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EuroRating potwierdzit rating kredytowy spéfki
Orange Polska S.A.
na poziomie 'BBB-' z perspektywa stabilng
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Rating jednorazowy / monitorowany monitorowany

Kategoria ratingu rating dla emitenta

Nazwa ocenianego podmiotu Orange Polska S.A.

Rodzaj ocenianego podmiotu przedsiebiorstwo

Typ ratingu rating dtugoterminowy, skala miedzynarodowa
Data aktualizacji ratingu 13.03.2024

Poziom ratingu BBB-

Perspektywa ratingu stabilna

Warszawa, 13 marca 2024 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita okresowg aktualizacje
ratingu kredytowego nadanego spodtce Orange Polska S.A. Rating spétki zostat potwierdzony
na poziomie 'BBB-' z perspektywa stabilna.

GLOWNE CZYNNIKI WPLYWAJACE NA RATING

Umiarkowane zadtuzenie: W ciggu kilku ostatnich lat Orange Polska istotnie zmniejszyta wartos¢
zadtuzenia finansowego, zaréwno w ujeciu nominalnym (z 7,5 mld zt w roku 2018 do 4,3 mid zt

obecnie), jak i w relacji do kapitatu wtasnego (spadek w tym samym okresie z 0,7 do 0,3).

Stosunkowo niski poziom wskazinika dtug netto/EBITDA: Spadkowi zadtuzenia towarzyszyta
jednoczesna poprawa wynikéw finansowych spétki — znormalizowana EBITDA wzrosta z 2,7 mld zt
w roku 2018 do 3,9 mld zt w roku 2023. W efekcie wskaznik relacji dtugu netto do EBITDA obnizyt sie

z 2,6 do 0,9 obecnie. Poziom ten nalezy ocenié jako umiarkowany.

Niskie wskazniki ptynnosci: Dziatalnos¢ prowadzona przez Orange Polska charakteryzuje sie niskim
udziatem aktywoéw obrotowych w sumie majatku. Jednoczesnie stosunkowo wysokie sg zobowigzania
krotkoterminowe (w tym oprocentowane), w rezultacie czego wskazniki ptynnosci ksztattujg sie stale
na niskich poziomach. Na koniec 2023 r. wskaznik ptynnosci biezgcej wynidst 0,65, ptynnosci szybkiej

0,59, a gotéwkowej 0,13.

Wzrost przychodow ze sprzedazy: Po dtugim okresie spadkéw przychodéw ze sprzedazy (do 2018 r.)
w latach 2019-2023 spétka odnotowywata stopniowy wzrost przychoddw. Nalezy jednak zaznaczyg,
ze wzrost ten byt ogdélnie bardzo powolny —w poszczegélnych latach (w tym w roku 2023) ksztattowat

sie ponizej poziomu wskaznika inflacji.
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Wysokie przeptywy pieniezne: Orange Polska stale generuje wysokie znormalizowane przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej (w latach 2020-2023 ksztattowaty sie one w przedziale 3-3,5 mld zi),
przewyzszajgce ponoszone naktady inwestycyjne. W efekcie spdtka stale osigga dodatnie (okresowo

dos¢ wysokie) wolne przeptywy pieniezne —w roku 2023 wyniosty one 1,5 mld zt.

Inwestycje w rozwdj infrastruktury: Aby utrzymadé pozycje konkurencyjng na rynku spdtka musi stale
ponosi¢ wysokie nakfady inwestycyjne na rozwdj infrastruktury teleinformatycznej, w tym gtéwnie
w budowe sieci szerokopasmowego dostepu do Internetu oraz nadajnikéw telefonii komorkowej

sieci 5G.

Rosnagce wyptaty dywidend: Od roku 2022 Orange Polska, po piecioletniej przerwie, powrdcita
do wyptaty dywidend dla akcjonariuszy. W roku 2022 wyptacono 328 min zt, w roku 2023 byto to
459 min zt. W biezgcym roku zarzad spotki zaproponowat wyptate dywidendy w wysokosci
630 min zt.

Silna konkurencja: Na rynku telekomunikacyjnym w Polsce panuje silna konkurencja. Skutkuje to
utrzymywaniem sie cen ustug na stosunkowo niskich poziomach, co negatywnie wptywa na osiggane

marze i zwrot z kapitatu firm z branzy.

Dtuga historia funkcjonowania i bardzo duza skala dziatalnosci: Orange Polska (wczesniej jako
Telekomunikacja Polska) ma bardzo dtugg historie dziatalnosci i charakteryzuje sie bardzo duzg skalg
dziatalnosci i silng pozycjg rynkowg. Od 1998 r. akcje spotki sg notowane na Gietdzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie. Orange Polska wchodzi w sktad indeksu WIG20.

Umiarkowane prawdopodobieristwo wsparcia: Nieco ponad 50% akcji Orange Polska nalezy do
francuskiej grupy telekomunikacyjnej Orange S.A. Pozostate akcje znajdujg sie gtéwnie w posiadaniu
inwestorow finansowych. EuroRating ocenia, ze w przypadku ewentualnego wystgpienia sytuacji
kryzysowej prawdopodobienstwo uzyskania przez spoétke wsparcia ze strony akcjonariuszy jest

umiarkowane.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji EuroRating nadany
spofce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Potencjalne najistotniejsze czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzi¢
do pozytywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na korzystniejszg i/lub podwyzszenia
ratingu kredytowego): dalszy spadek wartosci dtugu oprocentowanego i/lub jego korzystniejsza
struktura czasowa; trwata poprawa pozycji ptynnosciowej spétki; wzrost udziatu kapitatu wtasnego
w pasywach; wzrost przychodoéw i dalsza poprawa uzyskiwanych marz; a takze dalszy wzrost wartosci

przeptywéw operacyjnych oraz wolnych przeptywow pienieznych.

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie)
doprowadzi¢ do negatywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na negatywng i/lub
obnizenia ratingu kredytowego) EuroRating zalicza: ewentualny ponowny istotny wzrost wartosci
dtugu netto oraz relacji dtug netto/EBITDA; spadek wskaznika finansowania aktywow kapitatem
wtasnym; ponowny spadek przychoddow ze sprzedazy i/lub pogorszenie uzyskiwanych wynikow
finansowych (w tym w szczegdlnosci generowanie strat); ewentualne nadmierne wydatki
inwestycyjne i/lub zbyt wysokie w stosunku do mozliwosci spotki wyptaty dywidendy dla

akcjonariuszy; a takze pogorszenie sytuacji ptynnosciowe;.
SCENARIUSZ NAJLEPSZEGO/NAJGORSZEGO RATINGU

Peten zakres scenariuszy najlepszego i najgorszego przypadku dla wszystkich kategorii ratingéw
obejmuje zakres od 'AAA' do 'D'. Historyczne diugoterminowe statystyki dotyczgce migracji ratingdw
(zmian pomiedzy poszczegdlnymi klasami ratingowymi) dla podmiotéw ocenianych przez EuroRating
publikowane sg w raporcie dotyczacym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe (zataczniki nr 6-9)
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziatajacg od 2007 roku w petfni niezalezng miedzynarodowa agencja ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z 0.0. jest formalnie zarejestrowana
przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA)
jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingéw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega
bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii Europejskiej. Ratingi kredytowe nadawane przez
EuroRating (w tym ratingi niezamoéwione) mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celdw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej UE i s3 rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA.

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla spétki Orange Polska S.A. jest ratingiem dla przedsiebiorstwa — jest ogdlng oceng
wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego nieuprzywilejowanych,
niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych.

Prezentowany rating kredytowy zostat nadany zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr
1060/2009 w sprawie agencji ratingowych.

Do nadania niniejszego ratingu zostata wykorzystana "Metodologia oceny ratingowej przedsiebiorstw", opublikowana
w czerwcu 2023 roku i dostepna pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego

Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating oraz szczegétowe definicje ratingowe publikowane sg pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

Historyczne statystyki niewyptacalnosci podmiotow ocenianych przez EuroRating publikowane sg w raporcie dotyczgcym
statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe

Definicja niewyptacalnosci wedtug EuroRating oraz definicje oznaczen ratingowych zostaty opublikowane na stronie
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/definicja-niewyplacalnosci-default

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig t3czng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje
szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego stopnia
ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystgpienia niewyptacalnosci (Loss Given
Default — LGD).

Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating dla spétki Orange Polska S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu
oraz petna historia ratingu publikowane sg w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi
kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Warunki korzystania z ratingdéw kredytowych nadawanych przez EuroRating publikowane sg w serwisie internetowym
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/o-ratingach/warunki-korzystania
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Status ratingu (zamdwiony / niezamdwiony)

Rating dla spétki Orange Polska S.A. nie jest ratingiem zamoéwionym przez oceniany podmiot lub powigzane z nim strony
trzecie. Oceniany podmiot nie brat udziatu w procesie ratingowym, agencja nie miata dostepu do dokumentéw
wewnetrznych ani do kierownictwa ocenianego podmiotu, a proces analityczny oparty byt na informacjach publicznie
dostepnych. Gtéwnymi Zrédtami informacji wykorzystywanych w procesie ratingowym byly roczne i kwartalne
sprawozdania finansowe oraz prezentacje i komunikaty ocenianego podmiotu, a takze publikacje w mediach na temat
gospodarki, branzy oraz samego ocenianego podmiotu. Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu
podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

Gtowny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:

Adam Dobosz Robert Pienkos

Starszy Analityk Ratingowy Dyrektor Departamentu Ratingéw Kredytowych
email: adam.dobosz@eurorating.com email: robert.pienkos@eurorating.com

tel: +48 22 349 24 33 tel: +48 22 349 21 46

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia jakoscig oraz
aby pochodzity ze Zrédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci audytu,
sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji
wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wylacznie wiasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomiczne;j i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie i nie moga by¢ one
traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane
przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw
wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez
zaprzestania innych form wspétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogga rowniez
zastepowac prospektéw emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach
papierow wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to
wylfacznie na wtasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikdéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wiasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego
i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego;
nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak np.: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez
EuroRating raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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