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Orange Polska: akumuluj (obnizona)

OPL PW; OPL.WA | Telekomunikacja, Polska

Poprawa sytuacji kredytowej, dalsza redukcja kosztow

Notowania Orange Polska wzrosty o 30,8% od poczatku roku (+36,6
p-p. vs. WIG20). Rynek uwierzyl w nasze niekonsensusowe
podejscie do Spoétki, jednak pomimo tego, dalej wierzymy w jej
wzrostowy potencjat. Giownym argumentem jest (1) poprawa
sytuacji kredytowej grupy. Zadtuzenie netto (ex. MSSF16)/
EBITDAaL na koniec 3Q'19 wyniosto 2,2x. Orange ma wciaz >1 mid
PLN w nieruchomosciach do sprzedazy i korzysta z dobrej
koniunktury by monetyzowaé swoja baze aktywow. W tym
kontekscie ryzyko aukcji 5G w 2020 r. nie powinno by¢ przesadnie
dyskontowane. Dodatkowo zwracamy uwage na (2) konsekwentne
ciecia kosztow w grupie. Orange oglositlo ostatnio rozpoczecie
rozmow ze zwiazkami w sprawie kolejnej redukcji etatow, co
pozwoli na wzrost wynikéw w 2020 r. pomimo inflacji kosztéw ptac i
energii. Stad, szacujemy wzrost EBITDaL na 4,1% R/R i liczymy na
ogloszenie dalszych inicjatyw oszczednosciowych w grupie na
poczatku 2020 r. Dodatkowo, (3) spotka na konferencji po 3Q'19
potwierdzita plan zmniejszenia nakladow na FTTx, de facto
samowolnie odniosta sie do kwestii dywidendy, co powinno pobudzié¢
sentyment inwestoréow. Aktualizujemy nasze prognozy finansowe i
nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na 7,40 PLN, co implikuje
14,6% potencjal wzrostu. Tym samym obnizamy nasza
rekomendacje z kupuj do akumuluj. Orange Polska jest obecnie
notowane na EV/EBITDA’'19 = 5,1x, z wyraznym dyskontem do
telekomoéw z regionu CEE, jak i zachodnich peerséw.

Redukcja etatow

Orange Polska rozpoczat rozmowy ze zwigzkami zawodowymi o skali redukcji
zatrudnienia w latach 2020-2021. Ostatnie porozumienie z konca 2017 r.
zaktadato ciecie do 2680 etatow. Tym razem zaktadamy odejscie do 1700
pracownikdw, na co spétka przeznaczy¢ powinna ok. 135 min PLN. Taka
skala odejs¢, nawet przy jednoczesnej inflacji ptac, powinna zmitygowac
czesciowo inflacje kosztdw (w tym zwilaszcza kosztdw energii) oraz
negatywny wptyw ciecia stawek FTR (zaktadamy od potowy 2020 r.).

Spekulacje o separacji wiez w spétce matce Orange

Francuska grupa Orange wg spekulacji prasowych przygotowuje sie do
wyseparowania swoich wiez mobilnych. Sprzedaz infrastruktury Orange
Polska pozytywnie wplynetaby na notowania telekomu. Spétka mogtaby
wykorzystac $rodki ze sprzedazy na inwestycje w FTTx, a nizszy diug netto
wplynatby tez na wskazniki wyceny. Na chwile obecng jestesmy jeszcze
przed decyzjgq francuskiej matki Orange, jednak sadzimy, ze same
spekulacje pozytywnie wptyng na tzw. sentyment do Spotki.

Aukcja 5G - nie bedzie drogo?

UKE zaprezentowato projekt podziatu dostepnego pasma C (3,4-3,8 GHz) na
cztery bloki po 80 MHz, ktére przypadng uczestnikom postepowania. Dwa z
nich — bloki C i D - beda ograniczone przez aktualne uzycie pasma.
Oceniamy, ze ograniczenia nie sg na tyle istotne by sprowokowaé wysokie
ceny w aukcji. UKE przewiduje minimalne wptywy z aukcji na 1 mld PLN.
My konserwatywnie zaktadamy 844 min PLN/operator (tacznie 3,4 mld PLN).

(min PLN) 2017* 2018* 2019P 2020P 2021P
Przychody 11381,0 11087,0 11381,3 11552,2 11689,9
EBITDA 2807,0 2886,0 3292,5 3225,2%* 3418,0

marza EBITDA 24,7% 26,0% 28,9% 27,9% 29,2%
EBIT 229,0 345,0 660,5 640,0 878,8
Zysk netto -60,0 10,0 278,7 254,2 462,7
P/E - - 30,4 33,3 18,3
P/CE 3,4 3,3 2,9 3,0 2,8
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA 5,3 5,3 5,1 5,2 4,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,9%

* dane finansowe za lata 2017-18 w MSR17, od 2019 w MSSF 16
** 3360,2 miIn PLN po oczyszczeniu o 135 min PLN kosztéw odpraw dla pracownikéw

Cena biezaca 6,46 PLN
Cena docelowa 7,40 PLN
Kapitalizacja 8 476 mIn PLN
Free float 4 181 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 15,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Orange S.A. o
(poprzednio France Telecom S.A.) >0,67%
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 klientow, z ustug stacjonarnego Internetu 2,6
min klientow, a ze stacjonarnych gtosowych blisko
3,4 min klientéw. Udzialy w rynku telefonii
komoérkowej i stacjonarnej wyniosty w 2018 r.
odpowiednio 28% i 49% (pod wzgledem liczby
klientéw). Orange Polska kontroluje tez 28% rynku
szerokopasmowego dostepu do Internetu. Spoétka
posiada najszerszg w Polsce infrastrukture
techniczna i jest trakcie budowy sieci FTTx.
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Przychody +1,1% +1,1% +0,6%
EBITDAaL +3,2% +1,5%* +0,3%
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Wycena

Warto$¢ spétki Orange Polska szacujemy na podstawie
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji
Spotki w perspektywie 9 miesiecy szacujemy na poziomie

7,40 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene opieramy na prognozie wynikéw Orange Polska

w latach 2019-2028.

= W okresie prognozy zakfadamy stope wolng od ryzyka na

poziomie 3,50%.

= Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy na

poziomie 0,0%.

(PLN) \"ELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 7,06
Wycena DCF 50% 6,86

cena wynikowa 6,96
cena docelowa za 9 m-cy 7,40

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

W wielkosci amortyzacji pomijamy amortyzacje praw do
uzytkowania, stad nie zwiekszamy naktadéw o wartosc
pfatnosci 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 11 381 11 552 11 690 11 884 12 082 12 282 12 472 12 654 12 839 13 024

zmiana 1,5% 1,2% 1,7% 1,7% 1,7% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4%

EBIT 661 640 879 958 1 064 1233 1370 1 485 1595 1701

marza EBIT 5,8% 5,5% 7,5% 8,1% 8,8% 10,0% 11,0% 11,7% 12,4% 13,1%
Opodatkowanie EBIT 126 122 167 182 202 234 260 282 303 323
efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

NOPLAT 535 518 712 776 862 999 1110 1203 1292 1378
Amortyzacja 2 342 2 295 2 249 2 204 2160 2 095 2 033 1972 1912 1 855

CAPEX -2092 -2734 -1695 -3231 -1834 -1882 -1894 -1908 -2272 -1964

Kapitat obrotowy 71 -58 -91 -63 -63 -62 -61 -61 -60 -60

FCF 855 22 1175 -314 1126 1150 1187 1 206 872 1209 1209
WACC 6,7% 6,6% 6,7% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7%
wspotczynnik dyskonta 99,2% 93,0% 87,2% 81,8% 76,7% 71,9% 67,3% 63,0% 59,0% 55,3%

PV FCF 849 20 1024 -257 863 826 799 760 515 668

WACC 6,6% 6,6% 6,7% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7%
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 38,4% 39,2% 37,0% 40,4% 38,4% 37,5% 36,5% 352% 36,7% 36,8% 36,8%
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

Wartos$¢ rezydualna (TV) 18 004 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$c rezydualna (PV TV) 10 003 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 5942 WACC +1,0 p.p. 4,8 5,2 5,6 6,1 6,7
Wartoé¢ firmy (EV) 15945  WACC +0,5 p.p. 5,4 5,9 6,4 7,0 7,7
Dhug netto (koniec 2018 r.) 6939  WACC 6,2 6,7 8,0 8,8
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 7,0 7,6 8,3 9,2 10,2
Udziatowcy mniejszosciowi 2 WACC -1,0 p.p. 8,0 8,7 9,5 10,5 11,8
Wartos¢ firmy 9 004

Liczba akcji (mlIn) 1312

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 6,9

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 7,3

EV/EBITDA('19) dla ceny docelowej 4,8

P/E('19) dla ceny docelowej 32,3

Udziat TV w EV 63%
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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
réwne wagi w przypadku wskaznika EV/EBITDA oraz wage
100% w roku 2021 przypadku wskaznika DYield-RFR.

Analiza poréwnawcza

EV/EBITDA DYield-RFR
2020 2020
BT GROUP PLC 5,2 4,9 4,9 7,3% 7,3% 6,1%
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 6,5 6,2 5,9 4,8% 5,0% 5,3%
ILIAD SA 7,9 7,3 6,7 0,9% 0,9% 1,0%
KONINKLIJKE KPN NV 4,9 4,9 4,7 4,9% 5,1% 5,5%
MOBILE TELESYSTEMS 0JSC 4,7 4,6 4,4 4,8% 5,6% 5,4%
ORANGE 6,1 6,0 5,9 4,8% 5,1% 5,3%
ORANGE BELGIUM 5,8 5,5 5,3 2,7% 3,0% 3,3%
ROSTELECOM 4,3 4,1 3,9 -0,2% 0,0% 0,5%
TALKTALK TELECOM GROUP 9,2 8,4 8,0 1,9% 1,8% 1,8%
TELE2 AB-B SHS 13,3 12,6 12,0 6,1% 5,1% 5,4%
TELECOM ITALIA SPA 5,9 5,9 5,8 -0,9% -0,9% -0,5%
TELEFONICA SA 6,0 5,8 5,7 5,5% 5,5% 5,6%
TELEKOM AUSTRIA AG 5,4 5,3 51 3,1% 3,3% 3,6%
TELENOR ASA 7,9 7,4 7,2 3,8% 4,0% 4,2%
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 3,7 3,4 3,1 -8,6% -3,3% 1,1%
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 3,9 3,4 3,0 -6,8% -4,8% -3,0%
VODAFONE GROUP PLC 7,7 7,4 7,1 7,6% 4,5% 4,1%
02 CZECH REPUBLIC AS 7,1 7,1 7,2 7,5% 7,6% 7,5%
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,3 4,3 4,3 4,2% 4,6% 5,0%
NETIA SA 51 4,9 4,7 -2,0% -2,0% -0,2%
CYFROWY POLSAT SA 7,3 7,1 6,9 1,4% 1,4% 1,6%
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 5,8 5,7 5,6 - - -
PLAY COMMUNICATIONS SA 6,3 6,1 5,8 2,4% 2,6% 2,8%
Maksimum 13,3 12,6 12,0 7,6% 7,6% 7,5%
Minimum 3,7 3,4 3,0 -8,6% -4,8% -3,0%
Mediana 5,9 5,8 5,7 3,5% 3,7% 3,8%
Orange Polska 51 5,2 4,8 -3,2% -3,2% 1,9%
premia / dyskonto -13,7% -9,9% -16,0% - - 51,2%

Implikowana wycena

Mediana 8,5 8,5 8,8 0,0 0,0 3,9
Waga wskaznika 66,7% 33,3%

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 100,0%
Wartos¢ spétki na akcje (PLN) 7,06
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Rachunek wynikéw*
(miIn PLN) 2017* 2018* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody ze sprzedazy 11 381,0 11 087,0 11 381,3 11 552,2 11 689,9 11 883,5 12 081,8
zmiana -2,6% 2,7% 1,5% 1,2% 1,7% 1,7%
Ustugi tylko mobilne 3373,0 2726,0 2 596,7 2 541,5 2 516,7 2 502,3 2 488,3
Ustugi tylko stacjonarne 2 748,0 2 441,0 2192,6 2017,6 1887,9 1 805,5 1749,8
Ustugi konwergentne 1 068,0 1296,0 1 559,8 1793,9 1977,3 2 155,4 2332,7
Sprzedaz sprzetu 1 256,0 1403,0 1504,7 1557,4 1 588,5 1604,4 1620,5
Pozostate przychody 2936,0 3221,0 3527,4 3641,8 3719,5 3815,9 3890,5
Koszty $wiadczen pracowniczych -1577,0 -1500,0 -1 466,8 -1444,0 -1437,8 -1413,8
Ustugi obce -6 200,0 -6 484,4 -6 573,3 -6 602,9 -6 673,9 -6 780,0
Pozostate przychody i koszty operacyjne -203,0 -245,4 -249,1 -252,0 -256,2 -260,5
Utrata wartosci naleznosci i aktywow kontraktowych -162,0 -132,9 -132,9 -132,9 -132,9 -132,9
Zyski (straty) z tytutu sprzedazy aktywéow 192,0 287,0 230,0 160,0 70,0 20,0
Amortyzacja aktywow z tytutu prawa do uzytkowania -277,0 -290,0 -290,0 -290,0 -290,0 -290,0
Koszty odsetkowe od zobowigzan z tytutu leasingu -51,0 -47,6 -48,4 -48,9 -49,8 -50,6

EBITDAaL - 2 809,0 2967,9 3021,8%* 3079,1 3112,9 3174,1
marza - 25,3% 26,1% 26,2% 26,3% 26,2% 26,3%

EBITDA* 2 807,0 2 886,0 3292,5 3225,2 3418,0 3452,7 3514,7
marza 24,7% 26,0% 28,9% 27,9% 29,2% 29,1% 29,1%

Amortyzacja 2572,0 2 544,0 2632,0 2 585,2 2 539,3 2 494,3 2 450,2

EBIT 229,0 345,0 660,5 640,0 878,8 958,4 1 064,5
marza 2,0% 3,1% 5,8% 5,5% 7,5% 8,1% 8,8%

Dziat. Finansowa -304,0 -305,0 -317,6 -326,1 -307,6 -337,7 -321,3

Zysk brutto -75,0 40,0 342,9 313,9 571,2 620,7 743,2
marza -0,7% 0,4% 3,0% 2,7% 4,9% 5,2% 6,2%

Podatek 15,0 -30,0 -64,2 -59,6 -108,5 -117,9 -141,2

Zysk netto -60,0 10,0 278,7 254,2 462,7 502,8 602,0
marza 2,4% 2,2% 4,0% 4,2% 5,0%

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 0,21 0,19 0,35 0,38 0,46

CEPS 1,91 1,95 2,22 2,16 2,29 2,28 2,33

ROAE -0,6% 0,1% 2,6% 2,3% 4,2% 4,5% 5,3%

ROAA -0,3% 0,0% 1,2% 1,0% 1,9% 2,1% 2,4%

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16, ** bez kosztéw odpraw w zwigzku z redukcjg zatrudnienia na poziomie 135 min PLN
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Bilans*
(miIn PLN) 2017* 2018%* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
AKTYWA 23 486,0 23 295,0 24 133,9 24 339,8 24 420,0 24 550,7 24 781,4
Majatek trwaty 19 632,0 19326,0 20397,0 208355 20281,6 21308,6 209827
Wartos¢ firmy 2 147,0 2147,0 2 258,0 2 258,0 2 258,0 2 258,0 2 258,0
Pozostate aktywa niematerialne 5 256,0 4871,0 4 610,1 4 684,9 4621,3 4 808,3 4 800,0
Srodki trwate 10666 10 738,0 10 274,9 10 928,7 10 728,3 11 858,3 11 830,8
Podatek odroczony 813,0 834,0 735,0 735,0 735,0 735,0 735,0
Pozostate 750,0 736,0 2519,0 2229,0 1939,0 1649,0 1359,0
Majatek obrotowy 3 854,0 3969,0 3736,9 3504,3 4138,5 3242,1 3798,7
Zapasy 217,0 240,0 260,3 277,4 287,7 292,5 297,4
Naleznosci handlowe 2 266,0 2371,0 2 188,0 2180,9 2 206,9 2221,0 2 235,5
Inne 725,0 747,0 743,0 743,0 743,0 743,0 743,0
Srodki pieniezne 646,0 611,0 545,6 303,0 900,9 -14,4 522,9
(min PLN) 2017* 2018%* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
PASYWA 23 486,0 23 295,0 24 133,9 24 339,8 24 420,0 24 550,7 24 781,4
Kapitat wiasny 10 521,0 10 494,0 10 755,9 11 010,1 11 144,8 11 319,5 11 593,5
Zobowigzania dtugoterminowe 6 940,0 6 846,0 9 535,0 9 455,0 9 375,0 9 295,0 9 215,0
Zobowigzania handlowe 550,0 473,0 337,0 257,0 177,0 97,0 17,0
Pozyczki od jednostki powigzanej 5485,0 5 258,0 6 613,0 6 613,0 6 613,0 6 613,0 6 613,0
Pozostate zobowigzania finansowe 68,0 123,0 1561,0 1561,0 1561,0 1561,0 1561,0
Inne 837,0 992,0 1 024,0 1.024,0 1 024,0 1 024,0 1.024,0
Zobowigzania krétkoterminowe 6 025,0 5946,0 3843,0 3874,7 3900,3 3936,2 3972,9
Zobowigzania handlowe 2 393,0 2 469,0 2111,0 2142,7 2 168,3 2 204,2 2 240,9
Pozyczki od jednostki powigzanej 1 484,0 2 074,0 244,0 244,0 244,0 244,0 244,0
Pozostate zobowigzania finansowe 87,0 95,0 335,0 335,0 335,0 335,0 335,0
Rezerwy 854,0 217,0 171,0 171,0 171,0 171,0 171,0
Inne 1207,0 1091,0 982,0 982,0 982,0 982,0 982,0
Diug* 7 124,0 7 550,0 8 753,0 8 753,0 8 753,0 8 753,0 8 753,0
Diug netto* 6 478,0 6 939,0 8 207,4 8 450,0 7 852,1 8 767,4 8 230,1
Diug netto ex. MSSF16 - - 6 399,4 6 642,0 6 044,1 6 959,4 6422,1
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7
(Dtug netto / EBITDA) 2,3 2,4 2,5 2,6 2,3 2,5 2,3
(Dtug netto ex. leasingi / EBITDAaL) - - 2,2 2,2 2,0 2,2 2,0
BVPS 8,0 8,0 8,2 8,4 8,5 8,6 8,8

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16
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Przeptywy pieniezne*
(miIn PLN) 2017* 2018* 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przeptywy operacyjne

Zysk netto

Amortyzacja (bez praw do uzytkowania)
Zmiany w kap. obrotowym i pozostate

Pozostate

Przeptywy inwestycyjne

Capex
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug

Dywidendy/buy-back

Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

2 064,0
-60,0
2572,0
-436,0
-12,0

1687,0
1933,0
-246,0

7,0
8,0
0,0
-1,0

384,0
646,0

0,00
131,0
17,0%

1812,0
10,0

2 544,0
142,0
-884,0

2 066,0
2282,0
-216,0

219,0
219,0
0,0
0,0

-35,0
611,0

0,00
-470,0
20,6%

2 529,6
278,9
2342,0
70,7
-162,0

1 953,0
2 094,0
-141,0

-642,0
-544,0
0,0
-98,0

-65,4
545,6

0,00
435,5
18,4%

2261,1
254,2
2 295,2
-58,3
-230,0

2 503,7
2963,7
-460,0

0,0
0,0
0,0
0,0

-242,6
303,0

0,00
-702,6%*
25,7%

2461,2
462,7
2 249,3
-90,8
-160,0

i1 533,3
1855,3
-320,0

-328,0
0,0
-328,0
0,0

597,9
900,9

0,25
605,9
15,9%

2574,1
502,8
2 204,3
-63,0
-70,0

3161,3
3301,3
-140,0

-328,0
0,0
-328,0
0,0

-915,3
-14,4

0,25
-727,3
27,8%

2 679,6
602,0
2 160,2
-62,6
-20,0

1814,3
1854,3
-40,0

-328,0
0,0
-328,0
0,0

537/,3
522,9

0,25
825,3
15,3%

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16, ** 276 mIn PLN bez naktadéw na pasmo 5G i odpraw w zwigzku z redukcjg zatrudnienia

Wskazniki rynkowe*

2017* 2018%* 2019P 2020P 2023P
P/E - - 30,4 33,3 18,3 16,9 14,1
P/CE 3,4 3,3 2,9 3,0 2,8 2,8 2,8
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
P/S 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
FCF/EV 0,9% -3,0% 2,6% -4,2% 3,7% -4,2% 4,9%
EV/EBITDA 5,3 5,3 51 5,2 4,8 5,0 4,8
EV/EBIT 65,3 44,7 25,3 26,4 18,6 18,0 15,7
EV/S 1,3 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5 1,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,9% 3,9% 3,9%
Cena (PLN) 6,46 6,46 6,46 6,46 6,46 6,46 6,46
Liczba akcji na koniec roku (min) 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0
MC (mlIn PLN) 8 475,5 8 475,5 8 475,5 8 475,5 8 475,5 8 475,5 8 475,5
EV (min PLN) 14 953,5 15 414,5 16 682,9 16 925,5 16 327,6 17 242,9 16 705,6

*Lata 2017 i 2018 bez wptywu MSSF16


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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 jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca 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 s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
s na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”") , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspdtpracy 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 Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci 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 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. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigazane 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¢é 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 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 sytuacjg 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 rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakorczyto sie 29 listopada 2019 o godzinie 08:38.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 listopada 2019 o godzinie 08:38.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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 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 ciggu 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 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 Spotce
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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ 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$¢ (wahania
wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

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

Rekomendacje dotyczace sp6tki Orange Polska wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2019-09-05 2019-08-02 2019-06-19 2018-11-26
cena docelowa (PLN) 7,50 7,50 7,50 6,40

kurs z dnia rekomendacji 6,12 6,70 7,29 4,91
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