdyskontowanej na moment obecny. Wartość ta jest ujmowana w naleŜno

Ŝności będzie pomniejszane o część kapitałową raty, natomiast odsetki b

zaliczane do przychodów finansowych spółki. Koszty umowy to wartość godziwa przedmiotu leasingu, któr

w tym wypadku stanowi koszty wytworzenia dzierŜawionej części infrastruktury. Zys

ka wartości inwestycji netto ponad koszty wytworzenia. 

ródło: raport roczny spółki za 2010 r. 

Ŝawy w formie leasingu finansowego o terminie nawet do 20 lat daje 

przyszłych przepływów gotówkowych. Z tego względu umowy zawierane w ci

 przynosiły korzyści gotówkowe w przyszłości. Warto zatem

ci w bilansie spółki. Na bazie samego leasingu finansowego im większe nale

 umów leasingu podpisanych przez spółkę, a co za tym idzie, zwi

przychody finansowe grupy. Część kapitałowa rat nie będzie wpływała na wynik finansowy przyszłych 

 została zaksięgowana w naleŜnościach, lecz będzie generowała wpływ na poziomie 

ęŜnych w części operacyjnej. 

Drugi typ umów zawieranych z operatorami to wieloletnia nieodwołalna umowa dzier

 one bardzo zbliŜone do standardowej umowy leasingu, z t

ci umowy jest płacone na początku okresu, na który została podpisana. Oczekujemy, 

cej umów podpisywała w tej formule. 

ce umowy leasingu finansowego na dzie ń bilansowy 
przedstawiaja sie nastepujaco:

01.01.2009 - 
31.12.2009

Inwestycja leasingowa na dzien bilansowy, w tym:

ca minimalnych opłat leasingowych, w tym:
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etto w naleŜnościach. Przychody  

 w kwocie inwestycji netto, czyli całej wartości umowy 

 ta jest ujmowana w naleŜnościach. Wraz ze spłatą rat 

ą raty, natomiast odsetki będą 

 godziwa przedmiotu leasingu, którą 

ci infrastruktury. Zysk w momencie ujęcia 

 

 

awy w formie leasingu finansowego o terminie nawet do 20 lat daje HAWE daje 

przyszłych przepływów gotówkowych. Z tego względu umowy zawierane w ciągu 

Warto zatem obserwować poziom 

m większe naleŜności tym generalnie 

, a co za tym idzie, zwiększać się będą 

dzie wpływała na wynik finansowy przyszłych 

dzie generowała wpływ na poziomie 

Drugi typ umów zawieranych z operatorami to wieloletnia nieodwołalna umowa dzierŜawy – IRU. W swojej 

do standardowej umowy leasingu, z tą róŜnicą, Ŝe ok. 20% 

tku okresu, na który została podpisana. Oczekujemy, Ŝe spółka z roku 

01.01.2009 - 
31.12.2009

01.01.2010 - 
31.12.2010

67 251 147 848
4 200 8 725

18 166 37 779
44 885 101 344
23 315 46 988
43 935 100 860

1 935 4 323
10 378 19 423
31 623 77 114
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7. Prognoza wyników
Przyc hody

Źródło: prognozy własne. 

 

W strukturze sezonowej wypracowywanych przychodów najwi

roku 2009 stanowiły one 39% całej rocznej sprzeda

w IV kwartale 2011 zrealizowano 

umowy podpisane w grudniu tego roku 

wartość szacunków. Wartość

Liczymy zatem na przynajmniej 

kwartale 2011 roku. Będzie to zatem wynik 

podpisanych w grudniu, o których spółka informowała w raportach bie

 

W 2012 roku prawdopodobne jest, 

Szacujemy, Ŝe w ciągu najbliŜ

sieci. Nie wiemy natomiast jak du

wyliczenia kosztu wytworzenia przyj

wykończeniu jest relacja Wrocław 

 

Dodatkowo doliczamy umowy usług budowlanych w ramach współpracy z TP Teltech.

w budowę sieci światłowodowych w województwach pomorskim oraz lubuskim według wy

Gazety Parkiet (18 listopada 2011 roku)

oraz 123 mln zł  w 2013. 

budowlanych (moŜe ona nieco zani

HAWE wniesie infrastrukturę

unijnego po roku 2013 załoŜ

infrastruktury w latach 2014-2016.
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Prognoza wyników  
hody  Struktura przychodów

 

W strukturze sezonowej wypracowywanych przychodów największe znaczenie historycznie ma IV kwartał. 

roku 2009 stanowiły one 39% całej rocznej sprzedaŜy, w 2010 - 36%. Na tej podstawie mo

zrealizowano ok. 37,5% przychodów rocznych. Jednak z

umowy podpisane w grudniu tego roku z operatorami międzynarodowymi w formule IRU musimy podnie

ść rozpoznawana w przychodach tych umów opiewa na kwot

Liczymy zatem na przynajmniej 68,5 mln zł przychodów ze sprzeda Ŝy oraz

dzie to zatem wynik nieco lepszy od ubiegłorocznego. Jest to efekt 

podpisanych w grudniu, o których spółka informowała w raportach bieŜących. 

W 2012 roku prawdopodobne jest, Ŝe spółka podpisze umowę zbycia infrastruktury 

gu najbliŜszych 10 lat HAWE uzyska dodatkowo ok. 50

Nie wiemy natomiast jak duŜa część infrastruktury zostanie sprzedana na rzecz Aero2, lecz do 

wyliczenia kosztu wytworzenia przyjęliśmy marŜę na usługach telekomunikacyjnych.

a Wrocław – Poznań, która umoŜliwi dzierŜawę nowego odcinka infrastruktury.

Dodatkowo doliczamy umowy usług budowlanych w ramach współpracy z TP Teltech.

wiatłowodowych w województwach pomorskim oraz lubuskim według wy

Gazety Parkiet (18 listopada 2011 roku), Jerzego Karney’a, przyniesie jej 146 mln

 Uwzględniliśmy te kontrakty w prognozie, przyjmuj

e ona nieco zaniŜyć wynik netto na tych transakcjach w wypadku, gdy zamiast budowy 

wniesie infrastrukturę własną do tego projektu). Uwzględniając niepewno

unijnego po roku 2013 załoŜyliśmy brak zamówień ze strony podmiotów samorz

2016. 

253 900

226 300

118 900
109 700105 700

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

53%

70% 76%

47%
30% 24%
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Struktura przychodów  z działalno ści operacyjne  

 

ksze znaczenie historycznie ma IV kwartał. W 

tej podstawie moŜna zakładać, Ŝe 

Jednak z uwagi na dodatkowe 3 duŜe 

dzynarodowymi w formule IRU musimy podnieść 

tych umów opiewa na kwotę ok. 38 mln zł. 

oraz 31,7 mln zł zysku netto  w IV 

. Jest to efekt duŜych kontraktów 

 

 zbycia infrastruktury do Aero2 za 150 mln zł . 

50 mln zł  na samym serwisie tej 

 infrastruktury zostanie sprzedana na rzecz Aero2, lecz do 

 na usługach telekomunikacyjnych. Ponadto na 

 nowego odcinka infrastruktury. 

Dodatkowo doliczamy umowy usług budowlanych w ramach współpracy z TP Teltech. ZaangaŜowanie spółki 

wiatłowodowych w województwach pomorskim oraz lubuskim według wypowiedzi dla 

146 mln  zł przychodu w 2012 r. 

my te kontrakty w prognozie, przyjmując marŜę na usługach 

tto na tych transakcjach w wypadku, gdy zamiast budowy 

c niepewność co do dofinansowania 

ny podmiotów samorządowych na rozbudowę 

76%

37% 39%

71% 73% 72%

24%

63% 61%

29% 27% 28%

2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

Usługi telekomunikacyjne

Budownictwo i projektowanie oraz serwis sieci obcych
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MarŜa na usługach telekomunikacyjnych

Źródło: prognozy własne 

 

Bardzo dobra marŜa na usługach telekomunikacyjnych zwi

wytworzenia, ceną po jakiej spółka 

załoŜenie, Ŝe nieuchronny jest 

względu na bardzo niski koszt 

dwukrotnie większy od historycznego, a co za tym idzie, koszt wytworzenia nowododanej infrastruktury jest 

istotnie wyŜszy. MarŜą tą nie są

 

MarŜa na usługach czysto budowlanych jest dosy

(o wyŜszej marŜy), których warto

(ok. 10 mln rocznie). Mogą to by

wypracowania na tym segmencie działalno

 

Warto ść minimalnych opłat leasingowych

Źródło: prognozy własne 

 

Wartość minimalnych opłat leasingowych, a tak

działalności spółki rosła w bardzo wysokim tempie. Szacujemy, 

przychodów z tytułu usług telekomunikacyjnych była

Stosunek ten będzie spadał w przyszło
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a na usługach telekomunikacyjnych  MarŜa na usługach budowlanych i monta

oraz serwisie sieci obcych

 

a na usługach telekomunikacyjnych związana jest z wysok

 po jakiej spółka świadczy usługi telekomunikacyjne i dzierŜ

st spadek marŜy w długim terminie do 60%. Historyczna

du na bardzo niski koszt materiałów do budowy sieci. Koszt ten w wypadku

kszy od historycznego, a co za tym idzie, koszt wytworzenia nowododanej infrastruktury jest 

 nie są objęte jednak przychody finansowe z tytułu leasingu finansowego

a na usługach czysto budowlanych jest dosyć niska, lecz gdy dołączamy do niej usługi serwisowe 

y), których wartość będzie wzrastać na bazie m.in. umów podobnych do tej

ą to być kolejne umowy z Netią, Polkomtelem czy Aero2. Przewidujemy mo

wypracowania na tym segmencie działalności grupy w długim terminie marŜy 14

 minimalnych opłat leasingowych  Przychody finansowe

 

ch opłat leasingowych, a takŜe poziom naleŜności spółki bę

w bardzo wysokim tempie. Szacujemy, Ŝe ok. 

u usług telekomunikacyjnych była sprzedawanych w formule l

dzie spadał w przyszłości, gdyŜ w spółka faworyzuje sprzeda
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a na usługach budowlanych i monta Ŝowych 

oraz serwisie sieci obcych  

 

zana jest z wysoką, w stosunku do kosztu 

wiadczy usługi telekomunikacyjne i dzierŜawi infrastrukturę. Przyjęliśmy 

Historyczna marŜa jest wysoka ze 

ten w wypadku nowych odcinków moŜe być 

kszy od historycznego, a co za tym idzie, koszt wytworzenia nowododanej infrastruktury jest 

easingu finansowego. 

ączamy do niej usługi serwisowe  

 na bazie m.in. umów podobnych do tej z Dialogiem  

Aero2. Przewidujemy moŜliwość 

14%. 

Przychody finansowe  

 

ci spółki będzie na bazie obecnej formy 

e ok. 60% wartość uzyskiwanych 

sprzedawanych w formule leasingu finansowego. 

 w spółka faworyzuje sprzedaŜ bezpośrednią (tzw. IRU – 
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wieloletnie, nieodwołalne prawo u

początku umowy. Pierwsze tak

61 mln zł niezdyskontowanych przepływów pieni

leasingu finansowego w przychodach ogółem. Niemniej jednak sprzeda

IRU będzie wciąŜ powiększała 

 

MarŜa EBIT

Źródło: prognozy własne 

 

MarŜa EBIT w długim terminie

strukturze przychodów spółki b

z jednostkami samorządowymi

infrastruktury do Aero2. W długim terminie oczekujemy warto

Niska wartość tego wskaźnika b

zobowiązań. 

 

Warto powtórzyć, Ŝe komercjalizacja sieci 

dla tak młodego przedsiębiorstwa mo

o których pisaliśmy, zmienią zakres działalno

określić ich wpływ. 

 

 

8. Metoda  dochodowa
Metoda dochodowa jest powszechnie stosowana do

naszej ocenie nie dostarcza ona informacji rzetelnie odzwierciedlaj

takiego stanu rzeczy jest fakt, 

naleŜnościach, które z kolei pomniejszaj

spółka sprzedaje, tym niŜszy b

wycenie wykorzystaliśmy inne metody wyceny.
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wieloletnie, nieodwołalne prawo uŜytkowania), w której całkowity przychód z transakcji jest rozliczany 

tku umowy. Pierwsze takie umowy zostały zawarte z operatorem z zagranicy i opiewaj

niezdyskontowanych przepływów pienięŜnych. Z tego względu zało

leasingu finansowego w przychodach ogółem. Niemniej jednak sprzedaŜ na bazie leasingu

kszała poziom naleŜności. 

Ŝa EBIT 

 

w długim terminie będzie kształtowała się ma poziomie około

strukturze przychodów spółki będzie istotny udział niskomarŜowych usług budowlanych na bazie kontraktów 

dowymi. ROE w 2012 roku będzie istotnie wyŜszy z uwagi na du

infrastruktury do Aero2. W długim terminie oczekujemy wartości wskaźnika 

źnika będzie jednak skutkiem bardzo wysokiej relacji kapitałów własnych do 

e komercjalizacja sieci HAWE rozpoczęła się zaledwie w ubiegłym roku. Bł

ębiorstwa moŜe być zatem bardzo istotny. Wszelkie transakcje oraz umowy, 

ą zakres działalności spółki w taki sposób, Ŝe na chwil

Metoda  dochodowa : 
Metoda dochodowa jest powszechnie stosowana do wyceny spółek giełdowych, jednak w wypadku HAWE w 

naszej ocenie nie dostarcza ona informacji rzetelnie odzwierciedlających warto

takiego stanu rzeczy jest fakt, Ŝe spółka większość swojego wyniku na działalno

ciach, które z kolei pomniejszają wartość wolnych przepływów pienięŜ

Ŝszy będzie poziom wolnych przepływów pienięŜnych w tej metodzie, dlatego w 

my inne metody wyceny. 

59,6%
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w której całkowity przychód z transakcji jest rozliczany na 

ie umowy zostały zawarte z operatorem z zagranicy i opiewają na kwotę ok. 

ędu załoŜyliśmy spadający udział 

 na bazie leasingu finansowego oraz 

ROE 

 

ma poziomie około 30%, jednak w roku 2013 w 

owych usług budowlanych na bazie kontraktów 

szy z uwagi na duŜy udział sprzedaŜy 

nika ROE na poziomie blisko 5,5%. 

dzie jednak skutkiem bardzo wysokiej relacji kapitałów własnych do 

 zaledwie w ubiegłym roku. Błąd prognozy 

 zatem bardzo istotny. Wszelkie transakcje oraz umowy,  

e na chwilę obecną trudno precyzyjnie 

wyceny spółek giełdowych, jednak w wypadku HAWE w 

cych wartość spółki. Główną przyczyną 

 swojego wyniku na działalności operacyjnej ujmuje w 

 wolnych przepływów pienięŜnych. De facto więc im więcej 

ęŜnych w tej metodzie, dlatego w 

10,5%

22,4%
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W kalkulacji wolnych przepływów zastosowali

Typowy rachunek wolnych przepływów dla akcjonariuszy wymagał jednak istotnych korekt 

i daleko idących załoŜeń, która maj

o których pisaliśmy w dziale po

 

Do wyliczenia wartości spółki przyjmujemy nast

• Stopę wolną od ryzyka na poziomie 

• Betę na poziomie 1,6

• Premię za ryzyko na poziomie 5,2%

• Od wyniku netto odejmujemy cz

nie jest wpływem gotówkowym w bie

gotówkowe, które stanowi

Skutkuje to mniejszymi wpływami na pocz

przyszłymi wpływami gotówkowymi.

ona zdolność spółki do generowania

załoŜyliśmy, Ŝe z roku na rok przychody operacyjne spółki b

która będzie skutkiem zmniejszaj

z rozrostem bazy umów posiadanych przez spółk

przy bardzo ostro Ŝnych zało

• Brak zmian kapitału obrotowego wynika z braku bezpo

oraz poziomem aktywów obrotowych, które utrzymuj

sytuacja wygląda na zobowi

prace budowlane, najcz

 

 

Kalkulacje wolnych przepływów
Zysk netto
Amortyzacja
CAPEX
Niegotówkowa część wyniku operacyjnego
Leasingowe operacyjne wpływy gotówkowe
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Zmiana zadłuŜenia
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Koszt kapitału własnego
Beta

 
 

przepływów zastosowaliśmy model FCFE – wolnych przepływów do akcjonariuszy

Typowy rachunek wolnych przepływów dla akcjonariuszy wymagał jednak istotnych korekt 

, która mają swoje źródło w sposobie księgowania umów leasingu finansowego, 

ale poświęconym wynikom spółki. 

ci spółki przyjmujemy następujące załoŜenia: 

 od ryzyka na poziomie 5,8% - średnie oprocentowanie 10

poziomie 1,6 obecnie – w długim terminie dąŜącą do 1,0 

na poziomie 5,2% 

Od wyniku netto odejmujemy część przychodów generowanych przez w momencie jego uj

nie jest wpływem gotówkowym w bieŜącym okresie, a jest rozliczany w termi

gotówkowe, które stanowią spłaty rat kapitałowych pomniejszające nale

Skutkuje to mniejszymi wpływami na pocz ątku okresu obj ętego prognoz

przyszłymi wpływami gotówkowymi.  Celowo zamieszczamy prognoz

 spółki do generowania w długim terminie dodatnich przepływów pieni

e z roku na rok przychody operacyjne spółki będą wykazywały tendencj

dzie skutkiem zmniejszającego się grona potencjalnych nabywców infrastruktury HAWE wraz 

z rozrostem bazy umów posiadanych przez spółkę w portfelu. Zobrazujemy zatem 

Ŝnych zało Ŝeniach.  

Brak zmian kapitału obrotowego wynika z braku bezpośredniej relacji mi

oraz poziomem aktywów obrotowych, które utrzymują się na względnie stałym poziomie. Podobnie 

da na zobowiązaniach handlowych, które powstają wraz z zamówieniami spółki na 

prace budowlane, najczęściej rozliczane w terminie 90 dni. 

IVQ'11P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
31 700 124 800 48 400 43 100 44 300 47 300

2 200 7 500 4 500 4 500 4 200 2 700
-3 000 -20 000 -40 000 -30 000 0 -15 000

 wyniku operacyjnego -32 200 -102 600 -79 400 -73 800 -69 300 -65 100
Leasingowe operacyjne wpływy gotówkowe 1 300 12 100 18 100 22 200 25 700 28 600

0 -10 800 -400 -20 400 -40 400 -40 400
-100 11 000 -48 800 -54 300 -35 500 -41 900

1,0000 0,8811 0,7807 0,6955 0,6231 0,5613
-100 9 700 -38 100 -37 800 -22 100 -23 500

14,12% 13,49% 12,87% 12,25% 11,62% 11,00%
1,60 1,48 1,36 1,24 1,12 1,00

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
55 600 56 600 57 500 58 400 59 300 60 100

-200 -500 -800 -1 000 -1 200 -1 300
-15 000 -15 000 -15 000 -15 000 -15 000 -15 000

 wyniku operacyjnego -47 400 -44 500 -42 300 -40 200 -38 200 -36 200
Leasingowe operacyjne wpływy gotówkowe 36 900 37 600 38 100 38 300 38 500 38 400

0 0 0 0 0
29 900 34 100 37 400 40 500 43 300 46 000
0,3331 0,3001 0,2704 0,2436 0,2195 0,1977
10 000 10 200 10 100 9 900 9 500 9 100

11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
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wolnych przepływów do akcjonariuszy. 

Typowy rachunek wolnych przepływów dla akcjonariuszy wymagał jednak istotnych korekt  

a umów leasingu finansowego,  

rednie oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych 

przychodów generowanych przez w momencie jego ujęcia, który 

cym okresie, a jest rozliczany w terminie umowy. Przepływy 

ce naleŜności są z kolei dodawane. 

ętego prognoz ą oraz wy Ŝszymi 

ognozę wieloletnią, gdyŜ obrazuje 

ugim terminie dodatnich przepływów pienięŜnych. Ponadto 

 wykazywały tendencję spadkową, 

 grona potencjalnych nabywców infrastruktury HAWE wraz 

 w portfelu. Zobrazujemy zatem wolne przepływy 

cji między poziomem przychodów 

ędnie stałym poziomie. Podobnie 

ą wraz z zamówieniami spółki na 

 

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
47 300 51 200 52 400 53 500 54 600

2 700 1 900 1 300 700 200
-15 000 -15 000 -15 000 -15 000 -15 000
-65 100 -61 100 -57 400 -53 900 -50 500
28 600 31 000 33 000 34 600 35 900

-40 400 0 0 0 0
-41 900 8 000 14 300 20 000 25 200
0,5613 0,5057 0,4556 0,4105 0,3698

-23 500 4 000 6 500 8 200 9 300
11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
60 100 61 000 61 900 62 800 63 700
-1 300 -1 400 -1 400 -1 400 -1 400

-15 000 -15 000 -15 000 -15 000 -15 000
-36 200 -34 400 -32 700 -31 100 -29 500
38 400 38 300 38 000 37 700 37 200

0 0 0 0 0
46 000 48 500 50 800 53 000 55 000
0,1977 0,1781 0,1605 0,1446 0,1302

9 100 8 600 8 100 7 700 7 200
11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00



© 2011 DM Pekao & CDM Pekao SA.  

13 stycznia 2012 

9. Wycena metod ą porównawcz

Źródło: Konsensus Bloomberg. 

 

Porównaliśmy HAWE do większych podmiotów z rynków EEM. Jest wiele mniejszych firm, które operuj

rynku telekomunikacyjnych, jednak w zdecydowanej wi

głownie kierowanych do podmiotów detalicznych. HAWE jest z kolei operatorem dla operatorów, a swoje 

przepływy pienięŜne moŜe planowa

podmiotów o ugruntowanej p

Internetu. RównieŜ ryzyko finansowe spółki, z uwagi na niskie oprocentowanie kredytów i po

niskie. Jedyną kwestią, która 

telekomunikacyjnych, jest problem ukierunkowania oferowanych usług na jedn

porównywane podmioty świadcz

głównych operatorów. Długoterminowy charakt

nagłego zakończenia współpracy.

Cena/Zysk oraz EV/EBITDA ze wzgl

jest mocno powiązana z wartoś

na moment bieŜący w metodzie porównawczej to 

 

10. Wycena metod ą
Główny nacisk tej wyceny poło

będzie obliczenie wartości odtworzeniowej posiadanych

przyjęliśmy koszt budowy 1 km

infrastruktury kosztowałoby 

światłowodów czy czas potrzebny na przygotowanie projektów, uzyskanie pozwole

prac. Doliczamy natomiast warto

jakie spółka posiada w portfelu
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TURK TELEKOMUNIKASYON AS
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS
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ą porównawcz ą 

my HAWE do większych podmiotów z rynków EEM. Jest wiele mniejszych firm, które operuj

rynku telekomunikacyjnych, jednak w zdecydowanej większości oferują one usł

głownie kierowanych do podmiotów detalicznych. HAWE jest z kolei operatorem dla operatorów, a swoje 

Ŝe planować na okres nawet 20 lat. Z tego względu znacznie bli

podmiotów o ugruntowanej pozycji na rynku niŜ małym spółkom świadczącym lokalnie np. usługi dost

 ryzyko finansowe spółki, z uwagi na niskie oprocentowanie kredytów i po

, która mogłaby skłonić do przyjmowania dyskonta

telekomunikacyjnych, jest problem ukierunkowania oferowanych usług na jedn

świadczą usługi dla całego rynku, podczas gdy HAWE uzale

Długoterminowy charakter zawartych umów pozwala jednak zm

współpracy. W obliczeniach przyjęliśmy takŜe wię

Cena/Zysk oraz EV/EBITDA ze względu na drugą metodę wyceny zastosowan

zana z wartością księgową spółki. Zgodnie z naszymi kalkulacjami warto

cy w metodzie porównawczej to 6,29 zł na akcję. 

Wycena metod ą skorygowanych aktywów netto
Główny nacisk tej wyceny połoŜony jest na wartość infrastruktury telekomunikacyjnej. 

ci odtworzeniowej posiadanych przez spółkę rurocią

1 km  rurociągu światłowodowego na 100 tys. zł

 zatem 330 mln zł . Naturalnie pomijamy kwestie zwi

wiatłowodów czy czas potrzebny na przygotowanie projektów, uzyskanie pozwole

prac. Doliczamy natomiast wartość naleŜności (skorygowaną o ewentualny koszt sprzeda

jakie spółka posiada w portfelu oraz skorygowaną wartość pozostałych aktywów

2010 2011P 2012P 2010 2011P
6,35 8,61 4,45 0,88 0,89

TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA 16,43 16,15 19,11 1,39 1,64
40,90 12,57 11,01 1,83 1,88

TURK TELEKOMUNIKASYON AS 9,10 10,67 8,87 3,34 3,90
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 11,40 15,47 14,77 1,64 1,84

10,60 11,17 11,51 1,76 1,80
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 9,50 11,31 10,86 0,93 1,06

10,96 10,96 10,96 1,63 1,58
 - 10,43 8,44 0,49 0,50

10,78 11,17 10,96 1,63 1,64
8,64 7,46 2,58 1,28 1,11

4,49 12,76 3,82 4,42
0% 50% 50% 0% 50%

40% 20%
6,29

C/Z C/WK
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kszych podmiotów z rynków EEM. Jest wiele mniejszych firm, które operują na 

 one usługi w oparciu o cudzą sieć, 

głownie kierowanych do podmiotów detalicznych. HAWE jest z kolei operatorem dla operatorów, a swoje 

ędu znacznie bliŜej spółce tej do 

cym lokalnie np. usługi dostępu do 

 ryzyko finansowe spółki, z uwagi na niskie oprocentowanie kredytów i poŜyczek, jest 

 do przyjmowania dyskonta względem duŜych spółek 

telekomunikacyjnych, jest problem ukierunkowania oferowanych usług na jedną branŜę. Wszystkie 

 usługi dla całego rynku, podczas gdy HAWE uzaleŜniona jest od polityki 

er zawartych umów pozwala jednak zminimalizować ryzyko 

e większe znaczenie wskaźników 

 wyceny zastosowaną w niniejszej analizie, która 

 spółki. Zgodnie z naszymi kalkulacjami wartość godziwa HAWE 

skorygowanych aktywów netto  
struktury telekomunikacyjnej. Pierwszym krokiem dla 

rurociągów. Dla naszego szacunku 

100 tys. zł . Odtworzenie 3300 km 

. Naturalnie pomijamy kwestie związane z wtłoczeniem 

wiatłowodów czy czas potrzebny na przygotowanie projektów, uzyskanie pozwoleń oraz termin zakończenia 

ny koszt sprzedaŜy naleŜności), 

 pozostałych aktywów. 

2012P 2010 2011P 2012P
0,89 0,87 3,91 4,16 2,86
1,64 1,77 4,58 4,28 4,70
1,88 1,71 51,30 5,24 4,88
3,90 3,57 5,55 5,71 5,45
1,84 1,92 4,20 5,14 5,71
1,80 1,82 4,56 4,76 4,90
1,06 1,08 3,93 4,77 4,76
1,58 1,58 4,86 4,89 4,92
0,50 0,49 3,37 3,20 3,13
1,64 1,71 4,56 4,77 4,88
1,11 0,78 8,45 7,32 2,16
4,42 6,59 1,62 1,96 6,76
50% 50% 0% 50% 50%
20% 40%

EV/EBITDA
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Źródło: raport okresowy za III kwartał 2011 r., wyliczenia własne

 

Szacunek ten obrazuje, jaka byłaby teoretyczna warto

nam pewne wyobraŜenie warto

usług telekomunikacyjnych, mo

udało się ją całkowicie sprzeda

byłoby to moŜliwe ze względu na brak 

inwestycji na kwotę ok. 80 mln zł 

następujących kalkulacji: 

 

Źródło: wyliczenia własne. 

 

Taka analiza zakłada moŜliwo

następnego roku, uregulowanie zobowi

działalności spółki, jednak zakłada mo

maksymalną kwotę moŜliwą do otrzymania ze sprzeda

na akcję na dzień bilansowy 30.09.2011 r.

akcję. Byłaby to wartość realna do osi

włączona do budowy ogólnopolskich sieci 
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okresowy za III kwartał 2011 r., wyliczenia własne. 

Szacunek ten obrazuje, jaka byłaby teoretyczna wartość spółki, gdyby odtwor

enie wartości minimalnej akcji. JeŜeli jednak wykorzystamy mar

usług telekomunikacyjnych, moŜemy wyliczyć jaka jest wartość całej infrastruktury 

e sprzedać na podobnych zasadach jak dotychczas zawarte umowy. Obecnie nie 

liwe ze względu na brak światłowodu w dwóch rurociągach. Zakładaj

80 mln zł w celu doprowadzenia infrastruktury do po

Ŝliwość sprzedaŜy całej obecnie posiadanej przez spółk

, uregulowanie zobowiązań oraz ściągnięcie naleŜności. Nie bie

, jednak zakłada moŜliwość ściągnięcia naleŜności leasingowych

ą do otrzymania ze sprzedaŜy infrastruktury, otrzymuj

sowy 30.09.2011 r. Po aktualizacji na moment obecny otrzymujemy kwot

realna do osiągnięcia, jeśli cała infrastruktura spółki miałaby został na przykład 

czona do budowy ogólnopolskich sieci światłowodowych w ramach projektów samorz

III Q'11

korekta 
(% warto
ksi ę

297 133
13 195

524
28 643

ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe naleŜności 143 784
206 031

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 10 886
6 560
2 471
7 758

ne oraz pozostałe aktywa finansowe 39 070
zania i rezerwy na zobowi ązania 174 000

 aktywów netto na akcj ę

 aktywów

ci i innych pozycji aktywów (wyliczenia powy Ŝej)

a na usługach telekomunikacyjnych
 infrastruktury (po korekcie o mar Ŝę)

zania i rezerwy na zobowiązania

 aktywów netto na akcj ę

Aktualizacja wyceny na moment obecny ( średnim wa Ŝonym kosztem kapitału)
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zyć ją do stanu obecnego. Daje 

eli jednak wykorzystamy marŜę brutto na sprzedaŜy 

 całej infrastruktury HAWE, gdyby spółce 

 na podobnych zasadach jak dotychczas zawarte umowy. Obecnie nie 

gach. Zakładając, Ŝe spółka dokona 

w celu doprowadzenia infrastruktury do poŜądanego stanu, dokonujemy 

 

y całej obecnie posiadanej przez spółkę infrastruktury w ciągu 

ci. Nie bierze pod uwagę dalszej 

ci leasingowych. Wynik takiej wyceny daje 

y infrastruktury, otrzymując wartość godziwą 5,32 zł 

Po aktualizacji na moment obecny otrzymujemy kwotę 5,46 zł na 

li cała infrastruktura spółki miałaby został na przykład 

ojektów samorządowych. 

korekta 
(% warto ść 
ksi ęgowej) Warto ść do wyceny

515 090
50% 6 598

0% 0
0% 0

80% 115 027
160% 330 000
100% 10 886

50% 3 280
100% 2 471
100% 7 758
100% 39 070

-203 547 
311 543
107 237

2,91

Wartość do wyceny

185 090
206 031

65%
588 660
-80 000

-203 547
570 203
107 237

5,32
10,80%

5,46
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Tabela wra Ŝliwo ści analizy na parametry modelu

Źródło: wyliczenia własne 

 

11. Wycena akcji i podsumowanie

Źródło: wyliczenia własne 

 

Jako wartość końcową wyceny przyj

uwzględnieniem przypisanych im wag, co dało warto

potencjał zmiany kursu w stosunku do warto

przedstawione wyniki i naszą

inwestycyjnym. 
 
  

Naklady (w tys. zł)

Podsumowanie

Metoda porównawcza
Metoda skorygowanych aktywów netto
Warto ść godziwa na akcj ę
Wartość obecna
Potencjał zmiany

 
 

ci analizy na parametry modelu  

 

i podsumowanie  

 wyceny przyjęliśmy sum wyników uzyskaną na podstawie obu metod z 

em przypisanych im wag, co dało wartość jednej akcji na poziomie 

w stosunku do wartości rynkowej wynosi 95,9%. Oczekujemy, 

przedstawione wyniki i naszą wycenę.  Rekomendujemy kupno  akcji w dłu

71% 69% 67% 65%
60 000 5,81 5,42 5,08 4,78
70 000 6,13 5,72 5,37 5,05
80 000 6,45 6,03 5,65 5,32
90 000 6,77 6,33 5,93 5,58

100 000 7,10 6,63 6,22 5,85

MarŜa na sprzeda Ŝy infrastruktury telekomunikacyjnej

Wycena IVQ'11 Waga
6,29

Metoda skorygowanych aktywów netto 5,46
5,88
3,00

95,9%
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ą na podstawie obu metod z 

jednej akcji na poziomie 5,88 zł. Dla tej ceny 

Oczekujemy, Ŝe rynek zdyskontuje 

akcji w długoterminowym horyzoncie 

65% 63% 61% 59%
4,78 4,52 4,28 4,06
5,05 4,77 4,52 4,29
5,32 5,02 4,75 4,51
5,58 5,27 4,99 4,74
5,85 5,52 5,23 4,97

y infrastruktury telekomunikacyjnej

Waga
50%
50%
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Opis wskaźników i miar uŜywanych w raporcie 
P/E - (Cena/Zysk) - Cena / zannualizowany zysk netto przypadaj
P/BV - (Cena/Wartość księgowa) - Cena / wartość
EPS – (Earnings Per Share) – Zysk netto na jedną
BVPS – (Book Value Per Share – Wartość księgowa na jedn
DPS – (Dividend Per Share) – Dywidenda na jedną
EV - (Enterprise Value) – Kapitalizacja plus dług netto
Dług netto - Obligacje, oprocentowane kredyty i po
ROE - (Zwrot na kapitale własnym) - Zysk netto / ś
ROA - (Zwrot na aktywach) - Zysk netto / średnia warto
Stopa dyskontowa – Stopa zwrotu wymagana przez inwestora (stopa wolna od ryzyka, powi
EBIT - Zysk na działalności operacyjnej 
EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) – Z
 

Opis terminów stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych
• kupuj – całkowita oczekiwana stopa zwrotu (uwzgl
ustalenia prawa do dywidendy) przekroczy 15% w ci
• trzymaj – całkowita oczekiwana stopa zwrotu (uwzgl
ustalenia prawa do dywidendy) wyniesie od 5 do 15% w ci
• sprzedaj – całkowita oczekiwana stopa zwrotu (uwzgl
ustalenia prawa do dywidendy) nie przekroczy 5% w ci
Rekomendacja długoterminowa – rekomendacja jest aktualna
Rekomendacja krótkoterminowa – rekomendacja jest aktualna w terminie nie dłu
zmieniona 
Przewidujemy aktualizację rekomendacji co najmniej raz na 12 miesi
 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy CDM Pekao SA wydał: 1 rekomendacj
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DM Pekao SA wydał: 1 rekomendacj
 
 

 
 

Wojciech Białek 
wojciech.bialek@cdm

Maciej Borkowski 
maciej.borkowski@cdm

Tomasz Czarnecki – analityk, makler papierów warto
tomasz.czarnecki@cdm

Michał Helman – analityk, makler papierów warto
michal.helman@

Piotr Kaź
piotr.kazmierkiewicz@cdm

Stefan Knopik – dyrektor, doradca inwestycyjny
stefan.knopik@

Bartosz Kulesza – analityk, makler papierów warto
bartosz.kulesza@cdm

Roland Paszkiewicz – dyrektor, makler papierów 
roland.paszkiewicz@cdm

Radosław Sowi
radoslaw.sowinski@

 

 

 

 
 
 

Wykaz poprzednich rekomendacji dotycz
Data wydania
Rekomendacja
Kurs z dnia rekomendacji
Cena docelowa rekomendacji
Termin wa Ŝności

 
 

Cena / zannualizowany zysk netto przypadający na jedną akcję  
ść księgowa przypadająca na jedną akcję  

Zysk netto na jedną akcję 
ęgowa na jedną akcję 

Dywidenda na jedną akcję 
Kapitalizacja plus dług netto 

oprocentowane kredyty i poŜyczki minus środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 
Zysk netto / średni stan kapitałów własnych 

rednia wartość aktywów 
ana przez inwestora (stopa wolna od ryzyka, powiększona o premię za ryzyko)

Zysk na działalności operacyjnej powiększony o amortyzację 

awaniu rekomendacji inwestycyjnych: 
całkowita oczekiwana stopa zwrotu (uwzględniająca wszelkie korekty cen akcji wynikające m.in. z emisji akcji z prawem poboru 

ustalenia prawa do dywidendy) przekroczy 15% w ciągu 12 miesięcy od dnia wydania rekomendacji 
całkowita oczekiwana stopa zwrotu (uwzględniająca wszelkie korekty cen akcji wynikające m.in. z emisji akcji z prawem poboru 

ustalenia prawa do dywidendy) wyniesie od 5 do 15% w ciągu 12 miesięcy od dnia wydania rekomendacji 
całkowita oczekiwana stopa zwrotu (uwzględniająca wszelkie korekty cen akcji wynikające m.in. z emisji akcji z prawem poboru 

ustalenia prawa do dywidendy) nie przekroczy 5% w ciągu 12 miesięcy od dnia wydania rekomendacji 
rekomendacja jest aktualna w terminie 12 miesięcy od daty jej wydania, chyba 

rekomendacja jest aktualna w terminie nie dłuŜszym niŜ 3 miesiące od daty jej wydania, chyba

 rekomendacji co najmniej raz na 12 miesięcy. 

cy CDM Pekao SA wydał: 1 rekomendację kupuj. 
cy DM Pekao SA wydał: 1 rekomendację kupuj. 

Wojciech Białek – główny analityk 
iech.bialek@cdmpekao.com.pl  

 

Dom Maklerski Pekao 
ul. Wołoska 18, 02- 675, Warszawa
tel.: (022) 821 87 70 faks: (022) 821 87 71
 
CDM Pekao S.A. 
ul. Wołoska 18, 02- 675, Warszawa
tel.: (022) 821 88 70 fak s: (022) 821 88

Maciej Borkowski – doradca inwestycyjny 
maciej.borkowski@cdmpekao.com.pl 

 
analityk, makler papierów wartościowych 

tomasz.czarnecki@cdmpekao.com.pl 
 

analityk, makler papierów wartościowych  
michal.helman@pekao.com.pl 

 
Piotr Kaźmierkiewicz – analityk 

kazmierkiewicz@cdmpekao.com.pl 
 

dyrektor, doradca inwestycyjny 
stefan.knopik@pekao.com.pl 

 
analityk, makler papierów wartościowych 

bartosz.kulesza@cdmpekao.com.pl 
 

dyrektor, makler papierów wartościowych 
roland.paszkiewicz@cdmpekao.com.pl 

 
Radosław Sowiński, CFA - analityk 
radoslaw.sowinski@pekao.com.pl 

 

Wykaz poprzednich rekomendacji dotycz ących HAWE S.A. w okresie ostatnich 12-stu miesi
-
-
-
-
-
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kszona o premię za ryzyko) 

ce m.in. z emisji akcji z prawem poboru czy 

ce m.in. z emisji akcji z prawem poboru czy 

ce m.in. z emisji akcji z prawem poboru czy 

wydania, chyba Ŝe została zmieniona. 
ce od daty jej wydania, chyba Ŝe została 

675, Warszawa  
tel.: (022) 821 87 70 faks: (022) 821 87 71  

675, Warszawa  
s: (022) 821 88 67 

cych HAWE S.A. w okresie ostatnich 12-stu miesi ęcy
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Dom Maklerski Pekao jest wyodrębnioną organizacyjnie i finansowo jednostk
Organem sprawującym nadzór nad działalnością
CDM Pekao SA jest podmiotem zaleŜnym Banku Pekao S.A b
Organem sprawującym nadzór nad działalnością
 
Adresatem rekomendacji są Klienci Domu Maklerskiego Pekao oraz Centralnego Domy Maklerskiego Pekao S.A. 
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych.
 
Dom Maklerski Pekao i (lub) CDM Pekao SA 
raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.
 
Niniejszy raport wyraŜa wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na dzie
z rzetelnością i starannością przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawno
przez Dom Maklerski Pekao i (lub) CDM Pekao SA za wiarygodne. Dom Maklerski Pekao ani (lub) CDM Peka
kompletności i dokładności. 
 
Niniejszy raport stanowi projekcję zachowania instrumentów finansowych w okresie obowi
gwarancji, Ŝe dana strategia, czy projekcja cenowa jest wła
rezygnować z przeprowadzenia niezaleŜnej oceny i uwzgl
 
Pioneer Pekao Investment Management S.A., którego 50% kapitału zakładowego posi
w stosunku do DM Pekao oraz CDM Pekao S.A.
 
Zgodnie z naszą wiedzą, pomiędzy DM Pekao
bliskimi, a emitentem nie występują jakiekolwiek
Ministra Finansów z 19 października 2005 roku w sprawie informacji stanowi
emitentów lub wystawców, których ujawnienie jest wymagane.
 
Emitent nie posiada akcji CDM Pekao SA. 
Członkowie władz Emitenta, ani osoby im bliskie nie s
śadna z osób zaangaŜowanych w przygotowanie raportu nie pełni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani 
nie jest osobą bliską dla członków władz Emitenta oraz 
byłaby zawarta na warunkach odmiennych niŜ inne umowy, które zostały zawarte przez Emitenta z jego kontrahentami.
Wśród osób, które brały udział w sporządzaniu rekomendacji, jak równie
mogły mieć do niej dostęp, nie istnieją osoby, które posiadaj
istotny związana z wartością instrumentów finansowych 
 
Wynagrodzenie osób uczestniczących w sporz
z zakresu bankowości inwestycyjnej DM Pekao 
dotyczy.  
 
Raport nie został przekazany do emitenta przed jego publikacj
 
Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. mi
i międzynarodową, określonym stanem prawnym i mo
finansowego (m.in. rynki walutowe, stropy procentowe) czy towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wpływu tych ryzyk na 
kształtowanie się kursu akcji i jego wyeliminowanie jest niemo
 
Metody wyceny zastosowane w niniejszym raporcie opieraj
stosowanych. NaleŜy zaznaczyć, Ŝe do prawidłowej wyceny wymagane jest oszacowanie du
procentowe, przyszłe zyski, przepływy pienięŜne i inne. Parametry te s
Wycena jest zaleŜna od wartości wprowadzanych parametrów i wra
 
Warranted Equity Model (model uzasadnionej wyceny kapitałów wł
mierzonej zwrotem na kapitale własnym (ROE). Metoda ta opiera si
spodziewanym ROE, a wymaganym przez inwestorów kosztem kapita
niŜsze COE, tym wyŜsza wycena spółki, czyli w efekcie wy
wycena na podstawie przyszłych, docelowych parametrów rentowno
rentowności ROE, ryzyko zmiany polityki wypłaty dywidendy, mo
wymaganej przez inwestora. 
Wycena metodą DCF (zdyskontowanych przepły
spółkę. Technika uwaŜana za jedną z najlepszych z metodologicznego punktu widzenia.  Wad
parametrów modelu. Metoda FCFE (Free Cash Flo
o niegotówkowe wyniki finansowe, uwzględniając wydatki inwestycyjne oraz zmiany w poziomie zadłu
Wycena metodą skorygowanych aktywów netto polega na oszacowaniu warto
spółki. Zaletą jest określenie wartości zorganizowanego przedsi
modelu. Wadą jest punktowy moment analizy, nie uwzgl
Wycena modelem zdyskontowanych dywidend bazuje na spodziewanych przyszłych zdyskontowanych przepływach z tytułu dywidend. Jej
mocne strony to ujęcie w wycenie przyszłych wyników finansowych oraz przepływów z tytułu dywidendy
oszacowaniu przyszłych wyników finansowych, ryzyko zmiany polityki wypłaty dywidendy, mo
wolnej od ryzyka oraz wymaganej przez inwestora.
Wycena metodą porównawczą - opiera się
porównywalnych spółek. Mocna strona tej metody to mała ilo
niepewność dotycząca właściwego doboru porównywanych spółek i efektywno
finansowych, które w przyszłości są zazwyczaj inne.
 

 
 

 organizacyjnie i finansowo jednostką Banku Pekao S.A. 
ścią Domu Maklerskiego Pekao jest Komisja Nadzoru Finansowego.

nym Banku Pekao S.A będącego właścicielem 100% akcji CDM Pekao S.A 
ścią CDM Pekao jest Komisja Nadzoru Finansowego. 

 Klienci Domu Maklerskiego Pekao oraz Centralnego Domy Maklerskiego Pekao S.A. 
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych.

 nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podj
raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. 

ądy autorów według stanu na dzień sporządzenia. Opracowan
 przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawności, na podstawie ogólnodost

przez Dom Maklerski Pekao i (lub) CDM Pekao SA za wiarygodne. Dom Maklerski Pekao ani (lub) CDM Peka

 zachowania instrumentów finansowych w okresie obowiązywania raportu. Raport nie stanowi jakiejkolwiek 
e dana strategia, czy projekcja cenowa jest właściwa dla konkretnego inwestora. Korzystają

nej oceny i uwzględnienia innych niŜ przedstawione czynników ryzyka.

Investment Management S.A., którego 50% kapitału zakładowego posiada Bank Pekao
w stosunku do DM Pekao oraz CDM Pekao S.A., jest właścicielem 9,55% akcji HAWE S.A., zwanego dalej emitentem.

dzy DM Pekao i CDM Pekao SA oraz osobami sporządzającym niniejsze opracowan
jakiekolwiek inne, poza wyŜej wymienionym, okoliczności, o których mowa w §9 i §10

dziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące
emitentów lub wystawców, których ujawnienie jest wymagane. 

Członkowie władz Emitenta, ani osoby im bliskie nie są członkami władz CDM Pekao SA. 
nie raportu nie pełni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani 

 dla członków władz Emitenta oraz Ŝadna z tych osób, jak równieŜ ich bliscy nie są stron
Ŝ inne umowy, które zostały zawarte przez Emitenta z jego kontrahentami.

dzaniu rekomendacji, jak równieŜ tych, które nie uczestniczyły w jej przygotowaniu, al
 osoby, które posiadają akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, których warto

 instrumentów finansowych  

cych w sporządzaniu niniejszego raportu nie jest zaleŜne od wyników
 lub CDM Pekao SA dotyczących instrumentów finansowych, których niniejsze opracowanie 

Raport nie został przekazany do emitenta przed jego publikacją. 

arczona wieloma czynnikami ryzyka np. między innymi z sytuacj
lonym stanem prawnym i moŜliwością jego zmian, a takŜe tendencjami zachodzącymi w innych se

y procentowe) czy towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wpływu tych ryzyk na 
 kursu akcji i jego wyeliminowanie jest niemoŜliwe, co naleŜy brać pod uwagę przy podejmowaniu decyzji inwes

ym raporcie opierają się na modelach opisanych w literaturze ekonomicznej i powszechnie 
e do prawidłowej wyceny wymagane jest oszacowanie duŜej ilości parametrów takich jak np.: sto

ęŜne i inne. Parametry te są zmienne w czasie i mogą róŜnić się od przyj
ci wprowadzanych parametrów i wraŜliwa na zmianę tych parametrów. 

Warranted Equity Model (model uzasadnionej wyceny kapitałów własnych) uzaleŜnia wycenę akcji spółki od efektywno
mierzonej zwrotem na kapitale własnym (ROE). Metoda ta opiera się na wyznaczeniu wartości spółki w oparciu o relacj
spodziewanym ROE, a wymaganym przez inwestorów kosztem kapitału własnego dla danej spółki (COE).Im wy

sza wycena spółki, czyli w efekcie wyŜsza wycena wartości księgowej przedsiębiorstwa. Mocna strona 
wycena na podstawie przyszłych, docelowych parametrów rentowności spółki. Słabe strony to subiektywizm w oszacowaniu przyszłej 

ci ROE, ryzyko zmiany polityki wypłaty dywidendy, moŜliwość błędnego oszacowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz 

 DCF (zdyskontowanych przepływów pienięŜnych) polega na dyskontowaniu przepływów pieni
 z najlepszych z metodologicznego punktu widzenia.  Wadą jest duŜa wra

parametrów modelu. Metoda FCFE (Free Cash Flow to Equity) mierzy wolne przepływy pienięŜ
dniając wydatki inwestycyjne oraz zmiany w poziomie zadłuŜenia. 

 skorygowanych aktywów netto polega na oszacowaniu wartości godziwej aktywów spółki, po korekcie o zobowi
ci zorganizowanego przedsiębiorstwa bez konieczności dokonywania wielu zało

 jest punktowy moment analizy, nie uwzględniających zdarzeń przyszłych.  
Wycena modelem zdyskontowanych dywidend bazuje na spodziewanych przyszłych zdyskontowanych przepływach z tytułu dywidend. Jej

cie w wycenie przyszłych wyników finansowych oraz przepływów z tytułu dywidendy. Słabe strony to subiektyw
oszacowaniu przyszłych wyników finansowych, ryzyko zmiany polityki wypłaty dywidendy, moŜliwość błędnego oszacowania stopy zw
wolnej od ryzyka oraz wymaganej przez inwestora. 

opiera się na porównaniu wskaźników rynkowych wycenianej spółki ze wska
porównywalnych spółek. Mocna strona tej metody to mała ilość parametrów szacowanych, większa obiektywno

ciwego doboru porównywanych spółek i efektywności ich rynkowej wyceny oraz oparcie na bie
 zazwyczaj inne. 
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 Domu Maklerskiego Pekao jest Komisja Nadzoru Finansowego. 
cicielem 100% akcji CDM Pekao S.A  

 Klienci Domu Maklerskiego Pekao oraz Centralnego Domy Maklerskiego Pekao S.A.  
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. 

ci za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego 

dzenia. Opracowanie zostało sporządzone  
ci, na podstawie ogólnodostępnych informacji, uznanych 

przez Dom Maklerski Pekao i (lub) CDM Pekao SA za wiarygodne. Dom Maklerski Pekao ani (lub) CDM Pekao SA nie gwarantuje jednak ich 

zywania raportu. Raport nie stanowi jakiejkolwiek 
ciwa dla konkretnego inwestora. Korzystając z opracowania nie naleŜy 

 przedstawione czynników ryzyka. 

Pekao S.A., podmiot dominujący  
, zwanego dalej emitentem. 

cym niniejsze opracowanie, lub ich osobami 
ci, o których mowa w §9 i §10 Rozporządzenia 

ące instrumentów finansowych, ich 

nie raportu nie pełni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani 
ą stroną umowy z Emitentem, która 

 inne umowy, które zostały zawarte przez Emitenta z jego kontrahentami. 
 tych, które nie uczestniczyły w jej przygotowaniu, ale miały lub 

 akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, których wartość jest w sposób 

ne od wyników finansowych transakcji  
cych instrumentów finansowych, których niniejsze opracowanie 

dzy innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju  
ącymi w innych segmentach rynku 

y procentowe) czy towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wpływu tych ryzyk na 
 przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. 

 na modelach opisanych w literaturze ekonomicznej i powszechnie 
ci parametrów takich jak np.: stopy 
ę od przyjętych w modelu wyceny. 

 akcji spółki od efektywności działania spółki 
ci spółki w oparciu o relację między 

łu własnego dla danej spółki (COE).Im wyŜsze spodziewane ROE i 
biorstwa. Mocna strona metody to 

spółki. Słabe strony to subiektywizm w oszacowaniu przyszłej 
dnego oszacowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz 

nych) polega na dyskontowaniu przepływów pienięŜnych generowanych przez 
Ŝa wraŜliwość wyceny na zmianę 
ęŜne po korekcie zysku netto  
 

aktywów spółki, po korekcie o zobowiązania 
ci dokonywania wielu załoŜeń co do parametrów 

Wycena modelem zdyskontowanych dywidend bazuje na spodziewanych przyszłych zdyskontowanych przepływach z tytułu dywidend. Jej 
. Słabe strony to subiektywizm w 
ędnego oszacowania stopy zwrotu 

ch wycenianej spółki ze wskaźnikami innych 
ksza obiektywność wyceny. Słabe strony to 

owej wyceny oraz oparcie na bieŜących wynikach 


