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Opracowanie: Katarzyna Domanska, Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06

R22 to grupa spotek zajmujaca sie wielokanatowa,
automatycznq komunikacja elektroniczng, lider
marketingu SMS oraz jedna z najwiekszych spétek na
rynku hostingu i domen w Polsce. W ciaqgu
poiltorarocznej obecnosci na GPW R22 zwiekszyla
poziom obrotéw o >70%, dokonata wielu akwizycji
zwtlaszcza w segmencie hostingu, wyszta poza Polske
przejmujac szereg rumunskich podmiotéw, ma dzis
szerokie portfolio klientow (w tym Eurocash, Smyk, T-
Mobile, Media Markt). Spétka jest notowana obecnie na
wskaznikach EV/EBITDA proforma’19 = 9,0x i P/E
proforma’l9 = 18,6x, jednak dynamicznie rozwija sie
(liczymy na wzrost organiczny rzedu 13-14% na linii
EBITDA w 2019 r.). W ciagu dwoch lat R22 chce
podwoi¢ skale biznesu oraz zdoby¢ pozycje lidera na
rynku hostingu w Europie Sr-Wsch. realizujac kolejne
akwizycje (dwa kraje poza Polska i Rumunia jeszcze w
2019 r.). Integracja spétek hostingowych pod jedna
marka przetozy sie na synergie kosztowe i wzrosty cen
oferowanych ustug. W ten sposdéb grupa pozycjonuje
sie na atrakcyjny cel do przejecia dla globalnych
graczy. Warto zwroéci¢é uwage, ze poréwnywalny do
H88 (spotki z grupy R22 zajmujacej sie hostingiem)
home.pl zostal przejety przez grupe 1&1 w 2015 r. na
EV/EBITDA = 16,0x. Poziom wskaznika implikuje dla
segmentu hostingu wycene rzedu 320-380 min PLN,
czyli niewiele nizsza od EV spétki, przy czym segment
hostingu generuje mniej niz 60% wynikow podmiotu.
Ryzykiem w R22 jest szybki rozwéj przez M&A oraz
do$¢ wysokie zadluzenie spoétki. Zarzad ma jednak
dobry track record w konsolidacji rynku hostingu w
Polsce, co podwyzsza prawdopodobieistwo udanych
przejec spotek z regionu.

Profil dziatalnosci

Grupa R22 to holding spotek technologicznych, utworzony w
1999 r. Wchodzace w sktad grupy R22 spétki oferuja: ustugi
hostingu i sprzedazy domen (poprzez grupe spétek H88),

Struktura Grupy Kapitatowej na koniec 1Q"19**

ustugi automatycznego i wielokanatowego kontaktu z
masowymi odbiorcami poprzez platformy udostepniane w
formule SaaS (poprzez grupe spotek Vercom) oraz ustugi
telekomunikacyjne jak dostep do Internetu oraz VoIP
(poprzez Oxylion). Stad, R22 segmentuje obroty w ramach:
(1) hostingu , (2) ustug omnichannel communication oraz (3)
telekomunikacji. Segmenty stanowity odpowiednio 49%,
42% i 9% w obrotach w 3Q’18/19*. R22 posiada baze > 250
tys. klientow (wzrost 2,4x od 3Q'16/17%*), ktdérymi sg gtownie
prywatne przedsiebiorstwa - 80% z nich stanowig Kklienci
biznesowi z sektora SME. Spétka ma takze duzych klientow
biznesowych  (tj. IKEA, Eurocash, «c¢zy Rossmann).
Grupa rozwija sie poprzez dziatania organiczne i akwizycje
(kilkanascie transakcji w ostatnich trzech lat). W 2018 r.
R22 weszta na rynek rumunski w wyniku przejecia spotek
hostingowych. Po kolejnych akwizycjach w maju’l9 R22 jest
liderem na rumunskim rynku z catkowitym udziatem 25%
oraz >50 tys. dodatkowych klientéw. R22 dokonata rowniez
inwestycji w spotke software house Appchance i User.com
zwigzana, z marketing automation, ktorej 75% klientéw
pochodzi spoza Polski.

Przychody w kalendarzowym 2018 proforma (min PLN)
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Zrédio: R22, Dom Maklerski mBanku
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* grupa ma przesuniety rok obrotowy od 01/07 do 30/06, ** nie uwzglednia skutkéw umowy Exit Agreement w H88 od TCEE Fund III S.C.A.
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Sktad Grupy Kapitatowej na koniec 1Q’19

Segmenty Nazwa jednostki DETEREY L] IE] 30/06/2017 31/12/2017 30/06/2018 31/12/2018 31/03/2019

Telekomunikacja Oxylion S.A. 99,16% 97,73% 97,73% 98,73% 98,73%
Vercom S.A. 61,69% 67,72% 74,92% 74,92% 74,92%

_ RedGroup 61,69% 67,72% 74,92% 74,92% 74,92%

O mnichannel .

communication NIRO Media Group 61,69% 67,72% 74,92% 74,92% 74,92%
SerwerSMS Polska 03-03-2017 61,69% 67,72% 74,92% 74,92% 74,92%
User.com 16-10-2018 12,37% 12,37%
Appchance 31-10-2018 17,23% 17,23%
H88 S.A. 21-04-2016 60,76% 60,76% 71,52% 71,52% 71,52%
H88 Holding S.A. 04-08-2016 60,76% 60,76% 71,52% 71,52%
ICONIC 04-10-2016 60,76% 60,76% 71,52% 71,52%
ICONIC Sp.k. 04-10-2016 60,76% 60,76% 71,52% 71,52%
Domeny.pl* 04-10-2016 60,76% 60,76%
Active 24* 25-01-2017 60,76% 60,76%

X Serveradmin* 08-11-2017 60,76%

Hosting i
Bright Group* 08-11-2017 60,76%
Seofabryka 09-02-2018 71,52% 71,52% 71,52%
Kei.pl 22-05-2018 71,52% 71,52% 71,52%
H88 Hosting S.R.L 06-08-2018 71,52% 71,52%
Gazduire Web 27-08-2018 71,52% 71,52%
S.C. WEB CLASS IT 15-10-2018 71,52% 71,52%
NET DESIGN 15-10-2018 42,91% 42,91%

* spotki catkowicie zalezne od H88 (100% udziatdw)
Zrédto: R22, Dom Maklerski mBanku

Dziatalnos¢ M&A

W latach 2015-1Q’19 Grupa R22 dokonata szeregu akwizycji,

najwiecej w segmencie Hostingu.

m W 2016 spdtka nabyta 60,76% udziatdbw w H88 S.A, H88
Holding, Iconic, Iconic Sp.k. oraz Domeny.pl. W 2017
roku Spoétka przejeta Active24, Serveradmin oraz Bright
Group. Dnia 6 lipca 2017 roku Active24 zawarta umowe
nabycia spétki Bright Group. Nastepnie, H88 nabyto 100
% udziatbw w spotkach: Domeny.pl, Active24,
Serveradmin i Bright Group. W 2018 roku przejeto
Seofabryke oraz Kei.pl, H88 Hosting. Przejecie agencji
Seofabryki oferujacej ustugi SEO i SEM stanowito wazny
element ustug dodanych w zakresie hostingu. Spoétka
Kei.pl posiada z kolei wolne zasoby w serwerowniach
oraz zespdt programistow IT. W 2018 R22 dokonat tez
pierwszych akwizycji zagranicznych, przejat 3 rumunskie
spotki: Gazduire Web, S.C Web Class IT i Net Design. W
maju’l9 zawarto umowe =zakupu 100% udziatdw w
kolejnych trzech podmiotach: SC Top Level Hosting,
Rospot oraz HostVision za taczng kwote 4,2 min EUR.
Szacujemy, ze przejecie odbyto sie na wskazniku ok.
7,5-8,0x EV/EBITDA.

m W segmencie Omnichannel Communication w roku 2015
przejeto spotke Niro Media Group, a dwa lata pozniej
SerwerSMS. Pierwsza z nich zajmuje sie performance
marketingiem, a druga oferuje ustugi SaaS do obstugi
kanatu mobilnego (platforma $wiadczacg ustugi wysytki
SMS, MMS, Voice VMS). W pazdzierniku’1l8 R22 objeto
12,37% udziatldw w spoice UserEngage (dynamicznie
rosngcej spotki w segmencie rozwigzan MarTech, co
wzmocnito portfolio narzedzi w ramach segmentu) oraz
17,23% w Appchance (obecnej w obszarze mobile).

Segment Hostingu

R22 prowadzi dziatalno$¢ w zakresie hostingu poprzez grupe
spotek H88. W skfad Grupy wchodza 2 spotki polskie -
SeoFabryka, Kei.pl i 3 rumunskie - Gazudire Web, Web
Class IT i Net Design. H88 zapewnia przestrzen serwerowaq i
Swiadczy ustugi z zakresu bezpieczenstwa przesytania
danych, sprzedazy i utrzymania certyfikatow SSL

Udziat przychodéw w segmencie Hostingu w 9M’'18/19
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Zrédto: R22, Dom Maklerski mBanku

(gwarantujace poufnos¢ i integralnos¢ danych) w modelu
abonamentowym oraz rejestracji domen internetowych na
catym Swiecie. Segment generuje przychody poprzez hosting
wspotdzielony i VPS (hosting w chmurze), sprzedaz domen
internetowych oraz dzieki ustugom dodatkowym, tzw. VAS
(Value Added Services), jak certyfikaty SSL, SEO & SEM
(optymalizacja stron pod katem wyszukiwarek) oraz ochrona
antyDDOS (automatyczny system ochrony przed atakami
cyfrowymi). H88 ktadzie nacisk na wysokag jakos¢ obstugi
klienta i w miare mozliwosci indywidualne podejscie, czym
stara sie wyrozni¢ na rynku. Hosting wspdtdzielony stanowi
najwiekszy udziat procentowy w przychodach segmentu
Hostingu (ok. 1/3 obrotéw). Domeny i VPS oraz serwery
dedykowane sg na poréwnywalnym poziomie (po ok. 1/4
obrotéw). W 9M’18/19 przychody na rynku rumunskim
stanowity >20% catkowitych przychodéw grupy H22.
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Uwzgledniajac zrealizowane przejecia (w tym rumunskie w
maju br.) grupa posiada ok. 195 tys. klientéw hostingowych i
blisko 360 tys. domen i dynamicznie rosnie (vs. +61 tys.
klientow i 130 tys. domen w roku 2017/18).

Liczba klientéw hostingowych (tys.)
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Grupa wykazuje wzrost wskaznika cen zaréwno hostingu i
domen, co pozwala tagodzi¢ wptyw wzrostu kosztéw
pracowniczych na wyniki. ARPU LTM w hostingu wyniosto w
9M’18/19 222 PLN, bylo wyzsze o blisko 13% po 9
miesigcach.

ARPU LMT — hosting
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Wskaznik ARPU domen takze wykazuje wzrost. W 9M’18/19
wyniosto 65 PLN (ok. +5% wzrost vs. ARPU w roku
2017/18). Segment wykazuje stabilny wskaznik churn:
17,8% w obszarze hostingu i 25,9% w obszarze domen.
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Rynek hostingu

Wedtug danych Global Web Hoting Market Share 2016,
wartos¢ polskiego rynku hostingu wynosi ok. 400 min USD
rocznie. Polska zajmuje 6sme miejsce w Europie i trzynaste
na $wiecie pod wzgledem wielkosci rynku hostingu. Przewaga
konkurencyjna nad krajami wynika z wysokiej
konkurencyjnosci cenowej oraz jakosci oferowanych ustug.
Warto$¢ rynku domen internetowych (segment rynku
hostingowego) w Polsce jest szacowana na 240 min PLN
(dane marzec’17). W Polsce wystepuja trzej gtowni gracze:
Home.pl, Nazwa.pl i H88, ktérzy stanowia 60% rynku
domen, a pozostata czes¢ jest rozdrobniona (udziat 25%,
18% i 18% odpowiednio). Na rynku domen zaobserwowac
mozna presje cenowq. Powszechne sg ciagte promocje,
wystepuje grupa uzytkownikow, dla ktérych gtéwnym
powodem migracji jest cena. W latach 2007-2012
zaobserwowano bardzo dynamiczny wzrost ilosci domen .pl.
W roku 2016 liczba ta zwiekszyta sie jedynie o +0,8% R/R.
Pomimo zmniejszenia sie liczby domen z rozszerzeniem .pl
rynek powinien dalej rozwija¢ sie. Obecnie domeny .pl
stanowig ok. 75% aktywnych nazw w systemie domenowym,
a pozostata czes¢ to domeny funkcjonale (com.pl, info.pl)
oraz regionalne (waw.pl i kalisz.pl). Klienci coraz czesciej
zainteresowani sa rejestracja domen z rozszerzeniami
branzowymi jak np. cafe, .bank, .hotel, .mobile. Do lutego’19
zarejestrowano ok. 36 tys. nowych domen z nietypowymi
rozszerzeniami, tj. .online, .xyz, .site, .cloud, .app, .shop,
.tech, .club, oraz .art. (dane z artykutu Telepolis). Wedtug
raportu Krajowego Rejestru Domen NASK (4Q’18) catkowita
liczba nazw w domenie stanowita 2,6 min (+11 tys. nazw w
poréwnaniu z 3Q).

Struktura rynku domen w Polsce

mHome.pl
mH88
= Nazwa.pl

= Pozostate

Zrédto: R22, Dom Maklerski mBanku
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Konsolidacja globalnego rynku hostingu

Rynek hostingu na $wiecie znajduje sie w fazie konsolidacji i
zmian wiasnosciowych. Jedng z najwazniejszych transakcji na
rynku polskim byta akwizycja w 2015 r. lidera rynku -
Home.pl - przez najwiekszego dostawce ustug internetowych
na swiecie — 1&1. Transakcja opiewata na PLN 640 min (EUR
150 min). W tym czasie podmiot generowat ok. 40 min
EBITDA, co implikuje wskaznik 16,0x. Z kolei, amerykanska
spotka GoDaddy w 2016 r. przejeta Host Europe dziatajgcego
na rynku europejskim za EUR 1,69 mld (ok. 11,0x EBITDA).
W Polsce powigzania rynkowe z globalnymi graczami posiada
tylko Home.pl, a nazwa.pl i H88 nie nalezg do zadnych
globalnych grup kapitatowych. W Polsce réwniez wystepuje
ciggta konsolidacja, widoczna u trzech gtéwnych graczy.
Home.pl kupit w ostatnich latach az.pl, a Nazwa.pl kupita
012.pl. H88 dokonat szeregu akwizycji, jak opisywaliSmy
wczesniej.

Segment Omnichannel Communication

R22 prowadzi dziatalnos¢ w segmencie Omnichannel
Communication poprzez Grupe Vercom w skfad, ktorej
wchodzi 5 spétek - RedGroup, Niro Media, Serwer SMS
Polska, Appchance (software house, specjalizujacy sie w
obszarze technologii mobilnych) oraz UserEngage (platforma
marketing automation). Grupa dostarcza narzedzia, ktoére
stuzg zautomatyzowaniu wielokanatowej komunikacji z
odbiorcami. Segment oferuje platformy do obstugi,
przygotowania, obrdbki i automatycznej wysytki wiadomosci
mobilnych oraz emaili w postaci ustugi SaaS i wykorzystania
Big Data. Wysytka wiadomosci mobilnych odbywa sie przez
kanat SMS, MMS, VMS, Push, Chatbot Messenger, WhatsApp
oraz Viber. Przychody z platform SaaS stanowity ok. 90%
obrotu catego segmentu. Dziatalno$¢ Grupy Vercom jest
silnie zalezna od warunkow wspoétpracy z infrastrukturalnymi
operatorami telefonii komoérkowej (Grupy T-mobile, Orange,
Play oraz Polkomtel). Grupa Vercom posiada szerokie
portfolio klientéw tj. Eurocash, Ikea, Media Markt, Smyk, PLL
LOT, Vectra, OLX.pl, Payback, Raiffeisen Bank, PolskiBus,
Neckermann, Rossmann czy T-mobile. W 3Q’'18/19 premiere
miato rozwigzanie w zakresie automatyzacji komunikacji -
modut stuzacy do wysytki wiadomosci mobile push. Narzedzie
umozliwia integracje kanatéow e-mail, Push i SMS oraz
tworzenie scenariuszy automatycznych wysytek, co pozwala
na optymalizacje budzetu na promocje oraz personalizacje
komunikacji. Liczba klientéw segmentu omnichannel rosnie,
w 3Q’'18/19 wzrost widoczny jest zwtaszcza w obszarze SME.

Liczba klientéw segmentu Enterprise (szt.)
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Liczba klientéw segmentu SME (tys. szt.)
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Grupa Vercom rozpoczeta w 1H'18/19 odbudowe ARPU przy
jednoczesnej poprawie rentownosci w segmencie SME
(poprzez m.in. optymalizacje oferty oraz wprowadzenie
faktur), czego pozytywny efekt jest widoczny w ARPU w
3Q’18/19 wzrosto Q/Q do poziomu 117 PLN z 113 PLN,
pomimo ze sezonowo powinno by¢ nieco nizsze. Zarzad
oczekuje wzrostu wptywow z abonamentéw w okresach.

Miesieczne ARPU (PLN) SME (bez abonamentu i
performance marketingu
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Vercom otrzymat wyroéznienia i nagrody m.in. ,Best in Cloud
(Najlepsze rozwigzanie chmurowe) - ComputerWorld
(2017)", czy ,Financial Times Top 1000 - jako jedna z
szesciu spotek z Polski (2017)”

Segment telekomunikacji

Segment telekomunikacji generuje przychody w obszarach
zwigzanych z dostepem do Internetu, ktéry oferuje
dodatkowe ustugi, tj. telewizja lub telefon (gtdéwnie B2C) oraz
VoIP (Voice over Interner Protocol) — przesyt gtosu w oparciu
o przesyt danych w sieci Internet, ktory obejmuje ustugi
telefonii VoIP tgcznie z wirtualng centralg. Spoétka oferuje
rowniez ustugi dodatkowe - kolejkowanie, wirtualne pokoje
konferencyjne. Segment ten posiada ponad 1600
nadajnikéw, ktore sa zlokalizowane gtéwnie na Dolnym
Slasku i wojewédztwie podkarpackim.

Plany w $rednim terminie

R22 chce dalej rozwijac sie przez akwizycje. Celem H22 jest
zdobycie pozycji lidera na rynku Europy Srodkowo-
Wschodniej. Grupa w najblizszym roku przewiduje 2-3
akwizycje, koncentrujac sie na Polsce, Rumunii i krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. W najblizszym czasie spétka
chce osiggnac¢ 30% udziatu w rynku rumunskim i wejs¢ na
rynek hostingu w dwdch kolejnych krajach z Europy
Srodkowo-Wschodniej. R22 ma intencje przeprowadzania
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akwizycji na wskaznikach ok. 8-9x, jednak Zarzad
komunikuje ze na dzisiejszym konsolidujgcym sie rynku jest
to coraz trudniejsze, dlatego transakcje na mnoznikach >
10,0 x sg takze mozliwe. R22 przejmuje dojrzate podmioty,
czesto napotykajace bariery organizacyjne przy dalszym
rozwoju biznesu.

Ponadto, w poszczegdlnych segmentach plany R22 w $rednim

terminie uwzgledniajq:

= Hosting: R22 planuje zintegrowa¢ segment hostingu pod
jedng marka, co wptynie na rozpoznawalnos¢ grupy.
Zmiana ta przetozy sie naszym zdaniem takze na poziom
ceny oraz wygeneruje synergie kosztowe.

= Omnichannel Communication: Vercom w 2019 r.
planuje przeprowadzi¢ dziatania nastawione na wzrost
APRU i marzy m.in. poprzez dalsze wprowadzanie
minimalnych abonamentéw dla klientéw za dostep do
platform. Spotka dalej rozwija¢ platformy EmailLabs i
Redlink w obszarze analityki i big data oraz wprowadzi¢
nowe komunikaty push (wysytane z aplikacji). Vercom
pracuje tez nad platformg Reopen (platforma real time
marketingu wykorzystujaca machine learning i big data).

= Telekomunikacja: Zarzad nie widzi potencjatu do wzrostu
segmentu telekomunikacyjnego, jednak nie planuje
dezinwestycji segmentu, gdyz generuje on pewne synergie
z innymi segmentami. Grupa nastawia sie na utrzymanie
ARPU oraz spadek naktaddéw inwestycyjnych w segmencie.

Wyniki finansowe za 3Q’18/19 i perspektywy na
przyszty rok

R22 zaraportowato istotny wzrost wynikdéw finansowych w
3Q’18/19 (1Q’'19 kalendarzowy). Przychody ze sprzedazy
wyniosty 37,3 min PLN, wynik EBITDA 10,0 min PLN (tj.
odpowiednio +28,0% i +56,7% R/R). Ze wzgledu na rok
obrotowy R22 zaimplementuje standard MSSF16 dopiero od
1 lipca br., jednak wyniki nie sg poréwnywalne R/R ze
wzgledu na akwizycje trzech spdétek w trakcie roku
obrotowego. Przyjmujac, ze tempo wzrostu segmentu
hostingu to ok. 15% (za Zarzadem), szacujemy organiczny
wzrost wyniku EBITDA na 22-25% R/R.

Kwartalne wyniki finansowe Grupy R22%*

(min PLN) 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19
Przychody ze sprzedazy 29,1 30,6 31,0 37,2 37,3
Amortyzacja 2,3 2,1 2,6 2,9 2,9
Ustugi obce 18,5 19,5 18,3 22,7 21,3
Swiadczenia pracownicze 3,7 4,2 4,3 5,2 5,1
Zuzycie materiatéw i energii 0,3 0,3 0,5 0,8 0,6
Wartos$¢ sprzedanych towaréw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatki i optaty 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
Pozostata dziat. operacyjna -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,1
EBIT 4,1 4,1 5,3 5,5 7,1
Marza 14,0% 13,4% 17,0% 14,7% 19,0%
EBITDA 6,4 6,2 7,9 8,4 10,0
Marza 21,9% 20,2% 25,5% 22,5% 26,8%
Koszty finansowe netto i inne -0o8 -06 -0,8 -1,1 -0,9
Jednostki stowarzyszone 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
Zysk (strata) brutto 3,3 3,5 4,5 4,3 6,0
Podatek dochodowy -0,7 -0,7 -0,8 -1,1 -1,0
Zyski (straty) mniejszosci 0,9 0,8 1,0 1,1 1,5
Zysk (strata) netto 1,7 2,0 2,7 2,1 3,4
Marza 6,0% 6,4% 8,8% 5,7% 9,1%

Zrédio: R22, Dom Maklerski mBanku, * okresy kalendarzowe

mBank.pl

W podziale na segmenty: EBITDA w hostingu wyniosta 5,82
min PLN. Wg Zarzadu EBITDA proforma segmentu rosnie w
tempie ok. 15% R/R. Z kolei segment ominichannel
communications zaraportowat wzrost wyniku EBITDA o 42%
R/R (wynik wyniést 3,3 mIn PLN). To istotna zmiana po
spadku wyniku EBITDA o 9% R/R w 1H’18/19. Poprawa
wynikdw to efekt wprowadzenia szeregu dziatan
optymalizacyjnych w segmencie oraz renegocjacji umow z
czescig klientéw (wprowadzono udziat abonamentéw w
rozliczeniach z czescig klientéw). Marza EBITDA segmentu
wyniosta 21,2%, tj. + 4 p.p. vs. rok wczesniej.

Srednia marza wyniku EBITDA LTM w segmencie
omnichannel communications w R22

20,0%
19,5%
19,0%
18,5%
18,0%
17,5%
17,0%
16,5% -
16,0%
15,5%

19,50%

18,70%

18,00%

16,90%

3Q'17/18 4Q'17/18 1Q'18/19 2Q'18/19 3Q'18/19
e marza EBITDA LTM
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Segment telekomunikacji wygenerowat stabilny wynik
EBITDA R/R, rzedu 1,5 min PLN. W 3Q'18/19 spoditka
wygenerowata 4,9 min PLN gotéwki z dziat. operacyjnej (25,7
mlin PLN LTM). Dtug netto na koniec 3Q'18/19 wynidst 64,3
mIn PLN, wskaznik dtugu netto/ EBITDA raportowana wynidst
2,0x.

Prognozy wynikow R22
(min PLN) 2018 PF* 2019 PF** 2020

Przychody 147,6 169,0 191,8
EBITDA 36,6 43,5 50,6
w tym hosting 19,8 24,0 29,5

w tym ominichannel 10,8 13,5 15,1

w tym telekomunikacja 6,1 6,1 6,1
Zysk netto 8,1 14,3 17,4
Kapitalizacja 265,2 265,2 265,2
EV 346,2 392,0 363,8
EV/EBITDA 9,5 9,0 7,2
P/E 32,7 18,6 15,3

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, * szacunek **zawiera przejecia z maja’19

Spodziewamy sie, ze spotka osiggnie w kalendarzowym 2019
r. obroty rzedu 169,0 min PLN (160,7 min PLN bez
uwzgledniania przeje¢ z maja’l9, co oznacza wzrost
poréwnywalnych obrotow o 9% R/R). Wynik EBITDA (bez
wyptywu standardu MSSF16) powinien wynie$¢ 43,5 min PLN
(41,1 min PLN bez wptywu przeje¢ z maja’l9, tj. > +12% R/
R). Najwiekszy wzrost EBITDA zaktadamy w omnichannel
communications z/w na opisywane wczesniej dziatania
optymalizacyjne. Estymujemy, ze segment wygeneruje 13,5
min PLN zysku EBITDA.

Zakfadajac cato$¢ ptatnosci z tytulu umowy Exit w
przedmiocie zakupu 28,48% w H88 od TCEE Fund III
zawartej w marcu’l9 oraz zaptate za przejecia w maju’l9
trzech podmiotéw rumunskich dlug netto na koniec
kalendarzowego 2019 r. estymujemy na ok. 120 min PLN, co
implikuje 2,7x EBITDA proforma’l9. Wartos¢ dtugu nie
uwzglednia skupu/ dywidendy, ktoéry Zarzad chce
przeprowadzi¢ w trakcie roku. Wartos¢ dtugu jest dosc
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wysoka biorac pod uwage plany spoétki. R22 chce w ciggu
dwéch lat podwoic¢ skale dziatalnosci. Spodziewamy sie, ze
grupa zamierza przeja¢ podmioty generujace w sumie
przynajmniej 15-18 min PLN zysku EBITDA. Zaktadajac
realizacje przeje¢ na wskaznik 10x EBITDA i zakup pakietow
wiekszosciowych (50% i jedna akcja), spotka powinna wydac
na ten cel ok. 75-90 mIn PLN. Zarzad zapowiadat wczesniej,
ze chce w pierwszej kolejnosci realizowa¢ przejecia
finansujac je kredytem. Naszym zdaniem, przy przejeciach o
duzej skali nie mozna wykluczy¢ emisji akcji.

mBank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI;ZEWAiEI\gIE (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 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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, 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 stanowic¢
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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow warto$ciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 powiazanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami opracowania sg 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 opracowania, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do opracowania 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 Spéice 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami 0séb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg
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 analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania 0sob 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 przeptywow finansowych generowanych przez spétke; jej wadq 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
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

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

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

Dom Maklerski mBanku nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki R22.
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