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Konrad Ksiezopolski, Szef Dziatu Analiz, Haitong Bank

Haitong Bank w raporcie z 1 lipca (godz. 8:30) utrzymuje rekomendacje KUPUJ dla Orange,
jednoczesnie obnizajac cene docelowg do 7 PLN z 7,3 PLN oraz utrzymuje rekomendacje
NEUTRALNIE dla spdtki Cyfrowy Polsat, jednoczesnie obnizajgc cene docelowg akcji do 22,9
PLN z 34,9 PLN (rekomendacja z grudnia 2021 r.).

Telekomy, mimo ze oferujq produkty uznawane dzi$ za niezbedne, nie sg w stanie skutecznie
przenies¢ presji inflacyjnej na swoich konsumentéw. Wszystko z powodu silnej konkurencji,
ktora mozna by sie wydawaé ze sie nasilita w ostatnim czasie, miedzy innymi za sprawg
oferty pakietowej Play/UPC. Naszym zdaniem nie jest to jednak poczatek nowej wojny
cenowej, gdyz oferta ta obejmuje droisze pakiety i jej gildownym celem jest nagto$nienie
potaczenia Play/UPC. ARPU telekomowe rosnie w tempie 3-6 proc., jednak biorac pod
uwage inflacje, ktéra wynosi obecnie 14 proc., oznacza to spadek ARPU w ujeciu realnym.
Naszym zdaniem, operatorzy beda starali sie selektywnie podnosi¢ ceny oferowanych
produktow. Beda uzasadnia¢ to koniecznoscig finansowania wydatkéw operacyjnych i
kapitatowych, ktore réwniez s3 narazone na inflacje. Biznesowy model Cyfrowego Polsatu
wcigz wydaje sie nam fundamentalnie bardziej atrakcyjny niz Orange Polska. Warto jednak
podkresli¢, ze rozwaj zielonej energii moze nie tylko pochtongé caty FCF, lecz takze zmusic¢
Cyfrowy Polsat do anulowania dywidendy w latach 2023-2024, co czyni akcje Cyfrowego
Polsatu mniej atrakcyjnymi dla inwestoréw krétko-/srednioterminowych. Naszym zdaniem
Orange Polska powinien “dowie$¢” swoja nisko jednocyfrowa prognoze wzrotu EBITDaL w
2022 roku i nadal wyptacac¢ dywidende na akcje w wysokosci 0,25 PLN (stopa dywidendy na
poziomie czterech procent). Obecnie preferujemy raczej Orange Polska (KUPUJ, cena
docelowa akcji 7 PLN) niz Cyfrowy Polsat (NEUTRALNIE, cena docelowa akcji 22,9 PLN).

Czestotliwosci

Utrzymujemy 550 min PLN budzetu dla Orange Polska i Cyfrowego Polastu na pasmo 3,5GHz,
ktére zaktadamy zostanie wystawione na aukcje do korica 2022 roku. Wojna na Ukrainie i
pogorszone relacje z Rosjg/Biatorusig moga spowodowac jednak, ze rollout sieci 5G opartej na
widmie 700MHz nie bedzie mozliwy (ze wzgledu na zaktécenia). W celu zwiekszenia obecnej
pojemnosci pasma, UKE moze przychylniej patrze¢ na przetasowania (resfuffling) widma na
pasmach 900MHz i 1800MHz. Po udanym refarmingu przez Orange Polska widma UMTS
2100MHz na potrzeby 5G, sgdzimy, ze inni operatorzy péjdg w jego $lady (widmo UMTS
wygasa z koncem 2022 roku, a optate za odnowienie prognozujemy na 450 min PLN dla
kazdego operatora).
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Sytuacja konkurencyjna

Po wprowadzeniu do$¢ agresywnej komercyjnej oferty wigzanej przez Play/UPC (nowi klienci
dostajg drugg ustuge za darmo przez 2 lata, a dotychczasowi przez 9 miesiecy), inwestorzy
stusznie zaczeli sie zastanawiaé, czy nie jest to poczgtek nowej wojny cenowej. Diabet nie jest
jednak tak straszny jak go malujg, przede wszystkim dlatego, ze ta ,specjalna promocja”
skierowana jest do konsumentow z wyzszej pétki cenowej (najdrozszy plan HomeBox w Play
za 90 zt/m lub plan 1GB/s w UPC za 80 zt/m lub 130 zt/m wraz z telewizjg). Strategia ta
nazywana jest "wiecej za wiecej" i ma na celu przyzwyczajenie klienta do nowych, drozszych
ustug i podniesienie ARPU przy przedtuzaniu umowy. Naszym zdaniem, wysoka inflacja w
potaczeniu z niskim poziomem ARPU w Polsce, wprowadzeniem 5G i rosngcymi kosztami
finansowania sg wystarczajaco silnymi argumentami dla operatoréw, aby powstrzymad sie od
agresywnej polityki cenowej i ostabiania ARPU.

Cyfrowy Polsat

Cyfrowy Polsat jest sprawnie dziatajgcg i generujgca wysokg gotéwke spoétka
telekomunikacyjno-medialng z konwergentng ofertg produktowg oraz unikalnym kontentem
telewizyjnym. To dzieki tym czynnikom powinna utrzymac swojg silng pozycje na polskim
rynku telekomunikacyjno-medialnym. Trzeba jednak podkreslié, ze przyjecie nowej strategii i
wejscie w segment zielonej energii istotnie zmienia sytuacje kapitatowg Cyfrowego Polastu w
perspektywie Srednioterminowej. Naktady inwestycyjne na zielong energie szacowane na 5,5
mld PLN oraz kwoty, majace zostaé przeznaczone na utrzymanie sieci telekomunikacyjnej
powinny pochtongé¢ wiekszos¢, jesli nie catos¢, FCF w latach 2022-2025, pozostawiajac
niewiele miejsca na dywidende. Przy szacowanym wskazniku 22E ND/EBITDA na poziomie ok.
3,4x i szczytowym punkcie cyklu inwestycyjnego w latach 2023-2024, prognozujemy, ze
Cyfrowy Polast bedzie musiat zrezygnowa¢ z dywidendy za lata 2023-2024, aby nie ztamac
warunkéw porozumien bankowych (covenant ND/EBITDA ponizej 3,5x).

Orange Polska

Oczekujemy, ze EBITDaL w 2Q22 wyniesie 781 min PLN, 3,3 proc. r/r. W przypadku realizacji tej
prognozy implikowatoby to EBITDaL +2,6 proc. r/r w 1H22 i bytoby istotnym argumentem za tym, ze
realizacja prognozy EBITDaL na 2022 r., zaktadajgcej niski jednocyfrowy wzrost r/r, jest mozliwa, co
naszym zdaniem nalezy ocenié pozytywnie w kontekscie wysokiej inflacji. Wedtug naszych szacunkdw,
Orange Polska wyceniany jest obecnie ze wskaznikiem 22E/23E EV/EBITDal na poziomie 4,2x/3,9x, co
daje 7 proc./12 proc. dyskonto w poréwnaniu do spétek z regionu CEE/EMEA oraz 31 proc./33 proc.
dyskonto wzgledem europejskich telekoméw. Przy relatywnie niskim zadtuzeniu (ND/EBITDA na
poziomie 1,3x) i 90 proc. dtugu ze statg stopg procentowg do 2024 roku, Orange Polska moze
refinansowaé UMTS, naby¢ spektrum 3,5GHz i nadal pfaci¢ dywidende w wysokosci 0,25 PLN na akcje,
co daje czteroprocentowq stope dywidendy.



