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Haitong Bank w raporcie z 24 czerwca (godz. 8:00) aktualizuje rekomendacje dla nastepujgcych
spotek z sektora TMT:

* NEUTRALNIE dla Cyfrowego Polsatu (FV 28,90 PLN)
*  KUPUJ dla Play Communications (FV 36,40 PLN)

* NEUTRALNIE dla Orange Polska (FV 6,40 PLN)
Cyfrowy Polsat

Haitong Bank obniza rekomendacje dla Cyfrowego Polsatu do NEUTRALNIE (z KUPUJ), ale
jednoczesnie podnosi cene docelowg akcji do 28,9 PLN z 27,4 PLN), gtdwnie za sprawg podniesienia
wyceny grupy poréwnawczej. Analitycy pozytywnie oceniajg niedawne przejecie Interii, ktore jeszcze
bardziej wzmocni obecnos¢ Cyfrowego Polsatu na rynku telekomunikacyjno-medialnym. To pozwoli
wejsé tej spotce na wcigz rosnacy rynek reklamy internetowej i pomoze zmonetyzowac jej szerokie
zasoby filmowe. W diuzszej perspektywie sciezka inwestycyjna Cyfrowego Polsatu jest wcigz
najbardziej atrakcyjna wsréd polskich telekomow, ktére Haitong Bank analizuje. Dzieje sie tak za
sprawa tzw. cross-sellingowi oferowanemu dzieki flagowemu produktowi grupy SmartDOM, co
umozliwia wzrost ARPU. Jednoczesnie obecnos¢ Cyfrowego Polsatu w segmencie reklamy
telewizyjnej moze zaszkodzic¢ spdtce w drugim kwartale 2020 r. Analitycy oczekujg
bezprecedensowego spadku przychoddw z tego tytu o 25 proc. r/r, za sprawg zamrozenia wydatkow
na reklame telewizyjng w wyniku pandemii. Wedtug wyliczen analitykdw Haitong Banku Cyfrowy
Polsat jest wyceniany na lata 2020/21 wedtug wskaznika EV/EBTDA na 7.1/6,8, co daje mu
trzyprocentowa premie w poréwnaniu do europejskich konkurentédw zaangazowanych w rynek
mobilny.

Play Communications

Haitong Bank utrzymuje rekomendacje KUPUJ dla Play i podnosi cene docelowg do 36,4 PLN (z 34
PLN) w wyniku podwyzszenia prognoz EBITDA na lata 2021/22 odpowiednio o trzy/dwa proc. Jest to
efekt nieco wyzszego od poprzednio oczekiwanego ARPU, za sprawg wyzszych przychodéw z ustug i
podwyzszenia wyceny grupy poréwnawczej z sektora telekomunikacyjnego. W pierwszym kwartale
2020 r. spotka zanotowata dziesiecioprocentowy spadek sprzedazy telefonéw liczac r/r, ktory w
drugim kwartale tego roku moze sie pogtebi¢ do 20 proc. r/r, a nastepnie nieco wyhamowaé w
drugim pdtroczu 2020. Z drugiej strony ARPU i przychody z ustug wzrosty o 8 proc. wobec 5 proc.
wczesniej za sprawg intensywniejszego uzytkowania. Analitycy uwazaja, ze lockdown, praca zdalna i
rozrywka domowa mogg w dalszym ciggu wspiera¢ ARPU i przychody z ustug w nadchodzacych
kwartatach. Obnizka stép procentowych o 140 pkt. bazowych powinna obnizy¢ roczne koszty obstugi
dtugu przez Play o okoto 55 miIn PLN w 2020 r., co stanowi istotne wsparcie dla FCFE spotki,
prognozowane obecnie przez Play na ponad 800 min PLN. Play powinien pozosta¢ najhojniejszym dla
akcjonariuszy polskim telekomem ze stopg dywidendy na 2021 r. w wysokosci 4,8 proc. Play wydaje
sie rowniez atrakcyjnie wyceniany, ze wskaznikiem P/E na 2020 r. w wysokosci 8,4 i EV/EBITDA na
poziomie 5,3.



Orange Polska

Haitong Bank utrzymuje rekomendacje NEUTRALNIE dla Orange Polska, ale podnosi cene docelowa
akcji do 6,4 PLN (z 5,8 PLN), przede wszystkim za sprawg podwyzszenia wyceny grupy porownawcze;j.
Pandemia, cho¢ wptyneta na P&L i wyniki operacyjne, pokazaty réwniez, jak wazna jest stabilna i
dobrej jakosci sie¢ naziemna. Ten argument wspiera program FTTx realizowany przez Orange Polska i
analitycy spodziewajg sie wzrostu przytaczen netto w tym zakresie. Pandemia moze réwniez sktonic
Orange Polska do przyspieszenia planu optymalizacji kosztéw. Jedng z nowych inicjatyw
oszczednosciowych jest wiasnie podpisane porozumienie ze zwigzkami zawodowymi, méwigce o
likwidacji premii jubileuszowych lub ograniczeniu tempa wzrostu ptac. W perspektywie
krétkoterminowej, abstrahujac od nizszych przychoddw z tytutu roamingu i sprzedazy aparatéw,
Orange Polska moze spodziewad sie nizszych wptywdw ze sprzedazy nieruchomosci, ktére w
ubiegtych latach byty waznym czynnikiem wspierajgcym FCF. Ten element, w potgczeniu z
op6znieniem aukcji na 5G do 2021 r. i nieznanym budzetem sktania analitykoéw Haitong Banku do
przekonania, ze powrdt do wyptaty dywidendy w 2021 r. jest wysoce nieprawdopodobny.

Komentarz do sytuacji na rynku telekomunikacyjnym

Pandemia i lockdown wywotaty wzrost pracy zdomu i zapotrzebowania na domowg rozrywke, ale
pokazaty réwniez, do jakiego stopnia nasze zycie prywatne i zawodowe s3 uzaleznione od
infrastruktury telekomunikacyjnej i zwigzanych z nig ustug. Najlepiej obrazuje to apel wtadz UE do
Netflixa, by ten ograniczyt jakos¢ przekazu swojego contentu, poniewaz sieci telekomunikacyjne
zaczynajg sie zapychac. Wszelkie trendy cyfrowe zaczety wyraznie przyspiesza¢ od czasu
wprowadzenia lockdownu, nawet w tych obszarach, w ktérych dotad wystepowaty w stopniu
umiarkowanym. Haitong Bank uwaza, ze zmiana w zachowaniach ludzi powinna przyspieszy¢ te
trendy nawet o 2-3 lata. Telekomy zawsze znajdowaty sie w centrum transformacji cyfrowej, ale z
powodu wojny cenowej nie byty w stanie dobrze tego zmonetyzowac. Analitycy uwazajg, ze
upowszechnienie pracy z domu, rozrywki domowej (streaming video/gier) oraz handlu
elektronicznego sprawig, ze niezawodne ustugi telekomunikacyjne stang sie wazniejsze niz
kiedykolwiek i ze klienci beda sktonni za nie zaptaci¢ wiecej niz dotychczas. Analitycy Haitong Banku
sg zdania, ze polskie telekomy stanowig interesujacg propozycje inwestycyjng w perspektywie
dtugoterminowej z nastepujacych powodow: po pierwsze model abonamentowy, a po drugie jedno z
najnizszych ARPU w UE, co potencjalnie daje atrakcyjne perspektywy wzrostu dtugoterminowego
poprzez cross-sell. Analitycy widzg rdwniez potencjat zwiekszenia wartosci poprzez fuzje i przejecia.

Potencjalny wptyw koronawirusa

Najwiekszy negatywny wptyw na przychody i EBITDA powinien wynikng¢ z nizszej sprzedazy
telefondw w drugim kwartale 2020 i spadek ten, liczony rok do roku moze by¢ nawet wiekszy niz w
pierwszym kwartale i wynie$¢ 0/-15 proc. Poniewaz jednak punkty obstugi klienta sg ponownie
otwierane, analitycy Haitong Banku oczekujg stopniowego wzrostu sprzedazy telefonéw w drugim
potroczu 2020. W drugim i trzecim kwartale 2020 r. gwattownie powinny spasé przychody z
roamingu, bo lockdown de facto sparalizowat ruch turystyczny. Jednoczesnie jednak Polski Instytut
Ekonomiczny podat, ze ruch w sieciach telekomunikacyjnych jest o okoto 10-30 proc. wyzszy niz przed
pandemig. Prognozowane wyzsze zapotrzebowanie na pakiety danych mobilnych w potaczeniu z
WyZszymi cenami powinno w przysztosci wspiera¢ abonamentowemu ARPU.



Aukcja 5G odwotana

W maju 2020 r. UKE odwotat aukcje na 5G w czestotliwosci 3,5GHz. Powinna ona zosta¢ wznowiona
jesienig 2020, a dystrybucja czestotliwosci powinna odby¢ sie w pierwszym pdtroczu 2021 r.
Potencjalnie analitycy Haitong Banku widzg ryzyko, ze rzad wykorzysta te mozliwos¢, by wesprzec
budzet panstwa i zmieni zasady aukcji, pozwalajac telekomom na zakup wiecej niz jednego bloku, co
potencjalnie moze zwiekszy¢ presje cenowg w procesie przetargowym. Analitycy uwazajg jednak za
bardzo mato prawdopodobny scenariusz, w ktérym zaden z telekomdéw wyrazitby zdecydowane
zainteresowanie kupnem wiecej niz jednego bloku. Stad wcigz zaktadamy, ze kazdy z telekomoéw
wyda 550 mIn PLN na jeden blok, natomiast ptatnosé nastgpi w drugim kwartale 2021.

Niskie stopy procentowe i koszty dtugu moga wywotac fale fuzji i przejec

Pomimo pandemii telekomunikacyjny rynek fuzji i przeje¢ w UE nie Spi. W maju 2020 r. Cyfrowy
Polsat przejat Interie ze wspotczynnikiem EV/EBITDA na poziomie 14,9. Z kolei Virigin Media ogtosit
potaczenie z 02 UK, tworzgc tym samym najwiekszego gracza w Wielkiej Brytanii, odpowiadajgc tym
samym na umowe BT/EE z 2016 r. KKR, Cinven i Providence ztozyty oferte na portugalski MasMovil ze
wskaznikiem EV/EBITDA na poziomie 8,9. NOS sprzedat dwa tysigce masztow Cellnexowi ze
wskaznikiem EV/EBITDA 15,4, a Telefonica Deutschland sprzedata 10 tys. masztéw Telenexowi ze
wskaznikiem EV/EBITDA 23.

MergerMarket opublikowat informacje, ze Cyfrowy Polsat moze rozwazac sprzedaz masztow
bedacych w posiadaniu Polkomtel Infrastruktura. Zdaniem analitykow Haitong Banku transakcja ta
moze by¢ warta okoto 4,7-7 mld PLN, zaktadajgc EBITDA w wysokosci 330 min PLN i wskaznik
EV/EBITDA na poziomie 15-23.

Pomimo niedawnych transakcji (CPS/Netia, CPS/Interia, Vectra/Multimedia) polski rynek
telekomunikacyjny pozostaje rozdrobniony, co rodzi interesujace scenariusze jezeli chodzi o fuzje i
przejecia oraz konwergencje zwiekszajgcg ARPU. Wedtug analitykéw polskie telekomy powinny by¢
obecnie bardziej zainteresowane transakcjami infrastrukturalnymi, dla ktérego wskaznik EV/EBITDA
wynosi obecnie 15-23, znaczaco wiecej niz w przypadku polskich telekoméw, dla ktérych jest to 5-7.



