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Orange Polska: kupuj (podtrzymana)

OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska
Konsensus zbyt pesymistyczny, dyskonto nieuzasadnione

Notowania Orange Polska w ciqgu ostatnich 9 miesiecy wzmocnity
sie 0 16,2% i byly lepsze od szerokiego rynku o 9,4% i od notowan
Cyfrowego Polsatu o 11,3%. Wbrew konsensusowi rynkowemu,
podtrzymujemy nasze pozytywne zalecenie inwestycyjne. Zarzad
zapowiedziat ciecie kosztow we wrzesniu’l7 i szybko potwierdzit
wiarygodnosé¢ planéw: w wynikach 3Q’17 widzimy znaczny spadek
kosztow sprzedazy (o 13% R/R), Spétce udato sie wynegocjowac
redukcje etatow az o 2 700 os6b w latach 2018-19. Aktualizujemy
nasze prognozy finansowe po ogtoszeniu nowej strategii: prognoze
dla linii EBITDA’'18/19/20 podnosimy do poziomu 3069/3217/3390
min PLN, wyzej o 4,7%/8,3%/8,9% od konsensusu rynkowego.
Obecnie Orange Polska jest notowane na EV/EBITDA’17 = 4,6x, z
blisko 26%-owym dyskontem do telekoméw CEE i 34%-owym
vs. Cyfrowy Polsat. Spotka jest w fazie capexowej za co nalezy jej
sie dyskonto (nasz target implikuje 12% dyskonta vs. telekomy
CEE), z drugiej strony wzrost EBITDA w okresie 2017-20 rzedu
12,8% jest wyzszy niz srednia dla telekoméw CEE, tj. +5,8% i
+2,9% w Cyfrowym Polsacie. Transakcja zakupu Netii uwiarygodnita
strategie konwergentna Orange, a cena za Netie (EV = 2,5 mid PLN)
stanowi punkt odniesienia dla stacjonarnej nogi Orange Polska.
Naszym zdaniem cze$¢ mobilng Spétki mozna poréwnac do Play (EV
= 15,6 mild PLN), z kolei Netia przypomina stacjonarna czesc¢
Orange, z tym ze jej skala jest 3 razy mniejsza i nie czerpie korzysci
z hurtowego wynajmu sieci. Stad obecne EV Orange Polska rzedu
13,8 mid PLN wydaje sie dosc¢ niskie. Obecny negatywny sentyment
do spoétki jest naszym zdaniem przesadzony.

Dobre wyniki za 3Q’17, stabilizacji EBITDA

W 3Q’17 Orange Polska wygenerowata wynik EBITDA 6,6% nizszy R/R. Na
wyniki negatywny wptyw miata regulacja RLAH. Przy jej pominieciu wynik
EBITDA byiby wyzszy 2% R/R, co oznacza ze poprawa dynamiki R/R z 2Q'17
(-0,5% vs. -13,8% w 1Q’17) nie jest przypadkowa. Korzystnie wptywa
zwilaszcza redukcja kosztow sprzedazy PLN, pomimo ze udato sie znacznie
zwiekszy¢ ilos¢ klientow konwergentnych (o 111 tys., tj. o 10% Q/Q do
1,20 miIn). Telekom zaczat przyciggac pakietem ustug fixed + mobile zamiast
sprzetem. Sadzimy, ze Spodtce udato sie ustabilizowac linie EBITDA w dtugiej
perspektywie. Odzwierciedla to podniesienie celu na skorygowang EBITDA do
,0k. 3 mld PLN” (z 2,8-3,0 mld PLN). Zmiana jest niewielka, jednak to
pierwsze oficjalne podniesienie oczekiwan od bardzo dtugiego czasu.

Wptyw potaczenia Netii i Cyfrowego Polsatu

Inwestorzy mogq obawial sie presji cenowej ze strony nowego gracza
konwergentnego. Naszym zdaniem na konsolidujgcym sie rynku ,nowy
Cyfrowy” nie musi koniecznie konkurowac¢ ceng i w pierwszej kolejnosci
bedzie uderza¢ w graczy tyko mobilnych lub tylko stacjonarnych. Ustuga
konwergentna bedzie sie tez popularyzowac. Podkreslamy takze, ze Cyfrowy
nie jest znany z agresywnego pricingu, za to z nastawienia na wysokos$¢
generowanych wynikow. Wskazujemy tez, ze przygotowanie wspdlnej oferty
Netii i Cyfrowego Pierwsze zajmie kilka miesiecy, co daje Orange czas na
zwigzanie ofertg konwergentng duzej ilosci klientow.

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 11840,0 11538,0 11366,2 11296,7 11 359,3
EBITDA 3431,0 3163,0 2876,7 3 069,4 3217,4

marza EBITDA 29,0% 27,4% 25,3% 27,2% 28,3%
EBIT 572,0  -1354,0 304,6 647,0 921,4
Zysk netto 254,0  -1746,0 71 299,5 544,6
P/E 27,8 - - 23,6 13,0
P/CE 2,3 7,2 2,8 2,6 2,5
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 3,2 4,4 4,8 4,5 4,1
DPS 0,50 0,25 0,00 0,00 0,00
DYield 9,3% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0%

Cena biezaca 5,39 PLN
Cena docelowa 7,30 PLN
Kapitalizacja 7 072 min PLN
Free float 3488 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 28,33 min PLN
Struktura akcjonariatu

Orange S.A. o
(poprzednio France Telecom S.A.) >0,67%
Pozostali akcjonariusze 49,33%

Profil spotki

Orange Polska jest wiodacym dostawca ustug
telekomunikacyjnych w Polsce. Na koniec roku 2016
z ustug Orange Polska korzystato ponad 23 min
klientdw. Udziaty w rynku telefonii komodrkowej i
stacjonarnej wyniosty w 2016 r. odpowiednio 29% i
51% (pod wzgledem liczby klientdw). Orange Polska
kontroluje tez 35% rynku szerokopasmowego
dostepu do Internetu. Spotka posiada najwiekszg w
Polsce infrastrukture techniczng i jest trakcie
budowy nowoczesnej sieci FTTx.

Kurs akcji OPL na tle WIG
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka

nowa stara nowa stara

Orange Polska 7,30 7,10 kupuj kupuj

Cena Cena
biezaca docelowa

Potencjat

Spotka .
zmiany

Orange Polska 5,39 7,30 +35,4%

I ealbredrozicd 2017P  2018P  2019P

ostatniego raportu

Przychody +0,0% +1,1% +0,3%

EBITDA -2,7% +4,4% +6,7%

Zysk netto - +78,6% +66,1%
Analityk:

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnoéci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem
opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank 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.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.
mBank S.A. posiada umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 12 grudnia 2017 o godzinie 8:44.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 12 grudnia 2017 o godzinie 8:44.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnosciag mBank 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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkciji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Orange Polska wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2017-06-30 2017-03-09 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacji 5,15 4,67 5,46
WIG w dniu rekomendacji 61 475,96 58 559,14 55 560,23
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