bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

ORANGE POLSKA

RAPORT ANALITYCZNY

Utrzymujemy zalecenie Kupuj dla waloréw Orange i jednoczesnie podnosimy naszg
cene docelowa do 9,28 PLN/akcje. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spétka jest
obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2023-2024 na poziomie
odpowiednio 4,3x i 3,7x. Na bazie przyjetych zatozern widzimy silny impuls wzrostowy
dla EBITDaL w 2024 roku, co powinno wzmocni¢ przyszte strumienie dywidend
wyptacane przez Orange. Podkreslamy réwniez, iz z perspektywy inwestoréw obecne
otoczenie dziatania dla operatorow telekomunikacyjnych jest wyjatkowo ciekawe
m.in. ze wzgledu na wprowadzone wczesniej klauzule inflacyjne (zapisy miaty
pozwoli¢ na podniesienie cen ustug w przysztosci; GUS niedawno podat wtasnie dane
dot. inflacji za 2022 rok; Vectra jako pierwszy duzy dostawca ustug zapowiedziata juz
uruchomienie klauzul inflacyjnych). Nasze prognozy w modelu dla dynamiki
przychodéw nie uwzgledniajg na obecnym etapie wprowadzenia odwainych
podwyzek przez Orange ani zastosowania klauzuli inflacyjnej. Jednoczesnie bliska jest
nam teza, iz rok 2023 moze wytyczy¢ droge do trwatego wzrostu wartosci polskiego
rynku telekomunikacyjnego w sredniej i dtuzszej perspektywie, co z kolei bedzie miato
wplyw na nasze kolejne aktualizacje modelu.

Oczekujemy, ze w latach 2023-2024 bedzie widoczny dalszy wzrost przychodéw
z najwazniejszych obszaréw biznesowych odpowiedzialnych za realizacje przyjetej przez
Orange strategii (ustugi konwergentne, ustugi komdrkowe, ustugi szerokopasmowe).
W modelu przyjelismy réwniez zatozenie iz, w drugiej potowie 2023 roku stopniowo bedzie
wygasac presja na gtéwnych pozycjach odpowiadajacych za wzrost kosztéw operacyjnych w
latach 2022-2023. Skutkuje to w naszym modelu materialnym przyrostem EBITDaL w 2024
roku do 3,41 mld PLN wzgledem zaktadanego poziomu 2,99 mid PLN w 2023 roku.

W naszym modelu przyjelismy, ze spétka w kolejnych okresach utrzyma wzrosty przychodéw
na kluczowych liniach przychodowych zwigzanych z ustugami telekomunikacyjnymi. Wptywy
z ustug konwergentnych B2C oraz ustug wytgcznie komdrkowych i stacjonarnego dostepu
szerokopasmowego w naszej prognozie na koniec 2022 roku przekraczajg 5,8 mld PLN, czyli
jest to wzrost rzedu 6,1% r/r. W kolejnych dwdch latach, czyli na okres 2023-2024
uwzglednilismy wzrost przychoddw z tych trzech pozycji 0 276 min PLN r/r i 414 min PLN r/r
(dynamika odpowiednio 4,7% oraz 6,8% r/r). Tym samym na koniec 2024 roku spodziewamy
sie, iz wptywy z omawianych pozycji przekroczg 6,5 min PLN.

Zaktadamy, ze spétka powrdcita do trwatej mozliwosci wyptaty dywidend. Przypominamy,
e ostatnia wyptacona dywidenda to 0,25 PLN/akcje. Dotychczas przyjetym dtugoterminowym
korytarzem w strategii Orange jest poziom wskaznika dtug netto/EBITDaL w przedziale
1,7-2,2x. Spodziewamy sie, ze w momencie kolejnej decyzji o wyptacie dywidendy za rok 2022,
wskaznik dtug netto/EBITDaL bedzie ponizej 1,7x. Przyjeliémy, wg nas zachowawczo, ze DPS
bedzie w najblizszych latach rosnaé¢ do poziomu 0,5 PLN w 2025 roku i 1,0 PLN w 2030 roku.

2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P
Przychody razem [min PLN] 11406 11508 11928 12448 12486 12685
Przychody (trzy linie biznesowe) [mIn PLN]* 5010 5154 5497 5834 6110 6524

EBITDA [min PLN] 3255 3349 4941 3674 3598 4009
EBITDaL [mIn PLN] 2718 2797 2963 3051 2987 3409
EBIT [min PLN] 415 404 2211 1119 1051 1497
Wynik netto [min PLN] 82 46 1672 663 565 908
P/E 110,1x  196,3x 54x  13,6x  16,0x 9,9x
EV/EBITDA 5,5x 5,2x 3,2x 4,2x 4,3x 3,7x
P/BV 0,9x 0,9x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,25 0,30 0,40
Rentownos¢ dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 4,4% 5,8%

* kategoria przychoddéw obejmuje sume wptywdw z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug
wyftqcznie komdrkowych i stacjonarnego dostepu szerokopasmowego
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Wycena koricowa [PLN] 9,28
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Utrzymujemy zalecenie Kupuj dla waloréw Orange i jednoczesnie podnosimy naszg cene docelowa do
9,28 PLN/akcje. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, spétka jest obecnie handlowana przy mnoiniku
EV/EBITDA na lata 2023-2024 na poziomie odpowiednio 4,3x i 3,7x. Na bazie przyjetych zatozen widzimy
silny impuls wzrostowy dla EBITDaL w 2024 roku, co powinno wzmocni¢ przyszte strumienie dywidend
wyptacane przez Orange. Podkreslamy réwniez, iz z perspektywy inwestoréw obecne otoczenie dziatania dla
operatoréw telekomunikacyjnych jest wyjatkowo ciekawe m.in. ze wzgledu na wprowadzone wczesniej
klauzule inflacyjne (zapisy miaty pozwoli¢ na podniesienie cen ustug w przysztosci; GUS niedawno podat
wtasnie dane dot. inflacji za 2022 rok; Vectra jako pierwszy duzy dostawca ustug zapowiedziata juz
uruchomienie klauzul inflacyjnych). Nasze prognozy w modelu dla dynamiki przychodéw Orange nie
uwzgledniajg na obecnym etapie wprowadzenia odwaznych podwyzek ani zastosowania klauzuli inflacyjne;j.
Jednoczesnie bliska jest nam teza, iz rok 2023 moze wytyczy¢ droge do trwatego wzrostu wartosci polskiego
rynku telekomunikacyjnego w $redniej i dtuzszej perspektywie, co z kolei bedzie miato wptyw na nasze
kolejne aktualizacje modelu.

Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomocg metody DCF
otrzymalismy wartos$¢ 9,41 PLN/akcje. Z kolei przyjety przez nas akceptowalny mnoznik EV/EBITDA na lata
2023-2025 wskazuje na cene 9,14 PLN/akcje. Koficowa wycena wynoszaca 9,28 PLN/akcje jest $rednig
arytmetyczng z zastosowanych dwdoch metod.

Podsumowanie wyceny Orange

A Wycena DCF [PLN/akcje] 9,41
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 9,14
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcje] 9,28

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oczekujemy, ze w latach 2023-2024 bedzie widoczny dalszy wzrost przychodéw z najwazniejszych obszaréow
biznesowych odpowiedzialnych za realizacje przyjetej przez Orange strategii (ustugi konwergentne, ustugi
komdrkowe, ustugi szerokopasmowe). W modelu przyjelismy réwniez zatozenie iz, w drugiej potowie 2023
roku stopniowo bedzie wygasac¢ presja na gtéwnych pozycjach odpowiadajacych za wzrost kosztéw
operacyjnych w latach 2022-2023. Skutkuje to w naszym modelu materialnym przyrostem EBITDaL w 2024
roku do 3,41 mld PLN wzgledem zaktadanego poziomu 2,99 mld PLN w 2023 roku.
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Zatozenia dla na kolejne lata dla EBITDaL oraz przychody z trzech linii biznesowych (konwergentne+komérkowe+szerokopasmowe)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zatozylismy, ze spétka powrdcita do trwatej mozliwosci wyptaty dywidend. Przypominamy, ze ostatnia
wyptacona dywidenda to 0,25 PLN/akcje. Spétka ustalita warunek, iz wyptata dywidendy moze nastgpic jesli
wskaznik dtug netto/EBITDAaL nie przekroczy poziomu 2,1x. Zmiana wysokosci dywidendy za 2022 rok bedzie
uzalezniona od oczekiwanych wydatkow na pasmo 5G oraz wydatkom inwestycyjnym szczegdlnie w obszarze
sieci mobilnej. Dotychczas przyjetym dtugoterminowym korytarzem w strategii jest poziom wskaznika dtug
netto/EBITDaL w przedziale 1,7-2,2x. Spodziewamy sie, ze w momencie kolejnej decyzji o wyptacie
dywidendy za rok 2022, wskainik dtug netto/EBITDaL bedzie ponizej 1,7x. Przyjelismy,
wg nas zachowawczo, ze DPS bedzie w najblizszych latach rosna¢ do poziomu 0,5 PLN w 2025 roku i 1,0 PLN
w 2030 roku.

Zaktadane przyszte strumienie dywidend
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Przyszty strumien dywidend

Historycznie kurs spoétki byt bardzo wrazliwy na poziom wyptacanej dywidendy. Nalezy mie¢ na uwadze, ze
rentownos¢ dywidend w porownywalnych podmiotach zagranicznych wacha sie w przedziale 3-8%. Ostatnia
dywidenda Orange wyniosta 0,25 PLN/akcje.

Spotka ustalita warunek, iz wyptata dywidendy moze nastgpi¢ jesli wskaznik dtug netto/EBITDAaL nie
przekroczy poziomu 2,1x. Zmiana wysokosci dywidendy za 2022 rok bedzie uzalezniona od oczekiwanych
wydatkow na pasmo 5G oraz wydatkom inwestycyjnym szczegdlnie w obszarze sieci mobilnej. Dotychczas
przyjetym dtugoterminowym korytarzem w strategii jest poziom wskaznika dtug netto/EBITDal w przedziale
1,7-2,2x. Spodziewamy sie, ze w momencie kolejnej decyzji o wyptacie dywidendy za rok 2022, wskaznik dtug
netto/EBITDalL bedzie ponizej 1,7x. PrzyjeliSmy, wg nas zachowawczo, ze DPS bedzie w najblizszych latach
rosng¢ do poziomu 0,5 PLN w 2025 roku i 1,0 PLN w 2030 roku.

Ryzyko regulacyjne
Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze spdtka narazona jest na szereg ryzyk regulacyjnych rynku
telekomunikacyjnego.

Rozwdj oferty konwergentnej i rosngcy udziat FTTH

Nalezy mie¢ na uwadze, ze w strukturze przychoddéw Orange caty czas istotne znaczenie majg wptywy
z telefonii stacjonarnej. Ta linia biznesowa systematycznie ulega erozji od wielu lat i w prognozie
utrzymujemy dotychczasowy trend.

Jednoczesnie kluczowe znaczenie dla budowy wartosci majg przychody z trzech linii przychodowych: ustugi
konwergentne, ustugi komdrkowe i ustugi szerokopasmowego internetu. Ewentualne ostabienie dynamiki
wzrostu z tej grupy przychodéw moze podwazy¢ rezultaty obecnej strategii mie¢ negatywny wptyw na
postrzeganie Orange.

Silna presja w strukturze kosztéw operacyjnych

Spoétka w 2022 roku zmagata sie z rosngcymi cenami gtéwnych pozycji kosztowych. Spodziewamy sie, ze
umiarkowana erozja marzy r/r w obecnym 2023 roku bedzie pochodng zawirowan inflacyjnych z 2022 roku.
Liczymy na powrdt do rosngcej marzy EBITDaL spotki juz w 2024 roku — brak odbudowy marzy po roku 2023
bedzie miata negatywny wptyw na przyszta wycene spotki.

WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie ha zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,8%. Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 0,80 i nastepnie
w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu o symulacje naszego modelu.
Premie za ryzyko rynkowe ustalilismy na poziomie 6,5%. Do wyniku koricowego dodalismy takze szacunkowa
wartos¢ pakietu w projekcie joint venture pomiedzy Orange i APG (przyjeliSmy 1,03 mld PLN). Metoda DCF
sugeruje wartos¢ Orange na 12,35 mld PLN, czyli 9,41 PLN/akcje. Wycena zostata sporzadzona
na dzien 2023-06-01.
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Model DCF
2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 12486 12 685 12930 13135 13361 13586 13835 14 094 14 355 14592
EBIT [mIn PLN] 1051 1497 1754 1970 2118 2241 2228 2340 2429 2495
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 200 285 333 374 402 426 423 445 462 474
NOPLAT [mIn PLN] 851 1213 1421 1595 1715 1815 1805 1895 1968 2021
Amortyzacja [mln PLN] 2547 2511 2497 2464 2440 2423 2538 2527 2523 2525
NOPAT [mIn PLN] 3399 3724 3917 4060 4155 4239 4343 4422 4491 4546
CAPEX [mIn PLN] -2673 -2489 -2282 -2305 -2334 -3179 -2467 -2502 -2539 -2571
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -1,3 -6,6 -8,1 -6,8 -7,4 -7,4 -8,2 -8,5 -8,6 -7,8
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF [min PLN] 724 1229 1628 1748 1814 1052 1868 1911 1943 1966
PV FCFF [min PLN] 682,5 1045,6 12514 1214,0 11376 595,7 955,5 882,9 810,8 740,9
Suma PV FCFF [min PLN] 9317
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 22107 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,5%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 8329
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 17 646
Dtug netto 2022 eop [mIn PLN] 6323
Szacunkowa warto$¢ udziatéw w projekcie JV [min PLN] 1029
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 12352
llos¢ akcji [mln szt.] 1312,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 9,41
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ogdtem zmiana r/r 0,3% 1,6% 1,9% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,9% 1,9% 1,7%
Przychody konwergentne+komérkowe+szerokopasmowe 4,7% 6,8% 3,7% 2,7% 2,5% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0%
Marza EBITDA 29% 32% 33% 34% 34% 34% 34% 35% 34% 34%
Marza EBITDaL 24% 27% 28% 29% 30% 30% 30% 31% 31% 31%
Marza NOPLAT 7% 10% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 14% 14%
CAPEX / Przychody 21% 20% 18% 18% 17% 23% 18% 18% 18% 18%
CAPEX / Amortyzacja 105% 99% 91% 94% 96% 131% 97% 99% 101% 102%
D/E 56% 55% 53% 51% 50% 48% 47% 46% 45% 44%
E/ (E+D) 64% 65% 65% 66% 67% 67% 68% 68% 69% 69%
D/ (E+D) 36% 35% 35% 34% 33% 33% 32% 32% 31% 31%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta nielewarowana 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Beta lewarowana 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Kosz kapitatu wiasnego 13,5% 13,5% 13,4% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1% 13,1% 13,0% 13,0%
Kosz dtugu po opadatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene spétki metodg wskaznikowg oparlismy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny
$redni poziom EV/EBITDA na lata 2023-2025 w wysokosci 4,5x. Takie podejscie sugeruje wycene spotki na
poziomie 12 mld PLN, czyli 9,14 PLN/akcje.

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2023-2025

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

Cena docelowa [PLN/akcje] 4,62 6,13 7,63 9,14 10,64 12,15 13,66
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow

P/E EV/EBITDA
2022P 2023P 2022P 2023P

ORANGE FRANCE 8,5 8,3 5,0 5,0

TELENOR 14,5 14,7 5,8 6,0

DEUTSCHE TELEKOM 13,0 12,5 7,4 6,7

KPN 17,3 17,0 7,5 7,4

TELEFONICA 10,7 11,5 5,4 5,3

TELEKOM AUSTRIA 7,2 6,6 35 35 Mediana mnoznika

EV/EBITDA na 2023 rok dla

HELLENIC TELECOM 124 115 >4 53 wskazanych podmiotéw
TELIA 17,6 15,3 6,6 6,4 wyniosta 6,1x.

VODAFONE 10,0 10,7 6.2 6,3

ELISA 21,7 20,8 13,1 12,7

PROXIMUS 7,0 8,2 35 3,6

BT GROUP 63 6,9 4,2 4,2

SWISSCOM 18,1 17,8 8,2 8,1

TELECOM ITALIA 127,1 6,4 6,1

CYFROWY POLSAT 12,2 16,9 6,3 6,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE ORANGE ZA 3Q’22

Najciekawsze w wynikach/raporcie:

- Przychody tgczne spotki w 3Q'22 wzrosty o 8,2% r/r (+4% LTM). Najwyzsze dynamiki wzrostu przychodéw w samym
3Q’22 odnotowano na linii ustugi IT i integracyjne oraz sprzedaz sprzetu (odpowiednio +22,7% i +17% r/r). Z ustug
komaérkowych wptywy byly wyzsze o 4,1% r/r (+5% LTM), przychody z ustug stacjonarnych spadty o 1,9%
(LTM -4% r/r), z kolei ustugi konwergentne byty wyzsze o 6,5% r/r (LTM +10% r/r). Z kolei przychody hurtowe byty
ptaskie r/r (erozja z hurtowych ustug gtosowych i jednoczesnie wzrost w pozycji pozostate hurtowe).

- Koszty taczne w omawianym okresie byly wyzsze o 9,9% r/r (LTM +3% r/r). Waznym negatywnym dla marzy
czynnikiem byt wzrost kosztéw energii ok 65 min PLN (+96% r/r). Z drugiej strony w sturzarze kosztéw korzystny
wptyw na marze miaty oszczednosci na kosztach pracy. Koszty $wiadczen pracowniczych w 3Q’22 wzrosty o 1,3% r/r
(LTM +2% r/r). Na koniec wrzes$nia’22 spdtka wykazywata ok. 6% mniej etatow niz w analogicznym okresie w 2021
roku. Spétka redukowata takze budzety na reklame oraz wykazata kolejne oszczednosci z optymalizacji procesow.

. W 3Q’22 EBITDAaL wyniosta 822 mln PLN, co oznacza wzrost 0 3,9% r/r (LTM jest to 3,05 mld PLN i +5% r/r).

. Nalezy pamieta¢, ze w 3Q’21 w wynikach skonsolidowanych rozpoznano zysk w wysokosci 1,4 mid PLN
(po opodatkowaniu) w zwiazku ze sprzedazg 50% udziatéw w Swiattowdd Inwestycje (efekt poréwnawczy wystepuje
na poziomie EBIT oraz zysku netto). Wynik netto za sam 3Q’22 to ok 193 miIn PLN i oznacza to wzrost o 8% r/r po
wytagczeniu transakcji sprzedazy Swiattowdd Inwestycje.

Wyniki skonsolidowane za 3Q’22 [min PLN]

3Q'21 3Q'22 zmiana r/r 3Q21LT™M 3Q'22LT™M zmiana r/r

Przychody razem 2885 3123 8,2% 11840 12280 4%
Ustugi wytacznie komorkowe 682 710 4,1% 2609 2751 5%
Ustugi wytacznie stacjonarne 484 475 -1,9% 1995 1913 -4%
Ustugi waskopasmowe 165 143 -13,3% 711 604 -15%
Ustugi szerokopasmowe 214 224 4,7% 857 883 3%
Ustugi z zakresu infr. sieciowej 105 108 2,9% 427 426 0%
Ustugi konwergentne B2C 511 544 6,5% 1936 2122 10%
Sprzedaz sprzetu 342 400 17,0% 1422 1539 8%
Ustugi IT i integracyjne 255 313 22,7% 1114 1378 24%
Ustugi hurtowe 493 493 0,0% 2307 1917 -17%
Hurtowe ustugi komérkowe 317 295 -6,9% 1426 1199 -16%
Hurtowe ustugi stacjonarne 86 85 -1,2% 531 315 -41%
Pozostate 90 113 25,6% 350 403 15%
Pozostate przychody 118 188 59,3% 457 660 44%
Koszty razem 2094 2301 9,9% 8930 9231 3%
Koszty $wiadczen pracowniczych 318 322 1,3% 1372 1398 2%
Koszty zakupdw zewnetrznych 1568 1826 16,5% 6708 7223 8%
Koszty rozliczen z innymi operatorami 396 395 -0,3% 1882 1562 -17%
Koszty sieci oraz ustug informatycznych 162 230 42,0% 653 834 28%
Koszty sprzedazy 582 665 14,3% 2514 2771 10%
Pozostate ustugi obce 428 536 25,2% 1659 2056 24%
Pozostate przychody i koszty operacyjne -60 16 -236 25 -
Utrata wartosci naleznosci i aktywdw kontraktowych 16 19 18,8% 97 65 -33%
Amortyzacja i utrata wartosci aktywow z tytutu prawa do uzytkowania 119 123 3,4% 462 492 6%
Koszty odsetkowe od zobowiazarn z tytutu leasingu 13 27 107,7% 55 78 42%
EBITDAaL 791 822 3,9% 2910 3049 5%
Amortyzacja i utrata wartosci Srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych 546 516 -5,5% 2313 2117 -8%
EBIT 1856 324 -82,5% 2253 920 -59%
Saldo finansowe -86 -86 -275 -326 -
Wynik netto 1586 193 -87,8% 1720 492 -71%

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

Dynamika przychodéw ogétem
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Kluczowe linie przychodowe zwigzane z ustugami telekomunikacyjnymi to konwergencja oraz ustugi
wytgcznie komérkowe i stacjonarnego dostepu szerokopasmowego. tgczne przychody tych trzech linii

przychodowych wzrosty w 3Q’22 0 5% r/r (w 1H’22 byto to ok +7% r/r).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Przychody konwergentne w 3Q’22 wyniosty 544 min PLN i byty wyzsze o 6,5% r/r. Pozytywny wptyw na
zwiekszenie przychodéw miaty zaréwno baza klientéw jak i ARPO. Baza klientow indywidualnych
konwergentnych na koniec 3Q’22 to ponad 1,59 min pozycji. Caty czas zwiekszat sie udziatu klientéw na
technologii Swiattowodowej, ktdra generuje najwyzszy przychdd. Jak podaje Orange, indywidualny klient
konwergentny posiada Srednio ponad cztery ustugi. Na koniec 3Q’22 poziom nasycenia bazy klientéw
internetowych ustugami konwergentnymi osiggnat poziom 70%. Jednoczesnie jak podaje Orange, nadal
wiekszos¢ ustug mobilnych oraz internetu stacjonarnego jest sprzedawanych w formule pakietow
konwergentnych. Zwracamy uwage, ze ARPO z ustug konwergentnych wzrosto do 115,6 PLN, czyli zaledwie
02,1% r/r. Jest to zatem najnizsza dynamika wzrostu ARPO od 4Q’19 w relacji r/r.

Przychody konwergentne i ARPO w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W ostatnich kwartatach byto wida¢ silny wzrost w ustudze dostepu szerokopasmowego. W strukturze
dynamicznie zwieksza sie udziat klientéw s$wiattowodu, co wskazuje na postepujaca transformacje
technologiczng bazy klientéw internetowych. Szacujemy, ze na koniec 3Q’22 udziat klientéw
Swiattowodowych osiggnat 40% w poréwnaniu do 32% na koniec wrze$nia 2021 roku. W tym okresie udziat
bazy abonentéw w niekonkurencyjnej technologii ADSL spadt do 21% (a na koniec 3Q’21 byfo to ok 27%).

Zasieg sieci dostepowej Orange w technologii FTTH to prawie 6,76 miliona gospodarstw domowych i oznacza
to przyrost o ponad 20% r/r. Jednocze$nie baza detalicznych klientéw swiattowodowych na 3Q’22 wyniosta
1,12 min i wzrosta o0 27,3% r/r. Na koniec wrzesnia wskaznik liczba klientéw FTTH/zasieg gospodarstw
domowych w technologii FTTH wzrdst do 16,6% (na koniec 3Q’21 byto to 15,7%).

ARPO z ustug ustug wytacznie szerokopasmowych w 3Q’22 wzrosto o 4,2% r/r i wyniosto 62 PLN (dynamika
troche wyzsza niz w pierwszym potroczu 2022 roku). Wptyw na wzrosty ARPO ma w szczegdlnosci rosnacy
udziat bazy klientéw swiattowodowych, ktérzy generujg duzo wyzszy sredni przychdd na abonenta.

ORANGE POLSKA
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Liczba dostepow szerokopasmowych (rynek detaliczny) [tys.]

3000

2500
2000
1500
1000

5
0

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q"20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22

=]
S]

= konwergentne = wytacznie szerokopasmowe dostepy stacjonarne

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Struktura dostepow szerokopasmowych - klienci ze Swiattowodem oraz w technologii ADSL
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zachowanie ARPO z dostepu szerokopasmowego (wytacznie stacjonarnego)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Baza detalicznych klientéw swiattowodowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wysoka dynamike przychoddéw utrzymywaty nadal ustugi IT i integracji i na tej linii biznesowej wptywy
w 3Q'22 byly wyzsze 0 23% r/r (w 1H’22 o okoto 26% r/r). Wzrost skali na tej dziatalnosci to efekt dziatalnosci
w ramach grupy m.in. podmiotéw software’owych (BlueSoft i Craftware).

Przychody z ustug IT i integracji
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Koszty Swiadczen pracowniczych w Orange
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Spoétka definiuje organiczne przeptywy pieniezne jako gtéwny miernik generowania przeptywoéw pienieznych
jako przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej skorygowane m.in. o
=  ptatnosci za zakup sSrodkdw trwatych i wartosci niematerialnych,

=  spfate zobowigzan z tytutu leasingu,

= wptyw réznic kursowych netto,

=  wptywy ze sprzedazy srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych,
=  ptatnosci za nabycie rezerwacji i innych praw do czestotliwosci.

W samym 3Q’22 organiczne przeptywy pieniezne wyniosty ok 0,18 mld PLN, natomiast w ujeciu LTM byto to
0,96 mld PLN (poréwnywalnie jak na koniec 3Q’21 LTM).

Organiczne przeptywy pieniezne w ujeciu LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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DtUG FINANSOWY

Dtug finansowy netto na koniec wrzesnia 2022 roku wynosit 3,6 mld PLN (bez uwzglednienia zadtuzenia
zwigzanego z leasingiem). Zadtuzenie netto tacznie z leasingiem siegato niespetna 6,4 mld PLN. Wskaznik dtug
netto (bez uwzglednienia leasingu) do EBITDaL w ujeciu ostatnich czterech kwartatéw (LTM) na koniec
wrzesnia 2022 roku wynosit ok 1,2x (na koniec 3Q’21 byto to 1,5x).

W strukturze zadtuzenia najwazniejszg pozycjg byty pozyczki od jednostki powigzanej (Atlas Services Belgium
w ramach grupy Orange France) rzedu 4,96 mld PLN. Na koniec 30 wrzes$nia’22 sredniowazone efektywne
oprocentowanie pozyczek od jednostki powigzanej wynosito 7,68% bez uwzglednienia wptywu instrumentow
pochodnych oraz 3,32% z uwzglednieniem wptywu instrumentdw pochodnych (na koniec czerwca’22 byto to
odpowiednio 7,41% i 3,3%). Zwracamy uwage, ze spotka wdrozyta polityke zabezpieczenia kosztu
finansowania i efektywny koszt dtugu od grudnia 2020 roku do wrzesnia 2022 roku jest w przedziale
2,9-3,3%.

Koszt obstugi zadtuzenia Orange (pozyczek od jednostki powigzanej)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wskaznik zadtuzenia netto do EBITDaL w ujeciu LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PROGNOZA NA 2023 | KOLEJNE OKRESY

Zwracamy uwage na oczekiwany przez nas wzrost przychoddéw w kolejnych latach z najwazniejszych
obszaréw biznesowych odpowiedzialnych za realizacje przyjetej przez Orange strategii oraz zatozenie
0 wygasnieciu presji kosztowej na gtdwnych pozycjach odpowiadajacych za ich wzrost w latach 2022-2023
skutkuje w naszym modelu materialnym przyrostem EBITDaL w 2024 roku (po symbolicznej erozji EBITDaL
w 2023 roku). W 2022 roku zatozyliSmy EBITDaL na poziomie 3,05 mld PLN. Z uwagi na presje kosztowq
w 2023 roku przygotowujemy sie na erozje EBITDaL do ok 2,99 mld PLN i tak jak wskazywali$my w 2024 roku
wzrost do ponad 3,4 mld PLN (+14% wzgledem 2023 roku i +12% wzgledem 2022 roku).

Zatozenia dla na kolejne lata dla EBITDaL oraz przychody z trzech linii biznesowych (konwergentne+komérkowe+szerokopasmowe)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Projekcja EBITDaL w ujeciu zanualizowanym na kolejne okresy (delikatna erozja w 2023 i wzrost w 2024)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W modelu przyjelismy, ze spétka w kolejnych okresach utrzyma wzrosty przychoddéw na kluczowych liniach
przychodowych zwigzanych z ustugami telekomunikacyjnymi. Wptywy z ustug konwergentnych B2C oraz
ustugi wytacznie komorkowe i stacjonarnego dostepu szerokopasmowego w naszej prognozie na koniec 2022
roku przekraczaja 5,8 mld PLN, czyli jest to wzrost rzedu 6,1% r/r. W kolejnych dwdch latach, czyli na okres
2023-2024 uwzglednilismy wzrost przychoddw z tych trzech pozycji o 276 min PLN r/r i 414 min PLN r/r
(dynamika odpowiednio 4,7% oraz 6,8% r/r). Tym samym na koniec 2024 roku spodziewamy sie, iz wptywy
z omawianych pozycji przekroczg 6,5 min PLN.

524

Przychody z 3 linii biznesowych (konwergntne+komérkowe+szerokopasmowe)
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Zatozenia dla przychodéw z ustug komérkowych, dostepu szerokopasmowego oraz ustug konwergentnych
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Razem trzy linie przychodowe (ustugi komérkowe+stacj. internet szerokopasmowy+konwergentne) zanualizowane [min PLN] - lewa skala

= = = Zmiana r/r- prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W prognozie staramy sie ujg¢ przeprowadzone w 2022 roku zmiany w cennikach Orange w ustugach
komdrkowych (rezygnacja z najtanszej oferty abonamentowe) oraz zawarte automatyczne podwyzki
rachunkéw po okresie obowigzywania dotychczasowych uméw. Liczymy, ze opublikowane w styczniu’23
dane szacunkowe o inflacji przez GUS za caty 2022 rok oraz struktura kosztowa ustug telekomunikacyjnych
bedg sktaniaty gtéwnych dostawcow ustug telekomunikacyjnych (konwergentnych) na polskim rynku do
odwazniejszych ruchéw cennikowych w trakcie 2023 roku. Oceniamy, ze obecne otoczenie dziatania, czyli
bardzo odczuwalne na marzy koszty dziatania operatoréow komunikacyjnych przy natozeniu sie wysokiej
dynamiki wzrostu konsumpcji tresci cyfrowych przez konsumentdw sprzyja implementacji materialnych
w krétkim lub srednim terminie zmian w zakresie kosztow ustug telekomunikacyjnych w Polsce (UKE w swoim
raporcie rocznym podat szereg statystyk na podstawie ktérych mozna wnioskowad, iz na tle innych krajow
w UE, polski rynek cechuje sie nadal jednymi z najnizszych cen dla konsumentéw B2C). Nasze prognozy
w modelu dla dynamiki przychodéw Orange nie uwzgledniajg na obecnym etapie odwaznych podwyzek ani
zastosowania klauzuli inflacyjnej.

Przyktadem nowych ruchéw cenowych na polskim rynku moze by¢ decyzja operatora Vectra (ogtoszona
w styczniu’23) o podwyzice abonamentéw od marca’23. Waloryzacja w sieci Vectra ma obja¢ zaréwno
nowych oraz obecnych klientéw (wczesniej juz zmodyfikowano zapisy umdw o mozliwosé zastosowania
klauzul inflacyjnych). Vectra w swojej komunikacji podkresla, iz ,,waloryzacja jest dostosowaniem optat do
rzeczywistej wartosci Swiadczonych ustug, a jej poziom wynika bezposrednio z oficjalnego sredniorocznego
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogétem w 2022 r. podawanego przez GUS”.

Rok 2023 bedzie prawdopodobnie kolejnym okresem, kiedy spotka bedzie zmagata sie ze wzrostem kosztéw
dziatania. W szczegdlnosci trudne dla pozycji kosztowej mogg by¢ dynamiki zwigzane z kosztami energii,
czynszdw, czy ustug obcych (indeksowanych kosztami pracy). PrzyjeliSmy, w modelu wzrost pozycji koszty
zakupdéw zewnetrznych (bez uwzglednienia kosztdw rozliczen z innymi operatorami) do poziomu ok 6,13 mld
PLN i bedzie to oznaczato, iz w 1-3Q'23 ta pozycja kosztowa bedzie miata negatywny wptyw na marze
operacyjng. W 2024 roku przyjeliSmy zatozenie, iz wygasnie presja inflacyjna dotychczasowych gtéwnych
pozycji odpowiedzialnych za wzrost tej grupy kosztow. Taka symulacja wskazuje zatem stopniowg odbudowe
marzy w 2024 roku (przy rosnacych przychodach z kluczowych linii biznesowych B2C -
konwergentne+komérkowe+szerokopasmowy internet).

ORANGE POLSKA
RAPORT ANALITYCZNY

15



bd(y

Relacja kosztéw zakup6w zewnetrznych (bez rozliczen z innymi operatorami) do przychodéw ogétem [zmiana w pkt % r/r]
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—Zanualizowane koszty zakupéw zewnetrznych bez kosztéw rozliczen z innymi operatorami / przychody razem [zmiana pkt % r/r)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Duze znaczenie w naszych projekcjach ma réwniez zatozenie, iz koszty pracownicze w kolejnych okresach
bedg pod Scistg kontrolg. Mamy na uwadze, ze obowigzujgca umowa spoteczna na lata 2022-2023 okreslita
m.in. redukcje zatrudnienia o ok 1 400 osdb (limit odej$¢ pracownikéw w 2022 roku ustalono na poziomie
760). Spodziewamy sie zatem, ze szczegdlnie w 2023 roku bedzie nadal widoczny efekt spadku liczny
pracownikéw w grupie. Tym samym przyjeliSmy, ze koszty pracownicze w ujeciu zanalizowanym nie beda
przekraczac 12,2% przychoddw w najblizszych latach. Oznacza to, ze przyjety przez nas budzet ptac w 2023
roku wyniesie ponad 1,46 mld PLN i bedzie to wzrost rzedu 4,4% r/r (w roku 2024 przyjeliSmy wzrost
0 6% r/r).

Zatozenia dla kosztéw pracowniczych na kolejne okresy
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CRARARARY, Zanualizowane koszty $wiadczen pracowniczych [min PLN] = = = Zanualizowane koszty $wiadczen pracowniczych / przychody [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przypominamy, ze ostatnia wyptacona dywidenda to 0,25 PLN/akcje. Spotka ustalita warunek, iz wyptata
dywidendy moze nastapic jesli wskaznik dtug netto/EBITDAaL nie przekroczy poziomu 2,1x. Zmiana wysokosci
dywidendy za 2022 rok bedzie uzalezniona od oczekiwanych wydatkéw na pasmo 5G oraz wydatkom
inwestycyjnym szczegdlnie w obszarze sieci mobilnej. Dotychczas przyjetym diugoterminowym korytarzem
w strategii jest poziom wskaznika dtug netto/EBITDaL w przedziale 1,7-2,2x. Spodziewamy sie, ze
w momencie kolejnej decyzji o wyptacie dywidendy za rok 2022, wskaznik dtug netto/EBITDaL bedzie ponizej
1,7x. Przyjelismy, wg nas zachowawczo, ze DPS bedzie w najblizszych latach rosngé do poziomu 0,5 PLN w
2025 roku i 1,0 PLN w 2030 roku.
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Zaktadane przyszte strumienie dywidend
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=DPS [PLN]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zatozenia dla wynikéw Orange Polska na kolejne okresy

[min PLN] 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 2021 2022 2023 2024
Przychody razem 2931 3055 3123 3339 3008 3075 3054 3349 11928 12 448 12 486 12 685
Ustugi wytacznie komérkowe 671 699 710 705 704 703 706 708 2636 2785 2821 2924
Ustugi wytacznie stacjonarne 477 475 475 474 469 467 468 468 1968 1901 1871 1857
Ustugi konwergentne B2C 526 530 544 558 570 582 596 613 2002 2158 2361 2624
Sprzedaz sprzetu 331 363 400 456 348 359 380 472 1460 1550 1559 1614
Ustugi IT i integracyjne 305 348 313 474 343 392 344 521 1186 1440 1600 1720
Ustugi hurtowe 456 467 493 502 435 432 435 440 2190 1918 1742 1425
Pozostate przychody 165 173 188 170 140 140 125 127 486 696 532 521
Koszty razem 2209 2257 2301 2630 2326 2316 2285 2572 8965 9397 9499 9276
Koszty $wiadczen pracowniczych 368 344 322 369 382 360 337 386 1393 1403 1465 1553
Koszty zakupdw zewnetrznych 1688 1780 1826 2116 1799 1812 1805 2044 6786 7410 7 460 7157
EBITDAaL 722 798 822 709 682 758 769 777 2963 3051 2987 3409
EBITDA 871 966 963 874 836 912 922 928 4941 3674 3598 4009
EBIT 244 337 324 214 200 281 296 275 2211 1119 1051 1497
Koszty finansowe, netto 88 68 86 86 86 86 86 86 281 328 344 366
Skonsolidowany wynik netto 125 243 193 102 90 156 168 151 1672 663 565 908

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia modelowe oraz wskazniki rynkowe dla Orange

RZiS 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Przychody razem 11406 11508 11928 12448 12486 12 685 12930 13135 13361

Ustugi wytacznie komdrkowe 2598 2557 2636 2785 2821 2924 2998 3018 3038

Ustugi wytacznie stacjonarne 2192 2081 1968 1901 1871 1857 1785 1742 1702

Ustugi konwergentne B2C 1558 1741 2002 2158 2361 2624 2788 2948 3103

Sprzedaz sprzetu 1555 1346 1460 1550 1559 1614 1666 1719 1774

Ustugi IT i integracyjne 803 997 1186 1440 1600 1720 1806 1878 1953

Ustugi hurtowe 2278 2422 2190 1918 1742 1425 1357 1292 1246

Pozostate przychody 422 364 486 696 532 521 529 537 545
Koszty razem 7959 8711 8965 9397 9499 9276 9254 9274 9374

Koszty $wiadczer pracowniczych 1490 1352 1393 1403 1465 1553 1598 1636 1684

Koszty zakupéw zewnetrznych 6417 6535 6786 7410 7 460 7157 7095 7080 7135
EBITDAaL 2718 2797 2963 3051 2987 3409 3676 3861 3987
EBITDA 3255 3349 4941 3674 3598 4009 4251 4434 4558
EBIT 415 404 2211 1119 1051 1497 1754 1970 2118
Koszty finansowe, netto 308 342 281 328 344 366 384 381 377
Skonsolidowany wynik netto 82 46 1672 663 565 908 1107 1285 1408
Wybrane dane operacyjne 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ARPO konwergentne dla indywidualnych (B2C) [PLN/mc] 102,4 105,7 111,9 115,0 120,6 128,9 132,4 135,9 139,4
ARPO szerokopasmowe [PLN/mc] 55,4 58,0 59,5 61,8 65,3 69,9 71,5 73,1 74,7
ARPO dostepu waskopasmowego [PLN/mc] 36,3 37,0 36,9 36,3 36,0 35,8 35,6 253 251
ARPO ustugi wytacznie komérkowe [PLN/mc] 20,1 19,6 20,2 20,1 20,4 21,6 22,3 22,6 229
Koszty wynagrodzen jako % przychodow 13,1% 11,7% 11,7% 11,3% 11,7% 12,2% 12,4% 12,5% 12,6%
Koszty sprzedazy jako % przychodéw 22,0% 20,7% 21,5% 22,8% 23,6% 23,4% 23,0% 22,7% 22,8%
Pozostate ustugi obce jako % przychodéw 13,0% 13,2% 14,8% 17,1% 18,4% 18,6% 18,6% 18,7% 18,9%
marza EBITDaL 23,8% 24,3% 24,8% 24,5% 23,9% 26,9% 28,4% 29,4% 29,8%
marza EBITDA 28,5% 29,1% 41,4% 29,5% 28,8% 31,6% 32,9% 33,8% 34,1%
Bilans 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Aktywa trwate razem 21429 20937 22020 21753 21879 21857 21641 21482 21376

Aktywa obrotowe razem 3493 3363 4137 4772 4824 5263 5971 6 664 7298
Aktywa razem 24922 24300 26157 26 525 26 702 27120 27613 28 146 28674

Kapitat wtasny razem 10557 10 599 12611 13683 13854 14 238 14 689 15187 15676

Zobowiazania dtugoterminowe razem 10174 6064 9193 8082 8082 8084 8086 8087 8089

Zobowiazania krétkoterminowe razem 4191 7637 4353 4759 4766 4798 4839 4872 4909
Pasywa razem 24922 24300 26157 26 525 26 702 27120 27613 28 146 28674
CF 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF operacyjny razem 2858 2977 3025 3182 3111 3413 359 3743 3841
CF inwestycyjny razem -1919 -2082 -1111 -1836 -2186 -2 009 -1806 -1830 -1861
CF finansowy razem -1146 -941 -1329 -828 -881 -1005 -1132 -1262 -1392
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cena [PLN] 6,88 6,88 6,88 6,88 6,88 6,88 6,88 6,88 6,88
Liczna akgji [mln szt.] 1312 1312 1312 1312 1312 1312 1312 1312 1312
Mkt Cap [min PLN] 9029 9029 9029 9029 9029 9029 9029 9029 9029
EV [min PLN] 17783 17518 15942 15352 15308 14909 14 251 13 600 13013
P/E 110,1x 196,3x 5,4x 13,6x 16,0x 9,9x 8,2x 7,0x 6,4x
EV/EBITDA 5,5x 5,2x 3,2x 4,2x 4,3x 3,7x 3,4x 3,1x 2,9x
EV/EBIT 42,9x 43,4x 7,2x 13,7x 14,6x 10,0x 8,1x 6,9x 6,1x
P/BV 0,9% 0,9% 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
Dtug netto / EBITDA (x) 2,7x 2,5x 1,4x 1,7x 1,7x 1,5x 1,2x 1,0x 0,9x
Dtug netto bez leasingu / EBITDaL 2,3x 2,1x 1,4x 1,2x 1,2x 0,9x 0,7x 0,5x 0,3x
Dtug netto [min PLN] 8754 8489 6913 6323 6279 5880 5222 4571 3984
Dywidenda [min PLN] 0 0 0 328 394 525 656 787 919
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,00 0,25 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70
Rentownos¢ dywidendy [DPS/kurs biezacy] 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 4,4% 5,8% 7,3% 8,7% 10,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:

. poprzednia
zalecenie cena docelowa X
rekomendacja
kupuj 9,28 kupuj
kupuj 7,51 kupuj
kupuj 6,14 kupuj
kupuj

6,54

poprzednia
cena docelowa

7,51

6,14

6,54

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

pudbzliii:cji pguob(Tizlizsji kurs wiG

2023-01-30 14:20 CEST 6,88 60 615
15.01.2018 09:52 CEST 6,02 65 466
02.06.2017 09:58 CEST 4,73 60629
29.12.2016 51330

10:49 CEST 5,30

bd(y
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Objasnienia uzywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne iich
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 przychodow ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

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 przychoddw 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 przeptywéw pienigeznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywoéw z tytutu dywidend. Zaletg
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywdw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, 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 aktualna sytuacje na rynku.
Podstawowymi wadami s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spdtek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’23*:

bd(y

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktdra znacznie przekracza biezgcg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene
docelowa, ktdra przekracza biezacg cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokot jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktéra jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng
docelowa, ktéra jest znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci
przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiaggna¢ papier wartosciowy
w rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spdtki (np. na podstawie
wycen DCF, poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw
subiektywnie uwzglednionych przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 67% 0 0%
Akumuluj 1 33% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:,

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-01-30.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-01-30 (14:20 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-02-06.
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
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 pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn 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 aktywnosé na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz je dnego 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 osiggna¢ 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byc
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIE, KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. 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 wynikdéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej

w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 mogg dokonywac nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw interesow miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-01-30:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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