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Orange Polska — T-Mobile zainteresowane BSA na sieci FTTH
Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 7,30 PLN | cena biezaca: 5,93 PLN

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

Orange Polska poinformowato o rozpoczeciu negocjacji
z T-Mobile Polska w zakresie hurtowego dostepu
szerokopasmowego (BSA) na obszarach
nieregulowanych. Potencjalna wspoétpraca operatoréw
to dobra wiadomos$¢ dla inwestorow Orange Polska i
potwierdzenie naszej tezy z raportu analitycznego z
listopada 2016. Wspoétpraca ma dotyczy¢ budynkéw
wielorodzinnych na obszarach nieregulowanych (teren
76 gmin wytaczonych przez UKE w 2014 r. z regulacji
sieci szerokopasmowych), czyli terenéw gdzie
sprzedaz ustug na sieci FTTH przez OPL jest trudna ze
wzgledu na duza konkurencje ze strony operatorow
CATV oraz wysokie nasycenie rynku szybka
infrastruktura. T-Mobile z ustugami stacjonarnymi na
sieci Orange Polska oznacza lepszq monetyzacje sieci
FTTH. Na tak wczesnym etapie negocjacji trudno
estymowaé wplyw umowy na wyniki Orange, jednak
przyjmujac realistyczne zalozenia (wzrost penetracji
sieci FTTH o 12,5 p.p. oraz optata za ustuge BSA na
poziomie 27,6 PLN), roczny strumien przychodéw od
T-Mobile mozna szacowa¢ na ok. 176 min PLN.
w takim scenariuszu NPV strumienia
zrekompensowatoby ponad 1/3 naktadoéw na sie¢, co
moze zmieni¢ negatywne podejscie rynku do projektu
FTTH, szczegélnie Zze cze$¢ ptatnosci od T-Mobile
pojawi sie w formie optaty wstepnej. Dodatkowo, Play
(Jako jedyny gracz mobilny) moze tez byc
zainteresowany ustuga BSA, co wpisywatoby sie w
jego strategie ,light asset” (sp6tka moze wybrac droge
potaczenia sie z operatorem stacjonarnym, jak UPC).
Wspéipraca T-Mobile i Orange Polska moze rowniez
negatywnie wplyna¢ na pozycje konkurencyjna
Cyfrowego Polsatu z uwagi na niezmodernizowana sie¢
Netii.

W ramach potencjalnej wspotpracy Orange Polska moze
zaoferowa¢ hurtowy dostep szerokopasmowy do
infrastruktury  Swiattowodowej dla klientéw T-Mobile
zamieszkatych w budynkach wielorodzinnych (bez prawa
dalszej odsprzedazy hurtowej) na obszarach
nieregulowanych. Zgodnie z najwazniejszymi zatozeniami
komercyjnymi, T-Mobile zaptaci z tego tytulu na rzecz
Orange Polska: (1) optate wstepng za dostep do budynkdw
wielorodzinnych zamieszkatych przez klientéw
indywidualnych, (2) optate miesieczng za dostep
szerokopasmowy za kazdego aktywnego klienta, (3) optate
instalacyjng za przytaczenie kazdego tacza
szerokopasmowego. Strony postanowity zakonczyc¢
negocjacje do dnia 30 czerwca 2018 roku. Jak podano w
komunikacie, podjecie wspotpracy hurtowej przyczyni sie do
poprawy monetyzacji inwestycji Orange Polska w sie¢
Swiattowodowga, maksymalizacji wykorzystania infrastruktury
Orange Polska oraz przyspieszenia konwergencji ustug
telekomunikacyjnych na rynku polskim.

Strumien przychodow z hurtowego dostepu do sieci dla

T-Mobile przy nastepujacych zatozeniach:

m brak kanibalizacji sprzedazy detalicznej OPL na sieci
FTTH,

m podziat 60/40 sieci pomiedzy terenami nieregulowanymi i
regulowanymi w roku 2020,

m  CAPEX dot. docelowej infrastruktury FTTH w 2020 r. czyli
5,0 mIn gosp. w sieci FTTH (4,6 mid PLN),

m docelowy wskaznik penetracji osiagniety od poczatku
projektu (w rzeczywistosci T-Mobile bedzie potrzebowac
ok. 3-4 lat na dojscie do docelowej penetracji),

m brak jednorazowej ptatnosci na poczatku wspotpracy.

Roczny strumien przychodéw (min PLN)

penetracja T-Mobile
10,0% 12,5% 15,0%

7,5% 17,5%

83 110 138 165 193

94 125 157 188 220
stawka 106 141 176 211 246
hurtowa

117 156 195 234 273

129 171 214 257 300

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

NPV (r=11%, Beta=1,5, g=0%) (min PLN)
penetracja T-Mobile
10,0% 12,5% 15,0%

7,5% 17,5%

751 1001 1252 1502 1753
855 1141 1426 1711 1996
CANLE 960 1280 1600 1919 2239
hurtowa
1064 1419 1773 2128 2483
1168 1558 1947 2337 2726

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

NPV/CAPEX

penetracja T-Mobile
10,0% 12,5% 15,0%

17,5%

16,4% 21,9% 27,4% 32,8% 38,3%

18,7% 24,9% 31,2% 37,4% 43,6%
CANLE 21,0% 28,0% 35,0% 42,0%  48,9%
hurtowa

23,3% 31,0% 38,8% 46,5% 54,3%

25,5% 34,1% 42,6% 51,1% 59,6%

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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 wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ 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%

TRZYMADJ - 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 dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

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 uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktoérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peti 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 szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom
Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony Srodowiska, Capital Park, Ergis, ES-
System, IMS, MLP Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony érodowiska, BZ WBK,
Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, Lotos, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange, Polimex-Mostostal, Polski Bank
Komorek Macierzystych, PKN Orlen, PGNiG, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao,
Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank, Impexmetal,
ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komodrek Macierzystych, Polwax, PZU,
Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. pehit role wspotprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Famur, LC Corp, GetBack.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga 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 mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadz6r nad dziatalnoscig 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 Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq 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¢ duzq
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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