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Aukcja przerwana, dywidenda bezpieczna, stabilizacja
dzieki FTTH i G-Fast

Naszym zdaniem toczaca sie aukcja na czestotliwosci 800 MHz to
~gra na czas” i ostatecznie zostanie przerwana przez UKE. Dane o
konkretnych uczestnikach i ich ofertach nie sa podawane do
publicznej wiadomosci, jednak naszym zdaniem w procesie wciaz
uczestnicza: NetNet (spodotka syna wspoétwiasciciela Cyfrowego
Polsatu), T-Mobile, Orange Polska i Play. Uwazamy, ze NetNet
spekulacyjnie podwyzsza ceny w aukcji, czym wydtuza jej trwanie.
Umozliwia mu to wadliwa konstrukcja aukcji: wadium w aukcji LTE
wynosi jedynie 6 min PLN (dla pasma licytowanego obecnie po
1 008 min PLN), co jest okazja do skltadania niewiazacych ofert.
Gtownym beneficjentem takich dzialan jest Cyfrowy Polsat, ktory
posiada najwiekszy zasieg mobilnego LTE w Polsce (i jako jedyny
dostep do 5 MHz 2z licytowanego =zakresu dzieki Sferii), co
umozliwia mu szybkie zdobywanie rynku Internetu mobilnego w
Polsce vs inni gracze. Fakt, ze Sferia musi w 2018 r. zaplaci¢ za
przedtuzenie rezerwacji 5 MHz cene z obecnej aukcji, pozwala nam
zaklada¢, ze NetNet nie przerwie podbijania cen samodzielnie.
Tylko formalne przerwanie aukcji przez UKE zakonczy dziatania
NetNet. Naszym zdaniem Urzad zdecyduje sie na ten krok dopiero
we wrzesniu’l5, kiedy ceny siegna pozioméw 1,5 mid PLN za
pasmo (tj. istotnie przekrocza najwyzsze stawki ptacone za
czestotliwosci w podobnych aukcjach w Europie), gdyz nie bedzie
chcial ponosi¢ ryzyka nadmiernego zalewarowania sie spoétek
telekomunikacyjnych i braku srodkéw na przyszte inwestycje.
Proces rozdysponowania pasm zostanie prawdopodobnie
powtdrzony. Przerwanie aukcji rozwieje obawy inwestorow o
dywidende Orange Polska z zysku za 2015 r. i przelozy sie na
wzrost notowan spoétki. Podnosimy rekomendacje do kupuj z
trzymaj i cene docelowa do 10,20 PLN, co implikuje 26% potencjat
wzrostowy.

Nieracjonalne poziomy cen w aukcji

Za 1 MHz z zakresu 800 MHz najwiecej zaptacono we Wioszech, Niemczech
i Francji (0,68-0,82 EUR per capita). Przy odniesieniu tych stawek do
rynkowych poziomoéw cen, pasma sg juz prawie dwukrotnie drozsze niz za
granicg. Przekroczenie zaktadanych przez rynek pozioméw 600 min PLN w
czerwcu’l5 spowodowato zatamanie sie kursu Orange Polska ze wzgledu na
ryzyko obnizenia dywidendy (spadek o 18% uwzgledniajac dywidende).
Szybka infrastruktura juz wkrétce

Orange Polska w okresie 2010-14 stracita 4% udzialu w rynku Internetu
stacjonarnego (przy czym dgrupa klientéw z tgczem >30 Mbs jest
zdominowana przez czterech gtéwnych CaTV: kontrolujg oni 80% subrynku
vs. 7% Orange Polska). Decyzja o inwestycjach w szybki Internet
stacjonarny jest konieczna by odrobi¢ te straty. Zakladamy, ze Orange
Polska zainwestuje w najblizszych latach >2 mld PLN za FTTH. Dodatkowg
pomoca bedzie technologia G-Fast, ktéra w testach za granicg wykazata
> 500 Mbs. W ubiegtym tygodniu Orange Polska poinformowata o
pomysinym przebiegu testow G-Fast w Polsce. Pilotazowe wdrozenie ma
wystartowaé jeszcze w tym roku. Z szybkimi tgczami stacjonarnymi,
Orange Polskapowiekszy baze abonentéw, wykorzysta istotny potencjat do
dosprzedazy produktow (tylko 26% uzytkownikéw stacjonarnego
brodbandu posiada ustugi mobilne) i w ten sposdb ustabilizuje wynik
EBITDA od 2016 r.

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 12923 12212 11835 11468 11464
EBITDA 3904 4 076 3625 3349 3396

marza EBITDA 30,2%  33,4% 30,6% 29,2%  29,6%
EBIT 788 986 716 637 835
Zysk netto 294 535 357 291 436
DPS 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
P/E 36,2 19,9 29,8 36,6 24,4
P/CE 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
P/BV 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 3,7 3,8 4,1 4,8 4,9
DYield 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
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Cena biezaca 8,12 PLN
Cena docelowa 10,20 PLN
Kapitalizacja 10,66 mid PLN
Free float 5,26 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) REIRLRNLEZRN
Struktura akcjonariatu

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

Strategia dotyczaca sektora

Warto$¢ rynku ustug telekomunikacyjnych w
Polsce szacowana jest na 39 mld PLN, z czego
26 mld PLN przypada na telefonie komdrkowg z
penetracjg na poziomie >145%. Na ten segment w
ostatnich kwartatach wptyw ma spadek stawek
MTR oraz wzmozona konkurencja (w Polsce dziata
4 gtéwnych operatoréw). W 2013 r. penetracja
telefoniq stacjonarna w Polsce wynosita 23,0%
(-0,8 p.p. R/R). Trend spadkowy dotyczyt w 2013
roku takze linii oferowanych w ramach
regulowanych ustug hurtowych (WLR i LLU).

Profil spotki

Orange Polska jest wiodacym dostawcg ustug
telekomunikacyjnych w Polsce. Na koniec roku
2012 z ustug Orange Polska korzystato ponad
20 min klientéw. Udziaty w rynku telefonii
komoérkowej i stacjonarnej wyniosty w 2013 r.
odpowiednio 27% i 54% (pod wzgledem liczby
klientéw). Orange Polska kontroluje tez 30% rynku
szerokopasmowego dostepu do Internetu. Spoétka

posiada najwieksza w Polsce infrastrukture
techniczna.
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Aukcja LTE

W dniu 10 lutego’l5 Urzad Komunikacji Elektronicznej

(UKE)

rozpoczat wiasciwy etap licytacji czestotliwosci z

zakresu 800 MHz i 2600 MHz (do rozdysponowania jest 5
blokébw 2 x 5 MHz z zakresu 800 MHz przy cenie
minimalnej 250 min PLN za jeden blok oraz 14 blokéw 2 x
5 MHz z zakresu 2600 MHz przy cenie minimalnej 25 min
PLN za blok).

Pasma oferowane w aukcji
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Podsumowujac warunki aukcji:

=  Wszyscy operatorzy beda mogli stara¢ sie o
maksymalnie 2 paczki pasma 800 MHz.

= Utrzymane zostato ograniczenie do wspétdzielenia
15 MHz tego pasma przez wspotpracujace
podmioty i nie wpisano - chociaz ze strony Orange
Polska padta taka propozycja - takiego
ograniczenia dla grupy kapitatowej.

= Istnieje nadal zapis mdéwiacy, ze uczestnik aukcji
moze ubiegad sie jedynie o takg liczbe rezerwacji
czestotliwosci z pasma 800 MHz, ktdérej uzyskanie
nie doprowadzi do przekroczenia 20 MHz facznie
widma czestotliwosci z pasma 800 MHz, o ktore
ubiega sie uczestnik aukcji lub podmioty z grupy
kapitatowej, do ktérej przynalezy uczestnik aukcji.

= UKE wprowadzit zapis przewidujacy mozliwosc
wspétdzielenia wiecej niz 15 MHz pasma 800 MHz
jesli w takim projekcie bedg uczestniczy¢é wszyscy
posiadacze tych czestotliwosci.

=  We wzorze oferty wstepnej pojawita sie mozliwosc
deklaracji do stworzenia hurtowej oferty.

Na dzien 4 sierpnia’l5 cena za pasmo z zakresu 800 MHz
wynosita od 986 min do 995 min PLN ($rednio 990,8 min
PLN, tj. blisko 4,0x wigcej niz cena wywotawcza. Z kolei za
pasmo z zakresu 2600 MHz wyniosta $rednio 35,1 min PLN
(+40% vs. cena startowa).

Ewolucja cen za poszczegdlne bloki z zakresu 800 MHz w polskiej aukcji LTE
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Ceny oferowane w polskiej aukcji za czestotliwosci z
zakresu 800 MHz nie sq uzasadnione patrzac na przyktady
innych krajow, w ktérych doszto do podobnych proceséw
aukcyjnych.

Cena za 1 MHz z zakresu 800 MHz w przeliczeniu na
1 mieszkanca (EUR)
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Zrédto: Arthur D Little, Dom Maklerski mBanku

Penetracja ustugami Internetu mobilnego w Europie
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W porédwnaniu do innych krajow obecny poziom cen w
aukcji, tj. 0,62 EUR nie wyrdznia sie od osiggnietego we
Wioszech (we wrzesniu’ll Telkom Italia, Vodafone i Wind
zaptacity od 978 - 992 min EUR za 2 x 10 MHz) i
Niemczech (Deutsche Telekom, Vodafone i Telefonica
Germany w maju’l0 wydaty po 1 192 min EUR za 2 x 10
MHz). Naszym zdaniem ceny w aukcji LTE powinno ocenia¢
sie biorgc pod uwage poziom pricingu za ustugi
telekomunikacyjne na danym rynku. Odmienne zdanie
mielibysmy, jesli ustuga LTE bytaby w Polsce nowa, a
operatorzy mieliby szanse wprowadzi¢ jg na rynek po
wyzszych stawkach. W kraju mamy obecnie odmienng
sytuacje. W 2014 r. Polska znalazta sie w gronie pigciu
krajow Unii Europejskiej o najwyzszym odsetku o0sob
posiadajacych Internet mobilny. Ponad 80% mieszkancéw
naszego kraju posiadato ruchomy dostep do sieci. Wynik
ten jest o 14p.p. wyzszy niz s$rednia europejska, ktora
ksztattowata sie na poziomie 66,7%. Naszym zdaniem
trudno bedzie zaoferowa¢ LTE na 800 MHz po wyzszej
cenie, zwilaszcza ze operatorzy proponujg coraz wieksze
paczki GB danych bez istothego wzrostu cen.
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Wspotczynnik ceny za 1 MHz per capita w Polsce do ARPU
post paid wynosi w Polsce (przy niezakonczonej jeszcze
aukcji) 5,2%, tj. ponad dwa razy wiecej niz $redni
wspotczynnik w krajach branych przez nas pod uwage i
blisko 45% wiecej niz we Wtoszech, gdzie relacja ta jest
najwyzsza.

Cena za 1 MHz z zakresu 800 MHz w przeliczeniu na
1 mieszkanca/ APRU post paid 1Q'15
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku

Prowadzi nas to do konkluzji, ze ceny sg zbyt wysokie,
aukcja moze by¢ przerwana przez UKE, a jesli nawet
dojdzie do wytonienia zwyciezcdédw czestotliwosci mogg byc¢
nieodebrane. Podobna sytuacja miata miejsce w Czechach,
gdzie aukcja na czestotliwosci z zakreséw 800 MHz, 1800
MHz i 2,6 GHz nie zostata rozstrzygnieta, gdyz jej
uczestnicy podbijali ceny do poziomdw znacznie
przekraczajacych rynkowa wartos¢ licytowanych blokéw. W
marcu 2013 doszto do przerwania aukcji przez regulatora
po tym jak oferty od Telefoniki, T-Mobile, Vodafone i PPF
Mobile wzrosty powyzej 1 mld EUR. Pavel Dworak, prezes
Czeskiego Urzedu Telekomunikacyjnego (CTU), opierajac
sie na analizach firm doradczych stwierdzit, ze wysokie
naklady na samo pozyskanie czestotliwosci mogg
spowodowac bardzo powolny rozwdj nowych sieci, wzrost
cen detalicznych i utrudni¢ pojawienie sie czwartego
operatora. CTU ogtosito w sierpniu 2013 przetarg na
czestotliwosci. W  czesci  dotyczacej 800 MHz

uprzywilejowano nowych graczy, zastrzegajac dla nich dwa
bloki po 10 MHz.

Widzimy podobienstwo w toczacej sie w Polsce aukcji.
Determinacja w zdobyciu pasma z zakresu 800 MHz jest
duza. W procesie aukcyjnym wystartowato szesé
podmiotéw: Polkomtel (przeszedt w oferty pasywne),
NetNet (spotka, ktorej wiascicielem jest Szymon Ruta, syn
Heronima Ruty, najwiekszego po Solorzu-Zaku udziatowca
Cyfrowego Polsatu), T-Mobile, Orange Polska, P4 (Play) i
Emitel. Najwieksza determinacjqg naszym zdaniem
wykazuje ta sie ktora (1) zgromadzita najmniej z czterech
operatorow czestotliwosci z zakresu 900 MHz i 1800 MHz
razem, (2) dzierzawi pasmo 1800 MHz od T-Mobile oraz
(3) moze by¢ zaniepokojona przyznaniem Sferii pozwolenia
na uzytkowanie jednego pasma z zakresu 800 MHz przez
UKE na poczatku pazdziernika. Zdobycie jednego bloku
przez T-Mobile, czyli trzech blokéw 2 x 5 MHz razem
bytyby dla Orange Polska i T-Mobile podstawg do budowy
pokrycia LTE przez NetWorkS! (zaktadamy, ze powstang
ostatecznie dwie sieci LTE na terenie Polski). NetNet
(zaktadamy ze z licytowanego pasma bedzie korzystac
Cyfrowy Polsat lub Cyfrowy Polsat i P4) jest
zdeterminowany do zdobycia minimum jednego pasma.
Pasmo 800 MHz strategicznie najbardziej pasujg wtasnie
do Cyfrowego Polsatu, nastawionego na uzytkownikéw z
terendow mniej zurbanizowanych i na $wiadczenie ustug
mobilnych. Cyfrowy Polsat, poprzez Midasa, ma juz dostep
do czestotliwosci Sferii (w posiadaniu ktorej jest obecnie 2
x 5 MHz) a sam Midas kontroluje cze$¢ zasobdéw w
podobnym do 800 MHz pasmie 900 MHz, stad sadzimy, ze
podmioty  zblizone do Cyfrowego Polsatu bedag
zainteresowane przy wysokich cenach tylko jednym
pasmem. Z drugiej strony Cyfrowy Polsat musi jednak
pamieta¢, ze aby zbudowa¢ jedng =z dwodch sieci
(konkurencyjng do sieci T-Mobile i Orange Polska
zbudowanej na trzech pasmach 2 x 5 MHz) bedzie musiat
zdoby¢ dwa pasma badz wspétpracowac z Playem lub
Emitelem przy budowie sieci. Wreszcie Play (ktory ustugi
gtosowe oferuje na bazie roamingu krajowego z
pozostatymi operatorami ale ustugi internetowe na swojej
sieci) nie moze zaryzykowa¢ braku dostepu do
czestotliwoéci 800 MHz, tj. sadzimy ze zamierza zdoby¢
jedno pasmo. Pozostaje T-Mobile, ktéry w przypadku
wygranej dwoch pasm przez Orange Polska i co najmniej
dwoch pasm bedacych pod kontrolg podmiotéw
zwigzanych z Cyfrowym Polsatem, bedzie w mniej
konkurencyjnej pozycji wobec dwoéch MNO, zwiaszcza ze
nie oferuje na rynku polskim (w przeciwienstwie do
wiekszosci innych rynkéw na ktérych T-Mobile) ustug
stacjonarnego Internetu. Motywacja kazdego uczestnika
Swiadczy o bardzo duzej konkurencji. Ostatecznie
spodziewalibySmy sie, ze Orange Polska z T-Mobile
zdobedg trzy zakresy, na ktdérych powstanie jedna siec.
Druga zbuduje grupa Solorza przy udziale P4.

Jeden z prawdopodobnych scenariuszy rozwiazania aukcji (pierwsza sie¢ na niebiesko, druga sie¢ na
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Jednak zwracamy uwage, ze podstawowym btedem w
procedurach  aukcyjnych jest mozliwos¢ skfadania
niewigzacych ofert, co moze prowadzi¢ do sktadania przez
niektdrych uczestnikow aukcji ofert spekulacyjnych w celu
podbicia ceny lub wydtuzenia aukcji w czasie, co moze
prowadzi¢ do powtdrzenia procesu rozdysponowania
czestotliwosci. UKE nie ma mozliwosci zabezpieczenia sie
przed ofertami spekulacyjnymi, gdyz wnoszone wadium
przez kazdego uczestnika na poczatku aukcji jest zbyt
niskie w stosunku do rynkowej wartosci licytowanego
dobra. Naszym zdaniem przynajmniej jeden z uczestnikow
aukcji moze byc¢ zdeterminowany do przeciggania aukcji
lub podbijania ceny za jedno pasmo. Dalsze podbijanie
ceny w przypadku NetNet to mozliwos¢ przyciagniecia
nowych klientéw do Cyfrowego Polsatu, ktéry (1) oferuje
najwiekszy zasieg LTE na chwile obecnag, (2) posiada
najszersze pasmo LTE na 1800 MHz oraz dzieki wspotpracy
z Midasem dostegp do 5 MHz z zakresu 800 MHz
przyznanym Sferii, (3) nie ma problemow z przecigzeniem
sieci ze wzgledu na ilo$¢ danych, (4) jest zdeterminowany
do walki o) klienta detalicznego z terendw
niskozurbanizowanych, na ktérym skupia sie strategia tej
grupy. Z drugiej strony pasmo 800 MHz w rekach Orange
Polska i T-Mobile, ktére dzieki wspdtpracy zmodernizowaty
infrastrukture mobilng przez spotke NetWorks,
zniwelowataby przewage konkurencyjng na Internecie
mobilnym jakg cieszy sie Cyfrowy Polsat w chwili obecnej.
Stad uwazamy, ze NetNet moze prowadzi¢ dziatania
spekulacyjne. Dodatkowo, zwracamy uwage, ze Polkomtel,
ktory byt na poczatku uczestnikiem aukcji w marcu br.
(kiedy poziom cen w aukcji wynosit niespetna 360 min
PLN) przeszedt w oferty pasywne. Oznacza to, ze w
przypadku kiedy nikt z uczestnikdw aukcji po jej
zakonczeniu nie zadeklaruje checi rezerwacji, Polkomtel
ma prawo do rezerwacji aukcji po cenie 360 min PLN
(zaktadamy, ze tylko Polkomtel przeszedt w oferty
pasywne). Jesli wiec w aukcji pozostato pieciu uczestnikow

Scenariusz: NetNet spekulacyjnie podbija ceny w aukcji

NetNet Polkomtel
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to celem NetNetu moze by¢ wywindowanie cen za pasma
jak najwyzej, po to by zmniejszy¢ prawdopodobienstwo
rezerwacji przez ktéregokolwiek uczestnika po zakonczeniu
aukcji, a tym samym zwiekszy¢ szanse Polkomtela na
pasmo po niskiej cenie. Fakt, ze Sferia musi w 2018 r.
zaptaci¢ za przedtuzenie rezerwacji 5 MHz cene z obecnej
aukcji, pozwala nam zakladaé, ze NetNet nie przerwie
podbijania cen samodzielnie. Tylko formalne przerwanie
aukcji przez UKE zakonczy dziatania NetNet. Naszym
zdaniem Urzad zdecyduje sie na ten krok dopiero we
wrzesniu’ls, kiedy ceny siegng pozioméw 1,5 mld PLN za
pasmo (tj. istotnie przekrocza najwyzsze stawki ptacone za
czestotliwosci w podobnych aukcjach w Europie), gdyz nie
bedzie chciat ponosi¢ ryzyka nadmiernego zalewarowania
sie spodtek telekomunikacyjnych i braku $rodkéw na
przyszte inwestycje. Proces rozdysponowania pasm
zostanie prawdopodobnie powtérzony. Zwracamy réwniez
uwage na Play, ktéry moze by¢ takze zdeterminowany do
przeciagania aukcji w czasie ze wzgledu na nastepujace
czynniki: (1) wyzsza cena w aukcji to potencjalnie wigksza
szansa na roaming krajowy na Internecie mobilnym, gdyz
zdobywcy pasma bedg chcieli uzyska¢ dodatkowy zwrot z
drogich czestotliwosci, (2) wyzsza cena za pasmo zwieksza
prawdopodobienstwo zakonczenia aukcji bez rozwigzania
przez UKE i rozdysponowania czestotliwosci uwzgledniajac
P4 po nizszych cenach. Jako scenariusz bazowy
przyjmujemy, ze UKE wstrzyma w ciggu najblizszych
tygodni aukcje, dlatego zaktadamy CAPEX na czestotliwosci
z zakresu 800 MHz LTE w przysztym roku na
niezmienionym poziomie 1 300 min PLN, tj. po 650 min
PLN za pasmo. Taki poziom cen przetozytby sie na
wspédtczynnik ceny za 1 MHz per capita/ ARPU post paid =
3,5%, zgodny z najwyzszym w Europie jaki osiggnieto we
Wioszech.
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Co jesli aukcja zostanie przerwana
przez UKE?

W 4Q’14 UKE wydat decyzje o zniesieniu obowigzku
Swiadczenia ustug BitStream Access (BSA) przez Orange
Polska na tzw. rynku 5., tj. na obszarze 76 wybranych
gmin, gdzie pozycje dominujacq majq operatorzy kablowi
dysponujacy nowoczesnymi technologami przesytu danych.

Rozktad technologii dostepu do Internetu na
obszarach 76 gmin

mxDSL ®mHFC ®Ethernet ®FTTx MPozostate

Zrédto: UKE

Pod wzgledem catkowitej liczby abonentédw na terenie tych
gmin dominuje UPC Polska, a pod wzgledem s$rednich
udziatéw w kazdym pojedynczym rynku Multimedia Polska.
Obowigzujacy przed deregulacja ~ Orange Polska
ograniczenia w  ksztattowaniu oferty dla klientow
indywidualnych, gdyz zaktadat sztywne zaleznosci
pomiedzy ofertgq hurtowg BSA i ofertami detalicznymi.
Zniesienie obowigzku udostepniania BSA, zachecito Orange
Polska do inwestycji w infrastrukture, gdyz operator nie
jest zmuszony dluzej sprzedawac ich konkurencji po
cenach regulowanych. Przyniesie to poprawe pozycji
konkurencyjnej wobec operatoréw kablowych, ktorzy
posiadajq bardziej zaawansowane rozwigzania
technologiczne. Inwestycja w FTTH/FTTB wigze sie z
istotnymi nakfadami inwestycyjnymi.

Przy zatozeniu, ze UKE zdecyduje sie zakonczy¢ aukcje,
Orange Polska bedzie naszym zdaniem zdeterminowana do
przyspieszenia inwestycji w sie¢ Swiattowodowa, ktorej
brak byt naszym zdaniem gtéwnym powodem  utraty
klientow Internetu stacjonarnego bioragc pod uwage: (1)
zmiany na rynku Internetu stacjonarnego oraz (2)
pozytywne efekty pilotazowego projektu FTTH na
warszawskim Ursynowie i potencjat do dosprzedazy ustug.
Od 1Q’13 spotka stracita ponad 170 tys. klientdow, przy
czym odptyw klientdw na technologii matych szybkosci
(ADSL i CDMA) byt duzy wyzszy i wynidést 380 tys.
klientow.

Klienci stacjonarnego Internetu w Orange Polska
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W okresie 2010-2014 liczba klientéw szybkiego Internetu
zaczeta szybko rosnaé. W 2010 r. liczba klientow z tgczem

o predkosci >30 Mbps byta nieistotna, by w ciggu 4 lata
stanowic blisko 40% wszystkich.

Rynek stacjonarnego Internetu w Polsce (min
abonentéw)
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W ostatnich latach wyraznie zmienita sie struktura klientow
Internetu stacjonarnego w Polsce. W 2010 r. Orange
Polska kontrolowata 35% rynku broadbandu
stacjonarnego, a na zasadzie BSA i LLU w oparciu o
infrastrukture Orange Polska korzystalo kolejne 8%
klientow. W 2014 r. 31% Orange Polska miata udziat 31%,
a 6% rynku stanowili korzystajacy na BSA i LLU.

Internet stacjonarny w Polsce - udziaty rynkowe
(pod wzgledem wolumenoéw)
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Oferta ustug Orange Polska vs. konkurencja

Ustugi stacjonarne

TV

Internet

mDomMaklerski.pl

Przy takich zmianach inwestycje w szybkie sieci
internetowej sa konieczne. Zwracamy chociazby uwage na
fakt, grupa klientow korzystajacych z facza >30 Mbs jest
zdominowana przez czterech gtdwnych operatoréw
kablowych: kontrolujg oni 80% subrynku, vs. 7% Orange
Polska. Szybki wzrost operatoréw kablowych (w 2010 r.
posiadali ok. 1,75 miIn klientéw vs. 2,50 mIn klientow w
2014 r.). Uwazamy, ze Orange ma duze szanse ha
powodzenie w sprzedazy Internetu stacjonarnego na FTTH,
gtownie ze wzgledu na najszerszy na rynku wachlarz ustug.

Ustugi mobilne
Internet
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Zwracamy takze uwage na wyniki pilotazowego projektu
FTTH na warszawskim Ursynowie. Orange Polska ogtosita
wyniki 14 miesiecznego projektu, ktére oceniamy
pozytywnie. W ciqgu tego czasu udziat Orange Polska na
rynku istniejacych budynkéw zwiekszyt sie z 8% do 20%
gtdbwnie w wyniku przechodzenia klientow z sieci
kablowych. Orange Polska zaraportowato tez wynik 60%
udziatu wsrdéd nowych klientow. Spoétka sprzedaje na tym
obszarze 96% ustug 3P, co miato korzystny wptyw na
ARPU. Uwazamy, ze w pierwszej kolejnosci Orange
zainwestuje na terenach zderegulowanych. Spétka podata
informacje, ze znajduje sie tam 3,9 min gospodarstw
domowych (29% wszystkich). Cel na koniec’15 to 650 tys.
dozbrojonych w 1acze $wiattowodowe gospodarstw
domowych.

Gminy na rynku 5.

Zrédio: Orange Polska

Sadzimy, ze Orange Polska bedzie zainteresowane
wykorzystaniem szansy od regulatora i zmonetyzuje
dostep do 3,9 min gospodarstw domowych. Wedtug
statystyk UKE na terenie wystepuje 24% populacji kraju
oraz ok. 3,0 min abonentéw ustug szerokopasmowych
(37% catego rynku). Zaktadajac, ze kabel $wiattowodowy
bedzie mozna potozy¢ na 90% wspomnianych gospodarstw
domowych (tj. na 3,1 min), catkowity CAPEX projektu

szacujemy na 2,3 mld PLN (wyliczenie zostato sporzadzone
na podstawie wydatkow ktore Orange Polska ponosi w tym
roku na dozbrojenie 600 tys. gospodarstw), co
przyjmujemy w naszym modelu.

W miedzyczasie Orange Polska pracuje nad wdrozeniem
technologii G.Fast. Przeprowadzono juz testy polegajace na
uruchomieniu w tej technologii wszystkich ustug z pakietu
FTTH, tj. ustug telewizyjnych (HDTV), gtosowych (VoIP)
oraz Internetu w profilu 300/30 Mb/s. Jak Orange Polska
ogltosito na blogu internetowym, spétka  wkrotce
rozpocznie przygotowania do pilotowego swiadczenia ustug
z wykorzystaniem G.fast (planowane jest to jeszcze na
koniec 2015). Technologia G.Fast moze z powodzeniem
obstugiwa¢ nawet najbardziej wymagajace aplikacje, na
przyktad takie, ktore obstugujg streaming danych wideo 4K
(a w przysztosci 8K). Moga to by¢ tez aplikacje IPTV czy
rozwigzania wymieniajace intensywnie dane z chmurami,
np. ustugi oferujgce wirtualne, chmurowe dyski. Firma
Sckipio zademonstrowata w styczniu tego roku na targach
CES swoje pierwsze urzadzenia G.fast, wykorzystujac je
wiasnie do transmitowania danych wideo 4K. Technologia
G.fast jest przeznaczona do budynkéw, w ktorych
niemozliwa jest instalacja $wiattowodu bezposrednio w
mieszkaniu klienta (FTTH).

Rozwigzanie to czes$¢ koncepcji DLA (Drop Line Agnostic),
ktéra zaktada wykorzystanie réznych medidéw
transmisyjnych dostepnych u klienta, takich jak linia
miedziana, kabel koncentryczny lub przewdd ethernetowy.
Patrzac na przykfady innych krajow: w Szwecji Swisscom
rozpoczat na niewielkiej grupie klientéw z miejscowosci
Bibern komercyjnych testy technologii G.fast, ktéra po
faczach miedzianych ma umozliwi¢ pobieranie danych z
przeptywnosciaz do 500 Mb/, w Austrii podczas
prowadzonych przed rokiem przez Alcatel-Lucent i Al,
austriackiego operatora zasiedziatego wchodzacego w
skfad grupy Telekom Austria testéw laboratoryjnych na
faczu o dlugosci  kilkunastu  metréw  osiagnieto
przeptywnos¢ do 1,1 Gb/s (Al zapowiada, ze komercyjnie
wdrozy G.fast w swej sieci w 2016 roku). Wdrozenie
technologii G Fast w Orange Polska bytoby przetomowym
krokiem dla spotki, gdyz zintensyfikowatoby dozbrajanie
gospodarstw w szybki Internet. Stad zaktadamy, ze juz w
2016 r. Spodtka ustabilizuje baze klientdw Internetu
stacjonarnego.



Wyniki za 2Q’15 i perspektywy na
reszte roku

Wyniki za 2Q'15

Przychody ze sprzedazy wyniosty w okresie 3 013 min PLN.
Orange zaraportowato 1 380 min PLN z ustug telefonii
mobilnej, podobnie jak w 1Q’15 spadki na gtosie czesciowo
nadrobita wzrostami na ustugach hurtowych ze wzgledu na
wzrost ruchu (AUPU wyniosto 220 min, tj. bylo 11%
wyzsze R/R).

ARPU gtosowe w Orange Polska (PLN)
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Detaliczne ARPU z ustug mobilnych w 2Q’15 zanotowato
spadek w tempie 9,2% (podobny jak kwartat wczesniej) do
25,7 PLN czego gtdbwng przyczyng byt, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, dynamiczny spadek rzedu 16% w rejonie
B2B. Widzimy dalsza konwergencje cen ustug mobilnych
dla biznesu i dla detalu. Sadzimy, ze sytuacja utrzyma sie
az do zréwnania sie stawek (zaktadamy ze nastgpi to w
potowie przysztego roku).

ARPU post paid w Orange Polska (PLN)
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W 2Q’15 widzimy, ze Orange Polska wykazato sie duzg
aktywnoscig komercyjna, co przetozylo sie na wysokie
przyrosty klientéw (w kwartale przybyto 170 tys. klientow
ustug mobilnych post paid, z czego blisko 100 tys. klientow
przybyto na w rejonie broadbandu mobilnego, po 20 tys.
kart sim przybyty w rejonie mobilnego B2C i mobilnego
B2B, reszte stanowily wzrosty w rejonie machone-to-
machine.

Liczba abonentéw post paid i pre paid w Orange
Polska
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W segmencie telefonii stacjonarnej Orange Polska
odnotowata 1 290 mIn PLN przychoddw. Lepiej od naszych
zatozen wypadly obroty z rozwigzan teleinformatycznych
dla przedsiebiorstw, jednak nie spodziewamy sie zeby te
zmiany byty powtarzalne w kolejnych kwartatach. Orange
Polska czeka repricing na klientach B2B, ktory bedzie
widoczny w 2H’15, podobnie jak zakonczenie kontraktu z
Pocztg Polska. Dobrze wygladaja wzrosty ARPU na
Internecie stacjonarnym (ARPU wyniosto 61,4 PLN vs. 60,8
PLN kwartat wczesniej co moze wynikac z odptywu klientow
na tanszych ustugach ADSL, ktorzy czesciowo sg
migrowani do VHBB).

Abonenci Internetu stacjonarnego i ARPU w Orange
Polska
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Spoétka zaksiegowata w kwartale 194 min PLN pozostatych
przychoddw, co wynika z istotnego wzrostu na projektach
infrastrukturalnych (65 min PLN vs. 17 min PLN kwartat
wczesniej). Podejrzewamy, ze w kwartale doszto do
rozliczenia wiekszej czesci projektdw budowy sieci
szerokopasmowych (m.in. na Warii i Mazurach). Orange,
jak napisano w prezentacji, nie spodziewa sie ze ten trend
bedzie kontynuowany w 2H’15. W bazie kosztowej
wyrézniajq sie dos¢ duze koszty sprzedazy (662 min PLN
vs. 648 min PLN nasze oczekiwania i 610 min PLN rok
wczesniej). Zwracamy takze uwage na pozostate
przychody i koszty operacyjne, ktére wyniosty 386 min PLN
(tj. byly nieznacznie wyzsze R/R po 10% spadku w 1Q’15).
Orange zaksiegowato amortyzacje na poziomie 733 min
PLN w kwartale, nieco wyzsze koszty finansowe i podatek
od naszych zatozen. Ostatecznie wynik netto wynidst 126
mlin PLN. Wskaznik dlugu netto/EBITDA wyniost na koniec
2Q'15 1,1x, Orange wygenerowato w tym okresie 379 min
PLN organicznego CF (vs. 325 min PLN.

Podsumowujac wyniki, widzimy nastawienie Orange Polska
na budowe bazy klientéw w rejonie ustug mobilnych
kosztem wysokiej aktywnosci komercyjnej oraz spadku
ARPU, co oceniamy pozytywnie. Sadzimy, ze ze wzgledu
na istotne obnizki cen ustug mobilnych wprowadzanych
przez innych operatoréw (zwtaszcza przez Cyfrowy Polsat)
spotka nie jest w stanie utrzymac¢ cen swoich ustug.
Obnizka pricingu wraz z nastawieniem na pozyskanie
nowych klientdw jest wtasciwg strategia. Ze wzgledu na
brak szybkich technologii FTTH oraz przy tanich ustugach
LTE bedacych alternatywg dla ADSL, Orange zdecydowata
sie na istotne obnizenie cen swoich ustug. Strategia
Orange Polska przypomina nam dziatania Cyfrowego
Polsatu. Spotka nastawia sie na ustugi konwergentne i
budowe ARPU per klient. Dopiero w 3Q’15 widoczne bedq
efekty duzej obnizki cen z kofca czerwca’l5. Po pierwsze
Orange Polska zdecydowata sie obnizy¢ ceny Neostrady
(dotychczas z nizszych cen Neostrady mogli korzystaé
mieszkancy 76 gmin, w ktorych jesienig 2014 Internet
zostat uwolniony z ograniczen regulacyjnych). W
omawianej promocji telekom proponuje jeden, nizszy
abonament dla wszystkich opcji predkosci. Szybki domowy
internet o predkosci nawet do 80 Mbs - bez limitow
transferu danych mozna kupi¢ 39,90 PLN miesiecznie.
Obnizka siega nawet 32%. Nizsze sq takze ceny FunPacka,
czyli pakietu sktadajacego sie z Neostrady, telewizji i
telefonu domowego. Mozna go kupi¢ za 59,90 PLN
miesiecznie, niezaleznie od wybieranej opcji predkosci
internetu - do 10, do 20 lub do 80 Mb/s (24% taniej niz
wczesniej).

Obnizka cen Neostrady

Neostrada with 24-month agreement
(in PLN)

10 20-80 10-80 10 20-80 10-80 10 20-8010-80
Mb/s Mb/s Mb/s Mb/s Mb/s Mb/s Mb/s Mb/s Mb/s

Neostrada (BB) Neostrada with TV FunPack (BB+TV+ValP)

line rental fee of PLN 29.24 charged for naked broadband unless PSTN service is also used

Zrédto: Orange Polska
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Uzytkownicy Neostrady (takze zawartej w pakietach, np. w
FunPacku) lub telefonu domowego w Orange zyskujq tez
bardzo korzystng oferte na telefon komoérkowy. Smart
Plany Open to trzy atrakcyjne propozycje abonamentowe,
odpowiadajgce na rézne potrzeby klientéw. Kazdy z nich
jest az o 30 PLN tanszy niz w standardowej ofercie. Dla
przyktadu w Super Smart Planie Open (oferta bez
telefonu), klienci otrzymujq nielimitowane rozmowy i SMS-
y i MMS-y do wszystkich sieci, bezpieczny i nielimitowany
Internet w telefonie (po wykorzystaniu pakietu 5GB
predkos¢ Internetu jest nizsza, ale klient nie ponosi juz
zadnych optat za pofaczenia z sieciq), a takze pakiet
roamingowy: 400 minut na rozmowy i 100 MB na Internet
w krajach UE. Abonament wynosi tylko 29,99 PLN.

Nowa oferta Orange Polska

Super Smart Plan Smart Plan Halo Open Smart Plan Multi
Open (2 teletonem Open

(bez telefonu komorkowym) (z telefonem
komorkowego) komorkowym)
200

N rozmowy =
do wszystich sec o tak o
- v nielimitowane SMSy
MMS-y do wszystkich tak tak
sieci mobilnych do 800 MMS-6w
402682202 do 00 ME za 5 4 402682203
Bezpieczny jotemat w d05GBza 02t oMo i d05GBza 02

300 minut na rozmowy

Pakiet do 400 minut na |  Pakiet 400 minut na
Reaming w UE wychodzace i s Sodsicet

przychodzace oraz 100 y wyciczace Y NyERhOCHy
MB do wykorzystania w przychodzace w przychodzace w
krajach UE roamingu roamingu
Nawigacja Orange na
Dodatkowe ushugi Ochrona Wy$wietlacza zawsze
przez missiac, poiniej | Ochrona Wyswetlacza
4,99 24/ miesiac przez miesiac. pdiniej
4.99 24 / miesiac
Dodatkowe korzysa dla
klientéw przenoszacych Abonament za 0 2t do czasu przeniesienia numery
numer

Al

vent 59,99 a M. 89-98—3,
zny 29,99 2t 39,98 zi 59,98 z!

Zrédto: Orange Polska

Zwracamy uwage klientow na potencjat dosprzedazowy w
Orange Polska: tylko 26%  klientéw Internetu
stacjonarnego korzysta z ustug mobilnych grupy.
Zaktadamy, ze nowa strategia cenowa przyniesie korzysci
w kolejnych kwartatach w postaci mniej intensywnego
odptywu klientéw na ADSL, wzrostu bazy abonentéw ustug
mobilnych. Mimo to zaktadamy delikatny spadek
przychodéw z broadbandu w 2016 r. R/R ze wzgledu na
spadek pricingu. Baza klientdw Orange Open powinna sie
powieksza¢ (w 2Q’15 aktywnos¢ w Orange Open byta w
kwartale mniejsza: przybylo 36 tys. klientéw netto, vs.
wzrosty rzedu 50-60 tys. w poprzednich kwartatach).

Wyniki Orange Polska za 3Q'14

(min PLN) 2Q'14 3Q'14 4Q'14

Przychody 5 =0,
razem 3084 3 046 3087 2930 3013 2,3%
Ustugi telefonii
komérkowej 1456 1425 1394 1367 1380
Sprzedaz 110 128 146 138 149
sprzetu
Ustugi telefonii
stacjonarnej 1386 1373 1341 1306 1290
Pozostate
przychody 132 120 206 119 194
EBIT 200 277 118 246 232 16,0%
marza 6,5% 9,1% 3,8% 8,4% 7,7%
EBITDA 996 1 040 898 959 959 -3,7%
marza 32,3% 0,0% 29,1% 32,7% 31,8%
skorygowana -
EBITDA 1040 1069 861 960 959 7,8%
marza 33,7% 0,0% 27,9% 32,8% 31,8%
Koszty
finansowe, -118 -85 -83 -58 -76
netto
Podatek
dochodowy 12 -52 -5 -17 -30
Skonsolidowany %4 140 30 171 126 34,04%
zysk netto

Zrodto: Orange Polska, *dane pro forma




Free Cash Flow i dywidenda

CFO operacyjny w 1H’15 wyniést 691 min PLN i byt nizszy
0 6% R/R (tj. 0 45 mIn PLN). Spadek wynika gtownie ze
zmian w kapitale obrotowym: w 2Q’14 odptyneto 79 min
PLN vs. 126 min PLN rok po6zniej. Nizsze odsetki w 2Q’15
R/R odrobity straty z mniejszej dochodowosci biznesu.
Organiczny FCF Orange Polska byt w 2Q’14 na poziomie
379 min PLN i 531 min PLN w catym potroczu (vs.
odpowiednio 325 min PLN i 157 min PLN), jednak
czesciowo byt osiggniety przez sprzedaz aktywéw (88 min
PLN w 1H’15 vs. 34 min PLN rok wczesniej). Orange Polska
podtrzymata cel organicznego CF na caly rok na poziomie
900 miIn PLN, co implikuje wygenerowanie 369 min PLN w
2H’15 (vs. 667 min PLN w 2H'14 i 301 mIn PLN bez wptywu
sprzedazy nieruchomosci). Spodziewamy sie, ze wynik nie
jest zagrozony.

Kluczowym pytaniem odnosnie Orange Polska jest jej
potencjat dywidendowy. Na konferencji powynikowej
prezes Nowohonski (CFO) poinformowal, ze poziom dtug
netto/EBITDA na poziomie 1,5x moze zosta¢ przekroczony
w krotkim i S$rednim terminie (jako Sredni termin
zdefiniowat okres dtuzszy niz 12 miesiecy). Kara natozona
przez Komisje Europejska (126 min EUR + odsetki) oraz
wydatek na LTE ma kluczowe znaczenie poziom diugu w
spotce. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ptatnosé¢ 1,30
mld PLN w 2016 r. (w miejsce 2015 r.) oraz ptatnosc kary
dopiero w 2017 r. Sadzimy, ze spotka przyspieszy
inwestycje w FTTH i zainwestuje kolejne 1,10 mid PLN w
podfaczenia FTTH w ciggu 2016-17.

CAPEX Orange Polska w 2015P-2018P
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Zrédio: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku

W ten sposdb wskaznik dtugu netto/EBITDA bedzie wyzszy
niz 1,5x przez okres okoto 1 roku, ale spodziewamy sie
tego dopiero w okresie 2016-17 (czesciowo ze wzgledu na
inwestycje w FTTH). Sadzimy, ze spdtka podtrzyma poziom
dywidendy = 0,50 PLN z zysku za rok 2015.

Zalozenia dywidendy vs. konsensus
(PLN) 2015 2016 2017 2018
konsensus 0,47 0,46 0,56 0,54

mDM 0,50 0,50 0,50 0,50
Zrodto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku
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Dywidenda i poziom diugu w Orange Polska

1,80x 1.62x 1,20
1,53x

1,50x — 1,00

1,20x 112X 1,08x 1,11/ 0,80

0,90x 0,60

0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

0,60x - - 0,40
0,30x - - 0,20
0,00x - ; ; ; ; -

2013 2014 2015P  2016P  2017P

mmmm dywidenda wyptacona na akcje

e dtug netto/ EBITDA

Zrédto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku

Obawy o obnizke dywidendy sa naszym zdaniem
kluczowym powodem spadku notowan Orange Polska od
poczatku czerwca’l5. Konsensus rynkowy (podobnie jak
mDM) zakfadat CAPEX na poziomie ok. 550 - 650 min PLN,
(przebicie pozioméw 600 min PLN ptaconych za jedno
pasmo z zakresu 800 MHz mogty dodatkowo wywotac
obawy inwestoréw o dywidende). Przerwanie aukcji LTE
oddali w czasie CAPEX na czestotliwosci (ktory moze by¢
nizszy niz obecny poziom cen w aukcji), co moze wywotaé
pozytywna reakcje na kursie Orange Polska. Ponadto
zwracamy uwage na pozycje spotki w zakresie wyptacanej
dywidendy vs. inni operatorzy europejscy. Dla wybranych
spotek  obliczyliSmy  wysoko$¢  spreadu  pomiedzy
oferowanym dividend vyield (DYield) a stopq wolng od
ryzyka (RFR) dla danej spdtki. Roéznica ta dla Orange
Polska jest na poziomie 3,2% dla 2015 roku vs mediana
2,8%.

Spread miedzy DYield’15 a RFR

Rostelecom mjediana = 2;8%

Turk Telekomunikasyon As

Turkcell Tletisim Hizmet As

Telecom Italia Spa

Iliad Sa

Vimpelcom Ltd-Spon Adr

Telekom Austria Ag
Magyar Telekom...

Mobile Telesystems Ojsc

Bt Group Plc

Koninklijke Kpn Nv

Deutsche Telekom Ag-Reg

Talktalk Telecom Group

Vodafone Group Plc

Telenor Asa

Orange

Orange Polska

Telefonica Sa

Elisa Oyj

Swisscom Ag-Reg

Tdc A/S

Teliasonera Ab

Tele2 Ab-B Shs

02 Czech Republic As

-10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0%

Zrédto: zatozenia Domu Maklerskiego mBanku, Bloomberg
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Notowania Orange Polska w ciagu ostatnich 84 sesji (lewa skala, PLN) na tle $rednie ceny w sukcji LTE za 1
pasmo z zakresu 800 MHz (prawa skala, min PLn)
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Wycena

Warto$¢ spodtki Orange Polska szacujemy na podstawie
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji
Orange Polska szacujemy w perspektywie 9 miesiecy na
poziomie 10,20 PLN.

mDomMaklerski.pl

= Wycene opieramy na prognozie wynikéw Orange Polska w
latach 2015-2024.

= 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

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 9,33 2014 skorygowanggo dodatkowo o c]yywdende = 656 min
PLN wypfacong w lipcu’l5 w wysokosci 4,90 mid PLN.
Wycena DCF 50% 9,85 = W okresie rezydualnym zaktadany CAPEX przewyzsza
cena wynikowa 9,59 poziom amortyzacji, gdyz amortyzacja odnosi sie takze do
cena docelowa za 9 m-cy 10,20 nakladow Jednorazquch. i . .
= CAPEX w okresie 2015 korygujemy o dezinwestycje
nieruchomosci.
Wycena DCF = Naktady na pasma LTE zatozyliémy w wysokosci 1,3 mid
PLN w roku 2016, ptatnos¢ kary w wysokosci 508 min PLN
Zatozenia modelu DCF: zatozyliSmy w roku 2017 r., CAPEX na FTTH przyjelismy w
terminie 2015-2019 w wysokosci 2,25 mid PLN.
Model DCF
(min PLN) 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2024+
Przychody ze sprzedazy 11835 11468 11464 11493 11494 11495 11496 11504 11518 11540
zmiana -3,1% -3,1% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2%
EBIT 716 637 835 1001 983 1013 1013 1008 1011 1020
marza EBIT 6,0% 5,6% 7,3% 8,7% 8,5% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Opodatkowanie EBIT 136 121 159 190 187 193 192 192 192 194
NOPLAT 580 516 677 811 796 821 820 817 819 826
Amortyzacja 2909 2712 2561 2451 2377 2 334 2 320 2 316 2 309 2 302
CAPEX -1 750 -3 268 -2 098 -1902 -2 002 -1 552 -1610 -1611 -1613 -1616
Kapitat obrotowy i inne -530 -130 -629 -113 -104 -96 -96 -96 -96 -96
FCF 1209 -170 510 1247 1067 1507 1435 1426 1419 1417 1417
WACC 7,2% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,1% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3%
wspotczynnik dyskonta 97,2% 90,8% 85,0% 79,5% 74,3% 69,4% 64,8% 60,5% 56,4% 52,6% 49,0%
PV FCF 1175 -155 434 991 793 1046 930 862 800 745 10 196
WACC 72%  6,9% 6,9%  6,9%  7,0%  7,0% 71%  72% 72%  7,3%  7,3%
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 26,8% 31,7%  33,4% 31,8% 31,0% 29,5% 28,3% 27,1% 25,7% 24,3% 24,3%
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) 19 401 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 10 196 -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 7 622 WACC +1,0p.p. 7,7 8,3 9,1 10,1 11,5
Wartos¢ firmy (EV) 17 818 WACC +0,5p.p. 8,2 8,9 9,8 10,9 12,5
Dtug netto (koniec 2013) 4896 WACC 8,7 9,5 11,8 13,6
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5p.p. 9,3 10,1 11,3 12,8 14,9
Udziatowcy mniejszosciowi 2 WACC -1,0p.p. 9,9 10,9 12,1 13,9 16,4
Wartos¢ firmy 12 920

Liczba akcji (min) 1312

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 9,8

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa 10,5

EV/EBITDA('15) dla ceny docelowej 5,1

P/E('15) dla ceny docelowej 38,5

Udziat TV w EV 57%

* po korekcie o dywidende
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Wycena poréwnawcza

Zmieniamy nasze podejscie do wyceny poréwnawczej.
Poprzednio wycene opieraliSmy na wskaznikach EV/EBITDA
i P/E z wagami odpowiednio 50% i 50%. Sadzimy jednak,
ze wilasciwszym podejsciem jest sporzadzanie wyceny w
oparciu o wskazniki EV/EBITDA i DivYield-RFR, gdyz
informacje o dywidendzie sg kluczowym czynnikiem
wpltywajacym na kurs akcji Orange Polska. Dyskonto
przyjmowane do tej pory do wskaznika EV/EBITDA, tj.
15% pozostaje bez zmian.

Analiza poréwnawcza

Wyraza ono fakt, ze istotng czes¢ wyniku EBITDA
generowanego przez telefonie stacjonarng, implikuje
wyzsze ryzyko spotki vs. spotki z wiekszym udziatem
telefonii mobilnej. Ponadto Orange Polska byto notowane z
dyskontem do telekomow z krajéw zachodnich, co naszym
zdaniem spowodowane jest wiekszg presja regulacyjng
oraz duzym rozdrobnieniem rynku. Dla lat 2015, 2016 i
2017 przyjmujemy réwne wagi.

EV/EBITDA Div Yield - RFR
2016P 2016P

Belgacom Sa 7,1 7,3 7,3

Bt Group Plc 6,2 6,0 5,9 0,8% 1,1% 1,4%
Deutsche Telekom Ag-Reg 6,0 5,9 5,8 2,5% 2,8% 3,2%
Elisa Oyj 8,9 8,8 8,8 3,7% 3,8% 3,9%
Iliad Sa 8,9 7,7 6,7 -0,8% -0,7% -0,3%
Koninklijke Kpn Nv 8,1 8,5 8,6 1,9% 2,4% 3,0%
Mobile Telesystems Ojsc 3,5 3,4 3,3 0,1% 0,6% 1,0%
Orange 5,3 5,4 5,4 3,0% 3,1% 3,4%
Portugal Telecom Sgps Sa-Reg 0,8 0,7 0,9

Rostelecom 4.4 4,3 4,2 -7,2% -7,1% -6,4%
Swisscom Ag-Reg 8,6 8,5 8,4 3,9% 4,1% 4,1%
Talktalk Telecom Group 16,0 11,4 9,3 2,5% 3,2% 3,7%
Tdc A/S 6,1 5,9 6,0 4,0% 4,0% 4,1%
Tele2 Ab-B Shs 8,6 8,3 7,8 5,1% 5,5% 6,1%
Telecom Italia Spa 5,7 5,8 5,8 -1,2% -0,7% -0,5%
Telefonica Sa 6,4 6,2 6,1 3,4% 3,4% 3,5%
Telekom Austria Ag 51 4,9 4,7 -0,1% 1,6% 2,3%
Telenor Asa 7,1 6,9 6,6 2,8% 3,2% 3,7%
Teliasonera Ab 8,3 8,1 8,0 5,1% 5,2% 5,4%
Turk Telekomunikasyon As 5,4 52 51 -2,5% -1,2% -0,2%
Turkcell Iletisim Hizmet As 6,1 5,7 5,3 -1,3% -4,5% -3,8%
Vimpelcom Ltd-Spon Adr 4,1 4,3 4,3 -0,1% 0,7% 1,6%
Vodafone Group Plc 5,4 5,9 5,7 2,8% 2,9% 3,0%
Magyar Telekom Telecommunica 3,9 3,9 3,9 7,7% 8,5% 8,9%
Maksimum 16,0 11,4 9,3 7,7% 8,5% 8,9%
Minimum 0,8 0,7 0,9 -7,2% -7,1% -6,4%
Mediana 6,1 5,9 5,8 2,5% 2,8% 3,0%
Orange Polska 4,1 4,8 4,9 3,2% 3,2% 3,2%
premia / dyskonto -32% -19% -16% 29% 13% 7%

Zrbdto: Bloomberg, szacunki wtasne Domu Maklerskiego mBanku
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody ze sprzedazy 14 114 12 923 12 212 11 835 11 468 11 464 11 493
zmiana -5,4% -8,4% -5,5% -3,1% -3,1% 0,0% 0,3%
Ustugi telefonii komodrkowej 6 820 6110 5713 5484 5371 5378 5428
Sprzedaz sprzetu do telefonii komorkowej 141 149 427 630 630 630 630
Ustugi telefonii stacjonarnej 560 607 552 665 660 660 660
Ustugi stacjonarne 6 593 6 057 5520 5055 4 806 4796 4775

EBITDA 4 830 3904 4 076 3625 3 349 3 396 3452
marza 34,2% 30,2% 33,4% 30,6% 29,2% 29,6% 30,0%

skorygowana EBITDA 4 857 4 084 3921 3 527 3 249 3 296 3 352
marza 34,4% 31,6% 32,1% 29,8% 28,3% 28,8% 29,2%

Amortyzacja 3267 3107 3073 2909 2712 2561 2451

EBIT 1547 788 986 716 637 835 1001
marza 11,0% 6,1% 8,1% 6,0% 5,6% 7,3% 8,7%

Dziat. Finansowa -556 -478 -405 -275 -278 -297 -279

Zysk brutto 991 310 581 441 359 538 722
marza 7,0% 2,4% 4,8% 3,7% 3,1% 4,7% 6,3%

Podatek -163 -16 -46 -84 -68 -102 -137

Zysk netto 828 294 535 357 291 436 585
marza 5,9% 2,3% 4,4% 3,0% 2,5% 3,8% 5,1%

Liczba akcji na koniec roku (min) 1316 1312 1312 1312 1312 1312 1312

EPS 0,63 0,22 0,41 0,27 0,22 0,33 0,45

CEPS 3,11 2,59 2,75 2,49 2,29 2,28 2,31

ROAE 3,2% 1,3% 2,4% 1,6% 1,3% 2,0% 2,8%

ROAA 6,4% 2,3% 4,3% 2,9% 2,4% 3,8% 5,1%
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Bilans
(min PLN) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 24 163 22 802 22 104 21 755 21 840 21 182 20 795
Majatek trwaty 21953 20 725 19 888 18 690 19 222 18 761 18 214
Wartos¢ firmy 4016 3940 3940 3940 3940 3940 3940
Pozostate wartosci niematerialne 2 967 3081 3215 3 056 3154 3100 3032
Srodki trwate 13 951 12 768 11 715 10 715 11172 10 764 10 282
Instrumenty pochodne 127 4 70 36 36 36 36
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 878 923 934 910 886 887 890
Inne 14 9 14 34 34 34 34
Majatek obrotowy 2 210,0 1852,0 2 216,0 3 064,2 2617,1 2421,7 2 581,4
Zapasy 194,0 200,0 198,0 221,3 218,7 217,2 216,4
Naleznosci handlowe 1413,0 1199,0 1510,0 1842,4 1 849,2 1841,5 1837,2
Czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztow 67,0 88,0 71,0 119,0 119,0 119,0 119,0
Inne 130,0 167,0 189,0 189,0 189,0 189,0 189,0
Srodki pieniezne 406,0 198,0 248,0 692,5 241,3 54,9 219,9
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,0 225,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 24 163 22 802 22 104 21 755 21 840 21 182 20 795
Kapitat wiasny 12 958 12 631 12 398 12 099 11 734 11 514 11 443
Zobowigzania dtugoterminowe 4 703,0 2 800,0 4 997,0 4 454,0 5036,3 5226,0 5020,2
Zobowigzania handlowe 751,0 921,0 866,0 864,3 854,2 848,3 845,0
Kredyty i obligacje 2990,0 1236,0 3 288,0 2 868,0 3 468,0 3 668,0 3 468,0
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 375,0 296,0 345,0 276,5 272,5 270,1 268,8
Rezerwy 263,0 313,0 303,0 310,2 306,7 304,6 303,4
Inne 324,0 34,0 195,0 135,0 135,0 135,0 135,0
Zobowigzania krétkoterminowe 6502,0 7333,0 4709,0 5201,5 5069,1 4442 .4 4331,8
Zobowigzania handlowe 2228,0 1921,0 2006,0 1920,6 1797,1 1683,5 1575,8
Kredyty i obligacje 2195,0 3343,0 1143,0 1677,0 1677,0 1677,0 1677,0
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 213,0 187,0 179,0 230,0 230,0 230,0 230,0
Rezerwy 953,0 899,0 790,0 761,9 753,0 239,9 237,0
Przychody przysztych okresow 516,0 427,0 402,0 407,0 407,0 407,0 407,0
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 123,0 95,0 58,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Pozostate 274,0 461,0 131,0 177,0 177,0 177,0 177,0
Dtug 5453,0 4771,0 4 488,0 4597,0 5197,0 5397,0 5197,0
Dtug netto 5047,0 4 573,0 4 240,0 3904,5 4 955,7 5342,1 4977,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4
(Dtug netto / EBITDA) 1,0 1,1 1,1 1,1 1,5 1,6 1,5
BVPS 9,8 9,6 9,4 9,2 8,9 8,8 8,7
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(min PLN)
Przeptywy operacyjne

Zysk netto

Amortyzacja

Dziat. finansowa

Zmiany w kap. obrotowym i pozostate
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Pozostate

Przeptywy finansowe
Diug
Emisja akgcji
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

1879
828
3267
489
-885
-1820

-2 742
-2 334
-408

-1 620
248
0,0

-2 204
336

-2 483
406

1,50
-863
16,5%

3292
294
3107
376
-75
-410

-2 166
-2 180
14

-1 324
-606
0,0
-258
-460

-198
198

0,50
1126
16,9%

-1 745
-2 153
408

-965
-309

0,0
-656

43
248

0,50
1008
17,6%

2015P

-1 652
-1848
196

-542
114
0,0
-656

444
692

0,50
986
15,6%

2016P 2017P 2018P
2773 2267 2823
291 436 585
2712 2 561 2451
0 0 0
-138 -110 -106
-93 -619 -108

-3 168 -1 998 -1 802
-3368 -2198 -2 002
200 200 200
-56 -456 -856
600 200 -200
0,0 0,0 0,0
-656 -656 -656
0 0 0
-451 -186 165
241 55 220
0,50 0,50 0,50
-395 270 1021
29,4% 19,2% 17,4%

Wskazniki rynkowe
2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P

P/E 12,9 36,2 19,9 29,8 36,6 24,4 18,2
P/CE 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/BV 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/S 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
FCF/EV -5,5% 7,4% 6,8% 6,8% -2,5% 1,7% 6,5%
EV/EBITDA 3,2 3,7 3,8 4,1 4,8 4,9 4,7
EV/EBIT 10,2 19,3 15,1 20,3 24,5 19,2 15,6
EV/S 1,1 1,2 1,2 1,2 1,4 1,4 1,4
DYield 18,5% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Cena (PLN) 8,12 8,12 8,12 8,12 8,12 8,12 8,12
Liczba akcji na koniec roku (min) 1316,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0
MC (min PLN) 10 686 10 653 10 653 10 653 10 653 10 653 10 653
EV (min PLN) 15733 15 226 14 893 14 558 15 609 15995 15631
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 sie 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, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci 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 wytacznie 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.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe abonamentowga z Orange Polska S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku 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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce 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 przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadg
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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace sp6tki Orange Polska

rekomendacja Redukuj Trzymaj
data wydania 2014-11-05 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 9,98 8,20
WIG w dniu rekomendacji 53905,66 51680,12
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