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Wykorzystujemy silng przecene kursu spétki i rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji dla Orange od zalecenia Kupuj z ceng docelowa 6,54 PLN/akcje.
Wachlarz negatywnych zaskoczen jest wedtug nas juz mocno ograniczony. Z kolei, przy
biezacej cenie rynkowej, efekt przysztych potencjalnych pozytywnych zaskoczern w
zakresie $ciezki EBITDA jak i mozliwego do wyptaty strumienia dywidend znaczaco
przewyisza koszt ponoszonego ryzyka. Zatem w perspektywie dtugoterminowej
spotka stanowi dla nas bardzo atrakcyjng propozycje inwestycyjng (w skali catego
2017 roku nalezy do naszych faworytéw). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spétka
jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 na poziomie
odpowiednio 4,8x i 4,5x.

Spotka juz wczesniej zakomunikowata, ze przewidywany na 2016 rok osiggalny putap
EBITDA to 3,15-3,30 mld PLN. W komentarzu do wynikéw za 3Q’16 napisano, ze po
dziewieciu miesigcach 2016 roku osiggnieto wyniki finansowe na poziomie
umozliwiajgcym realizacje catorocznych celéw. Nasza prognoza na 2016 rok przewiduje
EBITDA na poziomie niespetna 3,2 mid PLN.

Orange ma przed sobg wymagajacy 2017 rok, co jednak juz wiadomo od dtuzszego
czasu. Uwazamy, ze nalezy liczy¢ sie ze spadkiem EBITDA do ok 2,9 mld PLN. Dodatkowo
spotka bedzie ponosita wysokie naktady inwestycyjne oraz prawdopodobnie (tak
przyjeliSmy w scenariuszu bazowym) bedzie musiata zaptacic kare w procesie sgdowym
wytoczonym przez Komisje Europejska. Tym samym oceniamy, ze w 2017 roku dojdzie
do przekroczenia wyznaczonego w strategii Srednioterminowej progu 2,2x wskaznika
dtug netto/EBITDA (bez podjecia innych dziatarh optymalizujgcych ptynnosé). Dlatego
przygotowani jestesmy na scenariusz, ze spétka jednak poda komunikat, ze w 2017 roku
nie zostanie wyptacona dywidenda.

Takie symulacje wedtug nas powinny juz by¢ jednak brane pod uwage od dtuzszego
czasu i oceniamy, ze s3 w sposdb zawansowany wliczone w biezacy kurs Orange.
WHtasnie niepewnosc¢ zwigzana z przysztym strumieniem dywidend dla akcjonariuszy jest
podstawowym powodem obserwowanej stabosci kursu Orange (bowiem jak
wskazalismy, ryzyko braku wyptaty dywidendy w 2017 roku nalezy oceni¢ jako duze).
Akcentujemy jednak, ze potencjalny wptyw ewentualnego komunikatu o braku
dywidendy wyptacanej w 2017 roku powinien by¢ ograniczony i krétkotrwaty. W
przeciwienstwie do poprzednich komunikatéw, o coraz nizszej dywidendzie, efekt
bedzie juz raczej jednorazowy. Kluczowe znaczenie powinna mie¢ przede wszystkim
przyszta perspektywa zdolnosci Orange do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami.
Wedtug nas rok 2018 pomimo zaawansowania procesu inwestycji w FTTH bedzie juz
znacznie bardziej komfortowy pod wzgledem ptynnosciowym i moze zapoczatkowaé
okres odwazniejszych symulacji wskazujacych nawet na coraz wyzisze dywidendy w
kolejnych latach.

W 2018 roku liczymy na scenariusz, w ktérym Orange stopniowo odzyska mozliwosé
wykazywania odbudowy EBITDA. Dla 2018 roku zatozylismy w modelu w szczegdlnosci
juz ptaskie przychody ogdtem oraz dalsze efekty optymalizacji kosztowe;j.

2014 2015 2016P 2017P  2018P  2019P

Przychody [mld PLN] 12,21 11,84 11,45 11,25 11,25 11,22
EBITDA [mld PLN] 4,08 3,43 3,20 2,93 3,00 3,06
EBIT [mld PLN] 0,99 0,57 0,48 0,25 0,40 0,51
Wynik netto [mld PLN] 0,54 0,25 0,05 -0,10 0,05 0,15
P/BV 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
P/E 13,0x 27,4x  144,8x - 128,4x  45,8x
EV/EBITDA 2,7x 3,2x 4,4x 4,8x 4,5x 4,3x
DPS 0,50 0,50 0,25 0,00 0,25 0,35
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Orange ma przed sobg wymagajacy 2017 rok, co jednak juz wiadomo od dtuzszego czasu. Uwazamy, ze nalezy liczy¢
sie ze spadkiem EBITDA do ok 2,9 mld PLN. Dodatkowo spétka bedzie ponosita wysokie naktady inwestycyjne oraz
prawdopodobnie (tak przyjelismy w scenariuszu bazowym) bedzie musiata zaptaci¢ kare w procesie sagdowym
wytoczonym przez Komisje Europejska. Tym samym oceniamy, ze w 2017 roku dojdzie do przekroczenia
wyznaczonego w strategii srednioterminowej progu 2,2x wskaznika dtug netto/EBITDA (bez podjecia innych dziatan
optymalizujgcych ptynnosc). Dlatego przygotowani jestesmy na scenariusz, ze spotka jednak poda komunikat, ze w
2017 roku nie zostanie wyptacona dywidenda.

Takie symulacje wedtug nas powinny juz by¢ jednak brane pod uwage od dtuzszego czasu i oceniamy, ze s3 w sposéb
zawansowany wliczone w biezgcy kurs Orange. Wtasnie niepewnos¢ zwigzana z przysztym strumieniem dywidend
dla akcjonariuszy mniejszosciowych jest podstawowym powodem obserwowanej stabosci kursu Orange (bowiem
jak wskazalismy, ryzyko braku wyptaty dywidendy w 2017 roku nalezy oceni¢ jako duze). Akcentujemy jednak, ze
potencjalny wptyw ewentualnego komunikatu o braku dywidendy wyptacanej w 2017 roku powinien by¢
ograniczony i krétkotrwaty. W przeciwienstwie do poprzednich komunikatéw, o coraz nizszej dywidendzie, efekt
bedzie juz raczej jednorazowy. Kluczowe znaczenie bedzie miata przede wszystkim przyszta perspektywa zdolnosci
Orange do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami. Wedtug nas rok 2018 pomimo zaawansowania procesu
inwestycji w FTTH bedzie juz znacznie bardziej komfortowy pod wzgledem ptynnosciowym i moze zapoczatkowac
okres odwazniejszych symulacji wskazujacych nawet na coraz wyzsze dywidendy w kolejnych latach.

Podsumowujac, perspektywa koniecznych i uzasadnionych wyzszych wydatkdw inwestycyjnych na FTTH, ktéra wptywata i
nadal wptywa negatywnie na sentyment inwestycyjny (z uwagi na ograniczong mozliwos¢ wyptaty dywidendy w okresie
2017-2018) wedtug nas nie powinna juz przewaza¢ w decyzjach inwestycyjnych. Wykorzystujemy silng przecene kursu
spotki i rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Orange od zalecenia Kupuj z ceng docelowg 6,54 PLN/akcje.
Wachlarz negatywnych zaskoczen jest wedtug nas juz mocno ograniczony. Z kolei, przy biezacej cenie rynkowej,
efekt przysztych potencjalnych pozytywnych zaskoczen w zakresie sciezki EBITDA jak i mozliwego do wyptaty
strumienia dywidend znaczaco przewyisza koszt ponoszonego ryzyka. Zatem w perspektywie dtugoterminowej
spétka stanowi dla nas bardzo atrakcyjna propozycje inwestycyjng (w skali catego 2017 roku nalezy do naszych
faworytéw). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spétka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata
2017-2018 na poziomie odpowiednio 4,8x i 4,5x.

Projekcja zatozonych przez nas przysztych dywidend
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs Orange na tle wyptacanej historycznie dywidendy
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Symulacja wskaznika dtug netto/EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs Orange Polska na tle innych podmiotéw telco z ekspozycjq na region CEE
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomocg metody DCF otrzymalismy
warto$¢ 6,72 PLN/akcje. Z kolei przyjety przez nas akceptowalny mnoznik EV/EBITDA na lata 2017-2019 wskazuje
na cene 6,35 PLN/akcje. Koricowa wycena jest srednig arytmetyczng z zastosowanych dwdch metod.

Podsumowanie wyceny Orange

A Wycena DCF [PLN/akcje] 6,72
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 6,35
C = (A*50%+B*50%) Wycena korficowa [PLN/akcje] 6,54

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wyceny spétki metoda DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wiasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4%. Premie za
ryzyko ustalili§my na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta réwny 0,9.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczeg6towe zatozenia znajdujq sie w osobnych rozdziatach):

. Spétka juz wczesniej zakomunikowata, ze przewidywany na 2016 rok osiggalny putap EBITDA to
3,15-3,30 mld PLN. W komentarzu do wynikéw za 3Q’16 napisano, ze po dziewieciu miesigcach 2016 roku
osiggnieto wyniki finansowe na poziomie umozliwiajgcym realizacje catorocznych celéw. Nasza prognoza na
2016 rok przewiduje EBITDA na poziomie niespetna 3,2 mld PLN. Liczymy, ze sam 4Q’16 okaze sie wzglednie
dobrym okresem na tle poprzednich odczytow. W 4Q’15 raportowana EBITDA wyniosta 584 min PLN, a
skorygowany odczyt EBITDA byt na poziomie 673 min PLN (ujeto m.in. efekt kosztéw pracy). W 4Q’16
zaktadamy EBITDA w wysokosci 676 min PLN.

= Ogétem przychody z ustug detalicznych w ofercie komérkowej w 2016 roku w naszym modelu spadajg
06,5% r/r do 4,29 mld PLN (w 2015 roku erozja wyniosta 7,6% r/r). W 2017 roku prognozujemy dalszy spadek
przychoddw w tej pozycji 0 5,8% wzgledem 2016 roku do poziomu 4,04 mld PLN. W roku 2018 staramy sie
zmaterializowac nasze podstawowe zatozenie, ze rynek znajduje sie w momencie przelomowym i zakorczyta
sie faza erozji wptywoéw Orange. Zatem przyjelisSmy w 2018 r roku przy dalszym wzroscie bazy klientéw juz
powrot przychodéw do stopniowych wzrostéw. Nalezy mie¢ na uwadze, ze takie podejscie moze by¢
obarczone powaznym ryzykiem btedu zwazywszy na ujete przetamanie trendu z odczytéw historycznych.

. Na rok 2017 rok prognozujemy spadek EBITDA do 2,93 mld PLN. Jest to gtéwnie efekt dalszej erozji
przychoddéw. W 2018 roku liczymy juz jednak na scenariusz, w ktérym Orange stopniowo odzyska mozliwos¢
wykazywania odbudowy EBITDA. Dla 2018 roku zatozylismy w modelu juz ptaskie przychody ogdtem oraz
dalsze efekty optymalizacji kosztowe;.

. Capex na lata 2017-2018 w modelu wynosi po ok 1,91 mld PLN rocznie. Srednio w kolejnych latach nakfady
inwestycyjne stanowig ok 16,5% przychodow.

. W 2017 roku uwzgledniamy zaptate kary ok 650 min PLN w wyniku zakoriczenia postepowania sgdowego
z Komisja Europejska.

. W modelu nie uwzgledniamy optymalizacji sktadnikéw majatku spotki.

. Dtug netto do obliczen to nasz szacunek na koniec 2016 roku.

. Wzrost w okresie rezydualnym przyjeli$my na poziomie 0%.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.
. Wycena zostata sporzgdzona na dzieri 01.03.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spétki na 8,82 mid PLN, czyli 6,72 PLN/akcje.
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Model DCF

2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P +2026P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 11253 11250 11215 11262 11314 11369 11420 11476 11527 11574 11574
EBIT [mIn PLN] 253 398 512 689 936 1040 1142 1288 1403 1497 1496,9
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 48 76 97 131 178 198 217 245 267 284 284
NOPLAT [mIn PLN] 205 322 415 558 759 843 925 1043 1137 1213 1213
Amortyzacja [mln PLN] 2676 2598 2546 2490 2326 2275 2205 2092 2004 1934 1934
CAPEX [mIn PLN] -1913 -1913 -1851 -1802 -1810 -2103 -1770 -1779 -1787 -1944 -1934
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -42,4 -46,3 -0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0
Inne (kara KE) [min PLN] -650,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0
FCF [mIn PLN] 275 961 1110 1247 1274 1015 1360 1357 1354 1202 1213
DFCF [mIn PLN] 259,5 845,8 911,1 954,9 910,2 676,2 844,7 785,5 730,4 604,1 609
Suma DFCF [min PLN] 7522,4
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 16 487,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 8283,8
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 15 806,2
Dtug netto [mln PLN] 6981,7
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 8824,5
llo$¢ akcji [mIn szt.] 1312,36
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 6,72
Przychody zmiana r/r -1,7% 0,0% -0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
Przychody komérkowe zmiana r/r 1,2% 5,1% 2,3% 2,7% 2,3% 2,1% 1,7% 1,6% 1,4% 1,3%
Przychody stacjonarne zmiana r/r -8,0% -7,8% -4,9% -3,7% -3,0% -1,9% -1,5% -1,2% -0,9% -0,6%
Marza EBIT 2,2% 3,5% 4,6% 6,1% 8,3% 9,2% 10,0% 11,2% 12,2% 12,9%
Marza EBITDA 26,0% 26,6% 27,3% 28,2% 28,8% 29,2% 29,3% 29,5% 29,6% 29,6%
CAPEX / Przychody 17,0% 17,0% 16,5% 16,0% 16,0% 18,5% 15,5% 15,5% 15,5% 16,8%
CAPEX / Amortyzacja 71% 74% 73% 72% 78% 92% 80% 85% 89% 101%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Udziat kapitatu wtasnego 68% 68% 68% 68% 68% 69% 69% 70% 71% 72%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 32% 32% 32% 32% 32% 31% 31% 30% 29% 28%
WACC 7,2% 7.2% 7,2% 7,2% 7,2% 7.2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwosé modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
0,6 6,77 7,19 7,67 8,22 8,85 9,60 10,49 11,57 12,89
0,7 6,23 6,60 7,03 7,51 8,07 8,71 9,48 10,39 11,49
0,8 5,73 6,07 6,45 6,87 7,36 7,93 8,58 9,36 10,29
0,9 5,28 5,58 591 6,29 6,72 7,22 7,79 8,46 9,25

beta

1,0 4,85 512 543 5,76 6,15 6,58 7,08 7,66 8,34
1,1 4,46 4,70 4,98 5,28 5,62 6,00 6,44 6,95 7,54
1,2 4,09 4,32 4,56 4,83 5,14 5,48 5,87 6,31 6,83
1,3 3,75 3,95 4,18 4,42 4,69 5,00 5,34 5,74 6,18
1,4 3,43 3,62 3,82 4,04 4,28 4,56 4,86 5,21 5,61

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0,6 10,52 9,92 9,37 9,11 8,85 8,61 8,37 7,92 7,50
0,7 9,83 9,19 8,61 8,33 8,07 7,81 7,57 7,10 6,66
0,8 9,19 8,53 7,92 7,64 7,36 7,10 6,85 6,37 5,93
0,9 8,61 7,92 7,29 7,00 6,72 6,46 6,20 572 528

beta

1,0 8,07 7,36 6,72 6,43 6,15 5,88 5,62 5,14 4,69
1,1 7,57 6,85 6,20 5,90 5,62 5,35 5,09 4,61 4,17
1,2 7,10 6,37 5,72 5,42 5,14 4,87 4,61 4,13 3,69
1,3 6,66 593 5,28 4,98 4,69 4,42 4,17 3,69 3,26
1,4 6,26 5,52 4,87 4,57 4,28 4,02 3,76 3,29 2,87

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

2,0% -1,5% -1,0% 0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

3.0% 7,11 7,56 8,08 8,68 9,37 10,19 11,17 12,36 13,85

3.5% 6,60 7,01 7,47 8,00 8,61 9,32 10,17 11,19 12,45

4.0% 6,13 6,49 6,91 7,38 7,92 8,55 9,29 10,17 11,24

premia 4.5% 5,69 6,02 6,39 6,81 7,29 7,85 8,50 9,27 10,18
ryzzyako 5.0% 5,28 5,58 5,91 6,29 6,72 7,22 7,79 8,46 9,25
5.5% 4,89 5,17 5,47 5,81 6,20 6,64 7,15 7,74 8,43

6.0% 4,54 4,79 5,06 5,37 5,72 6,11 6,57 7,09 7,69

6.5% 4,20 4,43 4,68 4,96 5,28 5,63 6,03 6,50 7,03

7.0% 3,89 4,10 433 4,58 4,87 5,19 5,55 5,96 6,43

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene spotki metodg wskaznikowg oparlismy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni
poziom EV/EBITDA na lata 2017-2019 w wysokosci 5,0x. Takie podejscie sugeruje wycene spétki na poziomie
8,34 mld PLN, czyli 6,35 PLN/akcje.

Wycena mnoznikowa Orange (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2017-2019

3,5x 4,0x 4,5x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x
Cena docelowa [PLN/akcje] 2,9 41 5,2 6,35 7,5 8,6 9,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow
P/E EV/EBITDA

Spétka Kurs Waluta

2016 2017 2018 2016 2017 2018
CYFROWY POLSAT 24,28 PLN 17,8 15,2 12,8 7,5 7,0 65
TURKCELL ILETISIM 9,44 TRY 11,4 10,0 9,2 5,4 5,1 4,6
TURK TELEKOMUNIKASYON 5,16 TRY 14,8 9,5 82 5,1 4.8 4,6
02 CZECH REPUBLIC 255 CzK 15,1 15,6 14,8 81 84 83
MAGYAR TELEKOM 496 HUF 14,4 14,5 12,6 46 45 44
NETIA 4,59 PLN 77,3 43 438 52
TELEKOM AUSTRIA 5,55 EUR 12,8 12,8 11,9 4,7 45 44
ORANGE FRANCE 14,28 EUR 13,4 13,3 12,6 59 5,5 51
BT GROUP 370,4 GBp 12,4 11,5 10,8 59 56 54
DEUTSCHE TELEKOM 16,19 EUR 18,1 17,0 14,6 6,0 58 53
VODAFONE GROUP 200,6 GBp 27,0 22,6 19,1 58 5,7 55
TELENOR 128,1 NOK 15,0 12,2 11,4 54 53 53
VERIZON COMMUNICATIONS 53,51 usD 13,8 13,3 13,0 73 6,8 65
AT&T 42,62 usD 14,9 14,2 13,9 73 7,0 65
TELEFONICA 8,808 EUR 14,1 12,3 10,7 58 56 53
TELIA 36,97 SEK 14,3 12,4 11,8 84 8,5 83
KONINKLIJKE KPN 2,8 EUR 28,8 27,7 21,4 79 7,7 74
TDC 35,55 DKK 11,8 12,7 11,8 64 63 61
TELE2 73 SEK 353 23,7 16,2 98 8,5 74
AMERICA MOVIL 12,48 usD 285 17,1 16,5 56 5,5 53
Mediana 14,9 13,3 12,6 5,9 5,7 53

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Historyczny akceptowalny poziom EV/EBITDA (+1Yr) dla Orange
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs Orange na tle wyptacanej dywidendy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

paz 16
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e DPS Wyptacone w roku kalendarzowym [PLN] - prawa skala
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Sredni akceptowalny
poziom EV/EBITDA
(+1Yr) w latach 2014-
2016 wynosit 5,0x (byta
to $ciezka spadku
EBITDA oraz
ograniczenia mozliwosci
wyptaty dywidend).

Kurs spotki historycznie
byt bardzo wrazliwy na
poziom wyptacanej
dywidendy. Nalezy mieé¢
na uwadze, ze w
ostatnim roku DPS
ograniczono do

0,25 PLN/akcje.

Wyznaczony w strategii
$rednioterminowej
progowy poziom
wskaznika dtug
netto/EBITDA na
poziomie 2,2x moze
zosta¢ w 2017 roku
przekroczony (przy
zatozeniu wyptaty kary
w postepowaniu z KE

i braku dywidendy).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs Orange Polska na tle innych podmiotéw telco z ekspozycjq na region CEE
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs Orange Polska na tle Orange France oraz indeksu MSCI Europe Telecom i WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI SKONSOLIDOWANE ORANGE ZA 3Q’16

Spotka w 3Q’16 pokazata spadek przychoddw o 4% r/r. W ujeciu narastajacym za cztery kwartaty dynamika spadku
przychoddw byta na podobnym poziomie. Wptywy z ustug komérkowych wzrosty o0 3% r/r do niemal 1,6 mid PLN.
Ztozyt sie na to 6% spadek przychoddw z ustug detalicznych, wzrost ustug hurtowych o 12% oraz wyzsze o 51%
przychody ze sprzedazy sprzetu do ustug komdrkowych. Caty czas spétka bolesnie odczuwa spadek sprzedazy z ustug
stacjonarnych. Jest to trend dtugookresowy i bedzie prawdopodobnie widoczny takze w kolejnych latach. Przychody
z ustug waskopasmowych spadty o 13% r/r. Erozja wptywdw z ustug szerokopasmowych wyniosta 7% (w tym
obszarze docelowo kluczowe znaczenie bedzie miata oferta FTTH). Ustugi teleinformatyczne dla przedsiebiorstw w
3Q’16 spadty o 5% r/r. Z kolei przychody z ustug hurtowych byty mniejsze o 6%. Na poziomie kosztéw spétka od
dtuzszego czasu stara sie prowadzi¢ ciggty optymalizacje. W samym 3Q’16 koszty Orange spadty o 1% r/r
($wiadczenia pracownicze byty mniejsze o 6% r/). Tym samym EBITDA w 3Q’16 byta mniejsza o 11% r/r/ i wyniosta
831 min PLN. Amortyzacja spotki byta na poziomie 695 min PLN. Zatem spdtka pokazata EBIT na poziomie
137 min PLN (-35 % r/r). Na poziomie netto spétka wypracowata zysk w kwocie 37 min PLN wobec 110 min PLN
wykazanych w 3Q’15.

Woyniki skonsolidowane za 3Q’16 [mIn PLN]

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16 zmianar/r

Przychody razem 2971 2851 -4% 12001 11483 -4%
Ustugi komérkowe 1555 1594 3% 6129 6294 3%
Przychody z ustug detalicznych 1159 1085 -6% 4667 4369 -6%
Ustugi hurtowe (w tym rozliczenia z operatorami) 225 251 12% 858 1018 19%
Sprzedaz sprzetu do ustug komérkowych 171 258 51% 604 907 50%
Ustugi stacjonarne 1263 1156 -8% 5200 4747 -9%
Ustugi waskopasmowe 431 376 -13% 1798 1577 -12%
Ustugi szerokopasmowe, tv , gtos przez internet 396 369 7% 1622 1516 -7%
Rozwigzania teleinformatyczne dla przedsigbiorstw 234 222 -5% 927 883 -5%
Ustugi hurtowe (w tym rozliczenia z operatorami) 202 189 -6% 853 771 -10%
Pozostate przychody 153 101 -34% 672 442 -34%
Koszty i pozostate saldo 2042 2020 -1% 8256 8376 1%
Swiadczenia pracownicze 430 404 -6% 1770 1621 -8%
Ustugi obce 1524 1535 1% 6287 6300 0%
Rozliczenia z innymi operatorami 342 381 11% 1328 1468 11%
Koszty sieci oraz ustug informatycznych 180 164 -9% 740 689 -7%
Koszty sprzedazy 638 656 3% 2713 2757 2%
Pozostate ustugi obce 364 334 -8% 1506 1386 -8%
Pozostate koszty (przychody) 88 81 -8% 199 455 129%
Raportowana EBITDA 929 831 -11% 3745 3107 -17%
Amortyzacja 716 695 -3% 2929 2743 -6%
EBIT 212 137 -35% 808 376 -53%
Koszty finansowe, netto -76 -79 4% -293 -352 20%
Wynik brutto 136 58 -57% 515 24 -95%
Podatek dochodowy -26 -21 -19% -78 -25 -68%
Skonsolidowany zysk netto 110 37 -66% 437 -1 -100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura przychodéw oraz marza EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Raportowana EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Koszty Swiadczen pracowniczych w Orange

600 20%
500 18%
16%

400
14%

300
12%

200
10%
100 %
0 6%

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q113 2Q'13 3Q13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16

[ Koszty $wiadczen pracowniczych [min PLN] - lewa skala s {057ty $Wiadczent pracowniczych jako % przychodéw - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody z ustug komérkowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody z ustug stacjonarnych w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody z ustug waskopasmowych i szerokopasmowych w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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WYBRANE STATYSTYKI DLA UStUG KOMORKOWYCH:

Klienci post-paid oraz pre-paid
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura klientéw post-paid oraz pre-paid
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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B Sprzedaz sprzetu do ustug komérkowych [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Ustugi hurtowe [mln PLN]

B Ustugi detaliczne [mIn PLN]

M Post-paid biznesowi

M Post-paid detaliczni

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE STATYSTYKI DLA UStUG WASKOPASMOWYCH ORAZ SZEROKOPASMOWYCH:

Struktura klientéw ustug szerokopasmowych [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przyrost klientéw FTTH [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody z ustug waskopasmowych oraz ARPU
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przyrost klientéw FTTH w Polsce oraz w spétce matce Orange SA we Francji
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Liczba klientéw ustug waskopasmowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2016 | KOLEJNE OKRESY

Spétka juz wezesniej zakomunikowata, ze przewidywany na 2016 rok osiggalny putap EBITDA to 3,15-3,30 mid PLN.
W komentarzu do wynikdw za 3Q’16 napisano, ze po dziewieciu miesigcach 2016 roku osiggnieto wyniki finansowe
na poziomie umozliwiajgcym realizacje catorocznych celéw. Nasza prognoza na 2016 rok przewiduje EBITDA na
poziomie niespetna 3,2 mid PLN.

Liczymy, ze sam 4Q’16 okaze sie wzglednie dobrym okresem na tle poprzednich odczytéw. W 4Q’15 raportowana
EBITDA wyniosta 584 min PLN, a skorygowany odczyt EBITDA byt na poziomie 673 min PLN (ujeto m.in. efekt
kosztow pracy). W 4Q’16 zaktadamy EBITDA w wysokosci 676 min PLN, co bedzie oznaczato ptaski odczyt wzgledem
skorygowanej EBITDA z 4Q’15 i wyrazny wzrost wzgledem raportowanego poziomu EBITDA z minionego roku.

Na rok 2017 rok prognozujemy spadek EBITDA do 2,93 mld PLN. Jest to gtéwnie efekt dalszej erozji przychoddéw.
Nalezy miec tez na uwadze, ze w 2016 roku w pozycji koszty pracownicze spétka rozpoznata efekt porozumienia ze
strong spoteczng w 1Q’16. W 2018 roku liczymy na scenariusz, w ktérym Orange stopniowo odzyska mozliwos¢
wykazywania odbudowy EBITDA. Dla 2018 roku zatozylismy w modelu juz ptaskie przychody ogétem oraz dalsze
efekty optymalizacji kosztowej.

USUGI KOMORKOWE

Poprzednie kwartaty byty dla spétki udane pod wzgledem akwizycji nowych klientéw w ustugach komérkowych.
Liczymy, ze réwniez ostatni kwartat 2016 roku okaze sie udany dla Orange. ZatozyliSmy bowiem przyrost klientow
w kategorii post-paid o ok 380 tys. i jednoczesnie ubytek z bazy pre-paid 725 tys. kart SIM. Na lata 2017-2018
przyjmujemy, ze Orange utrzyma zdolno$¢ do dalszego budowania bazy klientdw post-paid, cho¢ dynamika
zwiekszenia udziatéw rynkowych wedtug nas bedzie juz znaczaco nizsza. Gtéwnym ryzykiem moze by¢ bardziej
agresywna polityka innych operatoréw tracacych klientéw.

W zakresie cennikéw zaktadamy, ze okres silnej erozji rynku mamy za sobg i nastepuje czas stabilizacji
z niewykluczonymi prébami stopniowego podnoszenia cen poprzez wzbogacanie oferty. Zatem w przysztosci
oczekujemy spadku ARPU przy jednoczesnym wzroscie monetyzacji bazy klientow poprzez sprzedawane ustugi
faczone.

Ogotem przychody z ustug detalicznych w ofercie komérkowej w 2016 roku w naszym modelu spadajg o 6,5% r/r
do 4,29 mld PLN (w 2015 roku erozja wyniosta 7,6% r/r). W 2017 roku prognozujemy dalszy spadek przychodéw w
tej pozycji 0 5,8% wzgledem 2016 roku do poziomu 4,04 mld PLN. W roku 2018 staramy sie zmaterializowa¢ nasze
podstawowe zatozenie, ze rynek znajduje sie w momencie przetomowym i zakoriczyta sie faza erozji wptywow
Orange. Zatem przyjelismy w 2018 r roku przy dalszym wzroscie bazy klientéw juz powrdt przychodéw do
stopniowych wzrostéw. Nalezy mieé na uwadze, ze takie podejscie moze by¢ obarczone powaznym ryzykiem btedu
zwazywszy na ujete przetamanie trendu z odczytéw historycznych.

Wozrost bazy klientéw post-paid powinien wptywac na coraz wyzsze raportowane przychody ze sprzedazy sprzetu.
Mamy jednak na uwadze proces coraz wiekszego nasycenia tej oferty. W 2016 roku sprzedaz sprzetu prognozujemy
na 1,03 mld PLN, co oznacza wzrost o niemal 60% r/r. Na lata 2017-2018 przyjeliSmy, ze wptywy ze sprzetu bedg
wyzsze r/r o odpowiednio 19% i 8%.

Tym samym dla pozycji ustugi komdrkowe uwzgledniamy taczne przychody w 2016 roku na poziomie 6,35 mld PLN.
W kolejnych dwdch latach wptywy te rosng do 6,43 mld PLN i 6,76 mld PLN.

UStUGI STACJONARNE

Kluczowym elementem strategii Orange jest rozwdj oferty FTTH. Dotychczasowe odczyty dla tej ustugi wskazujg na
wczesny etap budowy bazy klientéw. Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze perspektywa wyzszych wydatkow
inwestycyjnych na FTTH wptywa wcigz negatywnie na sentyment inwestycyjny z uwagi m.in. na ograniczone
mozliwosci wyptaty dywidend w okresie 2017-2018. Na koniec 3Q’16 baza ustug szerokopasmowych to 2,025 min
klientéw, z czego 1,562 min klientéw posiadato ustuge ADSL. Na koniec wrzesnia’l6 zaledwie 57 tys. klientow
wykorzystywato FTTH.

Naszym zdaniem dynamiczny rozwéj FTTH jest konieczny i uzasadniony. Ekspansja w oparciu o FTTH odbywa sie po
zdobytych doswiadczeniach Orange France. Traktujemy ten projekt jako inwestycje w przysztosé i prawdopodobnie
jest to jedyna mozliwos¢ obrony przed sieciami kablowymi. W modelu przyjeliSmy, ze na koniec 2019 roku spétka
zdota przyciggna¢ nowych klientéw w ofercie stacjonarnego internetu i baza dostepéw bedzie na poziomie
2,1 min klientéw, czyli z korica 2015 roku.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozowana odbudowa bazv klientéw ustug szerokonasmowvch (efekt FTTH)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
W modelu przyjmujemy, ze przychody z ustug szerokopasmowych (tv, gtos, internet) w 2016 roku spadng do
1,492 mld PLN. W 2017 roku obawiamy sie erozji o ponad 90 mln PLN r/r z uwagi na presje na ARPU dotychczasowe;j
oferty. Dopiero na przetomie 2018/2019 oczekujemy, ze przychody tej kategorii znajda sie w fazie stopniowej
odbudowy (tak jak juz pisaliSmy za sprawa przyrostu abonentow FTTH).
Whptywy z ustug stacjonarnych gtosowych sa od dtuzszego czasu pod wptywem negatywnych zmian cywilizacyjnych,
na ktore spotka wtasciwie nie ma wiekszego wptywu. Zastepowanie, czy wrecz wypieranie telefonii stacjonarnej
przez telefonie komodrkowa jest juz procesem zaawansowanym. W modelu przyjeliSmy dalszg silng erozje liczby linii
oraz nizsze cenniki. Tym samym przychody Orange w tej kategorii w naszym modelu spadajg do 1,529 mld PLN w
2016 roku. W trakcie kolejnych trzech lat liczymy sie z erozjg o ok 500 min PLN.
Zatozenia dla wynikéw Orange Polska
4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1017 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody razem 2926 2803 2903 2851 23889 2766 2836 2804 2847 11840 11446 11253 11250 11215 11262
Ustugi komérkowe 1552 1526 1622 1594 1608 1550 1632 1602 1644 6141 6350 6428 6757 6915 7099
Przychody z ustug detalicznych 1114 1090 1080 1085 1037 1006 1012 1018 1008 4589 4292 4044 4182 4205 4272
Ustugi hurtowe (w tym rozl. z operatorami) 253 244 270 251 266 275 294 296 297 909 1031 1161 1255 1303 1350
Sprzedaz sprzetu do ustug komérkowych 185 192 272 258 305 269 326 289 339 643 1027 1223 1321 1407 1477
Ustugi stacjonarne 1224 1192 1175 1156 1136 1112 1089 1056 1028 5083 4659 4285 3953 3761 3622
Ustugi waskopasmowe 413 401 387 376 365 355 344 334 324 1746 1529 1356 1184 1032 889
Ustugi szerokopasmowe, tv , gtos przez internet 391 381 375 369 367 358 350 347 346 1601 1492 1401 1383 1400 1413
Rozwigzania teleinformatyczne dla przeds. 224 219 218 222 222 220 218 215 213 916 881 866 862 857 853
Ustugi hurtowe (w tym rozl. z operatorami) 196 191 195 189 182 179 177 160 146 820 757 662 524 472 467
Pozostate przychody 150 85 106 101 145 105 115 145 175 616 437 540 540 540 540
Koszty i pozostate saldo 2342 1935 2079 2020 2213 1964 2084 2038 2238 8409 8247 8324 8255 8157 8082
Swiadczenia pracownicze 396 381 440 404 409 411 418 395 399 1713 1634 1623 1526 1449 1377
Ustugi obce 1709 1476 1580 1535 1712 1470 1585 1568 1747 6271 6303 6370 6398 6367 6356
Rozliczenia z innymi operatorami 349 354 384 381 372 393 418 437 409 1345 1491 1657 1704 1730 1755
Koszty sieci oraz ustug informatycznych 197 160 168 164 181 144 {55} 152 168 734 673 619 569 518 474
Koszty sprzedazy 801 615 685 656 819 608 678 650 836 2745 2775 2772 279 2810 2817
Pozostate ustugi obce 362 347 343 334 340 325 333 329 334 1447 1364 1322 1331 1309 1310
Pozostate koszty (przychody) 237 78 59 81 92 83 81 75 92 425 310 331 331 341 349
Raportowana EBITDA 584 868 824 831 676 803 752 766 608 3431 3199 2928 2995 3058 3179
Amortyzacja 712 653 683 695 693 682 673 665 657 2871 2724 2676 2598 2546 2490
EBIT -118 215 142 137 -16 121 79 101 -48 572 478 253 398 512 689
Saldo finansowe -81 -96 -96 -79 -88 -83 -85 -84 -85 -291 -359 -338 -331 -324 -318
Wynik brutto -199 119 46 58 -104 38 -6 17 -133 281 119 -85 67 187 371
Podatek dochodowy 46 -21 -29 -21 0 -7 0 -3 0 -27 -71 -10 -13 -36 -71
Skonsolidowany zysk netto -153 98 17 37 -104 31 -6 13 -133 254 48 -96 54 152 301

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Woybrane szczegétowe zatozenia operacyjne dla Orange Polska
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zatozenia dla ustug komérkowych
Razem przychody ustug komdrkowych [min PLN]
Przychody z ustug detalicznych
Ustugi hurtowe (w tym rozl. z operatorami)
Sprzedaz sprzetu do ustug komorkowych
Razem przychody ustug komdrkowych zmiana r/r
Przychody z ustug detalicznych
Ustugi hurtowe (w tym rozl. z operatorami)

Sprzedaz sprzetu do ustug komorkowych

Ustugi komérkowe (baza klientéw w tys.) eop
Post-paid

Pre-paid

Razem

ARPU z ustug telefonii komérkowej [PLN/mc]
Post-paid

Pre-paid

Zagregowane ARPU

ia dla ustug y
Przychody z ustug szerokopasmowych [mln PLN]
Przychody z ustug szerokopasmowych zmiana r/r
Dostepy szerokopasmowe (baza klientow w tys.)

ARPU dostepy szerokopasmowe [PLN]

ia dla stacjonarnych ustug gt y
Przychody z ustug waskopasowych [min PLN]
Przychody z ustug waskopasowych zmiana r/r
tacza gtéwne (baza klientdw w tys.)

ARPU ustugi tel. stacjonarnej [PLN]

4Q'15
1552
1114
253
185
0,8%
-6,5%
25,2%

26,7%

4Q'15
8361
7545
15906

4Q'15

4Q'15

391
-5,1%
2105

61,2

4Q'15
413
-11,2%
4194

39,3

1Q'16
1526
1090
244
192
1,4%
-6,0%
17,3%

39,1%

1Q'16
8576
7689
16 265

1Q'16

1Q'16

381
-7,1%
2079

60,3

1Q'16
401
-12,4%
4120

39,2

2Q'16
1622
1080
270
272
6,1%
-6,7%
21,1%

82,6%

2Q'16
8776
7909
16 685

2Q'16

2Q'16

375
-7.2%
2045

60,2

2Q'16
387
-12,8%
4056

38,7

3Q'16
1594
1085
251
258
2,5%
-6,4%
11,6%

50,9%

3Q'16
9085
7309
16 394
3Q'16

43,7

28,1

3Q'16

369
-6,8%
2025

60,3

3Q'16
376
-12,8%
3988

384

4Q'16
1608
1037
266
305
3,6%
-7,0%
51%

65,0%

4Q'16
9465
6584
16 049

4Q'16

4Q'16

367
-6,0%
2017

60,3

4Q'16
365
-11,6%
3922

38,2

1Q'17
1550
1006
275
269
1,5%
-7,7%
12,5%

40,0%

1Q'17
9710
5984
15694

1Q'17

1Q'17

358
-6,0%
2009

Sl

1Q'17
355
-11,6%
3855

38,0

2Q'17
1632
1012
294
326
0,6%
-6,3%
8,9%

20,0%

2Q'17
9910
5959
15 869

2Q'17

2Q'17

350
-6,6%
2007

57,9

2Q'17
344
-11,1%
3789

37,8

3Q'17
1602
1018
296
289
0,5%
-6,2%
17,8%

12,0%

3Q'17
10075
5934
16 009

3Q'17

3Q'17

347
-6,1%
2006

57,3

3Q'17
334
-11,2%
3722

376

4Q'17
1644
1008
297
339
2,2%
-2,7%
11,5%

11,0%

4Q'17
10325
5909
16 234

4Q'17

4Q'17

346
-5,9%
2016

57,0

4Q'17
324
-11,3%
3655

374

2015
6141
4589

909
643

0,0%
-7,6%
21,8%

50,6%

2015
8361
7 545
15906

2015

2015
1601
-3,7%
2105

61,2

2015
1746
-12,0%
4194

39,3

2016
6350
4292
1031
1027

3,4%
-6,5%
13,4%

59,8%

2016
9 465
6584
16 049

2016

2016
1492
-6,8%
2017

60,3

2016
1529
-12,4%
3922

38,2

2017
6428
4044
1161
1223

1,2%
-5,8%

12,6%

19,1%

2017
10325
5909
16 234

2017

2017
1401
-6,1%
2016

57,0

2017
1356
-11,3%
3655

374

2018
6757
4182
1255
1321

51%

3,4%

8,1%

8,0%

2018
10 700
5909
16 609

2018

2018
1383
-1,3%
2086

55,9

2018
1184
-12,7%
3397

36,7

2019
6915
4205
1303
1407

2,3%

0,6%

3,8%

6,5%

2019
10915
5909
16 824

2019

2019
1400
1,2%
2111

55,3

2019
1032
-12,9%
3141

36,0

2020
7099
4272
1350
1477

2,7%

1,6%

3,6%

5,0%

2020
11109
5909
17018

2020

2020
1413
0,9%
2125

55,3

2020
889
-13,8%
2883

354

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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SYMULACJA WSKAZNIKA DtUG NETTO/EBITDA

Obecnie przyjety przez Orange w planie strategicznym parametr dtug netto/EBITDA nie przekracza 2,2x. Wedtug
naszych prognoz na koniec 2016 roku wskaznik ten wyniesie 2,18x (EBITDA=3,19 mid PLN
i dtug netto = 6,98 mid PLN).

Zaktadamy w 2017 roku spadek EBITDA do 2,93 mld PLN. Wedtug naszych symulacji rok 2017 zapowiada sie
jednoczesnie wymagajgco pod wzgledem wydatkéw. Spétka bedzie ponosita zwiekszone naktady inwestycyjne na
budowe sieci swiattowodowej. W naszym scenariuszu bazowym uwzgledniamy tez wyptyw gotdéwki na poziomie
650 mIn PLN w zwigzku z procesem z KE o historyczne naduzywanie pozycji na rynku dostepu do hurtowych ustug
szerokopasmowych. W modelu zaktadamy brak wyptaty dywidendy w 2017 roku i wtedy dtug netto/EBITDA na
koniec grudnia 2017 roku wynosi ok 2,4x. Aby na koniec 2017 roku dtug netto/EBITDA miesit sie pod dotychczas
wyznaczonym gornym progiem 2,2x (przy braku dywidendy) spdtka potrzebowataby zastrzyk ptynnosciowy w
kwocie ok. 0,55 mld PLN.

Niepewnos¢ zwigzana z przysztym strumieniem dywidend dla akcjonariuszy mniejszosciowych jest podstawowym
powodem obserwowanej stabosci kursu Orange. Bowiem ryzyko braku wyptaty dywidendy w 2017 roku nalezy
ocenic jako duze.

Akcentujemy jednak, ze potencjalny wptyw ewentualnego komunikatu o braku dywidendy wyptacanej w 2017 roku
powinien by¢ ograniczony i krétkotrwaty. Bowiem w przeciwienstwie do poprzednich komunikatéw o coraz nizszej
dywidendzie, jego efekt bedzie juz raczej jednorazowy. Kluczowe znaczenie bedzie miata przyszta perspektywa
zdolnosci Orange do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami. Wedtug nas rok 2018 pomimo zaawansowania procesu
inwestycji w FTTH bedzie juz znacznie bardziej komfortowy pod wzgledem ptynnosciowym i moze zapoczatkowac
okres odwazniejszych symulacji wskazujacych nawet na coraz wyzsze dywidendy w kolejnych latach.

Symulacja wskaznika dtug netto/EBITDA
3,50 26

3,40
— 2,4

 —

2,2 poziom wskaz
netto/EBITDA

Wyznaczony w strategii
Srednioterminowej progowy

nika dtug
na poziomie 2,2x

2,0 moze zosta¢ w 2017 roku

przekroczony

%

(przy zatozeniu

2017 roku Orange nie wyptaci

N

4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 1Q'17p 2Q'17p 3Q17p 4Q'17p 1/ 2018pP 2019pP 2020pP

I EBITDA (zanualziowana) [mld PLN] - lewa skala = o e dfug netto / EBITDA (x) - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kurs Orange na tle wyptacanej historycznie dywidendy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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STRUKTURA PRZYCHODOW SPOLKI

Skonsolidowane przychody spdétki w 2015 roku wyniosty 11,84 mld PLN, czyli byty nizsze 0 351 min PLN w ujeciu r/r.
Niekorzystne trendy w obszarze ustug stacjonarnych w dalszym ciggu miaty decydujacy wptyw na tgczne wptywy
grupy. Orange bowiem caty czas zmaga sie z strukturalng zmiang rynku telekomunikacyjnego, w szczegdlnosci z
erozjg w telefonii gtosowej. W 2015 roku i w trakcie 2016 roku wystepowata takze dalsza presja cenowa, ktéra
wptyneta negatywnie na przychody z komérkowego ruchu gtosowego (gtéwnie w segmencie klientow
biznesowych). Spdtka czeSciowo réwnowazyta ubytek wptywow przez wzrost sprzedazy sprzetu (efekt ujecia
sprzedazy ratalnej, ktora zostata uruchomiona w roku 2014 roku) oraz wiekszymi przychodami z mobilnego ruchu
przychodzacego. Jak podaje Orange, w 2015 roku wptyw regulacyjny wynidst 52 min PLN (byt znacznie mniejszy niz
w 2014 roku; stawki MTR pozostaty na niezmienionym poziomie natomiast efekt nizszych stawek roamingowych
oddziatywat na 1H’15).

Struktura przychodéw Orange w latach 2014-2015 oraz w okresie 1-3Q’15 i 1-3Q’16

2014 2015 1-3Q'15 1-3Q'16

Przychody razem [min PLN] 12212 11 840 8914 8557
Ustugi komérkowe 6140 6141 4589 4742
Przychody z ustug detalicznych 4967 4589 3475 3255
Ustugi hurtowe (w tym rozliczenia z innymi operatorami) 746 909 656 765
Sprzedaz sprzetu do ustug komérkowych 427 643 458 722
Ustugi stacjonarne 5520 5083 3859 3523
Ustugi waskopasmowe 1983 1746 1333 1164
Ustugi szerokopasmowe, tv , gtos przez internet 1663 1601 1210 1125
Rozwigzania teleinformatyczne dla przedsigbiorstw 933 916 692 659
Ustugi hurtowe (w tym rozliczenia z innymi operatorami) 941 820 624 575
Pozostate przychody 552 616 466 292
2014 2015 1-3Q'15 1-3Q'16

Przychody razem [struktura %] 100% 100% 100% 100%
Ustugi komérkowe 50,3% 51,9% 51,5% 55,4%
Przychody z ustug detalicznych 40,7% 38,8% 39,0% 38,0%
Ustugi hurtowe (w tym rozliczenia z innymi operatorami) 6,1% 7,7% 7,4% 8,9%
Sprzedaz sprzetu do ustug komérkowych 3,5% 5,4% 5,1% 8,4%
Ustugi stacjonarne 45,2% 42,9% 43,3% 41,2%
Ustugi waskopasmowe 16,2% 14,7% 15,0% 13,6%
Ustugi szerokopasmowe, tv , gtos przez internet 13,6% 13,5% 13,6% 13,1%
Rozwigzania teleinformatyczne dla przedsigbiorstw 7,6% 7,7% 7,8% 7,7%
Ustugi hurtowe (w tym rozliczenia z innymi operatorami) 7,7% 6,9% 7,0% 6,7%
Pozostate przychody 4,5% 5,2% 5,2% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

Ogoétem w ustugach komdrkowych w 2015 roku przychody z potgczen gtosowych spadty o 398 min PLN gtéwnie ze
wzgledu na nizsze ceny oraz wiekszg presje konkurencji. Jednoczesnie przychody ze sprzedazy ustug w zakresie
przesytu danych, wiadomosci, tresci i M2M wzrosty 0 20 min PLN za sprawa wyzszego popytu na ustugi w zakresie
danych. Od 2Q’16 Orange zdecydowato o potgczeniu obu kategorii przychodowych. W catym 2015 roku przychody
z mobilnych ustug hurtowych wzrosty do 909 min PLN, czyli o 163 mIn PLN r/r, w wyniku zwiekszonego ruchu.
Najwiekszg dynamike wzrostu miata kategoria sprzedaz sprzetu do telefonii komérkowej, w ktorej wptywy wzrosty
do 643 min PLN, czyli 0 216 min PLN r/r. Byt to efekt sprzedazy ratalnej i silnego przyrostu nowych abonentéow
w ustugach komdérkowych.

W ustugach stacjonarnych duza erozja wptywdéw widoczna jest w przychodach z tytutu ustug waskopasmowych.
Trwajaca migracje klientéw z sieci stacjonarnej do komdrkowej w 2015 roku skutkowata erozjg sprzedazy
0 237 min PLN r/r do poziomu 1,75 mld PLN. Spadty takze przychody ze stacjonarnych ustug hurtowych wtasnie
w wyniku spadku liczby klientéw w ustudze. Spoétka boryka sie takze z innymi pozycjami przychoddéw w kategorii
ustugi stacjonarne i wida¢ to w m.in. pozycji sprzedaz rozwigzan teleinformatycznych dla przedsiebiorstw.
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STRUKTURA KOSZTOW ORANGE

W 2015 roku najwiekszy udziat w kosztach operacyjnych stanowita amortyzacja (ok 2,87 mld PLN). Kolejna grupa
kosztéw to koszty sprzedazy, ktére w 2015 roku stanowity 24% ogdtu. W tej pozycji znajdowaty sie m.in. koszty
zwigzane z wartoscig sprzedawanych telefonéw (1,83 mld PLN) oraz koszty prowizji, reklamy i sponsoringu
(0,916 mid PLN).

Struktura kosztéw operacyjnych Orange w latach 2014-2015

Koszty i pozostate saldo (min PLN) 2014 2015
Koszty $wiadczer pracowniczych 1874 1713
Koszty rozliczen z innymi operatorami 1231 1345
Koszty sieci oraz ustug informatycznych 788 734
Koszty sprzedazy 2545 2745
Pozostate ustugi obce 1549 1447
Amortyzacja 3073 2871
Pozostate przychody i koszty oraz zdarzenia jednorazowe 166 413
Koszty i pozostate saldo (struktura %) 2014 2015
Koszty Swiadczen pracowniczych 17% 15%
Koszty rozliczen z innymi operatorami 11% 12%
Koszty sieci oraz ustug informatycznych 7% 7%
Koszty sprzedazy 23% 24%
Pozostate ustugi obce 14% 13%
Amortyzacja 27% 25%
Pozostate przychody i koszty oraz zdarzenie jednorazowe 1% 4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W 2015 roku koszty swiadczen pracowniczych wyniosty 1,713 mid PLN i byto to mniej niz w 2014 roku (wtedy byty
na poziomie ok 1,87 mld PLN). Koszty $wiadczen pracowniczych w 2015 roku byty zatem nizsze 0 151 min PLN anizeli
w 2014 roku, co byto efektem redukcji zatrudnienia. Spotka od dtuzszego czasu stara sie ograniczac koszty zwigzane
z wynagrodzeniami. Zwracamy uwage, ze w 1Q’'16 spotka zawarta ze strong spoteczng kolejne porozumienia.
Efektem tego byto ujecie w 1Q’16 nizszych kosztéw pracowniczych o 94 min PLN (z odpowiednim zmniejszeniem
zobowigzan dotyczacych dtugoterminowych s$wiadczen pracowniczych). Tym samym mamy na uwadze, ze
poréwnanie kosztéw pracowniczych za 2017 rok powinno ujmowac efekt jednorazowego pomniejszenia
wspomnianej pozycji z 1Q’16.

Struktura kosztéw operacyjnych Orange w latach 2014-2015
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Kolejng istotng pozycja sa koszty zwigzane z rozliczeniami z innymi operatorami. W latach 2014-2015 koszty te
wynosity odpowiednio 1,23 mld PLN i ponad 1,34 mld PLN. W 2015 roku koszty rozliczerh miedzyoperatorskich
wzrosty 0 114 min PLN, gtéwnie w efekcie zwiekszonego ruchu w telefonii mobilnej i wyniosty ok 1,345 mlid PLN
(efekt z wytgczeniem wptywu regulacji wynidstby 139 min PLN). W kolejnych okresach nalezy liczy¢ sie z dalszym
wzrostem tej kategorii wraz z wieksza aktywnoscia klientow.
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NAKtADY INWESTYCYJNE

W 2015 roku tgczne naktady inwestycyjne wyniosty niemal 2 mld PLN i byty wyzsze 0 223 mln r/r (skorygowanych o
naktady na zakup licencji telekomunikacyjnych w wysokosci 378 min PLN). Gtéwnym powodem wyzszych naktadow
inwestycyjnych w 2015 roku byto uruchomienie sieci Swiattowodowej (wydatki rzedu 311 min PLN).

Wydatki inwestycyjne w podziale na przeznaczenie w latach 2014-2015

2015

o _

0 500 1000 1500 2000 2500

Sprzet kliencki Siec szkieletowa i inne Sie¢ konwergentna M Siec optyczna i stacjonarna siec dostepowa M Systemy i infrastruktura IT 1 Sie¢ mobilna Rozbudowa sieci $wiattowodowej

W 2014 roku dodatkowo w strukturze byty wydatki rzedu 378 min PLN z tytutu zakupu licencji telekomunikacyjnych
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W 1H’16 skorygowane naktady inwestycyjne byty na poziomie 857 min PLN, czyli wzrosty 0 117 min PLN wzgledem
1H’15. Gtéwnym powodem wyzszych naktadéw inwestycyjnych w 1H’16 byta rozbudowa sieci swiattowodowej.
Inwestycje w rozbudowe sieci FTTH wyniosty 193 min PLN a w 1H’15 byto to ok 112 min PLN.

Wydatki inwestycyjne w podziale na przeznaczenie (w ujeciu pétrocznym) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W planie strategicznym do roku 2018 Orange akcentuje koniecznos¢ rozbudowy sieci Swiattowodowej. Ambicja
spotki jest przytaczenie do 1 miliona gospodarstw domowych rocznie do roku 2018. Na ten cel szacowane wydatki
inwestycyjne moga wynies¢ ponad 2 mld PLN w okresie 2016-2018. Wedtug opublikowanych zatozen, na koniec
2018 roku Orange chce aby dostep do ustug FTTH miato 3,5 miIn klientéw. Wedtug naszych szacunkéw, teoretyczna
penetracja FTTH na poziomie 20-30% sugeruje, ze docelowo ustuga powinna mie¢ 0,70 - 1,05 min klientéw.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze Orange chce ograniczy¢ naktady inwestycyjne na pozostate obszary do poziomu
ok 1,3-1,4 mld PLN rocznie.
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Poréwnanie przyrostu klientéw FTTH w Polsce i we Francji (na przestrzeni ostatnich kwartatéw)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Orange France

W naszych zatozeniach bierzemy pod uwage konieczng rozbudowe sieci swiattowodowej. Jednoczesnie jednak
docelowy poziom inwestycji wedtug nas bedzie uzalezniony od akceptowalnego parametru dtug netto/EBITDA
i ambicji do utrzymania mozliwosci wyptaty dywidendy (nawet w 2017 roku). Obecnie przyjety przez Orange
parametr dtug netto/EBITDA w planie strategicznym nie przekracza 2,2x.

RZECZOWE AKTYWA TRWALE ORAZ WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Na koniec 3Q’16 warto$¢ firmy ujmowana na bilansie wyniosta 3,94 mld PLN. Pozostate wartosci niematerialne byty
wyceniane na 5,818 mld PLN. Na koniec 2015 roku w tej kategorii uyjmowano kwote 3,01 mld PLN, a wzrost jaki
wystepuje w 2016 roku wynika z zakupionych nowych czestotliwosci. Na koniec 2015 roku w bilansie Orange
wartosc¢ rezerwacji i innych praw do czestotliwosci byta wyceniana na 1,217 mld PLN. W dniu 25 stycznia 2016 roku
grupa otrzymata decyzje, o przyznaniu rezerwacji czestotliwosci z zakresu 800 MHz i 2600 MHz za tgczng kwote
3,168 mld PLN. Na podstawie decyzji UKE, spétka otrzymata rezerwacje dwdch blokédw 2x5 MHz kazdy w pasmie
800 MHz, oraz rezerwacje trzech blokéw 2x5 MHz kazdy w pasmie 2600 MHz.

Sktadniki aktywdéw w postaci wartosci firmy, wartosci niematerialnych oraz srodkéw trwatych na bilansie Orange [min PLN]

2014 2015 3Q'16

Wartos¢ firmy 3940 3940 3940
F te wartosci ni ialne 3215 3010 5818
Rezerwacje i inne prawa do czestotliwosci 1365 1217 --
Oprogramowanie komputerowe 1778 1729 -
Pozostate wartosci 72 64 -
Srodki trwate 11715 11025 10530
Grunty i budynki 1441 1322 --
Sie¢ 9279 8648 -
Terminale 525 572 -
Pozostaty sprzet informatyczny 359 374 --
Pozostate 111 109 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dane dot. rezerwacji i innych praw do czestotliwosci na koniec 2014 i 2015 roku

2014 2015 nabyea wygainiei

450 MHz 0 0 1991 2016
900 MHz 348 324 2014 2029
900 MHz (na podstawie umow z T-Mobile) 45 33 2013 2018
1800 MHz (na podstawie uméw z T-Mobile) 207 191 2013 2027
1800 MHz 0 0 1997 2027
2100 MHz 765 669 2000 2023
Rezerwacje i inne prawa do czgstotliwosci [min PLN] 1365 1217

Zrédto: spétka
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Zakupione czestotliwosci w 2016 roku

Zadeklarowana Data Termin
Nowe czestotliwosci z 2016 roku [min PLN] kwota [min PLN] nabycia  wygasnigcia
800 MHz 1568 2016 2031
800 MHz 1483 2017 2031
2600 MHz 38 2018 2031
2600 MHz 41 2019 2031
2600 MHz 38 2020 2031
Rezerwacje i inne prawa do czestotliwosci [min PLN] 3168

Zrédto: UKE, spotka

SREDNIOOKRESOWY PLAN DZIAtAN ORANGE

Spotka w lutym 2016 roku ogtosita plan strategiczny na lata 2016-2018. Orange zaktada m.in. intensywne inwestycje
w obszarze pozyskania klientéw oraz zapewnienie najlepszej jakosci sieci mobilnej oraz stacjonarnej.

W nowej strategii, jak zaznacza spétka, na pierwszym miejscu pozostaje ,klient, inwestycje w sie¢, konwergencja
oraz efektywno$¢”. W poréwnaniu do wczesniejszej strategii, Orange zaakcentowat jednak intensywnos¢ przysztych
podejmowanych dziatan. Sprzyja temu bowiem wzrost sity nabywczej konsumentdéw oraz przedsiebiorstw.
Dodatkowo zdaniem spotki, ,,Srodowisko regulacyjne zapewnia przyjazne warunki do inwestowania”.

Postepujaca cyfryzacja spoteczenstwa generuje dynamiczny wzrost popytu na transfer danych. Widac to w sieciach
mobilnych i stacjonarnych (gdzie zmienia sie struktura ruchu, co generuje popyt na predkosé). Orange wskazuje, ze
raporty Cisco zaktadaja, ze do roku 2019 sredni roczny wzrost ruchu mobilnego w Polsce przekracza¢ bedzie 60%. Z
kolei Analysys Mason prognozuje, ze ruch w sieciach stacjonarnych do roku 2019 bedzie rést o 30% $redniorocznie.

Spoétka zwraca uwage, ze zarysowane dziatania sg niezbedne w celu zbudowania dtugoterminowej wartosci
i odwrdcenia dotychczasowych negatywnych zjawisk. Docelowo plan strategiczny ma przywrdci¢ mozliwos¢
raportowania wzrostu skonsolidowanych przychoddéw oraz zysku EBITDA w 2018 roku. Wedtug Orange, gtéwnymi
czynnikami odwrdcenia negatywnego trendu ma by¢ dalszy wzrost liczby klientéw mobilnych i poprawa ARPU pod
wptywem dynamicznego wzrostu popytu na transfer danych. Zdaniem Orange, EBITDA bedzie wspierana poprawa
przychoddw, dZzwignig operacyjng oraz optymalizacjami w zakresie kosztéw.

Wybrane gtéwne cele planu strategicznego Orange na lata 2016-2018:

powrét do wzrostu przychodéw w 2018 roku, w
nastepstwie sukcesu projektu FTTH i rosngcej
liczby klientow telefonii komérkowej;

2M5 2ms
wzrost EBITDA w 2018 roku- dzieki wzrostowi
przychoddw, dZwigni operacyjnej, optymalizacji
“'—-—--_.____________—__________._ modelu biznesowego;
2015 208

catkowite naktady inwestycyjne na projekt FTTH
w latach 2016-2018 wyniosg ok. 2,2 mld PLN,
spadek naktadéw inwestycyjnych w pozostatych
obszarach do poziomu 1,3-1,4 mld PLN w 2018

roku.
ans 2mse
not higher
than 2.2 wskaznik dtug netto do skorygowanej EBITDA

nie bedzie wyzszy niz 2,2x w latach 2016-2018;

net debt’

restated

EBITDA

2015 inel LTE 2016-2018

ORANGE POLSKA
RAPORT ANALITYCZNY

24



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Przyszty strumien dywidend

Historycznie kurs spétki byt bardzo wrazliwy na poziom wyptacanej dywidendy. Nalezy mie¢ na uwadze, ze rentownos¢
dywidend w poréwnywalnych podmiotach zagranicznych wacha sie w przedziale 4-6%. Oceniamy, ze rok 2017 bedzie
bardzo wymagajacy pod wzgledem wydatkéw w spdtce i w scenariuszu bazowym zaktadamy brak wyptaty dywidendy.
Akcentujemy jednak, ze potencjalny wptyw ewentualnego komunikatu o braku dywidendy wyptacanej w 2017 roku
powinien by¢ ograniczony i krdtkotrwaty. Bowiem w przeciwienstwie do poprzednich komunikatéw o coraz nizszej
dywidendzie, jego efekt bedzie juz raczej jednorazowy. Kluczowe znaczenie bedzie miata przyszta perspektywa zdolnosci
Orange do dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami. Wedtug nas rok 2018 pomimo zaawansowania procesu inwestycji w
FTTH bedzie juz znacznie bardziej komfortowy pod wzgledem ptynnosciowym i moze zapoczatkowac okres odwazniejszych
symulacji wskazujgcych nawet na coraz wyzsze dywidendy w kolejnych latach.

Ryzyko regulacyjne
Inwestorzy powinni mieé¢ Swiadomos¢, ze spotka narazona jest na szereg ryzyk regulacyjnych rynku telekomunikacyjnego.

Postepowanie przed Komisjg Europejska w sprawie dostepu szerokopasmowego

W czerwcu 2011 roku Komisja Europejska (KE) natozyta na Orange kare w wysokosci 127,6 min EUR za naduzywanie, przed
pazdziernikiem 2009 roku, pozycji dominujgcej na rynku dostepu do hurtowych ustug szerokopasmowych. Spétka
utworzyta rezerwe na cafg kwote kary i naliczone odsetki, jednak nie zgadza sie z decyzjg i niewspdtmierng wysokoscig
kary. Orange ztozyta odwotanie od decyzji KE do Sadu Unii Europejskiej w dniu 2 wrzesnia 2011 roku. W dniu 17 grudnia
2015 roku Sad Unii Europejskiej ogtosit wyrok oddalajacy odwotanie Orange Polska od decyzji KE. Spétka podjeta decyzje,
ze zaskarzy ten wyrok do Trybunatu Sprawiedliwosci. Liczymy sie z tym, ze ostateczny wyrok zapadnie w 1H'17.
Uwzgledniajac wczesdniejsza przegrang rozprawe przyjmujemy, ze spoétka zostanie zobowigzana do zaptaty kary
(ok 650 mIn PLN facznie z odsetkami). Wyptata przez spdtke kary prawdopodobnie spowoduje, ze wskaznik dtug
netto/EBITDA w 2017 roku przekroczy poziom 2.2x.

Woypieranie oferty stacjonarnej

Zastepowanie, czy wrecz wypieranie telefonii stacjonarnej przez telefonie komérkowa jest jednym z gtéwnych wyzwan dla
Orange. Ostatnio wyraznie rosnie popularnos¢ ustug, w ktdrych telefonia stacjonarna jest juz tylko ustugg dodang do
internetu czy telefonii komdrkowej, stanowigc ekwiwalent ,tradycyjnej” linii telefonicznej. Nalezy mieé na uwadze, ze w
strukturze przychoddéw Orange caty czas istotne znaczenie maja wptywy z telefonii stacjonarne;j.

Kalkulacja kosztow zakarczania potaczen w sieci stacjonarnej (FTR)

0Od dtuzszego czasu trwajg w UKE prace zwigzane z przygotowaniem nowego modelu kalkulacji kosztow (FTR). Oceniamy,
ze nalezy spodziewac sie obnizenia stawek FTR oraz likwidacji asymetrii w rozliczeniach. Zatem przyszte zmiany moga by¢
odczuwalne przez Orange, gdyz spadng przychody i jednoczesnie obnizeniu ulegng koszty. Dlatego przyjmujemy zatozenie,
ze efekt zmiany dla EBITDA (zwigzany z obnizeniem stawek FTR) nie powinien by¢ istotny. Niemniej ciecie FTR (w zaleznosci
od tego, kiedy bedzie wprowadzone) moze uniemozliwi¢ wykazanie w 2018 roku wzrostu skonsolidowanych przychodéw
wzgledem 2017 roku.

Silna presja cenowa ze strony operatoréw telewizji kablowych

Operatorzy telewizji kablowych (UPC, Vectra) wzmacniaja swoja pozycje rynkowa. Nalezy zauwazyé, ze nasycenie rynku w
duzych miastach zmusza operatoréw kablowych do poszukiwania nowych drég rozwoju w mniejszych miejscowosciach.
Odbywa sie to zaréwno poprzez bezposrednie inwestycje w infrastrukture jak réwniez konsolidacje operatordow.
Dodatkowo zwracamy uwage na komunikowang przez operatorow kablowych koniecznosé¢ dostarczenia klientowi
petnowartosciowej i atrakcyjnej oferty mobilnej. W ten sposdb w przysztosci moze powstaé podmiot tgczacy w sobie
operatora kablowego jak i operatora mobilnego. Takie zdarzenie moze zmniejszy¢ przewage konkurencyjng Orange jako
dostawcy oferty konwergentnej dla klientéw indywidualnych na rynku.

Oferta taczona Cyfrowego Polsatu

Cyfrowy Polsat i Polkomtel stanowig bardzo silng konkurencje w zakresie oferty ustug mobilnych oraz dostarczania tresci
telewizyjnej/rozrywki. W szczegdlnosci zwracamy uwage na kluczowy dla oferty tego podmiotu program SmartDOM.

Obrona pozycji przez T-Mobile

Ostatnie kwartaty przyniosty spadek udziatu w rynku T-Mobile. W marcu 2016 roku podmiot ten ogtosit nowa strategie,
ktdra zaktada 3 gtéwne fazy: i) zatrzymanie odejs$¢ klientéw (2016 rok), wzrost udziatéw w rynku nowych kontraktéw (2017
rok) oraz przejscie do pozycji lidera w pozyskiwaniu klientéw (lata 2018-2020). T-Mobile planuje réwniez podwoic finalnie
swoje przychody od klientéw biznesowych na rynku ICT. Zwracamy uwage, ze w ostatnich kwartatach Orange znaczgco
umocnit swoje udziaty w rynku mobilnym, co widaé po liczbie nowych klientéw. Ewentualne agresywne dziatania
konkurencji skierowane na akwizycje klientéw moga wywotac kolejng presje na obnizki cennikow.
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Rejestracja pre-paid

Na podstawie ustawy z dnia 10 czerwca 2016 roku o dziataniach antyterrorystycznych operatorzy telekomunikacyjni
zobowigzani zostali do uzyskania danych osobowych nowych abonentéw i ich witasciwego zweryfikowania przed
rozpoczeciem $wiadczenia ustug pre-paid. Do 1 lutego 2017 roku ma zostac przeprowadzona rejestracja dotychczasowych
abonentéw pre-paid.

Zwracamy uwage, ze juz w 3Q’16 spdtka zaraportowata duzg erozje liczby kart SIM w ustudze pre-paid. Na koniec 3Q'16 w
ofercie pre-paid byto 7,31 min kart. Tym samym w samym 3Q’16 nastapit spadek kart o 600 tys. w poréwnaniu z koricem
czerwca 2016 roku. W modelu zaktadamy, ze w 4Q’16 oraz w 1Q’17 nastapi dalszy silny ubytek zarejestrowanych kart SIM.
Tym samym spodziewamy sie takze zauwazalnego efektu w postaci docelowe wzrostu ARPU (szczegdlnie widoczne od
2Q’17, czyli juz bez efektu obecnych promocji zachecajacych do rejestracji kart SIM). Proces rejestracji kart w pewnym
stopniu wspiera migracje czesci klientéw do ustugi abonamentowej. Zatem netto trwajgce zmiany wedtug nas moga miec
ograniczony negatywny skutek dla przychodéw Orange.

Stawki ustug swiadczonych w roamingu (MTR)

Nalezy liczy¢ sie z tym, ze w UE optaty roamingowe zostang zréwnane z cenami ustug krajowych. Jest to jednak juz proces
zaawansowany i najwieksze obnizki cennikéw zostaty wprowadzone.

PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

Orange jest liderem na polskim rynku telefonii stacjonarnej, internetu i transmisji danych. Spétka akcentuje, ze jako
jedyny operator, oferujemy kompleksowe rozwigzania telekomunikacyjne dostepne w catym kraju. Celem Orange
jest osiggniecie pozycji najchetniej wybieranego dostawcy ustug telekomunikacyjnych, multimedialnych i
rozrywkowych.

Grupa raportuje jeden segment operacyjny. Niemniej w strukturze przychoddw spédtka szczegétowo wyodrebnia
linie wptywdw z ustug mobilnych oraz sprzedaz ustug stacjonarnych.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze spdtka od dtuzszego czasu zmaga sie z niekorzystnymi strukturalnymi zmianami rynku
telekomunikacyjnego. W szczegdlnosci Orange dotkliwie odczuwa proces wypierania ustug stacjonarnych oraz
spadek cennikdw w ustugach mobilnych.

Odpowiedzig spétki na negatywne zmiany rynkowe jest m.in. rozwdj ustug spakietyzowanych, promowanie oferty
konwergentnej, a takze ciggta optymalizacja kosztéw. Pewnym wsparciem dla poprawy trendéw w zakresie
przychoddw jest takze rozwdj dziatalnosci ICT oraz wprowadzanie ustug dodatkowych (ustugi finansowe,
odsprzedaz energii), bedacych uzupetnieniem podstawowej oferty telekomunikacyjnej.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Kapitat zaktadowy spétki jest podzielony na 1,312 min akcji o wartosci nominalnej 3 PLN. Dominujgcym
akcjonariuszem spotki jest jednym z najwiekszych na Swiecie operatoréw telekomunikacyjnych. Grupa
miedzynarodowa Orange zatrudnia ok. 157 tys. pracownikéw na catym swiecie. W marcu 2015 roku grupa Orange
przedstawita nowy plan strategiczny "Essentials 2020".

Struktura akcjonariatu Orange Polska

Liczba akcji % akcji
Orange SA 665,0 50,7%
Pozostali akcjonariusze 647,4 49,3%
Razem 1312,4 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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RYNEK TELEKOMUNIKACYJNY W POLSCE

Z raportu UKE wynika, ze warto$¢ catego rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2015 roku wyniosta
ok 39,5 mld PLN. Nalezy zauwazy¢, ze byt to pierwszy od kilku lat raportowany wzrost przychodéw sektora
(chociaz w poszczegdlnych kategoriach nadal nastepowata erozja).

Rynek telekomunikacyjny jest w Polsce juz nasycony. Jak wskazuje UKE, obecne i przyszte dziatania operatoréw
ukierunkowane beda na zminimalizowanie rotacji wiasnej bazy i utrzymanie klienta. Charakterystyka nasycenia
rynku jest staty rozwoj rynku ustug wigzanych, ktére umozliwiajg lepszg monetyzacje klienta. Jak wskazuje UKE w
ostatnim raporcie za 2015 rok, kluczowe znaczenie dla odbudowy wartosci rynku w kolejnych latach powinny mie¢
rozbudowane ustugi oparte o transmisje danych, co charakteryzowa¢ ma tzw. ,e-spoteczeristwa”.

Prawie 44% udziat warto$ciowy w rynku telekomunikacyjnym w 2015 roku miata telefonia mobilna. Ten segment
miat wartos$¢ ok 17,2 mld PLN (bez uwzglednienie wartosci internetu mobilnego), co oznaczato spadek o 2,6% r/r.
Powodem erozji rynku telefonii mobilnej byty nizsze przychody z tytutu $wiadczenia ustug gtosowych
(-14,6% r/r), wysytanych wiadomosci SMS (-10,1% r/r) oraz roamingu (aktywny -5,9% r/r; pasywny -33,5%). Inne
ustugi telefonii mobilnej w 2015 roku zanotowaty wzrost. Przychody z abonamentu wg danych UKE byty wyisze o
0,6% r/r, z ustugi MMS o 1,1% r/r, a z transmisji danych 0 13,2% r/r.

Szacunkowe udziaty w rynku telefonii mobilnej w Polsce w 2015 roku

Liczba Uzyskane

uzytkownikow przychody
Orange Polska 27,7% 26,7%
Polkomtel 22,6% 27,9%
T-Mobile 20,8% 21,2%
Play 25,8% 23,6%
Pozostali 3,2% 0,7%

Zrédto: UKE

UKE podaje, ze w 2015 roku operatorzy posiadali w swoich bazach 56,6 min kart SIM. Tym samym nasycenie
ustugami telefonii mobilnej byto na na poziomie 147,2% (- 3 pkt % r/r). Nizszy poziom nasycenia zwigzany byt z
procesem ,urealnienia” przez operatoréw baz abonenckich.

Liczba kart SIM na rynku oraz nasycenie telefonii mobilnej w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych UKE

Bilans migracji numerdéw ustug mobilnych w ramach wybranych sieci
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych UKE
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Jak zwracaliSmy juz wczedniej uwage, w ostatnich latach zaawansowany jest proces wypierania telefonii
stacjonarnej przez telefonie mobilng. UKE podato, ze w 2015 roku w Polsce byto ok. 5,7 min uzytkownikéw telefonii
stacjonarnej, a wartos¢ rynku tych ustug wyniosta 3,3 mld PLN (-13,2% r/r). Coraz wieksze znaczenie w strukturze
wartosci rynku telefonii stacjonarnej ma sam abonament, ktéry w 2015 roku stanowit 66,5% ustugi (w 2014 roku
byto to 62,3%). Mniejsze znaczenie majg opfaty za potaczenia, ktére w 2015 roku odpowiadaty za ok. 22% wartosci
ustugi stacjonarnej.

Wartosc rynku telefonii stacjonarnej w Polsce w latach 2012-2015
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych UKE

W 2015 roku nasycenie ustugami dostepu do sieci internet wyniosto 102% (pod wzgledem gospodarstw
domowych). Jak podaje UKE, wskaznik ten wzrdst o okoto 11,6 pkt % wzgledem 2014 roku. Szacowana wartos¢
rynku dostepu do internetu wyniosta ok 5,07 mld PLN. Okoto 7,13 miIn uzytkownikéw korzystato z internetu
stacjonarnego, a 6,7 min uzytkownikéw z internetu mobilnego. Wedtug raportéw UKE najwieksze przychody
generowane byty przez dostep mobilny (ustugi przy uzyciu urzadzern 2G/3G/4G), ktére stanowity 33% ogdlnych
przychoddw z dostepu do internetu, czyli byty warte ok. 1,7 mld PLN (+4% r/r). Przychody z tfgczy xDSL w 2015 roku
byty wyceniane na 1,3 mld PLN (-8,4% r/r). Z kolei warto$¢é rynku internetu za posrednictwem modemow kablowych
w 2015 roku szacowana byta na 1 mld PLN (-2% r/r).

Struktura rynku uzytkownikéw internetu (stacjonarnego oraz mobilnego) w 2015 roku

Pozostate;
1,2%

2015

Orange 30,0%

Polkomtel + CPS 13,0%

Play 7,6% xDSL; 19,6%

T-Mobile 7,6% N
UPC 7,5% /

Aero2 5,0%

Netia 4,1%

Vectra 3,9%

Multimedia 3,2%

Pozostali 18,1% /— LAN-:tro/eornet,

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych UKE

ORANGE POLSKA | 28
RAPORT ANALITYCZNY



DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Mnozniki rynkowe oraz dane operacyjne 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Cena [PLN] 530 530 5,30 5,30 5,30 530 530 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30
Liczna akcji [mlin szt.] 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124
Mkt Cap [min PLN] 6955 6955 6955 6955 6955 6955 6955 6955 6955 6955 6955 6955 6955
EV [min PLN] 11138 10937 13937 13 962 13597 13210 12811 12510 12 530 12199 11867 11533 11346
P/E 13,00 27,38 144,77 -72,80 128,41 45,82 23,12 13,74 11,68 10,19 8,63 7,69 7,07
EV/EBITDA 2,73 3,19 4,36 4,77 4,54 4,32 4,03 3,83 3,78 3,65 3,51 3,39 3,31
EV/EBIT 11,30 19,12 29,19 55,29 34,17 25,81 18,59 13,36 12,04 10,69 9,22 8,22 7,58
P/BV 0,56 0,58 0,59 0,60 0,61 0,63 0,65 0,66 0,67 0,68 0,68 0,67 0,66
Dtug netto / EBITDA (x) 1,0x 1,2x 2,2x 2,4x 2,2x 2,0x 1,8x 1,7x 1,7x 1,6x 1,5x 1,3x 1,3x
Dtug netto [min PLN] 4183 3982 6982 7007 6642 6254 5855 51555] 5574 5244 4912 4578 4391
Srodki pienigzne [min PLN] 248 266 382 357 672 910 1134 1234 1015 1145 1277 1411 1398
Dtug % [min PLN] 4431 4248 7364 7364 7314 7164 6989 6789 6589 6389 6189 5989 5789
Dywidenda [min PLN] 656,00 656,00 328,00 0,00 328,09 459,33 590,56 721,80 787,41 787,41 787,41 787,41 787,41
DPS [PLN/akcje] 0,50 0,50 0,25 0,00 0,25 0,35 0,45 0,55 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Rentownosé dywidendy [DPS/kurs biezacy] 9,4% 9,4% 4,7% 0,0% 4,7% 6,6% 8,5% 10,4% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Przychody ogétem zmiana r/r -5,5% -3,0% -3,3% -1,7% 0,0% -0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
Ustugi komérkowe -1,9% 0,0% 3,4% 1,2% 51% 2,3% 2,7% 2,3% 2,1% 1,7% 1,6% 1,4% 1,3%
Ustugi detaliczne -7,0% -7,6% -6,5% -5,8% 3,4% 0,6% 1,6% 2,2% 2,1% 1,8% 1,6% 1,3% 1,2%
Ustugi stacjonarne -8,9% -7,9% -8,3% -8,0% -7,8% -4,9% -3,7% -3,0% -1,9% -1,5% -1,2% -0,9% -0,6%
Ustugi szerokopasmowe, tv, gtos przez internet -1,4% -3,7% -6,8% -6,1% -1,3% 1,2% 0,9% 1,9% 3,4% 3,2% 2,6% 2,1% 2,0%
Przychody z ustug komoérkowych jako % ogétu 50% 52% 55% 57% 60% 62% 63% 64% 65% 66% 67% 67% 68%
marza EBITDA 33,4% 29,0% 28,0% 26,0% 26,6% 27,3% 28,2% 28,8% 29,2% 29,3% 29,5% 29,6% 29,6%
Capex [min PLN] 2153 1998 4825 1913 1913 1851 1802 1810 2103 1770 1779 1787 1944
Capex / Amortyzacja 70% 70% 177% 71% 74% 73% 72% 78% 92% 80% 85% 89% 101%
Capex jako % przychodéw 18% 17% 42% 17% 17% 17% 16% 16% 19% 16% 16% 16% 17%
RZiS [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przychody razem 12212 11840 11 446 11253 11250 11215 11 262 11314 11369 11420 11476 11527 11574
Ustugi komorkowe 6140 6141 6350 6428 6757 6915 7099 7262 7412 7538 7 659 7765 7 866
Przychody z ustug detalicznych 4967 4589 4292 4044 4182 4205 4272 4368 4459 4537 4611 4673 4731
Ustugi hurtowe (w tym rozl. z operatorami) 746 909 1031 1161 1255 1303 1350 1380 1409 1434 1457 1477 1495
Sprzedaz sprzetu do ustug komérkowych 427 643 1027 1223 1321 1407 1477 1514 1544 1567 1591 1615 1639
Ustugi stacjonarne 5520 5083 4659 4285 3953 3761 3622 3512 3444 3394 BRES) 3322 3302
Ustugi waskopasmowe 1983 1746 1529 1356 1184 1032 889 761 653 564 492 436 392
Ustugi szerokopasmowe, tv, glos przez internet 1663 1601 1492 1401 1383 1400 1413 1440 1489 1536 1576 1610 1643
Rozwigzania teleinf. dla przedsigbiorstw 933 916 881 866 862 857 853 849 845 840 836 832 828
Ustugi hurtowe (w tym rozl. z operatorami) 941 820 757 662 524 472 467 462 458 453 449 444 440
Pozostate przychody 552 616 437 540 540 540 540 540 513 487 463 440 407
Koszty i pozostate saldo -8136 -8 409 -8247 -8324 -8255 -8157 -8 082 -8 052 -8 054 -8073 -8 096 -8120 -8143
Koszty $wiadczen pracowniczych -1874 -1713 -1634 -1623 -1526 -1449 -1377 -1329 -1295 -1276 -1263 -1263 -1263
Ustugi obce -6113 -6271 -6303 -6 370 -6 398 -6 367 -6 356 -6 367 -6 396 -6 430 -6 461 -6 481 -6 502
Koszty rozliczeri z innymi operatorami -1231 -1345 -1491 -1657 -1704 -1730 -1755 -1781 -1806 -1826 -1844 -1857 -1869
Koszty sieci oraz ustug informatycznych -788 -734 -673 -619 -569 -518 -474 -438 -414 -394 -376 -361 -350
Koszty sprzedazy -2545 -2745 -2775 -2772 -279 -2 810 -2817 -2843 -2872 -2909 -2942 -2968 -2991
Pozostate ustugi obce -1549 -1447 -1364 -1322 -1331 -1309 -1310 -1305 -1304 -1300 -1298 -1295 -1292
Raportowana EBITDA 4076 3431 3199 2928 2995 3058 3179 3262 3316 3347 3380 3407 3431
Amortyzacja -3073 -2871 -2724 -2676 -2598 -2 546 -2490 -2326 -2275 -2205 -2092 -2004 -1934
EBIT 986 572 478 253 398 512 689 936 1040 1142 1288 1403 1497
Koszty finansowe, netto -405 -291 -359 -338 -331 -324 -318 -312 -305 -299 -293 -287 -282
Wynik brutto 581 281 119 -85 67 187 371 625 735 842 994 1116 1215
Skonsolidowany zysk netto 535 254 48 -96 54 152 301 506 595 682 806 904 984
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BILANS [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Wartosc¢ firmy 3940 3940 3940 3940 3940 3940 3940 3940 3940 3940 3940 3940 3940
Pozostate wartosci niematerialne 3215 3010 5726 5454 5210 4963 4718 4534 4473 4318 4207 4130 4133
Srodki trwate 11715 11025 10 363 9872 9430 8982 8539 8207 8096 7816 7614 7474 7481
Naleznosci handlowe 138 210 488 558 627 657 657 657 657 657 657 657 657
Pozostate aktywa 84 146 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 934 991 907 907 907 907 907 907 907 907 907 907 907

Aktywa trwate razem 20026 19322 21587 20894 20278 19612 18924 18 408 18 236 17 801 17 488 17271 17281
Zapasy 198 228 195 200 200 200 201 201 202 203 204 205 206
Naleznoéci handlowe 1372 1591 i3515] 1446 1423 1386 1395 1404 1414 1424 1434 1443 1452
Pozostate aktywa 260 245 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 248 266 382 357 672 910 1134 1234 1015 1145 1277 1411 1398

Aktywa obrotowe razem 2078 2330 2242 2149 2440 2641 2874 2985 2777 2917 3060 3205 3201

SUMA AKTYWOW 22104 21652 23828 23042 22718 22253 21798 21393 21013 20718 20548 20475 20482

Kapitat wiasny razem 12398 11977 11714 11618 11345 11037 10747 10532 10 340 10 235 10 253 10 369 10 566
Zobowiazania handlowe 866 767 666 655 654 652 655 658 661 664 668 671 673
Pozyczki od jednostki powiagzanej 3229 2849 6652 6652 6602 6452 6277 6077 5877 5677 5477 5277 5077
Poz. zob. fin. wg zamortyzowanego kosztu 59 81 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66
Instrumenty pochodne 148 125 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131
Pozostate zobowiazania i rezerwy 648 609 452 452 452 452 452 452 452 452 452 452 452
Przychody przysztych okreséw 47 59 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68

Zobowigzania diugoterminowe 4997 4490 8035 8024 7973 7821 7 649 7452 7255 7058 6 862 6 665 6467
Zobowiazania handlowe 2006 2130 1729 1700 1700 1695 1702 1709 1718 1725 1734 1742 1749
Pozyczki od jednostki powigzanej 1078 1273 608 608 608 608 608 608 608 608 608 608 608
Poz. zob fin wyceniane wedtug zamort kosztu 65 45 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 58 60 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
Pozostate zobowigzania i rezerwy 1100 1191 1195 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545
Przychody przysztych okreséw 402 486 478 478 478 478 478 478 478 478 478 478 478

Zobowigzania krotkoterminowe razem 4709 5185 4079 3400 3400 3395 3402 3409 3418 3425 3434 3442 3449

SUMA PASYWOW 22104 21652 23 828 23 042 22718 22253 21798 21393 21013 20718 20548 20475 20482

CF [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

CF operacyjny razem 2753 2537 2505 2538 2605 2698 2791 2832 2871 23888 2898 2908 2919

CF inwestycyjny razem -1745 -1570 -5157 -2563 -1913 -1851 -1802 -1810 -2103 -1770 -1779 -1787 -1944

CF finansowy razem -965 -949 2769 0 -378 -609 -766 -922 -987 -987 -987 -987 -987

Zmiana stanu srodkéw pien. netto 43 18 116 -25 315 238 224 100 -220 130 132 134 -13

Srodki pienigzne sop 205 248 266 382 357 672 910 1134 1234 1015 1145 1277 1411

Srodki pienigzne eop 248 266 382 357 672 910 1134 1234 1015 1145 1277 1411 1398
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia

zalecenie cena docelowa )
rekomendacja

kupuj 6,54

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:

poprzednia

cena docelowa

Kupuj 7 37%
Akumuluj 9 47%
Trzymaj 2 11%
Redukuj 1 5%
Sprzedaj 0 0%
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktorych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 29.12.2016 roku o godzinie 10:49 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw od dnia 03.01.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem iejszej publikacji. Jed jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 29.12.2016 roku:
. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacjg nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktdrych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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