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Orange Polska: kupuj (podniesiona)
OPL PW; OPL.WA | Media, Polska

Aukcja przerwana, dywidenda bezpieczna, stabilizacja
dzieki FTTH i G-Fast

Naszym zdaniem toczaca sie aukcja na czestotliwosci 800 MHz to
~gra na czas” i ostatecznie zostanie przerwana przez UKE. Dane o
konkretnych uczestnikach i ich ofertach nie sq podawane do
publicznej wiadomosci, jednak naszym zdaniem w procesie wciaz
uczestnicza: NetNet (spodotka syna wspoétwiasciciela Cyfrowego
Polsatu), T-Mobile, Orange Polska i Play. Uwazamy, ze NetNet
spekulacyjnie podwyzsza ceny w aukcji, czym wydtuza jej trwanie.
Umozliwia mu to wadliwa konstrukcja aukcji: wadium w aukcji LTE
wynosi jedynie 6 min PLN (dla pasma licytowanego obecnie po
1 008 miIn PLN), co jest okazja do skladania niewiazacych ofert.
Gtéownym beneficjentem takich dzialan jest Cyfrowy Polsat, ktory
posiada najwiekszy zasieg mobilnego LTE w Polsce (i jako jedyny
dostep do 5 MHz 2z licytowanego =zakresu dzieki Sferii), co
umozliwia mu szybkie zdobywanie rynku Internetu mobilnego w
Polsce vs inni gracze. Fakt, ze Sferia musi w 2018 r. zaplaci¢ za
przedtuzenie rezerwacji 5 MHz cene z obecnej aukcji, pozwala nam
zaklada¢, ze NetNet nie przerwie podbijania cen samodzielnie.
Tylko formalne przerwanie aukcji przez UKE zakonczy dziatania
NetNet. Naszym zdaniem Urzad zdecyduje sie na ten krok dopiero
we wrzesniu’'l5, kiedy ceny siegna pozioméw 1,5 mid PLN za
pasmo (tj. istotnie przekrocza najwyzsze stawki ptacone za
czestotliwosci w podobnych aukcjach w Europie), gdyz nie bedzie
chcial ponosi¢ ryzyka nadmiernego zalewarowania sie spoétek
telekomunikacyjnych i braku srodkéw na przyszte inwestycje.
Proces rozdysponowania pasm zostanie prawdopodobnie
powtdrzony. Przerwanie aukcji rozwieje obawy inwestorow o
dywidende Orange Polska z zysku za 2015 r. i przelozy sie na
wzrost notowan spoétki. Podnosimy rekomendacje do kupuj z
trzymaj i cene docelowa do 10,20 PLN, co implikuje 26% potencjat
wzrostowy.

Nieracjonalne poziomy cen w aukcji

Za 1 MHz z zakresu 800 MHz najwiecej zaptacono we Witoszech, Niemczech
i Francji (0,68-0,82 EUR per capita). Przy odniesieniu tych stawek do
rynkowych poziomoéw cen, pasma sq juz prawie dwukrotnie drozsze niz za
granicg. Przekroczenie zakfadanych przez rynek pozioméw 600 min PLN w
czerwcu’l5 spowodowato zatamanie sie kursu Orange Polska ze wzgledu na
ryzyko obnizenia dywidendy (spadek o 18% uwzgledniajac dywidende).
Szybka infrastruktura juz wkrétce

Orange Polska w okresie 2010-14 stracita 4% udzialu w rynku Internetu
stacjonarnego (przy czym grupa klientéw z tgczem >30 Mbs jest
zdominowana przez czterech gtéwnych CaTV: kontrolujg oni 80% subrynku
vs. 7% Orange Polska). Decyzja o inwestycjach w szybki Internet
stacjonarny jest konieczna by odrobi¢ te straty. Zakladamy, ze Orange
Polska zainwestuje w najblizszych latach >2 mld PLN za FTTH. Dodatkowg
pomoca bedzie technologia G-Fast, ktéra w testach za granicg wykazata
> 500 Mbs. W ubiegtym tygodniu Orange Polska poinformowata o
pomysinym przebiegu testow G-Fast w Polsce. Pilotazowe wdrozenie ma
wystartowaé jeszcze w tym roku. Z szybkimi tgczami stacjonarnymi,
Orange Polskapowiekszy baze abonentédw, wykorzysta istotny potencjat do
dosprzedazy produktow (tylko 26% uzytkownikéw stacjonarnego
brodbandu posiada ustugi mobilne) i w ten sposdéb ustabilizuje wynik
EBITDA od 2016 r.

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 12923 12212 11835 11468 11464
EBITDA 3904 4076 3625 3349 3396

marza EBITDA 30,2%  33,4% 30,6% 29,2%  29,6%
EBIT 788 986 716 637 835
Zysk netto 294 535 357 291 436
DPS 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
P/E 36,2 19,9 29,8 36,6 24,4
P/CE 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
P/BV 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 3,7 3,8 4,1 4,8 4,9
DYield 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
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Cena biezaca 8,12 PLN
Cena docelowa 10,20 PLN
Kapitalizacja 10,66 mid PLN
Free float 5,26 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) REIRLRNLEZAN
Struktura akcjonariatu

Orange S.A. o
(poprzednio France Telecom S.A.) 50,67%
Pozostali akcjonariusze 49,33%

Strategia dotyczaca sektora

Warto$¢ rynku ustug telekomunikacyjnych w
Polsce szacowana jest na 39 mld PLN, z czego
26 mld PLN przypada na telefonie komdrkowa z
penetracjg na poziomie >145%. Na ten segment w
ostatnich kwartatach wptyw ma spadek stawek
MTR oraz wzmozona konkurencja (w Polsce dziata
4 gtéwnych operatoréow). W 2013 r. penetracja
telefoniq stacjonarng w Polsce wynosita 23,0%
(-0,8 p.p. R/R). Trend spadkowy dotyczyt w 2013
roku takze linii oferowanych w ramach
regulowanych ustug hurtowych (WLR i LLU).

Profil spotki

Orange Polska jest wiodacym dostawcg ustug
telekomunikacyjnych w Polsce. Na koniec roku
2012 z ustug Orange Polska korzystato ponad
20 min klientéw. Udziaty w rynku telefonii
komoérkowej i stacjonarnej wyniosty w 2013 r.
odpowiednio 27% i 54% (pod wzgledem liczby
klientéw). Orange Polska kontroluje tez 30% rynku
szerokopasmowego dostepu do Internetu. Spétka

posiada najwieksza w Polsce infrastrukture
techniczna.
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+48 22 438 24 06
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe abonamentowga z Orange Polska S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadg
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace sp6tki Orange Polska

rekomendacja Redukuj Trzymaj
data wydania 2014-11-05 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 9,98 8,20
WIG w dniu rekomendacji 53905,66 51680,12
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