Eurotel — kupuj

17 pazdziernika 2018 r., godz. 08:00

Wysoka dywidenda ratunkiem dla kursu akgc;ji?

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji Eurotel S.A., w przypadku
ktorych 12-miesieczng cene docelowa ustaliliSmy na poziomie 32,07 zi.
Przy biezagcym kursie gietdowym oznacza to potencjat wzrostu réwny 104%.

Od szczytéw z kwietnia biezacego roku, kiedy za akcje Eurotelu ptacono
na gietdzie blisko 26 zt, notowania spadty ponizej 16 zt, a wiec o okoto 40%
(cho¢ w miedzyczasie Spotka wyptacita tez dywidende réwng 2,2 zt na jedna
akcje). O ile widzimy krdtkoterminowe czynniki ryzyka dla kursu akcji
(m.in. ryzyko VAT, ryzyko zwiekszonej podazy w zwigzku z umorzeniami
w funduszach inwestycyjnych), o tyle w naszej ocenie wartos¢ wewnetrzna
Spotki jest istotnie wyzsza od jej biezacej wyceny rynkowej, a trwajaca
przecene mozna rozpatrywaé¢ w nieco dtuzszym horyzoncie jako okazje
inwestycyjng. Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze w naszej, dosé
konserwatywnej prognozie nie zaktadamy istotnej poprawy generowanych
wynikéw finansowych, a raczej ich ustabilizowanie.

W pierwszym pétroczu 2018 roku Eurotel osiggnat na poziomie
skonsolidowanym 177,7 min zt przychodéw (+16,5% rdr), 7,5 min zt EBITDA
(+9% rdr) oraz 4,9 min zt zysku netto (+6% rdr). Przewidujemy, ze dynamika
nieco spowolni w drugiej potowie roku, m.in. ze wzgledu na relatywnie
wysoka baze. Nasze prognozy na caty 2018 rok zaktadajg osiggniecie przez
Grupe 373,8 min zt przychodéw (+9,4% rdr), 16,3 min zt EBITDA (+4,5% rdr)
oraz 12,5 min zt zysku netto (+6,9% rdr). Liczymy, ze w kolejnych latach
Spdtka bedzie generowac stabilne wyniki finansowe na wspdtpracy
z operatorami T-Mobile, Play i nc+, a motorem wzrostu pozostanie segment
iDream (cho¢ prognozujemy znaczne wyhamowanie tempa wzrostu w tym
obszarze). Oczekujemy takze, ze do poprawy wynikéw przyczyniaé sie bedzie
inwestycja w jednostke stowarzyszong Soon Energy Poland.

Prognozowana przez nas kwota dywidendy za 2018 rok to 2,25 zt na akcje,
co przy obecnej cenie rynkowej akcji Eurotel daje stope dywidendy
na poziomie az 14,3%. W Spétce trwa jednak kontrola VAT, ktérej efektem
moze by¢ jednorazowe istotne obnizenie wyniku netto i kwoty wyptacanej
dywidendy. Potencjalne zobowigzanie z tego tytutu oszacowano na ponad
2,6 min zt, co w przeliczeniu daje wartos¢ okoto 0,69 zt na akcje. Zaktadajac
nawet, ze Spotka bedzie musiata zaptaci¢ zalegly podatek, a ta kwota
w catosci obnizy warto$¢ dywidendy, zgodnie z naszymi szacunkami
w 2019 roku do akcjonariuszy wcigz moze trafi¢ 1,56 zt na akcje (DY 9,9%).

Prognozy i wskazniki

Wycena akgji:

Cena biezaca (16.10.2018 r.) 15,75 zt
Cena docelowa (12-miesieczna) 32,07 zt
Potencjat wzrostu 103,6%

Informacje o spoétce:

Grupa Eurotel prowadzi sieci salonéw
sprzedazy podmiotéw trzecich. Emitent
wspotpracuje z operatorami telefonii Play
oraz T-Mobile, operatorem Platformy
Telewizji Satelitarnej ,nc+”, jak réwniez
jest  Autoryzowanym  Dystrybutorem
sprzetu Apple.

IAkcjonariat (udziat w liczbie gtosow):

Krzysztof Stepokura 30,18%
Jacek Foltarz 18,87%
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(mln zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody netto ze sprzedazy 281,7 338,3 342,6 373,8 395,7 412,6 423,8 429,6
EBITDA 12,1 14,0 15,6 16,3 16,7 17,0 16,8 16,5
EBIT 10,1 11,9 13,4 13,9 14,5 14,9 14,7 14,6
Zysk netto 8,0 9,3 11,7 12,5 13,0 13,4 13,5 13,5
EPS 2,14 2,49 3,11 3,32 3,46 3,58 3,59 3,60
DPS 1,00 1,40 1,90 2,20 2,25 2,33 2,33 2,34
Stopa dywidendy 7,2% 7,5% 8,0% 9,2% 14,3% 14,8% 14,8% 14,9%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl.
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Podsumowanie wyceny

Do wyceny Spotki Eurotel wykorzystaliSmy metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF).

Oszacowana przez nas wycena jednej akcji Eurotel w perspektywie 12-miesiecznej wynosi 32,07 zt.

Wynik wyceny akcji Eurotel
Wynik wyceny metoda DCF

Waga w koricowej wycenie

Wycena koricowa 1 akgji 32,07 zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Biorac pod uwage biezaca cene rynkowa akcji Eurotel (15,75 zt), potencjat wzrostu wynosi 103,6%.

Jednoczes$nie zwracamy uwage na toczace sie w Spétce postepowanie kontrolne dotyczace prawidtowosci obliczania
i wptacania podatku od towardw i ustug w 2013 roku. Ze wzgledu na fakt, ze na obecnym etapie trudno jest z duzym
prawdopodobienstwem okresli¢ sposéb rozstrzygniecia tego postepowania, w naszej wycenie nie uwzgledniliémy
ewentualnej zaptaty przez Eurotel nienaleznie odliczonego podatku VAT. W odniesieniu do naszej wyceny kwota
potencjalnego zobowigzania z tego tytutu jest relatywnie nieduza, wynoszac zgodnie z szacunkami Spoétki ponad
2,6 min z, tj. okoto 0,69 zt w przeliczeniu na jedng akcje.

Ponadto zwracamy uwage na niska ptynnos¢ notowan akcji Eurotel. Wycena przedstawiona w niniejszej rekomendacji
nie uwzglednia ewentualnego dodatkowego dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

Notowania Eurotel i wycena koricowa
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW i szacunkéw Domu Analiz SI.
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Wycena metodg DCF

Wycene akcji metodg DCF dokonali$my na podstawie 5-letniej prognozy wolnych przeptywdw pienieznych przynaleznych
wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom (FCFF).

Do kalkulacji $redniowazonego kosztu kapitatu wykorzystano wartos¢ premii za ryzyko kapitatu wtasnego wedtug
obliczeri A. Damodarana (aktualizacja danych na styczeri 2018 roku)?, tj. okoto 6,1%. Stopa wolna od ryzyka ustalona
zostata na statym poziomie 3,5%, zblizonym do biezgcej rentownosci 10-letnich krajowych obligacji skarbowych. Przyjeto
wartos$¢ dtugu netto Grupy wedtug stanu z 30 czerwca 2018 roku.

Na podstawie powyzszej metody docelowg 12-miesieczng wycene kapitatu wtasnego Eurotel oszacowalismy na poziomie
120,2 min zt, co w przeliczeniu na 1 akcje Eurotel daje wartos¢ 32,07 zt.

Zatozenia przyjete w wycenie

Nasze prognozy i wycene oparliSmy o nastepujace zatozenia:

e oczekujemy, ze w segmencie T-Mobile wieloletni negatywny trend spadkowy w wynikach finansowych zatrzyma
sie, jednak zwazywszy na obecne uwarunkowania rynkowe nie liczymy na istotng poprawe generowanych
zyskow. W konsekwencji zaktadamy, ze wyniki ustabilizujg sie na poziomach zblizonych do tych, jakie zostaty
osiggniete w 2017 roku. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze na wyniki tego obszaru w 2018 roku w pewnym
stopniu negatywnie wptywa przeprowadzany proces remontéw wybranych salondéw, ktdéry nie wystgpi
w kolejnych latach prognozy;

e w segmencie Play rdwniez oczekujemy ustabilizowania wynikéw, nie liczac na istotng poprawe. Jednoczesnie
zZwracamy uwage, ze pozytywng niespodziankg moze okazaé sie nowa aktywnos¢ operatora, ktéry wprowadzit
do swoich salonéw sprzedaz detaliczng telefonéw (bez umowy). Trudno na ten moment oszacowaé, czy taka
oferta przyjmie sie na rynku i jakie wyniki bedzie z niej uzyskiwat Play, a przez to posrednio Grupa Eurotel, dlatego
w naszych dtugoterminowych prognozach nie uwzgledniamy istotnej poprawy, ktéra potencjalnie moze by¢
z tym zwigzana;

e zatozyliSmy, ze motorem napedowym wynikdéw Emitenta w kolejnych latach pozostanie segment iDream, cho¢
dynamika wzrostu istotnie wyhamuje. W najblizszych okresach wsparciem dla przychoddéw i zyskéw tego obszaru
dziatalnosci powinny by¢ otwarcia dwdéch nowych salonéw w 2018 roku (tj. w Gdansku i w Katowicach).
Oczekujemy réwniez, ze wcigz beda rosty obroty sklepu internetowego, a takze w dalszym ciggu dynamicznie
rozwijana bedzie dziatalnos¢ ustugowa iDream, w tym serwis. Ponadto liczymy na podjecie przez Grupe Eurotel
nowych aktywnosci, takich jak chociazby edukacja. Naszym zdaniem najwiekszym wyzwaniem bedzie
zwiekszenie lub nawet utrzymanie na dotychczasowym poziomie sprzedazy hurtowej. Ze wzgledu na fakt, ze na
przestrzeni ostatnich lat Emitentowi skutecznie udawato sie pozyskiwa¢ nowych odbiorcéw, w okresie prognozy
nie zaktadamy jednak znaczacych spadkéw wynikéw w tym obszarze;

e w segmencie nc+ nie oczekujemy wiekszych zmian. Segment ten nigdy nie miat istotnego udziatu w wynikach
Grupy Kapitatowej i zaktadamy, ze to sie nie zmieni w kolejnych latach. W modelu przyjeliémy zatozenie
stabilizacji wynikow finansowych segmentu;

e istotng kontrybucje do wynikéw Grupy Kapitatowej juz w 2018 roku moze da¢ inwestycja w Soon Energy Poland
Sp. z 0.0. W 2017 roku spétka ta osiggneta 2 min zt zysku netto, z czego udziat Eurotelu w tym zysku wynidst
0,8 min zt. Zatozylismy, ze w 2018 roku wynik netto Soon Energy zwiekszy sie do 3 min zt (tj. na Eurotel przypadac
bedzie 1,2 min zt). Zwracamy przy tym uwage, ze branza charakteryzuje sie sezonowosciag — pod wzgledem
zyskownosci zdecydowanie lepsza jest druga potowa roku. Jednoczesnie Zarzad Emitenta oczekuje, ze juz
w 2019 roku spdtka Soon Energy wyptaci dywidende, a wiec za wykazywanymi zyskami podazaé beda przeptywy
pieniezne. Na lata 2019-2022 zatozyliSmy natomiast umiarkowany wzrost wynikdw wspomnianej wyzej jednostki
stowarzyszonej;

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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e po stronie kosztowej zwracamy uwage na wcigz utrzymujacg sie w gospodarce presje na wynagrodzenia,
co moze w istotnym stopniu obcigza¢ wyniki finansowe Emitenta. Dodatkowo, szczegdlnie w ostatnich
miesigcach, widoczny jest wzrost cen energii, co takze moze oddziatywac negatywnie na rentownos$¢ dziatalnosci
Grupy Eurotel. Zaktadamy, Ze koszty te dalej bedg rosna¢ w przysztych okresach w tempie szybszym
niz przychody. Jednoczes$nie oczekujemy, ze liczba salonow iDream poki co nie bedzie juz sie zwiekszaé, przez co

powoli

postepowad bedzie proces zmiany struktury wtasnosci salonéw T-Mobile i Play (zwiekszenie udziatu placéwek

dynamika przyrostu kosztow sprzedazy zmniejszy sie w kolejnych latach. Ponadto zatozylismy, ze

partnerskich kosztem placowek wtasnych);

e przewidujemy, ze inwestycje poniesione w 2018 roku bedg dotyczy¢ gtéwnie otwierania nowych salonéw iDream
oraz remontéw salonow T-Mobile. Na kolejne lata prognozy zaktadamy, ze CAPEX istotnie sie zmniejszy i bedzie

wynikat gtéwnie z naktadéw odtworzeniowych;

e na przestrzeni ostatnich lat Spétka praktycznie nie korzystata z oprocentowanego zadtuzenia, finansujac
dziatalnos¢ kapitatami wtasnymi oraz kredytem kupieckim. Zaktadamy, ze struktura finansowania w kolejnych

latach nie ulegnie zmianie;

e przewidujemy, ze w najblizszych okresach zapotrzebowanie na kapitat obrotowy moze byé relatywnie duze
ze wzgledu na otwarcie dwdch salonéw iDream w 2018 roku oraz na nowg oferte Play w postaci sprzedazy

detalicznej telefonéw. Zaktadamy, ze w kolejnych latach dynamika wzrostu kapitatu obrotowego bedzie
mniejsza, co bedzie zwigzane m.in. z oczekiwanym przez nas nizszym tempem przyrostu obrotéw;
e tempo wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych (g) po okresie prognozy ustalilismy na poziomie 0%;
e przyjeliémy zatozenie, ze efektywna stopa podatkowa dla Grupy w kolejnych latach wynosi¢ bedzie 19%.
Prognoza wynikow finansowych
Historyczne wyniki finansowe oraz ich prognozy
(min zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 281,7 338,3 3416 373,8 395,7 412,6 423,8 429,6
Koszt wtasny sprzedazy 225,8 277,3 276,1 304,6 324,0 338,9 349,2 354,3
Wynik brutto na sprzedazy 55,9 61,0 65,5 69,1 71,7 73,7 74,6 75,3
Koszty sprzedazy 39,6 42,0 451 48,2 50,6 52,2 53,1 53,9
Koszty ogdlnego zarzadu 5,6 6,0 6,4 6,3 6,2 6,3 6,4 6,5
EBITDA 12,1 14,0 15,6 16,3 16,7 17,0 16,8 16,5
Bilans poz. dziat. oper. -0,7 -1,2 -0,6 -0,7 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
EBIT 10,1 11,9 13,4 13,9 14,5 14,9 14,7 14,6
Dziatalnos¢ finansowa -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Udziat w zysku jedn. stowarzyszone;j 0,0 0,0 0,8 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8
Wynik przed opodatkowaniem 10,0 11,9 144 15,1 15,7 16,2 16,2 16,3
Podatek dochodowy 2,0 2,6 2,7 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8
Wynik netto 8,0 9,3 11,7 12,5 13,0 13,4 13,5 13,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl.
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Historyczne dynamiki i marze oraz ich prognozy

(min zt) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Dynamika wynikow rdr:

Przychody ze sprzedazy 71,2% 20,1% 1,0% 9,4% 5,9% 4,3% 2,7% 1,4%
Wynik brutto na sprzedazy 1,9% 9,1% 7,3% 5,6% 3,7% 2,8% 1,2% 1,0%
Wynik EBITDA 36,8% 16,3% 10,9% 4,5% 2,8% 1,7%  -1,5% 1,5%
Wynik EBIT 49,3% 18,3% 13,0% 3,4% 4,1% 2,8%  -1,0% -1,0%
Wynik netto 40,0% 19,3% 20,5% 6,9% 4,2% 3,5% 0,2% 0,3%

mMarge: .

Marza brutto na sprzedazy 199% 18,0% 192% | 185% 181% 179% 17,6% 17,5%
Marza EBITDA 4,3% 42% 4,6% 4,4% 4,2% 4,1% 4,0% 3,8%
Marza EBIT 3,6% 3,5% 3,9% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4%
Marza netto 2,9% 2,8% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 3,2% 3,1%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta oraz szacunkéw Domu Analiz Sl

Wynik wyceny metoda DCF

Kalkulacja sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC)
| 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P  >2022P |

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Beta 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7
Premia za ryzyko kapitatu wtasnego 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Koszt kapitatu wtasnego 15,0% 15,0% 14,4% 14,4% 13,8% 13,8%
Premia za ryzyko dtugu 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu wtasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Udziat dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 15,0% 15,0% 14,4% 14,4% 13,8% 13,8%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Kalkulacja wolnych przeptywéw pienieznych (FCFF)
(min zt) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P >2022P

EBIT 13,9 14,5 14,9 14,7 14,6
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 11,3 11,7 12,0 11,9 11,8
Amortyzacja 2,4 2,3 2,1 2,0 1,9
CAPEX 2,5 1,0 1,0 1,0 1,0
Zmiana KON 4,0 3,0 2,5 2,0 1,5
Udziat w zysku jedn. stow. 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8
FCFF 8,3 11,3 12,1 12,6 13,0 12,0
Zdyskontowane FCFF (DFCFF) 7,8 9,2 8,7 7,8 7,3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SiI.
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Kalkulacja wartosci 1 akgji

Suma DFCFF (min z) 40,7
Tempo wzrostu po okresie prognozy 0%
Wartosc¢ rezydualna — RV (min zt) 86,9
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (min zt) 48,6
Wartosc firmy — EnV (min zt) 89,2
Dtug netto (min zt) -11,0
Wartosc kapitatu wiasnego — EqV (min zi) 100,2
Liczba akcji (mln) 3,7
Wartos¢ 1 akcji na dzien 30.06.2018 r. 26,74
Wartos¢ 1 akcji na dzien 17.10.2018 r. 27,88

12-miesieczna cena docelowa 1 akgji 32,07

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Wrazliwos¢ modelu DCF: tempo wzrostu po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Tempo wzrostu po okresie prognozy
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
3582 36,61 37,48 3843 39,46 40,61 41,87 43,28 44,85
34,10 34,78 3552 36,32 37,19 3814 39,18 40,33 41,60
32,61 33,19 33,82 3450 3524 36,04 3691 3786 3891
S 31,28 31,79 32,33 3292 3355 3423 3496 35,77 36,64

apitatu 30,10 30,55 31,02 31,53 (132,07 32,65 3328 339 34,70

wiasnego 29,05 29,44 29,86 30,30 30,77 31,27 31,82 32,40 33,03

28,11 28,45 28,82 29,20 29,62 30,06 30,53 31,03 31,57

27,25 27,56 27,88 28,22 28,59 2897 29,39 29,82 30,29

26,48 26,75 27,04 27,34 27,66 28,01 28,37 28,75 29,16
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sl.

Premia

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i premia za ryzyko kapitatu wtasnego

Beta po okresie prognozy
14 15 16 17
4950 47,40 4550 43,78 4221 40,78 39,46 38,26 37,15
46,95 44,88 4302 4135 39,83 3845 37,19 3603 34,97
44,71 42,68 40,87 39,24 37,77 3644 3524 3413 33,13
42,72 40,74 3897 37,40 3598 34,70 3355 32,49 31,53
za ryzyko

40,95 39,01 37,30 3577 3441 33,18 13207 31,07 30,15
39,35 37,47 3580 3433 3301 31,83 3077 29,81 2894
37,92 3608 34,46 3304 31,77 30,63 2962 28,70 27,87
36,61 34,82 33,26 31,88 30,65 29,56 28,59 27,71 26,92
3543 33,69 32,17 30,83 29,65 28,60 27,66 26,82 26,07

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz Sil.

Premia

kapitatu
witasnego
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta po okresie prognozy i tempo wzrostu po okresie prognozy
Beta po okresie prognozy
1,4 1,5 1,6
50728 36,93 3549 34,19 33,02 31,96 30,99 30,10 29,29 28,55
SeyZe 37,81 36,26 34,88 33,63 32,50 31,48 30,55 29,70 28091
e Y 38,76 37,10 3562 3429 33,09 3201 31,02 3012 29,30
it U 3980 38,01 36,42 3500 33,72 3257 3153 30,58 29,71
po A 40,95 39,01 37,30 3577 3441 33,18 13207 31,07 30,15
okresie OEVAN 42,21 40,10 38,25 36,61 3515 33,83 32,65 31,59 30,62
UL 0 4361 41,31 39,20 37,52 3595 34,54 33,28 32,15 31,12
eYZ8 45,17 42,65 40,45 3852 36,82 3531 33,96 32,75 31,66
7N 46,92 44,13 41,73 39,63 37,78 36,15 34,70 33,41 32,24

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Domu Analiz SiI
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Opis spotki

Profil dziatalnosci i model biznesowy

Eurotel specjalizuje sie w sprzedazy detalicznej, prowadzac sieci salonow sprzedazy podmiotéw trzecich. Obecnie Grupa
wspotpracuje z nastepujgcymi podmiotami:

e T-Mobile Polska S.A. — operator sieci sieci telefonii komdérkowej T-Mobile
Spétka jest autoryzowanym agentem T-Mobile, wspétpracujgc z tym operatorem juz od 1996 roku (wczesniej
funkcjonujgcym jako Era), czyli od czyli od poczatku istnienia cyfrowej telefonii komdrkowej w Polsce. Na koniec
| pétrocza 2018 roku Eurotel prowadzit 104 punkty sprzedazy, w tym 32 wtasne, co stanowito okoto 15% catej
sieci sprzedazy T-Mobile (ogdtem w catej Polsce znajduje sie okoto 650 salonow T-Mobile). Obecnie wspétpraca
polega wytgcznie na sprzedazy ustug i produktédw znajdujgcych sie w ofercie operatora na rynku prywatnym
(dla klientéw indywidualnych). Dziatalnos¢ w zakresie obstugi rynku biznesowego byta bowiem stopniowo
ograniczana i ostatecznie zostata zakonczona w 2018 roku w wyniku zmian w zasadach wspétpracy
wprowadzonych we wczesniejszych latach przez operatora T-Mobile.

¢ Play Communications S.A. — operator sieci telefonii komérkowej Play
Wspotpraca trwa od 2009 roku i prowadzona jest za posrednictwem spotki zaleznej Viamind Sp. z 0.0., ktdra jest
autoryzowanym partnerem operatora. W jej ramach Grupa Eurotel prowadzi sie¢ salonéw sprzedazy, ktéra
na koniec | pétrocza 2018 roku liczyta 91 punktéw, w tym 41 wtasne (sposréd ogoétem okoto 890 salondw Play
w catej Polsce). Poza sprzedaza ustug i produktéw dla klientow indywidualnych dziatalnosé skupia sie takze
na obstudze klientéw biznesowych — na koniec | pétrocza 2018 roku zespdt doradcédw biznesowych
dedykowanych do obstugi firm liczyt ponad 60 oséb.

e ITI Novision Sp. z 0.0. — operator Platformy Telewizji Satelitarnej ,,nc+”
Spétka jest autoryzowanym przedstawicielem Platformy ,nc+”. Wspdtpraca polega na obstudze logistycznej
i organizacyjnej sieci punktéw sprzedazy. Zlokalizowane sg one w sklepach RTV, serwisach urzadzen
satelitarnych itp. Ponadto Eurotel posiada dedykowane stoiska wolnostojgce w formie , wysp” w centrach
handlowych oraz samodzielne lokale, ktére majg wéwczas specjalny status w ramach tego operatora. Na koniec
| potrocza 2018 roku sie€ liczyta 37 punktéw sprzedazy, w tym 3 wiasne (ogétem w Polsce jest okoto 670 punktéw
obstugi i sprzedazy ,,nc+").

e Apple Distribution International — spétka zalezna Apple Inc.
Dziatalnos¢ ta jest prowadzona pod wtasng markg iDream. Spotka w 2013 roku podpisata umowe z Apple
Distribution International, na mocy ktdérej zostata Autoryzowanym Dystrybutorem sprzetu Apple oraz uzyskata
mozliwo$¢ budowy sieci salonéw z produktami tej firmy klasy Premium (dzieki posiadaniu statusu Premium,
mozliwe jest uzyskiwanie najwyzszych upustéw na zakup towaru oraz dostep do premier sprzetu na zasadzie
pierwszenistwa; poza iDream status Apple Premium Reseller w Polsce majg jeszcze takie firmy jak iSpot
i Cortland). Poza tym wspotpraca pozwala na rozwijanie réwniez innych obszaréw zwigzanych z obstugg klienta,
takich jak serwis sprzetu, rozwigzania biznesowe czy edukacja — cze$¢é z tych aktywnosci jest juz prowadzona,
a cze$¢ ma zostaé dopiero wprowadzona do oferty iDream. Na koniec | pétrocza 2018 roku Grupa Eurotel
prowadzita 11 salonéw ze statusem Apple Premium Reseller oraz 5 autoryzowanych serwiséw urzadzen Apple,
w tym biuro handlowe z serwisem w Warszawie obstugujgce klientow biznesowych (np. ubezpieczyciele,
korporacje), z ktérymi sg podpisane umowy o tego rodzaju ustugi. Jednoczesnie rozwijany jest sklep internetowy
iDream.pl.

Eurotel dziata od samego poczatku na rynku telefonii komérkowej w Polsce. Posiadany know-how z tego tytutu jest
istotng przewaga konkurencyjng Spétki, poniewaz obecnie niewiele jest firm na rynku mogacych pochwalié sie takim
stazem i doswiadczeniem. W ramach wspétpracy z T-Mobile i Play Emitent zarzadza jednymi z najwiekszych sieci
sprzedazy w naszym kraju. Spétka zarzadza réwniez znaczacg siecig w ramach wspétpracy z operatorem ,,nc+”. Rozwdj
i budowanie pozycji Spétki na rynku odbywaty sie przede wszystkim za pomoca licznych akwizycji.

Warto w tym miejscu zaznaczyé, ze juz na poziomie wyboru lokalizacji salonu decydujgce zdanie ma operator. Decyzja
o udzieleniu autoryzacji dotyczy zaréwno miejscowosci, jak i konkretnej lokalizacji salonu sprzedazy. Przy podejmowaniu
decyzji o otworzeniu salonu decyduje szereg czynnikow, wsrdd ktérych mozna wymienic np.: poziom nasycenia innymi
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punktami danego operatora, jak i konkurencyjnych sieci, liczba mieszkancéw danej miejscowosci, potencjat lokalnego
rynku i perspektywy jego rozwoju, stopa bezrobocia i inne parametry ekonomiczno-statystyczne. Dziata to tez w drugg
strone — operator moze zadecydowac o redukcji wielkosci sieci i zamknieciu wybranych salondéw sprzedazy, do czego
muszg dostosowac sie partnerzy, tacy jak Eurotel. Jednoczesnie zwazywszy na powyzisze, a takze na duze nasycenie rynku
salonami sprzedazy, bariery wejscia na rynek sg na tyle duze, ze trudno sobie wyobrazi¢ pojawienie sie howego
znaczgcego konkurenta (wiekszosc atrakcyjnych lokalizacji jest juz zajeta wiec zbudowanie od nowa konkurencyjnej sieci
sprzedazy bytoby duzym wyzwaniem).

Jednym z gtéwnych Zrédet przychodéw Grupy Eurotel sg prowizje za zawierane z klientami ustug telekomunikacyjnych
oraz telewizji satelitarnej umowy i aneksy do nich, ujmowane jako przychody ze sprzedazy produktéw. Prowizje nalezne
dla partnerdw sieci Eurotel, wyptacane w oparciu o zestawienie od operatora i na tej podstawie wystawianej przez nich
faktury, stanowig natomiast koszt wytworzenia sprzedanych produktéw. Zasady rozliczen z operatorami nie sg state,
co moze wptywac¢ na efektywno$é dziatalnosci Spotki w zwigzku z modyfikacja marz lub prowizji. Zalezg one
w najwiekszym stopniu od decyzji danego operatora, jednak w pewnym stopniu muszg uwzglednia¢ rowniez istniejgce
warunki rynkowe obowigzujgce w innych sieciach komérkowych. Jak podkresla przy tym Zarzad Emitenta, kazdy system
rozliczen powinien umozliwia¢ realizacje celéw operatora, ale i zabezpieczac¢ przychody sieci sprzedazy. Z drugiej strony,
w momentach kiedy ogdlna sytuacja na rynku jest sprzyjajaca, a oferta odbierana jest przez klientéw jako atrakcyjna,
nawet mniej korzystny system rozliczen moze zapewni¢ oczekiwany poziom przychoddéw dla sieci sprzedazy. Wazne jest
zatem dodatkowe wspieranie dziatan na rynku przez operatora (budowa konkurencyjnej oferty dla klientow
i odpowiedniego przekazu marketingowego), na co jednak Grupa Eurotel nie ma de facto wptywu — to przede wszystkim
od operatora zalezy atrakcyjnos¢ oferty, a w konsekwencji ostateczny efekt sprzedazowy.

W przypadku wspdtpracy z operatorem sieci T-Mobile dotychczas zmiany rozliczert dokonywane byty corocznie. Ostatnia
z nich miata miejsce w maju 2017 roku, kiedy to marzowy system prowizyjny (prowizja uzalezniona od uzyskiwanej marzy,
ktérg warunkujg gtéwnie wartosé abonamentu i czas trwania umowy, a takze to, czy umowa dotyczy samej ustugi,
czy réwniez sprzetu) zastgpiony zostat ilosciowym systemem rozliczen z operatorem (powigzanie liczby podpisanych
umow z prowizjg otrzymywang przez dany punkt sprzedazy). Ponadto istniejg jeszcze dodatkowe sktadniki prowizyjne,
przyznawane za osiggniecie okreslonych przez operatora tzw. priorytetow sprzedazowych (np. udziat uméw z telefonem
lub umow z nowymi klientami), ktére takze zmieniajg sie w czasie. Co do zasady prowizje od operatora sieci T-Mobile sg
rozliczane w okresach miesiecznych. Grupa Eurotel nie ujawnia natomiast szczegétéw dotyczacych zasad rozliczen
z operatorami sieci Play i Platformy “nc+”, cho¢ spodziewac sie mozna, ze ogblne mechanizmy wygladajg w tych
przypadkach podobnie. Warto réwniez wspomnie¢, ze zgodnie z publikowanymi przez Spétke informacjami zapisy
w umowach z partnerami zawierajg klauzule dotyczgce 12-miesiecznego okresu wypowiedzenia. Eurotel podkresla
przy tym, ze obecnie nie istnieja przestanki do przewidywania w najblizszej przysztosci mozliwosci ich wypowiedzenia.

Wsrod przychoddéw ze sprzedazy produktéw ujmowane sg takze przychody uzyskiwane z ustug serwisowych sprzetu
Apple, w tym w zakresie napraw gwarancyjnych i pogwarancyjnych dla klientdw instytucjonalnych, z ktérymi podpisano
umowy o wspodtprace. Planowane jest przy tym dalsze poszerzanie aktywnosci zwigzanych z obstugg klienta,
np. o szkolenia w zakresie uzytkowania urzadzen Apple i edukacje.

Drugg kategorig uzyskiwanych przychoddéw Grupy sg przychody ze sprzedazy towardw, a wiec przede wszystkim sprzetu
Apple (wartosciowo zdecydowanie najwiekszy udziat), telefonéw komodrkowych oraz akcesoriéw do nich, a takze
dotadowan i starteréw pre-paid. Warto przy tym zauwazy¢, ze w dziatalnosci zwigzanej z operatorem T-Mobile Spdtka
nie uzyskuje marzy w przypadku sprzedazy telefondw razem z umowg, a czes$¢ towaru (telefony komérkowe w promocji
i inne towary) pozostaje wiasnoscig operatora (telefony stajg sie wtasnoscig Eurotel dopiero wtedy, gdy nie zostang
sprzedane w ciggu 720 dni), co znajduje odzwierciedlenie w stosunkowo nieduzych obrotach w ramach tego obszaru
(telefony, ktore sg wiasnoscig T-Mobile nie s3 ewidencjonowane w obrotach) oraz skutkuje obnizeniem wartosci stanow
magazynowych mimo do$¢ znacznej skali wspétpracy. Do produktow z kategorii pre-paid nalezg przede wszystkim
produkty pod marka T-Mobile na karte i Heyah, Play na karte, a dodatkowo produkty zwigzane z ofertg Platformy “nc+”.
Sg to karty z numerem oraz kupony lub jednostki uzupetniajgce wartosé (i waznosé) kont (telefonéw, telewizji na karte),
a na sprzedazy tych produktéw Eurotel uzyskuje marze handlowe, ktére pozostajg w Spétce od razu w chwili sprzedazy.
W przypadku dziatalnosci zwigzanej ze sprzedazg sprzetu Apple Spétka zwraca uwage na dosé wysokg konkurencyjnosé
rynku i dostepno$¢ tego rodzaju produktéw w rdéznych kanatach sprzedazy, co skutkuje ograniczonymi poziomami
uzyskiwanej marzy. W tym segmencie nalezy réwniez zauwazy¢ stosunkowo duze uzaleznienie Grupy Eurotel od kilku
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znaczgcych odbiorcéw, ktorzy majg istotny udziat w generowanych przychodach iDream i jednoczesnie z ktérymi
wspotpraca w dtuzszej perspektywie czasu jest trudna do oceny, co moze skutkowaé znacznym obnizeniem przychodow
w przypadku zakoniczenia takiej wspodtpracy.

Struktura Grupy Kapitatowej

W sktad Grupy Kapitatowej Eurotel wchodzg 4 podmioty. Jednostka dominujgcay jest Eurotel S.A., ktéra odpowiada
m.in. za prowadzenie sieci salonow sprzedazy oraz sprzedaz towardw i ustug operatora T-Mobile oraz ITI Neovision
(operator Platformy Telewizji Satelitarnej ,,nc+”). Ponadto, Eurotel jest Autoryzowanym Partnerem Apple. Jednostki
zalezne w Grupie tworzg Viamind Sp. z 0.0., zajmujaca sie prowadzeniem sieci salonéw sprzedazy oraz sprzedaig
towardw i ustug operatora Play, a takze powotana 7 grudnia 2017 roku 2Way Sp. z 0.0. w celu realizacji réznych nowych
projektéw niezwigzanych z podstawowym przedmiotem dziatalnosci Emitenta. W obydwu wymienionych wyzej
podmiotach Eurotel S.A. posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym. Sktad Grupy Kapitatowej powieksza jednostka
stowarzyszona Soon Energy Poland Sp. z 0.0., powotana 1 pazdziernika 2015 roku, w ktérej Spétka objeta 40% udziatow.
Podmiot ten prowadzi dziatalnos¢ na rynku odnawialnych Zzrédet energii, w segmencie fotowoltaiki. Jego sprawozdania
finansowe sg konsolidowane metodg praw wtasnosci.

Rysunek 1.: Schemat struktury Grupy Kapitatowej Eurotel (stan na dzien 30 czerwca 2018 roku)

100% 100% 40%

. . Soon Energy Poland
Viamind Spétka z o.0. 2Way Spoétka z o.0.

Spétka z o.0.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Akcjonariat

Eurotel zadebiutowat na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w grudniu 2006 roku. W ramach
przeprowadzonej oferty publicznej Spdtka pozyskata 19.687.500 zt przy cenie emisyjnej réwnej 14 zt. Implikowato
to wowczas wycene Spétki na poziomie 54,7 min zt. Od tego momentu Spétka nie dokonata kolejnych emisji. W 2009 roku
przeprowadzita za to skup akcji wtasnych, w ktérym skupita 157.995 waloréw (tj. stanowigcych 4,04% ogdlnej liczby
gtoséw).

Kapitat zaktadowy Eurotel S.A. wynosi 749.651 zt i sktada sie z 3.748.255 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 0,20 zt
kazda. Najwiekszym akcjonariuszem Spoétki jest Krzysztof Stepokura, ktéry od 30 maja 2007 roku petni funkcje Prezesa
Zarzadu. Posiada on 30,18% udziatow w kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu. Drugim
najwiekszym akcjonariuszem jest Jacek Foltarz, ktéry obecnie petni funkcje Wiceprzewodniczagcego Rady Nadzorczej
i posiada walory stanowigce 18,87% w kapitale zaktadowym i ogélnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu. Wsréd
innych akcjonariuszy zasiadajgcych w organach Spotki wymienic¢ nalezy jeszcze Tomasza Basinskiego — Wiceprezesa
Zarzadu z udziatem 3,12%, a takie Marka Parnowskiego — cztonka Rady Nadzorczej z udziatem 1,92%. Wszystkie
wspomniane powyzej osoby, bedace jednoczesnie zatozycielami Spotki, posiadajg 54,09% w kapitale zaktadowym
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i wogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Eurotel. Pozostali ujawnieni akcjonariusze to Bogustaw Marczak
z udziatem 11,99% oraz PKO TFl — 5,57%. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze 8 pazdziernika 2018 roku Spdtka
poinformowata o otrzymaniu zawiadomienia o zmniejszeniu zaangazowania ponizej progu 5% przez fundusze zarzadzane
przez Altus TFI (zmniejszenie udziatu z 5,01% do 4,95%).

Rysunek 2.: Struktura akcjonariatu Eurotel S.A. — udziat w ogdlnej liczbie gtoséw

Marek Parnowski; /
1,92%

Tomasz Basinski; Jacek Foltarz;
3,12% Bogustaw 18,87%
PKO TFI; Marczak;
5’57% 11,99%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Warto przy tym zwréci¢ uwage na osobiste uprawnienia, jakie zgodnie z trescig statutu przystugujg zatozycielom Spétki,
tj. prawo powotywania i odwotywania po jednym cztonku Rady Nadzorczej Eurotel (uprawnienie to wygasa z chwilg, gdy
liczba posiadanych akcji spadnie ponizej 10% ogdlnej liczby akcji). Dodatkowo Krzysztof Stepokura i Jacek Foltarz maja
prawo do powotywania i odwotywania po jednym cztonku Zarzgdu (uprawnienie to wygasa z chwilg zbycia przez danego
zatozyciela wszystkich posiadanych przez niego akcji Spofki).

Strategia dziatalnosci i plany rozwoju

Strategia i dziatania Eurotelu w poprzednich latach w istotnej mierze koncentrowaty sie na dywersyfikacji prowadzonej
dziatalnosci, aby uniezalezni¢ sie od jednego podmiotu i branzy, w tym wypadku od T-Mobile. W tym celu Spétka
podejmowata szereg dziatan i dodatkowych aktywnosci (np. sprzedaz produktéw Euronet). W 2009 roku Eurotel objat
70,01% udziatéw w firmie Viamind Sp. z 0.0., poszerzajgc zakres dziatalnosci o prowadzenie salondw sprzedazy operatora
Play (wraz z poczatkiem 2013 roku Spotka objeta pozostate udziaty w Viamind). Od 2007 roku Eurotel wspotpracowat
z operatorem Platformy Telewizji Satelitarnej ,n”, ktéra w 2010 roku zmienita nazwe na ,,nc+” po potgczeniu z Canal+.
W 2013 roku Emitent rozpoczat wspotprace z Apple, zostajgc Autoryzowanym Partnerem tej firmy, jednoczesnie tworzac
marke iDream. W 2015 roku Spoétka podjeta decyzje o zaangazowaniu sie w zupetnie nowy obszar dziatalnosci, obejmujac
40% udziatéw w powotanej firmie Soon Energy Poland Sp z o.0., ktéra zajmuje sie fotowoltaikg. Natomiast w grudniu
2017 roku Eurotel powotat nowg spétke zalezng 2Way Sp. z 0.0., ktéra réwniez ma realizowac nowe projekty, niezwigzane
z podstawowym przedmiotem dziatalnosci Emitenta. Pod koniec 2017 roku Eurotel ztozyt tez niewigzaca oferte zakupu
udziatéw w firmie dziatajgcej na rynku elektroniki uzytkowej. Zostata ona jednak odrzucona i nie kontynuowano dalszych
negocjacji.
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Grupa Eurotel ma zamiar kontynuowac strategie dalszej dywersyfikacji dziatalnosci, w tym zaréwno poprzez przejecia
(cho¢ aktualnie brak jest konkretnych celéw akwizycyjnych), jak i poprzez rozwdj dotychczasowych aktywnosci. Cho¢
obecnie brak jest potencjalnych celéw, ktére mogtyby byé przedmiotem akwizycji, wydaje sie, ze Spétka jest odpowiednio
przygotowana do tego procesu - z jednej strony ma na tym polu spore doswiadczenie, a z drugiej strony przemawia
za tym korzystna sytuacja finansowa Grupy (praktycznie brak oprocentowanego zadtuzenia, wysoka ptynnosé i relatywnie
wysoki stan Srodkow pienieznych). Emitent widzi przestrzen do poprawy wspédtpracy, a przy tym wynikow finansowych,
zaréwno z operatorem T-Mobile, jak i Play. W tym celu planowane jest m.in. podjecie efektywniejszych dziatan
organizacyjnych zmierzajgcych do poprawy wynikéw jednostki zaleznej Viamind, aby osiggane przez nig rezultaty nie
odbiegaty od sytuacji rynkowej — oczekuje sie podniesienia efektywnosci sprzedazy do poziomu innych poréwnywalnych
firm w ramach sieci Play. Postepuje przy tym proces zmniejszania udziatu punktéw wtasnych w liczbie placéwek ogétem
(zdaniem Zarzadu Spotki optymalna struktura sieci to okoto 20% placdwek wtasnych, podczas gdy na koniec | pétrocza
2018 roku byto to nieco ponad 30%), co ma zapewnia¢ wieksze bezpieczeristwo finansowe Grupie (Eurotel generuje
dodatnie wyniki réwniez wtedy, gdy poszczegdlne placowki partnerskie sg nierentowne). Jednoczeénie Emitent dostrzega
mozliwos$¢ zwiekszenia skali wspotpracy z Apple, planujac rozszerzenie oferty ustug, a takze powiekszajac sie¢ sprzedazy
o dwa kolejne salony iDream (w tym roku jeden zostat juz otwarty w Gdansku, drugi ma powstaé w pazdzierniku w
Katowicach, przez co sie¢ obejmowac bedzie ogétem 12 placéwek stacjonarnych). Prowadzony jest rowniez dalszy rozwaj
sklepu internetowego idream.pl, a takze kontynuowany ma by¢ proces rozwoju obstugi biznesowej w oparciu
o dostarczanie kompletnych rozwigzan systemowych stuzgcych do zarzadzania i obstugi firm w oparciu o sprzet Apple
i oprogramowanie dedykowane do tych rozwigzan. Pomimo ze obecnie nie sg prowadzone zadne negocjacje, wcigz
istnieje potencjat do rozwoju poprzez akwizycje, cho¢ bedzie to uwarunkowane potencjalnymi okazjami pojawiajacymi
sie na rynku. Doswiadczenie Emitenta na tym polu oraz korzystna sytuacja finansowa (praktycznie brak oprocentowanego
zadtuzenia, wysoka ptynnosé i relatywnie wysoki stan srodkéw pienieznych) przemawiajg na korzys¢ Spétki.

W ramach spétki Soon Energy Zarzad oczekuje dalszego pozyskiwania nowych zlecen, dzieki czemu bedzie mozliwe
ustabilizowanie aktualnego trendu wzrostowego i dalsza poprawa wynikéw — efektem ma by¢ taka skala wypracowanego
zysku za 2018 roku, ktéra umozliwi inwestycje i dokonanie zakupow towaru oraz jednoczesnie wyptate dywidendy
(by¢ moze juz w nastepnym roku).

W marcu 2018 roku Eurotel informowat, ze jego firma zalezna 2Way zawarta umowe spétki z 0. 0. pod nazwa
Multiconvert.pl, do ktérej wniosta aportem know-how o wartosci 220 tys. zt netto, obejmujac w zamian udziaty
stanowigce 48% kapitatu zaktadowego. Celem nowej spétki jest utworzenie platformy Multiconvert.pl, dziatajacej jako
multiagent on-line, sprzedajgcej w petni automatycznie ustugi i produkty réznych operatoréw i dostawcédw klientom B2C
bez potrzeby angazowania zasobow call center, telesprzedazy i sklepdw tradycyjnych. Jak podawat wczesniej Emitent,
zaktadany poziom przychodéw po dwdch latach dziatalnosci moze przekroczyé 2 min zt. Péki co dziatalnos¢
Multiconvert.pl jest jednak na wczesnym etapie rozwoju i nie jest istotna z punktu widzenia Grupy Eurotel. Spétka ocenia,
ze ocena dalszych loséw tego projektu podjeta bedzie po zakonczeniu 2018 roku.

Polityka dywidendy

Spétka regularnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami od 2007 roku, podkreslajgc jednoczesnie, ze jest to gtéwna cecha
jej polityki na rynku kapitatowym. Jak przeczyta¢ mozna na korporacyjnej stronie internetowej, Zarzad Eurotel publikuje
swojg rekomendacje co do dywidendy biorgc kazdorazowo pod uwage trzy elementy: uzyskany wynik finansowy
za poprzedni rok, plany inwestycyjne w najblizszej przysztosci oraz posiadanie wolnych srodkéw obrotowych.

Na przestrzeni ostatnich lat stopa dywidendy oscylowata pomiedzy 7% a 9%. Rekordowa dywidenda zostata wyptacona
w 2018 roku — wyniosta ona 2,2 zt na akcje, a stopa dywidendy siegneta wowczas 9,2%.
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Rysunek 3.: Wartos¢ dywidendy przypadajacej na jedng akcje i stopa dywidendy Eurotel S.A.
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*Dywidenda z zysku za 2013 rokk zostata wyptacona dopiero na poczqtku 2015 roku.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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Analiza otoczenia

Otoczenie makroekonomiczne

Sytuacja gospodarcza Polski pozostaje bardzo dobra, cho¢ zgodnie z prognozami rynkowymi osiggniety zostat witasnie
szczyt obecnego cyklu koniunkturalnego. Wedtug wstepnego szacunku GUS w Il kw. 2018 roku produkt krajowy brutto
naszego kraju byt realnie wyzszy rdr 0 5,1% wobec wzrostu o 4% w analogicznym okresie 2017 roku oraz wobec wzrostu
0 5,2% w poprzednim kwartale. Motorem napedowym polskiej gospodarki pozostaje popyt konsumpcyjny, wspierany
przez zwiekszajgce sie zatrudnienie i niski poziom bezrobocia, rosngce ptace, bardzo dobre nastroje konsumentéw,
a takze umiarkowana dynamike cen konsumpcyjnych czy wyptaty z programu Rodzina 500 plus.

W Il kw. 2018 roku popyt krajowy wzrdst o 4,8% rdr, podczas gdy kwartat wczesniej dynamika wyniosta 6,8% rdr.
Spowolnienie to byto efektem zdecydowanie mniejszego wzrostu akumulacji brutto (4,9% rdr w 1l kw. 2018 roku wobec
21% rdr w | kw. 2018 roku). Spozycie ogdétem zwiekszyto sie o 4,8% rdr wobec wzrostu o 4,5% rdr kwartat wczesniej.
W sektorze gospodarstw domowych spozycie urosto o 4,9% rdr wobec 4,8% rdr w | kw. 2018 roku. Po wyraznym
przyspieszeniu tempa wzrostu inwestycji w | kw. 2018 roku, tj. do 8,1% rdr, dynamika wyhamowata w Il kw. 2018 roku
do 4,5% rdr, co nalezy uzna¢ za duze rozczarowanie, cho¢ czesciowo wptyneta na to zmiana sposobu ksiegowania
wydatkéw zbrojeniowych. Jednoczesnie wnioskowa¢ mozna, ze wyczekiwana poprawa poziomu inwestycji wsrdd
przedsiebiorstw prywatnych wecigz nie nastgpita — wséréd inwestycji zdecydowanie przewazajg inwestycje sektora
publicznego.

W sierpniu br. wzrost wynagrodzen nieco spowolnit i wynidst 6,8% w ujeciu rok do roku wobec wzrostu 0 7,2% rdr w lipcu.
Dynamika przyrostu zatrudnienia byta natomiast rowna 3,4% rdr wobec 3,5% rdr miesigc wczesniej. We wrzesniu 2018 r.
odnotowano niewielkg poprawe zaréwno obecnych, jak i przysztych nastrojdw konsumenckich w stosunku
do poprzedniego miesigca: warto$¢ wskaznika BWUK wyniosta 6,9 wobec 6,2 miesigc wczesniej, natomiast wartosé
wskaznika WWUK byta na poziomie 3,1 wobec 2,4 w sierpniu. Jak pokazujg dane GUS, ceny towardéw i ustug
konsumpcyjnych wzrosty w sierpniu 2018 r. o 2% rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem utrzymaty sie na tym
samym poziomie.

PKB rdr (%) Popyt wewnetrzny rdr (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, MRPiS.
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Wedtug najnowszej projekcji NBP, zaprezentowanej w dokumencie Raport o inflacji — lipiec 2018 r., prognoza wzrostu
PKB na 2018 rok zostata podniesiona z 4,2% rdr do 4,6% rdr, do czego przyczynit sie wyzszy od oczekiwan odczyt tej
kategorii za | kw. 2018 roku. W 2019 roku dynamika ma natomiast wyhamowac i wynies¢ 3,8% rdr, a w 2020 roku
3,5% rdr.

Jednoczesnie centralna Sciezka projekcji na lata 2018-2020 dla pozostatych wybranych wskaZnikéw
makroekonomicznych ksztattuje sie nastepujaco:
e glownym Zrédtem wzrostu gospodarczego pozostanie spozycie prywatne przy wzroscie rdr o 4,4% w 2018 roku,
4% w 2019 roku i 3,6% w 2020 roku;
e w kolejnych latach tempo wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate obnizy sie, tj. z 8,4% w 2018 roku do 6,7%
w 2019 roku i 4,7% w 2020 roku;
e wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekcji wzrosnie i w latach 2019-2020 bedzie na poziomie powyzej 2,5%
(odpowiednio 2,7% i 2,9%) wobec 1,8% w 2018 roku;
e wynagrodzenia wzrosng o odpowiednio 6,9%, 7,0% i 6,8% rdr;
e stopa bezrobocia (wg BAEL) spadnie do odpowiednio 3,6%, 3,4% i 3,3%.

Operatorzy telefonii komérkowej w Polsce

Liczba kart SIM w Polsce systematycznie rosta do 2014 roku. Jak podaje GUS, w 2005 roku byto ich okoto 29,2 min sztuk,
a na 100 mieszkancéw Polski przypadato 76,4 kart SIM. Do 2014 roku liczby te zwiekszyty sie odpowiednio do 57,6 min
(0 97,3% wiecej) i 149,6 (+95,8%). Od tego momentu liczba kart SIM zaczeta male¢ — na koniec 2017 roku wyniosta
52,9 min sztuk, a wskaznik penetracji spadt do 137,6. Mozna jednak zauwazy¢, ze spadek tacznej liczby kart SIM wynikat
ze zmniejszenia liczby kart w ustudze z przedptatg (pre-paid) — z 30 min na koniec 2014 roku do 18,6 min na koniec
2017 roku. Wcigz rosnie natomiast liczba abonamentéw, ktéra na koniec 2017 roku siegneta 34,3 min.

Wspomniany wyzej spadek liczby kart SIM w ustudze z przedptatg mozna ttumaczy¢ kilkoma czynnikami. Pierwszy z nich
to poprawa oferty abonamentowej operatoréw, a takie jej wieksza przystepnos¢ cenowa. Na popularnosci zyskuje
rowniez mobilny dostep do Internetu, a ten jest zazwyczaj znacznie tariszy w abonamencie. Ponadto nastgpity zmiany
w prawie, ktére wprowadzity wymdg rejestracji kart pre-paid do konca lutego 2017 roku. Cze$é kart nie zostata
zarejestrowana, przez co zostaty one dezaktywowane, a przez wymaég rejestracji dla czesci klientéw oferta pre-paid mogta
stracié na atrakcyjnosci.

Warto tez zwréci¢ uwage, ze czes¢ aktywnych kart SIM jest kartami firmowymi, a wiele z nich stuzy do obstugi réznego
rodzaju urzgdzen zdolnych do komunikacji z innymi urzadzeniami, czyli M2M (alarmdw, zdalnych urzadzen pomiarowych,
GPS itp.). Dlatego pomimo relatywnie wysokiego wskaznika penetracji wydaje sie, ze wciaz istnieje potencjat sprzedazy
nowych kart. Nie bez znaczenia jest tez zmiana struktury wiekowej potencjalnych uzytkownikéw — dla mtodego pokolenia
coraz bardziej niezbedne jest posiadanie telefonu komdrkowego, a prog wieku wejscia stale ulega obnizeniu. Ponadto,
wystepuje znaczny ruch migracyjny pomiedzy poszczegdlnymi operatorami, co jest utatwione poprzez uproszczong
procedure przenoszenia numerdéw.



Dom
3 I Analiz
Rysunek 4.: Liczba kart SIM w Polsce w podziale na abonamenty i pre-paid (w milionach)
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Rysunek 5.: Liczba kart SIM przypadajgca na 100 mieszkaricéw Polski
150

140
130
120
110
100

90

80

70
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Rynek telefonii komérkowej rozwija sie obecnie gtéwnie w obszarze dostepu do mobilnego Internetu. Jego szybkos$¢
pozwala czesto na praktycznie takie same zastosowanie tgcznosci mobilnej, jakie oferuje tgczno$¢ stacjonarna,
a dodatkowo zapewniajgc mozliwos¢ przemieszczania sie. Rozwojowi temu sprzyja oferowanie przez operatorow coraz
wiekszych pakietéw danych oraz zwiekszajacy sie zasieg sieci o wysokich przeptywnosciach. Jak podaje UKE w swojej
publikacji Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2017 r., w ubiegtym roku klienci telefonii ruchomej
przetransferowali 2,2 EB danych, co oznacza wzrost o 62,5% w stosunku do 2016 r. Na jednego mieszkarnca Polski
przypadto przy tym s$rednio 53,6 GB danych rocznie wobec 33,8 GB przestanych rok wczeséniej. Ponadto coraz wiecej
wspotczesnych urzadzen wymaga tgcznosci bezprzewodowej i taka tendencja bedzie sie w dalszym ciggu utrzymywac.
Co ciekawe, jak podaje UKE positkujgc sie danymi Digital Agenda Scoreboard, juz teraz Polska jest jednym z lideréw rynku
mobilnego w Europie (dostep za posrednictwem dedykowanych urzadzen mobilnych, takich jak modemy, karty, klucze).
W 2017 roku nasycenie ustugami internetu mobilnego w naszym kraju ksztattowato sie na poziomie 144%, czyli o okoto
54 p.p. wyzszym niz $rednia europejska, a jednoczesnie wynik ten daje Polsce drugie miejsce w Europie (na pierwszym
miejscu pod wzgledem nasycenia znalazta sie w 2017 r. Finlandia ze wskaznikiem penetracji na poziomie 146%).
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Najwiekszy udziat w ogdlnej liczbie uzytkownikéw korzystajgcych z modemow mobilnych przypadat Orange (34,6%),
na drugim miejscu znalazt sie Polkomtel (17,4%), a dalej T-Mobile (14,1%) i P4 (13,7%).

Zmiany trendéw na rynku bezposrednio wptywaja na oferte operatoréw telefonii komdrkowej. W 2017 roku popularnos¢
utrzymaty oferty ,no limit”, w ramach ktorych za abonament klient uzyskuje dostep do nieograniczonej (w ramach
opisanych w regulaminie granicach) mozliwosci prowadzenia rozméw i korzystania z Internetu. Réznice w ofertach
najczesciej dotyczg takich parametréow jak liczba numeréw w ramach umowy (np. oferty pakietowe/rodzinne, czyli
sprzedaz wiekszej liczby kart/numerdéw), warunki dostepu do Internetu, oferta roamingu czy rodzaj telefonu lub innego
urzadzenia. Powoduje to, ze coraz wiekszego znaczenia nabiera taczny koszt ustug, jakie ponosi abonent, a takze wartos¢
oferty dodatkowej, z ktérej moze skorzystac, a mniej istotna staje sie sama cena potgczenia za minute. Z punktu widzenia
operatora taka oferta pozwala na wieksze zwigzanie z klientem i potencjalnie zmniejsza jego che¢ czy mozliwosc¢
pdZniejszej zmiany operatora. Z punktu widzenia sieci sprzedazy zmniejszenie erozji bazy abonamentéw sprzyja jej
zagospodarowaniu w kolejnych okresach podczas zakonczenia dotychczasowych kontraktéw i przedtuzaniu lub zmianie
oferty.

Poczawszy od Ill kw. 2015 roku Urzad Komunikacji Elektronicznej podaje dane dotyczace liczby przeniesied numerdéw
pomiedzy operatorami. Jak pokazuje ponizszy wykres, sposrdd ,wielkiej czwérki” (Play, Orange, Plus, T-Mobile)
najwieksza dodatnig réznice pomiedzy przyjetymi i oddanymi numerami notowat Play, choé¢ w 2017 roku rdznica
ta zblizata sie do okolic zera, a w pierwszych kwartatach 2018 roku operator zaczat notowac pod tym wzgledem ujemne
wartosci. Z kolei T-Mobile w latach 2015-2016 radzit sobie najgorzej sposréd konkurencji — byt najwiekszym “dawcg”
numerdw, notujgc jednoczesnie niski poziom przyjmowanych numerdw. Negatywna tendencja operatora T-Mobile
zaczeta sie jednak odwracaé w 2017 roku, a w niektérych pdzniejszych kwartatach byt on nawet liderem, notujgc dodatni
bilans.

Jednoczesnie warto odnotowaé, ze tgczny bilans ,,wielkiej czwérki” (réznica pomiedzy przyjetymi i oddanymi numerami)
w ostatnich kwartatach jest ujemny badz bliski zera. Jest to efekt m.in. rosngcej konkurencji — w pierwszym pétroczu
2018 roku cieszgcymi sie popularnoscig operatorami byli np. Premium Mobile (dawca: 2.993, biorca 27.079, bilans:
24.086), Aero (dawca: 2.239, biorca: 13.851, bilans: 11.612), ITI Neovision (dawca: 134, biorca 6.520, bilans: 6.362),
Multimedia Polska (dawca: 134, biorca 4.231, bilans: 4.097) czy Netia (dawca: 1.377, biorca 5.390, bilans: 4.013).

Najnowsze dane za Ill kw. 2018 roku potwierdzajg widoczng tendencje. Najwiekszy ujemny bilans odnotowat Orange
z wynikiem 23.957, cho¢ niewiele lepszy wynik zanotowat Play — 22.475. Z kolei T-Mobile wyszedt ,na zero”, notujac
bilans na poziomie 140. Zaskoczeniem okazat sie Plus, ktdéry zaliczyt najlepszy wynik od wielu kwartatéw, stajac sie
jednoczesnie liderem sposréd ,wielkiej czworki” z wynikiem 10.853. tgczny bilans najwiekszych operatoréw byt ujemny
w Il kw. 2018 roku i wyniost 35.439. Wsréd mniejszych operatorow trend z poprzednich okreséw réwniez byt
kontynuowany. Liderem pozostat Premium Mobile z bilansem na poziomie 15.676, natomiast sposrdd niewymienionych
wczesniej operatordw w Il kw. 2018 roku wyrdznit sie VikingCo Poland z wynikiem 2.606.

Przygladajac sie nieco blizej wynikom poszczegdlnych operatoréow z ,wielkiej czwérki” wida¢ wyraznie, ze T-Mobile
istotnie poprawito wspdtczynnik przyjmowanych numerdéw. Jednoczesnie zmniejszyta sie liczba oddanych numerdw,
co w efekcie pozwolito odnotowa¢ dodatni bilans w ostatnich kwartatach. W pierwszym pétroczu 2018 roku T-Mobile
przyjat tgcznie 184.045 numerdw, oddajgc 182.410, co w sumie daje pozytywny wynik na poziomie 1.665. Odwrotna
sytuacja miata miejsce w przypadku sieci Play —mniejsza liczba przyjmowanych numerdw (272.072 w pierwszym potroczu
2018 roku), a zarazem wieksza liczba oddanych (odpowiednio 287.622) spowodowata, ze bilans w ostatnich dwdch
kwartatach okazat sie ujemny (-15.550). Rdwniez Orange w pierwszym poétroczu 2018 roku odnotowata ujemny bilans
(dawca: 248.691, biorca: 209.693, bilans: -38.008). Poprawe odnotowata za to sie¢ Plus (dawca: 172.528, biorca: 174.957,
bilans: 2.429).
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Rysunek 6.: Roznica pomiedzy przyjetymi i oddanymi numerami przez ,wielky czwérke” — sieci ruchome (MNP)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych UKE.

Jak juz wspomnielismy, w 1l kw. 2018 roku kontynuowany byt trend widoczny w poprzednich okresach. Zaskoczeniem
okazat sie Plus, ktéry w 1l kw. 2018 roku przyjat 91.150 numerdw, oddajac 81.297, co przetozyto sie na taczny bilans
na poziomie 10.853. Negatywne trendy przyspieszyty w przypadku Play i Orange. Play byt biorcg 121.449 numerdw,
a dawcg 143.924 numerow, co przetozyto sie na ujemny wynik na poziomie 22.475, a wiec wiecej niz w catym | pétroczu
2018 roku. W przypadku Orange liczby te wyniosty odpowiednio 93.238 (biorca), 117.195 (dawca), a wiec bilans byt
ujemny na poziomie 23.957. Z kolei T-Mobile przyjat 89.010 numerdw i oddat 88.870, a bilans wynidst 140.

Rysunek 7.: Liczba przyjetych (biorca) i oddanych (dawca) numerdw oraz taczny bilans (sieci ruchome — MNP)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych UKE.

Jak wynika z danych podawanych przez operatordw, na koniec | pétrocza 2018 roku pod wzgledem catkowitej liczby kart
SIM liderem polskiego rynku byta sie¢ Play z liczbg 15,03 mIn obstugiwanych kart, z czego 9,71 mIn przypadto na klientéw
kontraktowych, a 5,32 min stanowity karty pre-paid. Na drugim miejscu znajdowata sie Orange, ktora obstugiwata
14,48 min kart SIM, w tym 9,79 mln kart post-paid i 4,69 mIn kart pre-paid. W tym samym okresie do Cyfrowego Polsatu
(sie¢ Plus) nalezato 12,21 min kart SIM, w tym 8,91 min kart post-paid i 3,3 min kart pre-paid. Z kolei T-Mobile Polska
obstugiwat facznie 10,61 min kart SIM, w tym na klientéw kontraktowych przypadto 7,07 min kart, a karty przedptacone
stanowity 3,54 min. Liczba uzytkownikéw pozostatych operatoréw wciaz pozostaje niewielka — szacuje sie, ze ich tgczny
udziat w rynku nie przekracza 5%.

Rysunek 8.: Liczba obstugiwanych kart SIM — stan na koniec | pétrocza 2018 r. (min sztuk)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych operatoréw.
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Jak wynika z danych International Data Corporation (IDC), w drugim kwartale 2018 roku globalni producenci smartfonéw
sprzedali (dostarczyli do sklepdw i operatoréw) 341,1 min sztuk sprzetu, co byto wynikiem o0 2,1% nizszym w poréwnaniu
do analogicznego okresu rok wczesniej. Co ciekawe, byt to jednoczesnie juz trzeci kwartat z rzedu z ujemng dynamika
(z czterech spadkowych kwartatéw ogétem w historii).

Rynek smartfondw i sprzetu komputerowego

Wedtug IDC pod wzgledem wolumendw sprzedazy swiatowym liderem jest Samsung, ktérego udziat w rynku na koniec
drugiego kwartatu 2018 r. wynosit 21%. Na drugiej pozycji znalazt sie Huawei, ktory z liczbg 54,2 min sprzedanych sztuk
i udziatem na poziomie 15,9% wyprzedzit Apple (12,1%). Byt to przy tym pierwszy okres od Il kwartatu 2010 roku, kiedy
to Apple nie znalazto sie na pierwszej lub drugiej pozycji pod wzgledem rynkowych udziatow. Kolejne pozycje przypadty
Xiaomi (9,5%) i OPPO (8,6%). taczny udziat pozostatych producentéw wynosit natomiast 32,9%.

Rysunek 9.: Udziaty w globalnym rynku smartfonéw (pod wzgledem wolumenéw sprzedazy)
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Zrédto: International Data Corporation (IDC).

Pomimo spowolnienia na globalnym rynku w Polsce liczba sprzedawanych smartfonéw wciaz sie zwieksza. Jak podaje
IDC, w | kwartale 2018 roku sprzedano ich 2,1 min sztuk, co byto wynikiem wyzszym o ponad 2% w pordwnaniu
z analogicznym okresem rok wczesniej. Na polskim rynku dominujg smartfony ze $redniej potki cenowej, a udziat
w sprzedazy produktéw premium jest relatywnie niewielki, cho¢ zainteresowanie tg kategorig urzadzen wyraznie rosnie
z roku na rok (wedtug GfK popyt na smartfony z segmentu cenowego powyzej 500 euro wzrdst w ostatnim roku
0 20 proc.). Zgodnie z szacunkami IDC pod wzgledem wolumendéw w | kwartale 2018 roku liderem krajowego rynku byt
Huawei, ktéry z udziatem na poziomie 32% o jeden punkt procentowy wyprzedzit Samsunga. W tym samym okresie
udziaty Apple oszacowano na nieco ponad 10%. Kolejne miejsca przypadty natomiast markom Xiaomi i LG.

Na globalnym rynku komputeréow drugi kwartat 2018 roku przyniést dtugo wyczekiwane zatrzymanie negatywnego
trendu spadku sprzedazy. Zaréwno firma IDC, jak i Gartner, zgadzaja sie, ze byt to pierwszy kwartat od okoto 6 lat, kiedy
dynamika wzrostu nie byta ujemna (ta pierwsza szacuje wzrost réwny 2,7% rdr, a druga 1,4% rdr, przy czym metodologie
obu firm nieco rdinig sie miedzy sobg). Analitycy przewidujg jednak, ze poprawa ta, ttumaczona przede wszystkim
wymianami sprzetu i wyzszg sprzedazg w segmencie biznesowym, byta chwilowa, a tradycyjne komputery w dalszym
ciggu bedg stopniowo wypierane przez smartfony, ktére to oferujg swoim uzytkownikom coraz bardziej skomplikowane
funkcje. Liderami globalnego rynku pod wzgledem osigganych wolumendw sprzedazy sg firmy HP i Lenovo z udziatami w
nim przekraczajacymi 20% na koniec drugiego kwartatu 2018 roku. Nieco ponizej 20% udziatéw ma Dell, natomiast
nastepne w kolejnosci Apple i Acer mogg pochwali¢ sie wolumenami stanowigcymi okoto 7% globalnej sprzedazy.
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Rysunek 10.: Udziaty w polskim rynku smartfonéw (pod wzgledem wolumendw sprzedazy)
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Zrédto: International Data Corporation (IDC).

Rysunek 11.: Udziaty w globalnym rynku komputeréow (pod wzgledem wolumendw sprzedazy)
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Zrédto: International Data Corporation (IDC).

Wedtug danych IDC globalny rynek tabletéw zanotowat w drugim kwartale 2018 roku spadek 0 13,5% rdr. Pod wzgledem
wolumenow zdecydowanym liderem pozostaje Apple, ktére z 11,5 min dostarczonych urzadzen zwiekszyto swéj udziat
w rynku do 34,9% wobec 29,9% w analogicznym okresie rok wczesniej. Jednoczesnie warto przy tym zauwazyé, ze Apple
i Huawei byty jedynymi sposréd pigtki najwiekszych firm, ktérym udato sie zachowaé¢ w drugim kwartale 2018 roku
dodatnig dynamike wzrostu (odpowiednio 0,9% rdr i 7,7% rdr). Druga pozycja w zestawieniu przygotowanym przez IDC
przypadta Samsungowi (15,1% udziat w globalnym rynku), a kolejne Huawei (10,3%), Lenovo (6,0%) i Amazon.com (4,9%).
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Analiza historycznych wynikow finansowych

Przychody i koszty

Na przestrzeni ostatnich lat Grupie Kapitatowej Eurotel udawato sie systematycznie zwieksza¢ generowane przychody.
Najwiekszy wzrost zostat odnotowany w 2015 roku (przychody wyniosty 281,7 min zt wobec 164,6 min zt rok wczesniej,
dynamika 71,2% rdr) przede wszystkim dzieki szybkiemu rozwojowi segmentu iDream. W 2017 roku przychody wyniosty
341,6 min zt i byty zblizone do tych odnotowanych w 2016 roku (wzrost o 1% rdr). Jednoczesnie zwracamy jednak uwage
na specyfike dziatalnosci Spotki — sama wielkosé przychoddw nie jest w petni miarodajnym wskaznikiem do oceny
osiggnietych wynikéw Emitenta. Réwnie wazna jest struktura realizowanej sprzedazy, bowiem osiggane marze w ramach
poszczegdlnych segmentdw czy kategorii przychoddéw (ze sprzedazy produktéw lub towaréw) znacznie réznig sie miedzy
soba. Przyktadowo, Grupa Eurotel moze osiggna¢ wysokg wartos¢ obrotéw ze sprzedazy towaréw w ramach wspodtpracy
z operatorem Play (sprzedaz peryferyjnych urzadzen przy podpisywaniu umowy lub aneksu), jednak zrealizowana marza
bedzie w tym wypadku niewiele wieksza od zera.

Patrzac na strukture przychoddéw, warto zwrdéci¢ uwage na fakt, ze w ostatnich latach Grupa Eurotel notowata przychody
ze sprzedazy produktow (prowizje za zawierane z klientami ustug telekomunikacyjnych oraz telewizji satelitarnej umowy
i aneksy do nich) na stabilnym poziomie — oscylujg one wokdét 80 min zt rocznie. Dynamicznie rosty natomiast przychody
ze sprzedazy towarow i materiatéw, co byto zwigzane przede wszystkim z wtgczeniem w 2013 roku do oferty urzadzen
Apple i dynamicznym rozwojem sprzedazy tych towaréw w kolejnych okresach. Widaé to wyraznie analizujgc strukture
sprzedazy w podziale na segmenty dziatalnosci —w 2017 roku obroty generowane przez iDream stanowity 67,1% tacznej
sprzedazy Emitenta. Jednoczesnie na przestrzeni ostatnich lat mocno spadty udziaty T-Mobile w strukturze, na co wptyw
miat réwniez nominalny spadek generowanych obrotéw ze wspoétpracy z tym operatorem.

Przychody ze sprzedaziy (tys. zt) Struktura przychodoéw (tys. zi)
i ich dynamika rdr
400 000 y 80% 400 000 100%
60% 300000 80%
300 000 60%
200 000
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20% N EEEENENENE B
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(o]
Przychody ze sprzedazy towardéw i materiatéw
0 -20% = Przychody ze sprzedazy produktéw

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 — Udziat towardéw i materiatéw w tacznej sprzedazy
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Podziat przychodéw na segmenty
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Jak juz zostato wspomniane wczesniej, w przypadku Grupy Kapitatowej Eurotel bardzo wazna jest struktura sprzedazy,
ktéra przektada sie na poziom generowanych zyskéw i rentownosci. Jeszcze do 2013 roku prawie catosé zysku brutto
na sprzedazy pochodzita ze sprzedazy produktow. Od 2014 roku, wraz z rozwojem iDream, waga sprzedazy towaréw
i materiatéw w zyskach systematycznie rosta, az do 31,2% na koniec 2017 roku. Pociaggneto to za sobag spadek
generowanej marzy na poziomie catej Grupy — marza na sprzedazy produktéw istotnie przekracza 50% (58%
w 2017 roku), podczas gdy marza na sprzedazy towarow i materiatow jest jednocyfrowa i bardziej zmienna, gdyz zalezy
od struktury sprzedazowej w danym okresie.

Pomimo spadku marzy brutto na sprzedazy, tj. z okolic 35% jeszcze w 2013 roku do 19,2% w 2017 roku, Grupa Eurotel
regularnie zwiekszata nominalng wartosé zysku brutto na sprzedazy. W okresie od 2010 roku do 2017 roku wzrosta ona
z 31,5 min zt do 65,5 min zt, a wiec podwoita sie. W ostatnich latach najwiekszy udziat w catym zysku brutto na sprzedazy
miaty segmenty Play (38,8% w 2017 roku) i iDream (38,1% w 2017 roku). Na istotny spadek udziatu segmentu T-Mobile
(18,1% w 2017 roku wobec ponad 70% w 2010 roku) wptyneto m.in. pogorszenie wynikéw generowanych przez ten
segment, a takze pojawienie sie i szybki rozwdj nowego segmentu zwigzanego ze sprzedazg sprzetu Apple.

i marza brutto na sprzedaiy
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Eurotel prezentuje wyniki poszczegdlnych segmentdw na poziomie przychododw i zysku brutto na sprzedazy. Obecnie
Spétka wyrdzinia pie¢ segmentédw: T-Mobile, Play, iDream, nc+ oraz pozostate. Analizujgc poszczegdlne segmenty
zaczniemy od wynikéw generowanych na wspoétpracy z T-Mobile. Przypominamy, ze udziat tego segmentu w wynikach
Grupy Kapitatowej istotnie zmalat w okresie 2010-2017, z 67,5% do 10% na poziomie przychoddéw i z 74,3% do 18,1%
na poziomie zysku brutto na sprzedazy.

Zysk brutto na sprzedazy wykazywany w ramach wspotpracy z operatorem T-Mobile utrzymuje tendencje spadkowa
od 2010 roku (wyjatkiem byt jedynie 2016 rok, kiedy to odnotowano wzrost o 6% rdr). Do 2017 roku wynik spadt
z poziomu 23,4 min zt do 11,9 min zt. Zwracamy uwage, ze w 2015 roku sie¢ salonéw detalicznych prowadzonych przez
Eurotel istotnie zmalata, co byto efektem decyzji operatora o zmniejszeniu sieci sprzedazy. W efekcie prowadzona siec¢
zmniejszyta sie ze 162 (w tym 47 wiasnych) salondw na poczatku 2015 roku do 112 (w tym 26 wtasnych) na koniec tego
samego roku.

Przychody i zyski w wyzej wspomnianym segmencie sg generowane gtéwnie ze sprzedazy produktéw ($wiadczenia ustug).
W ostatnich latach Emitent wykazywat stopniowy spadek przychoddw z tej dziatalnosci. Podazato za tym obnizenie
generowanego zysku przy utrzymaniu marzy brutto na sprzedazy powyzej 40%. Jednoczesnie Zarzad Spoétki w ostatnich
kwartatach wielokrotnie podkreslat i nadal podkresla, ze widzi przestrzen do zwiekszenia efektywnosci i poprawy
generowanych wynikéw finansowych w segmencie T-Mobile.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Ustugi — przychody, zysk brutto
ze sprzedazy (tys. zt) i marza
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W latach, kiedy Grupa Eurotel notowata problemy w segmencie T-Mobile, jej wyniki byty wspomagane przez rosnacy
segment Play. Od 2010 do 2015 roku przychody ze sprzedazy produktéw (Swiadczenia ustug) w tym obszarze zwiekszyty
sie z 11,7 min zt do 44,1 min zt, a zysk brutto odpowiednio z 6,1 min zt do 28,1 mlIn zt. Lata 2016 i 2017 przyniosty jednak
odwrécenie pozytywnej tendencji — przychody obnizyty sie do 40,4 min zt w 2017 roku (byly o 8,3% mniejsze niz
w 2015 roku), a zysk brutto na sprzedazy do 25,1 min zt (spadek o 10,6% wobec 2015 roku). Jednak marza brutto na
sprzedazy zostata utrzymana powyzej 62%. Emitent informowat w ostatnich kwartatach, ze widzi przestrzen do poprawy
wynikéw generowanych réwniez w segmencie Play.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W okresie, w ktérym Emitent zaczat odczuwac pogorszenie wynikdw w segmencie Play, udato sie jednoczesnie
kontynuowaé dynamiczny wzrost skali biznesu w segmencie iDream. Pomimo stale rosngcej bazy poréwnawczej, w latach
2015-2017 Grupa Eurotel utrzymata w tym obszarze dynamike wzrostu zysku brutto na sprzedazy przekraczajgcg 50%
rocznie. Od 2014 roku zysk brutto na sprzedazy segmentu zwiekszyt sie z 6,6 min zt do blisko 25 min zt w 2017 roku.
W tym samym okresie udziat segmentu iDream w skonsolidowanym zysku brutto na sprzedazy zwiekszyt sie z 12%
do 38,1%.

Przychody i zyski segmentu iDream generowane sg gtéwnie ze sprzedazy towardw, czyli w tym wypadku sprzetu marki
Apple. Obroty z tej dziatalnosci przekroczyty w 2017 roku 200 min zt (wynoszac doktadnie 223,9 min zt), natomiast marza
brutto na sprzedazy wyniosta 8,8%, co przetozyto sie na nominalny wynik brutto na sprzedazy na poziomie 19,7 min zt.
W wykazywanym podziale wynikédw na segmenty Emitent wyrdznia rowniez przychody ze sprzedazy ustug, jednak
w przypadku segmentu iDream nie sg do nich przypisane zadne koszty wtasne (stgd z uktadu prezentacyjnego przychody
ze sprzedazy ustug iDream sg rowne zyskowi brutto na sprzedazy ustug iDream). Wyniki tej dziatalnosci rowniez
dynamicznie rosty w ostatnich latach, zwiekszajac sie do 5,2 min zt w 2017 roku.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Ustugi — przychody

al
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Emitent wspodtpracuje takze z operatorem Platformy Telewizji Satelitarnej ,nc+”, jednak wyniki generowane na tej
dziatalnos$ci nigdy nie miaty istotnego udziatu w wynikach catej Grupy Kapitatowej Eurotel. Zaréwno na poziomie
generowanych przychodéw jak i zysku brutto na sprzedazy udziat segmentu nie przekracza 2%. Ponadto, mozna rowniez
zauwazy¢ nieznaczne pogorszenie wynikdw generowanych w tym segmencie w ostatnich dwéch latach.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

o

Analizujac koszty Emitenta w ukfadzie rodzajowym wyraznie wida¢, ze dominujg ustugi obce oraz koszty wynagrodzen —
ich faczny udziat w kosztach rodzajowych w 2017 roku wynidst ponad 85%. Jednoczesnie widoczna jest tendencja
zmniejszania ich udziatu w kosztach, ktéry jeszcze w 2010 roku wynosit 93,1%. Warto rowniez zwrdci¢ uwage,
ze w ostatnich latach koszty te malaty w wartosciach nominalnych — w 2014 roku suma kosztéw ustug obcych
i wynagrodzen wyniosta 76,1 min zt, a do 2017 roku spadta do 72 min zt. Dos¢ istotny wzrost w 2017 roku zanotowano
za to na poziomie kosztéw zuzycia materiatdw i energii — wyniosty one 4,8 min zt wobec 3 min zt w 2016 roku.

Skokowy wzrost kosztow wynagrodzen w 2013 roku (+57,6% rdr) spowodowat zatamanie w tym samym okresie zysku
operacyjnego, ktéry wyniost 6,9 min zt (-33,9% rdr). W kolejnych latach Spétka nie notowata juz tak dynamicznego
wzrostu kosztéw, co pozwolito zwieksza¢ wypracowywane zyski na poziomie operacyjnym, az do 13,4 min zt w 2017 roku.
Jednoczesnie marza operacyjna ustabilizowata sie w okolicach 4%.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Dziatalnos¢ finansowa nigdy nie odgrywata istotnej roli w wynikach finansowych Spétki. Emitent praktycznie nie posiada
dtugoterminowych zobowigzan, a wsrdd krétkoterminowych dominujg zobowiazania handlowe, stad roczne koszty
finansowe w analizowanym okresie ani razu nie przekroczyty 0,3 min zt. Jednoczeénie Eurotel aktywnie korzystat
m.in. z lokat terminowych, co pozwolito na uzyskanie przychodéw finansowych, ktére w wiekszosci byly wyisze
od ponoszonych kosztéw, a w konsekwencji bilans dziatalnosci finansowej notowat dodatnie wartosci.

W efekcie tendencje widoczne na poziomie zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej Eurotel byty
podobne do tendencji na poziomie zysku operacyjnego. Jednoczesnie zwracamy jednak uwage, ze w 2017 roku Grupa
wykazata dodatkowe 0,8 min zt wyniku z tytutu udziatu w zysku jednostki stowarzyszonej (Soon Energy Poland Sp. z 0.0.),
a w przysztosci dziatalno$¢ tego podmiotu moze wptywaé na wyniki Grupy Eurotel w coraz wiekszym stopniu.
W 2017 roku zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej wynidst 11,7 min zt i byt wiekszy o0 25% rdr.

Zwracamy rowniez uwage na toczace sie postepowanie kontrolne, dotyczace rzetelnosci deklarowanych podstaw
opodatkowania oraz prawidtowosci obliczania i wptacania podatku VAT w 2013 roku. W zwigzku z tym Emitent moze by¢
zobowigzany do zaptaty 2.040.558 zt nienaleznie odliczonego podatku VAT wraz z odsetkami oszacowanymi przez Zarzad
Spétki na dzien 17 lipca 2018 roku na kwote 0,6 min zt. Eurotel nie zgadza sie ze stanowiskiem przedstawionym
w protokole z badania ksigg (w wyniku kontroli zarzucono, ze kwoty podatku VAT naliczonego, zawarte w fakturach
zakupu wskazanych w protokole dotyczgcych zakupu towardw wrazliwych, nie stanowig podstawy do obnizenia podatku
naleznego) i odwotat sie od niego. Jak ttumaczyta Spdtka: w ocenie Zarzqdu wszelkie transakcje, ktorych strong byta
Eurotel S.A., byly zawierane, przeprowadzane i wykonywane zgodnie z prawem. W szczegdlnosci w ramach
przeprowadzanych transakcji Spdtka podejmowata niezbedne akty starannosci, jakich mozna oczekiwac od rzetelnie
funkcjonujgcego podmiotu, a kontrahenci Eurotel dobierani byli selektywnie, przy czym kluczowym kryterium byta ich
wiarygodnos¢.
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Sama zapfata zalegtego podatku VAT wraz z odsetkami nie powinna stanowi¢ istotnego wyzwania dla Spotki. Kwota
2,6 min zt jest znacznie nizsza niz wyptacana od wielu lat dywidenda (8,2 min zt w 2018 roku), a na koniec czerwca
2018 roku (czyli juz po wyptacie dywidendy za 2017 rok) Emitent posiadat 11,7 min zt srodkdéw pienieznych
i ekwiwalentéw. Mimo to taka operacja z jednej strony wigzataby sie z wyptywem gotéwki, co z kolei mogtoby przetozyc
sie np. nawysoko$¢ wyptaconej dywidendy akcjonariuszom w nastepnym roku czy obnizy¢ nieco ptynnosé
i bezpieczenstwo finansowe Eurotelu, a z drugiej strony dokonanie korekty podatku VAT mogtoby jednorazowo znaczgco
obnizy¢ wyniki finansowe Grupy (zwracamy uwage, ze szacowana kwota zobowigzania podatkowego wraz z odsetkami
to ponad 22% zysku netto wykazanego w 2017 roku). Istnieje réwniez ryzyko zakwestionowania przez organy podatkowe
prawidtowosci rozliczen podatku VAT przez Spétke w kolejnych latach, choé¢ w ocenie Zarzadu Emitenta ryzyko
to ogranicza sie do rozliczerh dokonywanych do potowy 2015 roku (m.in. w zwigzku z przeprowadzong nowelizacjg ustawy
o VAT, ktéra przyniosta rozszerzenie katalogu towardw objetych tzw. mechanizmem odwrotnego obcigzenia
w rozliczeniu VAT o niektory sprzet elektroniczny), a skala potencjalnych spornych transakcji nie powinna by¢ wieksza niz
ta, ktéra dotyczy 2013 roku.

Grupa Eurotel regularnie notuje dodatnie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej, choé te charakteryzujg sie istotng
zmiennoscig. Przeptywy z dziatalnosci finansowej dotycza natomiast gtéwnie wyptaconych dywidend. W potaczeniu
z wyptywami inwestycyjnymi Emitentowi nie zawsze udaje sie uzyskac dodatni bilans przeptywodw, cho¢ jesli juz tak sie
dzieje, to z reguty nie jest on bardzo mocno na minusie. W 2017 roku przeptywy ogdétem byly ujemne na poziomie
1,7 min zt, natomiast rok wczesniej byty dodatnie i wyniosty blisko 7 min zt.

Bilans dziatalnosci finansowej (tys. zt) Zysk netto przypisany akcj. jedn.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Sytuacja majatkowa

Wybrane pozycje bilansowe i ich udziat w strukturze

(tys. zf) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

26151 25763 28280 33513 33012 34425 33180 33904
47,7% 39,1% 40,0% 44,1% 40,9% 39,8% 36,5% 29,7%
3034 3034 3034 3034 3034 3034 3034 3034
55% 46% 43% 42% 38% 35% 33% 2,7%
19784 19011 20968 21506 21250 21136 21028 21222
36,1% 289% 29,7% 283% 263% 24,4% 23,1% 18,6%
18480 18480 20543 20980 20980 20980 20980 21165
33,7% 281% 29,1% 27,6% 26,0% 24,2% 23,1% 18,6%
2994 3304 3835 8324 8154 9524 8361 8186
55%  50% 54% 11,0% 10,1% 11,0% 9,2% 7,2%
28637 40071 42363 42470 47711 52160 57677 80131
52,3% 609% 60,0% 559% 59,1% 60,2% 63,5% 70,3%
3838 6052 7059 10139 10545 16661 13251 21595
70%  92% 10,0% 13,3% 13,1% 192% 14,6% 189%
22560 24704 29764 28708 21478 21493 23498 37831
41,2% 37,5% 42,1% 37,8% 26,6% 24,8% 259% 33,2%
21690 23740 28912 25074 19648 19843 21441 33972
39,6% 36,1% 409% 33,0% 243% 22,9% 23,6% 29,8%
2028 8980 4594 3385 15445 13737 20691 18957
3,7% 13,6% 6,5% 45% 19,1% 159% 22,8% 16,6%
35511 37912 40740 38647 40016 44298 48377 52751
64,8% 57,6% 57,7% 50,9% 49,6% 51,2% 53,2% 46,3%
Kapitaty przypisane akcjonariuszom 35179 37132 39248 38360 40016 44298 48377 52751
podm. dom. 64,2% 56,4% 55,6% 50,5% 49,6% 51,2% 53,2% 46,3%
750 750 750 750 750 750 750 750
1,4% 1,1% 1,1% 1,0%  0,9% 0,9% 0,8% 0,7%
27632 28411 28944 29024 29485 30367 31645 33718
50,4% 43,2% 41,0% 382% 36,5% 351% 348% 29,6%
110 770 1815 3413 4047 5151 6655 6787
0,2% 1,2% 2,6% 45% 50%  59% 7,3% 6,0%
6687 7201 7739 5173 5734 8030 9327 11657
12,2% 10,9% 11,0% 6,8% 71%  93% 10,3% 10,2%
19277 27922 29903 37336 40707 42287 42480 61284
35,2% 42,4% 423% 49,1% 50,4% 488% 46,8% 53,7%
724 901 (1] 673 1331 2006 3007 3 547
1,3% 14% 1,0% 09% 1,6% 23% 3,3% 3,1%
134 82 325 192 170 282 139 83
02% 01% 02% 02% 02% 03% 02% 0,1%
18401 26939 28880 36459 39190 39988 39294 57626
33,6% 409% 40,9% 48,0% 485% 46,2% 43,2% 50,5%
15887 24935 25582 28907 31498 33914 33744 490915
29,0% 37,9% 36,2% 380% 39,0% 392% 37,1% 43,8%
AKTYWA/PASYWA OGOLEM 54788 65834 70643 75983 80723 86585 90857 114035

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Aktywa trwate

Wartosc¢ firmy jednostek zaleznych
Wartosci niematerialne

- w tym wartos¢ firmy

Rzeczowe aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe

- w tym naleznosci handlowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Kapitat wtasny ogétem

Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Zysk z lat ubiegtych

Zysk netto

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe

- w tym zobowiqzania handlowe

Na przestrzeni ostatnich lat istotnie zmienita sie struktura aktywow Grupy Kapitatowej Eurotel. Udziat aktywow trwatych
spadt z47,7% w 2010 roku do 29,7% na koniec 2017 roku. Jednoczesnie najwiekszg pozycjg wsrdd majatku trwatego sg
wartosci niematerialne i prawne, na ktére niemal w catosci sktada sie wartos¢ firmy — 21,2 min zt na koniec 2017 roku,
18,6% sumy bilansowej. Jednoczesnie udziat aktywow obrotowych wzrdst z 52,3% w 2010 roku do 70,3% na koniec
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2017 roku. Najwiekszg pozycjg w tej grupie aktywow sg naleznosci krotkoterminowe, w tym w szczegdlnosci naleznosci
handlowe, ktére na koniec 2017 roku wynosity 34 min zt i stanowity okoto 29,8% aktywoéw. Ponadto, na przestrzeni
ostatnich lat wyraZnie zwiekszyt sie stan zapaséw Grupy Eurotel, tj. z 3,9 min zt w 2010 roku do 21,6 min zt na koniec
2017 roku (udziat w aktywach réwny 18,9%), a takze Srodkdw pienieznych i ekwiwalentéw, tj. z 2 min zt w 2010 roku
do 19 min zt na koniec 2017 roku (udziat w aktywach réwny 16,6%).

W analizowanym okresie zmienita sie rowniez struktura finansowania aktywow. Jeszcze w 2010 roku kapitat wtasny
przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej stanowit 64,2% sumy bilansowej, podczas gdy do 2017 roku udziat
ten spadt do 46,3%, cho¢ w wartosciach nominalnych zwiekszyt sie w tym okresie z 35,2 min zt do 52,3 mln zt. Z kolei
najmocniej rosngcg pozycjg po stronie zobowigzan byty zobowigzania krétkoterminowe, a w szczegdlnosci zobowigzania
handlowe. Wzrosty one z 15,9 min zt na koniec 2010 roku do 49,9 mIn zt na koniec 2017 roku, co przektada sie na wzrost
udziatu w pasywach z 29% do 43,8%. Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze Grupa Eurotel praktycznie nie posiada
dtugoterminowych zobowigzan ani oprocentowanych zobowigzan.

Analiza wskaznikowa

Po zatamaniu o blisko potowe wynikéw finansowych w 2013 roku, co pociagneto za sobg spadek rentownosci, w kolejnych
latach Grupie Eurotel udato sie poprawi¢ takie wskazniki jak rentownos$¢ kapitatéw wtasnych (ROE) oraz rentownosé
aktywow (ROA). Szczegdlnie mocno urosto ROE, ktére w 2017 roku osiggneto rekordowo wysoki poziom 22,1%, podczas
gdy w 2013 roku byto to 13,5%. Natomiast ROA w analogicznym okresie zwiekszyta sie z 6,8% do 10,2%.

Podstawowe wskazniki ptynnosci utrzymuja sie na bezpiecznym poziomie — wskaznik biezgcej ptynnosci oscyluje wokét
poziomu 1,3-1,4, a wskaznik przyspieszone]j ptynnosci wokét jednosci. Ze wzgledu na brak zadtuzenia finansowego Grupa
Eurotel notuje ujemny poziom dtugu netto.

Jednoczesnie warto zwréci¢ uwage na zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy wraz ze zwiekszaniem skali
dziatalnosci segmentu iDream. Wartos¢ kapitatu obrotowego (liczonego jako aktywa obrotowe pomniejszone
0 zobowigzania krétkoterminowe) regularnie rosta od 2013 roku, z poziomu 6 min zt do 22,5 min zt na koniec 2017 roku.
Analizujac wartosci wskaznikow obrotowosci warto zwrdci¢ uwage na oscylujgcy wokét zera cykl konwersji gotdwki
w ostatnich latach. Jednoczesnie skrdoceniu ulegly sktadowe cyklu konwersji gotowki. Wskaznik rotacji zapaséw (liczony
na podstawie przychoddw ze sprzedazy towardw i materiatéw) spadt z 72 dni do 32 dni w okresie od 2013 do 2017 roku.
W analogicznym okresie wskaznik rotacji naleznosci (liczony na podstawie tacznych przychoddw Grupy i naleznosci
handlowych) zmalat z 67 dni do 36 dni. Natomiast wskaznik rotacji zobowigzan (liczony na podstawie kosztéw
sprzedanych produktow, towardéw i materiatéw i zobowiazan handlowych) spadt ze 118 dni do 66 dni.

ROE, ROA Wskazniki ptynnosci
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Wyniki finansowe za Il kwartaty roku obrotowego 2017/2018

W | pétroczu 2018 roku Eurotel osiggnat 177,7 min zt przychoddéw, co byto wynikiem o 16,5% wyzszym rdr. Zysk brutto
ze sprzedazy siegnat 31,4 min zt (+5,2% rdr), zysk operacyjny 6,3 min zt (+8% rdr), a zysk netto 4,9 min zt (+5,9% rdr).
W celu doktadniejszej analizy najpierw przyjrzymy sie wynikom poszczegdlnych segmentdw, a nastepnie przeanalizujemy
tendencje wystepujgce po stronie kosztow.

W obszarze wspétpracy z operatorem T-Mobile | pétrocze 2018 roku przyniosto kontynuacje negatywnego trendu
w wynikach, widocznego od wielu lat. Przychody ze sprzedazy ustug wypracowane w tym okresie wyniosty 11,7 min zt,
co przektada sie na spadek o 10,2% rdr, natomiast zysk brutto na sprzedazy catego segmentu wynidst 5,2 min zt i byt
0 13% mniejszy rdr. Pogorszenie wynikow byto widoczne zaréwno w | kw. jak i w Il kw. biezgcego roku, na co wptyw miaty
m.in. gorsze warunki rozliczen z operatorem, choé w pewnej czesci wptynat na to réwniez trwajgcy proces remontu sieci
salondw sprzedazy (odswiezenie wyglagdu salondw), przez co niektére placowki byty w tym okresie chwilowo zamkniete.

W ramach wspotpracy z operatorem Play Emitentowi udato sie zwiekszyé przychody z tytutu swiadczonych ustug, ktére
wyniosty w | pétroczu 2018 roku 20,3 min zt, zwiekszajac sie o 3,5% rdr. Zysk brutto ze sprzedazy ustug zmniejszyt sie
jednak do 12,1 min zt (-3,6% rdr). Jak ttumaczyta Spdtka, wynikato to z nieco gorszych warunkéw rozliczen z operatorem.
Pomimo tego tgczny zysk brutto ze sprzedazy segmentu byt na podobnym poziomie rdr i wynidst 12,7 min zt. Duza w tym
zastuga wykazanego w Il kw. 2018 roku nadzwyczaj wysokiego w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw zysku brutto
ze sprzedazy towardw, ktory byt réwny 0,6 min zt. Jest to konsekwencja wprowadzenia do oferty przez operatora Play
sprzedazy samych telefonéw, na ktérych generowana jest wyzsza marza niz w przypadku urzadzen sprzedawanych
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w pakiecie z umowg abonamentowg, z ktdérg telefon sprzedawany jest zazwyczaj po atrakcyjnej, znacznie obnizonej
cenie. Trudno jednak stwierdzi¢, czy taka oferta przyjmie sie na rynku i czy klienci bedg sktonni kupowad telefony
w salonach, ktére dotychczas kojarzyty sie przede wszystkim z miejscem sprzedazy ustug danego operatora, a nie samych
urzadzen. Tym samym trudno oceni¢, jaki wptyw bedzie to miato na wyniki Emitenta w kolejnych okresach.

W segmencie iDream kontynuowana byta pozytywna tendencja wzrostu wynikéw finansowych. Przychody ze sprzedazy
towardw w | potroczu 2018 roku siegnety 121,9 min zt (+26,9% rdr), a ze sprzedazy ustug 2,7 min zt (+23,5% rdr). Z kolei
zysk brutto wynidst 11,8 min zt i byt 0 18,4% wyzszy rdr. Poprawa byta widoczna zaréwno w | kw., jak i w Il kw. biezgcego
roku.

Istotny wzrost wynikow zostat odnotowany w segmencie nc+. Przychody ze sprzedazy ustug zwiekszyty sie w | potroczu
2018 roku o0 13,9% rdr, wynoszac 1,3 min zt, natomiast tgczny zysk brutto ze sprzedazy segmentu poprawit sie o 14,7%
rdr, do poziomu 0,5 min zt. Jednak w skali catej Grupy Kapitatowej udziat tego segmentu wcigz pozostaje niewielki (zysk
brutto ze sprzedazy to niespetna 1,5% tgcznego wyniku Grupy).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Po stronie kosztowej wyrdzniajg sie przede wszystkim dwie pozycje: koszty ogdlnego zarzadu oraz pozostate koszty
operacyjne. Koszty ogdlnego zarzadu w | pétroczu 2018 roku wyniosty 2,3 min zt wobec 3,1 min zt przed rokiem, a wiec
byty o okoto 0,8 min zt nizsze rdr. Miato to miejsce przede wszystkim w Il kw. br. (spadek do 1,1 min zt wobec 1,9 min zt
w analogicznym okresie rok wczesniej), a jak ttumaczy Zarzad Emitenta, byt to gtéwnie efekt przesuniecia wyptaconych
premii. Natomiast pozostate koszty operacyjne wyniosty w catym | pdtroczu 2018 r. 1,3 min zt wobec 0,3 min zt przed
rokiem, w tym 0,5 min zt przypadto na odpisy na naleznosci w spoétce zaleznej Viamind.
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Koszty w uktadzie rodzajowym wyniosty w | pétroczu 2018 roku 40,2 min zt i byty 0 2,7% wyzsze rdr. Najwieksze pozycje
to niezmiennie ustugi obce i wynagrodzenia, ktérych suma siegneta 34,1 min zt, co przetozyto sie na wzrost o 1,7% rdr.
Warto przy tym jednak zwréci¢ uwage, ze same ustugi obce zwiekszyty sie o 4% rdr, podczas gdy koszty wynagrodzen
spadty 0 4,3% rdr (i to pomimo odczuwalnej presji ptacowej na rynku), co ttumaczy¢ mozna postepujgcym procesem
zmiany struktury wiasnosci lokali Grupy Eurotel. Wzrostowa tendencje utrzymaty réwniez koszty zuzycia materiatéw
i energii, ktére wyniosty 2,3 min zt (+9,4% rdr).

Na poziom zysku brutto wptynat udziat w stracie jednostki stowarzyszonej w kwocie 68 tys. zt. Ponadto, przy podobnych
przychodach finansowych (ponad 100 tys. zt pochodzace z odsetek od depozytéw) Emitent wykazat wyzsze koszty
finansowe — 117 tys. zt wobec 55 tys. zt w | potowie 2017 roku. Jednak w skali wynikow catej Grupy Kapitatowej nie sg to
istotne wartosci.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W | pétroczu 2018 roku Emitent wygenerowat 1,3 min zt przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej wobec
ujemnego wyniku przed rokiem na poziomie 1,8 min zt. Zmiana wynikata gtéwnie ze zmian w kapitale obrotowym netto.
Na poziomie dziatalnosci inwestycyjnej wydatki przekroczyty 1,6 min zt, co byto w istotnej czeéci zwigzane z otwarciem
nowego sklepu iDream, a takze z przeprowadzanymi remontami salonéw T-Mobile. Jednoczesnie Emitent odnotowat
dodatnie przeptywy z aktywdw finansowych na poziomie 1,4 min zt. Z kolei przeptywy z dziatalnosci finansowej byty
ujemne i wyniosty 8,6 min zt, co byto zwigzane gtéwnie z wyptacong dywidenda (8,2 min zt). W efekcie taczne przeptywy
rowniez byty ujemne i wyniosty 7,2 min zt.
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Kluczowe czynniki ryzyka

Zidentyfikowalismy nastepujgce kluczowe czynniki ryzyka dla prognoz przedstawionych w niniejszej rekomendacji:

ryzyko pogorszenia sytuacji makroekonomicznej i rynkowej — dziatalnos¢ Spotki Eurotel uzalezniona jest
od ogodlnej sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie, w tym m.in. od poziomu dochodéw i sity nabywczej oraz
nastrojéw konsumentéw, a takze od sytuacji na rynku telefonii komdrkowej i sprzetu komputerowego, w tym
np. od poziomu nasycenia rynku, panujacych trenddéw i gustéw konsumentow czy atrakcyjnosci ofert
poszczegdlnych operatorédw i bilansu przeniesied numerdw. Istnieje przy tym ryzyko pogorszenia sytuacji
makroekonomicznej lub rynkowej w przysztosci, co moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe
Grupy;

ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych — niska stopa bezrobocia w Polsce, a w konsekwencji takze rosnaca presja
ptacowa, moze przyczyni¢ sie do wzrostu kosztéw wynagrodzen Spétki. Ponadto istnieje ryzyko szybszego
wzrostu innych kosztow rodzajowych, takich jak np. ustugi obce czy zuzycie materiatéw i energii. W konsekwencji
rentownos¢ Grupy Eurotel moze w kolejnych okresach istotnie sie obnizy¢;

ryzyko zaptaty nienaleznie odliczonego podatku VAT — w Spodfce trwa obecnie postepowanie kontrolne
dotyczace rzetelnosci deklarowanych podstaw opodatkowania oraz prawidtowosci obliczania i wptacania
podatku od towardw i ustug za okres od stycznia 2013 roku do grudnia 2013 roku. Istnieje ryzyko, ze zakonczy
sie ono rozstrzygnieciem negatywnym dla Emitenta, przez co Eurotel moze byé zobowigzany
do zaptfaty nienaleznie odliczonego podatku (kwota szacowana na okoto 2 min zt plus odsetki). Jednoczesnie
istnieje ryzyko zakwestionowania prawidtowosci rozliczert podatku VAT przez Spétke w kolejnych latach;

ryzyko pogorszenia warunkéw rozliczen z operatorami — zasady rozliczet z operatorami nie sg state, a ich
zmiana moze mie¢ znaczacy wptyw na osiggane wyniki Grupy Eurotel. Jednoczesnie Eurotel ma dosé niewielki
wptyw na decyzje operatoréw w sprawie modyfikacji obowigzujgcych marz lub prowizji;

ryzyko wypowiedzenia umdéw przez operatorbw — umowy z operatorami moga zosta¢ wypowiedziane
(z zachowaniem 12-miesiecznego okresu wypowiedzenia), co miatoby istotny wptyw na dziatalnos$¢ i wyniki
finansowe Grupy Eurotel;

ryzyko ograniczenia liczby placéwek operatoréw — istnieje ryzyko podjecia przez poszczegdlnych operatoréw
decyzji o znaczgcym ograniczeniu sieci sprzedazy, co wymusitoby na Grupie Eurotel zamkniecie niektérych jej
placowek i przetozytoby sie negatywnie na osiggane wyniki finansowe. Innym tego typu wydarzeniem mogtaby
by¢ ewentualna fuzja operatoréw na rynku, co réwniez doprowadzitoby do eliminacji niektérych punktow
sprzedazy (placowki konkurencyjnych sieci czesto sg w bliskiej odlegtosci od siebie, przez co utrzymywanie ich
po przeprowadzonej fuzji nie miatoby biznesowego uzasadnienia);

ryzyko utraty kluczowych klientéw — wyniki segmentu iDream sg w duzej mierze uzaleznione od wspdtpracy
Spétki z kilkoma znaczgcymi odbiorcami. Istnieje przy tym ryzyko, ze wspodtpraca ta nie zostanie utrzymana
w kolejnych okresach, co skutkowa¢ bedzie obnizeniem przychoddéw i zyskéw Grupy Eurotel;

ryzyko niewtasciwej oceny celéw akwizycyjnych — dalszy rozwéj Grupy Eurotel ma sie opiera¢ miedzy innymi
na akwizycjach podmiotéw funkcjonujacych w tych samych lub nowych dla Emitenta obszarach dziatalnosci.
Istnieje przy tym ryzyko, ze ewentualna transakcja przejecia nie bedzie korzystna dla Spétki i jej dtugoterminowej
wartosci. W szczegdlnosci nietrafiona transakcja przejecia moze wplyng¢ negatywnie na przyszte wyniki
i sytuacje majgtkowo-finansowg Grupy, a takze na mozliwosci dalszego jej rozwoju i zdolnos¢ do wyptaty
dywidendy.
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Dodatkowe objasnienia i zastrzezenia prawne

OBJASNIENIA TERMINOLOGII UZYTEJ W REKOMENDACI

EBIT — wynik operacyjny

EBITDA — wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza EBIT — relacja wyniku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Marza EBITDA - relacja wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje do przychoddw netto ze sprzedazy
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EPS — wynik netto przypadajacy na jedna akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na jedna akcje

P/E — relacja kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - relacja kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/S — relacja kapitalizacji rynkowej do przychoddw netto ze sprzedazy

P/EBIT - relacja kapitalizacji rynkowej do wyniku operacyjnego

EV/EBITDA — relacja EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

EV/S - relacja EV do przychoddw netto ze sprzedazy

PEG - relacja wskaznika P/E do $redniorocznego tempa wzrostu zyskow

WACC — sredniowazony koszt kapitatu

ROE - rentowno$¢ kapitatu wtasnego, relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego

ROA - rentownos¢ aktywow, relacja wyniku netto do aktywdw

FCFE — wolne przeptywy pieniezne przypisane witascicielom kapitatu wtasnego

FCFF — wolne przeptywy pieniezne przypisane wtascicielom kapitatu wtasnego i wierzycielom
NOPAT — wynik operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek

CAGR - $rednioroczne tempo wzrostu

SYSTEM REKOMENDACYIJNY

System rekomendacyjny Domu Analiz Sll oparty jest na wyznaczaniu cen docelowych i ocenie ich relacji do aktualnych cen rynkowych
analizowanych instrumentéw finansowych. Rekomendacje wydawane przez Dom Analiz SIl obowigzuja przez 12 miesiecy od momentu ich
wydania lub do momentu, kiedy cena rynkowa danego instrumentu finansowego osiggnie wyznaczong cene docelowa — chyba ze w tym
okresie zostang zaktualizowane.

Moment i czestotliwos¢ ewentualnej aktualizacji rekomendacji nie jest okreslony i zalezy miedzy innymi od aktualnej sytuacji rynkowe;j
i oceny analityka. Dom Analiz SlI zastrzega, ze jest to wytgcznie jego decyzja, czy i kiedy dokona potencjalnej aktualizacji raportu oraz ze nie
musi o tej decyzji z odpowiednim wyprzedzeniem komunikowac.

Zawarte w rekomendacjach sformutowanie ,cena docelowa” oraz zalecenia ,kupuj’/,trzymaj”/,sprzedaj” nalezy interpretowac zgodnie
Z ponizszym opisem.

Cena docelowa — teoretyczna cena, jaka zdaniem analitykbw Domu Analiz Sl powinna zosta¢ osiggnieta w okresie obowigzywania
rekomendacji, aby cena rynkowa danego instrumentu finansowego odpowiadata jego teoretycznej wartosci fundamentalnej.

Kupuj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie niedowartosciowany (potencjat wzrostu ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

Trzymaj — w ocenie analitykow Domu Analiz SIl wartos¢ fundamentalna danego instrumentu finansowego nie odbiega w sposdb znaczacy
od jego ceny rynkowej (potencjat spadku/wzrostu ceny rynkowej w rekomendowanym okresie w przedziale od -10% do 10%).

Sprzedaj — w ocenie analitykéw Domu Analiz Sl dany instrument finansowy jest fundamentalnie przewartosciowany (potencjat spadku ceny
rynkowej w rekomendowanym okresie powyzej 10%).

WYKORZYSTYWANE METODY WYCENY ORAZ ICH SILNE | SLABE STRONY

Przy sporzadzaniu rekomendacji Dom Analiz SIl wykorzystuje co najmniej jedng z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (DCF), poréwnawcza (mnoznikowg), zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, ksiegowg (aktywow netto).

Silng strong metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest uwzglednianie w wycenie przysztych przewidywanych przeptywow
pienieznych oraz zmiany wartosci pienigdza w czasie, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ relatywnie duzg ilos¢ potrzebnych zatozen i duza
wrazliwo$é na prognozowane wielkosci finansowe, w tym duze uzaleznienie koricowej wyceny od tzw. wartosci rezydualnej (RV — Residual
Value).
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W przypadku wyceny poréwnawczej zaletg jest relatywna prostota modelu oraz uwzglednianie aktualnych rynkowych wycen spétek
poréownywalnych do spétki wycenianej, natomiast do jej wad nalezy zaliczy¢ ryzyko nieefektywnej wyceny (przewartosciowania
lub niedowartosciowania) przez rynek spotek porownywalnych, trudnosci z doborem wtasciwej grupy poréwnawczej czy duzy subiektywizm
w wyborze zastosowanego przy wycenie mnoznika.

WS5rdd silnych stron metody zdyskontowanych zyskéw rezydualnych wymieni¢ mozna mniejsze niz w przypadku metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych uzaleznienie koricowej wyceny od oszacowanej wartosci rezydualnej. Stabg strong tej metody jest stosunkowo niska
jej znajomosc¢ i zrozumienie wsrdd inwestorow, a takze relatywnie duza ilo$¢ potrzebnych do wyceny zatozen.

Zaletg wyceny metoda ksiegowa jest jej prostota, natomiast wada to skupianie sie na biezgcym stanie majatku i brak uwzgledniania przysztych
korzysci dla akcjonariuszy spotki.

Wiecej informacji na temat wykorzystywanych w rekomendacjach przez Dom Analiz SIl metodach wyceny przeczytaé mozna na stronie
internetowej Domu Analiz Sl pod adresem: www.domanaliz.pl/metody-wyceny.

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsza rekomendacja zostata przygotowana przez Dom Analiz Sl Spétka z ograniczong odpowiedzialnosScia (,,Dom Analiz SII”) z siedziba
we Wroctawiu, ul. Dtugopolska 22, 50-560 Wroctaw, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000718815, posiadajgcg numer NIP: 8992841148 i REGON:
369480988.

Data i godzina zakoriczenia prac nad rekomendacjg: 2018-10-17, godz. 07:50.
Data i godzina pierwszej dystrybucji raportu: 2018-10-17, godz. 08:00.

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. a takze
z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony publicznie wszystkim zainteresowanym podmiotom przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji.

Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy sg klientami Domu Analiz Sl lub beda za takowych uznawani.
llekro¢ w tym dokumencie jest mowa o ,,Emitencie”, nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktérej bezposrednio odnosi sie rekomendacja.

Zadna informacja zawarta w niniejszym raporcie, w tym opinie sporzadzajgcych raport oraz wszelkie rekomendacje w nim zawarte, nie
stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.), ani jakiejkolwiek porady ksiegowej, podatkowej czy prawne;j.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Analiz SlI nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego podmiotu
bedacego jego odbiorcg, w tym jakiegokolwiek konkretnego inwestora. Zadna z informacji zawartych w niniejszym raporcie nie stanowi
oswiadczenia ani zapewnienia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia ze wzgledu na indywidualne
okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi indywidualnej rekomendacji. Inwestycje oraz ustugi przedstawione w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczgcych takich inwestycji badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ witasnej oceny,
czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim
zawarte, biorgc pod uwage swojg witasng strategie oraz sytuacje prawng i finansowa. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych
powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego, oferty lub innych dokumentéw i materiatéw sporzadzonych zgodnie
z obowigzujacymi przepisami polskiego prawa.

Dom Analiz Sll informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.
Dom Analiz Sll zwraca uwage, ze na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne
od Emitenta i jego wynikdéw finansowych, jak np. sytuacja makroekonomiczna na $Swiecie i w kraju, zmieniajgce sie warunki ekonomiczne,
zmiana sytuacji na rynkach towarowych, katastrofy naturalne, zmiany polityczne, prawne lub podatkowe.

Dom Analiz Sl zwraca uwage, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie
skutkowac poniesieniem przez inwestora straty. Dlatego osoba podejmujgc pojedyncza decyzje inwestycyjng powinna nie tylko sprawdzic¢
aktualnos$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozenn dokonanych przez analityka w rekomendacji, ale i dokonaé niezaleznej oceny
i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione w niniejszym dokumencie).


http://www.domanaliz.pl/metody-wyceny

Dom
3 I Analiz
Sl

Niniejsze opracowanie ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia
lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Zaden z jego zapiséw nie stanowi podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejszy dokument nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe ani nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejszy dokument moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane ani przeznaczone do rozpowszechniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktore sg obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie na obszarze jurysdykcji, gdzie takie ich
rozpowszechnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem. W szczegdlnosci niniejszy dokument ani jego kopie nie mogg by¢
rozpowszechniane w: USA, Australii, Kanadzie, Japonii ani udostepniane obywatelom lub rezydentom tych panstw, gdzie rozpowszechnianie
tego dokumentu moze byc¢ ograniczone przez prawo. W takich przypadkach osoby rozpowszechniajace niniejszy dokument powinny zapozna¢
sie i dostosowac do wszelkich tego typu ograniczen.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci
i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Analiz SIl uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in.: raporty
okresowe i biezgce Emitenta, raporty okresowe i biezgce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, dane statystyczne, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
spotek. Dom Analiz Sl nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje,
na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Dom Analiz SlI nie
ponosi odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Dom Analiz Sll i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Dom Analiz SlI nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wedtug stanu na dzien sporzadzenia
raportu i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Analiz Sll nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Analiz SIl. Dom
Analiz SIl moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w niniejszej
rekomendacji. Takie dokumenty odzwierciedlajg rdine zatozenia, punkty widzenia, a takze metody analityczne, przyjete przez
przygotowujacych je analitykdw.

Dom Analiz SlI, jego organy zarzadcze ani pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie niniejszego raportu i zawartych w nim informacji, jak réwniez jakiegokolwiek innego wykorzystania niniejszego raportu.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ponosza wytgcznie inwestorzy.

Dom Analiz Sl nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowadé, ze instrumenty finansowe, bedgce
przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Dom Analiz SIl niniejszym nie sktada zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia, zapewnienia lub gwarancji
przysztych wynikow.

W przypadku rozpowszechniania niniejszego raportu przez jakikolwiek podmiot trzeci —inny niz Dom Analiz Sl lub podmioty z nim powigzane
— podmiot ten jest wytacznie odpowiedzialny za dystrybucje niniejszego raportu. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej
kierowanej przez Dom Analiz SII do klientéw podmiotu trzeciego dystrybuujacego niniejszy raport i Dom Analiz S, cztonkowie jego organéw
oraz pracownicy, ani podmioty powigzane nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajgce
z wykorzystania niniejszego raportu lub jego poszczegélnych tresci.

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez Dom Analiz Sll na zlecenie Emitenta na podstawie zawartej umowy o przygotowanie niezaleznej
rekomendacji inwestycyjnej. Dom Analiz Sll za przygotowanie niniejszego raportu otrzymat wynagrodzenie od Emitenta. Niniejszy raport
zostat przekazany do Emitenta przed jego publikacja, jednak nie miato to wptywu na tezy i zatozenia, a takze na cene docelowq i zalecenie
inwestycyjne zawarte w niniejszej rekomendacji. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac jako autoryzowanych
lub zatwierdzonych przez Emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Analiz Sl ani analitycy sporzadzajacy niniejsza rekomendacje nie swiadczyli zadnych innych ustug
na rzecz Emitenta lub podmiotdw z nim powigzanych oraz za wyjgtkiem powyzszych zastrzezen nie otrzymywali od Emitenta ani podmiotow
z nim powigzanych zadnego wynagrodzenia.

Nie wystepuje zaden istotny interes finansowy, w szczegdélnosci nie istnieja zadne znaczace umowy lub inne istotne powigzania pomiedzy
podmiotami powigzanymi z Domem Analiz Sll a Emitentem lub podmiotami z nim powigzanymi.
Na dzien sporzgdzenia niniejszej rekomendacji Dom Analiz SIl ani podmioty z nim powigzane, ani analitycy sporzadzajacy niniejszg
rekomendacje, ani zadna z oséb, ktdre braty udziat w jej sporzadzeniu:
e nie posiadajg akcji Emitenta lub akcji/udziatéw podmiotdw z nim powigzanych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego;
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e nie znajduja sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajgcej prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego
Emitenta ogoétem;

e nie posiadajg instrumentow emitowanych przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajgcych prég 0,5%
wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta ogétem;

e nie posiadajg instrumentéw finansowych, ktérych wartosé jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane przekraczajgcych prég 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego Emitenta
ogdtem.

Dom Analiz SIl zwraca uwage, ze Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (podmiot dominujgcy wobec Domu Analiz Sll) w zwigzku
z prowadzonym projektem edukacyjnym ,Fundamentalny Portfel SII”, ktérego zarzadzajagcymi sg jednoczesnie autorzy niniejszej
rekomendacji, jest posiadaczem 85 akcji Emitenta. Warto$¢ tej pozycji na dzien publikacji niniejszej rekomendacji to 1.339 zt.

Dom Analiz SlI nie wyklucza, ze bedzie w przysztosci sktada¢ oferty swiadczenia ustug na rzecz Emitenta za wynagrodzeniem, w tym ustug
przygotowania rekomendacji inwestycyjnej oraz takie ustugi Swiadczyé, jak réwniez nabywac lub zbywaé instrumenty finansowe
wyemitowane przez Emitenta, lub ktérych wartos$¢ jest zalezna od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.
Powyisze zastrzezenie dotyczy rowniez podmiotow powigzanych z Domem Analiz Sll oraz analitykéw sporzadzajgcych rekomendacje.

Dom Analiz SlI nie prowadzi dziatalnosci maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 2486 z p6zn.zm.).

Za wyjatkiem wynagrodzenia od Domu Analiz Sll analitycy Domu Analiz Sl nie otrzymujg zadnej innej formy wynagrodzenia za sporzadzane
rekomendacje.

Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuje stanowiska
kierowniczego w tym podmiocie.

Dom Analiz Sl ani podmioty z nim powigzane nie sg strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentéw
finansowych omawianych w niniejszym raporcie. Za wyjatkiem powyzszych zastrzezen, pomiedzy Domem Analiz Sll, podmiotami z nim
powigzanymi i analitykami sporzadzajgcymi niniejszy raport a Emitentem nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktorych mozna w uzasadniony sposdb oczekiwac, ze bedg miaty negatywny wptyw na obiektywnos¢ rekomendacji, z uwzglednieniem
intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Dom Analiz SIl w okresie ostatnich 12 miesiecy:
Data . Cena Cena rynkoYva Zalecenie Waznos¢
.. Analitycy W momencie
rozpowszechnienia

docelowa .. inwestycyjne | rekomendacji
rozpowszechnienia

Spotka

CDRLS.A. 2018-04-23 Pawet Juszczak, 42,62 7t 32,00 zt kupuj 2019-04-23
Adrian Mackiewicz

Mex Polska S.A. 2018-05-23 Pawet Juszczak 6,97 zt 4,37 zt kupuj 2019-05-23

Sescom S.A. 2018-08-27 Pawet Juszczak, 55,97 zt 23,80 7t kupuj 2019-08-27
Adrian Mackiewicz

Dom Analiz Sl jest autorem niniejszego raportu. Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, s3
objete prawami autorskimi nalezgcymi do Domu Analiz SIl. Zaden z materiatéw ani jego tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Analiz SlI.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i logotypy uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi, oznaczeniami lub logotypami Domu
Analiz SII.
Copyright © 2018 Dom Analiz Sl Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.



