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Nadanie spétce Play Communications S.A.
ratingu kredytowego na poziomie BB-

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 20 grudnia 2019 r. — Agencja ratingowa EuroRating nadata spéice Play
Communications S.A. z siedzibg w Luksemburgu niezaméwiony rating kredytowy na poziomie

BB-. Perspektywa ratingu zostata okreslona jako stabilna.

UZASADNIENIE

Na nadany spétce rating istotny wptyw miata m.in. bardzo agresywna struktura finansowania
dziatalnosci. W ciggu ostatnich kwartatéw ksiegowa wartos¢ kapitatu wtasnego oscylowata wokét
zera, a bez uwzglednienia aktywow niematerialnych ksztattowata sie na wysokich poziomach
ujemnych.

Grupa Play Communications S.A. (Play) stale utrzymuje wysokie zadtuzenie finansowe, ktére
w ostatnich latach stanowito ok. 80% tgcznych zobowigzan spétki. Ryzyko z tym zwigzane niwelowane
jest jednak w znacznym stopniu przez korzystng strukture czasowga zapadalnosci dtugu — ok. 90%
zobowigzan finansowych stanowi zadtuzenie dtugoterminowe.

Agresywne finansowanie dtugiem odzwierciedla réowniez relacja wartosci dtugu netto do EBITDA,
ktéra na koniec Il kwartatu 2019 r. wynosita 2,8x. EuroRating pozytywnie ocenia przy tym stopniowy
spadek poziomu tego wskaznika w ostatnich latach (z 3,4x na koniec 2017 roku i 3,1x na koniec
2018 roku).

Przy ocenie ryzyka kredytowego Play do czynnikdw pozytywnych agencja zalicza silng rynkowa
pozycje spoétki (Play jest drugim najwiekszym operatorem telefonii komdérkowej w Polsce), mocna
i rozpoznawalng marke, a takze wysokg efektywnos¢ dziatalnosci.

Do silnych stron spotki EuroRating zalicza réwniez systematycznie rosngce przychody ze sprzedazy,
a takze generowane wysokie marze. Agencja spodziewa sie jednak wolniejszego wzrostu przychodow
w najblizszych latach ze wzgledu na rosngce nasycenie rynku telefonii mobilnej i presje konkurencji.

Play generuje takze wysokie (i nadal rosngce) przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, ktére w ostatnich
latach przekraczaty wartos¢ ponoszonych naktadow inwestycyjnych, dzieki czemu spétka generowata
wysokie dodatnie wolne przeptywy pieniezne. Nie przetozyto sie to jednak na proporcjonalny spadek
zadtuzenia, poniewaz spdtka wyptacita w 2018 i 2019 roku stosunkowo wysokie dywidendy
dla akcjonariuszy.
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EuroRating zwraca uwage na fakt, ze Play, w przeciwienstwie do swoich najwiekszych konkurentow,
nie posiada wswojej ofercie ustug komplementarnych (szybkiego internetu stacjonarnego,
rozbudowanej telewizji), co przy nasyconym i silnie konkurencyjnym rynku moze stanowi¢ bariere

dalszego rozwoju spétki.

Agencja zaznacza rowniez, ze spétka mimo poniesionych w ostatnich latach duzych inwestycji
kapitatowych na rozbudowe i modernizacje sieci dostepowej, nadal bedzie musiata ponosi¢ znaczne
naktady inwestycyjne, do ktérych zalicza sie zakup czestotliwosci telefonii komdrkowej 5G oraz
budowe sieci nowej generacji. Z tego wzgledu (a takze biorgc pod uwage realizowang przez spotke
polityke dywidendowg) EuroRating spodziewa sig, ze Play bedzie w najblizszych latach bardzo powoli
redukowa¢ zadtuzenie, co oznacza, ze ryzyko kredytowe spoétki nadal bedzie sie ksztattowac
na podwyzszonym poziomie.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkdéw agencji ratingowej EuroRating
nadany spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec
zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezacg ocene ratingowg Play w horyzoncie Srednioterminowym mogtyby miec:
kontynuacja generowania wysokich dodatnich wolnych przeptywdéw pienieznych; redukcja zadtuzenia
finansowego i istotny wzrost udziatu kapitatu wiasnego w sumie pasywow; znaczne zmniejszenie
lub czasowe zaprzestanie wypfat dywidend dla akcjonariuszy; a takze wzmocnienie pozycji
ptynnosciowe;j.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére moglyby negatywnie rzutowa¢ na obecny poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spotki EuroRating zalicza natomiast: dalszy wzrost wartosci zobowigzan
i/lub pogorszenie struktury czasowej zapadalnosci dtugu finansowego; kontynuowanie wyptat
wysokich dywidend i utrzymywanie sie bardzo niskiej (lub tym bardziej ujemnej) wartosci kapitatu
witasnego; ewentualne pogorszenie uzyskiwanych marz na sprzedazy; ponoszenie wysokich naktaddéw
inwestycyjnych i/lub spadek generowanych przeptywow z dziatalnosci operacyjnej, skutkujgce
pogorszeniem wartosci wolnych przeptywdéw pienieznych; istotny spadek wskaznikdw ptynnosci;
a takze ewentualny istotny wzrost kosztow obstugi dtugu (na skutek wzrostu rynkowych stép

procentowych).
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

Rating dla spotki Play Communications S.A. ma charakter ratingu niezamdéwionego i zostat nadany
przez agencje ratingowg EuroRating w zwigzku z faktem, iz spotka wchodzi w sktad indeksu
gietdowego WIG20.

EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego spétek wchodzgcych w sktad indeksu
gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu WIG20
sg ratingami niezamowionymi, nadawanymi z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty
jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg réwne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spétkom wchodzacym w sktad indeksu gietdowego WIG20 sg ratingami
niezamowionymi. Wystawiane sg z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznych
(oznaczenie ,,ip”), bez udziatu w procesie ratingowym ocenianych podmiotéw lub powigzanych z nimi stron trzecich.

Prezentowany rating kredytowy dla spotki Play Communications S.A. jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng
wiarygodnosci  kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych

i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane w serwisie
internetowym agencji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com) w sekgcji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce
dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego

podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony trzecie.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby
pochodzity ze Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub
potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie

oceny.
Zgodnie z obowiazujaca w agencji ratingowej EuroRating ,,Polityka w zakresie konfliktow interesdw”, agencja nie Swiadczyta
i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji na temat kondycji

finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotow podlegajacych ocenie i nie moga by¢ one traktowane w inny sposob.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw jest prezentowany
w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Metodologia”. Definicje ratingowe
oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,Ratingi kredytowe”

— ,Skala ratingowa”.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating

raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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