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Telekomunikacja
Polska

Wysoki FCFE Yield, ale istotny poziom zadtuzenie

Poziom notowan WIG Telekomunikacja obnizyl sie w ciagu
ostatniego roku o 19,5%, tym samym indeks byl gorszy od
szerokiego rynku o 8,0 p.p. Mediana wskaznikow EV/EBITDA’1S8
wynosi 4,9x. Patrzac na dos¢ wysokie strumienie gotéwki
generowane przez spotki z sektora ($redni FCFE Yield'19/'20 =
9,1%/ 11,0%) oraz jego defensywny charakter (mediana zmiany
wyniku EBITDA’'19/'20 R/R wynosi odpowiednio +0,3% / +2,8%)
inwestycje w polskie telekomy uznajemy na atrakcyjna. Wskazujemy
takze na trendy konsolidacyjne w sektorze, co powinno by¢
odczytywane pozytywnie. Z drugiej strony wskazujemy na dosc¢
wysoki poziom zalewarowania (mediana wskaznikow dilug netto/
EBITDA’18 = 2,6x vs. 1,7x dla spotek poréwnywalnych i zwigzany z
nim niski poziom dywidendy (oprécz PLY zadny przedstawiciel
sektora nie ptaci > niz 2% DivYield w 2019 r). Ze wzgledu na
powyzsze zalecamy selektywne podejscie do inwestycji w spotki
telekomunikacyjne. Naszymi faworytami sa PLY i OPL, neutralne
podejscie mamy do CPS i NET.

Duzy CAPEX na czestotliwosci 5G?

Niedawna ultradroga aukcja czestotliwosci 5G we Wtoszech (4,3 mid EUR za
spektrum 3,6-3,8 GHz) wzbudzita ryzyka dot. poziomu CAPEXu na pasma
5G. Nie spodziewamy sie szybkiej organizacji aukcji 5G w Polsce. Pasma sg
obecnie rozdrobnione i  uzytkowane do 2025 r. W przypadku pasma
700 MHz przy zmianie jego dotychczasowego przeznaczenia wymagana jest
koordynacja miedzynarodowa. Wskazujemy te na kondycje polskiego
sektora (brak wzrostu przychoddw, istotne zadtuzenie) oraz niedawng aukcje
800 MHz. Sadzimy, ze rozdysponowanie pasma w najblizszym czasie jest
nieoptacalne z punktu widzenia Skarbu Panstwa. Dodatkowym problemem sg
dos¢ restrykcyjne normy promieniowania radiowego w Polsce.

Spadki sektora telco w Europie

W ciqgu ostatniego roku europejski sektor telekomunikacyjny zachowywat
sie gorzej od szerokiego rynku: w ciggu 12 miesiecy indeks MSCI Europe
Telco spadt o 11,0% vs. -7,8% MSCI Europe (dopiero w ostatnich
tygodniach widoczna jest lepszy performance). Powodem spadkdéw jest
presja cenowa wywotana intensywniejszg konkurencjg oraz obnizaniem cen
ustug przez operatoréow tylko mobilnych, tak by zachowa¢ konkurencyjnosc
wzgledem telekomoéw zintegrowanych. Dodatkowo na wyceny telekomow
wplyneta trwajaca niepewnos¢ regulacyjna oraz niewielkie mozliwosci do
ograniczania wydatkéw inwestycyjnych. Obecnie telekomy europejskie sg
handlowane na wskazniku EV/EBITDA Blended Forward = 5,9x vs. wskaznik
8,6 dla szerokiego rynku.

Orange i Play atrakcyjne na tle Cyfrowego Polsatu

Notowania Cyfrowego Polsatu pozytywnie odznaczajag sie na tle
konkurentéw: od poczatku roku walory stracity tylko 9% vs. spadki 47% w
PLY, 15% w OPL i 13% w NET oraz 11% szeroki rynek. Obecnie spétka
notowana jest na EV/EBITDA’19 = 6,1x, tj. z 7% premig do spotek
porownywalnych i najwyzej w polskim sektorze telekomunikacyjnym.
Tymczasem spodziewamy sie lekkiego spadku wyniku EBITDA w 2019 r. R/R
vs. wzrost 0 0,8% w PLY i +4,0% w OPL, a FCFE Yield jest wysoki jednak nie
wyroznia sie istotnie na tle konkurentéw (FCFE'19/'20 = 10,8%/11,8% vs.
OPL 7,5%/10,1% i PLY 15,7%/15,7%) na tyle by uzasadni¢ 39% premie do
OPL i 26% do PLY. Dodatkowo spdtka nie wypfacita dywidendy za 2017 r.,
pomimo przyjetej polityki dywidendowej.

; EV/EBITDA P/E
Spoétka
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Cyfrowy Polsat 6,4 6,1 5,6 14,5 13,0 10,8
Netia 4,9 5,4 5,4 23,6 31,3 25,9
Orange Polska 4,7 4,4 4,0 - 61,6 22,6
Play 5,0 4,9 4,6 5,3 5,8 5,8
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WIG-Telekomunikacja 596,50
WIG 56 788
EV/EBITDA 2018P 4,9x
P/E 2018P 19,0x
Strategia dotyczaca sektora

Wedtug danych UKE wartos¢ rynku

telekomunikacyjnego w Polsce wyniosta w 2017 roku
Ok. 39,5 mld PLN, z czego segment telefonii
stacjonarnej stanowit ok. 2,3 mld PLN, telefonii miat
wartos¢ ok. 15 mld PLN, a Internetu
szerokopasmowego ok. 4,7 mld PLN. Wartos$¢ rynku
nieznacznie byta stabilna vs. 2016 r. Mozliwo$c
dostepu do stacjonarnego Internetu o szybkosci
min. 30 Mb/s ma dzi$ juz okoto 33% budynkdw.
Dostep do ustug o predkosciach najwyzszych,
wynoszacych co najmniej 100 Mb/s, maja aktualnie
mieszkancy co dziesigtego budynku mieszkalnego w
Polsce — w roku 2016 byt to co dwunasty budynek.

Kurs akcji WIG-Telekomunikacja na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Cyfrowy Polsat 23,20 24,90 trzymaj akumuluj
Netia 4,70 4,30 trzymaj trzymaj
Orange Polska 6,40 7,60 kupuj kupuj
Play 21,30 21,50 kupuj kupuj
Spétka . (;ena Cena Poten_c_lal
biezaca docelowa zmiany
Cyfrowy Polsat 22,50 23,20 +3,1%
Netia 4,66 4,70 +0,9%
Orange Polska 4,91 6,40 +30,4%
Play 16,54 21,30 +28,8%
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Polski rynek telekomunikacyjny -
najwazniejsze trendy

Opodznienie w Internecie stacjonarnym,
prym w mobilnym

W Polsce penetracja Internetem stacjonarnym byla na
poziomie ponad 18% i byla najnizsza wsérod wszystkich
krajéw UE. Srednia europejska w przypadku tych ustug
wyniosta 34%. Z drugiej strony Polska pozostaje jednym z
liderow rynku mobilnego w Europie. Nasycenie ustugami
Internetu mobilnego wyniosto poziomie 144%, czyli o
okoto 54 p.p. wiecej niz $rednia europejska. Wynik ten
daje Polsce drugie miejsce w Europie. Na pierwszym
miejscu pod wzgledem nasycenia znalazta sie w 2017 r.
Finlandia z penetracja na poziomie 146%.

Nasycenie ustugami Internetu stacjonarnego w UE
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Nasycenie ustugami Internetu mobilnego w UE
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Zrédto: Digital Agenda Scoreboard 2017
Wysoka penetracja Internetem mobilnym i niska

stacjonarnym wynika gtéwnie z dwoch czynnikow: (1)
rozktadu geograficznego Polakéw skrzywionego w kierunku
wsi i matych miasteczek oraz (2) relatywnie wczesnym
wprowadzeniem ustug mobilnych w kraju (zwtaszcza w
przypadku Cyfrowego Polsatu).

Rozktad populacji wg wielkos$ci zamieszkiwanej

aglomeracji

WIk. Brytania Hiszpania Polska
’ m <200 tys. = >200 tys.
Zrédto: Play

Na polskim rynku widoczny jest postepujacy wzrost
przepustowosci faczy. Udziat faczy o) niskich
przepustowosciach ponizej 30 Mb/s z roku na rok maleje
na rzecz taczy o przeptywnosci ponad 100 Mb/s. (+16 p.p.
w ciggu okresu 2015-17).

Udziat taczy w podziale na przeptywnosci

m2015 ®m2016 ®m2017

<144 kb/s, <2 Mb, <10 Mb/s, <30 Mb/s, >100 Mb/s
2 Mb/s) 10MB/s) 30 Mb/s) 100 Mb/s)

Zrédto: UKE

Struktura abonentéw ze wzgledu na
wykorzystywang technologie dostepowa
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OPozostate Modem 2G/3G/4G

= WLAN 4,8% ® LAN-Ethernet
mTVK =FTTH
Zrédto: UKE

Zgodnie z przypuszczeniami, najlepszy dostep do
szybkiego Internetu obecny jest w duzych miastach,
najgorszy na wsi.
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Dostep gospodarstw domowych w Polsce do Internetu w zaleznosci od

Centralne obszary = Duze miasta Srednie miasta

miejskie
mWysoka predkos¢ (VDSL, FTTH, DOCSIS)
Zrédio: Play
Wprowadzenie RLAH

Wprowadzenie zasady Roam Like at Home w potowie
czerwca’l? istotnie przetozyto sie na konsumpcje ustug w
roamingu miedzynarodowym oraz zyskownosc¢
przedstawicieli sektora. UKE szacuje, ze operatorzy MNO
odniesli straty rzedu 350 min PLN, nastgpit 15-krotny
wzrost uzycia danych w roamingu UE oraz 3-krotny wzrost
dtugosci potaczen wychodzacych.

Wzrost zuzycia ustug w roamingu przez
wyjezdzajacych Polakéw
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Zrodto: UKE

Istotny wzrost zuzycia danych w sieciach
mobilnych

Obecnie smartfony generujq blisko 85% catkowitego
mobilnego ruchu danych. Oczekuje sie, ze liczba ta
osiggnie 95% do konca 2023 roku. Przewiduje sie, ze
catkowity ruch danych w sieci komoérkowej w $rednim
horyzoncie bedzie rést w $rednim tempie 39% rocznie
osiggajac blisko 107 eksabajtéw miesiecznie do konca
2023 roku. W tym czasie ruch 20% danych mobilnych na
catym Swiecie bedzie przenoszony przez sieci 5G. Jest to
1,5-krotnie wiecej niz obecnie taczny ruch 4G / 3G / 2G.
Gtéwnym powodem wzrostu zuzycia danych jest lawinowo
rosnaca konsumpcja tresci video w trybie mobilnym.

Mate miasta

® Niska predkos¢ (ADSL, radio links)
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®mruch 5G 2023

Wzrost zuzycia danych mobilnych bedzie obserwowane we
wszystkich  regionach $wiata, w tym w Europie
$rodkowowschodniej ( 0 >7,6x w okresie 2017-2023).

Wzrost ruchu w sieciach mobilnych (EB/

miesiecznie)
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Zrédto: Ericsson

W Polsce przewiduje sie, ze w latach 2017-2022 ruch
wzroscie o >5x, po tym jak wzrdst o 3,1x w okresie 2015-
17.
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Wzrost ruchu w sieciach mobilnych w Polsce
(EB/ miesiecznie)

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Zrédto: Play

Tak duzy wzrost ruchu mobilnego przetozy sie na znaczne
inwestycje w sieci, zarbwno mobilne jak i stacjonarne.
Telekomom bedgq potrzebne nowe czestotliwosci by
sprostac popytowi na dane wsrdéd swoich uzytkownikdow.

Konwergencja w Polsce

Ustugi wigzane sg najbardziej dynamicznie rozwijajacym
sie segmentem rynku telekomunikacyjnego w Polsce. Na
przestrzeni ostatnich 4 lat liczba uzytkownikow zwiekszyta
sie z 3,75 min do 10,15 min.

Liczba uzytkownikow ustug wiazanych w Polsce
(min)

10,15

2014 2015 2016 2017
Zrédto: UKE

Wartos¢ rynku (mld PLN) oraz sredni miesieczny
przychéd na uzytkownika (ARPU w PLN)

41,7
41,0 9.4 38,8

2014 2015 2016 2017
Zrédto: UKE

Wedtug analiz UKE w 2017 r. najpopularniejszym pakietem
pozostata ustuga ,Telefonia ruchoma + Internet mobilny”,
ktorej udziat w rynku pod wzgledem liczby uzytkownikow
wyniést ponad 60% (+6 p.p. R/R).

Najpopularniejsze pakiety konwergentne
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Zrédio: UKE

Internet stacjonarny +
Telewizja + Telefonia VoIP
Telefonia stacjonarna +
internet stacjonarny +

Internet stacjonarny +
Telewizja + Telefonia VoIP
Telefonia stacjonarna +

Internet stacjonarny

Poziom cen ustug mobilnych na rynku

Niepokojaco wyglada wprowadzona w sierpniu’l8 oferta
sieci Plus, zgodnie z ktdrg przenoszacy numer do sieci
majq ustugi gratis przez poét roku. Jest to o tyle
zaskakujace, ze Polkomtel nie byt znany dotychczas z
agresywnej oferty cenowej, a gtéwng atrakcjg jego oferty
miat by¢ dostep do Ligii Mistrzow. Na oferte Plus szybko
odpowiedziat Play wprowadzajac podobny rabat na
pierwsze pot roku umowy. Z drugiej strony operatorzy sg
zgodni, ze poziom cen na rynku jest bardzo niski i nie
powinien spadac¢ dalej. Zarzady wszystkich gietdowych
telekomoéw twierdzg, ze prawdopodobienstwo wojny
cenowej jest niskie, cho¢ niektorzy przyznaja, ze zalezy to
od zachowania sie konkurentéw (Orange Polska na
konferencji po wynikach 3Q’18). Dlatego tez sadzimy, ze
telekomy bedg wycofywac sie z duzych rabatéw cenowych.
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Porownania dostepnych obecnie ofert sim-only B2C

ORANGE POLSKA T-Mobile
30 PLN 50 PLN 60 PLN 30 PLN 50 PLN 70 PLN
Cena (6 mies. (6 mies. (6 mies. 30 PLN 40 PLN 50 PLN 30 PLN 50 PLN (6 mies. (6 mies. (6 mies.
gratis) gratis) gratis) gratis) gratis) gratis)
Suma
ptatnosci od
klienta w 540 zt 900 zt 1 080 zt 720 zt 960 zt 1 200 zt 720 z 1 200 zt 540 zt 900 zt 1260 zt
ciqgu 24
mies.
10 GB 30 GB 10 GB 10 GB 12 GB peina | 12 GB pelna
petna petna petna petna redkodé redkodé
Internet 5GB predkoé¢, | predkosé, 2GB 5GB predkos¢, 5GB predkogé, 2GB pre ’ pre ’
potem 1 potem 1
potem 1 potem 1 potem 1 potem 1 Mbs Mbs
Mbs Mbs Mbs Mbs
;()ozsrgv?l\gy bez limitu | bez limitu | bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu
SMS/MMS 0,19 PLN bez limitu bez limitu 0,20 PLN bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu bez limitu
lffzrr:gwt Pakiet Ipla
. czas Polsat Sport
miedzynaro } .
e dowych trwania Premium z
(US»:A umowy: 6 Liga
Kanad'a mies. Mistrzow
? ' UEFA
itd.)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Bilans numerow netto w poszczegdéinych kwartatach
Obecnie, najtansze oferty ,sim-only” kosztujg na rynku ok. (przychodzace minus odchodzace)
30 PLN, najkorzystniej wsrod nich wypada sie¢ Plus (bez
limitu SMS/MMS za to tylko 2 GB danych) oraz sie¢ Play

(0,19 PLN za SMS/MMS, ale 5 GB dostepnego pakietu e
danych). Wsréd najdrozszych ofert, najkorzystniej wypada 100,0 4 == ~Nm o= e m e A e
sie¢ Play (za 1080 PLN przez 24 miesiqca mamy dostep az '
do 30 GB danych). Cyfrowy Polsat kusi za to klienta 50,0
dostepem do Ligii Mistrzow.
0,0

Przenoszenie numeréw pomiedzy -50,0
operatorami

-100,0
Trendy na rynku operatoréw mobilnych dot. migracji “150,0 Lo
klientdw miedzy sieciami ulegly duzej zmianie w ciagu I N N N S NN B S BRI
ostatniego roku. Play, ktéry raportowat ok. 70 tys. klientéw N R S N R S el e el SN g g
netto Q/Q jeszcze w okresie 3Q'15-2Q’17 spadt z pozycji nr ‘
1 i wszedt w faze negatywnych bilanséw kwartalnych. Orange TMobile Play Polkomtel

Orange od potowy 2016 utrzymuje negatywne saldo na
przenoszeniu numerdéw - to pochodna strategii nastawionej
na warto$¢. Najgorzej w Orange Polska wypadt 4Q'18
(strata rzedu 54 tys. numerdw), jednak liczba
ustabilizowata sie na ok. -20 tys. Q/Q s$rednio w 1-3Q’18.
T-Mobile stara utrzymac sie stabilng baze numerdw,
odszedt od bardziej agresywnej strategii akwizycyjnej
przyjetej w 2017 r. Sieci Plus po dtugim okresie ujemnych
bilanséw, zaczeta notowaé wzrosty bazy numeréw
(szczegodlnie duzy w 3Q’18 po wprowadzeniu nowej oferty).

Zrédto: UKE

Play utrzymuje pozycje lidera pod wzgledem numeréw
przychodzacych ($rednio ok. +101 tys. kwartalnie w
1-3'18). Jednak zauwazalne jest pogorszenie sytuacji w
zakresie retencji numeréw (431 tys. numerow oddanych w
ciggu 9M’18 vs. 411 tys. w OM’17 i 285 tys. w OM’16).
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Liczba numeréw przychodzacych w poszczegoéinych
kwartatach
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Zrédto: UKE

Liczba numeréow odchodzacych w poszczegéinych
kwartatach
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Zrédto: UKE

Play

Konwergencja fixed + mobile

Do tej pory wprowadzenie konwergencji fixed + mobile
czesto byto utozsamiane ze znacznymi rabatami,
powodujac w ten sposéb lub napedzajac tymczasowe
wojny cenowe. Jednak coraz czesciej konwergencje FMC
(‘fixed-mobile convergence’) utozsamia sie z innymi
zaletami. Gléwng jest wzmocnienie pozycji danego
operatora na rynku telekomunikacyjnym. Dodatkowymi:
zmniejszenie churnu, poprawa efektywnosci kosztowej
oraz capexowej. Na polskim rynku Orange Polska prowadzit
do niedawna jako jedyny strategie gracza konwergentnego
fixed + mobile. Spétka zdecydowata sie na olbrzymie
inwestycje w sie¢ FTTH i wprowadzita jedyng na rynku
oferte Orange Love, ktérej trzonami sg ustugi
Swiattowodowe stacjonarne oraz ustugi mobilne. Na koniec
1Q’18 Orange Polska posiadato 2,69 min gospodarstw w
zasiegu sieci, a prawdopodobienstwo realizacji celéow z
ogtoszonej we wrzesniu’l7 strategii wynika (> 5 min
gospodarstw domowych do konca 2020, czyli >ponad 36%
wszystkich gospodarstw w Polsce) jest duze.

Wzrost liczby klientéw konwergentnych na tle

wzrostu dostepéw FTTH
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Klienci konwergentni
Ilo$¢ gospodarstw podtaczonych do FTTH

Zrédto: Orange Polska

Dazenie operatorow telekomunikacyjnych do konwergencji
fixed + mobile w ciggu ostatniego roku jest widoczne
zaréwno na rynku polskim, jak i zagranicznym. W maju’18
Liberty Global sprzedat Vodafone operatoréw kablowych
dziatajacych w Niemczech, Czechach, Rumunii i na
Wegrzech. Transakcja miata wartos¢ 18,4 mld EUR.
Mnoznik w transakcji wynidst 10,9x EBITDA’19 (liczac bez
synergii), 8,6x (z efektem 5 letnich synergii). Warto
zwroci¢ uwage, ze Vodafone nabyt aktywa tylko w krajach,
gdzie mogt stworzy¢ telekomy konwergentne fixed +
mobile bazujac na posiadanych juz aktywach.

Wzmocnienie pozycji Vodafone w Europie CEE

M Liberty (cable)
W Incumbent (VDSL >30 Mbps)
M Incumbent (FTTH/B / Other)

H Liberty operations acquired

Vodafone subsidiaries and JVs W Partner markets

Zrédio: Vodafone

Na rynku polskim, po zakupie 33%-ego pakietu Netii,
Cyfrowy Polsat zwiekszyt stan posiadania do 66% udziatow
w maju’l8. Gitdwne powody transakcji to pozyskanie
infrastruktury (Netia posiada rozbudowang  sieé
szkieletowg, ktéra odcigza sie¢ naziemng Polkomtela od
lawinowo rosnacego zuzycia danych oraz zwieksza
elastyczno$¢ w dalszej rozbudowie sieci). Dodatkowymi
argumentami jest potencjat do sprzedazy ustug B2C oraz
nowy rynek (Cyfrowy dziatal gtéwnie na terenach nisko
zurbanizowanych, Netia - w najwiekszych miastach).
Zakup  Netii przez Cyfrowy oznacza kolejnego
konwergentnego gracza na terenach duzych miast i
aglomeracji miejskich, czyli na ktérych Play ma najwiecej
klientdw. Z kolei T-Mobile podpisat z Orange Polska w
zakresie hurtowego dostepu szerokopasmowego (BSA) na
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obszarach nieregulowanych na sieci FTTH i zamierza
komercyjnie $wiadczy¢ ustugi konwergentne od 2Q’19.
Wspodtpraca ma dotyczy¢ budynkdéw wielorodzinnych na
obszarach nieregulowanych (teren 76 gmin wytaczonych
przez UKE w 2014 r. z regulacji sieci szerokopasmowych),
czyli terendw najwiekszych miast. Spodziewamy sie, ze
Spétka moze by¢ tez zainteresowana zakupem swoich
aktywéw stacjonarnych w Polsce. Podsumowujac, w ciggu
kilku miesiecy Play zostat jedynym graczem tylko
mobilnym na polskim rynku, a na terenach, gdzie ma
najwiekszg ekspozycje (duze miasta) bedzie konkurowac
ze wszystkimi trzema pozostatymi MNO.

Nowa strategia Play

Oczekiwana przez ostatnie miesigce strategia Play zostata
ogloszona w pot. listopada’1l8. Wczesniejsze pogtoski o
wejsciu Play na rynek stacjonarny lub podjecie agresywnej
walki o odzyskanie prymu w pozyskaniach nowych klientéw
netto okazaty sie nieprawdziwe. Jednak Spdtka nie
zaskoczyta nas nowymi kierunkami rozwoju, strategia jest
dos$¢ zachowawcza i jej wptyw na obecny ksztatt rynku
telekomunikacyjnego oceniamy jako neutralny.
Przedstawione plany mozna podsumowac jako kontynuacje
dziatan prowadzonych przez Play w ostatnich latach.
Spétka postuluje wysokie prawdopodobienstwo sukcesu
modelu ,mobile centric”, podobnie jak we wczesniejszej
komunikacji. Dwie kwestie, na ktore Play bedzie ktas¢
nacisk to doskonaty marketing oraz efektywnos$¢ kosztowa,
czynniki spowodowaty dotychczasowy sukces na polskim
rynku. Play chce by¢ dostawcg numer 3 B2C na rynku
Internetu w Polsce. Poza terenami zurbanizowanymi, gdzie
brakuje sieci stacjonarnych, Play liczy na popularnos¢
dostepu radiowego poprzez dedykowane modemy
zewnetrzne (spodziewamy sie, ze rozwigzanie bedzie
przypominac¢ rutery IDU-100 oferowane przez Cyfrowy
Polsat). Play w strategii ktadzie nacisk na oferte dla rodzin,
chce by¢ dla nich czolowym dostawcg ustug
telekomunikacyjnych  (moze to oznaczaé wiekszq
konkurencje z Cyfrowym Polsatem i Orange Polska).
Poprawa przychodéw telekomu ma nastgpi¢ gtownie
poprzez sprzedazy dodatkowych ustug oraz wzrost
sprzedazy urzadzen. Celem Play jest sprzedaz > 2 min
urzadzen rocznie, tj. > 19% sprzedazy urzadzen na
polskim rynku w 2017 r. (10,3 mlin urzadzen, z czego
8,8 min to smartfony).

Sprzedaz smartfonéw w Polsce

2017

’ ®Rynek operatora
Zrodto: Play

m Otwarty rynek

W zwigzku z powyzszym Play chce utrzymac wysoka liczbe
wiasnych salondéw sprzedazy. Spoétka posiada ich dzisiaj
805, vs. ok. 740 Orange Polska, ok. 720 Cyfrowy Polsat i
ok. 655 T-Mobile. Play zaprezentowat takze plany
wdrozenia nowej generacji oferty telewizyjnej dla duzego
ekranu. Play nie przedstawit wielu szczegd6tdw dot. jego
oferty wideo. Spdtka ma zaoferowac box TV, umozliwiajacy
dostep do kanatéw DVB-T i wybranych serwiséow SVOD (w
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tym Netflix, HBO GO i Showmax). Wysoko$¢ cen nie
zostata jeszcze udostepniona. Trudno na tym etapie nam
doszuka¢ sie wielu rézni¢ z aplikacjami smartTV
dosatepnych w nowych telewizorach. Wskazujemy tez, ze
Play obecnie oferuje juz ustugi telewizyjne (Play NOW).
Pozytywnie odbieramy pomyst na oferte telewizyjng,
jednak jestesmy sceptycznie co do istotnego pozytywnego
przetozenia sie nowej oferty na wyniki telekomu.

Play nastawia sie na zwiekszenie produktywnosci w
sklepach i redukcje potaczen obstugi telefonicznej o 20%.
Spoétka chce istotnie zwiekszy¢é swoja aktywnosé online,
celem jest tutaj realizacja 50% transakcji klientow w
kanatach internetowych. Juz dzi$ Play ma najszerszqg
prezencje online wsrod polskich MVO.

Iloé¢ wizyt stron internetowych poszczegdlnych
operatorow w Polsce (miIn, wrzesien’18)

= T-Mobile

EmPlay mOrange

= Plus (CP)
Zrédio: Play

Ambitnym zadaniem jest takze przeksztatcenie 70%
klientéw ustug kontraktowych na uzytkownikow platformy
Play24 oraz zachecenie 80% klientdow do korzystania z
systemu e-faktur i e-platnosci. Play stawia na
automatyzacje procesow, ,bezosobowg” komunikacje i
ograniczenie kosztow obstugi. Digitalizacja firmy przyniesie
wieksze naktady na wydatki IT.

Plany rozwoju sieci mobilnej Play do 2021 r. (tys.)

9500
9000

8000
7000

5746
5137

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: Play

W zakresie inwestycji, Play bedzie dalej modernizowac i
rozbudowywa¢ sie¢ mobilng, chce osiggnaé stopniowo
spadek kosztow roamingu krajowego, az do jego
catkowitego wytaczenia w 2022.
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Prognoza Zarzadu kosztow i nakladéw na sie¢ w Play
w okresie 2017-22

2017 2018 2019 2020 2021 2022

—_—— potencjalne koszty roamingu krajowego bez roll-outu sieci

— profil gotéwkowego kosztu sieci

— gotéwkowy CAPEX na siec¢
gotowkowy OPEX na sie¢
----- ptatnosci leasingowe dot. sieci

— spadek w kosztach roamingu krajowego przez rollout sieci

Zrodto: Play

Do 2021 r. Play zapowiada CAPEX rzedu 11-13%
przychoddéw, potem powrdot do poziomu ponizej 10%
przychoddéw. CEO Play podkreslat zainteresowanie pasmem
800 MHz, jednak w ramach rozsadnej ceny. Play
komercyjny start ustug 5G przewiduje na 2024 r. i
wskazuje na niepewno$¢ co do termindw aukcji
czestotliwosci 700 MHz, 3,6 GHz oraz 26 GHz. Plan jest
do$¢  sceptycznie  nastawiony do  wspotdzielenia
infrastruktury, gdyz moze ona doprowadzi¢ do
ograniczenia konkurencyjnosci oferty telekomu. Jednak
spotka zostawia sobie furtke, nie wyklucza bowiem
zawierania umow na dostep hurtowy do sieci stacjonarnej
w ramach potrzeby.

Pokrycie sieciami stacjonarnymi

TOYA 55% 0,4

Nexera

INEA

Multimedia Polska
Vectra

Netia (B2C)

UPC Polska

Orange (FTTH)

B Gospodarstwa podtaczone
B Gospodarstwa niepodigczone (%)

’ B Plan rozwoiu do 2022 (min)
Zrodto: Play

Warto zwroci¢ uwage, ze Spoétka nie odniosta sie w petni do
nowych realidw na rynku. Nastawienie na konwergencje
,fixed + mobile”, widoczna jest w wszystkich konkurentow
Play na polskim rynku: Orange Polska, T-Mobile i Cyfrowy
Polsat. Ten fakt nie powinien by¢ zignorowany. Jednak Play
zostawia sobie furtke na przyszte inwestycje i ewentualne
umowy hurtu sieci stacjonarnych. Spodziewamy sie, ze
Play bedzie obserwowa¢ rozwdj polskiego  rynku
telekomunikacyjnego i elastycznie modyfikowac strategie,
jesli uzna to za niezbedne. W chwili obecnej rozwdj

konwergencji ,fixed + mobile” jest relatywnie powolny, a
inwestycje w sieci stacjonarne pociagaja duzy CAPEX. Stad
Play pozostaje skoncentrowany na ustugach mobile.

Spoétka przedstawita w dos$é enigmatyczny sposdéb czesc
finansowg strategii. Play chce stopniowo zwiekszac
wskaznik EBITDA w S$rednim terminie w okresie 2019-
2022, spodziewa sie tez utrzymania konwersji gotowki na
wysokim poziomie w pordéwnaniu z innymi europejskimi
operatorami. Play pragnie nadal zmniejszaé dzwignie
finansowg do wskaznika na poziomie 2,5x diug netto w
stosunku do skorygowanej EBITDA na koniec 2022 r. i
potwierdza wynagrodzenie dla akcjonariuszy na poziomie
40-50% FCFE.

Poréwnanie guidance Play do naszych prognoz
PLAY Nasza proghoza

zrownowazony wzrost wyniku wzrost o srednio 1,4% rocznie w
EBITDA do 2022 latach 2018-2022

wysoka konwersja gotowki w
goréwnaniu dtheIgekoméw wysoka, CFO = ok. 91% EBITDA
w latach 2018-22

Euroieiskich

o 12,1% srednio w latach 2018-
- 0 0, ’
10-13% do 2020r., ponizej 10% 20, potem 10% bez nakladéw

od 2021 r. o
czestotliwosci

stopniowy spadek do 2,5x 2,4x na koniec 2022 r.

40-50% FCFE Srednio 47% w okresie 2019-22

Zrodto: Play, Dom Maklerski mBanku

Podsumowujac, inwestorzy powinni pozytywnie odczytac
strategie. Chociaz Spétka nie zaprezentowata
przekonywujacej recepty na wzrost przychoddéw, to
zapowiedz dyscypliny kosztowej oraz braku wiekszych
inwestycji w segment mobilny implikuje wysoki FCFE w
nadchodzacych latach oraz dywidende.

Co dalej z UPC Polska?

Prawdopodobne sg trzy scenariusze: (1) przejecie przez
T-Mobile, (2) przejecie Play przez UPC i (3) przejecie UPC
przez Play.

(1) Najbardziej prawdopodobnym dla nas scenariuszem
jest obecnie przejecie przez T-Mobile. Zwracamy
takze, ze UPC sprzedat od koniec grudnia austriacka
czes¢ do grupy Deutsche Telekom (EV/ EBITDA w
transakcji = 6,8x), co szef grupy Deutsche Telekom
skomentowat jako wazny krok w strone realizacji w
peini konwergentnego w zasiegu posiadanych sieci
europejskich. Stad uwazamy, ze nawet pomimo
toczacych negocjacji na ustuge BSA na sieci FTTH of
Orange Polska, T-Mobile jest zainteresowane
zakupem UPC. Przypominamy, ze T-Mobile
zaangazowat >4 mld PLN w niebotycznie drogie
czestotliwoéci 800 MHz, gdzie trudno bedzie
wygenerowac pozytywne NPV. Stad zainteresowanie
polskim rynkiem nalezy oceniac jako
dtugoterminowe.

(2) Przejecie Play przez UPC jest dla nas mniej realne.
Grupa Libery jest naszym zdaniem skoncentrowana
bardziej na rynku brytyjskim. Ponadto prezentacja
na rynku polskim wymusza inwestycje w aktywa
stacjonarne (konkurencja z Orange Polska). Naszym
zdaniem obecna wycena Play jest w oczach
gtéwnych akcjonariuszy niska. Nie bedg oni sktonni
do sprzedazy waloréw po takiej cenie, zwiaszcza ze
Play odnotowat istotne spadki od IPO (pierwsze
notowanie od 36 PLN).
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(3) Ostatni scenariusz (najmniej prawdopodobny) to
przejecie UPC przez Play. Telekom jest dzi$
zalewarowany na poziomie >3,0x EBITDA, wiec nie
ma potencjatu na tak wielkie przejecie. Ogtoszenie
wielkiej emisji kapitatu negatywnie wptynetoby na
cene waloréw. Stad, naszym zdaniem gtéwni
akcjonariusze Play nie beda zainteresowani takim
wyjéciem, zwitaszcza ze Play ma zawsze opcje
wspotpracy w modelu BSA z Orange Polska (taki
ruch  wpisywatby sie zreszta @ w  strategie
wynajmowania aktywdw zamiast ich budowania w
Play).

Czestotliwosci 5G

Aukcja czestotliwosci 5G we Wioszech zakonczyta sie w
potowie wrzesnia’l8 i trwata 14 dni roboczych. Pasmo
700 MHz zostato rozdysponowane juz drugiego dnia,
jednak zacieta walko o czestotliwosci 3,6-3,8 MHz trwata
dalej. Witoscy operatorzy wydali w sumie 2,0 mld EUR na
bloki w pasmie 700 MHz i absurdalnie wysokg kwote
4,3 mld EUR na pasmo 3,6-3,8 GHz. Najtansze byty bloki w
pasmie 26 GHz za ktdrg wydano 163,7 min EUR. Wydatki
we wioskiej aukcji wzbudzity ryzyka inwestoréw o poziom
CAPEXu na pasma w najblizszym czasie. Jednak z drugiej
strony nalezy wskaza¢ finska aukcje 3,4-3,8 GHz, ktéra
przyniosta tacznie 78 min EUR wplywéw. W naszym
scenariuszu bazowym nie spodziewamy sie szybkiej
organizacji aukcji 5G w Polsce. Po pierwsze pasma sg
obecnie zajete: pasma sa rozdrobnione i uzytkowane do
2025 r. W przypadku pasma 700 MHz przy zmianie
dotychczasowego przeznaczenia pasma wymagana jest
koordynacja miedzynarodowa z Biatorusig, Rosjq i Ukraing.
Kraje te nie podaly jeszcze przewidywanego terminu
wprowadzenia w pasmie 700 MHz mobilnych ustug
szerokopasmowych. Ministerstwo Cyfryzacji deklaruje chec

Prawdopodobny harmonogram budowy sieci 5G w Polsce
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rozdysponowania pasma 700 MHz do 2020 r., jednak
zastrzega ze z/w na ww. kwestie koordynacji
miedzynarodowej termin rozdysponowania pasma moze sie
przesungé. Wskazujemy takze na kondycje polskiego
sektora (brak wzrostu przychododw, istotne zalewarowanie)
oraz relatywnie niedawng aukcje 800 MHz (odbyta sie w
2016 r.). Sadzimy, ze rozdysponowanie pasma Ww
najblizszym czasie jest nieoptacalne z punktu widzenia
Skarbu Panstwa. Dodatkowym problemem sg dosc
restrykcyjne normy promieniowania radiowego w Polsce -
promieniowanie nie moze przekracza¢ 0,1 W na 1 mkw,
kiedy to w wiekszosci krajow unijnych przepisy w tym
zakresie sg znacznie fagodniejsze. W  niektérych
przypadkach dozwolona moc anten wynosi nawet 10 W na
metr, czyli jest stukrotnie wyzsza niz w Polsce. Obecnie
prowadzona jest kampania liberalizujgca przepisy ze strony
polskich operatoréw, jednak jej wyniki nie sg pewne.
Wreszcie, by w petni wykorzystaé¢ potencjat czestotliwosci
5G potrzebne sg duze inwestycje w sieci stacjonarne.
Naktady inwestycyjne niezbedne do wdrozenia sieci 5G w
Polsce zaleze¢ bedg od przyjetego modelu budowy tej sieci
(w Narodowym Planie Szerokopasmowym zaproponowano
trzy modele wdrozenia 5Gw Polsce: réwnolegtego
wdrazania sieci przez 4 najwiekszych operatorow
mobilnych, wdrozenia ogolnopolskiej sieci 5G,
finansowanej, a nastepnie wspotdzielonej przez 4
najwiekszych operatoréw mobilnych, powofania operatora
narodowego, ktoéry zapewnitby niezbedng infrastrukture
pasywna i aktywng na gtéwnych szlakach
komunikacyjnych) niemniej szacuje sie, ze wyniosa od
11,35 do 20,3 mld PLN. Wielkos$¢ finansowania jest zbyt
duza patrzac na obecne realia sektora. Stad, spodziewamy
sie, ze aukcja zostanie odtozona do 2022 r. Zakladamy
wtedy po 1,0 mld PLN naktadéw na "2 pasma zaréwno 700
MHz i 3,5 GHz tacznie dla kazdego operatora.

Wydanie E 2
standardéw W);g?:l:hsjt;réd:;dlosw Refarming i rehuffling czesctotliwosci: Aukcia czestotliwodci 5G
protokotu 3GPP 15 P i o 700 MHz, 3,4-3,8 GHz, 26 GHz Ja cz&
"Poziom 1" ozlom
Technologia i
spektrum
Pierwsze komercyjne Pler;::)SpZ:Iagrer:ﬁ:Laqa Popularyzacja ustug w technologii *low Komercyjny
test smartfonéw w latency" (niski czas opdznien)/ Masowe start 5G
Y . korzystanie z usug IoT
sprzedazy
RegniEe: Harmonizacja EMF do standardéw ICNIRP / WHO
Zrédio: Play
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Porownanie polskich spoétek
telekomunikacyjnych

Na polskim rynku telekomunikacyjnym naszym faworytem
jest Orange Polska. Telekom jest notowany na
EV/EBITDA’19 = 4,4x, tj. na najnizszym wskazniku w catej
branzy, z 28% dyskontem do Cyfrowego Polsatu. Drugim

preferowanym telekomem jest Play, notowany na
EV/EBITDA'19 = 4,9x.

Porownanie wskaznikéw EV/EBITDA dla polskich
spotek telekomunikacyjnych

7,0
6,0 -
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0 1

0,0 -
Orange Polska Cyfrowy Polsat Play Netia

m2018 m2019 = 2020
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Sadzimy, Zze wzrost przychoddw przedstawicieli sektora
bedzie niski: od -1,9% w przypadku Netii do +2,0% w
przypadku Play. Jednak tylko w Orange Polska
spodziewamy sie wzrostu wyniku EBITDA R/R w 2018 r. (o
4,0%). Najwyzej wyceniony w branzy Cyfrowy Polsat
wykaze spadek wyniku, co czesciowo bedzie wynikaé¢ z
konsolidacji spadajacego wyniku Netii.

Porownanie wzrostu przychodow dla polskich spétek
telekomunikacyjnych

5,00 T =-—=—====—==— =
2,5% = —mmmm e mm e
0,0% T
2021
25% t+ - f e e e m o
50% - e e
Orange Polska Cyfrowy Polsat Play Netia

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Porownanie wzrostu EBITDA dla polskich spétek
telekomunikacyjnych
10,0% === === === === mmmmmmmm e
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Cyfrowy Polsat Play

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Kluczowym elementem naszej analizy polskiego sektora
telekomunikacyjnego jest poréwnanie wielkosci
generowanego strumienia pienieznego i jego wzrostu w
kolejnych latach. W tej kategorii najlepiej wypada Play z
FCFE Yield'19 rzedu 15,7%. Orange Polska i Cyfrowy Polsat
takze generujg relatywnie wysoki FCFE (odpowiednio 7,5%
i10,1% w 2018 r.).

Porownanie wskaznikow FCFE Yield przychodéw dla
polskich spoétek telekomunikacyjnych

R
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Jednak wzrost FCFE w przypadku pierwszej spotki jest
najwyzszy w sektorze, stad juz w 2020 r. prezentuje ona
FCFE Yield rzedu 11,0%. W wszystkich telekomoéw
pierwsze znaczace nakfady na czestotliwosci zakladamy w
2022 r. (po 1,0 mild PLN dla wszystkich czterech
telekomoéw na czestotliwosci 5G).

Porownanie wzrostu FCFE dla polskich spétek

telekomunikacyjnych
2018 2019 2020 2021

Orange Polska -38,6% 47,2% 37,9% 44,8%
Cyfrowy Polsat -5,3% 9,4% 9,5% 10,7%
Play 11,6%  -11,3% 0,1% 3,4%
Netia - - - -

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Poza wielkoscia samego strumienia pienieznego dla
akcjonariuszy, wazny dla nas jest jego podziat pomiedzy
naktady inwestycyjne, redukcje zadtuzenia oraz wypfate
dywidendy. Najlepiej prezentuje sie Play, ktéry blisko 50%
FCFE przeznacza¢ bedzie na wyptate dla akcjonariuszy
Najwiekszym czynnikiem ryzyka jest szybko postepujaca
konwergencja, ktéra wymusi na Play inwestycje w sieci
stacjonarne. Jednak spodtka ma opcje w postaci umowy
hurtowej z dostawcami sieci stacjonarnych (wysokie
prawdopodobienstwo podpisania umowy z Orange Polska w
takim przypadku).

Porownanie wskaznika DivYield dla polskich spétek

telekomunikacyjnych
2018 2019 2020 2021

0,0% 0,0% 5,1% 5,1%
Orange Polska
o o o o
Cyfrowy Polsat 0,0% 1,4% 1,9% 3,3%
15,5% 7,8% 7,8% 7,8%
Play
. 0,0% 0,0% 0,0% 8,6%
Netia

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Pozostate telekomy nie dzielg sie w istotnym stopniu
dywidenda z akcjonariuszami. Zwracamy uwage, ze
Cyfrowy Polsat pomimo przyjetej polityki, nie wyptacit
dywidendy w 2018 r.
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Porownanie wskaznikow CAPEX/ przychody ze Wysokie dywidendy w Play przekiadajq sie na dos¢ wolne
sprzedazy dla polskich spétek telekomunikacyjnych tempo odlewarowywania. Spoétka wypada tutaj najgorzej w

catej branzy. Kiedy w 2020 r, spodziewamy sie spadku
30,0% poziomu dtugu netto/ EBITDA ponizej 2,0x w Cyfrowym

Polsacie i Orange Polska, Play powinien zanotowac 2,8x.
Warto podkresli¢ wieksze ryzyko kredytowe w przypadku
inwestycji w Play niz w przypadku konkurentdw.

20,0%
Porownanie poziomow zadluzenia polskich spotek

telekomunikacyjnych
2018 2019 2020 2021

10,0% +
Orange Polska 2,4x 2,2x 1,9x 1,7x
Cyfrowy Polsat 2,7x 2,3x 2,0x 1,7x
0,0% - Play 3,1x 2,9x 2,8x 2,6x
Orange Polska  Cyfrowy Play Netia Netia 0,6x 0,8x 1,0x 1,0x
Polsat Zroédto: Dom Maklerski mBanku
=2018 2019 =2020 =2021
Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Sektor telco w Europie pod presja
W ciagu ostatniego roku europejski sektor ostatnich tygodniach widoczny jest lepszy performance
telekomunikacyjny zachowywat sie gorzej od szerokiego telekoméw vs. szeroki indeks.

rynku: w ciggu 12 miesiecy indeks MSCI Europe Telco
spadt o 11,0% vs. -7,8% MSCI Europe. Niemniej jednak, w

Znormalizowana zmiana kursu indekséw MSCI Telco Europe i MSCI Europe w ciagu ostatniego roku (%)
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Obecnie telekomy europejskie sg handlowane na
wskazniku EV/EBITDA (wskaznik Blended Forward) = 5,9x
vs. wskaznik 8,6x dla szerokiego rynku.

Wartosé¢ wskaznikow EV/EBITDA dla telekomoéw (skala po prawej) i szerokiego indeksu (skala po lewej)
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Powodem jest presja cenowa wywotana intensywniejsza
konkurencje oraz obnizaniem cen ustug przez operatoréw
tylko mobilnych, tak by zachowaé¢ konkurencyjnosc
wzgledem telekoméw zintegrowanych. Dodatkowo na
wyceny telekomow wplyneta (2) trwajaca niepewnosc
regulacyjna (3) oraz niewielkie mozliwosci do ograniczania
wydatkow inwestycyjnych. Rynek dyskontuje zwtaszcza
napiety harmonogram wydatkéw inwestycyjnych na
czestotliwosci 700 Mhz i 3,4-3,8 GHz.

Zmiana prognozy na przychody dla telekoméw

Zmiana prognozy na wynik EBITDA dla telekomow
europejskich i dla szerokiego rynku (%)

europejskich i dla szerokiego rynku (%)

MXEU Index

MXEUOTC Index
Zrédto: Bloomberg

Od poczatku roku telekomy polskie radzity sobie stabiej niz
telekomy europejskie. Notowania Play spadty az o 47%,
Orange Polska o 15%, Netii 0 13%. Na tym tle relatywnie
dobrze wypada Cyfrowy Polsat, ktory stracit od poczatku
roku blisko 9%.

MXEU Index

MXEUOTC Index

Zrédto: Bloomberg

Zachowanie sie polskich spétek telekomunikacyjnych na tle indeksu MSCI Telko Europe (%)
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Cyfrowy Polsat: trzymaj (obnizona)

CPS PW; CPS.WA | TMT, Polska
Wymagajaca wycena w porownaniu do konkurentow

Notowania Cyfrowego Polsatu pozytywnie odznaczajq sie na tle
konkurentéw: od poczatku roku walory stracity tylko 9% vs. spadki
47% w PLY, 15% w OPL i 13% w NET oraz 11% szeroki rynek.
Obecnie Spotka notowana jest na EV/EBITDA'19 = 6,1x, tj. z 7%
premia do spoétek poréwnywalnych i najwyzej w polskim sektorze
telekomunikacyjnym. Tymczasem spodziewamy sie lekkiego spadku
wyniku EBITDA* w 2019 r. R/R vs. wzrost 0 0,8% w PLY i +4,0% w
OPL, a FCFE Yield jest wysoki jednak nie wyrédznia sie istotnie na tle
konkurentéw (FCFE’19/'20 = 10,8%/11,8% vs. OPL 7,5%/10,1% i
PLY 15,7%/15,7%) na tyle by uzasadni¢ 39% premie do OPL i 26%
do PLY. Dodatkowo Spoétka nie wyptacita dywidendy za 2017 r.,
pomimo przyjetej polityki dywidendowej (uwazamy, ze wyptata 200
min PLN, tj. 0,06x EBITDA nie nadwyrezytaby sytuacji kredytowej,
zwlaszcza patrzac na wysoka generacje gotowki i szeroka baze
posiadanych aktywow). Nie przewidujemy tez, zeby dywidenda do
2020 r. wiacznie byta wyzsza niz 2,0%, zwlaszcza ze Cyfrowy moze
by¢ skionny do przejecia pakietu 34% akcji Netii nad ktérym nie ma
kontroli (ok. 660 min PLN wydatku jesli wezwanie odbedzie sie do
paz’19). Pozytywnie podchodzimy do decyzji CPS o zwiekszeniu
pojemnos¢ swojej sieci, co jest wazne w warunkach rosnacego w
tempie >50% R/R zuzycia danych per uzytkownik w sieciach
mobilnych i o szybkim wyjsciu na rynek z oferta konwergentna
~fixed + mobile” juz od pol. czerwca’18. Jednak zakladalismy, ze
elementem wyrézniajacym Cyfrowy na polskim rynku bedzie
unikalna oferta Ligii Mistrzow. Spotka zdecydowata sie na
bezpieczniejszy model monetyzacji praw do mistrzostw,
udostepniajac kontent dla gtéwnej konkurencji nC+. Aktualizujemy
nasz model finansowy i nhowy poziom ceny docelowej wyznaczamy
na 23,20 PLN, co implikuje tylko 3% potencjat wzrostowy. Stad
obnizamy nasze zalecenie inwestycyjne do trzymaj.

Wyniki za 3Q’18

Cyfrowy zaraportowat w 3Q’'18 wyniki zgodne z oczekiwaniami. Wynik
EBITDA w MSR18 bez wptywu Netii wyniést 849 min PLN i byt stabilny R/R.
Nieco negatywnie zaskoczyt nas zestaw KPIs. Z jednej strony widoczny jest
powrét ARPU per klient do wzrostéw (+1,9% R/R w MSR18 — duza zmiana
po 4 ostatnich kwartatach bez wzrostow), jednak Spoétka nie zaraportowata
wzrostu RGUs platnej TV bez Multiroomu (czesciowo efekt braku sprzedazy
ofert iPLA w sezonie wakacyjnym’18). Zaktadalismy, ze Cyfrowy wykorzysta
dostep do Ligii Mistrzéow i bedzie przejmowac abonentéow konkurencyjnych
platform TV, jednak Spoétka zdecydowata sie na bezpieczniejszy model
(zapewnita ptatny dostep do mistrzostw dla abonentéow konkurencji).

Pytanie o wzrost segmentu reklamowego

W pazdzierniku’l8 ogladalno$¢ kanatu gtdwnego Polsat wyniosta w prime
time 12,17%, co oznacza spadek o 1,98 p.p. R/R. W tym samym czasie
konkurencyjny TVN odnotowat wzrost R/R o 0,78 p.p. Jesienna raméwka
Polsatu nie odnosi sukcesdw, co budzi pytanie o wysokos$¢ wzrostéw obrotow
z reklamy w 4Q’18.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 9 730 9 829 10 750 11 458 11 623
EBITDA 3641 3617 3674 3810 3912

marza EBITDA 37,4% 36,8% 34,2% 33,3% 33,7%
EBIT 1669 1834 1 695 1825 2018
Zysk netto 1041 981 987 1111 1337
P/E 13,8 14,7 14,5 13,0 10,8
P/CE 4,8 5,2 4,7 4,6 4,5
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9
EV/EBITDA 7,0 6,9 6,4 6,1 5,6
DPS 0,00 0,32 0,00 0,32 0,43
DYield 0,0% 1,4% 0,0% 1,4% 1,9%

* proforma z Netia w MSSF15
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Cena biezaca 22,50 PLN
Cena docelowa 23,20 PLN
Kapitalizacja 14,4 mid PLN
Free float 6,1 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 23,07 min PLN
Struktura akcjonariatu

Zygmunt Solorz-Zak 57,34%
Pozostali 42,66%
Profil spotki

Grupa CPS jest wiodaca grupg medialng w Polsce, w
sktad ktérej wchodzi najwieksza w Polsce i czwarta
co do wielkosci w Europie platforma satelitarna
(3,9 miIn uzytkownikdw) oraz Telewizja Polsat
- wiodacy nadawca komercyjny w Polsce z
ogladalnoscig na poziomie 24,4% w 3Q’18. W roku
2014 CPS zakonczyt proces akwizycji spotki
Polkomtel, jednego z gtéwnych polskich operatoréw
sieci cyfrowej telefonii komdrkowej z zasiegiem na
poziomie 96% kraju, spétka ma > 7,2 min RGUs z
telefonii komdrkowej.

Kurs akcji CPS na tle WIG
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, Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Cyfrowy Polsat 23,20 24,90 trzymaj akumuluj
Spétka . (;ena Cena Poten_c;|al
biezaca docelowa zmiany
Cyfrowy Polsat 22,50 23,20 +3,1%
Zmianajprognoziod 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -0,2% -0,4% -0,3%
EBITDA +0,5% -2,6% -1,6%
Zysk netto -9,9% -13,9% -7,1%
Analityk:
Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Wycena
Wartos¢ spotki Cyfrowy Polsat szacujemy na podstawie (PLN) waga cena
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Wycena poréwnawcza 50% 19,37
;Z:%a,lguo]irll_ql\Y w perspektywie 9 miesiecy na poziomie Wycena DCF 50% 24,29
cena wynikowa 21,81
cena docelowa za 9 m-cy 23,20
Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan dtugu
= Wycene opieramy na prognozie wynikow Cyfrowego netto na koniec 2017 r., czyli 11,6 mild PLN (po
Polsatu w okresie 2018-2027. zakupie 66% kapitatéw Netii).
= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od = Uwzgledniamy wartos¢ kapitatdw mniejszosci (w
ryzyka na poziomie 3,50%. wiekszosci to pozostate 34% Netii za 757 min PLN).
= Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy
wyznaczamy na poziomie 0,0%.
Model DCF
(min PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 11 278 11 458 11 623 11 796 11 965 12 130 12 291 12 452 12 616 12 787
zmiana 1,6% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4%
EBITDA 3815 3810 3912 3978 4017 4048 4073 4 095 4117 4139
marza 33,8% 33,3% 33,7% 33,7% 33,6% 33,4% 33,1% 32,9% 32,6% 32,4%
EBIT 1728 1825 2018 2 188 2322 2 425 2 493 2 552 2610 2 699
marza EBIT 15,3%  159% 17,4%  18,5% 19,4%  20,0% 20,3% 20,5% 20,7% 21,1%
Opodatkowanie EBIT 328 347 383 416 441 461 474 485 496 513
efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0% 19,0%  19,0% 19,0%  19,0% 19,0%  19,0% 19,0%  19,0%
NOPLAT 1 400 1478 1635 1772 1881 1964 2 019 2 067 2114 2186
Amortyzacja 2 086 1985 1894 1791 1 695 1623 1 580 1543 1507 1440
CAPEX -1453  -1420 -1435 -1331 -2335 -2998 -1360 -1797 -1915 -1440
Kapitat obrotowy -207 -145 -122 -93 -83 -83 -83 -83 -93 -105
FCF 1826 1899 1972 2139 1158 506 2 156 1730 1613 2 082 2 082
WACC 6,9% 6,7% 6,9% 7,1% 7,1% 7,0% 7,1% 7.,2% 7.2% 7,3% 7,3%
wspoétczynnik dyskonta 100,0%  98,5% 92,3% 86,4% 80,7% 75,3% 70,4% 658% 61,3% 57,2% 57,2%
PV FCF 1798 1753 1703 1725 872 356 1418 1061 923 1110 1110
WACC 6,9% 6,7% 6,9% 7,1% 7,1% 7,0% 7,1% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 41,5%  38,1%  34,1% 29,6% 29,5%  31,9% 29,0% 27,4%  26,3%  252%  25,2%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 28 542 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 15217 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 12 719 WACC +1,0 p.p. 18,2 19,3 20,6 22,0 23,7
Wartos$¢ firmy (EV) 27937  WACC 40,5 p.p. 20,2 21,6 23,1 24,8 26,7
Diug netto (2017 r.) 11604  WACC 22,6 241 HEXE 278 30,2
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 25,2 27,0 29,0 31,4 34,2
Udziatowcy mniejszosciowi 797,4 WACC -1,0 p.p. 28,1 30,2 32,7 35,5 38,9
Wartos¢ firmy 15536
Liczba akcji (min) 639,5
Wartosc firmy na akcje (PLN) 24,3
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa (PLN) 25,8
EV/EBITDA('18) dla ceny docelowej
P/E('18) dla ceny docelowej 7,3
Udziat TV w EV 15,7
14 I | |
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Wycena poréwnawcza

Wycene pordéwnawczg opieramy jedynie na wskazniku

EV/EBITDA z nastepujacych wzgleddw:

(1) Zysk netto Cyfrowego Polsatu jest zanizony przez
amortyzacje zwigzang z przejeciem przez Polkomtel
spotki matki (Spartan).

(2) EV/EBITDA jest witasciwym wskaznikiem do wyceny
spotek z duzymi naktadami inwestycyjnymi, takimi jak
telekomy ze wzgledu na rézny poziom amortyzacji w
spotkach.

mBank.pl

W latach 2018, 2019 i 2020 przyjmujemy réwne wagi.
Wskaznik EV/EBITDA skonstruowaliSmy wazac mediany
wskaznikéw dla spétek porédwnywalnych wedtug ilosci
zysku EBITDA generowanego dla odpowiednich segmentow
nowej spotki  (w tym wskaznik dla telekomoéw
skonstruowalismy biorac pod uwage telekomy zachodnie i
telekomy z regionu CEE po 50%). Wycene bazujemy na
wynikach proforma i wielkosci dtugu w przypadku przejecia
66% udziatdbw w Netii po 5,77 PLN na akcje. Do ditugu

netto wliczamy mniejszosci Netii wycenione takze po
5,77 PLN za akcje.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA

2019P

Spotki telekomunikacyjne

BT GROUP PLC 5,2 5,3 5,3 9,4 9,8 9,8
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 6,1 5,8 5,4 16,2 13,9 12,5
ILIAD SA 5,6 5,3 4,8 17,2 16,4 13,4
KONINKLIJKE KPN NV 7,7 7,6 7,4 21,9 19,2 17,5
ORANGE 5,7 5,5 5,4 13,9 12,8 11,7
TALKTALK TELECOM GROUP 9,3 8,4 7,9 31,1 21,9 16,9
TELE2 AB-B SHS 11,8 9,5 9,4 19,7 18,1 16,3
TELECOM ITALIA SPA 4,9 4,9 4,9 9,6 7,5 7,1
TELEFONICA SA 6,0 6,0 6,0 10,5 10,1 9,4
TELEKOM AUSTRIA AG 4,9 4,8 4,8 13,9 10,5 9,5
TELENOR ASA 6,0 5,9 5,8 16,2 16,0 15,3
VODAFONE GROUP PLC 5,3 5,5 5,3 16,1 16,7 14,4
(1) Mediana 5,8 5,6 5,4 16,1 15,0 13,0
ORANGE POLSKA SA 4,8 4,5 4,3 - 98,2 27,7
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 4,0 3,6 3,3 - 6,6 4,4
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 4,9 4,2 3,9 12,9 8,1 6,3
02 CZECH REPUBLIC AS 7,1 7,1 7,1 12,6 12,7 13,2
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,2 4,2 4,2 10,1 10,0 10,0
PLAY COMMUNICATIONS SA 5,1 5,0 4,8 5,6 5,3 5,0
NETIA SA 5,0 4,9 4,8 36,7 35,3 29,9
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 4,5 4,4 4,3 17,7 14,7 12,9
(2) Mediana 4,9 4,5 4,3 12,8 11,3 11,5
Srednia (1) i (2) 5,3 5,1 4,9 14,4 13,1 12,2

Operatorzy DTH

COMCAST CORP-CLASS A 7,9 7,4 6,9 14,6 13,4 11,8
SHAW COMMUNICATIONS INC-B 8,2 7,7 7,3 22,6 18,1 16,7
COGECO CABLE INC 6,7 6,2 6,1 10,5 10,2 9,7
LIBERTY GLOBAL PLC-A 7,3 7,4 7,3 - 139,9 30,5
DISH NETWORK CORP-A 9,8 11,4 13,0 10,0 12,5 16,7
SKY PLC 15,7 14,6 13,2 26,7 23,3 21,6
Mediana 8,1 7,6 7,3 14,6 15,8 16,7

Nadawcy telewizyjni

M6-METROPOLE TELEVISION 5,2 5,3 5,1 11,3 10,9 10,7
ITV PLC 8,7 8,9 8,3 10,0 10,4 9,6
RTL GROUP 7,2 7,0 6,9 11,6 11,3 10,9
MEDIASET SPA 4,0 4,2 4,1 18,2 11,8 10,1
PROSIEBEN SAT.1 MEDIA AG-PRF 6,9 7,0 6,6 8,2 8,6 7,9
ATRESMEDIA CORP DE MEDIOS DE 7,0 6,8 6,8 8,4 8,3 8,3
MODERN TIMES GROUP-B SHS 12,7 11,4 10,1 19,7 17,6 15,3
TELEVISION FRANCAISE (T.F.1) 4,8 4,1 3,8 13,4 9,8 9,2
Mediana 6,9 6,9 6,7 11,4 10,7 9,8
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Sredni wazony wskaznik 6,0 5,7 5,5 13,9 13,0 12,3
Cyfrowy Polsat 6,4 6,1 5,6 14,5 13,0 10,8
premia / dyskonto 8,2% 7,0% 1,7% 4,6% -0,3% -12,5%
Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 18,4 18,9 20,8 21,5 22,6 25,7
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 19,4
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Rachunek wynikéw

(miIn PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 9730 9 829 10 750 11 458 11 623 11 796 11 965

zmiana -0,9% 1,0% 9,4% 6,6% 1,4% 1,5% 1,4%
EBIT 1669 1834 1 695 1825 2018 2188 2 322

marza 17,2% 18,7% 15,8% 15,9% 17,4% 18,5% 19,4%
EBITDA 3 641 3617 3674 3810 3912 3978 4017

marza 37,4% 36,8% 34,2% 33,3% 33,7% 33,7% 33,6%
Koszty finansowe -566 -509 -412 -381 -342 -323 -323
Inne -70 7 0 0 0 0 0
Zysk brutto 1033 1 335 1282 1444 1676 1 864 1999

marza 10,6% 13,6% 11,9% 12,6% 14,4% 15,8% 16,7%
Podatek -12 -390 -318 -316 -319 -354 -380
Zyski mniejszosci -20 -35 23 17 21 24 26
Zysk netto 1041 981 987 1111 1337 1486 1593

marza 10,7% 10,0% 9,2% 9,7% 11,5% 12,6% 13,3%
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5
EPS 1,63 1,53 1,54 1,74 2,09 2,32 2,49
CEPS 4,71 4,32 4,64 4,84 5,05 5,12 5,14
ROAE 9,2% 8,4% 7,7% 8,0% 9,0% 9,3% 9,4%
ROAA 3,8% 3,5% 3,4% 3,8% 4,6% 5,1% 5,4%
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Rachunek wynikéw proforma

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 11 252 11271 11 278 11 458 11 623 11 796 11 965

zmiana -1,3% 0,2% 0,1% 1,6% 1,4% 1,5% 1,4%
EBIT 1 695 1906 1728 1825 2018 2188 2322

marza 15,1% 16,9% 15,3% 15,9% 17,4% 18,5% 19,4%
EBITDA 4 067 4 000 3 815 3810 3912 3978 4017

marza 36,1% 35,5% 33,8% 33,3% 33,7% 33,7% 33,6%
Koszty finansowe -643 -506 -415 -381 -342 -323 -323
Inne 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 1051 1399 1314 1 444 1676 1 864 1999

marza 9,3% 12,4% 11,6% 12,6% 14,4% 15,8% 16,7%
Podatek -156 -419 -324 -316 -319 -354 -380
Zyski mniejszosci 0 0 23 17 21 24 26
Zysk netto 896 981 989 1111 1337 1 486 1593

marza 8,0% 8,7% 8,8% 9,7% 11,5% 12,6% 13,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5
EPS 1,40 1,53 1,55 1,74 2,09 2,32 2,49
CEPS 5,11 4,81 4,81 4,84 5,05 5,12 5,14
ROAE 7,0% 7,7% 7,7% 8,0% 9,0% 9,3% 9,4%
ROAA 3,0% 3,3% 3,4% 3,8% 4,6% 5,1% 5,4%
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Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 27 729 27 756 29 664 29 045 28 648 29 267 30 087
Majatek trwaty 23 959 23 825 25 097 24 535 24 077 23 757 24 538
Majatek obrotowy 3770 3932 4 566 4510 4571 5510 5 550
Krotkoterminowe aktywa programowe 192 252 296 301 303 304 306
Zapasy 279 284 315 320 322 324 325
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 1688 1983 2170 2 240 2 300 2 333 2 356
Pozostate 286 251 697 697 697 697 697
Srodki pieniezne 1326 1162 1088 952 949 1852 1 866
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 27 729 27 756 29 664 29 045 28 648 29 267 30 087
Kapitat wiasny 11 300 12 074 13 484 14 390 15 449 16 601 17 451
Jednostki niekontrolujace 78 43 777 795 815 839 865
Zobowigzania dtugoterminowe 12 671 11 724 11 365 9 885 8 465 7 965 7 965
Diug 11 159 10 286 9 890 8 410 6 990 6 490 6 490
Inne zobowigzania 1511 1438 1474 1474 1474 1474 1474
Zobowigzania krétkoterminowe 3681 3916 4038 3976 3919 3 862 3 806
Diug 1317 1394 1401 1401 1401 1401 1401
Zobowigzania handlowe 1570 1727 1821 1676 1535 1393 1251
Pozostate 794 794 816 899 983 1068 1154
Dtug 12 477 11 680 11 291 9811 8 391 7 891 7 891
Dtug netto 11 151 10 518 10 203 8 859 7 442 6 039 6 025
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 1,0 0,9 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3
(Diug netto / EBITDA) 3,06 2,91 2,67% 2,33 1,90 1,52 1,50
BVPS 17,7 18,9 21,1 22,5 24,2 26,0 27,3

* zaktadajac przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017 r.
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018P* 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 2 885 2941 3285 3 350 3472 3531 3 554
Zysk netto 1021 945 989 1128 1358 1510 1619
Amortyzacja 1972 1783 2 086 1985 1 894 1791 1 695
Odsetki 542 432 416 381 342 323 323
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate -650 -219 -207 -145 -122 -93 -83

Przeptywy inwestycyjne -1 003 -1573 -1453 -1420 -1435 -1331 -2 335
CAPEX -859 -860 -1453 -1420 -1435 -1331 -2 335
Pozostate -145 -714 0 0 0 0 0

Przeptywy finansowe -2 071 -1 528 -1136 -2 066 -2 040 -1297 -1 206
Zmiana diugu -925 -849 -400 -1593 -1420 -500 0
Emisja akcji 0 0 0 0 0 0 0
Dywidendy/buy-back 0 -205 0 -205 -278 -474 -882
Pozostate -1 146 -474 -736 -268 -342 -323 -323

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -190 -160 n/a -136 -3 903 13

Srodki pieniezne na koniec okresu 1326 1162 1088 952 949 1852 1 866

DPS (PLN) 0,00 0,32 0,00 0,32 0,43 0,74 1,38

FCFE 1484 1 649 1416 1 548 1695 1877 896

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 8,8% 8,7% 11,4%** 12,4% 12,3% 11,3% 19,5%

* zaktadajac przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017 r.
** pomijajac wptyw zakupu Eleven Sports

Wskazniki rynkowe
2016 2017 2018P* 2019P* 2020P* 2021P* 2022P*

P/E 13,8 14,7 14,5 13,0 10,8 9,7 9,0
P/CE 4,8 5,2 4,7 4,6 4,5 4,4 4,4
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
P/S 1,5 1,5 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
FCFE Yield 10,3% 11,5% 9,8% 10,8% 11,8% 13,0% 6,2%
EV/EBITDA 7,0 6,9 6,4 6,1 5,6 5,1 5,1
EV/EBIT 15,3 13,6 14,2 12,7 10,8 9,3 8,8
EV/S 2,6 2,5 2,2 2,0 1,9 1,7 1,7
DYield 0,0% 1,4% 0,0% 1,4% 1,9% 3,3% 6,1%
Cena (PLN) 22,50 22,50 22,50 22,50 22,50 22,50 22,50
Liczba akcji na koniec roku (min) 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5
MC (min PLN) 14 390 14 390 14 390 14 390 14 390 14 390 14 390
EV (min PLN) 25 540 24 908 24 593 23 249 21 832 20 429 20 415

*proforma (zaktadajac przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017 r.)
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Netia: trzymaj (podtrzymana)
NET PW; NET.WA | Telekomunikacja, Polska

Negatywny FCFE, ale szansa na wezwanie

Trendy wynikowe Netii w ciaqgu 9M’'18 ulegly poprawie: wynik
EBITDA spadi o 5,0% R/R vs. -10,2% rok wczesniej (szacujemy
spadek o 4,3% w calym roku), a Spotka generuje relatywnie wysoki
CFO (357,3 min PLN) w 4Q’17-3Q’'18. Z drugiej strony catos$é
wygenerowanego strumienia gotowki bedzie w najblizszych latach
przeznaczana na kontynuacje planu modernizacji sieci (Spétka chce
mie¢ w zasiegu nowoczesnej sieci 2,6 min gospodarstw domowych
do 2020 r.). Stad FCFE szacujemy na poziomie —61 min PLN/ -65 min
PLN. W dodatku nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy z Netii w
najblizszych latach (Cyfrowy Polsat po przejeciu pakietu kontrolnego
w Netii, zadeklarowat juz brak checi wyptaty dywidendy). Co wiecej,
plany polskich telekomoéw (pokrycie siecia $wiattowodowa >5 min
gospodarstw domowych do 2020 r. w Orange Polska, wprowadzenie
oferty konwergentnej fixed + mobile w 2Q’'19 przez T-Mobile) moga
przetozy¢ sie na zwiekszenie tempa inwestycji w sieci i podnies¢
stan zadluzenia Spétki (0,6 x EBITDA na koniec 3Q'18). Ze wzgledu
na powyzsze walory Netii notowanej na poziomie EV/EBITDA’18/-19
= 4,9x/5,4x uznajemy za mato atrakcyjne, poréwnujac je zwlaszcza
do Orange Polska (EV/EBITDA’18/19 = 4,7x/4,4x, co implikuje
odpowiednio 3%/22% premie). Z drugiej strony gtéwnym
argumentem za inwestycja w Netie jest potencjalne wezwanie na
reszte pakietu przez Cyfrowy Polsat. Po aktualizacji modelu
finansowego, nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na 4,70 PLN
i podtrzymujemy neutralne podejscie do Netii.

Wezwanie na reszte akcji przez Cyfrowy Polsat

Cyfrowy Polsat kontroluje obecnie 65,98% liczby akcji. W dniu 2
pazdziernika’l8 Cyfrowy nabyt 58,7 min akcji Netii od Karswell Limited
(podmiotu kontrolowanego przez Zygmunta Solorza-Zaka) po 5,77 PLN.
Cena ta obowigzuje do 1 pazdziernika’l9 na pozostate walory Netii w
ewentualnym wezwaniu, co oznaczatoby wydatek rzedu blisko 660 min PLN
dla Cyfrowego. Na chwile obecng trudno jednoznacznie oceni¢ intencje
przejmujacego. Wydaje sie, ze Cyfrowy moze by¢é sktonny do
przeprowadzenia wezwania przed paz’l9, biorac pod uwage plany oferty
konwergentnej T-Mobile od 2Q’19, czas potrzebny na integracje dwoch
spotek oraz che¢ szybszej realizacji synergii z zakupu Netii.

Poprawa w 3Q’18, zwtaszcza na ust. szerokopasmowych
Przychody z ustug szerokopasmowych w 3Q’18 wyniosty 144,9 min PLN.
ARPU bylo nieco nizsze od zaktadanego przez nas, jednak warto zwrdcic¢
uwage na liczbe abonentéw - po raz pierwszy od wielu kwartatdw spédtce
udato sie wygenerowac wzrost liczby abonentdw na wiasnej sieci (+1,5 tys.
w okresie), dzieki mniejszej erozji klientow na liniach nie-NGA. Erozja
klientdw w systemie BSA, jak i LLU byta nizsza Q/Q. Z kolei koszty COGS
byty nieco nizsze od naszych zatozen dzieki dalszym oszczednosciom na
wydatkach na sie¢, widoczna byla tez dalsza erozja kosztéw osobowych
(49,9 min PLN w 3Q’18 vs. 53,0 min PLN w 2Q’18). Dodatkowo, warto
zwroci¢ uwage na relatywnie wysoki CFO wygenerowany przez Spotke w
kwartale: 94,1 min PLN vs. 96,6 min PLN w 3Q’17. Po 9M’18 Spoditka
wygenerowata 277,5 min PLN vs. 267,0 min PLN rok wczesniej.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1522,0 1442,5 1374,0 1 348,0 1347,8
EBITDA 426,4 383,5 367,0 345,3 355,6

marza EBITDA 28,0% 26,6% 26,7% 25,6% 26,4%
EBIT 25,2 71,9 85,1 74,3 90,1
Zysk netto 32,7 35,5 66,7 50,2 60,5
P/E 48,1 44,2 23,6 31,3 25,9
P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA 4,2 4,8 4,9 5,4 5,4
DPS 0,39 0,20 0,00 0,00 0,00
DYield 8,5% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0%

mBank.pl

Cena biezaca 4,66 PLN
Cena docelowa 4,70 PLN
Kapitalizacja 1 571 min PLN
Free float 362 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,14 min PLN
Struktura akcjonariatu

Cyfrowy Polsat 65,98%
FIP 11 FIZ AN 5,70%
OFE PZU 5,26%
Pozostali 23,06%
Profil spotki

Netia jest najwiekszym w Polsce operatorem

alternatywnym w telefonii stacjonarnej. Na koniec
3Q’18 Netia posiadata 953 tys. klientow
stacjonarnych ustug gtosowych oraz 611 tys.
klientow szerokopasmowego dostepu do Internetu.
Swoje ustugi Netia $wiadczy zaréwno w oparciu o
wiasng infrastrukture (okoto 59,7% klientéw ustug
telefonicznych i 66,4%  klientow ustug
internetowych) jak i o regulowany dostep hurtowy
zapewniany przez m.in. przez Orange Polska.

Kurs akcji NET na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Netia 4,70 4,30 trzymaj trzymaj
Spétka Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Netia 4,66 4,70 +0,9%
Zmiapalprodnaziod 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -1,4% -1,7% -1,4%
EBITDA -56,2% -0,2% +0,7%
Zysk netto +80,2% +63,4% +72,5%
Analityk:
Pawet Szpigiel
+48 22 460 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Wycena
(PLN) waga cena
Wartos$¢ spotki Netia szacujemy na podstawie modelu DCF i Wycena poréwnawcza 50% 4,49
wyceny poréwnawczej. _CenQ_ doc_elo_wq akcji _Net'!a Wycena DCF 50% 4,34
szacujemy w perspektywie 9-ciu miesiecy na poziomie -
4,70 PLN. cena wynikowa 4,42
cena docelowa za 9 m-cy 4,70
Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = W wycenie DCF uzywamy estymacji dtugu netto na
= Wycene opieramy na prognozie wynikéw Netii w latach koniec 2017 r. w wysokosci 252,6 min PLN.
2018-2027. = W okresie rezydualnym zaktadany CAPEX jest rowny
= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka amortyzacji.
na poziomie 3,50%.
=  Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy na
poziomie 0,0%.
Model DCF
(min PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027+
Przychody ze sprzedazy 1374 1 348 1 348 1372 1 400 1429 1459 1 489 1521 1 555
zmiana -4,7%  -1,9% 0,0% 1,8% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,3%
EBIT 85,1 74,3 90,1 105,8 112,9 119,9 130,1 148,3 166,5 192,3
marza EBIT 6,2% 5,5% 6,7% 7,7% 8,1% 8,4% 8,9% 10,0% 10,9% 12,4%
Opodatkowanie EBIT 3,7 14,1 17,1 20,1 21,5 22,8 24,7 28,2 31,6 36,5
NOPLAT 15,9 60,2 72,9 85,7 91,5 97,2 105,4 120,1 134,8 155,8
D&A 70,2 271,0 265,5 264,9 265,0 264,9 262,4 251,8 241,7 225,2
CAPEX -77,5  -390,2 -390,2 -220,6 -211,2 -206,9 -211,2 -215,6 -220,2 -225,2
Kapitat obrotowy 0,3 8,2 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,7 -2,1 -2,0 -3,3
FCF 8,9 -50,8 -52,4 129,7 145,1 155,0 155,9 154,2 154,3 152,5 152,5
WACC 7,9% 7,8% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,2% 7,2%
wspoétczynnik dyskonta 1,01 1,08 1,17 1,26 1,35 1,45 1,56 1,67 1,80 1,93 1,93
PV FCF 8,8 -46,9 -44,9 103,3 107,5 106,8 100,0 92,1 85,9 79,2 1095,5
WACC 7,9% 7,8% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,2% 7,2%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 12,1%  15,0% 17,9%  18,9% 19,3%  20,7% 21,9%  23,3% 24,5% 25,8% 25,8%
Koszt kapitatu wlasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 2 109 WACC +
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 1 096 -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 592 =] -1,0% 5,87 4,89 4,14 3,54 3,06
Wartos¢ firmy (EV) 1688 I 2 -0,5% 6,30 5,20 4,36 3,71 3,19
O 9 [
Diug netto (koniec 2015, korekta o skup) 2245 L0 0,0% 6,62 555 IEXZI 300 3,33
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 é % 0,5% 7,44 5,97 4,91 4,12 3,50
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 = -2 1,0% 8,21 6,47 5,25 4,36 3,68
Wartos¢ firmy 1463
Liczba akcji (mlIn) 337,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 4,34
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa 4,62
EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 4,6
P/E('14) dla ceny docelowej 21,9
Udziat TV w EV 65%
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Wycena poréwnawcza

Wycene pordéwnawczg opieramy jedynie na wskazniku
EV/EBITDA. Dla lat 2018, 2019 i 2020 przyjmujemy réwne

wagi.

Analiza poréwnawcza

mBank.pl

EV/EBITDA
2019

BT GROUP PLC 5,2 53 5,3 9,4 9,8 9,8
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 6,1 5,8 5,4 16,2 13,9 12,5
ILIAD SA 5,6 53 4,8 17,2 16,4 13,4
KONINKLIIKE KPN NV 7,7 7,6 7,4 21,9 19,2 17,5
MOBILE TELESYSTEMS 0JSC 4,8 4,6 4,6 8,4 7,7 6,8
ORANGE 5,7 5,5 5,4 13,9 12,8 11,7
ORANGE POLSKA SA 4,8 4,5 4,3 - 98,2 27,7
ORANGE BELGIUM 4,4 4,4 4,2 25,6 22,8 17,4
ROSTELECOM 4,1 4,0 3,8 10,7 9,1 8,0
TALKTALK TELECOM GROUP 9,3 8,4 7,9 31,1 21,9 16,9
TELE2 AB-B SHS 11,8 9,5 9,4 19,7 18,1 16,3
TELECOM ITALIA SPA 4,9 4,9 4,9 9,6 7,5 7,1
TELEFONICA SA 6,0 6,0 6,0 10,5 10,1 9,4
TELEKOM AUSTRIA AG 4,9 4,8 4,8 13,9 10,5 9,5
TELENOR ASA 6,0 5,9 5,8 16,2 16,0 15,3
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 4,0 3,6 3,3 - 6,6 4,4
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 4,9 4,2 3,9 12,9 8,1 6,3
VODAFONE GROUP PLC 5,3 5,5 5,3 16,1 16,7 14,4
02 CZECH REPUBLIC AS 7,1 7,1 7,1 12,6 12,7 13,2
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,2 4,2 4,2 10,1 10,0 10,0
NETIA SA 5,0 4,9 4,8 36,7 35,3 29,9
CYFROWY POLSAT SA 6,8 6,3 6,1 12,8 11,2 10,4
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 4,5 4,4 4,3 17,7 14,7 12,9
PLAY COMMUNICATIONS SA 5,1 5,0 4,8 5,6 5,3 5,0
Maksimum 11,8 9,5 9,4 36,7 98,2 29,9
Minimum 4,0 3,6 3,3 5,6 5,3 4,4
Mediana 5,1 5,1 4,8 13,9 12,7 12,1
Netia 4,9 5,4 5,4 23,6 31,3 25,9
premia / dyskonto -5,3% 4,5% 11,1% 69,1% 145,7% 114,4%
Implikowana wycena
Wycena 1 akgji (PLN) 4,96 4,42 4,09 2,76 1,90 2,17
Waga wskaznika 100,0% 0,0%
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 4,49
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Rachunek ikow
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 1522 1442 1374 1348 1348 1372 1 400
zmiana -3,2% -5,2% -4,7% -1,9% 0,0% 1,8% 2,1%
Bezposrednie ustugi gtosowe 470,8 404,8 350,9 317,5 295,4 284,0 278,4
Transmisja danych 658,7 615,5 581,1 573,0 586,2 613,6 639,4
Rozliczenia miedzyoperatorskie i ustugi hurtowe 209,3 233,8 236,9 244,4 248,8 252,6 256,4
Inne 183,1 188,4 205,2 213,2 217,4 221,7 226,1

EBITDA 426,4 383,5 367,0 345,3 355,6 370,6 377,9
marza 28,0% 26,6% 26,7% 25,6% 26,4% 27,0% 27,0%

Amortyzacja 401 312 282 271 266 265 265

EBIT 25,2 71,9 85,1 74,3 90,1 105,8 112,9
marza 1,7% 5,0% 6,2% 5,5% 6,7% 7,7% 8,1%

Dziat. Finansowa -7,3 -7,5 -1,8 -12,4 -15,3 -18,0 -18,0

Zysk brutto 17,9 64,4 83,3 61,9 74,8 87,8 94,9
marza 1,2% 4,5% 6,1% 4,6% 5,5% 6,4% 6,8%

Podatek 14,7 -28,9 -16,6 -11,8 -14,2 -16,7 -18,0

Zysk netto 32,7 35,5 66,7 50,2 60,5 71,1 76,9
marza 2,1% 2,5% 4,9% 3,7% 4,5% 5,2% 5,5%

Liczba akcji na koniec roku (min) 337,0 337,0 337,0 337,0 337,0 337,0 337,0

EPS 0,10 0,11 0,20 0,15 0,18 0,21 0,23

ROAE 1,7% 1,9% 3,7% 2,6% 3,1% 3,7% 4,1%

ROAA 1,3% 1,5% 2,7% 2,0% 2,3% 2,7% 3,0%
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Bilans
(miIn PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 2450,3 2400,6 2468,2 2517,4 2657,2 2591,4 2531,9
Majatek trwaty 2226,2 2160,3 2145,8 2265,0 2389,7 2345,4 2291,6
Rzeczowe aktywa trwate 1723,2 1691,1 1680,3 1769,7 1863,2 1830,0 1789,6
Wartosci niematerialne 364,8 358,2 346,4 376,3 407,4 396,3 382,9
Nieruchomosci inwestycyjne 25,7 24,2 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
doé*hksé"g’;ez;yt“*“ odroczonego podatku 89,2 63,5 64,6 64,6 64,6 64,6 64,6
Rozliczenia miedzyokresowe 23,3 22,2 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Inne 0,1 1,1 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Majatek obrotowy 224,1 240,3 322,4 252,3 267,5 246,0 240,4
Zapasy 2,1 3,0 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Naleznosci handlowe i pozostate naleznosci 166,9 186,8 177,0 147,8 147,8 150,5 153,6
o l\(ljzll)ebzr;cga:ytcy;]tu’ru podatku dochodowego 41 2,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
$rodki pieniezne 27,6 29,1 94,8 53,9 69,2 45,0 36,2
Inne 23,4 19,3 45,7 45,7 45,7 45,7 45,7
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 2 450,3 2 400,6 2 468,2 2517,4 2 657,2 2591,4 2531,9
Kapitat wiasny 1 896,0 1778,3 1 868,9 1919,1 1979,7 1911,5 1849,1
Zobowigzania dtugoterminowe 178,7 190,3 341,0 361,0 441,0 441,0 441,0
Kredyty i pozyczki 134,1 149,9 300,0 320,0 400,0 400,0 400,0
Rezerwy na zobowigzania 13,6 13,1 11,6 11,6 11,6 11,6 11,6
do;eozg;\ngzotytum odroczonego podatku 24,0 22,8 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
Rozliczenia miedzyokresowe 2,0 2,1 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Inne 4,9 2,5 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Zobowigzania krétkoterminowe 375,6 432,0 258,3 237,3 236,6 239,0 241,9
Zobowigzania handlowe 219,6 211,9 202,8 181,8 181,1 183,5 186,4
Pochodne instrumenty finansowe 97,7 162,6 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kredyty i pozyczki 0,1 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy na zobowigzania 27,5 27,3 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
Rozliczenia miedzyokresowe 30,3 27,8 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Inne 0,4 0,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Diug 231,9 314,1 311,4 331,4 411,4 411,4 411,4
Dtug netto 204,2 285,0 216,6 277,5 342,3 366,4 375,2
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 11% 16% 12% 14% 17% 19% 20%
(Dtug netto / EBITDA) 0,5 0,7 0,6 0,8 1,0 1,0 1,0
BVPS 5,6 5,3 5,5 5,7 5,9 5,7 5,5
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(min PLN) 2022P

Przeptywy operacyjne 441,8 405,6 366,0 341,8 340,7 353,7 359,7
Zysk netto 32,7 56,0 66,7 50,2 60,5 71,1 76,9
Amortyzacja 401,2 304,6 281,9 271,0 265,5 264,9 265,0
Dziat. finansowa 7,8 10,8 3,1 12,4 15,3 18,0 18,0
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate -3,5 34,6 11,6 8,2 -0,7 -0,3 -0,2
Pozostate 3,6 -0,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy inwestycyjne -209,1 -322,0 -278,4 -390,2 -390,2 -220,6 -211,2

Przeptywy finansowe -319,3 -67,3 -23,0 7,6 64,7 SIS7S -157,3
Dtug -133,3 114,0 300,0 20,0 80,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -174,6 -171,6 0,0 0,0 0,0 -139,3 -139,3
Pozostate -11,4 -9,7 -323,1 -12,4 -15,3 -18,0 -18,0

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -86,6 16,2 64,6 -40,9 15,2 -24,2 -8,8

Srodki pieniezne na koniec okresu 27,6 29,1 94,8 53,9 69,2 45,0 36,2

DPS (PLN) 0,39 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40 0,40

FCF 224,9 72,8 84,5 -60,9 -64,8 115,1 130,5

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -13,7% -22,3% -20,3% -28,9% -29,0% -16,1% -15,1%

Wskazniki rynkowe
2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

P/E 48,1 44,2 23,6 31,3 25,9 22,1 20,4

P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

P/S 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1

FCF/EV 12,7% 3,9% 4,7% -3,3% -3,4% 5,9% 6,7%

EV/EBITDA 4,2 4,8 4,9 5,4 5,4 5,2 51

EV/EBIT 70,3 25,8 21,0 24,9 21,2 18,3 17,2

EV/S 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4

DYield 8,5% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 8,6% 8,6%

Cena (PLN) 4,66 4,66 4,66 4,66 4,66 4,66 4,66

Liczba akcji na koniec roku (min) 337,0 337,0 337,0 337,0 337,0 337,0 337,0

MC (min PLN) 1571 1571 1571 1571 1571 1571 1571

EV (min PLN) 1775 1 856 1787 1848 1913 1937 1946
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Orange Polska: kupuj (podtrzymana)

OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska
Powrot FCFE i wzrostu wynikow EBITDA

Orange Polska zaraportowato jako jedyna spétka telekomunikacyjna
wzrost EBITDA w 3Q’18 i osiagnie zapowiadang przez Zarzad
stabilizacje wyniku R/R w 2018. Spétka realizuje strategie
ogtoszona we wrzesniu’l7: poziom kosztéw posrednich jest nizszy o
>5% R/R (w tym nastapita redukcja etatow o >1,3 tys., tj. o blisko
8% w ciagu roku), marza po kosztach posrednich utrzymuje sie na
stabilnym poziomie, rosnie baza klientéw konwergentnych fixed +
mobile (1 178 tys. obecnie, tj. +233 tys., w ciagu roku), Spoétka
ustabilizowata poziom cen za ustugi konwergentne (ARPO + 0,2%
R/R w 3Q’18), widoczny jest spadek wskaznika churn. W dodatku
rosnie sprzedaz ustug na nowoczesnej infrastrukturze (53% w
3Q’'18 vs. 42% w 3Q’'17), w tym ustug na FTTx (110 tys. w 9M'18
vs .88 tys. rok wczeséniej), a Zarzad deklaruje nowe dzialania
optymalizacyjne od 2019r. Zestaw takich danych przekonuje nas do
powodzenia przyjetego planu naprawczego i do powrotu do wzrostu
EBITDA od 2019 r. De facto, Orange Polska jako jedyna Spétka w
sektorze bedzie wykazywaé istotny wzrost EBITDA w najblizszych
latach i pomimo wielkich inwestycji (CAPEX = 18,3% przychodéw w
2019 r.) wykazuje dos¢ wysoki FCFE (odpowiednio 8,0% i 11,0%
FCFE w 2019/2020). Po okresie duzych inwestycji do 2020 r. na
~miedz XXI wieku” czyli technologie FTTx, spodziewamy sie spadku
nakiadéw na swiatlowéd od 2021 r. i powrotu do dywidendy (od
2020 r.). Dzisiejszy poziom wyceny, najnizszy wsrod polskich
telekomoéw, tj. 4,4x na EV/EBITDA'19 (>5% dyskonto do spétek z
regionu CEE, >18% do peersow zachodnich i 28% do Cyfrowego
Polsatu) jest naszym zdaniem niski i tworzy okazje inwestycyjna.
Aktualizujemy nasz model finansowy i nowy poziom ceny docelowej
wyznaczamy na 6,40 PLN, co implikuje >30% potencjat wzrostowy.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie.

Wreszcie istotha poprawa FCFE

Kluczowym argumentem przeciwko inwestycji w Orange Polska byt fakt
przeznaczania blisko catego strumienia gotdéwki na inwestycje (w 2017 r.
skorygowany FCFE = 111 min PLN przy CAPEX = 1933 min PLN, w 9M’18
FCFE = 102 mIn PLN przy CAPEX = 1469 miIn PLN). Zaktadamy kontynuacje
wysokich nakfadéw ($rednio 2,0 mld CAPEX w 2019-20), jednak
spodziewamy sie poprawy FCFE, ktéry wyniesie odpowiednio 483/671 min
PLN w latach 2019-20 w zwigzku z poprawg wynikéw, ptatnosciami od
T-Mobile za hurtowy dostep do sieci oraz sprzedaza nieruchomosci. Tym
samym spotka obnizy dtug netto/ EBITDA <2,0 x do konca 2020 r. i bedzie
gotowa do wyptaty dywidendy (pierwszg zaktadamy z zysku za 2019 r.).

Stabilizacja na EBITDA, nawet bez wptywu nieruchomosci

W ciggu 9M’18 Orange Polska wygenerowato wynik EBITDA rzedu 2365 min
PLN, co oznacza wzrost 0 1,2% R/R. Spétce zarzucane jest podbicie wyniku
sprzedazg nieruchomosci (az 92 min PLN w 3Q’18), jednak po korekcie
EBITDA za 9M’18 wyniostaby 2 250 min PLN, co oznacza spadek tylko o
0,8%. Wskazujemy, ze warto$¢ banku nieruchomosci Orange Polska w
aktywnej sprzedazy wynosi obecnie 600 min PLN.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 11538,0 11381,0 10993,4 11096,0 11213,8
EBITDA 3163,0 2807,0 2779,2 2891,3 3 062,4

marza EBITDA 27,4% 24,7% 25,3% 26,1% 27,3%
EBIT -1354,0 229,0 266,2 423,2 631,6
Zysk netto -1 746,0 -74,8 -107,9 104,5 285,6
P/E - - - 61,6 22,6
P/CE 6,6 2,6 2,7 2,5 2,4
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 4,2 4,6 4,7 4,4 4,0
DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,25
DYield 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1%

Cena biezaca 4,66 PLN
Cena docelowa 6,40 PLN
Kapitalizacja 6 442 min PLN
Free float 3177 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 15,93 min PLN
Struktura akcjonariatu

Orange S.A. o
(poprzednio France Telecom S.A.) >0,67%
Pozostali akcjonariusze 49,33%

Profil spotki

Orange Polska jest wiodacym dostawca ustug
telekomunikacyjnych w Polsce. Na koniec roku 2017
z ustug mobilnych Orange Polska korzystato 15,8
min klientow, z ustug stacjonarnego Internetu 2,2
min klientow, a ze stacjonarnych gtosowych blisko
4,0 min klientdw. Udziaty w rynku telefonii
komoérkowej i stacjonarnej wyniosty w 2017 r.
odpowiednio 29% i 40% (pod wzgledem liczby
klientéw). Orange Polska kontroluje tez 27% rynku
szerokopasmowego dostepu do Internetu. Spoétka
posiada najwieksza w Polsce infrastrukture
techniczna i jest trakcie budowy sieci FTTx.

Kurs akcji OPL na tle WIG
7

PLN

3 T T T
~N © © © ©
- - ~— Al -
2 E g o 2
, Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Orange Polska 6,40 7,30 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
Orange Polska 4,91 6,40 +30,4%

Zmiana prognoz od
ostatniego raportu*

Przychody -0,4% -0,8% -1,7%

2018P 2019P 2020P

EBITDA -1,0% -4,7% -6,1%
* w standardzie MSR18
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Wycena

Warto$¢ spétki Orange Polska szacujemy na podstawie
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji
Spotki w perspektywie 9 miesiecy szacujemy na poziomie
6,40 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene opieramy na prognozie wynikéw Orange Polska
w latach 2018-2027.

= W okresie prognozy zakftadamy stope wolng od ryzyka na
poziomie 3,50%.

(PLN) \"ELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 5,50
Wycena DCF 50% 6,52
cena wynikowa 6,01

cena docelowa za 9 m-cy 6,40

= Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy na
poziomie 0,0%.

= W wycenie DCF uzywamy estymacji dtugu netto na
koniec 2017 r. w wysokosci 6 932 min PLN.

= W naktadach inwestycyjnych uwzgledniamy korzysci ze
sprzedazy nieruchomosci.

Model DCF

(miIn PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P +
Przychody ze sprzedazy 10993 11096 11214 11308 11408 11517 11599 11666 11708 11720

zmiana 0,9% 1,1% 0,8% 0,9% 1,0% 0,7% 0,6% 0,4% 0,1%

EBITDA 2779 2 891 3062 3126 3185 3244 3279 3312 3333 3 337

marza 25,3% 26,1% 27,3% 27,6% 27,9%  28,2% 28,3% 28,4% 28,5%  28,5%

EBIT 266 423 632 723 801 869 906 931 1473 1455

marza EBIT 2,4% 3,8% 5,6% 6,4% 7,0% 7,5% 7,8% 8,0% 12,6% 12,4%
Opodatkowanie EBIT 51 80 120 137 152 165 172 177 280 276
efektywna stopa podatkowa 19,0 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

NOPLAT 216 343 512 586 648 704 734 754 1193 1179
Amortyzacja 2515 2 468 2431 2 403 2 384 2 374 2373 2 381 1 860 1882

CAPEX -1902 -1933 -1850 -1683 -3189 -1759 -1786 -1824 -1860 ~-1882

Kapitat obrotowy -823 -156 -213 -153 -116 -115 -89 -91 -96 -101

FCF 6 721 879 1153 -272 1205 1232 1220 1097 1078 1078
WACC 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 6,3% 6,4% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7%
wspdtczynnik dyskonta 98,4% 92,6% 87,1% 81,8% 77,0% 72,4% 67,9% 63,7% 59,7%  56,0%

PV FCF 5 668 766 944 -209 872 837 777 655 603

WACC 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 6,3% 6,4% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 51,2%  49,3%  48,0% 45,2%  48,9%  46,0% 42,5% 40,4% 40,7% 41,1% 41,1%
Koszt kapitatu wtasnego 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci

Wartos$¢ rezydualna (TV) 16 208 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 9673 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 5314 WACC +1,0 p.p. 4,6 4,9 5,9 6,4
Wartos¢ firmy (EV) 14 987 WACC +0,5 p.p. 5,2 5,6 6,7 7,4
Dtug netto (koniec 2016 r.) 6 436 WACC 5,8 6,4 7,6 8,4
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 6,6 7,2 8,7 9,7
Udziatowcy mniejszosciowi 2 WACC -1,0 p.p. 7,5 8,2 10,0 11,2
Wartos¢ firmy 8 549

Liczba akcji (mlIn) 1312

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 6,5

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,6%

Cena docelowa (PLN) 6,9

EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 5,2

P/E('19) dla ceny docelowej 81,8

Udziat TV w EV 65%
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Wycena poréwnawcza

Wycene opieramy na wskaznikach EV/EBITDA i DYield-RFR
z wagami 67% i 33% (stad przy braku dywidendy sktadowa
do wyceny na wskazniku DYield-RFR = 0 PLN). Dla lat 2018,
2019 i 2020 przyjmujemy réwne wagi w przypadku obu
wskaznikdéw.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA DYield-RFR
2018 2018

BT GROUP PLC 5,2 5,3 53 4,7% 4,5% 4,6%
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 6,1 5,8 5,4 4,3% 4,6% 5,0%
ILIAD SA 5,6 53 4,8 -0,1% 0,0% 0,2%
KONINKLIJKE KPN NV 7,7 7,6 7,4 5,0% 7,1% 8,1%
MOBILE TELESYSTEMS 0JSC 4,8 4,6 4,6 1,5% 1,8% 2,3%
ORANGE 5,7 5,5 5,4 4,1% 4,4% 4,5%
ORANGE POLSKA SA 4,8 4,5 4,3 -3,2% -1,8% -0,1%
ORANGE BELGIUM 4,4 4,4 4,2 2,6% 3,0% 3,4%
ROSTELECOM 4,1 4,0 3,8 -1,4% -1,1% -0,6%
TALKTALK TELECOM GROUP 9,3 8,4 7,9 2,3% 1,1% 1,8%
TELE2 AB-B SHS 11,8 9,5 9,4 3,8% 4,8% 5,6%
TELECOM ITALIA SPA 4,9 4,9 4,9 -3,0% -3,0% -2,9%
TELEFONICA SA 6,0 6,0 6,0 3,8% 3,9% 4,0%
TELEKOM AUSTRIA AG 4,9 4,8 4,8 2,6% 3,1% 3,7%
TELENOR ASA 6,0 5,9 5,8 4,1% 3,4% 3,6%
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 4,0 3,6 3,3 -16,9% -8,9% 3,1%
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 4,9 4,2 3,9 -12,6% -10,1% -8,2%
VODAFONE GROUP PLC 5,3 5,5 5,3 7,2% 7,1% 7,3%
02 CZECH REPUBLIC AS 7,1 71 7,1 6,9% 7,0% 6,9%
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,2 4,2 4,2 2,3% 2,5% 2,8%
NETIA SA 5,0 4,9 4,8 -3,2% -2,0% -2,0%
CYFROWY POLSAT SA 6,8 6,3 6,1 -1,1% 0,2% 0,4%
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 4,5 4,4 4,3

PLAY COMMUNICATIONS SA 51 5,0 4,8 9,7% 6,1% 6,7%
BT GROUP PLC 5,2 5,3 5,3 4,7% 4,5% 4,6%
Maksimum 7,7 7,6 7,4 7,1% 8,1% 57,8%
Minimum 4,0 3,6 3,4 -10,9% -9,0% -17,7%
Mediana 5,1 5,0 4,9 0,2% 0,4% 0,0%
Orange Polska 4,7 4,4 4,0 -3,2% 1,9% 1,9%
premia / dyskonto -7,6% -14,1% -16,5% - -36,9% -44,3%

Implikowana wycena

Mediana 5,1 5,1 4,8 2,6% 3,0% 3,4%
Waga wskaznika 66,7% 33,3%

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 100,0%
Wartosc¢ spotki na akcje (PLN) 5,50
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Rachunek wynikéw
(miIn PLN) 2016* 2017* 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 11 538,0 11 381,0 10 993,4 11 096,0 11 213,8 11 307,6 11 407,9
zmiana -1,4% -3,4% 0,9% 1,1% 0,8% 0,9%
Koszty $wiadczen pracowniczych 1636,0 1690,0 1 560,8 1436,0 1381,0 1355,1 1 338,5
Ustugi obce, w tym: 6 432,0 6 416,0 6 397,4 6 507,8 6 500,1 6 544,8 6 591,8
- Koszty rozliczen z innymi operatorami 1514,0 1778,0 1861,2 1949,8 1987,2 1987,2 1987,1
- Koszty sieci oraz ustug informatycznych 670,0 652,0 609,2 590,9 573,2 556,0 539,3
- Koszty sprzedazy 2 839,0 2 545,0 2371,0 2442,1 2491,0 2 540,8 2591,6
- Pozostate ustugi obce 1409,0 1441,0 1 556,0 1524,9 1 448,7 1 460,8 1473,8
Pozostate przychody i koszty operacyjne 377,0 341,0 185,0 175,5 170,3 171,7 173,2
Koszty rozwigzania stosunku pracy 0,0 208,0 186,0 180,4 175,0 169,8 164,7
Zyski (straty) z tytutu sprzedazy aktywdw 70,0 81,0 115,0 95,0 75,0 60,0 45,0

EBITDA 3163,0 2 807,0 2779,2 2 891,3 3062,4 3126,3 3184,7
marza 27,4% 24,7% 25,3% 26,1% 27,3% 27,6% 27,9%

skorygowana EBITDA 3163,0 3011,0 2779,1 2891,3 3062,4 3126,2 3184,7
marza 27,4% 26,5% 25,3% 26,1% 27,3% 27,6% 27,9%

Amortyzacja -2725,0 -2 572,0 -2 515,0 -2 468,1 -2 430,8 -2 402,9 -2 384,1

EBIT -1354,0 229,0 266,2 423,2 631,6 723,4 800,6
marza -11,7% 2,0% 2,4% 3,8% 5,6% 6,4% 7,0%

Dziat. Finansowa -359,0 -304,0 -304,2 -294,2 -262,9 -233,1 -271,6

Zysk brutto -1713,0 -75,0 -37,9 129,1 368,6 490,3 529,0
marza -14,8% -0,7% -0,3% 1,2% 3,3% 4,3% 4,6%

Podatek -33,0 0,2 -70,0 -24,5 -70,0 -93,1 -100,5

Zysk netto -1746,0 -74,8 -107,9 104,5 298,6 397,1 428,5
marza -15,1% -0,7% -1,0% 0,9% 2,7% 3,5% 3,8%

Liczba akcji na koniec roku (min) 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0

EPS -1,33 -0,06 -0,08 0,08 0,23 0,30 0,33

CEPS 0,75 1,90 1,83 1,96 2,08 2,13 2,14

ROAE -15,9% -0,7% -1,0% 1,0% 2,8% 3,7% 3,9%

ROAA -7,9% -0,3% -0,5% 0,5% 1,3% 1,7% 1,9%

*Dane do 2017 r. w standardzie MSR18
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Bilans
(miIn PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 22 588,0 23 486,0 22 570,6 22 616,7 22 836,5 22 821,5 22 839,2
Majatek trwaty 20 170,0 19 632,0 19 025,9 18 517,0 17 964,5 17 256,7 18 067,3
Majatek obrotowy 2 418,0 3 854,0 3 544,6 4 099,7 4 871,9 5 564,9 4771,9
Zapasy 163,0 217,0 220,1 233,3 247,5 255,8 258,1
Naleznosci handlowe 1827,0 2 266,0 2271,5 2 330,6 2422,7 2471,1 2 495,8
Instrumenty pochodne 36,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 130,0 725,0 725,0 725,0 725,0 725,0 725,0
Srodki pieniezne 262,0 646,0 328,0 810,8 1476,7 21129 1293,0
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 22 588,0 23 486,0 22 570,6 22 616,7 22 836,5 22 821,5 22 839,2
Kapitat wiasny 10 007,0 10 519,0 10 411,1 10 515,6 10 814,2 10 883,3 10 983,8
Zobowigzania dtugoterminowe 8 431,0 6 940,0 6 860,0 6 780,0 6 700,0 6 620,0 6 540,0
Zobowigzania handlowe 682,0 550,0 470,0 390,0 310,0 230,0 150,0
Pozyczki od jednostki powigzanej 7 087,0 5485,0 5485,0 5485,0 5485,0 5485,0 5485,0
Pozostate zobowigzania finansowe 66,0 68,0 68,0 68,0 68,0 68,0 68,0
Instrumenty pochodne 76,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0
Inne 520,0 779,0 779,0 779,0 779,0 779,0 779,0
Zobowigzania krétkoterminowe 4 148,0 6 025,0 5 297,5 5319,1 5 320,3 5 316,3 5313,4
Zobowigzania handlowe 2433,0 2 393,0 2 311,5 2333,1 2 334,3 2 330,3 2327,4
Pozyczki od jednostki powigzanej 5,0 1 484,0 1 484,0 1 484,0 1 484,0 1 484,0 1 484,0
Rezerwy 850,0 854,0 208,0 208,0 208,0 208,0 208,0
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 24,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Pozostate zobowigzania 132,0 479,0 479,0 479,0 479,0 479,0 479,0
Przychody przysztych okreséw 480,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 224,0 796,0 796,0 796,0 796,0 796,0 796,0
Diug 7 194,0 7 082,0 7 082,0 7 082,0 7 082,0 7 082,0 7 082,0
Dtug netto 6 932,0 6 436,0 6 754,0 6 271,2 5 605,3 4 969,1 5789,0
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
(Dtug netto / EBITDA) 2,2 2,3 2,4 2,2 1,8 1,6 1,8
BVPS 7,6 8,0 7,9 8,0 8,2 8,3 8,4
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 2 549,0 2 064,0 1469,1 2 321,3 2441,0 2 587,4 2 651,8
Zysk netto -1746,0 -60,0 -107,9 104,5 298,6 397,1 428,5
Amortyzacja 2 725,0 2572,0 2 515,0 2 468,1 2 430,8 2 402,9 2 384,1
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate 112,0 -436,0 -823,0 -156,3 -213,4 -152,6 -115,9
Pozostate 1458,0 -12,0 -115,0 -95,0 -75,0 -60,0 -45,0

Przeptywy inwestycyjne -5475,0 -1530,0 -1787,1 -1 838,5 -1775,1 -1623,2 -3 143,7
Capex -5 604,0 -1643,0 -2017,1 -2 028,5 -1925,1 -1743,2 -3 233,7
Pozostate 129,0 113,0 230,0 190,0 150,0 120,0 90,0

Przeptywy finansowe 2 599,0 -46,0 0,0 0,0 0,0 -328,0 -328,0
Dtug 2 860,0 -46,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -328,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -328,0 -328,0
Pozostate 67,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu srodkow pienieznych -327,0 488,0 -318,0 482,9 665,9 636,2 -819,9

Srodki pieniezne na koniec okresu 262,0 646,0 328,0 810,8 1476,7 2112,9 1 293,0

DPS (PLN) 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25

FCF -2926,0 534,0 -318,0 482,9 665,9 964,2 -491,9

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 48,6% 14,4% 18,3% 18,3% 17,2% 15,4% 28,3%

Wskazniki rynkowe
2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

P/E - - - 61,6 22,6 16,8 15,5

P/CE 6,6 2,6 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3

P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

P/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

FCF/EV -21,9% 4,1% -2,4% 3,8% 5,3% 8,1% -4,0%

EV/EBITDA 4,2 4,6 4,7 4,4 4,0 3,8 4,0

EV/EBIT -9,9 56,2 49,6 30,0 19,6 16,3 15,7

EV/S 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,0 1,1

DYield 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1% 5,1% 5,1%

Cena (PLN) 4,91 4,91 4,91 4,91 4,91 4,91 4,91

Liczba akcji na koniec roku (min) 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0

MC (mlIn PLN) 6 441,9 6 441,9 6 441,9 6 441,9 6 441,9 6 441,9 6 441,9

EV (mIn PLN) 13 373,9 12 877,9 13 195,9 12 713,1 12 388,1 11 765,4 12 599,3
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Play: kupuj (podtrzymana)
PLY PW; PLY.WA | Telekomunikacja, Polska

Najgorsze za nami, przecena zbyt duza

Poziom notowan Play spadi o > 51% w ciagu ostatniego roku rok,
byt stabszy o blisko 40 p.p. vs. WIG. Oczekiwane przez nas
negatywne czynniki: stabe wyniki za 1H’18, obnizenie dywidendy,
zapowiedz duzych inwestycji w sie¢ mobilng zostaly juz ogtoszone.
Ciag negatywnych zdarzen zakonczylo ogloszenie przejscia Play z
indeksu MSCI Global Standard do MSCI Small Cap. Obecnie Play jest
notowany na atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA’18 = 5,0x, tj. z 5%
dyskontem do grupy poréwnywalnej. Po istotnym spadku oczekiwan
(konsensus Bloomberg na przychody’19 i EBITDA’'19 nizsze o
13,1%/13,4% w ciagu roku), uwazamy ze prognozy rynku dla Play
wygladaja rozsadnie i nie réznia sie istotnie od naszych oczekiwan.
Spotka przedstawila strategie do 2022 r., ktéra powinna by¢
interpretowana pozytywnie. Pomimo, 2ze nie zaprezentowano
przekonywujacej recepty na wzrost przychodéw, Play zapowiedziat
dyscypline kosztowa oraz brak wiekszych nakladow na
infrastrukture stacjonarna, co implikuje wysoki FCFE (zakladamy
FCFE'18/19 = 17,7%/15,7%) oraz dywidende (DivYield'19 = 7,8%).
Tym samym Play jest jedyna Spo6tka w sektorze, ktora w istotny
sposob dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. Wskazujemy tez na
poprawe trendow wynikowych od 3Q’18. Najwiekszym ryzykiem dla
Play jest brak nogi stacjonarnej, zwlaszcza w kontekscie oferty
~fixed + mobile” od 2Q’'19 zapowiedzianej przez T-Mobile. Ryzyka
nie nalezy jednak naszym zdaniem przesadnie dyskontowac¢. Nasza
nowa cena docelowa dla Play to 21,30 PLN, co oznacza 29%
potencjat wzrostowy.

Brak nogi stacjonarnej

Kazdy konkurent Play na polskim rynku jest telekomem zintegrowanym
Jfixed + mobile”. Pomimo tego Spotka zapowiedziata kontynuacje strategii
telekomu mobilnego, co budzi ryzyko. Naszym zdaniem nie nalezy go jednak
przesadnie dyskontowa¢ w wycenie walorow Spotki. Opcjg dla Play jest
podpisanie, w $lad za T-Mobile, umowy na leasing sieci FTTH z Orange
Polska. Nie dublujac sieci, Play zapewni sobie w ten sposéb mozliwos¢ oferty
konwergentnej na kluczowym dla siebie rynku duzych i s$rednich miast.
Spodziewamy sie, ze Play bedzie obserwowaé rozwdj polskiego rynku
telekomunikacyjnego i elastycznie modyfikowac strategie, jesli uzna to za
niezbedne.

Poprawa trendow w 3Q’'18

Po istotnych spadkach wynikéw w 1H’18, Play zaraportowat poprawe w
3Q’18. Spadek EBITDA skorygowanej R/R byta na poziomie -1,7% R/R vs.
-8,1% zaréwno w 2Q’18 i jak i w 1Q’18. Zestaw KPIs byt dos$¢ dobry: liczba
aktywnych subskrybentéw wyrost o 257 tys. (vs. +81 tys. w 2Q'18 i -8 tys.
w 1Q’18). Pogorszyta sie natomiast rentownos¢ ze sprzedazy sprzetu (17,0%
w 3Q’18 vs. 19,8% rok wczesniej i 18,4% w 2Q’18) - zgodnie z naszymi
oczekiwaniami spoitce z pozycji lidera trudno jest utrzymaé wysokg
rentownos¢ obrotu telefonami na konkurencyjnym rynku. Spoétka
wygenerowata jednak do$¢ wysoki FCFE: 181 mIn PLN (i 603 mIn PLN po
9M’18).

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 6117,6 6 669,8 6 777,9 6911,0 7 018,9
EBITDA skor. 2035,4 2297,6 2174,3 2191,2 2239,7

marza 33,3% 34,4% 32,1% 31,7% 31,9%
EBIT 1 290,3 1106,9 1379,3 1276,2 1266,1
Zysk netto 712,1 387,3 789,7 719,1 729,0
P/E 5,9 10,8 5,3 5,8 5,8
P/CE 3,1 3,5 2,7 2,6 2,5
P/BV 3,1 -19,7 -57,6 13,1 5,8
EV/EBITDA skor. 4,6 4,7 5,0 4,9 4,6
DPS 0,00 0,00 2,56 1,29 1,29
DYield 0,0% 0,0% 15,5% 7,8% 7,8%

mBank.pl

Cena biezaca 16,54 PLN
Cena docelowa 21,30 PLN
Kapitalizacja 4,20 mid PLN
Free float 2,08 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 30,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

Tollerton Investments Limited 25,46%
Telco Holdings S.a r.l. 25,16%
Pozostali 45,03%
Profil spotki

Play jest liderem ws$rod operatorem  sieci

komorkowej w Polsce (15,0 min uzytkownikdw)

oraz czwartg najdrozsza marka w Polsce, ofertuje
ustugi gtéwnie klientom indywidualnym z miast oraz
matemu B2B. Udziat klientéw kontraktowych w bazie
wynosi  65,0%, a przychody z klientéw
kontraktowych wynosza 56,3% catkowitych.

Kurs akcji Play na tle WIG

45

PLN

5 T T T
~ © © © ©
i ~ ~—i i i
%) E=) — 9] [0)
= 3 g B =
Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Play 21,30 21,50 kupuj Kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . .
biezaca docelowa zmiany
Play 16,54 21,30 +28,8%
Zmiapalpiognaziod 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody +0,6% +0,7% +0,6%
EBITDA skorygowana +0,7% +1,2% +1,3%
Zysk netto +1,1% +2,9% +2,8%
Analityk:
Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Wycena

Wartos¢ spotki Play szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny porownawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywédw to 21,26 PLN/akcje, a
wartos¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spotek to
18,34 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg dla Play przeprowadziliSmy przy
uzyciu wskaznikow EV/EBITDA oraz P/E w horyzoncie
2018-20P. Przyktadamy rowng wage do trzech lat. Grupa
porownawcza wzieta do wyceny skiada sie z 13 spétek
telekomunikacyjnej z Europy Zachodniej oraz o$miu spotek

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA

2019P

Spotki telekomunikacyjne

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 18,34
Wycena DCF 50% 21,26
cena wynikowa 19,79

cena docelowa za 9 m-cy 21,30

z regionu Europy CEE. PrzyjeliSmy wage 100% dla
wskaznika EV/EBITDA, dla zachowania spdjnosci z wyceng
poréwnawczg sporzadzang przez nas dla Cyfrowego Polsatu
i Orange Polska.

BT GROUP PLC 5,2 5,3 5,3 9,4 9,8 9,8
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 6,1 5,8 5,4 16,2 13,9 12,5
ILIAD SA 5,6 5,3 4,8 17,2 16,4 13,4
KONINKLIJKE KPN NV 7,7 7,6 7,4 21,9 19,2 17,5
ORANGE 5,7 5,5 5,4 13,9 12,8 11,7
ORANGE BELGIUM 4,4 4,4 4,2 25,6 22,8 17,4
TALKTALK TELECOM GROUP 9,3 8,4 7,9 31,1 21,9 16,9
TELECOM ITALIA SPA 11,8 9,5 9,4 19,7 18,1 16,3
TELEFONICA SA 4,9 4,9 4,9 9,6 7,5 7,1
TELEKOM AUSTRIA AG 6,0 6,0 6,0 10,5 10,1 9,4
TELENOR ASA 4,9 4,8 4,8 13,9 10,5 9,5
VODAFONE GROUP PLC 6,0 5,9 5,8 16,2 16,0 15,3
(1) Mediana 5,3 5,5 5,3 16,1 16,7 14,4
ORANGE POLSKA SA 4,8 4,5 4,3 - 98,2 27,7
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 4,0 3,6 3,3 - 6,6 4,4
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 4,9 4,2 3,9 12,9 8,1 6,3
02 CZECH REPUBLIC AS 7,1 7,1 7,1 12,6 12,7 13,2
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,2 4,2 4,2 10,1 10,0 10,0
CYFROWY POLSAT 6,8 6,3 6,1 12,8 11,2 10,4
NETIA SA 5,0 4,9 4,8 36,7 35,3 29,9
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 4,5 4,4 4,3 17,7 14,7 12,9
(2) Mediana 4,9 4,5 4,3 12,9 12,0 11,7
Srednia (1) i (2) 5,3 5,0 4,9 14,5 14,0 12,5
PLAY COMMUNICATIONS 5,0 4,9 4,6 5,3 5,8 5,8
premia / dyskonto -5,1% -2,7% -4,5% -63,4% -58,3% -54,1%
Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 18,8 17,7 18,5 45,2 39,6 36,0
Waga wskaznika 100,0% 0,0%

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 18,3
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec 2017.
Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto
na koniec 2017 i wyptacong dywidende w 2Q’18 rzedu
650 min PLN.

CAPEX wraz z czescig kapitatlowg ptatnosci leasingowych
jest réwny amortyzacji w okresie rezydualnym.

CAPEX na 700 MHz przyjmujemy na poziomie 1 082 min
PLN w 2021 r.

Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.
Przyjmujemy premie za ryzyko kredytowe = 2,0% z/w
na wysoki poziom marzy kredytowych na obecnych

mBank.pl

zobowigzaniach Play i duze prawdopodobienstwo
zaciggniecia dodatkowego niezabezpieczonego dtugu w
2019r.

Po roku 2026 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 0,0%.
Wspotczynnik beta przyjmujemy na poziomie 1,3, co
odzwierciedla podwyzszone ryzyko biznesowe (jedyny
telekom mobilny, mniej czestotliwoéci <1GHz vs.
konkurencji, duzo mniej wtasnej infrastruktury vs. CPS
PW i OPL PW) oraz kredytowe (wskaznik dtugu
netto/EBITDA wyzszy vs. konkurencja, niska wartos¢
kapitatow wiasnych).

Model DCF
(min PLN) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2027+
Przychody ze sprzedazy 6778 6911 7019 7113 7184 7241 7289 7330 7366 7398
zmiana 1,6% 2,0% 1,6% 1,3% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4%
EBITDA 2160 2161 2210 2250 2266 2285 2273 2261 2247 2237
marza EBITDA 32,4% 31,9% 32,0% 32,1% 31,9% 31,8% 31,4% 31,0% 30,7% 30,4%
Amortyzacja 781 885 944 981 987 1083 1094 1082 1042 1019
EBIT 1379 1276 1266 1269 1279 1202 1179 1179 1205 1218
marza EBIT 20,7% 18,8% 18,3% 18,1% 18,0% 16,7% 16,3% 16,2% 16,4% 16,5%
Opodatkowanie EBIT 262 242 241 241 243 228 224 224 229 231
NOPLAT 1117 1034 1026 1028 1036 973 955 955 976 986
CAPEX -776 -887 -852 -800 -1719 -1190 -1022 -733 -737 -740
Kapitat obrotowy 25 8 -20 -28 -21 -23 -24 -26 -26 -27
Ptatnosci leasingowe -216 -247 -266 -282 -289 -289 -290 -290 -290 -291
FCF 931 794 831 899 =5 555 713 988 966 948 948
WACC 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 7,0% 7,2%
wspotczynnik dyskonta 98,5% 92,7% 87,2% 82,0% 77,2% 72,7% 68,4% 64,3% 60,3% 56,6%
PV FCF 915,7 731,8 717,7 726,1 -4,1 393,7 473,7 613,9 560,5 513,4
WACC 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 7,0% 7,2%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 61,4% 60,6% 59,6% 58,3% 60,6% 60,6% 59,8% 57,8% 55,6% 53,1%
Koszt kapitatu wtasnego 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Warto$c¢ rezydualna (TV) 13132 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos$c rezydualna (PV TV) 7113 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 5642 WACC -1,0 p.p. 16,2 17,8 19,6 21,9 24,5
Warto$¢ firmy (EV) 12756  WACC -0,5 p.p. 17,5 19,2 21,2 23,7 26,6
Dlug netto 7362  WACC 19,0 208 HEXI 25 28,7
Udziatowcy mniejszoéciowi 0 WACC +0,5 p.p. 20,4 22,4 24,7 27,6 31,0
Wartos¢ firmy 5394 WACC +1,0 p.p. 22,0 24,2 26,6 29,8 33,5
Liczba akcji (mlIn) 253,7
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 21,3
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,7%
Cena docelowa (PLN) 22,9
EV/EBITDA('18) dla ceny docelowej 5,9
P/E('18) dla ceny docelowej 6,8
Udziat TV w EV 56%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 5436,5 6117,6 6 669,8 6 777,9 6911,0 7 018,9 7 113,0 7 184,1
Przychody z ustug 4 059,5 4492,8 4 878,2 5 083,4 5225,2 5327,8 5402,8 5 460,5
Ustugi 3180,1 3432,0 3 645,8 3760,9 3 868,8 3949,9 4012,0 4 061,6
Interkonekt 879,4 1 060,8 1232,4 1322,5 1 356,4 1377,9 1390,8 1398,9
Sprzedaz towaroéw i inne dochody 1377,0 1624,7 1791,7 1694,5 1 685,8 1691,1 1710,2 1723,5
Interkon., roaming i inne koszty ustug -1330,6 -1495,9 -1729,5 -1953,5 -1984,6 -1958,7 -1924,2 -1914,6
Koszty kontraktdw, netto -376,3 -398,8 -429,1 -426,2 -447,2 -459,1 -468,4 -475,9
Koszt sprzedanych towaréw -1181,2 -1 366,2 -1409,8 -1 386,2 -1416,2 -1437,6 -1470,9 -1496,2
Marza kontrybucyjna 2 548,4 2 856,7 3101,3 3012,0 3 063,0 3163,5 3 249,5 3297,4
marza 46,9% 46,7% 46,5% 44,4% 44,3% 45,1% 45,7% 45,9%
Swiadczenia pracownicze -307,7 -227,5 -525,6 -269,5 -277,8 -286,5 -295,4 -304,7
Ustugi zewnetrzne -525,5 -567,0 -606,3 -484,3 -531,3 -573,7 -609,8 -630,6
Podatki i optaty -54,5 -64,0 -80,5 -88,1 -90,7 -93,0 -94,4 -95,8
Pozostate koszty operacyjne, netto 2,4 -73,8 15,2 -10,0 -2,0 -0,6 -0,2 -0,1
EBITDA 1663,1 1924,4 1904,2 2 160,1 2161,2 2 209,7 2 249,6 2 266,2
marza 30,6% 31,5% 28,5% 31,9% 31,3% 31,5% 31,6% 31,5%
skorygowana EBITDA 1785,7 2 035,4 2 297,6 2174,3 2191,2 2 239,7 2 279,6 2 296,2
marza 32,8% 33,3% 34,4% 32,1% 31,7% 31,9% 32,0% 32,0%
Amortyzacja -597,3 -634,1 -797,2 -780,8 -885,0 -943,6 -981,0 -987,3
EBIT 1 065,8 1290,3 1106,9 1379,3 1276,2 1 266,1 1 268,7 1278,9
marza 19,6% 21,1% 16,6% 20,4% 18,5% 18,0% 17,8% 17,8%
Dziat. Finansowa -360,4 -364,1 -477,5 -366,9 -362,0 -345,6 -375,5 -365,7
Zysk brutto 705,4 926,2 629,3 1012,5 914,2 920,6 893,1 913,2
marza 13,0% 15,1% 9,4% 14,9% 13,2% 13,1% 12,6% 12,7%
Podatek -155,2 -214,1 -241,9 -222,7 -195,1 -191,5 -182,1 -183,4
Zysk netto 550,2 712,1 387,3 789,7 719,1 729,0 711,0 729,8
marza 10,1% 11,6% 5,8% 11,7% 10,4% 10,4% 10,0% 10,2%
Liczba akcji (min) 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7
EPS 2,17 2,81 1,53 3,11 2,83 2,87 2,80 2,88
CEPS 4,52 5,31 4,67 6,19 6,32 6,59 6,67 6,77
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Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 7 562,2 8 746,5 8 831,0 8 646,9 8 580,6 8 629,0 9 699,4 9 705,1
Majatek trwaty 3873,6 5976,6 5504,5 5649,3 5830,7 5938,4 5972,7 6 926,3
Rzeczowe aktywa trwate 907,7 1089,4 1282,3 1485,2 1830,2 2 099,2 2 273,6 2 352,1
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 767,9 745,5 855,9 855,9 855,9 855,9 855,9 855,9
Wartosci niematerialne 1126,8 2 628,8 2 683,9 2 624,4 2459,1 2 296,4 2 154,6 3028,1
Srodki trwate w budowie 393,5 540,4 303,4 303,4 303,4 303,4 303,4 303,4
Koszty kontraktow 309,9 350,7 361,0 362,5 364,0 365,5 367,1 368,8
Pozostate 367,8 621,8 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
Majatek obrotowy 3 688,6 2769,9 3326,4 2997,5 2 750,0 2 690,6 3726,7 2778,8
Zapasy 212,2 149,7 159,3 195,7 199,6 202,7 205,4 207,5
Naleznoéci handlowe i inne 876,9 1260,2 1100,5 1104,7 1126,4 1 144,0 1159,4 1170,9
Aktywa kontraktowe 1000,9 997,8 1366,9 1354,5 1 346,5 1 346,5 1357,4 1371,0
Inne 41,8 21,2 71,1 71,1 71,1 71,1 71,1 71,1
Srodki pieniezne 1 556,8 341,0 628,7 271,5 6,3 -73,7 933,4 -41,7
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 7 562,2 8 746,5 8 831,0 8 646,9 8 580,6 8 629,0 9 699,4 9 705,1
Kapitat wiasny 630,6 1342,7 -212,6 -72,9 320,0 722,3 1106,2 1509,4
Zobowigzania dtugoterminowe 5217,5 5 385,2 6 938,4 6 333,5 5 805,9 5 278,2 4 735,5 2012,8
Zobowigzania kredytowe 4 996,6 5174,9 6 752,9 6 133,0 5 605,3 5077,6 4 549,9 1827,3
Inne 220,9 210,3 185,6 200,6 200,6 200,6 185,6 185,6
Zobowigzania krétkoterminowe 1714,2 2 018,8 2 105,1 2 386,2 2 454,8 2 628,6 3 857,7 6 182,8
Zobowigzania kredytowe 277,2 277,1 586,0 815,0 856,4 1027,8 2 239,1 4 586,6
Zobowigzania handlowe 976,9 1177,6 1106,5 1148,9 1174,0 1176,2 1178,7 1185,8
Zobowigzania kontraktowe 22,3 44,9 87,0 99,3 101,5 101,7 101,9 102,5
Pozostate 437,8 519,2 325,7 322,9 322,9 322,9 337,9 307,9
Dtug 5273,8 5452,0 7 338,8 6 948,0 6 461,7 6 105,4 6 789,1 6413,9
Dtug netto 3717,0 5111,0 6 710,1 6 676,5 6 455,4 6179,1 5 855,6 6 455,6
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 5,9 3,8 -31,6 -91,6 20,2 8,6 5,3 4,3
(Dtug netto / EBITDA skorygowana) 2,1 2,5 2,9 3,1 2,9 2,8 2,6 2,8
BVPS 2,5 5,3 -0,8 -0,3 1,3 2,8 4,4 5,9
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Przeptywy pieniezne
(miIn PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto
Amortyzacja
Odsetki
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate
Podatki

Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
Naktady inwestycyjne
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych

Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

1525,1
705,4
597,3
302,7

-140,2
-4,2
64,1

D722
-436,8
-136,1

106,8
106,8
0,0
0,0

1 058,8
1556,8

0,00
952,2
8,0%

1587,6
926,2
634,1
316,9

-224,2
-52,2
-13,2

-2 349,3
-2 195,9
-153,4

-454,2
-454,1
0,0
-0,1

-1215,8
341,0

0,00
-761,7
35,9%

1389,4
629,3
797,2
372,5

-180,7
-201,1
-27,9

=393,7
-734,8
341,1

-707,7
1234,8
0,0
-1942,5

287,8
628,7

0,00
995,7
11,0%

1974,6
1012,5
780,8
366,9
26,4
-222,7
10,8

-776,1
-776,1
0,0

-1555,7
-905,7
-650,0

0,0

=857,3
271,4

2,56
1198,4
11,5%

1974,2 1998,4 2 039,6 2 031,6

914,2 920,6 893,1 913,2
885,0 943,6 981,0 987,3
362,0 345,6 375,5 365,7
9,6 -18,2 -26,3 -19,5
-195,1 -191,5 -182,1 -183,4
-1,5 -1,6 -1,6 -31,6
-886,5 -851,9 -800,0 -1718,7
-886,5 -851,9 -800,0  -1718,7
0,0 0,0 0,0 0,0
-1352,8  -1226,5 -232,5 -1288,1
-1 026,6 -899,8 94,5 -961,5
-326,3 -326,7 -327,1 -326,6
0,0 0,0 0,0 0,0
-265,1 -80,0 1 007,1 -975,1
6,3 -73,7 933,4 -41,8

1,29 1,29 1,29 1,29
1087,7 1146,5 12396 313,0
12,8% 12,1% 11,2% 23,9%

Wskazniki rynkowe
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

P/E 7,6 5,9 10,8 5,3 5,8 5,8 5,9 5,7
P/CE 3,7 3,1 3,5 2,7 2,6 2,5 2,5 2,4
P/BV 6,7 3,1 -19,7 -57,6 13,1 5,8 3,8 2,8
P/S 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
FCF/EV 12,0% -8,2% 9,1% 11,0% 10,2% 11,1% 12,3% 2,9%
EV/EBITDA skor. 4,4 4,6 4,7 5,0 4,9 4,6 4,4 4,6
EV/EBIT 7,4 7,2 9,9 7,9 8,3 8,2 7,9 8,3
EV/S 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 15,5% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Cena (PLN) 16,54 16,54 16,54 16,54 16,54 16,54 16,54 16,54
Liczba akcji na koniec roku (min) 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7
MC (mlIn PLN) 4196 4 196 4196 4 196 4196 4196 4 196 4 196
EV (mIn PLN) 7913 9 307 10 906 10 873 10 652 10 375 10 052 10 652
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlinych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibqg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnoé¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta dla spétek Cyfrowy Polsat, Orange Polska.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich ze spotka Netia.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od spdtek Cyfrowy Polsat, Netia, Orange Polska.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 26 listopada 2018 o godzinie 08:58.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 26 listopada 2018 o godzinie 08:58.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sq dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykdéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscigq
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spotki Cyfrowy Polsat wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-06-15 2018-04-06 2018-03-05 2018-01-31
cena docelowa (PLN) 24,90 25,30 24,90 25,70

kurs z dnia rekomendacji 22,76 24,84 22,80 24,70

Rekomendacje dotyczace spotki Netia wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj redukuj
data wydania 2018-10-01 2018-06-06 2018-04-06 2018-02-02
cena docelowa (PLN) 4,30 4,30 4,30 4,60

kurs z dnia rekomendacji 4,50 5,00 5,27 5,30

Rekomendacje dotyczace spétki Orange Polska wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06 2017-12-12
cena docelowa (PLN) 7,60 7,30

kurs z dnia rekomendacji 5,83 5,39

Rekomendacje dotyczace spétki Play wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-10-17 2018-08-30 2018-07-03 2018-04-06 2018-01-25
cena docelowa (PLN) 21,50 22,60 23,50 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendacji 17,14 21,90 24,88 32,70 33,20
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