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Orange Polska - Prognozy wynikow za 2Q 2015

Rekomendacja: trzymaj | cena docelowa: 8,40 PLN | cena biezaca: 8,90 PLN

OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska
Opracowanie: Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06

Orange Polska, zgodnie z harmonogramem, 28 lipca
przedstawi raport finansowy za 2Q 2015 i w zwiazku z tym
w niniejszym komentarzu prezentujemy nasze prognozy dla
tego okresu. Oczekujemy, ze skorygowany zysk EBITDA
wyniesie 911 min PLN, tj. bedzie nizszy R/R o 9,6%
(vs. 1 008 min PLN w 2Q'14 przy uwzglednieniu
jednorazowych zdarzein na kosztach pracowniczych w
wysokos$ci 32 min PLN). Biorac pod uwage dynamike w
poprzednich kwartatach (. +1,2% w 4Q'14 i +0,9% w
1Q'15) spadek zysku wydaje sie duzy. Zwracamy jednak
uwage, ze 2Q’'15 jest pierwszym kwartatem, kiedy grupa nie
bedzie korzysta¢ z ksiegowego podwyzszenia wynikéw
ratalna sprzedaza telefonéw, co jest gléwna przyczyna
znacznej zmiany dynamiki wynikéw. Z drugiej strony
negatywne zmiany na naleznosciach handlowych powinny
by¢ w 2Q’15 mniejsze niz rok wczeéniej (w 2Q'14 byly na
poziomie 155 min PLN). Zwracamy uwage, ze na koniec
wczorajszego dnia najwyzsza zadeklarowana kwota za
pasmo z zakresu 800 MHz wyniosta 730 min PLN
(vs. 250 min PLN cena wywotawcza i 650 min PLN nasze
estymacje). Toczaca sie aukcja pozostaje wiec
najwiekszym ryzykiem dla kursu telekomu w krétkim
okresie.

Przychody ze sprzedazy w 2Q'15 estymujemy na 2 971 min PLN,
tj. na poziomie 3,7% mniejszym R/R. W obszarze telefonii

Skonsolidowane wyniki kwartalne Orange Polska

mobilnej Orange Polska powinna wygenerowa¢ 1 397 min PLN
obrotéw, tj. 4,0% mniej R/R, gtéwnie ze wzgledu na dalsza presje
cenowg W obszarze B2B (zaktadamy spadek ARPU B2B o 13%
R/R). W obszarze ustug stacjonarnych estymujemy osiggniecie
448 min PLN przychoddw z dostepu waskopasmowego (vs. 506
min PLN rok wczedniej) ze wzgledu na dalsze ilosci linii
abonenckich POTS i ISDN, czego nie nadrobig mniej marzowe linie
VoIP. Ponadto: (1) obroty na dostepie szerokopasmowym bedg
mniejsze ponad 3% R/R i wyniosg 402 min PLN w wyniku solnej
presji ustug LTE oferowanych przez konkurencyjng grupe
Cyfrowego Polsatu na abonentow ADSL, (2) ustugi hurtowe
odnotujg spadek obrotdw na poziomie 10% ze wzgledu na
odptywy na WLR. Przychody ze sprzedazy sprzetu szacujemy na
143 min PLN vs. 110 min PLN w 2Q'14. Koszty $wiadczen
pracowniczych w okresie wyniosg 461 min PLN, tj. 5% R/R (przy
uwzglednieniu zdarzen jednorazowych na 32 min PLN). Koszty
ustug obcych bedg lekko wyzsze R/R, gtdwnie w wyniku
(1) zapowiadanej wiekszej aktywnosci komercyjnej i (2) wyzszych
kosztow rozliczen z innymi operatorami w wyniku wiekszego
ruchu. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej zaktadamy na
-90 min PLN. Zysk EBITDA wyniesie 911 min PLN. Nie
spodziewamy sie zdarzen jednorazowych w okresie. Przy
amortyzacji na poziomie 710 min PLN, kosztach finansowych
netto rownych 60 min PLN i efektywnej stawce podatkowej =
10%, zysk netto wyniesie 127 miIn PLN i bedzie wyzszy ponad
30% R/R. Poprawa na linii netto to efekt refinansowania Orange
Polska w trakcie 2014 r.

Przychody 2 980 3 084 3 046 3 087 2930 2971 -3,7%
Ustugi telefonii komoérkowej 1438 1456 1425 1 394 1367 1397
Sprzedaz sprzetu do telefonii komdrkowej 43 110 128 146 138 143
Ustugi telefonii stacjonarnej 1420 1386 1373 1341 1 306 1274
Pozostate przychody 79 132 120 206 119 157
Koszty swiadczen pracowniczych -516 -453 -446 -453 -430 -461
Ustugi obce (1447) (1 495) (1441) (1 725) (1476) (1510)
Pozostate przychody i koszty operacyjne (79) (148) (125) (53) (70) (90)
Koszty rozwigzania stosunku pracy 0 0 0 8 0 0
Zyski (straty) z tytutu sprzedazy aktywéw 9 8 6 34 5 0

EBITDA raportowana 947 996 1 040 898 959 911 -8,5%
Korekty 0 44 29 (37) 1 0

EBITDA skorygowana 947 1 040* 1 069 861 960 911 -12,4%

Amortyzacja (750) (794) (759) (770) (710) (710) -

Odpisy aktualizujace (1) (2) (4) (10) (3) 0 33%

EBIT 196 200 277 118 246 201 0,5%

Saldo finansowe (119) (118) (85) (83) (58) (60) -

Podatek dochodowy (1) 12 (52) (5) (17) (14) -

Skonsolidowany zysk netto 76 94 140 30 171 127 35%

Zrédto: Orange Polska, szacunki Domu Maklerskiego mBanku dla 2Q’15, * wynik skorygowana EBITDA 2Q'14 oczyéci¢ dodatkowo o 32 min PLN
= | |
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ 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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq 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 si¢ 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, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci 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 wytgcznie 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.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

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

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.

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzé6r nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Groclin,
Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP,
Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Vistal, Work
Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Indata Software, Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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 Spdtce 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 przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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