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MMHEIp t[b 60T &tA 21 Hc 9!wod {11024} ul. 3go Maja 2340096 Katowice
. H/ 7] MV QMT geyAsao HOO Yty t[b:
i04%q/q- 130%

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 0%

Przychody [mld PLN] 12,21 11,82 11,54 11,13 11,08 11,18 110%
EBITDA [mid PLN] 4,08 3,41 3,16 2,86 2,86 2,97 100%
EBIT [mld PLN] 0,99 0,55 -1,35 0,23 0,29 0,45 0%
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 o
PIE 116x  26,8¢ — 483 7o
EV/EBITDA 2,5x 3,0x 4,2x 4,6x 4,4x 4,1x 60%
DPS 0,50 0,50 0,25 0,00 0,00 0,25 50%
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Podsumowanie wyceny Orange
A Wycena DCPLN | 1102t 6,15
B WycenaY'y 2  y AALBk& [1]O2 t 6,12
C =(A*50%+B*B%) Wycena kon/caokjaj e [ PLN 6,14
%N RO2Y 52Y al {fSNBE]1A .5a {o! o
Kurs Orange na tle wyptacane]j historycznie dywidendy
13,0 0,60
12,0
0,50
11,0
10,0M 0,40
9,0
8,0 0,30
7,0
0,20
6,0
50 Mo,lo
4,0
3,0 0,00
sty 14 kwi 14 lip 14 LI T wmn styl5 kwi 15 lip 15 LI T mp styl6 kwi 16 lip 16 LI 7T wmc styl?7 kwi 17
e KUTS [PLN] - lewa skala =~ e 5t { g8 LIOF O2yS 6 NRB1dz 1 SYRFNI268Y Ot [ b8 1 LINI
%NF RU2Y 5 2BDMRA, BldorBedy |1 A
Kurs Orange Polska na tle innych podmiotéw telco z ekspozycja na region CEE
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02 CZECH REPUBLIC

Netia Telekom Austria Magyar Telekom

Orange Polska Cyfrowy Polsat
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WYCENA DCF

2808ye &LBO|IA YSG2RND 5/ C 212y1 FftATYe I LR2RaGFsAS wmn Sy
Y2ald {FLAGEOdz 60 aysSaz s yl-ai Y Y 2ra Pdzidmie2dbdh SBI¥aA tA At Yy &l 2 LI OK
NET 812 dadlrftAftAT YE yI LRTAZ2YAS pird t NO® 6&80SyAS TLHahz2az2elf Al Y
Gt 6wne zatozenia w modelu (szczegdétowe zatozenia znajdujag sie

A 2 Y2RSfdz LINJeattAaTYes 0S8 9.L¢5! 4 bubnmt2 NSOk | 4 ORA & A Svvyowmda L.

LINg Sa0FyAS T NI NDRdz 48dASNR gl 022 S NByYyS] yIF 1dsNBY RIALFOF hN
1tdzOT 268 0K T YAlLY 6&8NFOYAlIYE® GLINRPSIRISYyAS 2FSNIe 12ysSNEBSy Gy
Y A &ibtneznaczenidRf I T FGNI &8YlFyAl yS3tiéesyeOK (SyRSyOeaa 26yArdsS]y OSy
A UVA0dAA 12y 6SNHSYlGYyS LRsAYyyYyeE o086 1fdzOI SY RfF T NBT dzyASyAl 1 YAl
16 NIl OFOKd t2 &aGNRYyyAS 12aii2682 L1 &imigiszeéY AYLMzZ aSy vyl
R2FTAYIya261FyAS &ALINI tddzd %HGSY yI NB1l Hamy T 1O0FRFY&Z 8S &Ll

YIE LR2TA2YAS TofAd2yeY R2 NRl1dz HAMT® alYée TégAlR2Y21 63 88 254
2R0dzR26& LINJ @OK2R3 6 ORA alzl DS dzk Yy 82 & dzal OK ©ONOI 2y e 0K { (2 Ly
1 61 NI20I8rokK &1 O1 RgoRNHASE S L2 026ASs 9. L¢5! g3 yIali §32 Y2RStdz v
6T NPaliz26S2 NKNE O2 LRoAYyYy2 088 6ARIO 6S 61 NRT OAS OF 02NROI yS:

A Stararé ait dzl IftRYAd o1 NRad AysSaiedar 6 204l FNI S Cee¢lx 1isN
alvyay ¢3 ylalsd3d2 Y2RStdz yI 12yAS0O uwnmt NBldz 6L LIOFGy2T OA 1|
geyASI 6 yASALISOYl HIpEWAYE | RSENBYWEBDKEREs OKIF Rt dz2 DRIFARAT T YAl
do poziomu 2,2x i 2,0x.

A h 35 UC&PEx na lata 2012018 w modelu wynosi po ok 1,98ld PLNocznigb | NBRy A2 ¢ 12f S2y@OK I 4l ¢
YI10FRe AygSaie grayiSe GKkiz F2@anNn 21 wmc I

A 2 wamT NB1dz deddl3iftt RMNEre2 U lcpn Y yLI2tE S LER 66 /WA | & NIRIZBPBAGI Sy Al
T Y2 YHAR DB@SEIPWE GF. 6 nvQOmMTO
A 2 Y2RSftdz yAS dzl 3ftRYAlIYE 2LI&YIlfA A1 0FRYA1s6 YIFanildz

T+H0eA
A 2T Nrad ¢ 21NBaAS NBITeRdd tyey LINIeatrftATYe yI LRIAZ2YAS m:o
Ponadto zakt adamy:
A W2{NB&AS NBiTéeRdzdtyey TF{OFRFY&Z 8B /!t9- o6tRITAS Nrsgye |Y2NIell O

A 280Syl T2aidl ol 00BBRJMIRI 2y ylI RIASZ
Met oda DCF s ugpdiagldémldiPaN ayb6dSP L N/ akcj e.
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Model DCF

2017P 2018P 2019P 202P 2021P 202P 202F 2024P 2025P 2026P +2026P

t NI eOK2R& TS aLINI SRFd& Yt 11130 11076 11183 11261 11322 11353 11372 11391 11 409 11 428 11 428

EBIT [mIn PLN] 232 287 450 592 747 884 925 1065 1159 1256 12555
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 44 55 85 112 142 168 176 202 220 239 239
NOPLAT [min PLN] 188 233 364 479 605 716 749 863 938 1017 1017
Amortyzacja [min PLN] 2626 2572 2520 2472 2399 2333 2333 2231 2167 2096 2096
CAPEX [miIn PLN] -1923 -2 005 -1 985 -1 802 -1783 -2 100 -1763 -1766 -1768 -2114 -2 096
LysSatedeS ¢ 1FLAGID 20NBG 2607 180,0 59 43 34 1,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1
Inne (kara KE) [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF [min PLN] 630 980 905 1154 1224 951 1321 1330 1339 999 1018
DFCF [min PLN] 616,1 893,4 7702 916,1 906,8 657,0 851,0 799,2 750,1 522,1 532
Suma DFCF [min PLN] 7682,0

2 NI2T6 NBT&Rdzrfyl oYty t[ 140113 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualny@0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 73199

2 | NI 27 BV [HlA RN 15001,9

50dza ySii2 oYty t[bé 6932,0

Wartos$é¢ kapitatu[ mln PLN] 8069,9

Lt2i 6 102A oYty alidos 1312,36

Wartos$é¢ kapitatu na akcje 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%

t NI 2OK2R& 12Ys5N]1 268 TYALYIl -35% 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%

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

al Nl 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%

%NF RO2Y 52Y al1ftSNAT]A

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%
vyzal i 1FLAGHOdz 60FayS3z2 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
' RT AL OO @AYV ERAAZ 66% 67% 67% 67% 68% 68% 68% 69% 69% 69%
vyzal i 1FLAGHOdz 200832 LI 2 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
VRIAFDT 1FLAGHODdz 200832 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%

%NF RO2Y 52Y al1tSNAT]A
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okresie rezydual nym

Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost spadek FCF w
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
0,6 6,12 6,49 6,91 7,40 7% 8,62 9,41 10,36 11,54
0,7 5,67 6,00 6,37 6,80 7,29 7,87 8,55 9,36 10,34
0,8 525 554 5,88 6,26 6,69 7,20 7,78 8,48 9,32
0,9 4,86 513 5,43 576 6,15 6,59 7,10 7,71 8,42
beta
1,0 4,50 4,74 5,01 531 5,65 6,05 6,50 7,02 7,64
1,1 4,16 4,38 4,62 4,90 520 5,55 5,95 6,40 6,94
1,2 3,85 4,05 4,27 4,51 4,79 5,10 5,45 5,85 6,32
13 3,55 3,74 3,94 4,16 4,40 4,68 4,99 535 5,76
1,4 3,28 3,44 3,63 3,83 4,05 4,30 4,58 4,90 5,26
%NE RU2Y 52BDMRA | f SNE A
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia ryzyko
premia za ryzyko
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 7,55 717 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 7,68 717 6,93 6,69 6,47 6,25 5,85 5,47
0,9 7,75 717 6,64 6,39 6,15 5,92 5,70 5,29 4,91
beta
1,0 7,29 6,69 6,15 5,90 5,65 542 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 5,85 529 5,03 4,79 4,55 4,33 3,92 354
1,3 6,10 5,47 4,91 4,65 4,40 4,17 3,95 354 3,16
1,4 5,75 512 4,55 4,29 4,05 3,82 3,60 3,19 2,82
%NF RU2Y 52B0MRA 1 f SNE] A
Wrazliwoé$¢ modelu DCF: premia za ryzyko [/ wzrost ub spadek FCF w
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% 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 6,69 717 7,73 8,39 9,17 10,13
premia 4.5% 521 5,50 5,83 6,21 6,64 7,13 7,71 8,40 9,22
ry;yako 5.0% 4,86 513 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 4,91 523 5,59 6,01 6,50
7.0% 3,67 3,86 4,07 4,30 4,55 4,84 517 5,55 5,98
%uNF RU2Y 52BDOM@A 1 f SNET A
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WYCENMNOZ NI KOWA

—_—

2808yt &Ll O1IA YSG2RND galliyA
poziom EV/EBITDA na lata 202019 6 ¢ & & 2502 ¢ IO% A
8,04mld PLN, czy8,12t [ bk | 1 02t @

260 2L NIAI Y@
LJ2

e
S RS2T OAS adzadimesS ¢e0Syt

Wycena mnOmmekw wgparci u o docel owy putap EV/ EBI TDA)

PYFEATE BNERBRGRI O%+k9200¢5! yb € Fdl
3,5 4,00 4,5 5,0¢ 5,5 6,0 6,5
ISyl R20St 281 Gt[bkkl 281 3,92 5,02 6,12 7,23 8,33 9,43

%N RO2Y 52Y allftSNAR|{A .5a {o!o

Mnozni ki rynkowe wybranych podmiotéw
PIE EV/EBITDA

Spoét ka Kurs Waluta

2017 2018 2019 2017 2018 2019
CYFROWY POLSAT 26,99 PLN 16,3 14,7 13,2 7.4 6,38 6,2
TURKCELL ILETISIM 12,14  TRY 12,2 10,7 838 57 51 4.4
TURK TELEKOMUNIKASYON 6,4 TRY 16,0 11,4 9,4 56 5,0 45
02 CZECH REPUBLIC 2838 CzK 16,8 16,5 15,6 9,1 9,1 9,0
MAGYAR TELEKOM 460 HUF 13,0 11,8 9,7 43 42 39
NETIA 45 PLN 52 54 54
TELEKOM AUSTRIA 7273  EUR 16,1 15,2 14,1 53 51 48
ORANGE FRANCE 1553  EUR 15,0 14,0 13,1 51 51 4,9
BT GROUP 30385  GBp 10,6 10,2 99 52 52 51
DEUTSCHE TELEKOM 1728  EUR 20,6 175 155 59 56 53
VODAFONE GROUP 2294  GBp 273 22,1 17,4 6,9 6,4 6,1
TELENOR 138 NOK 14,3 12,8 12,2 56 56 54
VERIZON COMMUNICATIONS 46,25  USD 12,5 12,1 11,8 6,7 6,5 6,3
AT&T 3873  USD 13,2 13,1 12,7 6,7 6,5 6,3
TELEFONICA 9,94 EUR 12,7 115 10,3 58 55 51
TELIA 40,06 SEK 13,2 12,6 11,8 9,0 89 838
KONINKLIJKE KPN 3,05 EUR 21,7 25,0 223 82 8,0 7.7
TDC 39,3 DKK 14,2 133 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 285 18,0 16,7 58 57 54
Mediana 155 13,6 12,9 58 57 54
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Historyczny akceptowalny poziom EV/EBITDA (+1Yr) dla Orange
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Kurs Orange Polska na tle innych podmiotéw telco z ekspozycja na region CEE
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Kurs Orange Polska na tle Orange France oraz indeksu MSCI Europe Telecom i WIG
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WYNIKI SKONSOLIDOWADNEANGEA Q' 71
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kosztyraportowaneOranged @ 0& 2SRyl | 680418 2 12 NN tNIi&dLRYAYlYeés 0S8 LRI
6LIVEESY 2SRYy2NIT126832 20yA0SyAl 1240 (s EBIMDNWMO®WBOIs mv Qme 2 (g2t
mniejsza 0 42 Nk Nk X48wid P2 a2 NLi el | 021 & LJ830mii PLEZaldma st 012 T A2 YA S

LJ2 | la EBITOna poziomi¢09 min PLN 49> NXNDL ® bl LRTA2YAS ySiGdG2 &Ll 01l s6&LINT O2¢
39 min PLN-60% r/r)

Wyniki skonsolidowane zaQ ' 71[min PLN]

1Q'16 1Q'17 zmianarir 2Q'151Q'16 2Q'151Q'17 zmiana r/r
Przychody razem 2803 2818 1% 11 696 11553 -1%
Ustugi komoér kowe 1517 1554 2% 6122 6361 4%
t NI @OK2Re 1T dzaodza RSOt 1082 972 -10% 4485 4128 -8%
1 A0dAA KdNI26S 66 dGey 1 244 267 9% 945 1060 12%
{LINJ SRIFd &LINJ tdGdz R2 dzat 191 315 65% 692 1173 70%
Ustugi stacjonarne 1200 1134 -6% 4986 4654 7%
1 340dzaAA gna12LI aY26S 401 350 -13% 1689 1476 -13%
1 40dzaA &1 SNR12L) aYz26Ss 389 393 1% 1539 1552 -2%
w2T 6ADT FyAl (St SAYTF2NNI 219 215 2% 914 888 3%
1 40dAA KdNI26S 66 dGey 1 191 176 -8% 794 738 1%
t2l2adk0S LINJ @ OK2Re 86 130 51% 588 538 9%
Koszty i pozostate saldc 1935 2070 7% 8373 8510 2%
| A ROT Sy Al LINY O26yAOT ¢ 381 452 19% 1664 1707 3%
' 40dzaA 20608 1476 1554 5% 6271 6510 4%
Rozliczenia z innymi operatorami 354 409 16% 1378 1569 14%
v2alde arASOA 2NI T dzaod 160 157 2% 718 667 1%
K2&gl d& aLINI SRIde@ 615 638 4% 2716 2862 5%
t212ail 08 dzavdaA 20608 347 350 1% 1459 1412 -3%
t2i2adr0S 12alde& o6LNI &« 78 64 -18% 438 293 -33%
Raportowana EBITDA 868 748 -14% 3323 3043 -8%
Amortyzacja 653 639 -2% 2814 2711 -4%
EBIT 215 109 -49% 524 -1 460
Koszty finansowe, netto -96 -71 - -329 -334
Wynik brutto 119 38 -68% 195 -1794
Podatek dochodowy -21 1 - -31 -11
Skonsolidowany zysk netto 98 39 -60% 164 -1805
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Struktura przychodéw oraz marza EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Raportowana EBI TDA w ujeciu kwartalnym
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Koszty $wiadczen pracowniczych w Orange
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Przychody 2z ustug komér kowych
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Przychody z wustug stacjonarnych w ujeciu kwartalnym
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Przychody z ustug wagskopasmowych i szerokopasmowych w ujeciu kwartalnym
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PROGNOZA NA Z2D1LKOLEJNE OKRESY
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WYBRANE STATYSTYKI DLA UStLtUG PAKI ETOWYCH
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Charakterystyka ustug konwergentnych w Orange Pol ska
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USt UGI KONWE PE®BNTCNE GNRANKACE WPERACYJNYCH GRUPY ORANGE
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Zatozenia dla wynikéw Orange Pol ska
4Q'15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody razem 2920 2803 2903 2851 2981 2818 276 2699 2850 11818 11538 11130 11076 11183 11261
Ustugi komérkowe 1539 1517 1604 1565 1638 1554 1515 1457 1578 6106 6324 6105 6274 6492 6687
t NI eOK2R& 1 dzavdza RSGFE 1102 1082 1069 1069 1018 972 941 925 930 4558 4238 3768 3812 3919 4025
Ustugi stacjonarne 1230 1200 1186 1172 1162 1134 1122 1097 1087 5092 4720 4440 4201 4091 4004
1 A0dzaA sDA12LIAY268 413 401 387 376 363 350 338 328 317 1746 1527 1333 1156 1009 868
1 a0dzaA Al SNRI@aa aoeisSis ;397 389 386 385 388 393 396 397 402 1610 1548 1587 1665 1758 1820
w2l gAnT FyAlr GStSAyF2NYE 224 219 218 222 233 215 215 215 225 916 892 870 866 861 857
| A0dAA KdNI26S 66 Ge&y N 19 191 195 189 178 176 173 157 143 820 753 650 515 463 458
t272adr 08 LINJ eOK2Re 151 86 113 114 181 130 125 145 185 620 494 585 600 600 570
Koszty i pozostate saldo 2342 1935 2079 2020 2341 2070 2012 1957 2233 8409 8375 8272 8217 821 8197
| 6AFROT SyAl LINI O24yA0l S 396 381 440 404 411 452 409 395 401 1713 1636 1657 1591 1527 1489
1 a0dzaA 26008 1709 1476 1580 1535 1841 1554 1532 1512 1764 6271 6432 6362 6325 6378 63%
t2i2adros 12alde 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 3409 3163 2858 2859 2970 3064
Amortyzacja 712 653 683 695 694 639 661 655 671 2871 2725 2626 2572 2520 2472
EBIT -124 215 142 137 -1848 109 89 87 54 550 -1354 232 287 450 592
Saldo finansowe -81 -96 -96 -79 -88 -71 -80 -75 =77 -291 -359 -303 -297 -291 -285
Skorsolidowany zysk netto -159 98 17 37 -1898 39 8 10 -131 232 -1746 -75 -10 128 248
%NE RU2Y 52BDM&EA 1 f SNE] A
2 LNl gyl yAdz I NILRNISY 1 HdoOmMuounmc N [ RSO&R2geltATYE ait y
LINI eOK2Rs ¢ A (eVOASYEW205DPEBt YBROIRIY&ZT 8S 9.L¢5! T wHamT NB
PLN)5 2 | 2 Y dz2 DA kolepeNIBIa @i F NI € AT Y& aAt &aLINRsFRTIAG yrald 201 S1A6 YAl
Y28t A6S otRN LRTadesysS T14a1200 Sy adee ndee GrR NE2oag yiiaedz R 2ha 800 Ky AA-ySA R |1 (
YIYe dzaveal $6 LRROITI A |{2yFSNByOea geyArl12eSe 1+ uwvomt TFLReASRI

Zmi ana z

atozen w por 6wnan2b.i2.2@6r. r apor t u

analitycznego z

2017 stare 2017 nowe zmiana 2018 stare 2018 nowe zmiana 2019 stare 2019 nowe zmiana
Przychody razem 11 253 11130 -1% 11 250 11076 -2% 11215 11183 0%
EBITDA 2928 2 858 -2% 2995 2 859 -5% 3058 2970 -3%
EBIT 253 232 -8% 398 287 -28% 512 450 -12%
Wynik netto -96 -75 54 -10 152 128 -16%
%uNF RU2Y SKBDMSA.1f SN
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Przyszty strumien dywidend

I AAG2NBEOT yAS (1 dz2NB & LJ U1 4 & 106 I0R &4 BRI 2R 8dNI I tAS®Re yFA a2 TyAl2 Ydze | RT S 8 S
dywidend wLI2 Nb gy & 4 RRWEA @K I OK T I I Nlwpeadtiapbed OBl AK MR ENDST ¢ a G NHzyA Sz
ReEGARSYR Y20S L2l 6A8SRDIZERIIASNRY %S Vi nowomio@dBozasd R (@1t Bt t RS Y

Loeyyz2i Od2aENONESa 2RoeloyArASecal eOK aevdzZ F 0O2A  geadywi dz2nNnO& OK vyl 6Si
kolejnych latach.

Ryzyko regulacyjne
LysSad2NIi & LRSAYYA YASOE T 6AFR2Y216Z S aLBsO1lF yIENrdz2zyl 2Sad yI ai

Postepowanie przed Komisja Europejskag w sprawie dostepu szerol
W czerwcu 2011 rokidfomisja Europejsk&EY | 020 & OF yIF hN} y3S 1 NY 6 628a2121 OA MHTZIc Yty ¢

LI T RTASNYALASY wnnd NRldzz LRT&d2A R2YAydzZnoSe ylI NeByldz R2a&it Lidz
dzii 6 2 NI 2 OF  NBT SNBt yIl  Oetkdjedndkg 28t 1 JF REBF Aayt t RORSPET 2R&A yASééLsUYAC
1FNE® hNJFy3aS |z520é<a:12 2{RBROD || YYAASA 20RdZNRA @RI &AM S2 6 Ry Adz w6 NI Siyf\l- H
HaMp NBldz { DR | YAA 9dzN£LJS€a1AS&P&SEﬁ@&@d\yEBDzéMU“[ERRJQRIEB é RERPe 2D tiix
08 i-é1|N;t3é ﬁéy G8NR]1 R2 CNBOdzyl Odz { LINI 6 A SesezawDi7dkud [ A OT 8Y& anht

09 2RSfdz LIOFGy216 21 cpn Yty t[b dzi3attRYALYE® 6 nvOMTO®

Wypieranie oferty stacjionarnej

wrabdtLRel yASs OT & 6NYOT 6@8LIASNIyYyAS (StSF¥F2yAAr adl o022yl NySa LINI ST
hNFyaSed hadldyr2 6&8NITyAS NBIYAS L2LMzAFNYy216 dzaodzazr ¢ 13GsNBOK (S
internetu czy telefoh A 1 2YsN] 26522 &adty26ANn0 S16A6lt Syl alNIReOeaySa2é tAYAA
AGNHZA GdzNJ S LINT @OK2Rs ¢ hNIy3asS Orove OTla rAadz2iadyS Tyl OiSyasS vYlen gLIO

Silna presja cenowa ze strony operatorow telewizji kabl owych

hLISNI G2NJ & GStSealar 1lof2680K o)t/ =14 3£BiHMNIHS 4y IYa OYSyF 2N NBsyRedd 432 1
Rdzd & OK YAl &adkOK TYdaATl 2LISNIG2Nsg 1l oft2se OK R2 LJ2asz1}\ﬂIy'7\I- y2geC
hRoggl art G2 dSNBBYRBRPANI BYsSaiedcs 4 AYyFNI aGNDz GdNY 2F]1 Nbay
52RIFG1262 16N OFYe dzgl 3t yIF 12YdzyAl126Fyn LINTI ST 2LISNIG2Nss | +of 2
LSTy261 N2l OA2682 A GNF1O082ySe A2 IoNI® LYRomalys 21w RY ARy @l asce o6
2 LISNI G 2 NJ I 26832 2F1 A 2LISNI G2NT 20AtyS320 ¢ 1AS TRINISyAS vz

1Hot NJ )
R2adls0e 2FSNIe 12ysSNBSyidySe Rtl 1tASylsé AyYRESARdD tyeOK yl NBY]

Obrona pozycji przez-Mobile
Ost i YA S 1Ild umaammél dzR 1T W PdlsdeT-ag2 ONBEfyS|ddz 2 Y NDdz Hamec NRBldz LRRYAZG GSy

aGNY GS3Ats 1dsNr TF1OFRF o 30seyS Friegy A0 TLHiNI&@YFyAS 2RS216 1f
12Y0NF (s 6HBMOANRRD RINF & OBINI SARSNI 2620)Ta 2 Al S 6 LW A dzdzR SARBY A¥ 5SSO | G|
L2RE2A0 FAYFEYyAS ag22S LINJ BOK2Re& 2R 1fASylisoYhSayBOROROK yI NEByY]d
a2o0AfS TyLFLOTNO2 LILINFSAD o0Aflya LRIT&&aldz (fASyilsgsod
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DANE FI NANSOWE ORAZ WSKAZNI KI

Mnozni ki orazygan&apareeyjne 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 [min szt.] 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124 13124
Mkt Cap [min PLN] 6207 6207 6 207 6 207 6207 6207 6207 6207 6 207 6 207 6 207 6 207 6207
EV [min PLN] 10390 10189 13139 13254 12517 12176 11712 11305 1128 10982 10719 10508 10697
PIE 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
50da ySiéid2 k 9.L¢5! 6ED 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
50dz3 ySiiz2 oYty t[b8 4183 3982 6932 7047 6310 5968 5505 5098 5091 4775 4511 4300 4490
| NER1A LASYAtOYS aYfy t] 248 266 262 206 893 1085 1373 1580 1387 1503 1567 1578 1188
50d3 2 oYty t[bs6 4431 4248 7194 7253 7203 7053 6878 6678 6478 6278 6078 5878 5678
Dywidenda [min PLN] 656,00 656,00 328,00 0,00 0,00 328,09 459,33 590,56 721,80 787,41 853,03 91865 98427
DPS [PLN/akcje] 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

Rentowno$¢ dywidendy [DP 106% 106% 5,3% 0,0% 0,0% 5,3% 7,4% 9,5% 11,6%  12,7%  13,7%  148%  159%

Przychody ogé6tem zmiana -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%
| 40dz3A 12Ys5N1 265 -19%  -06%  36%  -35% 28%  35%  30% @ 2,0% 1,4% 11%  0,9% 07%  0,7%
| &g detaliczne 70%  -82%  -7,0% -111% 12%  28%  27%  2,0% 1,4% 11%  08% 06%  05%
1 80dzaA &idl 022yl NYS 89%  -78%  -7.3% -59% 54% -26% -21% -17% -13% -11% -08% -05% -02%
1 a0dzaA Al SNR1 2L aY2s8s 14%  -32%  -39% 2,6% 49%  56%  36%  35% 3,5% 2,6% 2,5% 21%  22%

marza EBI TDA 334% 288% 27,4% 257% 258% 26,6% 27,2% 27,8% 283% 28,6% 289%  292%  29,3%

Capex [min PLN] 2153 1998 5169 1923 2005 1985 1802 1783 2100 1763 1766 1768 2114

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

/P LSE 2F12 22 LN @OK2Rs 6 18% 17% 45% 17% 18% 18% 16% 16% 19% 16% 16% 16% 19%

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

Przychody razem 12212 11818 11538 11130 11076 11183 11261 11322 11353 11372 11391 11409 11428
| &0dz3A 12Ys5N1 2685 6140 6106 6324 6105 6274 6492 6687 6818 6913 6989 7052 7104 7155

t NJ @ OK2 R& idznyateda 0dz3 RSO 4967 4558 4238 3768 3812 3919 4025 4107 4163 4210 4244 4268 4290
1 a0dAA &Gl o022yt Ny S 5520 5092 4720 4440 4201 4091 4004 3934 384 3841 3811 3791 3783
L a0dAA sDA12LI EAY26S 1983 1746 1527 1333 1156 1009 868 743 636 550 479 424 381

L 40dAA 4T SNR1 2Ll aYyz2sSs 1663 1610 1548 1587 1665 1758 1820 1884 1950 2002 2051 2094 2140

w2l gAnT FyAl (8tSAyFo R 933 916 892 870 866 861 857 853 848 844 840 836 832
| A0dzAA K dzNdizR zoferatorami)i & 941 820 753 650 515 463 458 454 449 445 440 436 432
t272adr0S LINJ &OK2Re 552 620 494 585 600 600 570 570 556 542 528 Eil5 489

yzaide A LRiz2adloS alfR2 813 -8409 8375 8272 -8217 -8213 -8197 8176 8136 -8114 -8094 -808 -8 077

Yy2aide T6AFROI SZ LINI O26 -1874 -1713 -1636 -1657 -1591 -1527 -1489 -1452 -1416 -1394 -1380 -1380 -1380

| avdzAA 2008 6113 6271 6432 6362 -6325 6378 -6394 6404 6396 -6393 6384 -6370 -6362
Raportowana EBITDA 4076 3409 3163 2858 2859 2970 3064 3 146 3217 3258 3297 3326 3351
Amortyzacja -3073 -2871 2725 2626 -2572 -2520 -2472 -2399 -2333 -2333 -2231 -2167 -2096
EBIT 986 550 -1354 232 287 450 592 747 884 925 1065 1159 1256
Kosztyfinansowe, netto -405 -291 -359 -303 -297 -291 -285 -280 -274 -269 -263 -258 -253
Wynik brutto 581 259 -1713 -71 -10 159 306 467 610 656 802 901 1003
Skonsolidowany zysk netto 535 232 -1746 -75 -10 128 248 379 494 531 650 730 812
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BILANS [min PUN 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2 NI2T 6 FANYE 3940 3940 2147 2147 2147 2147 2147 2147 2147 2147 2147 2147 2147

t272adr 08 6 NIG2T OA yASY 3215 3010 5722 5 455 5258 5072 4838 4624 4543 4345 4183 4044 4051

| NER1A GNBI TS 11715 11025 10678 10232 9 862 9513 9076 8674 8522 8 150 7 846 7 586 7598
bltSdy2l OA KIyRfE24S 138 210 433 507 576 606 606 606 606 606 606 606 606
t2l2adros r1desl 84 146 261 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
tldest 1 Geddodz LRRI G dz 934 991 929 943 943 943 943 943 943 943 943 943 943
Aktywa trwate razem 20026 19322 20170 19393 18896 18391 17720 17105 16872 16301 15836 15436 15455
Zapasy 198 228 163 235 234 236 238 239 240 240 241 241 241
bltSdy2l OA KIyRfE24S 1372 1591 1827 1597 1487 1477 1492 1503 1509 1513 1516 1520 1523
t2i2adros r1desl 260 245 166 198 198 198 198 198 198 198 198 198 198
| NER1A LASYAtodayS A S164 248 266 262 206 893 1085 1373 1580 1387 1503 1567 1578 1188
Aktywa obrotowe razem 2078 2330 2418 2236 2813 2996 3301 3521 3334 3454 3521 3536 3150
SUMA AKTYWOW 22104 21652 22588 21630 21708 21387 21021 20625 20206 19755 19357 18973 18605
Kapitat zamt asny ra 12398 11977 10009 9903 9 894 9 694 9483 9271 9 044 8788 8584 8395 8223
%2026ADT YAl KFEyRt26$ 866 767 682 636 633 639 643 647 649 650 651 652 653

t20801 1A 2R 28SRy2adlA LI 322 2849 7087 5515 5465 5315 5140 4940 4740 4540 4340 4140 3940

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
t272adr08 12026ADT 1 yAL 648 609 439 421 421 421 421 421 421 421 421 421 421
PrzychodgJNJ & a1 08 OK 21 NBas g 47 59 81 79 79 79 79 79 79 79 79 79 79

Zobowi gzania dltugotermin 4997 4490 8431 6786 6733 6 589 6418 6222 6 024 5 825 5626 5427 5228

%2026ANT YAl KEyRt26S 2006 2130 2433 2135 2276 2298 2314 2326 233 2337 2341 2344 2348
t20801 1A 2R 28Ry2adl1A LI 1078 1273 5 1646 1646 1646 1646 1646 1646 1646 1646 1646 1646
t27® 1206 FAY 680SyAalys 65 45 36 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
%2026 ADT FyAlr T §éégdzOdz LI 58 60 24 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
t272adr08 12026ADT 1 yAL 1100 1191 1170 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605
t NI @OK2R& LINJ 2ail vedK 21 402 486 480 497 497 497 497 497 497 497 497 497 497

%2026 ADT FyAlF INBG1230SNYA 4709 5185 4148 4941 5082 5104 5120 5132 5139 5143 5147 5150 5154

SUMA PASYWOW 22104 21652 22588 21630 21708 21387 21021 20625 20206 19755 19357 18973 18605
CF [min PLN] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
CF operacyjny razem 2753 2515 2549 2638 2742 2654 2724 2781 2829 2 866 2882 2898 2909
CF inwestycyjny razem -1745 -1570 -5074 -2884 -2 005 -1985 -1.802 -1783 -2 100 -1763 -1766 -1768 -2114
CF finasowy razem -965 -949 2521 190 -50 -478 -634 -791 -922 -987 -1 053 -1119 -1184
VYA YL 01 ydz T NBR1s6 LAS 43 -4 -4 -56 687 191 288 207 -193 116 64 11 -390
| NER1A LASYyAtdyS azuwl 205 248 266 262 206 893 1085 1373 1580 1387 1503 1567 1578
| NER1A LASYyAtdyS Sz 248 244 262 206 893 1085 1373 1580 1387 1503 1567 1578 1188
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WYDZI ALt ANALI Z i I NFORMAC

Maciek Bobrowski
58NBl1G2N 2@
al 1fSNJt I LA
tel. (032) 2681-412
e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, medimzrywkas Kl yV RS f

i Udz

RT AL
SN ¢ 21 NIi2i OA2

Krzysztof Pado

%k &Gt LIOF 5&8NBlG2NF 2@RITAL
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 2681-432

e-mail: pado@bdm.pl

YIEGSNRF O& 06dzR2 ¢ fpaliwaSs 6 dzR 2

Krystian Brymora

tel. (032) 2681-435

e-mail: brymora@bdm.pl

OKSYAl S 1INISyeatu RNISgye

Adrian Go6rni ak

tel. (032) 2681-438

email:l RNA | y @Bdesn)Nly/ A | |
deweloperzy

Marek Jurzec

al 1t SNItIFILASNFG 2+ NI2T OAz2
tel. (032) 2081-435

e-mail: jurze@bdm.pl

T
Hi storia rekomendacji spot ki :
zalecenie cena docelowa poprzednla_ poprzednia
rekomendacja cena docelowa
kupuj 6,14 kupuj 6,54

kupuj 6,54 -

Struktura publicznych rekomendacji BDM 2Q ' 71

godzina

Kupuj 5 33%
Akumuluj 5 33%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 4 27%
Sprzedaj 1 7%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZI At OBStWISSTYRICIOEALNYX

Dariusz Wareluk

SENB1G2N 2RI AL Oz
tel. (022) 6220-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 6220-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 6220-854

e-mail: bartosz.zielind@bdm.pl

Maci ej Bak
tel. (022) 6220-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

publikacji kurs wiG
09:58 CEST 473 60 629
10:49 CEST 530 51330
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Obj asnienia uzywanej
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System rekomendacji:

Kupuicdza + 01 Y82 ©S LI LASNI 61 NI2T OA248 6 NB|2YSyR2
LINI S NI OTF 6A83NnON OSyt NBYy126FT

Akumulujc dzg | 81 Y&E ©S LI LASNI 6FNI21 OA2se 6 NB12YS)
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