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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%

Analityk:
Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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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

mBank.pl

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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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
|


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
mailto:pawel.szpigiel@mdm.pl

Dom Maklerski

poniedziatek, 26 listopada 2018 | aktualizacja raportu

mBank.pl

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
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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

Analityk:
Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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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
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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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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.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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 ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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 dziatalnoscig 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spdtce funkgcji, 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 0séb, wsrdd ktdrych 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 analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg
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 zyskéw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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 wadq jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spoétki 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 spétki Netia wydane w ciggu 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 spotki Orange Polska wydane w ciqgu 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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Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl
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