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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 24,20 30,00 pommmmmmmmmmo

Kapitalizacja (mln zt) 6 144,7 25,00 o - oo

Free float 45,1% 20,00 - P

Wartos$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 13,9 1500 - N

P/E 7,6 10,00 | P.Lav | |

EV/EBITDA 5,70 "maj-2018 sie-2018 paz-2018 sty-2019  kwi-2019
WYNIKI 1Q19

PLNm 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 r/r konsensus  réznica

Przychody ze sprzedazy 1637 1688 1707 1807 1686 3% 1677 1%

EBITDA skor. 518 550 556 535 576 11% 542 6%

EBITDA 510 563 544 542 574 13% 551 4%

EBIT 322 366 346 338 358 11% 345 4%

Zysk netto 153 200 190 202 214 20% 198 8%

marza EBITDA 31,2% 334% 31,9% 300% 34,0% 2,9pp 32,9% -12pp

marza EBIT 19,7% 21,7% 20,3% 187% 21,2% 1,6pp 20,6% -0,7pp

marza netto 9,3% 11,8% 11,1% 11,2% 12,7% 33pp 11,8% -09pp

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Opublikowane w dniu wczorajszym wyniki za | kwartat 2019 roku Play Communications okazaty

sie lepsze od konsensusu rynkowego. Pozytywnie zaskoczyt w szczegdlnodci mocny spadek Wwyniki  lepsze  od
kosztéw krajowego roamingu (-30,7 proc. r/r) oraz pozostatych kosztéw ustug (-25,3 proc. r/r), ﬁZ”Se”Sﬁsgdjkuwagk’og;’g
co miato wptyw na wzrost wyniku EBITDA r/r na poziomie 11 proc (vs. 6 proc. wskazywane przez roamingu

konsensus rynkowy). W kontek$cie potwierdzenia przez zarzad emitenta prognoz na caty rok

obrotowy, ktdére zaktadaja ok. 2,3 mld zt skor. EBITDA (vs. 2,16 mld zt w 2018 roku) pozostajemy

pozytywnie nastawienie do spétki.

W | kwartale zwiekszeniu ulegty przychody ze sprzedazy ustug (+2,6 proc. r/r), jak i sprzetu (+4,1 wzrost przychoddw w
proc. r/r). Najwieksza dynamike wzrostu w zakresie ustug odnotowano w ramach umow ©0uliniach biznesowych
detalicznych (+4 proc. r/r) z uwagi na wzrost bazy abonentéw o ok. 300 tys. uzytkownikdéw (+3,4

proc. r/r). W segmencie prepaid odnotowano wzrost przychoddw o 1,6 proc r/r, na co wptyw miat

wzrost ARPU z 18,5 zt do 18,6 zt r/r, przy spadku bazy abonentéw o 8,4 proc r/r. Liczba

abonentdw zmniejszyta sie 0 0,9 proc. r/r, przy jednoczesnym wzrosnie aktywnych klientéw o 2,3

proc. r/r. Wzrost przychoddw ze sprzedazy sprzetu byt pochodng wyzszej sprzedazy urzadzen w

ofercie poza kontraktowej, wtaczajac to transakcje hurtowe. Marza na sprzedazy sprzetu ulegta

poprawie do 21,5 proc. (vs. 20,6 proc. rok wcze$niej). Wskaznik Churn spadt do 1,8 proc. vs. 2,1

proc. w | kwartale 2018 roku. Mieszane ARPU byto ptaskie i wyniosto podobnie jak rok wczesniej

31,8 zt. Zarzad nie przewiduje spadku ARPU w I kwartale b.r. Plaskie ARPU r/r
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ARPU (umowy + prepaid, PLN)

Koszty wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych wzrosty o 7,2 proc. r/r z uwagi na rozliczenia

bonusdw zwigzanych z dobrymi wynikami spdtki w omawianym okresie. Koszty ustug obcych

wzrosty 0 9,5 proc. r/r, co byto pochodng min. wzrostu wydatkéw na reklame (+23,1 proc. r/r)

oraz utrzymania sieci (+19,9 proc. r/r w zwigzku min. ze wzrostem cen energii). Koszty finansowe Spadek kosztw
spadty o 12,5 proc. r/r do 83,2 mln zt, co byto gtéwnie spowodowane mniejszym, nominalnym finansowych
zadtuzeniem bankowym majacym wptyw na mniejsze koszty odsetkowe.

FCFE wzrost r/r 0 54,3 proc. do 181 mln zt, co byto min. pochodng wyzszego wyniku EBITDA oraz

mniejszego poziomu zmian w kapitale pracujacym (-5 mln zt vs. -68 mln zt rok wczesniej)

spowodowanych min. mniejszymi wydatkami na zapasy. Gotowkowy CAPEX wzrdst do 238 mln zt wzrost  gotéwkowego
(vs. 181 mln zt w | kw. 2018 r.) z uwagi na dalszy rozwdj sieci (pokrycie populacji 4G LTE “PEXU

wyniosto na koniec kwartatu 97,4 proc. vs. 93,8 proc. rok wczesniej) .

Catkowite zadtuzenie grupy na koniec | kwartatu wyniosto 6,903 mln zt, przy pozycji gotdwkowe]

i ich ekwiwalentéw na poziomie 334 mln zt, dato 6,569 mln zt dtugu netto. Wskaznik dtug ooeek —~ Mwekamiks
netto/skorygowana EBITDA LTM wyniost 2,96x (vs. 3,11x na koniec 2018 roku).
PROGNOZY NA 2019 ROK
W catym 2019 roku grupa spodziewa sig:
PLNm Prognoza na 2019 rok Gtowne czynniki wptywajace na wynik
Praychody dynami karw_zrostu ponizej  wzrost przychoddw z ustug, przy nizszej sprzedazy
wartosciw 2018 r. sprzgtu

wzrost marzy na ustugach, przy wyzszych kosztach
Skorygowana EBITDA 2200-2300 operacyjnych. Trend z | kw. wskazuje na osiggniecie

wyniku przy gérnej granicy przedziatu Prognozowana skor.
CAPEX nie wigcej niz 800 poziom potwierdzony EBITDA na 2019 T na

poziomie ok. 2,3 mld zt
pod wyptywemwyzszego r/r CAPEX-u, ale raczej przy

FCFE 670-750 gornej granicy przedziatu Intencja spotki jest wyptata
40-50 proc. FCFE do akcjonariuszy
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 22 507 5276 tomasz.mazurek@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

smI]MA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smUMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktyw6w netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na Jedng akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedna akcje oraz ceny rynkowe] jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosei komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw | ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

v = BNP PARIBAS
W BIURO MAKLERSKIE
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BNP Paribas Bank
Polska S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz- nie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BNP Paribas
Bank Polska S.A. (dalej: BM BNP Paribas Bank Polska S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie
do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym
dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BNP Paribas Bank Polska S.A. z
zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako
substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa
czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile
nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data
pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BNP Paribas Bank
Polska S.A. jest zabronione.

BM BNP Paribas Bank Polska S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele
innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BNP Paribas Bank Polska S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, 0 ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrédw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A.

- nie petnia funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji BNP Paribas Bank Polska S.A, a podmioty powiagzane z BNP Paribas Bank Polska S.A. nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowani/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bnpparibas.pl/biuro-
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd
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