
                                                   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

Podtrzymujemy nasze optymistyczne nastawienie do spółki i utrzymujemy zalecenie 
Kupuj, a cenę docelową wyznaczamy na 6,14 PLN/akcję (w perspektywie 2H’17 
Orange nadal należy do naszych faworytów). Oceniamy, że pesymizm związany  
z przyszłością spółki (jaki może sugerować obecna cena rynkowa) jest wyjątkowo 
duży, co w średnim i dłuższym terminie otwiera pole do stopniowych pozytywnych 
zaskoczeń. Jednocześnie w modelu przesuwamy wypłatę pierwszej możliwej 
dywidendy z 2018 roku na 2019 (w grudniu’16 pisaliśmy, że nie należy oczekiwać 
strumienia dywidendy w 2017 roku). Zgodnie z przyjętymi założeniami, spółka jest 
obecnie handlowana przy mnożniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 na poziomie 
odpowiednio 4,6x i 4,4x. 

{ǇƽƱƪŀ ǿ мvΩмт ǇƻƪŀȊŀƱŀ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻ м҈ ǊκǊΦ ² ǳƧťŎƛǳ ƴŀǊŀǎǘŀƧŊŎȅƳ Ȋŀ ŎȊǘŜǊȅ 
kwartŀƱȅ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƧŜŘƴŀƪ м҈Φ ² мvΩмт ǿǇƱȅǿȅ Ȋ ǳǎƱǳƎ 
ƪƻƳƽǊƪƻǿȅŎƘ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ н҈ ǊκǊ Řƻ ǇƻƴŀŘ мΣрр ƳƭŘ t[bΦ ½ƱƻȍȅƱ ǎƛť ƴŀ ǘƻ мл҈ ǎǇŀŘŜƪ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǳǎƱǳƎ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴȅŎƘΣ ǿȊǊƻǎǘ ǳǎƱǳƎ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ ƻ ф҈ ƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊŜ ƻ ср҈ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎǇǊȊťǘǳ Řƻ ǳǎƱǳƎ ƪƻƳƽǊƪƻǿȅŎƘΦ hƎƽƱŜƳ 9.L¢5! ǿ мvΩмт ōȅƱŀ 
ƳƴƛŜƧǎȊŀ ƻ мп҈ ǊκǊκ ƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ тпу Ƴƭƴ t[bΦ bŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴŜǘǘƻ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ Ȋȅǎƪ 
w kwocie 39 mln PLN (-60% r/r). 

² ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅΣ ȍŜ 9.L¢5! ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛŜǎƛŜ ƴƛŜǎǇŜƱƴŀ нΣус ƳƭŘ t[bΦ tƻ 
wȅƴƛƪŀŎƘ Ȋŀ мvΩмт ǇǊȊŜǎƱŀƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘǳ ǎǳƎŜǊƻǿŀƱƻΣ ȍŜ ǊȅƴŜƪ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀ hǊŀƴƎŜ 
ƴŀŘŀƭ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅΦ ½ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿȅǊƽȍƴƛŀƳȅ 
ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜƧ hǊŀƴƎŜ [ƻǾŜΦ tŀƪƛŜǘȅȊŀŎƧŀ ǳǎƱǳƎ Ǉƻǿƛƴƴŀ ƳƛŜŏ 
istotne znaczenie dla zatǊȊȅƳŀƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ƻōƴƛȍŜƪ ŎŜƴ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ 
ǳǎƱǳƎΦ ½ŀǘŜƳ ǳǎƱǳƎƛ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǎŊ ƪƭǳŎȊŜƳ Řƭŀ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ƧŀƪƛŜ 
ōťŘŊ ȊŀŎƘƻŘȊƛƱȅ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ Ǉƻ ǎǘǊƻnie kosztowej 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳ ƛƳǇǳƭǎŜƳ ƴŀ w½ƛ{ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǊŜǎȊŎƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊťǘǳΦ 
½ŀǘŜƳ ƴŀ Ǌƻƪ нлму ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ȊŘƻƭƴŀ ǿȅƪŀȊŀŏ ǇƻȊƛƻƳ 9.L¢5! Ƨǳȍ ƴŀ 
ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлмт (mŀƳȅ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ŎŜƭ ŀƳōƛǘƴȅ). 
{ǘƻǇƴƛƻǿƻ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлму ǊƻƪǳΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ƧŜƎƻ ŘǊǳƎƛŜƧ ǇƻƱƻǿƛŜΣ 
9.L¢5! ǿƎ ƴŀǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ƨǳȍ ƴŀ ǏŎƛŜȍŎŜ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧ ǊκǊΣ Ŏƻ Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ 
ǿƛŘŀŏ ǿŜ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴŜƧ 9.L¢5! ǿ нлмф ǊƻƪǳΦ 

Od 1QΩ17 ǎǇƽƱƪŀ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ȊƳƛŜƴƛƱŀ ŘŜŦƛƴƛŎƧť ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ  
i obecniŜ ǘŀ ƎǊǳǇŀ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǘȅƭƪƻ ƪƻƳōƛƴŀŎƧť ǳǎƱǳƎƛ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƎƻ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ 
όǿƱŊŎȊŀƧŊŎ ōŜȊǇǊȊŜǿƻŘƻǿȅ ŘƻǎǘťǇ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴȅύ ƻǊŀȊ ǘŜƭŜŦƻƴƛƛ ƪƻƳƽǊƪƻǿŜƧΣ ŘŀƧŊŎŊ 
ƪƻǊȊȅǏŏ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ hǊŀƴƎŜ CǊŀƴŎŜΦ  
² ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ǎǇƽƱƪƛ Ƴŀǘƪƛ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŘŀƴŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ hǊŀƴƎŜ 
tƻƭǎƪŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ .н/ύΦ ½ŀǘŜƳ ǿ 
ǘǊŜǏŎƛ ǊŀǇƻǊǘǳ ǎǘŀǊŀƳȅ ǎƛť ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ !wt/h όǏǊŜŘƴƛ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƴŀ ƪƭƛŜƴǘŀ 
ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ǳǎƱǳƎ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘύΦ W 1vΩмт !wt/h ǿ hǊŀƴƎŜ tƻƭǎƪŀ ōȅƱ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
ммнΣр t[b όŎȊȅƭƛ ƻƪ нс 9¦wύΦ {ȊŀŎƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ǇǊȊȅŎƘƽŘ Ȋ ǳǎƱǳƎ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ōŀȊƛŜ 
.н/ ǿ мvΩмт ǿȅƴƛƽǎƱ ноо Ƴƭƴ t[bΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀƱƻ ǿȊǊƻǎǘ ƻ но҈ ǊκǊ  
i o 4% q/q. 

 

Wycena końcowa [PLN] 6,14 

Wycena DCF 6,15 

Wycena Ƴƴƻȍƴƛƪƻǿŀ ώt[bϐ 6,12 

Potencjał do wzrostu / spadku +30% 

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 8,5% 

  

Cena rynkowa [PLN] 4,73 

Kapitalizacja [mld PLN] 6,2 

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴΦ ǎȊǘΦϐ 1 312 

  

  

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 5,70 

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 4,37 

  

Stopa zwrotu za 3 mc -0,2% 

Stopa zwrotu za 6 mc -9,9% 

Stopa zwrotu za 9 mc -16,7% 

  

Akcjonariat:  

Orange SA 50,7% 

Pozostali akcjonariusze 49,3% 

  

  

  

  

  

 

  2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 

Przychody [mld PLN] 12,21 11,82 11,54 11,13 11,08 11,18 

EBITDA [mld PLN] 4,08 3,41 3,16 2,86 2,86 2,97 

EBIT [mld PLN] 0,99 0,55 -1,35 0,23 0,29 0,45 

Wynik netto [mld PLN] 0,54 0,23 -1,75 -0,07 -0,01 0,13 

P/BV 0,5x 0,5x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 

P/E 11,6x 26,8x --- --- --- 48,3x 

EV/EBITDA 2,5x 3,0x 4,2x 4,6x 4,4x 4,1x 

DPS 0,50 0,50 0,25 0,00 0,00 0,25 

 

tǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜ ǿ ǇǊŀǎƛŜ ƭǳō ǿ LƴǘŜǊƴŜŎƛŜ ǿ ŎȊťǏŎƛ ƭǳō ŎŀƱƻǏŎƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀ ȊƎƻŘȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘΦ 
LƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ aƛƴƛǎǘǊŀ Cƛƴŀƴǎƽǿ  Ȋ Řƴƛŀ мф ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллр Ǌƻƪǳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

ƭǳō ƛŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ǎǘǊƻƴƛŜ waportu. 

Maciej Bobrowski 

bobrowski@bdm.pl 

tel. (0-32) 208-14-12 

Dom Maklerski BDM S.A. 

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice 
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WYCENA I PODSUMOWANIE 
 

W ǊŀǇƻǊŎƛŜ Ȋ ƎǊǳŘƴƛŀΩмс ǇƛǎŀƭƛǏƳȅΣ ȍŜ ƴƛŜ ƴŀƭŜȍȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǿ ōƛŜȍŊŎȅƳ ǊƻƪǳΦ ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ 
ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŜ ŎŜƭŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧť ƻǎƛŊƎŀƭƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 9.L¢5! ƴƛŜ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ǿȅǇƱŀǘȅ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǘŀƪȍŜ ǿ нлму ǊƻƪǳΦ tƛŜǊǿǎȊȅ ǎǘǊǳƳƛŜƵ ŘȊƛŜƭƻƴŜƎƻ Ȋȅǎƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƳƻȍŜ ǇƻƧŀǿƛŏ ǎƛť 
dopiero w 2019 roku. 
 

² ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅΣ ȍŜ 9.L¢5! ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛŜǎƛŜ ƴƛŜǎǇŜƱƴŀ нΣус ƳƭŘ t[bΦ tƻ ǿȅƴƛƪŀŎƘ Ȋŀ мvΩмт ǇǊȊŜǎƱŀƴƛŜ 
ȊŀǊȊŊŘǳ ǎǳƎŜǊƻǿŀƱƻΣ ȍŜ ǊȅƴŜƪ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀ hǊŀƴƎŜ ƴŀŘŀƭ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅΦ ½ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ȊƳƛŀƴ 
ǿȅǊƽȍƴƛŀƳȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜƧ hǊŀƴƎŜ [ƻǾŜΦ tŀƪƛŜǘȅȊŀŎƧŀ ǳǎƱǳƎ Ǉƻǿƛƴƴŀ ƳƛŜŏ istotne znaczenie 
Řƭŀ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ƻōƴƛȍŜƪ ŎŜƴ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ǳǎƱǳƎΦ Zatem uǎƱǳƎƛ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǎŊ 
ƪƭǳŎȊŜƳ Řƭŀ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ƧŀƪƛŜ ōťŘŊ ȊŀŎƘƻŘȊƛƱȅ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΦ Dodatkowo po stronie 
ƪƻǎȊǘƻǿŜƧ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳ ƛƳǇǳƭǎŜƳ ƴŀ w½ƛ{ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǊŜǎȊŎƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊťtu. Zatem na rok 2018 
ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ȊŘƻƭƴŀ ǿȅƪŀȊŀŏ ǇƻȊƛƻƳ 9.L¢5! Ƨǳȍ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлмтΦ aŀƳȅ 
ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ŎŜƭ ŀƳōƛǘƴȅ ƛ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭŜȍŀƱ ƳΦƛƴΦ ƻŘ ǘŜƳǇŀ ƻŘōǳŘƻǿȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ǎǳƪŎŜǎǳ ƳƻƴŜǘȅȊŀŎƧƛ 
ƪƭƛŜƴǘŀ ǿ ǳǎƱǳƎŀŎƘ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘΦ {ǘƻǇƴƛƻǿƻ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлму ǊƻƪǳΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ ƧŜƎƻ ŘǊǳƎƛŜƧ 
ǇƻƱƻǿƛŜΣ 9.L¢5! ǿƎ ƴŀǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ƨǳȍ ƴŀ ǏŎƛŜȍŎŜ ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧ ǊκǊΣ Ŏƻ Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ǿƛŘŀŏ ǿŜ ǿȊǊƻǏŎƛŜ 
ŎŀƱƻǊƻŎȊƴŜƧ 9.L¢5! ǿ нлмф ǊƻƪǳΦ 
 

Od 1QΩ17 ǎǇƽƱƪŀ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ȊƳƛŜƴƛƱŀ ŘŜŦƛƴƛŎƧť ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ ƛ ƻōŜŎƴƛŜ ǘŀ ƎǊǳǇŀ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ 
ǘȅƭƪƻ ƪƻƳōƛƴŀŎƧť ǳǎƱǳƎƛ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƎƻ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ όǿƱŊŎȊŀƧŊŎ ōŜȊǇǊȊŜǿƻŘƻǿȅ ŘƻǎǘťǇ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴȅύ ƻǊŀȊ ǘŜƭŜŦƻƴƛƛ 
ƪƻƳƽǊƪƻǿŜƧΣ ŘŀƧŊŎŊ ƪƻǊȊȅǏŏ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ hǊŀƴƎŜ CǊŀƴŎŜΦ ² 
ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ǎǇƽƱƪƛ Ƴŀǘƪƛ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŘŀƴŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ hǊŀƴƎŜ tƻƭǎƪŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ 
ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ .н/ύΦ ½ŀǘŜƳ ǿ ǘǊŜǏŎƛ ǊŀǇƻǊǘǳ ǎǘŀǊŀƳȅ ǎƛť ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ !wt/h 
όǏǊŜŘƴƛ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƴŀ ƪƭƛŜƴǘŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ǳǎƱǳƎ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘύΦ ² мvΩмт !wt/h ǿ hǊŀƴƎŜ tƻƭǎƪŀ ōȅƱ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
ммнΣр t[b όŎȊȅƭƛ ƻƪ нс 9¦wύΦ {ȊŀŎƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ǇǊȊȅŎƘƽŘ Ȋ ǳǎƱǳƎ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ōŀȊƛŜ .н/ ǿ мvΩмт ǿȅƴƛƽǎƱ ноо Ƴƭƴ 
t[bΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀƱƻ ǿȊǊƻǎǘ ƻ но҈ Ǌκr i o 4% q/q. 
 

Charakterystyka usług konwergentnych w Orange Polska  

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ, Orange France 

 
tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎΣ podtrzymujemy nasze optymistyczne nastawienie do spółki όǿȅǊŀȍƻƴŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅƳ Ȋ 
ƪƻƵŎŀ ƎǊǳŘƴƛŀΩмсύ i utrzymujemy zalecenie Kupuj, a cenę docelową wyznaczamy na 6,14 PLN/akcję  
(w perspektywie 2H’17 Orange nadal należy do naszych faworytów). hŎŜƴƛŀƳȅΣ ȍŜ ǇŜǎȅƳƛȊƳ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ 
ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛŊ ǎǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ǿȅƧŊǘƪƻǿƻ ŘǳȍȅΣ Ŏƻ ǿ ǏǊŜŘƴƛƳ ƛ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƻǘǿƛŜǊŀ Ǉƻƭe do stopniowych 
ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘ ȊŀǎƪƻŎȊŜƵΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊŜǎǳǿŀƳȅ ǿȅǇƱŀǘȅ ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ƳƻȍƭƛǿŜƧ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ Ȋ нлму Ǌƻƪǳ 
ƴŀ нлмф όǿ ƎǊǳŘƴƛǳ ǇƛǎŀƭƛǏƳȅΣ ȍŜ ƴƛŜ ƴŀƭŜȍȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ǎǘǊǳƳƛŜƴƛŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǿ нлмт ǊƻƪǳύΦ Zgodnie z ǇǊȊȅƧťǘȅƳƛ 
ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛΣ ǎǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴƛŜ ƘŀƴŘƭƻǿŀƴŀ ǇǊȊȅ Ƴƴƻȍƴƛƪǳ 9±κ9.L¢5! ƴŀ ƭŀǘŀ нлмт-2018 na poziomie 
odpowiednio 4,6x i 4,4x. 
 
  

124,7 123,1 121,4
117,8

112,5

70

80

90

100

110

120

130

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17

!wt/h ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ .н/ ώt[bκƳƛŜǎƛŊŎϐ

190

203

213

223

233

150

160

170

180

190

200

210

220

230

240

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ .н/ ώƳƭƴ t[bϐ



 

ORANGE POLSKA 
RAPORT ANALITYCZNY 

4 

 

 
 

²ȅŎŜƴť ǎǇƻǊȊŊŘȊƛƭƛǏƳȅ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƳƻŘŜƭ 5/C ƻǊŀȊ ƻ ŀƴŀƭƛȊť ƳƴƻȍƴƛƪƻǿŊΦ ½ŀ ǇƻƳƻŎŊ ƳŜǘƻŘȅ 5/C ƻǘǊȊȅƳŀƭƛǏƳȅ 
ǿŀǊǘƻǏŏ сΣмр t[bκŀƪŎƧťΦ ½ ƪƻƭŜƛ ǇǊȊȅƧťǘȅ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴȅ Ƴƴƻȍƴƛƪ 9±κ9.L¢5! ƴŀ ƭŀǘŀ нлмт-2019 wskazuje 
ƴŀ ŎŜƴť сΣмн t[bκŀƪŎƧťΦ YƻƵŎƻǿŀ ǿȅŎŜƴŀ ƧŜǎǘ ǏǊŜŘƴƛŊ ŀǊȅǘƳŜǘȅŎȊƴŊ Ȋ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ŘǿƽŎƘ ƳŜǘƻŘΦ 
 

Podsumowanie wyceny Orange 

A Wycena DCF [PLNκŀƪŎƧť] 6,15 

B Wycena Ƴƴƻȍƴƛƪƻǿŀ [PLNκŀƪŎƧť] 6,12 

C = (A*50%+B*50%) Wycena końcowa  [PLN/akcję] 6,14 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!Φ 
 

Kurs Orange na tle wypłacanej historycznie dywidendy

 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A., Bloomberg 
 

Kurs Orange Polska na tle innych podmiotów telco z ekspozycją na region CEE 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A., Bloomberg 
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WYCENA DCF  
 

²ȅŎŜƴȅ ǎǇƽƱƪƛ ƳŜǘƻŘŊ 5/C ŘƻƪƻƴŀƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ мл ƭŜǘƴƛŜƧ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ŦǊŜŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ όC/CύΦ  
YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ǿ ƴŀǎȊȅƳ ƳƻŘŜƭǳ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǎǘƻǇŀŎƘ ǿƻƭƴȅŎƘ ƻŘ ǊȅȊȅƪŀ na poziomie 4%. tǊŜƳƛť za 
ǊȅȊȅƪƻ ǳǎǘŀƭƛƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ р҈Φ tǊȊȅ ǿȅŎŜƴƛŜ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƭƛǏƳȅ ǿǎǇƽƱŎȊȅƴƴƛƪ .Ŝǘŀ Ǌƽǿƴȅ 0,9. 
 

Główne założenia w modelu (szczegółowe założenia znajdują się w osobnych rozdziałach): 

Á ² ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅΣ ȍŜ 9.L¢5! ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛŜǎƛŜ ƴƛŜǎǇŜƱƴŀ нΣус ƳƭŘ t[bΦ tƻ ǿȅƴƛƪŀŎƘ Ȋŀ мvΩмт 

ǇǊȊŜǎƱŀƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘǳ ǎǳƎŜǊƻǿŀƱƻΣ ȍŜ ǊȅƴŜƪ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀ hǊŀƴƎŜ ƴŀŘŀƭ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅΦ ½ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ 

ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿȅǊƽȍƴƛŀƳȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜƧ hǊŀƴƎŜ [ƻǾŜΦ tŀƪƛŜǘȅȊŀŎƧŀ ǳǎƱǳƎ Ǉƻǿƛƴƴŀ 

ƳƛŜŏ istotne znaczenie Řƭŀ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ƻōƴƛȍŜƪ ŎŜƴ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ǳǎƱǳƎΦ 

Á UǎƱǳƎƛ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ƪƭǳŎȊŜƳ Řƭŀ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ƧŀƪƛŜ ōťŘŊ ȊŀŎƘƻŘȊƛƱȅ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ 

ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΦ tƻ ǎǘǊƻƴƴƛŜ ƪƻǎȊǘƻǿŜƧ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳ ƛƳǇǳƭǎŜƳ ƴŀ w½ƛ{ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿǊŜǎȊŎƛŜ mniejsze 

ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊťǘǳΦ ½ŀǘŜƳ ƴŀ Ǌƻƪ нлму ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ȊŘƻƭƴŀ ǿȅƪŀȊŀŏ ǇƻȊƛƻƳ 9.L¢5! Ƨǳȍ 

ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлмтΦ aŀƳȅ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ŎŜƭ ŀƳōƛǘƴȅ ƛ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭŜȍŀƱ ƳΦƛƴΦ ƻŘ ǘŜƳǇŀ 

ƻŘōǳŘƻǿȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ǎǳƪŎŜǎǳ ƳƻƴŜǘȅȊŀŎƧƛ ƪƭƛŜƴǘŀ ǿ ǳǎƱǳƎŀŎƘ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘΦ {ǘƻǇƴƛƻǿƻ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 

ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ 2018 rokuΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿ jego ŘǊǳƎƛŜƧ ǇƻƱƻǿƛŜΣ 9.L¢5! ǿƎ ƴŀǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƳƻȍŜ ōȅŏ Ƨǳȍ ƴŀ ǏŎƛŜȍŎŜ 

ǿȊǊƻǎǘƻǿŜƧ ǊκǊΣ Ŏƻ Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ǿƛŘŀŏ ǿŜ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴŜƧ 9.L¢5! ǿ нлмф ǊƻƪǳΦ 

Á StaraƳȅ ǎƛť ǳǿȊƎƭťŘƴƛŏ ǿȊǊƻǎǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ C¢¢IΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ƪƻƴƛŜŎȊƴŜ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΦ ¢ȅƳ 

ǎŀƳȅƳ ǿƎ ƴŀǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмт Ǌƻƪǳ όǇƻ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ƪŀǊȅ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ Ȋ Y9ύ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƳƻȍŜ 

ǿȅƴƛŜǏŏ ƴƛŜǎǇŜƱƴŀ нΣрȄΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǿƛŘȊƛƳȅ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť ǎǇŀŘƪǳ ǘŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ 

do poziomu 2,2x i 2,0x. 

Á hƎƽƱŜƳ Capex na lata 2017-2018 w modelu wynosi po ok 1,96 mld PLN rocznieΦ |ǊŜŘƴƛƻ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ 

ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƻƪ мсΣ7% ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ  

Á ² нлмт Ǌƻƪǳ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ȊŀǇƱŀǘť ƪŀǊȅ ƻƪ срл Ƴƭƴ t[b ǿ ǿȅƴƛƪǳ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇƻǎǘŜǇƻǿŀƴƛŀ ǎŊŘƻǿŜƎƻ  

Ȋ YƻƳƛǎƧŊ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŊ όǿȅǇƱŀǘŀ ǿ пvΩмтύ. 

Á ² ƳƻŘŜƭǳ ƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎƪƱŀŘƴƛƪƽǿ ƳŀƧŊǘƪǳ ǎǇƽƱƪƛΦ  

Á ²ȊǊƻǎǘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ л҈Φ 

Ponadto zakładamy: 

Á W ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴȅƳ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ /!t9· ōťŘȊƛŜ Ǌƽǿƴȅ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ Ȋ Ǌƻƪǳ нл26. 

Á ²ȅŎŜƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 01.08.2017 roku. 
 

Metoda DCF sugeruje wartość spółki na 8,07 mld PLN, czyli 6,15 PLN/akcję. 
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Model DCF           
 

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

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ώƳƭƴ t[bϐ 11 130 11 076 11 183 11 261 11 322 11 353 11 372 11 391 11 409 11 428 11 428 

EBIT [mln PLN] 232 287 450 592 747 884 925 1 065 1 159 1 256 1 255,5 

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 

Podatek od EBIT [mln PLN] 44 55 85 112 142 168 176 202 220 239 239 

NOPLAT [mln PLN] 188 233 364 479 605 716 749 863 938 1 017 1 017 

Amortyzacja [mln PLN] 2 626 2 572 2 520 2 472 2 399 2 333 2 333 2 231 2 167 2 096 2 096 

CAPEX [mln PLN] -1 923 -2 005 -1 985 -1 802 -1 783 -2 100 -1 763 -1 766 -1 768 -2 114 -2 096 

LƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅ ώƳƭƴ t[bϐ -260,7 180,0 5,9 4,3 3,4 1,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1 

Inne (kara KE) [mln PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  

FCF [mln PLN] 630 980 905 1 154 1 224 951 1 321 1 330 1 339 999 1 018 

DFCF [mln PLN] 616,1 893,4 770,2 916,1 906,8 657,0 851,0 799,2 750,1 522,1 532 

Suma DFCF [mln PLN] 7 682,0           

²ŀǊǘƻǏŏ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŀ ώƳƭƴ t[bϐ 14 011,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym:    0.0%    

Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 7 319,9           

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ EV [mln PLN] 15 001,9           

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ώƳƭƴ t[bϐ 6 932,0           

Wartość kapitału[mln PLN] 8 069,9           

LƭƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ώƳƭƴ ǎȊǘΦϐ 1 312,36           

Wartość kapitału na akcję [PLN] 6,15           

           
 

            

Przychody zmiana r/r -3,5% -0,5% 1,0% 0,7% 0,5% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%  

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƪƻƳƽǊƪƻǿŜ ȊƳƛŀƴŀ ǊκǊ -3,5% 2,8% 3,5% 3,0% 2,0% 1,4% 1,1% 0,9% 0,7% 0,7%  

Przychody stacjonarne zmiana r/r -5,9% -5,4% -2,6% -2,1% -1,7% -1,3% -1,1% -0,8% -0,5% -0,2%  

aŀǊȍŀ 9.L¢ 2,1% 2,6% 4,0% 5,3% 6,6% 7,8% 8,1% 9,4% 10,2% 11,0%  

aŀǊȍŀ 9.L¢5! 25,7% 25,8% 26,6% 27,2% 27,8% 28,3% 28,6% 28,9% 29,2% 29,3%  

CAPEX / Przychody 17,3% 18,1% 17,8% 16,0% 15,8% 18,5% 15,5% 15,5% 15,5% 18,5%  

CAPEX / Amortyzacja 73% 78% 79% 73% 74% 90% 76% 79% 82% 101%  

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!Φ           
 

            

Kalkulacja WACC           
 

 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 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%  

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%  

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ 66% 67% 67% 67% 68% 68% 68% 69% 69% 69%  

YƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ Ǉƻ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛǳ 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%  

¦ŘȊƛŀƱ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōŎŜƎƻ 34% 33% 33% 33% 32% 32% 32% 31% 31% 31%  

WACC 7,1% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,3%  

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!Φ           
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Wrażliwość modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym 

 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

beta 

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

0,6 6,12 6,49 6,91 7,40 7,96 8,62 9,41 10,36 11,54 

0,7 5,67 6,00 6,37 6,80 7,29 7,87 8,55 9,36 10,34 

0,8 5,25 5,54 5,88 6,26 6,69 7,20 7,78 8,48 9,32 

0,9 4,86 5,13 5,43 5,76 6,15 6,59 7,10 7,71 8,42 

1,0 4,50 4,74 5,01 5,31 5,65 6,05 6,50 7,02 7,64 

1,1 4,16 4,38 4,62 4,90 5,20 5,55 5,95 6,40 6,94 

1,2 3,85 4,05 4,27 4,51 4,79 5,10 5,45 5,85 6,32 

1,3 3,55 3,74 3,94 4,16 4,40 4,68 4,99 5,35 5,76 

1,4 3,28 3,44 3,63 3,83 4,05 4,30 4,58 4,90 5,26 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A. 

 

Wrażliwość modelu DCF: beta / premia za ryzyko 

 premia za ryzyko 

beta 

 3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50% 

0,6 9,36 8,86 8,40 8,17 7,96 7,75 7,55 7,17 6,81 

0,7 8,78 8,25 7,75 7,52 7,29 7,08 6,87 6,47 6,10 

0,8 8,25 7,68 7,17 6,93 6,69 6,47 6,25 5,85 5,47 

0,9 7,75 7,17 6,64 6,39 6,15 5,92 5,70 5,29 4,91 

1,0 7,29 6,69 6,15 5,90 5,65 5,42 5,20 4,79 4,40 

1,1 6,87 6,25 5,70 5,45 5,20 4,97 4,75 4,33 3,95 

1,2 6,47 5,85 5,29 5,03 4,79 4,55 4,33 3,92 3,54 

1,3 6,10 5,47 4,91 4,65 4,40 4,17 3,95 3,54 3,16 

1,4 5,75 5,12 4,55 4,29 4,05 3,82 3,60 3,19 2,82 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A. 

 

Wrażliwość modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym 

 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym 

premia  
za  

ryzyko 

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

3.0% 6,41 6,81 7,26 7,78 8,40 9,12 9,98 11,04 12,36 

3.5% 5,98 6,34 6,74 7,21 7,75 8,38 9,14 10,04 11,16 

4.0% 5,58 5,90 6,27 6,69 7,17 7,73 8,39 9,17 10,13 

4.5% 5,21 5,50 5,83 6,21 6,64 7,13 7,71 8,40 9,22 

5.0% 4,86 5,13 5,43 5,76 6,15 6,59 7,10 7,71 8,42 

5.5% 4,53 4,78 5,05 5,35 5,70 6,10 6,55 7,08 7,71 

6.0% 4,23 4,45 4,70 4,98 5,29 5,64 6,05 6,52 7,07 

6.5% 3,94 4,14 4,37 4,62 4,91 5,23 5,59 6,01 6,50 

7.0% 3,67 3,86 4,07 4,30 4,55 4,84 5,17 5,55 5,98 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A. 
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WYCENA MNOŻNIKOWA 
 
²ȅŎŜƴť ǎǇƽƱƪƛ ƳŜǘƻŘŊ ǿǎƪŀȋƴƛƪƻǿŊ ƻǇŀǊƭƛǏƳȅ ƻ Ƴƴƻȍƴƛƪ 9±κ9.L¢5!Φ ¦ǎǘŀƭƛƭƛǏƳȅ ŘƻŎŜƭƻǿȅ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴȅ ǏǊŜŘƴƛ 
poziom EV/EBITDA na lata 2017-2019 ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 5,0x. ¢ŀƪƛŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ ǎǳƎŜǊǳƧŜ ǿȅŎŜƴť ǎǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻȊiomie  
8,04 mld PLN, czyli 6,12 t[bκŀƪŎƧťΦ  
 

Wycena mnożnikowa Orange (w oparciu o docelowy pułap EV/EBITDA) 

 !ƴŀƭƛȊŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŎƛΤ ǏǊŜŘƴƛŀ 9±κ9.L¢5! ƴŀ ƭŀǘŀ нлмт-2019 

 3,5x 4,0x 4,5x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 

/Ŝƴŀ ŘƻŎŜƭƻǿŀ ώt[bκŀƪŎƧťϐ 2,81 3,92 5,02 6,12 7,23 8,33 9,43 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!Φ 
 

 
Mnożniki rynkowe wybranych podmiotów 

Spółka Kurs Waluta 

 
P/E  EV/EBITDA 

 
2017 2018 2019  2017 2018 2019 

CYFROWY POLSAT 26,99 PLN 
 

16,3 14,7 13,2  7,4 6,8 6,2 

TURKCELL ILETISIM 12,14 TRY 
 

12,2 10,7 8,8  5,7 5,1 4,4 

TURK TELEKOMUNIKASYON 6,4 TRY 
 

16,0 11,4 9,4  5,6 5,0 4,5 

O2 CZECH REPUBLIC 283,8 CZK 
 

16,8 16,5 15,6  9,1 9,1 9,0 

MAGYAR TELEKOM 460 HUF 
 

13,0 11,8 9,7  4,3 4,2 3,9 

NETIA 4,5 PLN 
 

--- --- ---  5,2 5,4 5,4 

TELEKOM AUSTRIA 7,273 EUR 
 

16,1 15,2 14,1  5,3 5,1 4,8 

ORANGE FRANCE 15,53 EUR 
 

15,0 14,0 13,1  5,1 5,1 4,9 

BT GROUP 303,85 GBp 
 

10,6 10,2 9,9  5,2 5,2 5,1 

DEUTSCHE TELEKOM 17,28 EUR 
 

20,6 17,5 15,5  5,9 5,6 5,3 

VODAFONE GROUP 229,4 GBp 
 

27,3 22,1 17,4  6,9 6,4 6,1 

TELENOR 138 NOK 
 

14,3 12,8 12,2  5,6 5,6 5,4 

VERIZON COMMUNICATIONS 46,25 USD 
 

12,5 12,1 11,8  6,7 6,5 6,3 

AT&T 38,73 USD 
 

13,2 13,1 12,7  6,7 6,5 6,3 

TELEFONICA  9,94 EUR 
 

12,7 11,5 10,3  5,8 5,5 5,1 

TELIA 40,06 SEK 
 

13,2 12,6 11,8  9,0 8,9 8,8 

KONINKLIJKE KPN 3,05 EUR 
 

27,7 25,0 22,3  8,2 8,0 7,7 

TDC 39,3 DKK 
 

14,2 13,3 12,3  6,6 6,4 6,2 

TELE2 89,65 SEK 
 

28,8 21,0 16,4  9,4 8,2 7,4 

AMERICA MOVIL 16,16 USD 
 

28,5 18,0 16,7  5,8 5,7 5,4 

Mediana    
15,5 13,6 12,9  5,8 5,7 5,4 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A., Bloomberg 
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Historyczny akceptowalny poziom EV/EBITDA (+1Yr) dla Orange 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

Kurs Orange na tle wypłacanej dywidendy Kurs Orange na tle wypłacanej historycznie dywidendy

 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ Maklerski BDM S.A., Bloomberg 
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|ǊŜŘƴƛ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴȅ 
poziom EV/EBITDA 
(+1Yr) w latach 2014-
нлмс ǿȅƴƻǎƛƱ рΣлȄ όōȅƱŀ 
ǘƻ ǏŎƛŜȍƪŀ ǎǇŀŘƪǳ 
EBITDA oraz 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 
ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘύΦ 
 

YǳǊǎ ǎǇƽƱƪƛ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ 
ōȅƱ ōŀǊŘȊƻ ǿǊŀȍƭƛǿȅ ƴŀ 
ǇƻȊƛƻƳ ǿȅǇƱŀŎŀƴŜƧ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ bŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ 
ƴŀ ǳǿŀŘȊŜΣ ȍŜ ǿ 
ostatnim roku DPS 
ograniczono do  
лΣнр t[bκŀƪŎƧťΦ ² 
latach 2017-2018 nie 
ȊŀƪƱŊŘŀƳȅ ǎǘǊǳƳƛŜƴƛŀ 
dywidend. Dopiero w 
2019 roku wg nas 
ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴȅ ōťŘȊƛŜ 
ǇƻǿǊƽǘ Řƻ ŘȊƛŜƭŜƴƛŀ ǎƛť 
zyskiem z 
akcjonariuszami. 
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Kurs Orange Polska na tle innych podmiotów telco z ekspozycją na region CEE 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A., Bloomberg 

 
Kurs Orange Polska na tle Orange France oraz indeksu MSCI Europe Telecom i WIG 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A., Bloomberg 
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE ORANGE ZA 1Q’17 
 
{ǇƽƱƪŀ ǿ 1vΩм7 ǇƻƪŀȊŀƱŀ wzrost ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻ 1҈ ǊκǊΦ ² ǳƧťŎƛǳ ƴŀǊŀǎǘŀƧŊŎȅƳ Ȋŀ ŎȊǘŜǊȅ ƪǿŀǊǘŀƱȅ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǎǇŀŘƪǳ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƧŜŘƴŀƪ м҈Φ ² мvΩмт ǿǇƱȅǿȅ Ȋ ǳǎƱǳƎ ƪƻƳƽǊƪƻǿȅŎƘ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ н% r/r do ponad 1,55 mld PLN. 
½ƱƻȍȅƱ ǎƛť ƴŀ ǘƻ 10҈ ǎǇŀŘŜƪ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǳǎƱǳƎ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴȅŎƘΣ ǿȊǊƻǎǘ ǳǎƱǳƎ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ ƻ 9҈ ƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊŜ ƻ 65% 
ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎǇǊȊťǘǳ Řƻ ǳǎƱǳƎ ƪƻƳƽǊƪƻǿȅŎƘΦ /ŀƱȅ ŎȊŀǎ ǎǇƽƱƪŀ ōƻƭŜǏƴƛŜ ƻŘŎȊǳǿŀ ǎǇŀŘŜƪ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋ ǳǎƱǳƎ 
stacjonarnych. JŜǎǘ ǘƻ ǘǊŜƴŘ ŘƱǳƎƻƻƪǊŜǎƻǿȅ ƛ ōťŘȊƛŜ prawdopodobnie ǿƛŘƻŎȊƴȅ ǘŀƪȍŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ 
Ȋ ǳǎƱǳƎ ǿŊǎƪƻǇŀǎƳƻǿȅŎƘ ǎǇŀŘƱȅ ƻ мо҈ ǊκǊΦ !ƪŎŜƴǘǳƧŜƳȅ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛ ǿȊǊƻǎǘ ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ  ǳǎƱǳƎ 
szerokopasmowych (+1% r/r) i w tym obszarze docelowo kluczowe znacȊŜƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱŀ ƻŦŜǊǘŀ C¢¢I. ¦ǎƱǳƎƛ 
ǘŜƭŜƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ 1vΩм7 ǎǇŀŘƱȅ ƻ 2҈ ǊκǊΦ ½ ƪƻƭŜƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǳǎƱǳƎ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ ōȅƱȅ ƳƴƛŜƧǎȊŜ 
o 8%. bŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇƽƱƪŀ ƻŘ ŘƱǳȍǎȊŜƎƻ ŎȊŀǎǳ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ŎƛŊƎƱŊ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧťΦ ² ǎŀƳȅƳ 1QΩм7 
koszty raportowane Orange ōȅƱȅ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅȍǎȊŜ ƻ т҈ ǊκǊΦ tǊȊȅǇƻƳƛƴŀƳȅΣ ȍŜ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛŜ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊκǊ ƧŜǎǘ ǇƻŘ 
ǿǇƱȅǿŜƳ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜƎƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊŀŎȅ ǿ ǿмvΩмс ƻ ƪǿƻǘť ƻƪ фп Ƴƭƴ t[bΦ hƎƽƱŜƳ EBITDA w мvΩмт ōȅƱŀ 
mniejsza o 14҈ ǊκǊκ ƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ 748 mln PLNΦ !ƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀ ǎǇƽƱƪƛ ōȅƱŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 639 mln PLN. Zatem ǎǇƽƱƪŀ 
ǇƻƪŀȊŀƱa EBIT na poziomie 109 mln PLN (-49҈ ǊκǊύΦ bŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴŜǘǘƻ ǎǇƽƱƪŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ Ȋȅǎƪ ǿ ƪǿƻŎƛŜ  
39 mln PLN (-60% r/r). 
 

Wyniki skonsolidowane za 1Q’17  [mln PLN] 

 1Q'16 1Q'17 zmiana r/r  2Q'15-1Q'16 2Q'15-1Q'17 zmiana r/r 

Przychody razem 2 803 2 818 1%  11 696 11 553 -1% 

Usługi komórkowe 1 517 1 554 2%  6 122 6 361 4% 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǳǎƱǳƎ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴȅŎƘ 1 082 972 -10%  4 485 4 128 -8% 

¦ǎƱǳƎƛ ƘǳǊǘƻǿŜ όǿ ǘȅƳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ Ȋ ƻǇŜǊŀǘƻǊŀƳƛύ 244 267 9%  945 1 060 12% 

{ǇǊȊŜŘŀȍ ǎǇǊȊťǘǳ Řƻ ǳǎƱǳƎ ƪƻƳƽǊƪƻǿȅŎƘ 191 315 65%  692 1 173 70% 

Usługi stacjonarne 1 200 1 134 -6%  4 986 4 654 -7% 

¦ǎƱǳƎƛ ǿŊǎƪƻǇŀǎƳƻǿŜ 401 350 -13%  1 689 1 476 -13% 

¦ǎƱǳƎƛ ǎȊŜǊƻƪƻǇŀǎƳƻǿŜΣ ǘǾ Σ ƎƱƻǎ ǇǊȊŜȊ ƛƴǘŜǊƴŜǘ  389 393 1%  1 589 1 552 -2% 

wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǘŜƭŜƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 219 215 -2%  914 888 -3% 

¦ǎƱǳƎƛ ƘǳǊǘƻǿŜ όǿ ǘȅƳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ Ȋ ƻǇŜǊŀǘƻǊŀƳƛύ 191 176 -8%  794 738 -7% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ 86 130 51%  588 538 -9% 
        

Koszty i pozostałe saldo 1 935 2 070 7%  8 373 8 510 2% 

|ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 381 452 19%  1 664 1 707 3% 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ 1 476 1 554 5%  6 271 6 510 4% 

   Rozliczenia z innymi operatorami 354 409 16%  1 378 1 569 14% 

   YƻǎȊǘȅ ǎƛŜŎƛ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ 160 157 -2%  718 667 -7% 

   KƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 615 638 4%  2 716 2 862 5% 

   tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǳǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ  347 350 1%  1 459 1 412 -3% 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ όǇǊȊȅŎƘƻŘȅύ 78 64 -18%  438 293 -33% 

Raportowana EBITDA 868 748 -14%  3 323 3 043 -8% 

Amortyzacja 653 639 -2%  2 814 2 711 -4% 

EBIT 215 109 -49%  524 -1 460 --- 

Koszty finansowe, netto -96 -71 ---  -329 -334 --- 

Wynik brutto 119 38 -68%  195 -1 794 --- 

Podatek dochodowy -21 1 ---  -31 -11 --- 

Skonsolidowany zysk netto 98 39 -60%  164 -1 805 --- 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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Struktura przychodów oraz marża EBITDA w ujęciu kwartalnym 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM  {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 

Raportowana EBITDA w ujęciu kwartalnym 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM  {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 

Koszty świadczeń pracowniczych w Orange 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM  S.!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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Przychody z usług komórkowych

 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 

Przychody z usług stacjonarnych w ujęciu kwartalnym 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 

Przychody z usług wąskopasmowych i szerokopasmowych w ujęciu kwartalnym 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
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PROGNOZA NA 2017 I KOLEJNE OKRESY 
 
W ǊŀǇƻǊŎƛŜ Ȋ ƎǊǳŘƴƛŀΩмс ǇƛǎŀƭƛǏƳȅΣ ȍŜ ƴƛŜ ƴŀƭŜȍȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǿ ōƛŜȍŊŎȅƳ ǊƻƪǳΦ ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ 
ǿȅȊƴŀŎȊƻƴŜ ŎŜƭŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧť ƻǎƛŊƎŀƭƴŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 9.L¢5! ƴƛŜ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛť ǿȅǇƱŀǘȅ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ǘŀƪȍŜ ǿ нлму ǊƻƪǳΦ tƛŜǊǿǎȊȅ ǎǘǊǳƳƛŜƵ ŘȊƛŜƭƻƴŜƎƻ Ȋȅǎƪǳ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƳƻȍŜ ǇƻƧŀǿƛŏ ǎƛť 
dopiero w 2019 roku. 
 

Oczekiwany strumień przyszłych dywidend 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A. 
 

{ǇƽƱƪŀ ȊŀƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƱŀ teȍΣ ȍŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ƴŀ нлмт Ǌƻƪ ƻǎƛŊƎŀƭƴȅ ǇǳƱŀǇ 9.L¢5! ǘƻ нΣу-3,0 mld PLN. Wydatki 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƳŀƧŊ ǿȅƴƛŜǏŏ ƻƪƻƱƻ н ƳƭŘ t[b όǿ ǘȅƳ ƪǿƻǘŀ ǊȊťŘǳ лΣу ƳƭŘ t[b ƴŀ ǊƻȊǿƽƧ ǎƛŜŎƛ ǏǿƛŀǘƱƻǿƻŘƻǿŜƧΤ 
ǿƱŀŘȊŜ ǎǇƽƱƪƛ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƱȅ ŎŜƭ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎƛ C¢¢I Řƭŀ м Ƴƭƴ ƪƻƭejnych gospodarstw domowych). W 2017 
Ǌƻƪǳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŀ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǇƱŀǘƴƻǏŏ ƪŀǊȅ ǿ ƪƻƵŎȊŊŎȅƳ ǎƛť ǇǊƻŎŜǎƛŜ Ȋ Y9 όǇǊzȅƧƳǳƧŜƳȅΣ ȍŜ ƳƻȍŜ ǘƻ ōȅŏ ƪǿƻǘŀ 
ƻƪ лΣср ƳƭŘ t[bύΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǎǇƽƱƪŀ ȊŀǎǳƎŜǊƻǿŀƱŀΣ ȍŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ōťŘȊƛŜ ƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅ ƴƛȍ 
ǇǳƱŀǇ нΣсȄΦ 
 

² ƳƻŘŜƭǳ ǇǊȊȅƧťƭƛǏƳȅΣ ȍŜ 9.L¢5! ǿ нлмт Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛŜǎƛŜ ƴƛŜǎǇŜƱƴŀ нΣ8с ƳƭŘ t[bΦ tƻ ǿȅƴƛƪŀŎƘ Ȋŀ мvΩмт ǇǊȊŜǎƱŀƴƛŜ 
ȊŀǊȊŊŘǳ ǎǳƎŜǊƻǿŀƱƻΣ ȍŜ rynek ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀ hǊŀƴƎŜ ƴŀŘŀƭ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƻ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅΦ ½ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ȊƳƛŀƴ 
ǿȅǊƽȍƴƛŀƳȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜƧ hǊŀƴƎŜ [ƻǾŜΦ tŀƪƛŜǘȅȊŀŎƧŀ ǳǎƱǳƎ Ǉƻǿƛƴƴŀ ƳƛŜŏ ƪƭǳŎȊƻǿŜ 
znaczenie dla ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ƻōƴƛȍŜƪ ŎŜƴ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ǳǎƱǳƎΦ 
 

{ǘŀǊŀƳȅ ǎƛť ǳǿȊƎƭťŘƴƛŏ ǿȊǊƻǎǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ C¢¢IΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ƪƻƴƛŜŎȊƴŜ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƭŀǘach. Tym samym 
ǿƎ ƴŀǎȊŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмт Ǌƻƪǳ όǇƻ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ƪŀǊȅ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ Ȋ Y9ύ ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻκ9.L¢5! ƳƻȍŜ ǿȅƴƛŜǏŏ 
ƴƛŜǎǇŜƱƴŀ нΣрȄΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ŘǿƽŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ǿƛŘȊƛƳȅ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť ǎǇŀŘƪǳ ǘŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 
2,2x i 2,0x. 
 

Zakładana ścieżka EBITDA (w ujęciu zanualizowanym) oraz przewidywane poziomy zadłużenia (dług netto/EBITDA)  

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A. 

  

0,50 0,50

0,25

0,00 0,00

0,25

0,35

0,45

0,55
0,60

0,65

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

DPS [PLN] - lewa skala wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όǇǊȊȅ ƪǳǊǎƛŜ ōƛŜȍŊŎȅƳ пΣрр t[bύ π ǇǊŀǿŀ ǎƪŀƭŀ

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2

2,4

2,6

2,00

2,20

2,40

2,60

2,80

3,00

3,20

3,40

3,60

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

EBITDA (zanualziowana) [mld PLN] - lewa skala ŘƱǳƎ ƴŜǘǘƻ κ 9.L¢5! όȄύ π ǇǊŀǿŀ ǎƪŀƭŀ



 

ORANGE POLSKA 
RAPORT ANALITYCZNY 

15 

 

 
WYBRANE STATYSTYKI DLA USŁUG PAKIETOWYCH 
 

Od 1QΩ17 ǎǇƽƱƪŀ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ ȊƳƛŜƴƛƱŀ ŘŜŦƛƴƛŎƧť ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜntnych i obecnie ta grupa odzwierciedla 
ǘȅƭƪƻ ƪƻƳōƛƴŀŎƧť ǳǎƱǳƎƛ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƎƻ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ όǿƱŊŎȊŀƧŊŎ ōŜȊǇǊȊŜǿƻŘƻǿȅ ŘƻǎǘťǇ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴȅύ ƻǊŀȊ ǘŜƭŜŦƻƴƛƛ 
ƪƻƳƽǊƪƻǿŜƧΣ ŘŀƧŊŎŊ ƪƻǊȊȅǏŏ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΦ 
 

tǊȊȅǇƻƳƛƴŀƳȅΣ ȍŜ hǊŀƴƎŜ ǿ ǇƻƱƻǿƛŜ ƭǳǘŜƎƻΩмт ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ƻŦŜǊǘť ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŊ hǊŀƴƎŜ [ƻǾŜΣ ƪǘƽǊŀ Ƴŀ ōȅŏ 
ŦƭŀƎƻǿŊ ǇǊƻǇƻȊȅŎƧŊ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ tŀƪƛŜǘ ǳǎƱǳƎ Ƴŀ ōȅŏ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴȅ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƻōŜŎƴŊ Ǉƻƭƛǘȅƪť 
ƻŘōƛŜǊŀƳȅ Ƨŀƪƻ ǎȅƳōƻƭƛŎȊƴŜ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŜ ƻƪǊŜǎǳ ƻōƴƛȍŜƪ ŎŜƴ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ǳǎƱǳƎΦ  
 

{ǇƽƱƪŀ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀΩмт ƳƛŀƱŀ фоу ǘȅǎΦ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ όтоу ǘȅǎΦ ƪƭƛŜƴǘƽǿ .н/ ƻǊŀȊ нлл ǘȅǎΦ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 
.н.ύ ƛ ōȅƱ ǘƻ ǿȊǊƻǎǘ ƻ мло ǘȅǎΦ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ Ȋ ƪƻƵŎŀ нлмс ǊƻƪǳΦ ²ǏǊƽŘ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 
ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƎƻ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǇŜƴŜǘǊŀŎƧƛ Řƭŀ ƻŦŜǊǘ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ ǿȊǊƽǎƱ Řƻ оу҈ όȊ ну҈ ǿ мvΩмсύΦ 5ƭŀ 
ǇǊȊȅƪƱŀŘǳ ǿ мvΩмт ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǇŜƴŜǘǊŀŎƧƛ ǿŜ CǊŀƴŎƧƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ hǊŀƴƎŜ ǿȅƴƻǎƛƱ рт҈Σ ŀ ǿ IƛǎȊǇŀƴƛƛ ōȅƱƻ ǘƻ 
ŀȍ ун҈Φ 
 

½Ƴƛŀƴȅ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǎŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀŎƘ hǊŀƴƎŜ CǊŀƴŎŜΦ ² ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ǎǇƽƱƪƛ Ƴŀǘƪƛ ŘƻǎǘǊȊŜƎŀƳȅ ōŀǊŘȊiej 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŘŀƴŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ hǊŀƴƎŜ tƻƭǎƪŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ όǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ .н/ύΦ 
½ŀǘŜƳ ǎǘŀǊŀƳȅ ǎƛť ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ !wt/h όǏǊŜŘƴƛ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƴŀ ƪƭƛŜƴǘŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ǳǎƱǳƎ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘύΦ 
² мvΩмт !wt/h ǿ hǊŀƴƎŜ tƻƭǎƪŀ ōȅƱ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ммнΣр t[b όŎȊȅƭƛ ƻƪ нс 9¦wύΦ {ȊŀŎƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎ ǇǊȊȅŎƘƽŘ  
Ȋ ǳǎƱǳƎ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ōŀȊƛŜ .н/ ǿ мvΩмт ǿȅƴƛƽǎƱ ноо Ƴƭƴ t[bΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀƱƻ ǿȊǊƻǎǘ ƻ но҈ ǊκǊ ƛ ƻ п҈ ǉκǉΦ 
 

Charakterystyka usług konwergentnych w Orange Polska 

 

 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ, Orange France 
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USŁUGI KONWERGENTNE NA POSZCZEGÓLNYCH RYNKACH OPERACYJNYCH GRUPY ORANGE 
 

²ȅǎǘťǇǳƧŜ ƛǎǘƻǘƴŀ ǊƽȍƴƛŎŀ ǿ ŎŜƴƴƛƪŀŎƘ ǳǎƱǳƎ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ ǇƻƳƛťŘȊȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ƪǊŀƧŀƳƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳƛ 
ƎǊǳǇȅ hǊŀƴƎŜΦ ²Ŝ CǊŀƴŎƧƛ ǿ мvΩмт ǏǊŜŘƴƛ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅ ǇǊȊȅŎƘƽŘ ƪƭƛŜƴǘŀ ǳǎƱǳƎ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴȅŎƘ B2C ό!wt/hύ ōȅƱ ƴŀ 
ǇƻȊƛƻƳƛŜ смΣр 9¦wΦ ² IƛǎȊǇŀƴƛƛ !wt/h ōȅƱƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ рр 9¦w όҌрΣн҈ ǊκǊύΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿ tƻƭǎŎŜ !wt/h ǿŜŘƱǳƎ 
ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ǿȅƴƻǎƛƱƻ нс 9¦w ό-9,8% r/r). 
 

Średni miesięczny przychód od klienta usług konwergentnych (tylko B2C) na poszczególnych rynkach operacyjnych grupy Orange 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ, Orange France 

 
bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ hǊŀƴƎŜ CǊŀƴŎŜ ȊŜǎǘŀǿƛƭƛǏƳȅ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 
ǳǎƱǳƎƛ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜ .н/Φ ² мvΩмт ǳŘȊƛŀƱ ǘŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ƻƎƽƭŜ ǿǇƱȅǿƽǿ ǿ IƛǎȊǇŀƴƛƛ ǿȅƴƻǎƛƱ оф҈Σ ǿŜ 
CǊŀƴŎƧƛ ōȅƱƻ ǘƻ ǇƻƴŀŘ но҈Σ Ȋ ƪƻƭŜƛ ǿ tƻƭǎŎŜ ȊŀƭŜŘǿƛŜ уΣо҈Φ {ǇƻŘȊƛŜǿŀƳȅ ǎƛťΣ ȍŜ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿǊŀȊ 
z wprowadzeniem oferty hǊŀƴƎŜ [ƻǾŜΣ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ǿȅƪŀȊȅǿŀŏ ǿȅǎƻƪŊ ŘȅƴŀƳƛƪť ǿȊǊƻǎǘǳ ǳŘȊƛŀƱǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ 
ǳǎƱǳƎ ǇŀƪƛŜǘƻǿȅŎƘ ǿ ƻƎƽƭŜ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ. 
 

Udział przychodów od klientów usług konwergentnych (tylko B2C) w ogóle sprzedaży na poszczególnych rynkach grupy Orange 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A.Σ ǎǇƽƱƪŀ, Orange France 
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YƭǳŎȊƻǿȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ hǊŀƴƎŜ ƧŜǎǘ ǊƻȊǿƽƧ ƻŦŜǊǘȅ C¢¢IΦ 5ƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜ ƻŘŎȊȅǘȅ Řƭŀ ǘŜƧ ǳǎƱǳƎƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊ 
ǿŎƛŊȍ ƴŀ ǿŎȊŜǎƴȅ ŜǘŀǇ ōǳŘƻǿȅ ōŀȊȅ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ bŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǿȊƎƭťŘȊƛŜΣ ȍŜ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿȅŘŀǘƪƽǿ 
inwestycyjnych na C¢¢I ǿǇƱȅǿŀ ǿŎƛŊȍ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǎŜƴǘȅƳŜƴǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƳΦƛƴΦ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŜ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ мvΩмт ōŀȊŀ ǳǎƱǳƎ ǎȊŜǊƻƪƻǇŀǎƳƻǿȅŎƘ ǘƻ нΣнсф Ƴƭƴ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ  
мΣпрм Ƴƭƴ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇƻǎƛŀŘŀƱƻ ǳǎƱǳƎť !5{[Φ bŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀΩмт ƻƪƻƱƻ 117 tȅǎΦ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƱƻ C¢¢IΦ 
 

bŀǎȊȅƳ ȊŘŀƴƛŜƳ ǇǊȊȅǎȊƱȅ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ǊƻȊǿƽƧ C¢¢I ƧŜǎǘ ƪƻƴƛŜŎȊƴȅ ƛ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴȅΦ 9ƪǎǇŀƴǎƧŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ C¢¢I 
ƻŘōȅǿŀ ǎƛť Ǉƻ ȊŘƻōȅǘȅŎƘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀŎƘ ƎǊǳǇȅ hǊŀƴƎŜ ǿŜ CǊŀƴŎƧƛ ŎȊȅ ǿ IƛǎȊǇŀƴƛƛΦ ¢ǊŀƪǘǳƧŜƳȅ ǘŜƴ ǇǊƻƧŜƪǘ Ƨŀƪƻ 
inwestycƧť ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ όŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ƧŜǎǘ ǘƻ Ƨǳȍ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ƻǎǘŀƴƛŀ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿŀ Ȋ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜƳ ǳƴƛƧƴȅƳύ 
ƛ ƧŜŘȅƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƻōǊƻƴȅ ǇǊȊŜŘ ǎƛŜŎƛŀƳƛ ƪŀōƭƻǿȅƳƛΦ  
 

Przyrost klientów FTTH w Orange Polska w ujęciu kwartalnym 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ ǎǇƽƱƪŀ 
 

Przyrost klientów FTTH w Orange France i w Orange Polska w ujęciu kwartalnym 

 
¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a {Φ!ΦΣ hǊŀƴƎŜ CǊŀƴŎŜΣ ǎǇƽƱƪŀ 

 
tƻŘǎǳƳƻǿǳƧŊŎΣ ǳǎƱǳƎƛ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ƪƭǳŎȊŜƳ Řƭŀ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ȊƳƛŀƴ ƧŀƪƛŜ ōťŘŊ ȊŀŎƘƻŘȊƛƱȅ ǿ ǎǇƽƱŎŜ 
w kolejnych kwaǊǘŀƱŀŎƘΦ Po sǘǊƻƴƴƛŜ ƪƻǎȊǘƻǿŜƧ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳ ƛƳǇǳƭǎŜƳ ƴŀ w½ƛ{ ƳƻȍŜ ōȅŏ wreszcie mniejsze 
ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǎǇǊȊťǘǳΦ ½ŀǘŜƳ ƴŀ Ǌƻƪ нлму ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ȊŘƻƭƴŀ ǿȅƪŀȊŀŏ ǇƻȊƛƻƳ 9.L¢5! Ƨǳȍ na 
ǇƻȊƛƻƳƛŜ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлмтΦ aŀƳȅ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ŎŜƭ ŀƳōƛǘƴȅ ƛ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭŜȍŀƱ ƳΦƛƴΦ ƻŘ ǘŜƳǇŀ 
ƻŘōǳŘƻǿȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ǎǳƪŎŜǎǳ ƳƻƴŜǘȅȊŀŎƧƛ ƪƭƛŜƴǘŀ ǿ ǳǎƱǳƎŀŎƘ ƱŊŎȊƻƴȅŎƘΦ Stopniowo w ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 
ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ 2018 rokuΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ w jego ŘǊǳƎƛŜƧ ǇƻƱƻǿƛŜΣ EBITDA wg naszego modelu ƳƻȍŜ ōȅŏ Ƨǳȍ ƴŀ ǏŎƛŜȍŎŜ 
wzrostowej r/r , co Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ǿƛŘŀŏ ǿŜ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ŎŀƱƻǊƻŎȊƴŜƧ 9.L¢5! ǿ нлмф ǊƻƪǳΦ 
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Założenia dla wyników Orange Polska  

 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17  2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Przychody razem 2 920 2 803 2 903 2 851 2 981 2 818 2 763 2 699 2 850  11 818 11 538 11 130 11 076 11 183 11 261 

Usługi komórkowe 1 539 1 517 1 604 1 565 1 638 1 554 1 515 1 457 1 578  6 106 6 324 6 105 6 274 6 492 6 687 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǳǎƱǳƎ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴȅŎƘ 1 102 1 082 1 069 1 069 1 018 972 941 925 930  4 558 4 238 3 768 3 812 3 919 4 025 

Usługi stacjonarne 1 230 1 200 1 186 1 172 1 162 1 134 1 122 1 097 1 087  5 092 4 720 4 440 4 201 4 091 4 004 

¦ǎƱǳƎƛ ǿŊǎƪƻǇŀǎƳƻǿŜ 413 401 387 376 363 350 338 328 317  1 746 1 527 1 333 1 156 1 009 868 

¦ǎƱǳƎƛ ǎȊŜǊƻƪƻǇŀǎƳƻǿŜΣ ǘǾ Σ ƎƱƻǎ ǇǊȊŜȊ ƛƴǘŜǊƴŜǘ  397 389 386 385 388 393 396 397 402  1 610 1 548 1 587 1 665 1 758 1 820 

wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǘŜƭŜƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎΦ 224 219 218 222 233 215 215 215 225  916 892 870 866 861 857 

¦ǎƱǳƎƛ ƘǳǊǘƻǿŜ όǿ ǘȅƳ ǊƻȊƭΦ Ȋ ƻǇŜǊŀǘƻǊŀƳƛύ 196 191 195 189 178 176 173 157 143  820 753 650 515 463 458 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ 151 86 113 114 181 130 125 145 185  620 494 585 600 600 570 

                 

Koszty i pozostałe saldo 2 342 1 935 2 079 2 020 2 341 2 070 2 012 1 957 2 233  8 409 8 375 8 272 8 217 8 213 8 197 

|ǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊŜ 396 381 440 404 411 452 409 395 401  1 713 1 636 1 657 1 591 1 527 1 489 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ 1 709 1 476 1 580 1 535 1 841 1 554 1 532 1 512 1 764  6 271 6 432 6 362 6 325 6 378 6 394 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƪƻǎȊǘȅ 237 78 59 81 89 64 71 50 68  425 307 253 301 308 313 

Raportowana EBITDA 578 868 824 831 640 748 750 742 617  3 409 3 163 2 858 2 859 2 970 3 064 

Amortyzacja 712 653 683 695 694 639 661 655 671  2 871 2 725 2 626 2 572 2 520 2 472 

EBIT -124 215 142 137 -1 848 109 89 87 -54  550 -1 354 232 287 450 592 

Saldo finansowe -81 -96 -96 -79 -88 -71 -80 -75 -77  -291 -359 -303 -297 -291 -285 

Skonsolidowany zysk netto -159 98 17 37 -1 898 39 8 10 -131  232 -1 746 -75 -10 128 248 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ BDM S.A. 

 
 
² ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǊŀǇƻǊǘŜƳ Ȋ нфΦмнΦнлмс ǊΦ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƭƛǏƳȅ ǎƛť ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ƴŀǎȊȅŎƘ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ Řƭŀ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƻǎƛŊƎŀƭƴŜƧ ǏŎƛŜȍƪƛ 9.L¢5! όƻōŜŎƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘŀƳȅΣ ȍŜ 9.L¢5! Ȋŀ нлмт Ǌƻƪ ǿȅƴƛŜǎƛŜ нΣус ƳƭŘ 
PLN). 5ƻƪƻƴǳƧŊŎ ƪƻǊŜƪǘ na kolejne lata ǎǘŀǊŀƭƛǏƳȅ ǎƛť ǎǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ƴŀǎȊŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ Řƻ ǇƻȊƛƻƳƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ƳƻȍƭƛǿŜ ōťŘŊ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ȊŀǎƪƻŎȊŜƴƛŀ Ǉƻ ǿŘǊƻȍŜƴƛǳ ƴƻǿȅŎƘ ƛƴƛŎƧŀǘȅǿ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘȅ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ƳŀƳȅ ǳǎƱȅǎȊŜŏ ǇƻŘŎȊŀǎ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƧƛ ǿȅƴƛƪƻǿŜƧ Ȋŀ нvΩмт ȊŀǇƻǿƛŜŘȊƛŀƴŜƧ ƴŀ ƭƛǇƛŜŎΩмтΦ 
 

Zmiana założeń w porównaniu do raportu analitycznego z  29.12.2016 r. 

 2017 stare 2017 nowe zmiana 2018 stare 2018 nowe zmiana 2019 stare 2019 nowe zmiana 

Przychody razem 11 253 11 130 -1% 11 250 11 076 -2% 11 215 11 183 0% 

EBITDA 2 928 2 858 -2% 2 995 2 859 -5% 3 058 2 970 -3% 

EBIT 253 232 -8% 398 287 -28% 512 450 -12% 

Wynik netto -96 -75 --- 54 -10 --- 152 128 -16% 

¾ǊƽŘƱƻΥ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊski BDM S.A. 
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA 
 
Przyszły strumień dywidend 

IƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ ƪǳǊǎ ǎǇƽƱƪƛ ōȅƱ ōŀǊŘȊƻ ǿǊŀȍƭƛǿȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ ǿȅǇƱŀŎŀƴŜƧ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ bŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜΣ ȍŜ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ 
dywidend w ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ǿŀŎƘŀ ǎƛť w przedziale 4-6%. hŎŜƴƛŀƳȅΣ ȍŜ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǎǘǊǳƳƛŜƵ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘ ƳƻȍŜ ǇƻƧŀǿƛŏ ǎƛť ŘƻǇƛŜǊƻ ǿ нлмф ǊƻƪǳΦ ²ŜŘƱǳƎ ƴŀǎ Ǌƻƪ 2019 ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ Ƨǳȍ ƴŀ ǘȅƭŜ komfortoǿȅ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ 
ǇƱȅƴƴƻǏŎƛƻǿȅƳΣ ȍŜ ȊŀǇƻŎȊŊǘƪuje ƻƪǊŜǎ ƻŘǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǎȅƳǳƭŀŎƧƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀǿŜǘ ƴŀ ŎƻǊŀȊ ǿȅȍǎȊŜ ŘȅǿƛŘendy w 
kolejnych latach. 

 

Ryzyko regulacyjne  

LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪŀ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǎȊŜǊŜƎ ǊȅȊȅƪ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅŎƘ Ǌȅƴƪǳ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎȅƧƴŜƎƻΦ 

 

Postępowanie przed Komisją Europejską w sprawie dostępu szerokopasmowego 

W czerwcu 2011 roku Komisja Europejska (KE) ƴŀƱƻȍȅƱŀ ƴŀ hǊŀƴƎŜ ƪŀǊť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мнтΣс Ƴƭƴ 9¦w Ȋŀ ƴŀŘǳȍȅǿŀƴƛŜΣ ǇǊȊŜŘ 
ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪƛŜƳ нллф ǊƻƪǳΣ ǇƻȊȅŎƧƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ƘǳǊǘƻǿȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǎȊŜǊƻƪƻǇŀǎƳƻǿȅŎƘΦ {ǇƽƱƪŀ 
ǳǘǿƻǊȊȅƱŀ ǊŜȊŜǊǿť ƴŀ ŎŀƱŊ ƪǿƻǘť ƪŀǊȅ ƛ ƴŀƭƛŎȊƻƴŜ ƻŘǎetki, jednak ƴƛŜ ȊƎŀŘȊŀ ǎƛť Ȋ ŘŜŎȅȊƧŊ ƛ ƴƛŜǿǎǇƽƱƳƛŜǊƴŊ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛŊ 
ƪŀǊȅΦ hǊŀƴƎŜ ȊƱƻȍȅƱŀ ƻŘǿƻƱŀƴƛŜ ƻŘ ŘŜŎȅȊƧƛ KE Řƻ {ŊŘǳ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ǿ Řƴƛǳ н ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлмм ǊƻƪǳΦ ² Řƴƛǳ мт ƎǊǳŘƴƛŀ 
нлмр Ǌƻƪǳ {ŊŘ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ƻƎƱƻǎƛƱ ǿȅǊƻƪ ƻŘŘŀƭŀƧŊŎȅ ƻŘǿƻƱŀƴƛŜ hǊŀƴƎe Polska od decyzji KEΦ {ǇƽƱƪŀ ǇƻŘƧťƱŀ ŘŜŎȅȊƧťΣ 
ȍŜ ȊŀǎƪŀǊȍȅ ǘŜƴ ǿȅǊƻƪ Řƻ ¢ǊȅōǳƴŀƱǳ {ǇǊŀǿƛŜŘƭƛǿƻǏŎƛΦ [ƛŎȊȅƳȅ ǎƛť Ȋ ǘȅƳΣ ȍŜ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴȅ ǿȅǊƻƪ ȊŀǇŀŘƴƛŜ jeszcze w 2017 roku 
όǿ ƳƻŘŜƭǳ ǇƱŀǘƴƻǏŏ ƻƪ срл Ƴƭƴ t[b ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƳȅ ǿ пvΩмтύΦ 

 

Wypieranie oferty stacjonarnej 

½ŀǎǘťǇƻǿŀƴƛŜΣ ŎȊȅ ǿǊťŎȊ ǿȅǇƛŜǊŀƴƛŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛƛ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ǘŜƭŜŦƻƴƛť ƪƻƳƽǊƪƻǿŊ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǿȅȊǿŀƵ Řƭŀ 
hǊŀƴƎŜΦ hǎǘŀǘƴƛƻ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǊƻǏƴƛŜ ǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏ ǳǎƱǳƎΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ǘŜƭŜŦƻƴƛŀ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŀ ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ǘȅƭƪƻ ǳǎƱǳƎŊ ŘƻŘŀƴŊ Řƻ 
internetu czy telefonƛƛ ƪƻƳƽǊƪƻǿŜƧΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘ αǘǊŀŘȅŎȅƧƴŜƧέ ƭƛƴƛƛ ǘŜƭŜŦƻƴƛŎȊƴŜƧΦ bŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜΣ ȍŜ ǿ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ hǊŀƴƎŜ ŎŀƱȅ ŎȊŀǎ ƛǎǘƻǘƴŜ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ƳŀƧŊ ǿǇƱȅǿȅ Ȋ ǘŜƭŜŦƻƴƛƛ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƧΦ 

 

Silna presja cenowa ze strony operatorów telewizji kablowych 

hǇŜǊŀǘƻǊȊȅ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ ƪŀōƭƻǿȅŎƘ ό¦t/Σ ±ŜŎǘǊŀύ ǿȊƳŀŎƴƛŀƧŊ ǎǿƻƧŊ ǇƻȊȅŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊΦ bŀƭŜȍȅ ȊŀǳǿŀȍȅŏΣ ȍŜ ƴŀǎȅŎŜƴƛŜ Ǌȅƴƪǳ ǿ 
ŘǳȍȅŎƘ ƳƛŀǎǘŀŎƘ ȊƳǳǎȊŀ ƻǇŜǊŀǘƻǊƽǿ ƪŀōƭƻǿȅŎƘ Řƻ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ŘǊƽƎ ǊƻȊǿƻƧǳ ǿ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƳƛŜƧǎŎƻǿƻǏŎƛŀŎƘΦ 
hŘōȅǿŀ ǎƛť ǘƻ ȊŀǊƽǿƴƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƧť ƻǇŜǊŀǘƻǊƽǿΦ 
5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ȊǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎť ƴŀ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴŊ ǇǊȊŜȊ ƻǇŜǊŀǘƻǊƽǿ ƪŀōƭƻǿȅŎƘ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƻǿƛ 
ǇŜƱƴƻǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜƧ ƛ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ƳƻōƛƭƴŜƧΦ ² ǘŜƴ ǎǇƻǎƽō ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻȍŜ Ǉƻǿǎǘŀŏ ǇƻŘƳƛƻǘ ƱŊŎȊŊŎȅ ǿ ǎƻōƛŜ 
ƻǇŜǊŀǘƻǊŀ ƪŀōƭƻǿŜƎƻ Ƨŀƪ ƛ ƻǇŜǊŀǘƻǊŀ ƳƻōƛƭƴŜƎƻΦ ¢ŀƪƛŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅŏ ǇǊȊŜǿŀƎť ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŊ hǊŀƴƎŜ Ƨŀƪƻ 
ŘƻǎǘŀǿŎȅ ƻŦŜǊǘȅ ƪƻƴǿŜǊƎŜƴǘƴŜƧ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ  

 

Obrona pozycji przez T-Mobile 

OstŀǘƴƛŜ ƪǿŀǊǘŀƱȅ ǇǊȊȅƴƻǎƛƱȅ ǎǇŀŘŜƪ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ Ǌȅƴƪǳ w Polsce T-aƻōƛƭŜΦ ² ƳŀǊŎǳ нлмс Ǌƻƪǳ ǇƻŘƳƛƻǘ ǘŜƴ ƻƎƱƻǎƛƱ ƴƻǿŊ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛťΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƪƱŀŘŀ о ƎƱƽǿƴŜ ŦŀȊȅΥ ƛύ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƻŘŜƧǏŏ ƪƭƛŜƴǘƽǿ όнлмс ǊƻƪύΣ ǿȊǊƻǎǘ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ Ǌȅƴƪǳ ƴƻǿȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ όнлмт Ǌƻƪύ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ Řƻ ǇƻȊȅŎƧƛ ƭƛŘŜǊŀ ǿ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛǳ ƪƭƛŜƴǘƽǿ όƭŀǘŀ нлму-2020). T-aƻōƛƭŜ ǇƭŀƴǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ǇƻŘǿƻƛŏ ŦƛƴŀƭƴƛŜ ǎǿƻƧŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ L/¢Φ ½ǿǊŀŎŀƳȅ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ-
aƻōƛƭŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǇƻǇǊŀǿƛƱ ōƛƭŀƴǎ ǇƻȊȅǎƪǳ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAŹNIKI 
 
Mnożniki rynkowe oraz dane operacyjne 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Cena [PLN] 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 4,73 

Liczna akcji [mln szt.] 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 1 312,4 

Mkt Cap [mln PLN] 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 6 207 

EV [mln PLN] 10 390 10 189 13 139 13 254 12 517 12 176 11 712 11 305 11 298 10 982 10 719 10 508 10 697 
              

P/E 11,60 26,76 -3,56 -83,30 -646,04 48,34 25,02 16,40 12,55 11,68 9,55 8,51 7,64 

EV/EBITDA 2,55 2,99 4,15 4,64 4,38 4,10 3,82 3,59 3,51 3,37 3,25 3,16 3,19 

EV/EBIT 10,54 18,53 -9,70 57,20 43,54 27,08 19,80 15,13 12,77 11,88 10,06 9,07 8,52 

P/BV 0,50 0,52 0,62 0,63 0,63 0,64 0,65 0,67 0,69 0,71 0,72 0,74 0,75 
              

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ κ 9.L¢5! όȄύ 1,0x 1,2x 2,2x 2,5x 2,2x 2,0x 1,8x 1,6x 1,6x 1,5x 1,4x 1,3x 1,3x 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ώƳƭƴ t[bϐ 4 183 3 982 6 932 7 047 6 310 5 968 5 505 5 098 5 091 4 775 4 511 4 300 4 490 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ώƳƭƴ t[bϐ 248 266 262 206 893 1 085 1 373 1 580 1 387 1 503 1 567 1 578 1 188 

5ƱǳƎ ҈ ώƳƭƴ t[bϐ 4 431 4 248 7 194 7 253 7 203 7 053 6 878 6 678 6 478 6 278 6 078 5 878 5 678 
              

Dywidenda [mln PLN] 656,00 656,00 328,00 0,00 0,00 328,09 459,33 590,56 721,80 787,41 853,03 918,65 984,27 

DPS [PLN/akcję] 0,50 0,50 0,25 0,00 0,00 0,25 0,35 0,45 0,55 0,60 0,65 0,70 0,75 

Rentowność dywidendy [DPS/kurs bieżący] 10,6% 10,6% 5,3% 0,0% 0,0% 5,3% 7,4% 9,5% 11,6% 12,7% 13,7% 14,8% 15,9% 

              

Przychody ogółem zmiana r/r -5,5% -3,2% -2,4% -3,5% -0,5% 1,0% 0,7% 0,5% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 

¦ǎƱǳƎƛ ƪƻƳƽǊƪƻǿŜ -1,9% -0,6% 3,6% -3,5% 2,8% 3,5% 3,0% 2,0% 1,4% 1,1% 0,9% 0,7% 0,7% 

¦ǎƱugi detaliczne -7,0% -8,2% -7,0% -11,1% 1,2% 2,8% 2,7% 2,0% 1,4% 1,1% 0,8% 0,6% 0,5% 

¦ǎƱǳƎƛ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜ -8,9% -7,8% -7,3% -5,9% -5,4% -2,6% -2,1% -1,7% -1,3% -1,1% -0,8% -0,5% -0,2% 

¦ǎƱǳƎƛ ǎȊŜǊƻƪƻǇŀǎƳƻǿŜΣ ǘǾ Σ ƎƱƻǎ ǇǊȊŜȊ ƛƴǘŜǊƴŜǘ  -1,4% -3,2% -3,9% 2,6% 4,9% 5,6% 3,6% 3,5% 3,5% 2,6% 2,5% 2,1% 2,2% 
              

              
              

marża EBITDA 33,4% 28,8% 27,4% 25,7% 25,8% 26,6% 27,2% 27,8% 28,3% 28,6% 28,9% 29,2% 29,3% 

              

Capex [mln PLN] 2 153 1 998 5 169 1 923 2 005 1 985 1 802 1 783 2 100 1 763 1 766 1 768 2 114 

Capex / Amortyzacja 70% 70% 190% 73% 78% 79% 73% 74% 90% 76% 79% 82% 101% 

/ŀǇŜȄ Ƨŀƪƻ ҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 18% 17% 45% 17% 18% 18% 16% 16% 19% 16% 16% 16% 19% 

              

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

Przychody razem 12 212 11 818 11 538 11 130 11 076 11 183 11 261 11 322 11 353 11 372 11 391 11 409 11 428 

¦ǎƱǳƎƛ ƪƻƳƽǊƪƻǿŜ 6 140 6 106 6 324 6 105 6 274 6 492 6 687 6 818 6 913 6 989 7 052 7 104 7 155 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǳǎƱǳƎ ŘŜǘŀƭicznych 4 967 4 558 4 238 3 768 3 812 3 919 4 025 4 107 4 163 4 210 4 244 4 268 4 290 

¦ǎƱǳƎƛ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜ 5 520 5 092 4 720 4 440 4 201 4 091 4 004 3 934 3 884 3 841 3 811 3 791 3 783 

¦ǎƱǳƎƛ ǿŊǎƪƻǇŀǎƳƻǿŜ 1 983 1 746 1 527 1 333 1 156 1 009 868 743 636 550 479 424 381 

¦ǎƱǳƎƛ ǎȊŜǊƻƪƻǇŀǎƳƻǿŜΣ ǘǾ Σ ƎƱƻǎ ǇǊȊŜȊ ƛƴǘŜǊƴŜǘ  1 663 1 610 1 548 1 587 1 665 1 758 1 820 1 884 1 950 2 002 2 051 2 094 2 140 

wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǘŜƭŜƛƴŦΦ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 933 916 892 870 866 861 857 853 848 844 840 836 832 

¦ǎƱǳƎƛ ƘǳǊǘƻǿŜ όǿ ǘȅm rozl. z operatorami) 941 820 753 650 515 463 458 454 449 445 440 436 432 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ 552 620 494 585 600 600 570 570 556 542 528 515 489 

YƻǎȊǘȅ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǎŀƭŘƻ -8 136 -8 409 -8 375 -8 272 -8 217 -8 213 -8 197 -8 176 -8 136 -8 114 -8 094 -8 083 -8 077 

YƻǎȊǘȅ ǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȊȅŎƘ -1 874 -1 713 -1 636 -1 657 -1 591 -1 527 -1 489 -1 452 -1 416 -1 394 -1 380 -1 380 -1 380 

¦ǎƱǳƎƛ ƻōŎŜ -6 113 -6 271 -6 432 -6 362 -6 325 -6 378 -6 394 -6 404 -6 396 -6 393 -6 384 -6 370 -6 362 

Raportowana EBITDA 4 076 3 409 3 163 2 858 2 859 2 970 3 064 3 146 3 217 3 258 3 297 3 326 3 351 

Amortyzacja -3 073 -2 871 -2 725 -2 626 -2 572 -2 520 -2 472 -2 399 -2 333 -2 333 -2 231 -2 167 -2 096 

EBIT 986 550 -1 354 232 287 450 592 747 884 925 1 065 1 159 1 256 

Koszty finansowe, netto -405 -291 -359 -303 -297 -291 -285 -280 -274 -269 -263 -258 -253 

Wynik brutto 581 259 -1 713 -71 -10 159 306 467 610 656 802 901 1 003 

Skonsolidowany zysk netto 535 232 -1 746 -75 -10 128 248 379 494 531 650 730 812 

  



 

ORANGE POLSKA 
RAPORT ANALITYCZNY 

21 

 

 

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

²ŀǊǘƻǏŏ ŦƛǊƳȅ 3 940 3 940 2 147 2 147 2 147 2 147 2 147 2 147 2 147 2 147 2 147 2 147 2 147 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ 3 215 3 010 5 722 5 455 5 258 5 072 4 838 4 624 4 543 4 345 4 183 4 044 4 051 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 11 715 11 025 10 678 10 232 9 862 9 513 9 076 8 674 8 522 8 150 7 846 7 586 7 598 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ 138 210 433 507 576 606 606 606 606 606 606 606 606 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ 84 146 261 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 

!ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ 934 991 929 943 943 943 943 943 943 943 943 943 943 

Aktywa trwałe razem 20 026 19 322 20 170 19 393 18 896 18 391 17 720 17 105 16 872 16 301 15 836 15 436 15 455 

Zapasy 198 228 163 235 234 236 238 239 240 240 241 241 241 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ 1 372 1 591 1 827 1 597 1 487 1 477 1 492 1 503 1 509 1 513 1 516 1 520 1 523 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ 260 245 166 198 198 198 198 198 198 198 198 198 198 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ 248 266 262 206 893 1 085 1 373 1 580 1 387 1 503 1 567 1 578 1 188 

Aktywa obrotowe razem 2 078 2 330 2 418 2 236 2 813 2 996 3 301 3 521 3 334 3 454 3 521 3 536 3 150 

SUMA AKTYWÓW 22 104 21 652 22 588 21 630 21 708 21 387 21 021 20 625 20 206 19 755 19 357 18 973 18 605 

              

Kapitał własny razem 12 398 11 977 10 009 9 903 9 894 9 694 9 483 9 271 9 044 8 788 8 584 8 395 8 223 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜ 866 767 682 636 633 639 643 647 649 650 651 652 653 

tƻȍȅŎȊƪƛ ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜƧ 3 229 2 849 7 087 5 515 5 465 5 315 5 140 4 940 4 740 4 540 4 340 4 140 3 940 

Poz. zob. fin. wg zamortyzowanego kosztu 59 81 66 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 

Instrumenty pochodne 148 125 76 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ 648 609 439 421 421 421 421 421 421 421 421 421 421 

Przychody ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƻƪǊŜǎƽǿ 47 59 81 79 79 79 79 79 79 79 79 79 79 

Zobowiązania długoterminowe 4 997 4 490 8 431 6 786 6 733 6 589 6 418 6 222 6 024 5 825 5 626 5 427 5 228 

              

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜ 2 006 2 130 2 433 2 135 2 276 2 298 2 314 2 326 2 333 2 337 2 341 2 344 2 348 

tƻȍȅŎȊƪƛ ƻŘ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜƧ 1 078 1 273 5 1 646 1 646 1 646 1 646 1 646 1 646 1 646 1 646 1 646 1 646 

tƻȊΦ Ȋƻō Ŧƛƴ ǿȅŎŜƴƛŀƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ȊŀƳƻǊǘ ƪƻǎȊǘǳ 65 45 36 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻwego 58 60 24 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ 1 100 1 191 1 170 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƻƪǊŜǎƽǿ 402 486 480 497 497 497 497 497 497 497 497 497 497 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊŀȊŜƳ 4 709 5 185 4 148 4 941 5 082 5 104 5 120 5 132 5 139 5 143 5 147 5 150 5 154 

SUMA PASYWÓW 22 104 21 652 22 588 21 630 21 708 21 387 21 021 20 625 20 206 19 755 19 357 18 973 18 605 

              

              

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

CF operacyjny razem 2 753 2 515 2 549 2 638 2 742 2 654 2 724 2 781 2 829 2 866 2 882 2 898 2 909 

CF inwestycyjny razem -1 745 -1 570 -5 074 -2 884 -2 005 -1 985 -1 802 -1 783 -2 100 -1 763 -1 766 -1 768 -2 114 

CF finansowy razem -965 -949 2 521 190 -50 -478 -634 -791 -922 -987 -1 053 -1 119 -1 184 

              

½Ƴƛŀƴŀ ǎǘŀƴǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴΦ ƴŜǘǘƻ 43 -4 -4 -56 687 191 288 207 -193 116 64 11 -390 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ǎƻǇ 205 248 266 262 206 893 1 085 1 373 1 580 1 387 1 503 1 567 1 578 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ŜƻǇ 248 244 262 206 893 1 085 1 373 1 580 1 387 1 503 1 567 1 578 1 188 
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WYDZIAŁ ANALIZ i INFORMACJI: 

 

  

Maciek Bobrowski 
5ȅǊŜƪǘƻǊ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 
aŀƪƭŜǊ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 
tel. (032) 20-81-412 
e-mail: bobrowski@bdm.pl  

strategia, banki/finanse, media/rozrywkaΣ ƘŀƴŘŜƭ ǎǘŀƭŊ 

  

   

Krzysztof Pado 
½ŀǎǘťǇŎŀ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 
Doradca Inwestycyjny 
tel. (032) 20-81-432 
e-mail: pado@bdm.pl 
ƳŀǘŜǊƛŀƱȅ ōǳŘƻǿƭŀƴŜΣ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿƻ, paliwa 

  

   

Krystian Brymora 
tel. (032) 20-81-435 
e-mail: brymora@bdm.pl 
ŎƘŜƳƛŀΣ ǇǊȊŜƳȅǎƱ ŘǊȊŜǿƴȅ 

  

   

Adrian Górniak 
tel. (032) 20-81-438 
e-mail: ŀŘǊƛŀƴΦƎƽǊƴƛŀƪ@bdm.pl 
deweloperzy 
 

  

   

Marek Jurzec 
aŀƪƭŜǊ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 
tel. (032) 20-81-435 
e-mail: jurzec@bdm.pl 
IT 

  

 

  

 

 

Historia rekomendacji spółki: 

zalecenie cena docelowa 
poprzednia 

rekomendacja 
poprzednia 

cena docelowa 
ŘȊƛŜƵ  

publikacji 
godzina 

publikacji 
kurs WIG 

kupuj 6,14 kupuj 6,54 02.06.2017 09:58 CEST 4,73 60 629 

kupuj 6,54 --- --- 29.12.2016 10:49 CEST 5,30 51 330 

 

 

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17: 

Kupuj 5 33% 

Akumuluj 5 33% 

Trzymaj 0 0% 

Redukuj 4 27% 

Sprzedaj 1 7% 

  

 WYDZIAŁ OBSŁUGI KLIENTÓW INSTYTUCJONALNYCH: 

 

 Dariusz Wareluk 
5ȅǊŜƪǘƻǊ ²ȅŘȊƛŀƱǳ 
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 Zieliński 
tel. (022) 62-20-854 

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl 

  

 Maciej Bąk 
tel. (022) 62-20-855 
e-mail: maciej.bak@bdm.pl  
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Objaśnienia używanej terminologii: 

EBIT - wynik nŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ  

EBITDA τ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť 

5ƱǳƎ ƴŜǘǘƻ ς ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜ ƻ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ich ekwiwalenty 

WACC - ǏǊŜŘƴƛ ǿŀȍƻƴȅ ƪƻǎȊǘ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

CAGR - ǏǊŜŘƴƛƻǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ 

EPS - zȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

DPS - ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

CEPS - ǎǳƳŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ƴŀ м ŀƪŎƧť 

EV ς suma kapitalizacji rynkowej i ŘƱǳƎǳ ƴŜǘǘƻ 

EV/S ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ 9± Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

EV/EBITDA ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ 9± Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ƻ amoǊǘȅȊŀŎƧť 

P/EBIT ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǿȅƴƛƪǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 

MC/S τ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

P/E τ stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto 

P/BV τ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪǎƛťƎƻǿŜƧ 

P/CE - ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ Řƻ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ƴŀ м ŀƪŎƧť ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅ ƻ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧť ƴŀ м ŀƪŎƧť 

ROE ς ǎǘƻǎǳƴŜƪ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ  

ROA - ǎǘƻǎǳƴŜƪ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ŀƪǘȅǿƽǿ 

ƳŀǊȍŀ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢5! - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ƳŀǊȍŀ 9.L¢ - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŜǘǘƻ - ǊŜƭŀŎƧŀ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

 

 

System rekomendacji: 

Kupuj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ȊƴŀŎȊƴƛŜ 
ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŎŜƴť ǊȅƴƪƻǿŀΤ 

Akumuluj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ 
ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŎŜƴť Ǌȅƴƪƻǿa; 

Trzymaj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ōťŘȊƛŜ ǎƛť ǿŀƘŀŏ ǿƻƪƽƱ ƧŜƎƻ ŎŜƴȅ 
ŘƻŎŜƭƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ Ȋōƭƛȍƻƴŀ Řƻ 

ōƛŜȍŊŎŜƧ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧΤ 

Redukuj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ jest 
ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧΤ 

Sprzedaj ς ǳǿŀȍŀƳȅΣ ȍŜ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ŎŜƴť ŘƻŎŜƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ 
ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ ƻŘ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧΦ 

Cena docelowa ς ǘŜƻǊŜǘȅŎȊƴŀ ŎŜƴŀ Ƨŀƪŀ ǿŜŘƱǳƎ ƴŀǎ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ ǿ 
reƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΤ ŎŜƴŀ ǘŀ ƧŜǎǘ ǿȅǇŀŘƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ όƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅŎŜƴ 5/CΣ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊȅŎƘ 
ƛ ƛƴƴȅŎƘύΣ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƛ ōǊŀƴȍȅ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǎǳōƛŜƪǘȅǿƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ 

 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǎƪƱŀƴƛŀŏ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ Řƻ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜΦ L ǘŀƪ 
odpowiednio: 

Kupuj ς ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƪǳǇǳƧŜ ŀƎǊŜǎȅǿƴƛŜΣ ǘƻ ȊƴŀŎȊȅ ǎȊȅōƪƻΣ ƴƛŜ ŎȊŜƪŀƧŊŎ ƴŀ ǿƛťƪǎȊŜ ǎǇŀŘƪƛΤ 

Akumuluj ς ǇǊƻŎŜǎ ƪǳǇƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊŎƛŊƎƴƛťǘȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ŘƱǳȍǎȊȅ ƻƪǊŜǎΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƪǳǇǳƧŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ 
spadkach ceny rekomendowanego papieru; 

Trzymaj ς ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǿǎǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎƛť Ȋ ŘŜŎȅȊƧŊΣ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴŜƎƻ ǇŀǇƛŜǊǳ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ƳƻȍŜ ǎǇǊȊŜŘŀŏ ǿ ŎƘǿƛƭƛ ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŀ ǎƛť ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊŜƧ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΤ 

Redukuj ς proces sprzedawania rozcƛŊƎƴƛťǘȅ ƴŀ ŘƱǳȍǎȊȅ ƻƪǊŜǎΣ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǎǇǊȊŜŘŀƧŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ 
wzrostach ceny rekomendowanego papieru; 

Sprzedaj ς ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǎǇǊȊŜŘŀƧŜ ŀƎǊŜǎȅǿƴƛŜΣ ǘƻ ȊƴŀŎȊȅ ǎȊȅōƪƻΣ ƴƛŜ ŎȊŜƪŀƧŊŎ ƴŀ ǿƛťƪǎȊŜ ǿȊǊƻǎǘȅΦ 

 

 

Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie: 

DCF ς najpopularniejsza i ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴŀ ǎǇƻǏǊƽŘ ƳŜǘƻŘ ǿȅŎŜƴȅ ς ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳ 
ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪťΦ ²ŀŘŊ ƧŜǎǘ Řǳȍŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿanych w ƳƻŘŜƭǳ όǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΣ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ 
ȊȅǎƪƽǿΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧύΦ 

DDM ς ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ Řȅǎƪƻƴǘƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘȅǿƛŘŜƴŘΦ ½ŀƭŜǘŊ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜǎǘ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ŘȅǿƛŘŜƴŘΦ ²ŀŘŊ ǿȅŎŜƴȅ ƧŜǎǘ 
Řǳȍŀ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ ƴŀ ȊƳƛŀƴȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ modelu (koszt 
ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ȊȅǎƪƽǿΣ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊŜȊȅŘǳŀƭƴŜƧύ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όȊƳƛŀƴŀ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƭǳō ȊŀǇǊȊŜǎǘŀƴƛŜ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ). 

tƻǊƽǿƴŀǿŎȊŀ ς ōŀȊǳƧŜ ƴŀ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ƳƴƻȍƴƛƪŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ƭǳō ōǊŀƴȍ 
ǇƻƪǊŜǿƴȅŎƘΣ ǇǊȊŜȊ Ŏƻ ƭŜǇƛŜƧ ƻŘ 5/C ǳƪŀȊǳƧŜ ŀƪǘǳŀƭƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳƛ ǿŀŘŀƳƛ ǎŊ ǘǊǳŘƴƻǏŏ 
w ŘƻōƻǊȊŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǎǇƽƱŜƪ Řƻ ǇƻǊƽǿƴŀƵΣ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǿȅŎŜƴȅ ǎǇƽƱŜƪ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƴȅŎƘ 
w danym momencie, a ǘŀƪȍŜ Řǳȍŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ όǿǊŀȊ Ȋ wahaniami cen). 

 

 

 

 

 
 

  



 

ORANGE POLSKA 
RAPORT ANALITYCZNY 

24 

 

 

 

   

Nota prawna: 

bƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ aƛƴƛǎǘǊŀ Cƛƴŀƴǎƽǿ Ȋ Řƴƛŀ мф ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллр Ǌƻƪǳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ 
ƛŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ƭǳō ǿȅǎǘŀǿŎƽǿ ό5ȊΦ ¦Φ Ȋ нллр ǊΦΣ ƴǊ нлсΣ ǇƻȊΦ мтмрΣ ŘŀƭŜƧΥ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜύΦ 

wŀǇƻǊǘ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ, Ȋ ƪǘƽǊȅƳƛ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ .5a S.A. (dalej: BDM) ȊŀǿŀǊƱ ¦Ƴƻǿť ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŎƘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŎƘ 
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub  ¦Ƴƻǿť ƻ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ǳǎƱǳƎ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŎƘ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜȊ ōŀƴƪ ŘŜǇozytariusz. Niniejszy raport, przy 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛΣ ƳƻȍŜ ŘƻǘǊȊŜŏ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŜŎȅȊƧƛ 5ȅǊŜƪǘƻǊŀ ²ȅŘȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊΦ bƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƻƴ ƧŜŘƴŀƪ Ǉǳōƭƛƪƻǿŀƴȅ ōŊŘȋ ǇƻǿƛŜƭŀƴȅ ōŜȊ 
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴƛŜ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅ ƭǳō ǿȅŘŀƴȅ ƻǎƻōƻƳ ǿ ¦{!Σ !ǳǎǘǊŀƭƛƛΣ YŀƴŀŘȊƛŜΣ WŀǇƻƴƛƛΦ 

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ  

InwestoǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ƪŀȍŘŀ ŘŜŎȅȊƧŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ ƧŜǎǘ ƻōŀǊŎȊƻƴŀ ǎȊŜǊŜƎƛŜƳ ǊȅȊȅƪΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ŦƛƴŀƭƴƛŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŜƳ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜƎƻ ǎǘǊŀǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΦ {ǘƻǇŀ 
ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƻȍŜ ǳƭŜƎŀŏ ǿŀƘŀƴƛƻƳ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǊƽȍƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱ ǿǇƱȅǿǳΦ 5ƭŀǘŜƎƻΣ ƪƭƛŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŊŎȅ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊŊ ŘŜŎȅȊƧť ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ 
ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǎǇǊŀǿŘȊƛŏ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŏ ƛ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŏ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ȊŀƱƻȍŜƵ ŘƻƪƻƴŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ŀƭŜ ƛ Řƻƪƻƴŀŏ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƧ ƻŎŜƴȅ ƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǿƱŀǎƴŜ ŀƴŀƭƛȊȅ όōŀȊǳƧŊŎŜ ǘŀƪȍŜ ƴŀ 
ƛƴƴȅŎƘ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀŎƘ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀύ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǇƻȊƛƻƳ ŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ǎƛŜōƛŜ ǊȅȊȅƪŀΦ 5ŜŎȅŘǳƧŊŎ ǎƛť ƴŀ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏΣ ȍŜ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭƻǿŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ƧŜŘƴŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻύ ƳƻȍŜ ǊŜŘǳƪƻǿŀŏ ǊȅȊȅƪƻ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧƛ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇǊȊȅƴƻǎȊŊŎȅ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƧŜŘƴŀƪΣ ƳƻȍŜ ǘƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŘƻŘŀǘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƧŀƪŊ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƳƽƎƱōȅ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ƴŀ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴŎƛŜ Ŧƛƴansowym w 
ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ŎȊŀǎƻǿȅƳΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ǏǿƛŀŘƻƳȅΣ ȍŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭƻǿŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƛ ƧŀƪŀƪƻƭǿƛŜƪ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ Řƭŀ Ǌȅƴƪǳ ŀƪŎƧƛ ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜƎƻ ŘƻŘŀǘƴƛŜƧ ǎǘƻǇȅ 
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty. 

bƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘ ȊƻǎǘŀƱ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅ ƪƭƛŜƴǘƻƳ .5a Řƴƛŀ 02.06.2017 roku o godzinie 09:58 CEST, a przy wyƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƳŜŘƛŀƭƴȅŎƘ ƪŀƴŀƱƽǿ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ƳƻȍŜ ŘƻǘǊȊŜŏ ǊƽǿƴƛŜȍ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ 
ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƻŘ Řƴƛŀ 06.06.2017 ǊƻƪǳΦ 5ŀǘŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǊŀǇƻǊǘǳ ƧŜǎǘ ŘŀǘŊ ƧŜƎƻ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƻƳ .5aΦ tǊȊŜŘ ŘƴƛŜƳ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǿ ƴƛŜƧ ȊŀǿŀǊǘŜ ǇƻŘƭŜƎŀƱȅ ǳǘŀjnieniu. 

² ƻǇƛƴƛƛ .5aΣ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎȊƴŜƧ ǇƻǇǊŀǿƴƻǏŎƛ ƛ ƻōƛŜƪǘȅǿƛȊƳǳ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƻƎƽƭƴƻŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ .5a ǳǿŀȍŀ Ȋŀ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜΦ 
¾ǊƽŘƱŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǿ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ǘƻ wszelkƛŜ ŘŀƴŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴŜ ŀƴŀƭƛǘȅƪƻǿƛΣ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ǊŀǇƻǊǘȅ ƻƪǊŜǎƻǿŜ ƛ ōƛŜȍŊŎŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ǊŀǇƻǊǘȅ 
ƻƪǊŜǎƻǿŜ ƛ ōƛŜȍŊŎŜ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ Řƻ ǿȅŎŜƴȅ ǇƻǊƽǿƴŀǿŎȊŜƧΣ ǊŀǇƻǊǘȅ ōǊŀƴȍƻǿŜΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǇǊŀǎƻǿŜΣ ƛƴƴŜΦ .5a ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ŘƻƪƱŀŘƴƻǏŎƛ ŀƴƛ ƪƻƳǇƭŜǘƴƻǏŎƛ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀΣ ǿ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ƻǇŀǊǘƻ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ƻƪŀȊŀƱȅ ǎƛť ƴƛŜŘƻƪƱŀŘƴŜΣ ƴƛŜǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎŜ ƭǳō ƴƛŜ ǿ ǇŜƱƴƛ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƱȅ ǎǘŀƴ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅΦ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎŊ ƻǇŀǊǘŜ 
wȅƱŊŎȊƴƛŜ ƻ ŀƴŀƭƛȊť ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ .5a ōŜȊ ǳȊƎƻŘƴƛŜƵ ȊŜ ǎǇƽƱƪŀƳƛ ŀƴƛ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ƛ ƻǇƛŜǊŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ǎȊŜǊŜƎǳ ȊŀƱƻȍŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ƴƛŜǘǊŀŦƴŜΦ .5a ƴƛŜ ǳŘȊƛŜƭŀ ȍŀŘƴŜƎƻ 
ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀΣ ȍŜ ǇƻŘŀƴŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎƛť ǎǇǊŀǿŘȊŊΦ 

RekomendacƧŜ ǿȅŘŀǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ .5a ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ с ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řŀǘȅ ǿȅŘŀƴƛŀ ƭǳō Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ƪǳǊǎǳ ŘƻŎŜƭƻǿŜƎƻΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜΦ ²ǎȊŜƭƪƛŜ ƻǇƛƴƛŜΣ 
ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƛ ǎȊŀŎǳƴƪƛ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ǿȅǊŀȊ ƻŎŜƴȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ  ƛ ƳƻƎŊ ƻƴŜ ōȅŏ ǿ ƪŀȍŘŜƧ ŎƘǿƛƭƛΣ ōŜȊ ǳǇǊȊŜŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŜƴƛƻƴŜΦ .5a ƴƛŜ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŜΣ ȍŜ 
ƻǇƛƴƛŜ ƛ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀκŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ƴƛŜƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ǎŊ ȊōƛŜȍƴŜ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀƳƛ ŀƴŀƭitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji 
ǿȅŘŀǿŀƴȅŎƘ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ƻǊŀȊ  ƻŎŜƴȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀ ƛ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ǘŀƪƛŎƘ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴŀΦ 

² ƻǇƛƴƛƛ .5a ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ Ȋ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴƻǏŎƛΦ .5a ƴƛŜ Ǉƻƴƻǎƛ ƧŜŘƴŀƪ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ ǎȊƪƻŘȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻŘƧťǘȅŎƘ na 
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. 

wŀǇƻǊǘ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅ Řƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊȊŜŘ ƧŜƎƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧŊΦ 

Analityk όŀƴŀƭƛǘȅŎȅύ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ǎǘŀƱŜ ŀ ½ŀǊȊŊŘ .5a Ƴŀ ǇǊŀǿƻ ǇǊȊȅȊƴŀŏ Ƴǳ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 
ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ .5aΣ ǿ ǘȅƳ ǳǎƱǳƎƛ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƴƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ȊŜ 
ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎΣ ǿ ǘȅƳ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅ ƭǳō ƳƻƎƱȅ ōȅŏ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ .5aΦ 

.5a ƴƛŜ Ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ƧŀƪƛŎƘƪƻƭǿƛŜƪ ŘȊƛŀƱŀƵΣ ƪǘƽǊŜ ƳƛŀƱȅōȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ȍŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ōťŘŊŎŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǿȅŎŜƴȅ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜ ōťŘŊ ǿȅŎŜƴƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ 
ǊȅƴŜƪ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅŎŜƴŊ ȊŀǿŀǊǘŊ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴŎƛŜΦ 

LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀƪƱŀŘŀŏΣ ȍŜ pracownicy BDM lub  ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛŎȅ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜΣ ƳƻƎŊ ǇƻǎƛŀŘŀŏ ŘƱǳƎƛŜ ƭǳō ƪǊƽǘƪƛŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǿ ŀƪŎƧŀŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ŀƪŎƧŀƳƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŀ ƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ р҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳΣ ƛ ƳƻƎŊ Řƻƪƻƴȅǿŀŏ ƴƛƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǊƽǿƴƛŜȍ Ƨŀƪƻ ǇŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪΦ YŀȍŘŀ Ȋ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ƻǎƽō ƳƻƎƱŀ Řƻƪƻƴŀŏ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ  ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜŘ ǿȅŘŀƴƛŜƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƧ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƧŜŘƴŀƪ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ Ȋ ŎƘǿƛƭŊ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ǇǊŀŎ ƴŀŘ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ǎŊ 
ǿǇƛǎȅǿŀƴŜ ƴŀ ƭƛǎǘť ǊŜǎǘǊȅƪŎȅƧƴŊ Řƭŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ²ȅŘȊƛŀƱǳ !ƴŀƭƛȊ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿȅƳƻƎŀƳƛ ϠмоΦм wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀΦ 

 
bƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƭƛǏƳȅ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƪƻƴŦƭƛƪǘƽǿ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƳƛťŘȊȅ .5a ƛ ƻǎƻōŀƳƛ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ŀ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ Ŧƛƴŀƴǎƻwych. W prȊȅǇŀŘƪǳ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ .5a ȊŀǊȊŊŘȊŀ ƴƛƳ 
ǎǘƻǎǳƧŊŎ ȊŀǎŀŘȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ αtƻƭƛǘȅŎŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘŀƳƛ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ǿ 5ƻƳǳ aŀƪƭŜǊǎƪƛƳ .5a {Φ!Φέ ½ŀȊƴŀŎȊŀƳȅΣ ȍŜ ƴŀ ŘȊƛŜƵ 02.06.2017 roku: 

Á .5a ƧŜǎǘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿƻ ǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ŜƳƛtenta. 
Á .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ŀƪŎƧƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ƱŊŎȊƴŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜƧ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ р҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻΦ 
Á 9ƳƛǘŜƴǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǳŘȊƛŀƱǳ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜƎƻ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ р҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘΦ   
Á hǎƻōŀ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŊŎŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧť ƴƛŜ ƧŜǎǘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŀ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿƻ ǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀΦ hǎƻōŀ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŊŎŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧť ƛ ƻǎƻōŀ ōƭƛǎƪƻ Ȋ ƴƛŊ ȊǿƛŊȊŀƴŀΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ 

mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, ƴƛŜ ǇŜƱƴƛ ŦǳƴƪŎƧƛ ǿ ƻǊƎŀƴŀŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛ ƴƛŜ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎȊŜƎƻ ǿ ǘȅƳ ǇƻŘƳƛƻŎƛŜ 
Á .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ ƴƛŜ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ ǎǘǊƻƴŊ ǳƳƻǿȅ Ȋ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜndacji. 
Á BDM nƛŜ ǿȅƪƻƴǳƧŜ ƛ ƴƛŜ ǿȅƪƻƴȅǿŀƱ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ 

pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej. 
Á ² ƻƪǊŜǎƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ ƴƛŜ ǇŜƱƴƛƱȅ ŦǳƴƪŎƧƛ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻǊƎŀƴƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ƭǳō ǿǎǇƽƱƻǊƎŀƴƛȊǳƧŊŎŜƎƻ ƻŦŜǊǘť ǇǳōƭƛŎȊƴŊ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀΦ 
Á .5a ƴƛŜ ǿȅƪƻƴǳƧŜ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƴŀōȅǿŀƴƛŀ ƛ Ȋōȅǿŀƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǿƱŀǎƴȅ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ŎŜƭŜƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀŘŀƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧŊ Ǌȅƴƪǳ 

ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŜƎƻ ƛ ǳƳƽǿ ƻ ǎǳōŜƳƛǎƧŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƛ ǳǎƱǳƎƻǿŜΦ 
Á .5a ƛ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ ƴƛŜ ǇŜƱƴƛŊ ŦǳƴƪŎƧƛ ŀƴƛƳŀǘƻǊŀ Ǌȅƴƪǳ ƛ ŀƴƛƳŀǘƻǊŀ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ   
Á ² ƻƪǊŜǎƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƱŀ ǳƳƻǿŀ ƳƛťŘȊȅ .5a ƭǳō ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ Ȋ ƴƛƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ŀ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ 

ǎǇǊŀǿƛŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ōŀƴƪƻǿƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΦ 
Á BDM nie otrzymuje wynagrƻŘȊŜƴƛŀ ƻŘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǳǎƱǳƎ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ƴŀ ƧŜƎƻ ǊȊŜŎȊΦ 

 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ǊŜƪƻƳŜƴŘǳƧŊŎŜƎƻΣ ƴŀ ƳƻƳŜƴǘ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘǳΣ ǇƻƳƛťŘȊȅ .5a ŀ ǎǇƽƱƪŊ ōťŘŊŎŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ǊŀǇƻǊǘǳ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ȍŀŘƴŜ ƛƴƴŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ 
wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ wŀŘȅ aƛƴƛǎǘǊƽǿ Ȋ Řƴƛŀ мф ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нллр Ǌƻƪǳ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ LƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ  ƛŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ƭǳō ǿȅǎǘŀǿŎƽǿ ό5ȊΦ ¦Φ 
нллрΦнлсΦмтмрΦύΣ ƪǘƽǊŜ ōȅƱȅōȅ ȊƴŀƴŜ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƳǳ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅ ǊŀǇƻǊǘΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ ƧŜŘƴŀƪ ǏǿƛŀŘƻƳȅƳΣ ȍŜ ƪŀǘŀƭƻƎ wƻȊŘȊƛŀƱǳ о wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǳƧŀǿƴƛŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ interesu jest szeroki 
ƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ȊŀƧǏŏ ǎȅǘǳŀŎƧŜ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛkowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. ² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊ 
ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀƪƱŀŘŀŏΣ ȍŜ .5a ƳƻȍŜ ȊƱƻȍȅŏ ƻŦŜǊǘť ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ ǎǇƽƱŎŜ ƭǳō ƛƴƴȅƳ ǎǇƽƱƪƻƳ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅƳ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜΦ 
 

bŀŘȊƽǊ ƴŀŘ .5a ǎǇǊŀǿǳƧŜ YƻƳƛǎƧŀ bŀŘȊƻǊǳ Finansowego. 
 

 
 
 

 
 


