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Potencjat dywidendowy pomimo inwestycji w FTTx

Netia inwestuje >400 min PLN w sie¢ zapewniajaca dla gospodarstw
domowych ustugi w standardzie FTTH/FTTB. W ten spos6b pokryje
szybka siecia 2,6 min gospodarstw domowych do 2020 r. W zwigzku
z potrzebami inwestycyjnymi Zarzad uchylit polityke dywidendowa i
zaproponowat dywidende za 2015 r. w wysokosci 0,20 PLN na akcje,
co jest naszym zdaniem nieuzasadnione biorac pod uwage (1) niskie
zalewarowanie spoétki, tj. 0,5x EBITDA na koniec 1Q'16 oraz (2)
dodatkowy CAPEX na poziomie nizszym niz catoroczny wynik EBITDA
w 2016 r. W niniejszym raporcie przedstawiamy nasze
zaktualizowane prognozy finansowe uwzgledniajace inwestycje w
szybkie sieci. Do projektu FTTx podchodzimy pozytywnie. Sadzimy,
ze jest to konieczne dziatanie do rozwoju obrotéw z broadbandu w
najblizszych latach, ktére w duzym stopniu zrekompensuja ubytek
EBITDA spowodowany masowa erozja abonentéow glosowych
zwlaszcza w formule WLR. Jednak nawet przy inwestycjach w FTTx,
naszym zdaniem Netia ma duzy potencjat dywidendowy.
Spodziewamy sie, ze na najblizszym W2ZA dot. zatwierdzania
podziatlu zysku za 2015 r. ostatecznie przyjeta wielkos¢ dywidendy
wyniesie 0,40 PLN, dwukrotnie wiecej niz propozycja Zarzadu, co
implikuje jeden z najwyzszych DivYield w spektrum telekomoéw na
poziomie 7,9%.

Potencjat dywidendowy

Obecna struktura finansowania Netii daje naszym zdaniem dos¢ duze pole do
wyptaty dywidendy Ilub przeprowadzania skupow akcji. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy wyptate 0,40 PLN na akcje w kolejnych
latach. Przy zwiekszonych naktadach inwestycyjnych rzedu 320 min PLN
rocznie w okresie 2016-2019, poziom zadtuzenia Netii w 2020 r. wzrasta do
1,6x, co naszym zdaniem nie jest poziomem ryzykownym i pozwala na
dalsze inwestycje w celu podtrzymania rozwoju przychoddw. Takie dziatanie
zwiekszy relacje dtugu netto do kapitatdw wiasnych z 12% do 42% w okresie
2016-2020. Po 2020 r. zakladamy, ze Netia powinna generowac stabilny FCF
na poziomie ok. 160 min PLN i wyptaca¢ z tego ok. 140 min PLN dla
akcjonariuszy. Zwracamy takze uwage inwestorow na wielko$¢ kapitatu
zapasowego pomniejszonego o niepodzielone wyniki finansowe. Kwota 1 631
min PLN (tj. 4,68 PLN) na akcje daje podstawe do wyptaty dywidendy, nawet
przy niskich wynikach, ktére estymujemy w nadchodzacych latach.

Inwestycje w FTTH

Szybki wzrost liczby RGUs internetowych w segmencie B2C (161,6 tys.
koniec 1Q'16 vs. 64,7 tys. dwa lata wczesniej) to czesciowo efekt
penetrowania sieci HFC w Krakowie i w Warszawie, nabytej przez Netie od
UPC, ktére w 2014 r. przejmowato sie¢ Aster. W ciggu péttora roku po
przejeciu uzyskata dobry wynik 8,3% penetracji rynkowej, tj. 32 tys.
klientéw przy liczbie ustug na jednego klienta = 2,1x. Zaktadamy, ze w
kolejnych latach Netia bedzie z sukcesem zdobywac kolejnych klientéw i
uzyska poziom 20% penetracji rynkowej na swojej szybkiej sieci do 2022 r.
Netia z nowoczesng infrastrukturg FTTx stanowi naszym zdaniem takze
ciekawy podmiot akwizycyjny na rynku, na ktéorym tylko jeden (Orange
Polska) z czterech graczy mobilnych posiada noge stacjonarng w segmencie
B2C.

(miIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 1 674,0 1572,2 1529,6 1 460,9 1426,5
EBITDA 581,4 449,0 430,6 404,7 398,2

marza EBITDA 34,7% 28,6% 28,1% 27,7% 27,9%
EBIT 157,4 27,9 11,5 19,3 33,1
Zysk netto 174,8 2,2 -11,8 -0,5 5,9
DPS 0,42 0,60 0,40 0,40 0,40
P/E 10,1 794,7 - - 293,2
P/BV 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1
EV/EBITDA 3,2 4,5 4,7 5,3 5,7
DYield 8,3% 11,9% 7,9% 7,9% 7,9%
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Cena biezaca 5,05 PLN
Cena docelowa 5,70 PLN
Kapitalizacja 1 737 min PLN
Free float 1 737 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,86 min PLN
Struktura akcjonariatu

FIP 11 FIZ 20,04%
Zbigniew Jakubas 15,88%
Sisu Capital Limited 12,73%
OFE PZU Ztota Jesien 10,02%
OFE Nationale-Nederlanden 9,55%
OFE Aviva BZ WBK 5,81%
Pozostali 25,97%

Profil spotki

Netia jest najwiekszym w Polsce operatorem
alternatywnym w telefonii stacjonarnej. Na koniec
2015 r. Netia posiadata 1 253 tys. klientdw
stacjonarnych ustug gtosowych oraz 756 tys.
klientéw szerokopasmowego dostepu do Internetu.
Swoje ustugi Netia $wiadczy zaréwno w oparciu o
wiasng infrastrukture (okoto 52% klientéw ustug
telefonicznych i 56% klientdw ustug internetowych)
jak i o regulowany dostep hurtowy zapewniany
przez m.in. przez Orange Polska.
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Cena docelowa Rekomendacja

Spétka

nowa stara nowa stara

Netia 5,70 6,30 akumuluj akumuluj
Spétka Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Netia 5,05 5,70 +12,9%
Zmianalprodiiozicd 2016P  2017P  2018P
ostatniego raportu
Przychody -1,1% -1,9% -2,1%
EBITDA -5,8% -8,2% -4,0%
Zysk netto - - -
Analityk:
Pawet Szpigiel
+48 22 460 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
|
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatdéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg 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, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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 szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Netii

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 5,56
WIG w dniu rekomendacji 44294,89
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, chemia, energetyka

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst

Piotr Bogusz

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

Jarostaw Banasiak

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

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

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

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mbank.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mbank.pl
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