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Orange Polska: kupuj (podwyzszona)

OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska

Wyrazna poprawa w obszarze broadbandu, dobre
wyniki 2Q'20

Od wydania naszego raportu analitycznego w marcu notowania
Orange Polska zyskaly >20%. Jak zaktadalismy, wptyw COVID-19
jest dosc¢ niski na sektor telekomunikacyjny. Wczorajsza publikacja
wynikow za 2Q’20 przekonata nas jednak, ze pandemia COVID-19
wrecz korzystnie wplynela na stacjonarna czes¢ Orange Polska.
Spotka zanotowata bardzo dobry wynik na przylaczeniach FTTH
(+44 tys. w ciqgu 2Q’'20), a ARPO z ustug tylko stacjonarnych
wzrosto 0 5,6% R/R, co oznacza istotna zmiane trendu. (1) Poprawa
w stacjonarnej czesci Orange, (2) odbudowa poziomu cen w
obszarze mobilnym oraz konwergentnym, (3) istotnie nizsze niz
oczekiwaliSmy tapniecie na obrocie sprzetem i (4) postepujaca
redukcja kosztow daja nam pole do podwyzszenia naszych prognoz
wyniku EBITDAaL o ok. 8% w latach 2020 i 2021. Po aktualizacji
naszych prognhoz, nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na 8,30
PLN, co implikuje >17% potencjal wzrostu. Tym samym
podwyzszamy zalecenie inwestycyjne dla Orange Polska do kupuj i
podtrzymujemy nasze niekonsensusowe, pozytywne podejscie do
spotki. Dodatkowo sadzimy, ze potencjalna transakcja sprzedazy
pakietu w wydzielonej infrastrukturze FTTH jest prawdopodobna i
powinna wspiera¢ sentyment do Orange Polska w srednim terminie.

Dobry 2Q’'20

Po korekcie o zdarzenia jednorazowe zysk EBITDAaL w Orange Polska w
2Q’20 estymujemy na 704 min PLN. Zysk ten jest wyzszy od naszych
oczekiwan o 1,6% i wyzszy R/R o 6,3%. Dynamike wyniku nalezy
interpretowaé pozytywnie biorgc pod uwage, ze 2Q'20 byt obarczony
zdarzeniami wywotanymi pandemig COVID-19, tj. spadkiem przychoddéw z
roamingu o 50%, spadkiem sprzedazy sprzetu oraz utratg >110 tys.
abonentéow netto na pre-paid. Zarzad podtrzymat prognoze wzrostu
EBITDAaL w 2020 r. W 2Q'20 warto zwrdci¢ uwage na zestaw bardzo
dobrych KPIs: (1) 40% wzrost klientéw s$wiattowodowych R/R, (2) dalszy
wzrost konwergentnego ARPO o +3,4% R/R oraz (3) istotng poprawe trendu
w zakresie ARPO z wytacznie stacjonarnych ustug szerokopasmowych
(wzrost 0 5,6% R/R).

Potencjalna sprzedaz czesci sieci FTTH

Po tym jak serwis Bloomberg podat informacje o mozliwej sprzedazy przez
Orange Polska potowy swojej sieci $wiattowodowej za ok. 1 mld EUR,
inwestorzy poczatkowo zaczeli dyskontowaé pozytywne skutki tej transakcji,
jednak potem notowania spotki wrécity prawie do punktu wyjscia. Istotnie
sadzimy, ze sprzedaz pakietu mniejszo$ciowego FiberCo jest ekonomicznie
uzasadniona, kreuje warto$¢ dla akcjonariuszy i mityguje ryzyko kredytowe
w dobie dalszych potrzeb inwestycyjnych spotki (zaréwno w czesci
stacjonarnej, jak i mobilnej). Stad sadzimy, ze jest ona prawdopodobna,
pomimo ze spétka odcina sie od szczegdtdw ze wspomnianego artykutu.
Warto podkresli¢, ze separacja inwestoréw gietdowych od infrastrukturalnych
powinna wyraznie wzbudza¢ pozytywny sentyment do spotki, nawet jesli
parametry transakcji bedg odmienne niz wynika to z przeciekdéw prasowych.

(miIn PLN) 2018* 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 11 087,0 114056 11528,2 11740,6 11904,8
EBITDAaL** - 2 735,0 2864,0 3007,7 3 146,7

marza EBITDAaL - 24,0% 24,8% 25,6% 26,4%
EBIT 345,0 416,8 593,1 835,8 1052,7
Zysk netto 10,0 91,3 243,5 454,1 622,0
P/E - 125,2 38,1 20,4 14,9
P/CE 3,6 3,2 3,0 2,9 2,8
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 5,6 5,4 5,1 4,7 4,5
DPS 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 3,5%

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

Cena biezaca

Cena docelowa

Kapitalizacja

Free float

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu
Orange S.A.

Pozostali akcjonariusze

Profil spotki

7,07 PLN
8,30 PLN

9,3 mld PLN
4,6 mld PLN
25,4 min PLN

50,67%

49,33%

Orange Polska jest wiodacym dostawcg ustug
telekomunikacyjnych w Polsce. Na koniec 2018 z
ustug mobilnych spoiki korzystato 15,3 min klientéw,
z ustug stacjonarnego Internetu 2,6 min klientéw, a
ze stacjonarnych gtosowych blisko 3,1 min klientow.
Udziaty w rynku telefonii komoérkowej i stacjonarnej
wyniosty w 2018 r. odpowiednio 28 oraz 47% (pod
wzgledem liczby klientéw). Orange Polska kontroluje

tez 28%

rynku szerokopasmowego dostepu do

Internetu. Spoétka jest w trakcie budowy sieci FTTx.

Kurs akcji OPL na tle WIG

4 : : :
(<)) <)) o o o
— — ~ N N
a N > '3 a
2 © o 2 =
=% ® X
Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
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ostatniego raportu
Przychody +3,4% +3,7% +3,3%
EBITDAaL +8,3% +8,2% +8,0%
Zysk netto +289% +73% +47%
Analityk:

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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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 amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

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 amortyzacja

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

PI}ZEWAiENIE (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 Biura 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 siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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
s na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw 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 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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 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. 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¢ $wiadomos$¢
koniecznoséci 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 makroekonomiczna 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) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 30 lipca 2020 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 lipca 2020 o godzinie 08:35.

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. posiada umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie 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 sa wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciaqgu 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 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 Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, 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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st d h:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlcznle technika wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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 spétek.

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:
Orange Polska

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2020-06-03 2020-03-27 2019-11-29 2019-09-05 2019-08-02
cena docelowa (PLN) 6,90 6,90 7,40 7,50 7,50

kurs z dnia rekomendacji 6,49 5,88 6,46 6,12 6,70
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