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Orange Polska: redukuj (podwyzszona)

OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska

Konkurencja na mobilnym B2B, dywidenda pod presja

Po spadku notowan Orange Polska o 15,9% w ciagu ostatniego
miesigca podtrzymujemy nasze negatywne podejscie do waloru ze
wzgledu na (1) nieustanng presje na ceny na mobilnym rynku B2B,
(2) wzmozenie walki konkurencyjnej na rynku Internetu
stacjonarnego ze strony operatoréw kablowych i Netii, (3) rosnace
koszty Interkonektu spowodowane masowa migracja klientow do
ofert nielimitowanych oraz istothym popytem na oferty SIM only.
Powyzsze czynniki powinny przetozy¢ sie na spadek
skorygowanego wyniku EBITDA R/R w 2015 r. o 6,8% do poziomu
3 627 min PLN (vs. 3 806 min PLN konsensusu Bloomberg). Spadek
na linii EBITDA w 2015 r. towarzyszy¢ bedzie istotnym nakiadom
inwestycyjnym na czestotliwosci z zakresu 800 MHz i nakladom na
infrastrukture swiattowodowa, ktore wraz z CAPEXem organicznym
szacujemy na 3,4 mild PLN. Wyptata 0,50 PLN dywidendy jest
mozliwa przy podniesieniu zadtuzenia spétki z 1,1x na koniec 2014
r. do 1,4x w ciagu roku. Tutaj zwracamy uwage na dziatania Orange
France, ktore we wrzesniu przejelo Jazztela za 3,4 mid EUR,
emitujac obligacje hybrydowe (traktowane jako equity wediug
IFRS) i jest skoncentrowana na lekkim obnizeniu wskaznika diugu
netto/EBITDA do poziomu 2,0x. Spotka matka prowadzi w Grupie
finansowanie za pomoca cash poolingu, stad naszym zdaniem nie
jest zdeterminowana do utrzymywania poziomu dywidendy w
spotkach coérkach, jesli wigzaloby sie to z zaciagnieciem
dodatkowego diugu. W scenariuszu bazowym zaktadamy obnizke
dywidendy do 0,25 PLN z zysku za 2014 r. (vs. konsensus
Bloomberg 0,52 PLN). Nasza cene docelowa podwyzszamy do 8,90
PLN ze zleceniem inwestycyjnym redukuj (poprzednio sprzedaj).

Deregulacja BSA

Orange Polska skorzystato z mozliwosci obnizania cen detalicznych
stacjonarnego dostepu do Internetu (wytaczenie testu marzy) na rynku 5.,
na co operatorzy kablowi i Netia odpowiedzieli przeceng oferty broadbandu
z nizszym predkosciami przesytu. Zaktadamy, ze brak obowigzku sprzedazy
ustug hurtowych na terenie 76 gmin (z 3,9 min gospodarstw domowych)
zacheci Orange Polska do dosprzedazy swoich ustug na tym terenie. Jednak
musi by¢ to poprzedzone inwestycjami w infrastrukture $wiattowodowa, by
skutecznie konkurowaé¢ z kabldwkami posiadajagcymi nowoczesne
rozwigzania technologiczne.

Pozorna stabilizacja na linii EBITDA

W ciggu dwodch ostatnich kwartatdw skorygowany wynik EBITDA byt nizszy
R/R 0 2%, co oznaczatoby pewng stabilizacje. Zwracamy jednak uwage, ze
wynik zostat zwiekszony o ponad 150 min PLN przez zmiane sposobu
rozpoznawania sprzedazy ratalnej urzadzen mobilnych. Skala spadku R/R
po oczyszczeniu o ten efekt bylaby na poziomie 9%. Odzwierciedlenie
zmiany wida¢ w CFO, ktéry ulega obnizeniu na linii naleznosci. W
nadchodzacych kwartatach na spadek EBITDA wptynie presja na ceny na
mobilnym rynku B2B, ktéra oprédcz wzmozonej konkurencji wynika z trzech
powodow: (1) wyzszych cen w stosunku do rynku detalicznego, (2)
popularyzacji oferty SIM only, (3) masowego przechodzenia klientéw do
ofert nielimitowanych.

(miIn PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 14 141,0 12923,0 12143,7 11830,6 11 666,4
EBITDA 4857,0 3904,0 4011,6 3627,0 34845

marza EBITDA 34,3%  30,2%  33,0%  30,7%  29,9%
EBIT 1 574,0 788,0 951,8 778,1 807,0
Zysk netto 855,0 296,0 503,8 438,7 462,1
DPS 1,50 0,50 0,25 0,50 0,50
P/E 15,4 44,2 26,0 29,8 28,3
P/CE 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1
P/BV 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1
EV/EBITDA 3,7 4,3 4,4 4,8 5,0
DYield 15,03%  5,03%  5,01%  2,51%  5,01%

Cena biezaca 9,98 PLN
Cena docelowa 8,90 PLN
Kapitalizacja 13,1 mid PLN
Free float 6,5 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [ELETENLERN
Struktura akcjonariatu

Orange S.A. o
(poprzednio France Telecom S.A.) >0,67%
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 komdrkowg z
penetracjg na poziomie >145%. Na ten segment w
ostatnich kwartatach wptyw ma spadek stawek
MTR oraz wzmozona konkurencja (w Polsce dziata
4 gtéwnych operatoréw). W 2013 r. penetracja
telefonigq 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. Spoétka
posiada najwieksza w Polsce infrastrukture
techniczna.
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Deregulacja rynku BSA

W dniu 8 pazdziernika br. Urzad Komunikacji
Elektronicznej formalnie poinformowat o wydaniu decyzji,
ktora stwierdza skuteczng konkurencje na tzw. rynku 5.,
tj, na obszarze 76 wybranych gmin i zniést obowigzek
Swiadczenia ustug BitStream Access (BSA) przez Orange
Polska. Ustuga BSA polega na sprzedazy szerokopasmowej
transmisji danych, najczesciej za pomoca linii telefonicznej
(w technologii xDSL). Ustuga $wiadczona jest przez
operatora alternatywnego na rzecz jego klientow, przy
wykorzystaniu infrastruktury sieciowej operatora
zasiedziatego (w tym przypadku Orange Polska). W
rzeczywistosci klient koncowy korzysta wylacznie =z
infrastruktury wtasciwego operatora sieci, podczas gdy
umowe dostawy ustugi zawiera z innym. Ten z kolei, na
mocy stosownej umowy ramowej, dzierzawi infrastrukture
wiasciwego operatora sieci. Teren 76 gmin zamieszkuje
24% populacji Polski i ok. 3 miIn abonentéw ustug
szerokopasmowych (37% rynku pod wzgledem ilosci
0soOb). Analizujac teren 76 gmin (na podstawie danych
przedstawionych przez UKE) dochodzimy do wniosku, ze
gtdwnym konkurentem zaréwno Netii jak i Orange Polska
sq tutaj operatorzy kablowi dysponujacy nowoczesng
technologig HFC.

Rozktlad technologii dostepu do Internetu na
obszarach 76 gmin
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Zrédto: UKE

Pod wzgledem catkowitej liczby abonentéw na terenie tych
gmin dominuje UPC Polska, a pod wzgledem s$rednich
udziatéw w kazdym pojedynczym rynku Multimedia Polska.
Deregulacja ma naszym zdaniem dwie podstawowe
implikacje: (1) zaostrzenie walki konkurencyjnej poprzez
obnizke cen Internetu stacjonarnego w krétkim terminie
oraz (2) mozliwos¢ zdobycia nowych klientow dzieki
inwestycji w infrastrukture swiattowodowa.

Wptltyw w krotkim terminie

Obowigzujacy dotychczas system regulacyjny narzucat
telekomowi ograniczenia w ksztattowaniu oferty dla
klientow indywidualnych, gdyz zaktadat sztywne zaleznosci
pomiedzy ofertg hurtowg BSA i ofertami detalicznymi. W
krotkim terminie korzyscig deregulacyjng jest przede
wszystkim swoboda dla Orange Polska w obnizaniu cen
detalicznych stacjonarnego dostepu do Internetu (do tej
pory obnizka cen wigzata sie z obowigzkiem obnizenia ceny
hurtowej, co automatycznie pozwalato klientom BSA
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przygotowa¢ konkurencyjng oferte), z czego operator
ostatnio skorzystat. Ceny w nowej ofercie zaczynajq sie od
39,9 PLN za Neostrade do 80 Mb/s miesiecznie (-33% vs.
poprzednia cena) przy umowie na 24 miesiace i 49,9 PLN
przy umowie na 12 miesiecy. Orange obnizyto takze ceny
pakietow ustug. FunPack, czyli Neostrada z telewizjq i
telefonem jest dostepny za 59,90 PLN miesiecznie (obnizka
0 25%). Orange Polska nie zrezygnowalo z optaty za
utrzymanie taczy dla klientow bez telefonu stacjonarnego,
stad do powyzszych cen nalezy doliczy¢ koszt 29,24 PLN
na miesigc. Nowa oferta Orange jest naszym zdaniem za
mato konkurencyjna, by spowodowac¢ lawinowy wzrost
uzytkownikéw broadbandu na rynku 5. Netia wprowadzita
ostatnio oferte Dropss, czyli dostep do Internetu na
infrastrukturze Orange Polska bez limitow transmisji
danych i optat za tacze z ceng 49,90 PLN miesiecznie (vs.
69,14 PLN podobna oferta w Orange Polska). Netia
wprowadzita takze atrakcyjng oferte dla B2C na sieciach
dawnego Aster, ktorg Netia kupita od UPC. Modernizacja
sieci HFC dawnego Aster dokonana z wykorzystaniem
rozwigzan sieciowych DOCSIS 3.0 pozwolita Netii na
zaoferowanie jednych z najszybszych ustug internetowych
w Polsce. Najszybsza opcja predkosci pobierania danych to
az do 300 Mb/s. Cena takiej ustugi (z e-fakturg i umowag na
12 miesiecy) wynosi 49,90 PLN miesiecznie. Dostepne sa
tez wolniejsze warianty: do 20 Mb/s w cenie 29,90 PLN
oraz do 100 Mb/s za 39,90 PLN miesiecznie. Takze
operatorzy kablowi odpowiedzieli na spadek cen Orange:
UPC wprowadzita z powrotem do oferty Internet 10 Mbs za
49 PLN miesiecznie oraz rozpoczeta ofertowanie jednej z
ustug (Internet lub telewizja) gratis na pdét roku w
przypadku pakietu fgczonego.

Wptyw w diugim terminie

Zniesienie obowigzku udostepniania BSA, moze zacheci¢
Orange Polska do inwestycji w infrastrukture, gdyz
operator nie bedzie zmuszony dtuzej sprzedawac ich
konkurencji po cenach regulowanych. Przyniesie to
poprawe pozycji konkurencyjnej wobec operatorow
kablowych, ktérzy posiadajg bardziej zaawansowane
rozwigzania technologiczne. Inwestycja w FTTH/FTTB wigze
sie z istotnymi nakladami inwestycyjnymi. Ponadto,
potencjalng oferte Orange trzeba z sukcesem sprzedad.
Grupie powinna pomoéc tutaj oferta taczona (przede
wszystkim z ustugami mobilnymi). Zwracamy takze uwage,
ze na obszarze rynku 5. Netia nadal bedzie mogta
konkurowa¢ z Orange na bazie LLU. Poza tym nie
wszystkie lokale z ustugami BSA sa w zasiegu sieci LLU.
Ich odsetek waha sie w zaleznosci od obszaru gminnego i
przecietnie wynosi 60-90%. W naszym modelu wyceny nie
uwzgledniamy pozytywnego wptywu deregulacji w dtugim
okresie.

Wyniki za 3Q"'14 i perspektywy na
kolejne okresy

Wyniki za 3Q'14

Przychody ze sprzedazy wyniosty w okresie 3 046 min PLN.
W rozbiciu na gtdwne linie przychodowe: detaliczne obroty
z telefonii komérkowej byly nizsze od naszych oczekiwan
(1 236 min PLN vs. 1 301 mIn PLN), co odzwierciedla (1)
obnizenie stawek roamingowych w potowie roku
(negatywny wptyw 28 min PLN) oraz (2) wysokie natezenie
konkurencji na polskim rynku. ARPU z ustug detalicznych w
telefonii mobilnej spadto do poziomu 27,3 PLN (tj. o ponad
11% R/R). Z danych wynika, ze nadrobienie 17% spadku
R/R na ARPU 3Q’14 z ustug gtosowych post-paid wzrostami
w obszarze przesytu jest trudnym zadaniem.



Wyniki segmentu mobilnego (obroty w min PLN,
ARPU w PLN)
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Zrédto: Orange Polska

Przychody z telefonii stacjonarnej wypadty z kolei lepiej od
naszych oczekiwan (1 373 min PLN vs. 1 349 min PLN),
dzieki dobrym wynikom na ustugach hurtowych. Ilos¢
gtosowych linii stacjonarnych byta mniejsza R/R o 4,7%,
jednak spadek byt mniejszy niz w poprzednich kwartatach.
Spoétka zaraportowata 128 min PLN obrotow na linii
sprzedazy sprzetu do telefonii komérkowej, co ksiegowo
zwiekszyto przychody ze sprzedazy i wynik EBITDA,
podobnie jak w 2Q'14 (efektem jest m.in. pozycja
bilansowa dtugoterminowe naleznosci handlowe w sumie
104 min PLN w 3Q’14, wieksza kwota jest zaksiegowana w
naleznosciach kroétkoterminowych). Baza kosztowa w
3Q'14 wyniosta 1 977 min PLN po oczyszczeniu o koszty
roszczen i spraw sgdowych). Wyzsze od oczekiwan okazaty
sie koszty rozliczen z innymi operatorami oraz koszty
Swiadczen pracowniczych (446 min PLN vs. 425 min PLN
nasze estymacje), jednak Spoétka zanotowata spadek
headcountu R/R 0 7,6% w kwartale.

Struktura zatrudnienia w Orange Polska (tys. oséb)
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Pozytywnym aspektem publikacji jest spadek SAC, co
podobnie jak kwartat temu wigze sie ze zmiang
ksiegowania telefonéw oraz popytem na oferty SIM only.
Ostatecznie EBITDA wyniosta 1 040 mIn PLN. Rentownos¢
EBITDA spadfa o 2,6 p.p. do 34,1%. Amortyzacja byta
wieksza od naszych oczekiwan, co przetozyto sie na EBIT
na poziomie 277 min PLN. Spoétka zaksiegowata 85 min PLN
kosztow finansowych netto.

Wyniki Orange Polska za 3Q'14

(min PLN) 4Q’'13* 1Q'14 2Q'14

Przychody razem 3112,0 29950 3084,0 3046,0 -3,6%

Ustugi telefonii
komédrkowej

Sprzedaz sprzetu 41,0 43,0 110,0 128,0

Ustugi telefonii

1473,0 1438,0 1456,0 1425,0

1488,0 1420,0 1386,0 1373,0

stacjonarnej

Pozostate 4154 940 1320 120,0

przychody
EBIT -72,0 391,0 200,0 277,0 28,8%
marza -2,3% 13,1% 6,5% 9,1%
EBITDA 689,0 1142,0 996,0 1 040,0 10,3%
marza 22,1% 38,1% 32,3% 34,1%
skorygowana B
EBITDA 851,0 951,0 1040,0 1069,0 -7,8%
marza 27,3% 31,8% 33,7% 35,1%

Koszty finansowe,
netto

Podatek dochodowy 79,0 -1,0 12,0 -52,0

Skonsolidowany -
2ysk netto -111,0 271,0 94,0 140,0 41,2%

-118,0 -119,0 -118,0 -85,0

Zrodto: Orange Polska, *dane pro forma
Free Cash Flow

CFO operacyjny wyniost 789 min PLN i byt o 19,7% nizszy
R/R. W prezentacji wynikowej jako jedna z przyczyn
podana zostata wieksza ptatnos¢ za licencje UMTS. CAPEX
bez naktadéw na spektrum 900 MHz wynoszacych 358 min
PLN wynidst 1,15 mld PLN, tj. ponizej zatozen na caty rok
(<1,8 mld PLN). Pomimo tego, FCF Spétki w ciggu 9M’'14
wynidst 851 min PLN, tj. 77% planu rocznego, co nie daje
nadziei na jego istotne przebicie. Zwracamy uwage na
rozbiezno$¢ na linii EBITDA i CFO. W ciqgu 9M’14
skorygowany wynik EBITDA byt na poziomie 4,2% nizszym
R/R, ale CFO zmalat o 10%. Jedng z przyczyn byta zmiana
kapitatu obrotowego. Wyniosta ona w 9M’14 -226 min PLN
vs. -23 mIn PLN. Wigze sie to z okresem przejsciowym w
ksiegowaniu sprzedazy ratalnej urzadzen, w ktorym
Orange Polska wilasnie sie znajduje. Spdtka zmienita
sposob rozpoznawania przychoddéw z tytutu sprzedazy
urzadzen: wykazuje caty obrét w momencie sprzedazy w
miejsce wczesniejszego rozpisywania obrotu na peiny
okres trwania umowy abonenckiej. W wyniku operacji
zmiana zysku EBITDA jest zawyzona o ponad 150 min PLN.
Spétka w sprawozdaniu CF musi zrobi¢ korekte stanu
gotowki z tytutu zmiany naleznosci, co efektywnie obniza
CFO. Drugg powtarzajacq sie przyczyng roéznic z wysokosci
CF i zysku EBITDA sg ptatnosci za licencje UMTS w
wysokosci ok. 120 min PLN rocznie.
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Rekonsyliacja wyniku EBITDA o efekt zmiany
rachunkowosci sprzedazy ratalnej
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Zrédto: Orange Polska
Perspektywy wynikow na kolejne kwartaty

Na konferencji powynikowej Zarzad Orange Polska
potwierdzit presje na ceny na mobilnym rynku B2B, ktéra
oprocz wzmozonej konkurencji wynika z trzech powoddw:
(1) wyzszych cen w stosunku do rynku detalicznego, (2)
popularyzacji oferty SIM only, (3) masowego
przechodzenia klientéw do ofert nielimitowanych. Na
podstawie danych Orange Polska obliczyliSmy ARPU w
ramach post-paid dla klientéw niebiznesowych. 0Od
poczatku 2012 r. rdéznica pomiedzy ARPU na klientach
biznesowych i niebiznesowych zmniejszyta sie od 1Q'12 o
blisko potowe: w 1Q’12 wyniosta ona 53%, w 3Q’14
wyniosta 24%. Sadzimy, ze réznica bedzie sie zmniejszac
w kolejnych kwartatach. ARPU na klientach biznesowych
spadto w 2Q’14 o 15,2% R/R i tyle samo kwartat pdzniej.
Dodatkowo zwracamy uwage na ARPU dla klientow
niebiznesowych, ktére notuje nieco mniejsze spadki
(odpowiednio -7,8% i 5,7%), jednak naszym zdaniem jest
zbyt wczesnie by prognozowac stabilizacje, zwiaszcza ze
Cyfrowy Polsat wprowadzit ostatnio wustugi wigzane
SmartFirma (oferta o podobnej konstrukcji do oferty
SmartDom dla klientéw indywidualnych), na co operator
sieci Play wprowadzit oferte Formula 4G LTE unlimited,
ktorg lansuje jako Internet bez ograniczen (w praktyce
okres bez limitu to 6 miesiecy, po ktérych miesieczny limit
danych bedzie ustalony na 25 GB). W ostatnich dniach
podobny ruch wykonato takze Orange France zdejmujac
limity danych LTE do konca marca 2015 r. Oferowanie
nieograniczonego dostepu do Internetu to z jednej strony
pozytywne posuniecie, ktore ma na celu przyzwyczajenie
polskiego uzytkownika do korzystania z Internetu
przenosnego. Z drugiej strony w przysztym roku okaze sie
jak na bardzo konkurencyjnym rynku, operatorzy poradzg
sobie z monetyzacja sieci 4G.

ARPU postpaid Orange Polska
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Zrédto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku

Remedium na spadki ARPU ma by¢ wigzanie klienta z
pomoca dosprzedazy ustug nietelekomunikacyjnych,
jednak z uwzglednieniem efektu na nasz model finansowy
wstrzymujemy sie do czasu pierwszych istotnych
przychodéw. Na konferencji powynikowej Orange Polska
poinformowat takze o presje konkurencyjng na rynku
broadband ze strony operatoréw kablowych, ktorzy
podwyzszaja szybkos¢ oferowanego Internetu, oraz ze
strony taniego DSL. Obnizka cen Internetu stacjonarnego
to naszym zdaniem skutek deregulacji rynku BSA. Netia i
operatorzy kablowi nie czekajac na obnizki cen w Orange
Polska, przecenily swoja oferte, by nie dopusci¢ do spadku
bazy klientow. W 2015 r. zaktadamy dalszy spadek
obrotéw w Orange Polska, jednak skala spadku powinna
sie zmniejszy¢ (z -6,0% R/R w 2014 r. do -2,6%).
Przychody z ustug mobilnych spadng w 2014 r. do 5 494
min PLN (-4,0% R/R). Orange Polska bedzie kontynuowac
walke o klientéw. Przetozy sie to na znaczny spadek ARPU
z wustug mobilnych. Zaktadamy APRU detaliczne na
poziomie 26 PLN (spadek z 30,3 PLN w 2013 r. i 27,8 PLN
w 2014r. ). Spadek ARPU z ustug gtosowych post- i prepaid
bedzie czesciowo zrekompensowany wzrostem ARPU z
przesytu danych (zaktadamy 7,0 PLN w 2015 r. vs. 4,2 PLN
w 2013 r.). Przychody z ustug stacjonarnych w 2015 r.
spadng o 3,1%. Spadek wywota gtéwnie obnizenie sie
obrotéw generowanych przez ustugi stacjonarne (-7,2%
R/R), co wynika¢ bedzie z dalszego odptywu linii POTS oraz
ISDN oraz linii WLR, LLU i BSA. Spadki w telefonii
stacjonarnej powinny by¢ ztagodzone delikatnym wzrostem
obrotéw z Internetu stacjonarnego. W dlugim terminie
prognozujemy spadek przychodéw zaréwno =z ustug
mobilnych, jak i stacjonarnych. Kluczowg linig kosztowg
dla Orange Polska bedzie w 2015 r. interkonekt. Istotny
popyt na ofert SIM only oraz kontynuacja procesu migracji
do ofert nielimitowanych przektada sie na wysokosc
kosztow rozliczen z operatorami (w 2015 r. zakladamy
wzrost o 10% R/R).



AUPU w Orange Polska (minuty)
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Orange France

Naszym zdaniem waznym elementem decyzji o poziomie
dywidendy w Orange Polska jest sytuacja bilansowa spoftki
matki. Orange France w potowie wrzesnia poinformowato o
ofercie 100% zakupuj akcji Jazztel, notowanej na gietdzie
hiszpanskiej. Orange France chce zaoferowa¢ 13 EUR za
akcje gotéwka (33% premii do $redniej wazonej kursu
zamkniecia z 30 notowan sprzed ogtoszenia transakcji).
Cena zakupu 100% kapitatu firmy Jazztel wyniesie 3,4 mld
EUR. W celu finalizacji oferta musi by¢ zaakceptowana
przez minimum 50,01% kapitatu firmy Jazztel, z
wytaczeniem akcji bedacych przedmiotem nieodwotalnego
zobowigzania dotyczacego wniesionego wktadu. Aby
zachowac¢ stabilnos$¢ bilansu, Orange France wyemituje
kombinacje instrumentéw finansowych: papiery
wartosciowe dajace dostep do kapitatu na maksymalng
kwote 2 mld EUR oraz dtugoterminowe, podporzadkowane
obligacje hybrydowe. Ten program finansowania bedzie
dostosowany w taki sposéb, aby kwota funduszy wiasnych,
ktora zostanie do nich przyporzadkowana przez agencje
ratingowe byta réwna kwocie catkowitej wyptaconej w celu
nabycia akcji firmy Jazztel. Pokazuje nam to jak bardzo
grupa Orange jest zdeterminowana do utrzymywania
mozliwie niskiego stosunku diugu netto/EBITDA. Po
wynikach za 3Q’14 Grupa potwierdzita powrdt na koniec
2014 r. do wspdiczynnika zadtuzenia netto do zysku
EBITDA zblizonego Srednioterminowo do 2,0x.
Podkreslamy takze, ze spdtka matka Orange wyrazita
zainteresowanie francuskimi czestotliwosciami 700 MHz,
ktére majgq by¢ rozdysponowane w najblizszej przysztosci.
Grupa Orange France ma cash pooling ze swoimi spdtkami
corkami, w tym z Orange Polska. Stad sadzimy, ze spodice
matce nie zalezy na zwiekszaniu poziomu dywidendy w
najblizszym czasie.

Naklady inwestycyjne

Orange Polska w najblizszym czasie poniesie znaczne
naktady inwestycyjne ze wzgledu na (1) potrzeby
organiczne, (2) zdobycie czestotliwosci 800 MHz i 2600
MHz oraz (3) inwestycje w infrastrukture Swiattowodowa.
Catkowity CAPEX w 2015 r. szacujemy na 3,0 mld PLN (w
modelu nie uwzgledniamy wplywu naktadéw na
FTTH/FTTB). Dodatkowg zmienng jest wydatek na kare w
wysokosci 127,5 min EUR za naduzywanie przez nig
pozycji dominujacej na rynku szerokopasmowego dostepu
do Internetu. Ptatnos¢ kary zaktadamy w modelu w 2016 r.

mDomMaklerski.pl

Przeptywy gotowki w 2015 r. (min PLN)
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CAPEX organiczny

Wydatki organiczne w Orange Polska w obecnym roku
szacujemy na 1,7 min PLN, tj. na poziomie mniejszym niz
zatozenia Zarzadu z poczatku roku. Mniejsze nakfady sa
gtdwnie rezultatem mniejszych inwestycji w infrastrukture
mobilng, co czesciowo wynika z zakonczenia modernizacji
sieci 3G (we wspdtpracy z T-Mobile), w wyniku ktoérej
Orange Polska na koniec wrzesnia dysponowato 99%
zasiegiem biorgc pod uwage populacje Polski oraz 90%
zasiegiem pod wzgledem obszaru. Wskazniki te wzrosty z
poziomdéw odpowiednio 63% i 12%, co interpretujemy
pozytywnie. Orange nadrobito tym samym dystans do
Polkomtela, ktérego sie¢ do tej pory byta najbardziej
rozlegta.

Pokrycie siecia 3G na koniec marca’12
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Pokrycie siecia 3G na koniec wrzesnia’'14

Zrédto: Orange Polska

Orange Polska ograniczylo takze inwestycje w siec
stacjonarng. Spodtka czekata z decyzjami dot. CAPEXu na
Swiattowody az Urzad Komunikacji Elektronicznej zdejmie
obowigzki $wiadczenia ustug BSA na rynku 5. Orange
Polska ograniczyto takze CAPEX na urzadzenia dla
klientow.

Capex Orange Polska
(min PLN) 1-3Q'13 1-3Q'14

CPE 142 117
SIEC MOBILNA 335 303
CORE NETWORK 219 210
SIEC STACJONARNA 284 245
SYSTEMY IT 284 292
razem 1290 1166

Zrédto: szacunki mDM

CAPEX na LTE

W dniu 10 pazdziernika br. prezes Urzedu Komunikacji
Elektronicznej opublikowata dokumentacje aukcyjng na
czestotliwosci z zakresu 800 MHz i 2600 MHz.
Przypominamy, ze w aukcji do rozdysponowania jest 5
blokébw 2 x 5 MHz z zakresu 800 MHz przy cenie
minimalnej 250 min PLN za jeden blok oraz 14 blokéw 2 x
5 MHz z zakresu 2600 MHz przy cenie minimalnej 25 min
PLN za blok. Harmonogram procedury przewiduje, ze
oferty bedzie mozna sktada¢ do 24 listopada br. Resort ma
potem miesigc na ich weryfikacje. Aukcja bedzie
prowadzona na podstawie dokumentacji konsultowanej do
5 maja br. (kiedy to przerwano konsultacje z przyczyn
technicznych) z kilkoma zmianami. Podsumowujac warunki
aukgcji:
= Wszyscy operatorzy beda mogli staraé sie o
maksymalnie 2 paczki pasma 800 MHz.
. Utrzymane zostato ograniczenie do wspétdzielenia
15 MHz tego pasma przez wspotpracujace
podmioty i nie wpisano - chociaz ze strony Orange
Polska padta taka propozycja - takiego
ograniczenia dla grupy kapitatowej.
= Istnieje nadal zapis méwiacy, ze uczestnik aukcji
moze ubiegac sie jedynie o taka liczbe rezerwacji
czestotliwosci z pasma 800 MHz, ktérej uzyskanie
nie doprowadzi do przekroczenia 20 MHz tacznie
widma czestotliwosci z pasma 800 MHz, o ktdre

ubiega sie uczestnik aukcji lub podmioty z grupy
kapitatowej, do ktérej przynalezy uczestnik aukcji.

= UKE wprowadzit zapis przewidujacy mozliwosé
wspotdzielenia wiecej niz 15 MHz pasma 800 MHz
jesli w takim projekcie beda uczestniczy¢ wszyscy
posiadacze tych czestotliwosci.

=  We wzorze oferty wstepnej pojawita sie mozliwos¢
deklaracji do stworzenia hurtowej oferty.

Decyzja UKE o wszczeciu postepowania aukcyjnego
wzbudzita nasze zdziwienie, zwiaszcza po niedawno
przedstawionym przez Ministerstwo Administracji i
Cyfryzacji dokumencie "Efektywne wykorzystanie pasma
800 MHz dla zapewnienia powszechnego
szerokopasmowego dostepu do Internetu w Polsce", w
ktorym resort zarekomendowat budowe jednej sieci
radiowej RAN wykorzystujacej pasmo 30 MHz FDD z
agregacjg kanatéw 15MHz+15MHz — a zatem model jednej
sieci operatorow komercyjnych, jako wariant najlepszy
technicznie i ekonomicznie. MAIC zalecit takze organizacje
przetargu w miejsce aukcji, co mogto da¢ podstawe do
tezy o relatywnie nieduzych naktfadach inwestycyjnych na
pozyskanie czesci widma, zwiaszcza patrzac na silnie
konkurencyjny rynek telefonii mobilnej. UKE zdecydowat
sie jednak nie czekac na ostateczny, oficjalny gtos MAIC, co
pokazuje determinacje do mozliwie szybkiego
zagospodarowania pasma LTE. Naszym zdaniem w ramach
aukcji operatorzy mogg wydac wiecej na czestotliwosci niz
w przypadku przetargu, zwtaszcza ze przerwanie procesu
na ponad pot roku pozwolito poszczegdlnym graczom na
wygenerowanie dodatkowej gotowki.

Pasma oferowane w aukcji
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Zrédto: Orange Polska

W naszym modelu wyceny zaktadamy, ze cena jednego
pasma bedzie oscylowa¢ wokdét 600 min PLN. Naszym
zdaniem udziatem w aukcje beda zainteresowani wszyscy
operatorzy. Jednak P4 ze wzgledu na istotne zadtuzenie
(na poczatku roku P4 wyemitowat obligacje na 900 min
EUR, a w potowie roku uplasowat papiery na kolejne 415
min EUR celem wyptaty gotéwki wiascicielom; dtug
netto/EBITDA’14  szacujemy na 5,5x). Najwiekszg
determinacje w zdobyciu czestotliwosci 800 MHz bedzie
mie¢ Orange Polska, ktéra (1) zgromadzita najmniej z
czterech operatorédw czestotliwosci z zakresu 900 MHz i
1800 MHz razem, (2) dzierzawi pasmo 1800 MHz od
T-Mobile oraz (3) moze by¢ zaniepokojona przyznaniem
Sferii pozwolenia na uzytkowanie jednego pasma z zakresu
800 MHz przez UKE na poczatku pazdziernika. Zdobycie
jednego bloku przez T-Mobile, czyli trzech blokéw 2 x 5
MHz razem bytyby dla Orange Polska i T-Mobile podstawa
do budowy pokrycia LTE przez NetWorkS! (zaktadamy, ze
powstang ostatecznie dwie sieci LTE na terenie Polski).
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Ponadto sadzimy, ze realnym graczem podbijajacym cene
w aukcji bedzie Emitel, wiodacy operator naziemnej
infrastruktury radiowo-telewizyjnej w Polsce. Spotka
dysponuje bazg kilkuset obiektdw nadawczych i
telekomunikacyjnych (w tym obiektéw o wysokosci ponad
300 m), obejmujacq zasiegiem kluczowe lokalizacje w
Polsce. Naszym zdaniem Emitel bedzie ubiega¢ sie o
maksymalng liczbe dwodch blokéow w aukcji. Jesli spotce
udatoby sie zdoby¢ cze$¢ pasma 800 MHz mogtaby
samodzielnie zbudowaé  siec i zaoferowa¢  jq
zainteresowanym operatorom komdérkowym, zwiaszcza
tym  ktérzy zgodziliby sie udostepni¢  Emitelowi
infrastrukture pasywna. Zwracamy jednak uwage, ze
detaliczni operatorzy uzyskaja prawdopodobnie wyzszg
stope zwrotu z zainwestowanych srodkéw na czestotliwosci
LTE, gdyz Emitel bedzie czerpa¢ korzysci ze sprzedazy
hurtowej. Z drugiej strony, pasmo to dobro skonczone,
przy dynamicznie rosngacym uzyciu popyt na ewentualne
ustugi Emitela bedzie i tak wysoki.

Ruch internetowy w latach 2011-2019P
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Zrédio: Ericsson

Po uwzglednieniu licencji 3G, wydatku na czestotliwosci
2 600 MHz CAPEX i wydatkéw na pokrycie Polski zasiegiem
LTE, CAPEX projektu szacujemy na 1,45 mid PLN w 2015 r.
i 0,15 mIn PLN w roku nastepnym.

CAPEX na FTTH

Sadzimy, ze Orange Polska bedzie zainteresowane
wykorzystanie szansy od regulatora i zmonetyzuje dostep
do 3,9 mIn PLN gospodarstw domowych. Wedtug statystyk
UKE na terenie wystepuje 24% populacji kraju oraz ok. 3,0
mlin abonentdéw ustug szerokopasmowych (37% catego
rynku). Zaktadajac, ze Orange Polska bedzie chciato
zaoferowac ustugi potowie z nich, CAPEX na inwestycje w
FTTH szacujemy na 1,1 mid PLN. Na konferencji po
wynikach za 3Q’14, Zarzad zapowiedziat, ze inwestycje
bedq realizowane w spokojnym tempie. Stad zaktadamy,
ze Orange Polska przeznaczy w 2015 r. na inwestycje 270
min PLN. Zatozenia odnoscie projektu Zarzad poda
prawdopodobnie podczas publikacji wynikow za 4Q’14.
Naszych estymacji dot. nie uwzgledniamy w naszym
modelu wyceny. Jednak podkreslamy, ze dodatkowy
CAPEX na FTTH bedzie mie¢ wplyw na decyzje o poziomie
dywidendy.

mDomMaklerski.pl

Gminy na rynku 5.

Zrédto: Orange Polska

Dywidenda

Przypominamy powody obnizenia poziomu dywidendy do
0,50 PLN w lutym zesztego roku - znaczaca i rosnaca
zmiennos$¢ rynku i niepewne, istotne wyptywy pieniezne, w
tym inwestycje w czestotliwosci 4G oraz dazenie do
zachowania bilansu Grupa obnizke dywidendy ogtosita na
koniec 2012 r. kiedy posiadata wskaznik dtugu
netto/EBITDA na poziomie 1,0x. Estymujemy, ze Grupa
zakonczy 2014 z dtugiem netto na poziomie 1,1x EBITDA.
W 2015 r. grupa poniesie CAPEX w wysokosci 3,1 min PLN
(3,4 min PLN wiaczajac wptyw inwestycji w infrastrukture
Swiattowodowgq), co przy dywidendzie na akcje 0,50 PLN
przetozy sie na odptyw gotowki w wysokosci 0,6 mid PLN
(0,9 mld PLN biorac pod uwage wydatki na FTTH/FTTB) i
wzrost zadtuzenia netto/EBITDA do poziomu 1,3x
(odpowiednio 1,4x). Orange Polska deklarowata chec
utrzymywania zadtuzenie na poziomie ponizej 1,5x, jednak
(1) che¢ redukcji zadtuzenia spdtki matki, (2) presja
konkurencyjna zwtaszcza w rejonie mobile B2B, (3) wzrost
kosztow interkonektu (4) oraz niepewnos¢ odnoscie
naktadow w aukcji LTE przetoza sie na decyzje o czasowym
obnizeniu poziomu dywidendy. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy 0,25 PLN/akcje, co pozwoli Spétce na
niezacigganie dodatkowego dtugu w 2015 r. Bezposrednim
powodem spadku dywidendy beda naktady inwestycyjne,
co naszym zdaniem moze nieco zmitygowac
niezadowolenie inwestoréw. W kolejnych latach, pomimo
spadku wyniku EBITDA widzimy potencjat do podwyzszenia
dywidendy. W naszym modelu przyjmujemy wyptate 0,50
PLN z zysku za 2015 r. i kolejng podwyzke dywidendy po
obnizeniu sie poziomu dtugu netto ponizej 1,0x EBITDA (tj.
z zysku za 2017 r.)
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Nasza prognoza dywidendy jest istotnie nizsza od
konsensusu rynkowego.

Zalozenia dywidendy vs. konsensus

(PLN) 2014 2015 2016 2017
konsensus 0,52 0,65 0,76 0,77
mDM 0,25 0,50 0,50 0,75

Zrodto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku

Ponadto zwracamy uwage na pozycje Orange Polska w
zakresie wypfacanej dywidendy vs. inni operatorzy
europejscy. Dla wybranych spotek obliczyliSmy wysokos¢
spreadu pomiedzy oferowanym dividend yield (DYield) a
stopg wolng od ryzyka (RFR) dla danej spétki. Réznica ta
dla Orange Polska jest na poziomie 2,6% i 4,0%
odpowiednio z zysku za rok 2014 i 2015 wedtug
konsensusu rynkowego. Naszym zdaniem roéznica ta
powinna wynosi¢ odpowiednio 0,0% i 2,5%.

Spread miedzy DYield’14 a RFR
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Spread miedzy DYield’15 a RFR
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Wycena

Warto$¢ spotki Orange Polska szacujemy na podstawie
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji
Orange Polska szacujemy w perspektywie 9 miesiecy na
poziomie 8,90 PLN.

mDomMaklerski.pl

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene opieramy na prognozie wynikow Orange Polska
w latach 2014-2023.

= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka

(PLN) waga cena na poziomie 4,25%.
Wycena poréwnawcza 50% 7,8 =  Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy
Wycena DCF 50% 8,8 na poziomie 0,0%.
cena wynikowa 8,3 = W wycenie DCF uzywamy estymacji dtugu netto na
koniec 2013 r. w wysokosci 4,6 mld PLN.
cena docelowa za 9 m-cy 8,9 . .
= W okresie rezydualnym zaktadany CAPEX przewyzsza
poziom amortyzacji, gdyz amortyzacja odnosi sie takze do
naktadéw jednorazowych.
Model DCF
(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 12 144 11 831 11 666 11 578 11 505 11 452 11 417 11 397 11 389 11 391
zmiana -6,0% -2,6% -1,4% -0,8% -0,6% -0,5% -0,3% -0,2% -0,1% 0,0%
EBIT 952 778 807 858 885 902 909 905 907 921
marza EBIT 7,8% 6,6% 6,9% 7,4% 7,7% 7,9% 8,0% 7,9% 8,0% 8,1%
Opodatkowanie EBIT 181 148 153 163 168 171 173 172 172 175
NOPLAT 771 630 654 695 717 731 736 733 735 746
Amortyzacja 3053 2 849 2678 2 549 2 456 2 394 2 359 2 348 2 343 2 336
CAPEX -2 058 -2 988 -1725 -1 563 -1 553 -1 546 -1 541 -1 539 -1538 -1 538
Kapitat obrotowy -439 -273 -670 -156 -153 -151 -149 -148 -146 -145
FCF 1327 218 936 1526 1467 1428 1 405 1395 1396 1 402 1402
WACC 8,2% 8,1% 8,1% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7%
wspdtczynnik dyskonta 98,7% 91,3% 84,4% 77,9% 71,9% 66,3% 61,1% 56,3% 51,8% 47,7% 51,8%
PV FCF 1 309 199 790 1189 1 055 947 859 786 723 669 7 653
WACC 8,2% 8,1% 8,1% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7%
Koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 24,0% 25,2% 24,8% 21,7% 20,3% 19,0% 17,9% 16,7% 15,5% 14,3% 14,3%
Koszt kapitatu wtasnego 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 16 050 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 7 653 -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 8 526 WACC +1,0p.p. 7,4 7,9 8,4 9,0 9,8
Wartos¢ firmy (EV) 16 179 WACC +0,5p.p. 7,9 8,3 8,9 9,6 10,5
Dhug netto (koniec 2013) 4573  WACC 8,3 ss [ 103 11,3
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5p.p. 9,0 8,8 10,1 11,0 12,3
Udziatowcy mniejszosciowi 2 WACC -1,0p.p. 9,6 9,3 10,8 11,9 13,4
Wartos¢ firmy 11 604
Liczba akcji (min) 1312
Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 8,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,1%
Cena docelowa 9,5
EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 4,2
P/E('14) dla ceny docelowej 24,7
Udziat TV w EV 47%
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Wycena poréwnawcza

Wycene porédwnawczg opieramy jedynie na wskaznikach
EV/EBITDA i P/E z wagami odpowiednio 50% i 50%.
Nastepnie przyjeliSmy dyskonto na poziomie 15% ze
wzgledu na istotng cze$¢ wyniku EBITDA generowanego

przez telefonie stacjonarng, co implikuje wyzsze ryzyko
spotki vs. spotki z wiekszym udziatem telefonii mobilnej.
Dla lat 2014, 2015 i 2016 przyjmujemy rowne wagi.

Analiza porownawcza
EV/EBITDA P/E
2014 2015 2016 2014 2015 2016

Belgacom Sa 7,1 7,3 7,3 16,2 18,2 18,7
Bt Group Plc 6,2 6,0 5,9 13,6 12,7 11,9
Deutsche Telekom Ag-Reg 6,0 5,9 5,8 19,1 18,3 16,4
Elisa Oyj 8,9 8,8 8,8 15,5 15,2 14,9
Iliad Sa 8,9 7,7 6,7 32,7 25,1 19,8
Koninklijke Kpn Nv 8,1 8,5 8,6 41,8 34,7 28,9
Mobile Telesystems Ojsc 3,5 3,4 3,3 6,0 5,9 5,6
Orange 5,3 5,4 5,4 13,9 13,2 12,7
Portugal Telecom Sgps Sa-Reg 0,8 0,7 0,9 10,9 8,3 6,4
Rostelecom 4,4 4,3 4,2 10,8 9,9 9,1
Swisscom Ag-Reg 8,6 8,5 8,4 17,5 17,2 16,9
Talktalk Telecom Group 16,0 11,4 9,3 41,2 21,6 14,9
Tdc A/S 6,1 5,9 6,0 11,2 11,3 11,0
Tele2 Ab-B Shs 8,6 8,3 7,8 20,1 19,5 17,3
Telecom Italia Spa 5,7 5,8 5,8 13,5 12,9 12,7
Telefonica Sa 6,4 6,2 6,1 13,9 13,1 12,8
Telekom Austria Ag 51 4,9 4,7 35,7 15,1 12,1
Telenor Asa 7,1 6,9 6,6 17,6 14,8 13,4
Teliasonera Ab 8,3 8,1 8,0 13,0 12,2 12,0
Turk Telekomunikasyon As 5,4 5,2 51 10,5 9,6 9,0
Turkcell Iletisim Hizmet As 6,1 5,7 5,3 12,7 11,3 10,7
Vimpelcom Ltd-Spon Adr 4,1 4,3 4,3 12,5 8,9 7,7
Vodafone Group Plc 5,4 5,9 5,7 16,1 32,0 31,0
Magyar Telekom Telecommunica 3,9 3,9 3,9 12,8 14,2 11,3
Maksimum 16,0 11,4 9,3 41,8 34,7 31,0
Minimum 0,8 0,7 0,9 6,0 5,9 5,6
Mediana 6,1 5,9 5,8 13,9 14,2 12,7
Orange Polska 4,4 4,8 5,0 26,0 29,8 28,3
premia / dyskonto -27,0% -18,5% -13,8% 87% 110% 123%

Zrbdto: Bloomberg, szacunki wtasne Domu Maklerskiego mBanku
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody ze sprzedazy 14 141 12 923 12 144 11 831 11 666 11 578 11 505
zmiana -5,2% -8,6% -6,0% -2,6% -1,4% -0,8% -0,6%
Ustugi telefonii komodrkowej 6 847 6110 5717 5494 5433 5428 5430
Sprzedaz sprzetu do telefonii komorkowej 141 149 409 503 524 543 561
Ustugi telefonii stacjonarnej 560 607 476 481 486 490 495
Pozostate przychody 6 593 6 057 5527 5353 5224 5117 5018

EBITDA 4 857 3 904 4012 3627 3485 3 408 3342
marza 34,3% 30,2% 33,0% 30,7% 29,9% 29,4% 29,0%

skorygowana EBITDA 4 857 4 084 3 894 3627 3 485 3 408 3 342
marza 34,3% 31,6% 32,1% 30,7% 29,9% 29,4% 29,0%

Amortyzacja 3267 3107 3053 2849 2678 2549 2456

EBIT 1574 788 952 778 807 858 885
marza 11,1% 6,1% 7,8% 6,6% 6,9% 7,4% 7,7%

Dziat. Finansowa -556 -476 -407 -237 -237 -237 -237

Zysk brutto 1018 312 545 542 570 622 649
marza 7,2% 2,4% 4,5% 4,6% 4,9% 5,4% 5,6%

Podatek -163 -16 -41 -103 -108 -118 -123

Zysk netto 855 296 504 439 462 504 526
marza 6,0% 2,3% 4,1% 3,7% 4,0% 4,3% 4,6%

Liczba akcji na koniec roku (min) 1316 1312 1312 1312 1312 1312 1312

EPS 0,65 0,23 0,38 0,33 0,35 0,38 0,40

CEPS 3,13 2,59 2,71 2,51 2,39 2,33 2,27

ROAE 3,3% 1,3% 2,3% 2,0% 2,1% 2,4% 2,6%

ROAA 6,6% 2,3% 4,0% 3,5% 3,7% 4,1% 4,4%

| | I 1 1
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Bilans
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 24 163 22 802 22 023 21 941 21 098 20 813 20 225
Majatek trwaty 21953 20 725 19 479 19 621 18 657 17 665 16 756
Wartos¢ firmy 4016 3940 3940 3940 3940 3940 3940
Pozostate wartosci niematerialne 2967 3081 3185 3 206 3063 2915 2779
Srodki trwate 13951 12 768 11 526 11 645 10 835 9 997 9 229
Instrumenty pochodne 127 4 7 7 7 7 7
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 878 923 810 813 801 795 790
Inne 14 9 11 11 11 11 11
Majatek obrotowy 2210,0 1852,0 2 544,4 2 320,4 2441,1 3148,3 3 468,3
Zapasy 194,0 200,0 187,9 184,2 183,7 183,5 183,3
Naleznosci handlowe 1413,0 1199,0 1544,7 1610,9 1634,0 1658,1 1681,9
Czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztow 67,0 88,0 94,5 92,7 92,4 92,3 92,2
Inne 130,0 167,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0
Srodki pieniezne 406,0 198,0 604,2 319,6 417,9 1101,4 1397,8
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,0 225,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 24 163 22 802 22 023 21 941 21 098 20 813 20 225
Kapitat wlasny 12 958 12 631 12 412 12 522 12 329 12 176 11 718
Zobowigzania dtugoterminowe 4 703,0 2 800,0 4 880,6 4 832,4 4 822,7 4 815,1 4 808,2
Zobowigzania handlowe 751,0 921,0 865,3 848,1 845,9 844,9 844,1
Kredyty i obligacje 2 990,0 1236,0 3225,0 3225,0 3225,0 3225,0 3225,0
prazc%t‘:\f’nv}’c'iiiﬂ'a Z tytutu swiadezen 375,0 296,0 315,2 308,9 308,1 307,7 307,4
Rezerwy 263,0 313,0 299,4 287,6 281,1 275,1 269,4
Inne 324,0 34,0 175,7 162,9 162,6 162,4 162,3
Zobowigzania krétkoterminowe 6502,0 7333,0 4730,7 4586,3 3946,8 3821,7 3698,6
Zobowigzania handlowe 2228,0 1921,0 1654,6 1521,7 1417,5 1315,5 1214,1
Kredyty i obligacje 2195,0 3343,0 1370,0 1370,0 1370,0 1370,0 1370,0
prazc‘;wr‘]’}’c';iiﬂ'a Z tytutu swiadczen 213,0 187,0 146,3 172,2 171,8 171,5 171,4
Rezerwy 953,0 899,0 1008,5 968,7 438,9 418,8 399,4
Przychody przysztych okresow 516,0 427,0 364,3 366,7 361,7 358,9 356,6
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 123,0 95,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 274,0 461,0 187,0 187,0 187,0 187,0 187,0
Dtug 5453,0 4771,0 4731,0 4731,0 4731,0 4731,0 4731,0
Dtug netto 5047,0 4 573,0 4126,8 4411,4 4 313,1 3629,6 3333,2
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
(Diug netto / EBITDA) 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,1 1,0
BVPS 9,8 9,6 9,5 9,5 9,4 9,3 8,9
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(min PLN)
Przeptywy operacyjne

Zysk netto

Amortyzacja

Dziat. finansowa

Zmiany w kap. obrotowym i pozostate
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Diug
Emisja akgcji
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

1879
855
3267
489
-885
-1847

-2 742
-2 334
-408

-1 620
248
0,0

-2 204
336

-2 483
406

1,50
-863
16,5%

3292
296
3107
376
-68
-419

-2 166
-2 180
14

-1 324
-606
0,0
-258
-460

-198
198

0,50
1126
16,9%

2014P

2 905
504
3053

-378
-226

-1781
-2 183
402

-717
-68
0,0

-656

406
604

0,25
1123
18,0%

2015P

3031
439
2 849

-221
-35

-2 988
-2 988

-328

0,0
-328

-285
320

0,50
43
25,3%

2016P 2017P 2018P
2479 2903 2834
462 504 526
2678 2 549 2456

0 0 0

-134 -130 -128
-526 21 -20
-1725 -1 563 -1 553
-1725 -1 563 -1 553

0 0 0

-656 -656 -984

0 0 0

0,0 0,0 0,0

-656 -656 -984

0 0 0

98 684 296

nied1 101 1101 1398
0,50 0,75 0,75

754 1340 1280
14,8% 13,5% 13,5%

Wskazniki rynkowe
2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

P/E 15,4 44,2 26,0 29,8 28,3 26,0 24,9
P/CE 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1
P/BV 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1
P/S 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
FCF/EV -4,7% 6,4% 6,5% 0,2% 4,3% 8,0% 7,8%
EV/EBITDA 3,7 4,3 4,4 4,8 5,0 4,9 4,9
EV/EBIT 11,6 22,4 18,1 22,5 21,6 19,5 18,6
EV/S 1,3 1,4 1,4 1,5 1,5 1,4 1,4
DYield 15,0% 5,0% 5,0% 2,5% 5,0% 5,0% 7,5%
Cena (PLN) 9,98 9,98 9,98 9,98 9,98 9,98 9,98
Liczba akcji na koniec roku (min) 1316,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0
MC (min PLN) 13 134 13 094 13 094 13 094 13 094 13 094 13 094
EV (min PLN) 18 181 17 667 17 221 17 505 17 407 16 723 16 427
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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 starannoséci, 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 przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
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 spé6tki Orange Polska

rekomendacja Sprzedaj
data wydania 2014-04-22
kurs z dnia rekomendacji 10,32
WIG w dniu rekomendacji 51510,98
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