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OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska

Katalizatory wzrostu wreszcie dostrzezone przez rynek

Wbrew konsensusowi rynkowemu, kurs Orange Polska wzrést od
wydania naszej listopadowej rekomendacji o 48,5%, wyprzedzajac
szeroki indeks o >43 p.p. Spétka realizuje plan transformacji biznesu
ogloszony we wrzesniu’l7: spadaja koszty posrednie (w tym etaty
zostaly zredukowane do 13,4 tys., tj. o0 >15% w ciagu dwéch lat),
rosnie baza klientow konwergentnych B2C (1 276 tys. na koniec
1Q’'19), spadaja wskazniki churn. Dodatkowo, jak wskazywalismy w
naszej rekomendacji, Spotka wrocita po dilugiej przerwie, do
generacji FCFE (na 2019 r. zakladamy 450 min PLN). W ostatnim
czasie Orange podniosta tez ceny ustug, co wywotato euforie
inwestoréw. Niemniej jednak sadzimy, Zze przy obecnym poziomie
wyceny gietldowej, potencjat do dalszego umacniania sie notowan
wyczerpatl sie. Po aktualizacji prognoz (takze o efekty pierwszych
podwyzek cen) oraz wskaznikow dla spétek poréwnywalnych
(wzrost mediany EV/EBITDA’19 do 5,6x), nowy poziom ceny
docelowej wyznaczamy na 7,50 PLN, co implikuje 2,9% potencjat
wzrostowy. Stad, obnizamy nasze zalecenie inwestycyjne z kupuj do
trzymaj. Dodatkowo zwracamy uwage na stabe wyniki za 2Q’19,
ktoérych sie spodziewamy. Estymujemy poziom EBITDaL na 693 min
PLN. Wynik jest plaski R/R, jednak po eliminacji zyskéw ze
sprzedazy nieruchomosci spada o blisko 6%. Spoéice trudno jest
zatrzymac¢ spadki wysokomarzowych obrotéow na tzw. ,legacy
business”, a wprowadzone wzrosty cennikow B2C beda widoczne w
wynikach z opéznieniem. Publikacja stabych odczytow sprowokuje
naszym zdaniem ochtodzenie sentymentu. Stad zalecamy
wykorzystanie obechnego momentu do realizacji zyskow.

Relatywnie stabe wyniki za 2Q'19

Przychody ze sprzedazy w 2Q'19 estymujemy na poziomie 2 757 min PLN,
tj. + 2,0% R/R. Obroty z ustug tylko mobilnych powinny wynies¢ 638 min
PLN (-6,2% R/R). Obroty z ustug konwergentych szacujemy na 382 min PLN,
a tylko stacjonarnych 555 min PLN. Orange w trakcie podnoszenia cen kfadto
nacisk na atrakcyjng oferte sprzetu (zaktadamy wysokie obroty sprzetem, tj.
na poziomie 367 min PLN, tj. + 60 min PLN R/R). Jednak wysokie obroty
sprzetem pociaqgng za sobg wzrosty kosztéw sprzedazy do 587 min PLN
(+6,6% R/R). Spadki kosztow $wiadczen pracowniczych bedg zbyt mate by
zniwelowacd ten efekt. Zakladamy 45 min PLN zysku ze sprzedazy aktywow.
Ostatecznie, EBITDalL wyniesie 693 min PLN (+0,3% R/R). Po eliminacji
zyskoéw z nieruchomosci, EBITDaL bytby nizszy R/R az o 5,8%. Dodatkowo,
spodziewamy sie, ze przyrost abonentow FTTx bedzie nizszy R/R kolejny
kwartat z rzedu.

Wptltyw wzrostu cen na wyniki z opéZznieniem

Jak zakfadalismy, Play odpowiedziat wzrostem cen, na wyzszy cennik
Orange. Jednak to pozytywne zdarzenie bedzie widoczne w wynikach z
pewnym opoOznieniem ze wzgledu na $redni 2-letni okres trwania umowy.
Wptyw wyzszych cennikéw na linie EBITDA polskich MVNO bedzie w 2019 r.
ograniczony, a Polska pozostaje rynkiem 4 operatoréw. Stad, pomimo ze
mozna spodziewac sie wprowadzenia wyzszych cennikéw takze w sieci Plus i
T-Mobile, przestrzegamy przed nadmiernym optymizmem.

(min PLN) 2017* 2018%* 2019P 2020P 2021P
Przychody 11 381,0 11 087,0 11 259,6 11 428,4 11 625,3
EBITDA 2 807,0 2 886,0 3210,7 3309,7 3402,8

marza EBITDA 24,7% 26,0% 28,5% 29,0% 29,3%
EBIT 229,0 345,0 597,7 743,3 882,2
Zysk netto -60,0 10,0 202,8 323,2 452,9
P/E - - 47,2 29,6 21,1
P/CE 3,8 3,7 3,4 3,3 3,2
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 5,7 5,7 5,3 51 4,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%

* Dane finansowe za lata 2017-18 w MSR17, od 2019 w MSSF 16

mBank.pl

Cena biezaca 7,29 PLN
Cena docelowa 7,50 PLN
Kapitalizacja 9 564 min PLN
Free float 4 846 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 23,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Profil spotki

Orange Polska jest wiodacym dostawca ustug
telekomunikacyjnych w Polsce. Na koniec roku 2018
z ustug mobilnych Orange Polska korzystato 14,8
min klientéw, z ustug stacjonarnego Internetu 2,6
min klientéw, a ze stacjonarnych gtosowych blisko
3,4 min klientéw. Udziaty w rynku telefonii
komorkowej i stacjonarnej wyniosty w 2018 r.
odpowiednio 28% i 49% (pod wzgledem liczby
klientéw). Orange Polska kontroluje tez 28% rynku
szerokopasmowego dostepu do Internetu. Spdtka
posiada najszerszag w Polsce infrastrukture
techniczng i jest trakcie budowy sieci FTTx.
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Spoétka

nowa stara nowa stara

Orange Polska 7,50 6,40 trzymaj kupuj

- Cena Cena Potencjat

SHOMKS biezaca docelowa Zmiany

Orange Polska 7,29 7,50 +2,9%
Zmiana prognoz od

ostatniego raportu 2019P 2020P 2021P

Przychody +1,5% +1,9% +1,7%

EBITDA** +11,1% +8,1% +8,9%

** istotny efekt wprowadzenia MSSF16 od 2019 r.
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Wycena

Warto$¢ spdtki Orange Polska szacujemy na podstawie
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji
Spotki w perspektywie 9 miesiecy szacujemy na poziomie
7,50 PLN.

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 6,79
Wycena DCF 50% 7,31
cena wynikowa 7,05

cena docelowa za 9 m-cy 7,50

Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF:

= Wycene opieramy na prognozie wynikdw Orange Polska

w latach 2019-2028.

= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na

poziomie 3,50%.

= Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy na

poziomie 0,0%.

W wycenie DCF uzywamy estymacji dtugu netto na
koniec 2018 r. w wysokosci 6939 min PLN (z
wytgczeniem leasingéw).

W wielkosci amortyzacji pomijamy amortyzacje praw do
uzytkowania, stad nie zwiekszamy naktadéw o wartos¢
ptatnosci leasingowych.

W naktadach inwestycyjnych uwzgledniamy korzysci ze
sprzedazy nieruchomosci.

Model DCF

(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P +
Przychody ze sprzedazy 11260 11428 11625 11831 12041 12227 12402 12560 12701 12837

zmiana 1,5% 1,7% 1,8% 1,8% 1,5% 1,4% 1,3% 1,1% 1,1%

EBIT 598 743 882 1022 1157 1292 1409 1489 1 555 1612

marza EBIT 5,3% 6,5% 7,6% 8,6% 9,6% 10,6% 11,4% 11,9% 12,2% 12,6%
Opodatkowanie EBIT 114 141 168 194 220 246 268 283 295 306
efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

NOPLAT 484 602 715 828 937 1047 1141 1206 1259 1 306
Amortyzacja 2 332 2 285 2 240 2 195 2 151 2 086 2 024 1963 1904 1847

CAPEX -1858 -2538 -1744 -3237 -1807 -1865 -1876 -1888 -2240 -1925

Kapitat obrotowy 146 22 -61 -62 -61 -60 -60 -59 -59 -59

FCF 1104 372 1150 -275 1220 1208 1229 1222 865 1170 1170
WACC 6,4% 6,4% 6,5% 6,3% 6,4% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5%
wspoétczynnik dyskonta 96,6% 90,8% 85,3% 80,2% 75,3% 70,7% 66,3% 62,2% 58,4% 54,8%

PV FCF 1 066 338 980 -221 919 854 815 760 505 641

WACC 6,4% 6,4% 6,5% 6,3% 6,4% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
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 43,9%  43,6% 41,7% 44,7% 42,6% 40,4% 39,1% 39,1% 40,6% 40,8% 40,8%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
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) 17 902 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 9 807 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 6 657 WACC +1,0 p.p. 5,2 5,6 6,1 6,6 7,1
Wartosc firmy (EV) 16 464 WACC +0,5 p.p. 5,9 6,4 6,9 7,5 8,1
Dtug netto (koniec 2018 r.) 6939  WACC 6,7 7,2 8,5 9,3
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 7,5 8,1 8,8 9,7 10,7
Udziatowcy mniejszosciowi 2 WACC -1,0 p.p. 8,5 9,2 10,1 11,1 12,3
Wartos¢ firmy 9 595

Liczba akcji (min) 1312

Wartosc firmy na akcje (PLN) 7,3

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 7,8

EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 51

P/E('19) dla ceny docelowej 47,3

Udziat TV w EV 60%
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Wycena poréwnawcza

Wycene opieramy na wskaznikach EV/EBITDA i DYield-RFR
z wagami 67% i 33% (stad przy braku dywidendy sktadowa
do wyceny na wskazniku DYield-RFR dla lat 2019 i 2020
wynosi 0 PLN). Dla lat 2019, 2020 i 2021 przyjmujemy
rowne wagi w przypadku wskaznika EV/EBITDA oraz wage
100% w roku 2021 przypadku wskaznika DYield-RFR.

Analiza porownawcza

EV/EBITDA DYield-RFR
2020 2020
BT GROUP PLC 4,4 4,5 4,5 6,6% 6,6% 6,3%
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 6,5 6,1 5,8 5,1% 5,4% 5,8%
ILIAD SA 5,6 51 5,0 0,9% 0,9% 1,0%
KONINKLIJKE KPN NV 5,3 5,2 4,9 4,9% 5,2% 5,5%
MOBILE TELESYSTEMS 0JSC 4,5 4,4 4,2 2,4% 2,5% 2,0%
ORANGE 5,2 51 51 5,1% 5,4% 5,6%
ORANGE BELGIUM 5,2 5,0 4,7 3,3% 3,5% 3,9%
ROSTELECOM 4,3 4,1 4,0 -1,1% -0,7% -0,3%
TALKTALK TELECOM GROUP 8,2 7,6 7,2 1,7% 2,0% 1,6%
TELE2 AB-B SHS 12,5 12,0 11,4 5,7% 5,3% 5,7%
TELECOM ITALIA SPA 5,7 5,6 5,5 -1,9% -1,9% -1,7%
TELEFONICA SA 6,2 6,1 6,0 5,0% 5,1% 5,3%
TELEKOM AUSTRIA AG 5,7 5,6 5,5 3,0% 3,7% 4,0%
TELENOR ASA 7,9 7,7 7,4 3,3% 3,4% 3,6%
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 3,4 3,0 2,7 -12,2% -4,0% 6,0%
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 4,1 3,6 3,2 -10,4% -8,3% -6,9%
VODAFONE GROUP PLC 4,6 4,7 4,5 9,6% 6,6% 6,1%
02 CZECH REPUBLIC AS 7,2 7,2 7,2 7,4% 7,6% 7,5%
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,3 4,3 4,3 3,6% 3,9% 4,4%
NETIA SA 6,0 5,7 5,6 -2,3% -2,3% 1,1%
CYFROWY POLSAT SA 7,5 7,4 7,1 0,8% 0,9% 1,3%
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 5,4 5,3 5,2 - - -
PLAY COMMUNICATIONS SA 6,6 6,4 6,2 2,1% 1,9% 2,0%
Maksimum 12,5 12,0 11,4 9,6% 7,6% 7,5%
Minimum 3,4 3,0 2,7 -12,2% -8,3% -6,9%
Mediana 5,6 5,4 5,3 3,0% 3,4% 3,9%
Orange Polska 5,3 51 4,8 -3,2% -3,2% 0,2%
premia / dyskonto -5,4% -5,6% -9,4% - - -

Implikowana wycena

Mediana 5,6 5,4 5,3 3,0% 3,4% 3,9%
Waga wskaznika 66,7% 33,3%

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 100,0%
Wartosc¢ spétki na akcje (PLN) 6,79
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Rachunek wynikow*
(min PLN) 2017% 2018%* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody ze sprzedazy 11 381,0 11 087,0 11 259,6 11 428,4 11 625,3 11 831,5 12 040,7
zmiana -2,6% 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 1,8%
Ustugi tylko mobilne 3373,0 2726,0 2 558,7 2 484,5 2 415,0 2 352,6 2 299,2
Ustugi tylko stacjonarne 2 748,0 2441,0 2 203,2 2 056,3 1982,1 1954,3 1945,8
Ustugi konwergentne 1 068,0 1296,0 1582,5 1 828,8 2 073,9 2 297,5 2 494,6
Sprzedaz sprzetu 1 256,0 1403,0 1487,2 1569,0 1 600,4 1616,4 1632,5
Pozostate przychody 2 936,0 3221,0 3428,0 3489,7 3 553,9 3610,7 3 668,5
Koszty $wiadczen pracowniczych -1577,0 -1475,9 -1 440,3 -1413,2 -1 395,9 -1 375,6
Ustugi obce -6 200,0 -6 295,8 -6 381,3 -6 498,4 -6612,8 -6 732,5
Pozostate przychody i koszty operacyjne -203,0 -204,1 -207,2 -210,7 -214,5 -218,3
Utrata wartosci naleznosci i aktywow kontraktowych -162,0 -170,1 -165,0 -160,0 -155,2 -155,2
Zyski (straty) z tytutu sprzedazy aktywow 192,0 95,0 75,0 60,0 45,0 30,0
Amortyzacja aktywow z tytutu prawa do uzytkowania -277,0 -281,0 -281,0 -281,0 -281,0 -281,0
Koszty odsetkowe od zobowigzan z tytutu leasingu -51,0 -51,3 -52,0 -52,9 -53,9 -54,8

EBITDAaL - 2 809,0 2 876,4 2 976,7 3 068,9 3163,2 3 253,3
marza - 25,3% 25,5% 26,0% 26,4% 26,7% 27,0%

EBITDA* 2 807,0 2 886,0 3210,7 3 309,7 3402,8 3498,1 3589,1
marza 24,7% 26,0% 28,5% 29,0% 29,3% 29,6% 29,8%

Amortyzacja 2572,0 2 544,0 2 613,0 2 566,4 2 520,7 2 475,9 2432,0

EBIT 229,0 345,0 597,7 743,3 882,2 1022,3 1157,2
marza 2,0% 3,1% 5,3% 6,5% 7,6% 8,6% 9,6%

Dziat. Finansowa -304,0 -305,0 -347,3 -344,4 -323,0 -359,5 -335,8

Zysk brutto -75,0 40,0 250,4 399,0 559,2 662,8 821,4
marza -0,7% 0,4% 2,2% 3,5% 4,8% 5,6% 6,8%

Podatek 15,0 -30,0 -47,6 -75,8 -106,2 -125,9 -156,1

Zysk netto -60,0 10,0 202,8 323,2 452,9 536,9 665,3
marza 1,8% 2,8% 3,9% 4,5% 5,5%

Liczba akcji na koniec roku (min) 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0

EPS -0,05 0,01 0,15 0,25 0,35 0,41 0,51

CEPS 1,91 1,95 2,15 2,20 2,27 2,30 2,36

ROAE -0,6% 0,1% 1,9% 3,0% 4,1% 4,8% 5,8%

ROAA -0,3% 0,0% 0,9% 1,3% 1,8% 2,2% 2,7%

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16
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Bilans*
(min PLN) 2017%* 2018%* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
AKTYWA 23486,0 232950 24194,2 244699 24552,7 24721,3 25018,9
Majatek trwaty 19632,0 19326,0 19906,0 20158,5 19662,6 20704,3 20 360,8
Wartos¢ firmy 2 147,0 2147,0 2147,0 2 147,0 2147,0 2147,0 2147,0
Pozostate aktywa niematerialne 5 256,0 4 871,0 4 700,6 4 769,3 4 728,1 4 919,7 4 905,9
Srodki trwate 10666 10 738,0 10 099,5 10 564,2 10 390,5 11 521,6 11 472,9
Podatek odroczony 813,0 834,0 758,0 758,0 758,0 758,0 758,0
Pozostate 750,0 736,0 2 201,0 1920,0 1639,0 1 358,0 1077,0
Majatek obrotowy 3 854,0 3969,0 4 288,2 4 311,4 4 890,1 4 017,0 4 658,1
Zapasy 217,0 240,0 261,3 278,5 290,3 295,5 300,7
Naleznosci handlowe 2 266,0 2371,0 2 216,0 2129,2 21359 2152,0 2 168,2
Inne 725,0 747,0 582,0 582,0 582,0 582,0 582,0
Srodki pieniezne 646,0 611,0 1228,9 1321,7 1881,9 987,4 1607,2
(min PLN) 2017%* 2018%* 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P
PASYWA 23486,0 232950 24194,2 244699 24552,7 24721,3 25018,9
Kapitat wiasny 10 521,0 10 494,0 10 697,2 11 020,3 11 145,3 11 354,1 11 691,4
Zobowigzania dtugoterminowe 6 940,0 6 846,0 7 591,0 7 511,0 7 431,0 7 351,0 7 271,0
Zobowigzania handlowe 550,0 473,0 411,0 331,0 251,0 171,0 91,0
Pozyczki od jednostki powigzanej 5 485,0 5 258,0 5 059,0 5 059,0 5 059,0 5 059,0 5 059,0
Pozostate zobowigzania finansowe 68,0 123,0 1173,0 1173,0 1173,0 1173,0 1173,0
Inne 837,0 992,0 948,0 948,0 948,0 948,0 948,0
Zobowigzania krotkoterminowe 6 025,0 5946,0 5906,0 5938,5 5976,4 6 016,2 6 056,5
Zobowigzania handlowe 2 393,0 2 469,0 2169,0 2 201,5 2239,4 2279,2 2 319,5
Pozyczki od jednostki powigzanej 1484,0 2 074,0 2 073,0 2 073,0 2 073,0 2 073,0 2 073,0
Pozostate zobowigzania finansowe 87,0 95,0 405,0 405,0 405,0 405,0 405,0
Rezerwy 854,0 217,0 206,0 206,0 206,0 206,0 206,0
Pozostate zobowigzania 1207,0 1091,0 1 053,0 1 053,0 1 053,0 1 053,0 1 053,0
Diug* 7 124,0 7 550,0 8 710,0 8 710,0 8 710,0 8 710,0 8 710,0
Dtug netto* 6 478,0 6 939,0 7 481,1 7 388,3 6 828,1 7 722,6 7 102,8
Dtug netto ex. MSSF16 - - 6 049,1 5956,3 5396,1 6 290,6 5670,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6
(Dtug netto / EBITDA) 2,3 2,4 2,3 2,2 2,0 2,2 2,0
(Dtug netto ex. leasingi / EBITDAaL) - - 2,1 2,0 1,8 2,0 1,7
BVPS 8,0 8,0 8,2 8,4 8,5 8,7 8,9

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16
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Przeplywy pieniezne*
(min PLN) 2017% 2018* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przeptywy operacyjne 2 064,0 1812,0 2 580,9 2 555,7 25719 2 625,2 2725,2
Zysk netto -60,0 10,0 201,2 323,2 452,9 536,9 665,3
Amortyzacja (bez praw do uzytkowania) 2572,0 2 544,0 2 332,0 2 285,4 2239,7 2 194,9 2151,0
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate -436,0 142,0 145,7 22,1 -60,6 -61,6 -61,1
Pozostate -12,0 -884,0 -98,0 -75,0 -60,0 -45,0 -30,0

Przeptywy inwestycyjne 1 687,0 2 066,0 1763,0 2 462,8 1 683,8 3191,6 1777,5
Capex 1933,0 2282,0 2 134,0 2612,8 1 803,8 3281,6 1837,5
Pozostate -246,0 -216,0 -371,0 -150,0 -120,0 -90,0 -60,0

Przeptywy finansowe 7,0 219,0 -200,0 0,0 -328,0 -328,0 -328,0
Diug 8,0 219,0 -200,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -328,0 -328,0 -328,0
Pozostate -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 384,0 -35,0 617,9 92,8 560,2 -894,4 619,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 646,0 611,0 1228,9 1321,7 1881,9 987,4 1 607,2

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25

FCF 131,0 -470,0 446,9 -57,2 768,2 -656,4 887,7

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 17,0% 20,6% 19,0% 22,9% 15,5% 27,7% 15,3%

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16

Wskazniki rynkowe*
2017% 2018%* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

P/E - - 47,2 29,6 21,1 17,8 14,4
P/CE 3,8 3,7 3,4 3,3 3,2 3,2 3,1
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
P/S 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
FCF/EV 0,8% -2,8% 2,6% -0,3% 4,7% -3,8% 5,3%
EV/EBITDA 5,7 5,7 5,3 5,1 4,8 4,9 4,6
EV/EBIT 70,1 47,8 28,5 22,8 18,6 16,9 14,4
EV/S 1,4 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5 1,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4% 3,4% 3,4%
Cena (PLN) 7,29 7,29 7,29 7,29 7,29 7,29 7,29
Liczba akcji na koniec roku (min) 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0
MC (min PLN) 9 564,5 9 564,5 9 564,5 9 564,5 9 564,5 9 564,5 9 564,5
EV (mIn PLN) 16 042,5 16 503,5 17 045,6 16 952,8 16 392,6 17 287,1 16 667,3

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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 jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajacq na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom Maklerski
mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowié¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze materiaty, ani zadna z jego kopii nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji tych materiatéw na stronach internetowych Cognor
Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos$¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 19 czerwca 2019 o godzinie 08:41.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 19 czerwca 2019 o godzinie 08:41.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spéice funkgcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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 konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozern 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 aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Orange Polska wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj

data wydania 2018-11-26
cena docelowa (PLN) 6,40

kurs z dnia rekomendacji 4,91
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