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Telekomunikacja — Prognozy wynikow kwartalnych za 4Q

Opracowanie: Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06

Pomimo obaw inwestorow, spodziewamy sie dos¢
niskiego wplywu zesztorocznych, dosé¢ agresywnych
promocji cenowych Play i Cyfrowego Polsatu na wyniki
spotek w 4Q’18. Najwiekszy wzrost przychodow
zakladamy w Play (+3,5%), gdzie widoczne bedzie
odbicie na obrotach sprzetem. W 4Q’18 obserwujemy
natomiast wzrost bazy kosztowej w spoétkach (w tym
wynagrodzen, sieci i windykacji) oraz pogorszenie sie
rentownosci zysku ze sprzedazy telefonéw (widoczne
zwlaszcza w Play). Rentownos$¢ wyniku EBITDA w
telekomach spada: o 1,7 p.p. w CPS (MSR18, bez
Netii), 0 2,5% w PLY (skorygowana EBITDA) i 0,5 p.p.
w Netii. Na tym tle wyréznia sie Orange Polska.
Spodziewamy sie korzystnego wplywu programu
optymalizacyjnego na wyniki przy jednoczesnej
stabilizacji przychodéw (marza skorygowanej EBITDA
rosnie o + 1,1 p.p. R/R do poziomu 24,0%). Zwracamy
uwage, ze wzrost wyniku w 3Q'18 o blisko 8%
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Pawel Szpigiel

(min PLN) 4Q'18P

wynikat z zaksiegowania istotnych zyskéw na
sprzedazy aktywow. W 4Q’'18 zatozyliSmy plaski zysk
ze sprzedazy nieruchomosci, wzrost wynikéw wynika z
dziatalnosci operacyjnej. Orange Polska jest wiec
jedyna spotka notujaca wzrost wynikow w 4Q’18
(+5% R/R vs. -4% PLY, -3% CPS bez Netii, -7%
Netia), jednoczeénie najnizej wyceniona na
EV/EBITDA’18. Dodatkowo, perspektywa poprawy
FCFE (szacujemy w latach 2019/20 odpowiednio
483/671 min PLN) oraz odsuniecie sie w czasie aukcji
czestotliwosci 5G (rzad polski wniést o przesuniecie
terminu na przydziatl zasobéw w pasmie 700 MHz o
2 lata z czer’'20) powinny przelozy¢ sie na poprawe
sentymentu do spéiki i umocnienie sie notowan jej
waloréw. Podkreslamy tez, ze na rynku widzimy
wycofywanie sie operatoréw z agresywnych ofert, stad
podtrzymujmy zatozenie o mniejszej presji na ceny w
2019 r.

m Odplyw 12 tys. klientow telefonii stacjonarnej netto i 7 tys.
klientow broadbandu netto na liniach regulowanych, ale
wzrost klientow Internetu na liniach wtasnych.

m Spadek obrotéw o 5%, przy do$¢ wysokiej marzy zysku

Przychody 343,3 359,4 1373,9

EBITDA 84,4 90,4 -7% 361,5 -5% brutto na sprzedazy.

marza EBITDA 24,6% 25,1% - 26,3% - m Stabilny poziom kosztéow SG&A R/R (104 min PLN w 4Q’18)
EBIT 14,2 13,4 6% 79,6 16% m Wplyw pozostatej dziat. operacyjnej + 2 min PLN vs.
Zysk brutto 13,0 10,6 23% 77,8 27% + 7 mIn PLN rok wczesniej.

Zysk netto 10,6 -7.2 - 62,3 89 % m Spadek wyniku EBITDA o 7% R/R.

kupuj
6,40 PLN
4Q'17

wyniki:
19-02-2019
2018P r/r

Orange Polska
Pawel Szpigiel
(min PLN)

4Q'18P

m Wzrost bazy klientéw konwergentnych B2C o +47 tys. Q/Q
przy stabilnym spadku ARPU R/R (zaktadamy 103,4 PLN)
oraz +41 tys. przytgczen swiattowodowych netto.

Przychody 2889,8 2910,0 11061 -3% m Wzrost obrotow sprzetem o >11% R/R.

EBITDA 669,6 471,0 42% 28446 1% m Dalsza erozja bazy kosztowej (-3% R/R).

marza EBITDA 23,2% 16,2% - 25,7% - m Zysk ze sprzedazy aktywéw = 13 min PLN (ptasko R/R).
EBIT 50,6 -177,0 - 3316 45% m EBITDA w ujeciu MSR18 wyniesie 700 min PLN
Zysk brutto -16,5 -236,0 - 30,5 - (+5% R/R), a w nowym ujeciu IFRS15
Zysk netto -16,5 -198,0 - 8.5 - ok. 670 mIn PLN.

kupuj

21,30 PLN
4Q'18P 4Q'17
1800,6 1739,5
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Przychody

m Wzrost przychodéw o blisko 4%, w tym wzrost obrotéw
sprzetem (+ 2,4% R/Rw 4Q’18 vs. -9,7% R/R w 3Q’18).

m Spadek rentownosci zysku ze sprzedazy sprzetu (do 15,5%
vs. 19,1% rok wczesniej).

EBITDA 536,3 563,9 -5% 2153,9 13% m Kolejny kwartat wysokich kosztéw roamingu krajowego.
marza EBITDA 29,8% 32,4% - 31,5% - m Zaktadamy -8 min PLN na poz. dziat. operacyjnej rzedu z/
EBIT 326,6 360,2 -9% 1355,0 22% w na wyzsze koszty windykacji (vs. +18 min PLN w 4Q’18).
Zysk brutto 232,3 2654 -12% 978,44 55% m Skorygowana EBITDA 4Q’18=544,3 mIn PLN, tj.—4% R/R.
Zysk netto 1788 1429 25% 716,5 85%

wyniki:
14-03-2019
2018P r/r

trzymaj
23,20 PLN
4Q'18P 4Q'17 r/r

Cyfrowy Polsat
Pawel Szpigiel
(min PLN)

m Zestaw dobrych KPIs: + 50 tys. klientéw kontaktowych
ptatnej TV oraz + 100 tys. klientow mobile postpaid.
Pozytywny wptyw hurtowej odsprzedazy praw do Ligii
Mistrzow na wyniki.

Przychody 2972,5 2579,2 15% 17639

EBITDA 919,8 872,7 5% 6383,2 76% m Presja na koszty: wynagrodzenia + 11% R/R, kontent
marza EBITDA 30,9% 33,8% - 36.2% - +25% (+12% bez Ligii Mistrzow), wieksze koszty
EBIT 391,2 437,9 -11% 3178,0 73% windykacji.

Zysk brutto 280,0 354,4 -21% 2363,7 77% m EBITDA wg MSR18 bez Netii réwna 850 min PLN (-3% R/R)
Zysk netto 619 1671 -63% 10425 6% s Wptyw -162 min PLN z tytutu zawigzania zob. podatkowego

na wynik netto.

Zaskoczenia na wynikach vs. oczekiwania rynkowe Zaskoczenia na wynikach vs. r/r
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

EV - dug netto + warto$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow witasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (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

je Domu mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych 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 wiekszg niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska 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, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w
zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku
lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za swiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business
Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD PrOJekt Cognor, Cyfrowy
Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank,
Groclin, Grupa Azoty, i2 Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank
International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Work Service, Vistal
Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspotoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Cognor Holding, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz 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 sa 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spétce 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu
wynagradzania os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny sto h w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technika wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na
zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu 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.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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