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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
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Orange S.A.
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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.
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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%
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Bardzo dobry 2Q’20

Orange Polska zaraportowato zestaw dobrych wynikéow w
2Q'20. Przychody wyniosty 2 828 min PLN i byty wyzsze od
naszych oczekiwan. Gtownym elementem pozytywnego
zaskoczenia byty wyzsze niz oczekiwaliSmy przychody ze
sprzedazy sprzetu (308 min PLN vs. 275 min PLN).

Wyniki Orange Polska w 2Q’'20

(min PLN) 2Q'20 2Q'19 zmiana 2Q'20P roéznica

Przychody 2828 2759 2,5% 2796 1,1%
EBITDAaL 728 662 10,0% 720 1,1%
Marza 25,7% 24,0% - 25,8% -
EBIT 109 139  -21,6% 133 -18,0%
Zysk brutto 60 66 -9,1% 53 13,2%
Zysk netto 52 52 0,0% 43 20,9%

Zrodto: mBank

Struktura kosztow nie zaskoczyta nas poza linig pozostate
koszty i przychody operacyjne, gdzie Orange zaksiegowato
tylko 42 min PLN (spodziewali$my sie >70 min PLN).
W 2Q'20 spotka rozpoznata zdarzenia jednorazowe:
rozwigzanie rezerwy na nagrody jubileuszowe w wysokosci
64 min PLN oraz zawigzata rezerwy na zte dtugi i pewne
zobowigzania umowne (spotka nie podaje szczegdtdw w tym
zakresie) w wysokosci ok. 40 mIn PLN tgcznie. Po korekcie
0 powyzsze zdarzenia zysk EBITDAaL wynosi 704 min PLN i
jest wyzszy od naszych oczekiwan o 1,6%. Zysk jest wyzszy
R/R 0 6,3%. Jesli pod uwage bierzemy akwizycje BlueSoft,
zysk jest wyzszy R/R o ok. 4,8%. Dynamike wyniku
nalezy interpretowa¢ pozytywnie biorac pod uwage,
ze 2Q’'20 byt obarczony zdarzeniami wywotlanymi
pandemia COVID-19, tj. spadkiem przychodéw z
roamingu o 50%, spadkiem sprzedazy sprzetu oraz utratg
>110 tys. abonentéw netto na pre-paid. Zarzad podtrzymat
prognoze wzrostu EBITDAaL w 2020r.

W 2Q’20 warto zwrdéci¢ uwage na zestaw bardzo dobrych
KPIs: (1) +40% wzrost klientow $wiattowodowych R/R, a w
samym 2Q'20 + 44 tys. wiecej klientow netto, (2) dalszy
wzrost konwergentnego ARPO o +3,4% R/R i (3) istotna
poprawa trendu w zakresie ARPO z wytacznie stacjonarnych
ustug szerokopasmowych (wzrost o 5,6% R/R) oraz (4)
spadek APRO mobilnego o zaledwie 0,9% r / r po korekcie
0 ubytek na roamingu wywotany pandemia.

Kluczowa poprawa trendow w
Internecie stacjonarnym

Orange Polska zaraportowato wzrost liczby klientéw
stacjonarnego dostepu szerokopasmowego w 2Q’20, co byto
najlepszym wynikiem od péttora roku. Na dobry wynik
wptyw miata wysoka dynamika przytaczen netto klientéw do
sieci Swiatlowodowej. W 2Q'20 przytaczono 44 tys.
abonentéw netto, co oznacza powtdrzenie drugiego
najlepszego wyniku w historii spétki znanego z 1Q’20.
Patrzac na ostatnie kwartaty mozna zatozy¢, ze popyt na
Internet swiattowodowy z Orange Polska jest na state
> 40 tys. netto / kwartat.

Przylaczenia netto abonentéw sieci FTTH w Orange
Polska (tys.)
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Zrédto: mBank

Spdtka ma juz 608 tys. podtgczonych klientéw do sieci FTTH
na koniec 2Q'20, co oznacza 13,5% wskaznik penetracji
sieci. Wskaznik ten polepsza sie z ubiegiem czasu. W 1Q'19
wynioést 11,4%. Sadzimy, ze pandemia COVID-19
uswiadomita klientdow, ze ustuga stacjonarnego dostepu do
Internetu jest niezbedna w gospodarskie domowym.

Wzrost zainteresowania Internetem stacjonarnym
zauwazalny byt takze w przypadku miedzianych faczy
szerokopasmowych (ich liczba zmniejszyta sie o 33 tys.
wobec spadku o 41 tys. w 1Q'20 oraz o 37 tys. w 2Q’19).
Istotnym czynnikiem dla tej poprawy byt nizszy niz
wczesniej wskaznik rezygnacji z ustug (wywotany naszym
zdaniem lock-down w skutek pandemii COVID-19).

Warto jednak zauwazy¢ znaczacg zmiane trendéw cenowych
dla ustug tylko stacjonarnych w spoétce. ARPO dla tej grupie
ustug wyrosto o 5,6% R/R, co oznacza istotng poprawe
trendu. Kluczowym powodem dla takiej zmiany jest
wzrost udziatu klientéow swiattowodowych w catosci
bazy klientow Internetu stacjonarnego (z 17% w
2Q’19 do 23% w 2Q’'20). Klienci $wiattowodowi generujg
najwyzszy $redni przychdd na oferte gtdwnie ze wzgledu na
wiekszy udziat ustugi telewizyjnej oraz rosnacy udziat
klientéw z domkdw jednorodzinnych (gdzie cena ustugi jest
wyzsza).

ARPU z ustug tylko stacjonarnych w Orange Polska
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Zrédto: mBank
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Poprawa wskaznikow ARPO

Na uwage zastuguje takze poprawa trenddéw w zakresie
ARPO z wustug konwergentnych. Wzrost w 2Q’20
utrzymywalt sie na poziomie +3,4% R/R.

ARPU z ustug konwergentnych w Orange Polska
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Zrédto: mBank

Trendy w zakresie ARPO z ustug mobilnych takze poprawiaja
sie. Wskaznik ARPO z wyltgcznie komorkowych ustug
gtosowych spadto R/R o 5,2% w 2Q'20 wobec spadku o
2,1% w 1Q’20. Na pogorszenie wptyw miat przede
wszystkim spadek przychoddéw z roamingu, gtdwnie na
rynku biznesowym. Z wytaczeniem roamingu, spadek
ARPO z ustug tylko mobilnych wyniost jedynie 0,9%

R/R.
ARPU z ustug tylko mobilnych (handset) w Orange
Polska
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Wycena

Warto$¢ spdtki Orange Polska szacujemy na podstawie
modelu DCF i wyceny poréownawczej. Implikowana cena z
metody zdyskontowanych przeptywow to 8,40 PLN/akcje, a
wartos¢ oszacowana na bazie poréownywalnych spotek to

6,62 PLN/akcje.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Wycene opieramy na prognozie wynikéw Orange Polska

w latach 2020-2029.

= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na

poziomie 3,50%.

= Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy na

poziomie 0,0%.

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 33,3% 6,62
Wycena DCF 66,6% 8,40
cena wynikowa 7,81

cena docelowa za 9 m-cy 8,30

W wycenie DCF uzywamy estymacji dtugu netto na
koniec 2019 r. w wysokosci 6182 min PLN (z
wytaczeniem leasingow).

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

W nakfadach inwestycyjnych uwzgledniamy korzysci ze
sprzedazy nieruchomosci.

Model DCF

(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 11528 11741 11905 12075 12264 12451 12659 12817 13027 13217

zmiana 1,8% 1,4% 1,4% 1,6% 1,5% 1,7% 1,2% 1,6% 1,5%

EBIT 593 836 1 053 1191 1251 1 365 1508 1570 1 663 1736

marza EBIT 5,1% 7,1% 8,8% 9,9% 10,2% 11,0% 11,9% 12,2% 12,8% 13,1%
Opodatkowanie EBIT 113 159 200 226 238 259 286 298 316 330
efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%

NOPLAT 480 677 853 965 1014 1106 1221 1271 1347 1 406
Amortyzacja 2 399 2 351 2 304 2 258 2190 2125 2 061 2 020 1979 1940

CAPEX -2688 -1814 -2823 -1799 -1898 -1926 -1926 -1919 -2389 -2389

Kapitat obrotowy 19 -54 -67 -67 -67 -66 -66 -66 -61 -61

FCF 210 1160 267 1 356 1239 1238 1290 1 305 876 896 1 380
WACC 6,8% 6,9% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,1%
wspétczynnik dyskonta 97,4% 91,1% 85,3% 79,7% 74,5% 69,6% 650% 60,6% 56,5% 52,8%

PV FCF 205 1 057 227 1 082 923 861 838 791 496 473

WACC 6,8% 6,9% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,1% 7,1%
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 35,5% 33,2% 34,4% 32,5% 30,9% 29,5% 28,0% 26,6% 27,5% 28,6% 28,6%
Koszt kapitatu wrasnego 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) 19 408 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 10 246 -0,5% 0,0% 0,5%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 6 953 WACC +1,0 p.p. 6,38 6,76 7,19 7,67 8,23
Wartosc¢ firmy (EV) 17 199 WACC +0,5 p.p. 7,06 7,51 8,00 8,57 9,23
Dtug netto (koniec 2019 r.) 6 182 WACC 7,83 8,35 9,60 10,39
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 8,70 9,30 9,99 10,79 11,74
Udziatowcy mniejszosciowi 2 WACC -1,0 p.p. 9,68 10,39 11,21 12,18 13,34
Wartosc firmy 11 015

Liczba akcji (min) 1312

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 8,40

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 8,93

EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 5,0

P/E('20) dla ceny docelowej 45,2

Udziat TV w EV 60%
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Wycena poréwnawcza

Wycene opieramy na wskaznikach EV/EBITDA i DYield-RFR
z wagami 67% i 33% (stad przy braku dywidendy sktadowa
do wyceny na wskazniku DYield-RFR dla roku 2020 wynosi
0 PLN). Dla lat 2020, 2021 i 2022 przyjmujemy réwne wagi
w przypadku wskaznika EV/EBITDA oraz wage po 50% w
roku 2021 i 2022 w przypadku wskaznika DYield-RFR.

Analiza porownawcza

EV/EBITDA DYield-RFR
2021P 2022pP 2021P
BT GROUP PLC 3,8 4,0 4,0 12,5% 0,5% 6,6%
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 5,2 4,9 4,5 4,7% 4,9% 5,1%
ILIAD SA 9,2 8,2 7,4 1,7% 1,7% 1,8%
KONINKLIJKE KPN NV 6,8 6,7 6,6 6,2% 6,6% 6,8%
MOBILE TELESYSTEMS 0JSC 5,2 4,9 4,7 6,6% 4,4% 3,9%
ORANGE 51 5,0 4,9 6,3% 6,8% 7,0%
ORANGE BELGIUM 4,3 4,1 4,1 4,0% 4,4% 4,6%
ROSTELECOM 4,2 3,9 3,6 -0,4% 0,1% 3,1%
TALKTALK TELECOM GROUP 6,4 6,0 6,0 3,2% 3,2% 3,9%
TELE2 AB-B SHS 11,9 11,5 10,7 5,7% 5,9% 6,3%
TELECOM ITALIA SPA 5,7 5,6 5,6 18,2% 37,3% 24,0%
TELEFONICA SA 5,2 5,2 5,2 9,5% 9,4% 9,8%
TELEKOM AUSTRIA AG 4,9 4,8 4,8 4,0% 4,1% 5,1%
TELENOR ASA 6,3 6,1 5,9 5,6% 5,9% 6,1%
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 3,4 3,1 2,8 -4,4% -0,6% 2,2%
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 3,7 3,2 2,8 -5,8% -4,4% -2,9%
VODAFONE GROUP PLC 6,2 6,4 6,1 6,6% 6,6% 6,7%
02 CZECH REPUBLIC AS 6,5 6,6 6,7 8,8% 8,3% 8,3%
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 3,7 3,7 3,7 3,9% 4,7% 5,4%
NETIA SA 4,5 4,5 4,4 0,0% 0,0% 0,0%
CYFROWY POLSAT SA 7,5 7,2 7,0 2,0% 2,5% 3,2%
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 4,9 4,7 4,7 - - -
PLAY COMMUNICATIONS SA 5,8 5,6 5,4 3,7% 3,3% 4,1%
Maksimum 11,9 11,5 10,7 18,2% 37,3% 24,0%
Minimum 3,4 3,1 2,8 -5,8% -4,4% -2,9%
Mediana 5,2 5,0 4,9 4,4% 4,4% 5,1%
Orange Polska 51 4,7 4,5 -1,3% 2,2% 2,2%
premia / dyskonto -1,7% -7,1% -8,4% - 50,1% 56,8%

Implikowana wycena

Mediana 5,2 5,0 4,9 4,4% 4,4% 5,1%
Waga wskaznika 66,7% 33,3%

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 50,0 % 50,0%
Wartos¢ spotki na akcje (PLN) 6,62
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2018%* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 11 087,0 11 405,6 11 528,2 11 740,6 11 904,8 12 074,6 12 263,6
zmiana -2,6% 2,9% 1,1% 1,8% 1,4% 1,4% 1,6%
Ustugi tylko mobilne 2726,0 2 597,5 2 564,9 2 576,4 2 585,6 2 595,2 2 605,3
Ustugi tylko stacjonarne 2441,0 2192,5 2 079,2 1947,9 1853,6 1778,7 1713,4
Ustugi konwergentne 1 296,0 1557,7 1737,8 1960,1 2120,4 2 282,7 2 469,2
Sprzedaz sprzetu 1403,0 1 554,5 1414,6 1457,1 1486,2 1501,1 1516,1
Pozostate przychody 3221,0 3503,4 3731,7 3799,2 3 859,0 3916,9 3 959,5
Koszty $wiadczen pracowniczych -1577,0 -1490,0 -1373,8 -1 333,8 -1314,0 -1304,9 -1300,7
Ustugi obce -6 200,0 -6 416,7 -6 504,8 -6 571,8 -6 643,9 -6 717,0 -6 808,9
Pozostate przychody i koszty operacyjne -203,0 -1826,7 -1962,7 -1935,8 -1934,8 -1939,2 -1943,7
Utrata wartosci naleznoéci i aktywdéw kontraktowych -162,0 -590,4 -655,3 -660,7 -663,3 -666,0 -676,4
Zyski (straty) z tytutu sprzedazy aktywow 192,0 -2 513,5 -2 393,2 -2 469,4 -2 534,1 -2 586,3 -2 639,3
Amortyzacja aktywow z tytutu prawa do uzytkowania -277,0 -1 486,0 -1493,6 -1 505,9 -1511,7 -1525,6 -1 549,4
Koszty odsetkowe od zobowigzan z tytutu leasingu -51,0 -185,0 -135,0 -137,5 -139,4 -141,4 -143,6

EBITDAaL** - 2 718,1 2 864,0 3 007,7 3 146,7 3 258,0 3 349,7
marza - 23,8% 24,8% 25,6% 26,4% 27,0% 27,3%

EBITDA* 2 886,0 3 255,1 3419,1 3618,9 3 788,8 3 880,9 3 873,6
marza 26,0% 28,5% 29,7% 30,8% 31,8% 32,1% 31,6%

Amortyzacja 2 544,0 2 840,0 2 826,0 2783,1 2 736,0 2 690,0 2622,2

EBIT 345,0 415,1 593,1 835,8 1052,7 1191,0 1251,3
marza 3,1% 3,6% 5,1% 7,1% 8,8% 9,9% 10,2%

Dziat. Finansowa -305,0 -314,0 -292,4 -275,2 -284,8 -271,2 -261,0

Zysk brutto 40,0 101,1 300,7 560,6 767,9 919,7 990,3
marza 0,4% 0,9% 2,6% 4,8% 6,5% 7,6% 8,1%

Podatek -30,0 -27,0 -57,1 -106,5 -145,9 -174,7 -188,2

Zysk netto 10,0 74,1 243,5 454,1 622,0 745,0 802,1
marza 0,6% 2,1% 3,9% 5,2% 6,2% 6,5%

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

EPS 0,01 0,06 0,19 0,35 0,47 0,57 0,61

CEPS 1,95 2,22 2,34 2,47 2,56 2,62 2,61

ROAE 0,1% 0,7% 2,3% 4,2% 5,6% 6,6% 7,0%

ROAA 0,0% 0,3% 1,0% 1,8% 2,5% 3,0% 3,2%

* 2018 bez wptywu MSSF16, ** EBITDA po kosztach leasingu, bez wptywu nieruchomosci
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Bilans
(min PLN) 2018%* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 23 295,0 24 340,0 24 539,0 24 659,3 24 908,0 24 952,8 25 058,8
Majatek trwaty 19 326,0 20 847,0 21 136,1 20 599,4 21 118,0 20 659,2 20 367,3
Wartos¢ firmy 2 147,0 2 263,0 2 263,0 2 263,0 2 263,0 2 263,0 2 263,0
Pozostate aktywa niematerialne 4 871,0 4 545,0 4 641,9 4 608,2 4728,3 4704,8 4721,3
Srodki trwate 10 738,0 10 402,0 11 021,2 10 950,2 11 780,7 11 777,5 11 901,0
Podatek odroczony 834,0 808,0 808,0 808,0 808,0 808,0 808,0
Pozostate 736,0 2829,0 2 402,0 1970,0 1538,0 1106,0 674,0
Majatek obrotowy 3969,0 3493,0 3402,9 4 059,9 3790,0 4 293,5 4 691,5
Zapasy 240,0 218,0 231,4 241,5 244,9 248,4 252,3
Naleznosci handlowe 2371,0 2132,0 2 054,9 2092,8 2111,4 2130,8 2153,4
Inne 747,0 739,0 739,0 739,0 739,0 739,0 739,0
Srodki pieniezne 611,0 404,0 377,6 986,6 694,6 1175,3 1 546,9
(min PLN) 2018%* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
PASYWA 23 295,0 24 340,0 24 539,0 24 659,3 24 908,0 24 952,8 25 058,8
Kapitat wtasny 10 494,0 10 566,0 10 809,5 10 935,6 11 229,7 11 318,6 11 464,8
Zobowigzania dtugoterminowe 6 846,0 9 682,0 9 602,0 9522,0 9 442,0 9 362,0 9 282,0
Zobowigzania handlowe 473,0 348,0 268,0 188,0 108,0 28,0 -52,0
Pozyczki od jednostki powigzanej 5 258,0 6 431,0 6 431,0 6 431,0 6 431,0 6 431,0 6 431,0
Pozostate zobowigzania finansowe 123,0 1 696,0 1 696,0 1696,0 1 696,0 1 696,0 1 696,0
Inne 992,0 1207,0 1207,0 1207,0 1207,0 1207,0 1207,0
Zobowigzania krétkoterminowe 5946,0 4 092,0 4127,4 4201,7 4 236,3 4272,1 4312,0
Zobowigzania handlowe 2 469,0 2 367,0 2402,4 2 476,7 2 511,3 2547,1 2 587,0
Pozyczki od jednostki powigzanej 2 074,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Pozostate zobowigzania finansowe 95,0 429,0 429,0 429,0 429,0 429,0 429,0
Rezerwy 217,0 185,0 185,0 185,0 185,0 185,0 185,0
Inne 1091,0 1100,0 1100,0 1100,0 1100,0 1100,0 1100,0
Diug* 7 550,0 8 567,0 8 567,0 8 567,0 8 567,0 8 567,0 8 567,0
Dtug netto* 6 939,0 8 163,0 8 189,4 7 580,4 7 872,4 7 391,7 7 020,1
Dtug netto ex. MSSF16 - 6 182,0 6 208,4 5599,4 5891,4 5410,7 5039,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
(Dhug netto / EBITDA) 2,4 2,6 2,4 2,1 2,1 1,9 1,8
(Dtug netto ex. leasingi / EBITDAaL) - 2,3 2,2 1,9 1,9 1,7 1,5
BVPS 8,0 8,1 8,2 8,3 8,6 8,6 8,7

* 2018 bez wptywu MSSF16
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2018%* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne

Zysk netto

Amortyzacja (bez praw do uzytkowania)

Zmiany w kap. obrotowym i pozostate

Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
Capex
Pozostate

Przeptywy finansowe
Diug
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

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

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%

2 776,0
91,0
2 448,0
173,0
64,0

1919,0
2 140,0
-221,0

-1064,0
-826,0
0,0
-238,0

-207,0
404,0

0,00
636,0
18,8%

2591,7
243,5
2399,0
19,2
-70,0

2618,1
2 758,1
-140,0

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

-26,4
377,6

0,00
-166,4
23,9%

2631,4
454,1
2351,1
-53,8
-120,0

1694,4
1934,4
-240,0

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

609,0
986,6

0,25
697,0
16,5%

2 708,7
622,0
2 304,0
-67,4
-150,0

2672,7
2972,7
-300,0

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

-292,0
694,6

0,25
-264,0
25,0%

2 805,9
745,0

2 258,0
-67,1
-130,0

1 669,2
1929,2
-260,0

-656,0
0,0
-656,0
0,0

480,7
1175,3

0,50
876,7
16,0%

2895,8
802,1
2190,2
-66,6
-30,0

1 868,3
1928,3
-60,0

-656,0
0,0
-656,0
0,0

371,5
1546,9

0,50
967,5
15,7%

* 2018 bez wptywu MSSF16

Wskazniki rynkowe
2018%* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

P/E - 125,2 38,1 20,4 14,9 12,5 11,6
P/CE 3,6 3,2 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
P/S 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
FCF/EV -2,9% 3,6% -1,0% 4,1% -1,5% 5,3% 5,9%
EV/EBITDA 5,6 5,4 5,1 4,7 4,5 4,3 4,2
EV/EBIT 47,0 42,0 29,4 20,2 16,3 14,0 13,0
EV/S 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 3,5% 7,1% 7,1%
Cena (PLN) 7,07 7,07 7,07 7,07 7,07 7,07 7,07
Liczba akcji na koniec roku (min) 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1312,0 1313,0
MC (min PLN) 9 275,8 9 275,8 9 275,8 9 275,8 9 275,8 9 275,8 9 282,9
EV (mIn PLN) 16 214,8 17 438,8 17 465,2 16 856,2 17 148,2 16 667,5 16 303,0

* 2018 bez wplywu MSSF16
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i 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.

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 mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

Nadzér nad dziatalnosciag 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 Spoétce 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 dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrod ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

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

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada 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$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciqgu ostatnich 12 miesigcy:
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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Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikofaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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