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Orange Polska: kupuj (podwyzszona)

OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska

Defensywny charakter spotki, mozliwy wzrost popytu
na FTTH

Ze wzgledu na negatywny wplyw koronawirusa na dziatalnos¢
telekomoéw, w niniejszym raporcie przedstawiamy zrewidowane
prognozy wynikéw finansowych dla Orange Polska, przy czym
zaznaczamy ze sytuacja jest dynamiczna (duzo zalezy od czasu
trwania epidemii), stad prognozy moga by¢ obarczone duzym
btedem. W raporcie odnosimy sie do giéwnych ryzyk, tj. do
mozliwego przeciazenia sieci, spadku liczby klientéw, zalamania sie
obrotéw sprzetem spotegowanego przez zamkniecie punktéw
sprzedazy, spadku popytu na roaming miedzynarodowy oraz, co
wazne w przypadku Orange Polska, pogorszenia sie perspektyw na
sprzedaz posiadanych poprzez spotke aktywoéow
nieruchomosciowych. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze wptyw
powyzszych czynnikdw bedzie skutkowal spadkiem wyniku
eEBITDAaL (bez nieruchomosci) o 3,3%, a spotka wygeneruje FCFE
rzedu 391 min PLN w 2020 r. Stabilizacja sytuacji w 2H'20 oraz
postepujace oszczednosci kosztowe powinny wpityna¢ na wzrost
wyniku w 2021 roku o 5,1% i FCFE rzedu 800 min PLN (10,4%
Yield). Nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na 6,90 PLN i przy
obecnym kursie podnosimy nasza rekomendacje do kupuj.
Jednoczes$nie przedstawiamy dwa alternatywne scenariusze: (1) w
pozytywnym zwracamy uwage na mozliwe wzrost pricingu ze
wzgledu na lawinowy wzrost popytu na transfer danych (+ 30-
40%), (2) w negatywnym zwracamy uwage na ryzyko dalszego
wstrzymania sie od powrotu do dywidendy.

Wieksze zainteresowanie FTTH i
rynku mobilnym

Akcja #zostanwdomu oraz szeroka kwarantanna spowodowata istotny wzrost
popytu na transfer danych. Problem jest na tyle powazny, ze na apel Komisji
Europejskiej, gtéwne serwisy streamingowe jak Netflix ograniczajq jakosé
kontentu. UPC Polska podato, ze ruch w jego infrastrukturze sieciowej w
Polsce wzrdst o 40% w stosunku do tygodni poprzedzajgcych zagrozenie.
Sadzimy ze niezawodnos$¢ kabla i brak ograniczen co do ilosci transferéw
spowoduje wzrost zainteresowania kablem s$wiattowodowym. Orange moze
odczué¢ wzmozony popyt na swoje ustugi, co uwiarygodni model biznesowy
spotki i inwestycje czynione w sie¢ stacjonarng. Popyt na dane powinien tez
sukcesywnie poprawiac¢ poziom cen na rynku telefonii mobilnej.

mozliwy wzrost cen na

Potencjalne zagrozenia

Jesli ryzyko COVID-19 przeciagnie sie w czasie (ponad maj’20) Orange
odczuje wieksze tgpniecie na wynikach finansowych. W dodatku stabos¢
rynku nieruchomosci przetozy sie na nizsze zyski ze sprzedazy
nieoperacyjnych aktywéw, kluczowy budulec FCFE w 2019 r. W naszym
negatywnym scenariuszu (tj. zysk eEBITDAaL rzedu 2519 min PLN, tj -8%
R/R, dtug netto/eEBITDAaL wynosi 2,52x na koniec 2020 r. (zaktadamy
CAPEX na pasmo 3,6 GHz rzedu 550 min PLN). W takim otoczeniu nawet
jesli spotka bedzie w 2021 r. widzie¢ poprawe trendéw biznesowych, naszym
zdaniem nie zdecyduje sie na powrét do wyptaty dywidendy w 2021 r. To

ryzyko czyni Orange Polska mniej atrakcyjng spdtkg na tle Play.
(min PLN) 2018%* 2019 2020P 2021P 2022pP

Przychody 11 087,0 114056  11150,7 11322,7 11 523,9
eEBITDAaL ** - 2735,0 2 644,6 2 780,2 2912,9

marza eEBITDAaL - 24,0% 23,7% 24,6% 25,3%
EBIT 345,0 416,8 378,4 612,9 823,8
Zysk netto 10,0 91,3 62,7 263,3 422,4
P/E - 84,5 123,1 29,3 18,3
P/CE 3,0 2,7 2,8 2,6 2,5
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 5,1 5,0 5,2 4,7 4,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 4,3%

* 2018 bez wptywu MSSF16; ** EBITDA po kosztach leasingu, bez wptywu nieruchomosci

Cena biezaca 5,88 PLN
Cena docelowa 6,90 PLN
Kapitalizacja 7,7 mid PLN
Free float 3,8 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 31,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Orange S.A. 50,67%
Pozostali akcjonariusze 49,33%

Profil spotki

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

Kurs akcji OPL na tle WIG
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, Cena docelowa Rekomendacja
Spotka

nowa stara nowa stara

Orange Polska 6,90 7,40 kupuj akumuluj
= Cena Cena Potencjat
Spoétka Ay =
biezaca docelowa zmiany
Orange Polska 5,88 6,90 +17,3%
ZATIENE) [T O 2020P  2021P  2022P
ostatniego raportu
Przychody -3,5% -3,1% -3,0%
EBITDA MSSF16 -3,5% -3,3% +0,5%
Zysk netto -75,4% -43,1% -16,0%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych 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 wigksza niz 15%

Rekomendacje sq 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 mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sg na zaméwienie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty
opracowane w ramach wspotpracy 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 autordw, wedtug stanu na dziert sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannos$ci, rzetelnosci oraz zasad
metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informagji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem
rekomendaciji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoéci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. 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 opracowanie, ani zadna z jego kopii nie
moze 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: 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 odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wiaze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana 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 zwiazku ze sporzadzeniem rekomendagji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania
tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wytacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego
wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 27 marca 2020 o godzinie 08:27.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 marca 2020 o godzinie 08:27.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
mBank S.A. posiada umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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 dziatalnoscia 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 Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendagji z racji petnionej w Spétce funkgji, 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 kolidowac¢ z interesami 0sdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biurze maklerskim
mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku 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 os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w dacjach

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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¢ duzag zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami
gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w
przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Orange Polska

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2019-11-29 2019-09-05 2019-08-02 2019-06-19
cena docelowa (PLN) 7,40 7,50 7,50 7,50

kurs z dnia rekomendacji 6,46 6,12 6,70 7,29
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