Netia

Przejecia, synergie, wzrost

Rekomendacja Kupuj, Cena Docelowa podwyzszona do 6,5 z}

Ostatnie przejecia dokonane przez Netie (Dialog i Crowley) catkowicie zmieniaja jej
postrzeganie, gdyz zysk EBITDA spotki bedzie rost najszybciej sposrod wszystkich
europejskich firm telekomunikacyjnych przez dwa kolejne lata. Wedlug naszych prognoz zysk
EBITDA Netii wzrosnie w 2012 r. 0 42%, a pozniejsze efekty synergii umozliwia dalszy wzrost
0 16% w 2013 r. Krytycy zadluzenia spotki (stosunek diugu do zysku EBITDA nie przekroczy
poziomu 1,0x w 2012 r. w stosunku do obecnej gotowki netto) powinni zwréci¢ uwage na
wzrost przeplywow pienieznych (FCF) z dziatalnosci operacyjnej. Z obecnego poziomu 175
min zt (9% kapitalizacji rynkowej) najprawdopodobniej co najmniej podwoja sie one dzieki
konsolidacji i efektom synergii do poziomu 352 min zt (18% kapitalizacji rynkowej). Pozwoli
to Netii zaré6wno sptacac¢ zadluzenie, jak i corocznie przeznaczac¢ min. 10% zysku na
dywidende / wykup swoich akcji. Na bazie wskaznika EV/EBITDA, Netia handluje sie z 25%
dyskontem w stosunku do wskaznikow TPSA i z 43% dyskontem w stosunku do zachodnio-
europejskich firm swiadczacych ustugi dostepu do Internetu. Przejecie spoétek Dialog i
Crowley podnosi wycene akcji spotki o 0,65 zi, dlatego tez zwiekszamy nasza 12-miesieczna
cene docelowa do 6,50 zt (wzrost o 14%), a ze wzgledu na 34% potencjal wzrostu wobec
obecnej ceny powracamy do rekomendacji KUPUJ dla akcji Netii.

W zeszlym tygodniu Netia sfinalizowata dtugo oczekiwane przejecie firm telekomunikacyjnych Dialog i Crowley. Na
mocy umoéw Netia zakupi 100% udziatéw w tych firmach, tacznie za kwote 1,04 mid zt, z czego 650 min zt bedzie
finansowane diugiem. Przejecia te wymagajq jeszcze zatwierdzenia przez urzad antymonopolowy, ktérego
spodziewamy sie w ciggu dwdch do trzech miesigcy i ktére wedtug nas stanowi jedynie formalnos¢. Przejete spotki
zwiekszg baze klientéw Netii w segmencie dostepu szerokopasmowego o ok. 20% i znacznie zmniejszg zaleznos¢
firmy od sieci innych podmiotoéw. Przejecia te zwieksza zysk EBITDA spotki o0 42% w 2012 r/r, a wedtug obliczen
pro forma uwzgledniajacych efekty synergii wzro$nie on nawet o 66%.

Uwazamy, ze spowolnienie wzrostu bazy klientéw w segmencie dostepu szerokopasmowego stato sie faktem na
polskim rynku, a Ill kwartat 2011 roku nie przyniesie pod tym wzgledem zmian. Jednakze w przypadku Netii udziat
klientéw obstugiwanych na bazie LLU prawdopodobnie wzro$nie do prawie 24% w Il kwartale (wzrost o 9 p.p. r/r),
co powinno pozosta¢ kluczowym tematem w tym kwartale. Wspomniane czynniki, a takze brak pogorszenia ARPU,
powinny w Il kwartale spowodowac wzrost zysku EBITDA, ktéry moze wynies¢ 101 min zt (wzrost 0 9% w ujgciu
kw/kw, wzrost o 18% r/r). Na solidny zysk EBITDA pozytywnie wptynie w pewnym stopniu rozwigzanie rezerw
wynikajacych z faktu, ze rozwdj organiczny nie pozwoli Netii osiggna¢ celéw wyznaczonych na poczatku roku. W
zwigzku z tym, Ze stabilny poziom ARPU nie pozwoli na wzrost przychodéw (nasza prognoza dotyczaca
przychoddéw w 1l kw. 2011 r. wynosi 395 min z}), mozemy sie spodziewa¢ najwyzszej w tym roku kwartalnej marzy
EBITDA w wysokosci 25,5%. Ponadto zwigkszony odsetkami zysk netto moze wyniesé 23 min zi, co oznacza
podwojenie w poréwnaniu z Il kw. 2011 r. i lll kw. 2010 r.

Mimo ze te dwa przejecia wymagaja jeszcze zatwierdzenia przez urzad antymonopolowy, zdecydowalismy sie
uwzgledni¢ je w naszych prognozach od 2012 r. Zadtuzenie nieznacznie obnizyto wartos¢ WACC dla spotki; nie
wystarczyto to jednak, by zréwnowazy¢ nasze bardziej rygorystyczne zatozenia co do wysokosci premii za ryzyko
(wzrost z 5,0% do 5,5%) — te dwie zmiany w istocie zwiekszyty warto§¢ WACC do poziomu 11,4%, obnizajac
naszg 12-miesieczng cene docelowg o 0,30 zt. Oprocz tego, poniewaz w naszej opinii przejecie firm Dialog i
Crowley podnosi cene akgji spotki o 0,50 zt, a tarcza podatkowa dodaje kolejne 0,15 zt na akcje, podnosimy naszg,
cene docelowg opartg o wycene DCF o 14% do poziomu 6,50 zt. W segmencie telekomunikacyjnym wyzej
oceniamy przejecia niz sprzedaz aktywow, preferujemy wzrost zysku EBITDA od jego spadku, a takze wyzej
oceniamy stope dywidendy w wysokosci 15% (bardzo prawdopodobng w roku 2013) niz stope dywidendy w
wysokosci 9% — ze wszystkich wymienionych powodow Netia pozostaje preferowang spotka z tego sektora. Na
podstawie wskaznikdw EV/EBITDA Netia oferuje 25% dyskonta w stosunku do TPSA i 43% dyskonta w stosunku
do akgciji zachodnioeuropejskich firm $wiadczacych ustugi dostepu szerokopasmowego — uwazamy to za
nieuzasadnione i powracamy do rekomendacji KUPUJ dla spofki.

Netia: Podsumowanie finansowe



W milionach z{, o ile nie podano inaczej

20082009 2010  2011P2012P 2013P

Przychody 1121,21 505,91 569,3590,;244,22 282,8
EBITDA 170,6 312,8 580,2398,6566,6 658,5
EBIT -99,7 14,2 285,7 76,2137,0 238,0
Zysk netto 230,6 88,7 263,9 24,8 93,3 188,9
P/E (X) 83 21,7 7,3 75,7 20,3 10,1

EV/EBITDA (x) 10,1 5,4 27 36 4.3 3,4
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