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W obliczu oczekiwanej przez nas stabej sciezki wynikowej na najblizsze kwartaty
decydujemy sie na wydanie zalecenia Redukuj z ceng docelowg na poziomie
20.11 PLN/akcje. Przy naszej cenie docelowej spétka bedzie handlowana przy
mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 6.8x i 6.5x.
Biorac pod uwage niepewny strumier dywidend (w perspektywie ewentualne
przejecie Midasa) oraz mix wynikowy EBITDA (duza ekspozycja na ustugi telco),
oceniamy te putapy za wartosci odpowiednie.

Zwracamy uwage, ze obserwowana w 3Q’14 wyzsza dynamika wzrostu kosztow w
segmencie ustug swiadczonych dla klientéw indywidualnych i biznesowych
wynikata gtéwnie z pozyskania klientow w ramach oferty SmartDOM oraz
wiekszej transmisji danych wynikajacej z przyrostu uzytkownikéw internetu
mobilnego. Dodatkowo wg nas nalezy mie¢ na uwadze, ze w strukturze kosztow
operacyjnych sg pozycje ponoszone w USD i EUR, co takie bedzie miato
negatywny efekt na poziom EBITDA w kolejnych okresach.

W obszarze nadawania oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji
z poprzednich kwartatéw. Anteny Polsatu notujg bowiem dobrg ogladalnosé
i pozytywnie odbieramy zachowanie w szczegdlnosci gtéwnej anteny Polsatu. Na
2015 rok nie oczekujemy juz jednak poprawy srednich wynikéw ogladalnosci
w ujeciu r/r. Dane z 2014 roku traktujemy bowiem jako ambitng baze. W zakresie
reklamy tv na 2015 rok przyjmujemy wzrost o 5% r/r. Dynamika przychodowa
segmentu nadawania powinna by¢ wg naszych zatozen na poziomie niewiele
wyzszym niz zachowanie szerokiego rynku, przy mniejszych kosztach
operacyjnych r/r (m.in. efekt wykazania w 2014 roku praw do dystrybucji
Mistrzostw Swiata FIVB).

Ogoétem w 2014 roku zatozylismy, ze spétka wypracuje wynik EBITDA na poziomie
2.77 mid PLN, EBIT réwny 1.45 mld PLN oraz wynik netto na poziomie prawie
268 min PLN. W 2015 roku wg naszych zatozen dojdzie do spadku EBITDA (wzrost
nominalny wynika jedynie z niepetnej konsolidacji Polkomtelu w 2014 roku) do
3.61 mld PLN, wyniku EBIT do 1.71 mld PLN oraz zysku netto do 414 min PLN.
Przyjelismy, ze na przetomie 2015/2016 dojdzie do wyhamowania negatywnych
tendencji erozji EBITDA i w kolejnych okresach bedzie ona na putapie
3.6-3.7 mld PLN. W =zatozeniach nie uwzgledniamy zmian w amortyzacji
wynikajgcych z amortyzacji znaku towarowego oraz scenariusza konsolidacji
Midasa (czego efektem moze by¢ zmiana uktadu rodzajowego kosztéw w RZiS).

2013 2014pP 2015P 2016P 2017P  2018P

Przychody [mld PLN] 291 7.55 10.42 10.56 10.73 10.90
EBITDA [mid PLN] 1.05 2.77 3.61 3.62 3.64 3.71
EBIT [mld PLN] 0.79 1.45 1.71 1.61 1.82 1.97
Zysk netto [mld PLN] 0.53 0.27 0.41 0.54 0.75 0.97
P/BV 2.6x 3.1x 2.4x 2.0x 1.8x 1.6x
P/E 14.7x 52.9x 34.1x 26.3x 18.8x 14.6x
EV/EBITDA 8.9x 9.4x 7.2x 6.9x 6.6x 6.3x
EV/EBIT 11.8x 18.1x 15.1x 15.5x 13.3x 11.9x
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WYCENA | PODSUMOWANIE

W obliczu oczekiwanej przez nas stabej Sciezki wynikowej na najblizsze kwartaty decydujemy sie na wydanie
zalecenia Redukuj z ceng docelowa na poziomie 20.11 PLN/akcje. Przy naszej cenie docelowej spétka bedzie
handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie odpowiednio 6.8x i 6.5x. Biorgc pod
uwage niepewny strumien dywidend (ewentualne przejecie Midasa) oraz mix wynikowy EBITDA (duza
ekspozycja na ustugi telco), oceniamy te putapy za wartosci odpowiednie.

Podsumowanie wyceny

A Woycena DCF [ PLN] 20.66
B Wycena poréwnawcza [PLN] 18.47
C=(A*75%+B*25%) Wycena koricowa [min PLN] 20.11

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Uwazamy, ze przejety Polkomtel notowat w latach 2013-2014 optymalnie wysokie wyniki operacyjne i nie
spodziewamy sie ich poprawy w najblizszych okresach. Spoétka bedzie raczej zmagata sie z negatywnymi
tendencjami w postaci odptywu klientdw w ustudze telco oraz nizszg rentownosciag uzyskiwang na kliencie.
Dlatego kluczowe beday efekty szeregu dziatan optymalizujgcych oraz materializowanie sie ogtoszonych juz
wczesniej synergii wynikajacych z potgczenia. Przypominamy, ze spétka w wyniku potgczenia z Polkomtelem chce
osiggnac facznie ok. 2 mld PLN efektéw przychodowych w latach 2014-2019. W tym samym okresie synergie
kosztowe zgodnie z zamierzeniami wtadz spétki majg wyniesé tacznie ok. 1.5 mid PLN.

Zwracamy uwage, ze obserwowana w 3Q’14 wyzsza dynamika wzrostu kosztéw w segmencie ustug swiadczonych
dla klientéw indywidualnych i biznesowych wynikata gtéwnie z pozyskania klientéw w ramach oferty SmartDOM
oraz wigkszej transmisji danych wynikajgcej z przyrostu uzytkownikéw internetu mobilnego. Dodatkowo wg nas
nalezy mie¢ na uwadze, ze w strukturze kosztow operacyjnych sg pozycje ponoszone w USD i EUR, co takze bedzie
miato negatywny efekt na poziom EBITDA w kolejnych okresach.

W obszarze nadawania oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji z poprzednich kwartatéw. Anteny Polsatu
notujg bowiem dobra ogladalnosé¢ i pozytywnie odbieramy zachowanie w szczegdlnosci gtéwnej anteny Polsatu.
Na 2015 rok nie oczekujemy juz jednak poprawy $rednich wynikéw ogladalnosci w ujeciu r/r. Dane z 2014 roku
traktujemy bowiem jako ambitng baze. W zakresie reklamy tv na 2015 rok przyjmujemy wzrost o 5% r/r.
Dynamika przychodowa segmentu nadawania powinna by¢ wg naszych zatozer na poziomie niewiele wyzszym niz
zachowanie szerokiego rynku, przy mniejszych kosztach operacyjnych r/r (m.in. efekt wykazania w 2014 roku
praw do dystrybucji Mistrzostw Swiata FIVB).

Ogdétem w 2014 roku zatozylismy, ze spotka wypracuje wynik EBITDA na poziomie 2.77 mid PLN,
EBIT réwny 1.45 mld PLN oraz wynik netto na poziomie prawie 268 min PLN. W 2015 roku wg naszych zatozen
dojdzie do spadku EBITDA (wzrost nominalny wynika jedynie z niepetnej konsolidacji Polkomtelu w 2014 roku) do
3.61 mid PLN, wyniku EBIT do 1.71 mld PLN oraz zysku netto do 414 min PLN. Przyjelismy, ze na przetomie
2015/2016 dojdzie do wyhamowania negatywnych tendencji erozji EBITDA i w kolejnych okresach bedzie ona na
putapie 3.6-3.7 mld PLN. W zatozeniach nie uwzgledniamy zmian w amortyzacji wynikajgcych z amortyzacji znaku
towarowego oraz scenariusza konsolidacji Midasa (czego efektem moze by¢ zmiana uktadu rodzajowego kosztéw
w RZiS).
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze szereg czynnikdw ryzyka zwigzanych z dziatalnoscig spoétki. Spotka po
przejeciu Polkomtela posiada duzg ekspozycje na rynek telekomunikacyjny (telefonia komoérkowa), dla ktérego
akceptowalne mnozniki rynkowe s3 odpowiednio nizsze niz dla wczesniejszej struktury Cyfrowego Polsatu.
Uwazamy, ze przejety Polkomtel notowat w latach 2013-2014 optymalnie wysokie wyniki operacyjne i nie
spodziewamy sie ich poprawy w najblizszych okresach. Spdétka bedzie raczej zmagata sie z negatywnymi
tendencjami w postaci odptywu klientéw w ustudze telefonii oraz nizszg rentownoscig uzyskiwang na kliencie.

Przychody spdtki sg osiggane w PLN, jednak pewien poziom kosztow jest zalezny od poziomoéw kursu EUR i USD
wzgledem PLN. Zatem obserwowane ostabienie PLN bedzie miato negatywny wptyw na rentownos¢ operacyjna.
Dodatkowo na saldzie finansowym spétka bedzie musiata wyceni¢ dtug nominowany w USD i EUR.

Zaktadamy, ze rynek ptatnej tv jest juz bliski nasycenia i dlatego w kolejnych okresach koszty utrzymania klientow
moga by¢ coraz wyzsze. Scenariusz wejscia na polski rynek ustugi Netflix lub HBO GO (zapowiedzZ oferty bez
koniecznosci korzystania z ustugi tv kablowej) bedzie dodatkowo sporym wyzwaniem dla dotychczasowych graczy
na rynku ptatnej tv. Z naszego punktu widzenia, potaczenie oferty , bezptatnej paczki” kanatéw z tv cyfrowej wraz
z nowg ofertg ptatnej premium tv moze spowodowad zauwazalne zmiany w sposobie korzystania z ustug
operatorow kablowych i satelitarnych. We wrzesniu’14 Netflix pochwalit sie udanym wejsciem do Francji,
Niemiec, Austrii, Szwajcarii czy Belgii poszerzajac krag potencjalnych odbiorcéw o ponad 66 min abonentéw. Na
koniec 3Q’14 Netflix zaraportowat, ze liczba odptatnych abonentéw przekroczyta 50.7 min oséb. W ostatnich
miesigcach spétka duzy nacisk potozyta na ekspansje poza USA (m.in. na rynkach UE).

Przyrost abonentéw Netflix na przestrzeni ostatnich kwartatéw oraz sredni koszt korzystania z ustugi
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Netflix

Kolejng istotng akwizycja moze by¢ Midas (podmiot kontrolowany prze tego samego akcjonariusza). Wejscie
Midasa w sktad grupy Cyfrowego Polsatu moze skutkowa¢ mniejszym strumieniem dywidendy oraz zmiang w
strukturze kosztow w RZiS. W naszym modelu nie uwzgledniamy tej transakcji, jednak oceniamy jg za naturalny
ruch w procesie konsolidacji aktywow.
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WYCENA DCF

Wyceny spétki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu witasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4%. Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspdtczynnik Beta réwny 1.0.

Gtéwne zatozenia w modelu (szczeg6towe zatozenia znajdujq sie w osobnych rozdziatach):

Uwazamy, ze przejety Polkomtel notowat w latach 2013-2014 optymalnie wysokie wyniki operacyjne i nie
spodziewamy sie ich poprawy w najblizszych okresach. Spétka bedzie raczej zmagata sie z negatywnymi
tendencjami w postaci odptywu klientéw w ustudze telco oraz nizsza rentownoscig uzyskiwang na kliencie.
Dlatego kluczowe bedg efekty szeregu dziatan optymalizujacych oraz materializowanie sie ogtoszonych juz
wczesniej synergii wynikajgcych z potgczenia. Spétka w wyniku potgczenia z Polkomtelem chce osiggnac
tacznie ok. 2 mld PLN efektéw przychodowych w latach 2014-2019. W tym samym okresie synergie kosztowe
zgodnie z zamierzeniami wtadz spotki maja wyniesc tacznie ok. 1.5 mid PLN.

. W naszym modelu zaktadamy, ze na koniec 2014 roku RGU na klienta kontraktowego przekroczyto poziom
2x. Bedzie to zastuga przyrostu klientdw w ustudze internetu i tv, co z kolei powinno zniwelowa¢ ubytek na
telefonii komdrkowej. Na 2015 rok przyjeliémy utrzymanie tendencji w zakresie RGU jakie wystepuja od kilku
kwartatéw, czyli dynamiczny wzrost w ustudze internetu, niewielki przyrost w obszarze tv oraz dalsza erozja
w ustudze telefonii komdrkowej. Na koniec 2015 roku spodziewamy sie, ze RGU na klienta wyniesie prawie
2.1x. W segmencie ustug $wiadczonych dla klientdw indywidualnych i biznesowych dla klientéw
kontraktowych w 2015 roku uwzgledniamy niewielkie efektywne wzrosty ARPU, ktére beda jednak pod
presja spadajacej liczby klientdw korzystajgcych z ustug telefonii komdrkowej. W 4Q’15 ARPU oczekujemy na
putapie 89.5 PLN. Liczymy, ze w kolejnych okresach $ciezka wzrostu ARPU bedzie utrzymana i kluczowe
znaczenie beda miaty pakiety ustug zintegrowanych.

. W obszarze nadawania oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji z poprzednich kwartatéw. Anteny
Polsatu notuja bowiem dobra ogladalnos¢ i pozytywnie odbieramy zachowanie w szczegdlnosci gtéwnej
anteny Polsatu. Na 2015 rok nie oczekujemy juz jednak poprawy $rednich wynikéw ogladalnosci w ujeciu r/r.
Dane z 2014 roku traktujemy bowiem jako ambitng baze. W zakresie reklamy tv na 2015 rok przyjmujemy
wzrost 0 5% r/r. Dynamika przychodowa segmentu nadawania powinna by¢ wg naszych zatozen na poziomie
niewiele wyzszym niz zachowanie szerokiego rynku, przy mniejszych kosztach operacyjnych r/r (m.in. efekt
wykazania w 2014 roku praw do dystrybucji Mistrzostw Swiata FIVB).

. Wozrost w okresie rezydualnym zmniejszamy z 2% do 1% w wyniku konsolidacji obszaru ustug telefonii
komoérkowej.

= Stope wolng od ryzyka zmniejszylismy z 4.25% do 4.0%.

. W modelu nie uwzgledniamy kolejnych akwizycji.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2024.
. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.03.2015 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos$¢ spotki na 13.214 mid PLN, czyli 20.66 PLN/akcje.
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Model DCF
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 10424 10557 10727 10904 11071 11235 11405 11578 11755 11935
EBIT [mIn PLN] 1714 1714 1614 1815 1970 2064 2139 2203 2259 2311
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 326 326 307 345 374 392 406 418 429 439
NOPLAT [mIn PLN] 1388 1388 1307 1470 1596 1672 1732 1784 1830 1872
Amortyzacja [min PLN] 1900 2009 1829 1738 1706 1693 1693 1702 1716 1734
CAPEX [mIn PLN] -2014 -1487 -1564 -1644 -1669 -1693 -1718 -1743 -1769 -1796

Zwigkszenie wartosci zestawow odbiorczych -320 -326 -331 -336 -340 -345 -349 -354 -359 -363

Pozostate inwestycje -1694 -1161 -1234 -1308 -1328 -1348 -1369 -1389 -1411 -1432
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 55 21 20 -10 -9 -9 -9 -10 -10 -10
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF [mIn PLN] 1329 1932 1592 1554 1623 1663 1698 1733 1767 1801
DFCF [mIn PLN] 1258 1711 1319 1202 1170 1115 1059 1003 949 896
Suma DFCF [min PLN] 11681
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 27 146 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 13 505
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 25186
Dtug netto [mln PLN] 11972
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 13214
llos¢ akcji [mIn szt.] 639.5
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 20.66
Przychody zmiana r/r 38.1% 1.3% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
EBIT zmiana r/r 117.0% 0.0% -5.8% 12.5% 8.5% 4.8% 3.6% 3.0% 2.6% 2.3%
NOPLAT zmiana r/r 104.3% 0.0% -5.8% 12.5% 8.5% 4.8% 3.6% 3.0% 2.6% 2.3%
FCF zmiana r/r -6.0% 45.4% -17.6% -2.4% 4.4% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9%
Marza EBITDA 34.7% 35.3% 32.1% 32.6% 33.2% 33.4% 33.6% 33.7% 33.8% 33.9%
Marza EBIT 16.4% 16.2% 15.0% 16.6% 17.8% 18.4% 18.8% 19.0% 19.2% 19.4%
CAPEX / Przychody 13% 13% 12% 13% 14% 15% 15% 15% 16% 16%
CAPEX / Amortyzacja 106% 74% 86% 95% 98% 100% 101% 102% 103% 104%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -2% -16% -12% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
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 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Koszt kapitatu wtasnego 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Udziat kapitatu wtasnego 51% 53% 55% 59% 62% 66% 69% 71% 74% 76%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 49% 47% 45% 41% 38% 34% 31% 29% 26% 24%
WACC 6.8% 6.9% 6.9% 7.1% 7.3% 7.5% 7.6% 7.7% 7.8% 7.9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
i 0.7 35.0 32.4 30.1 29.0 27.9 26.9 26.0 24.2 22.6
E 0.8 324 29.7 27.4 26.3 25.2 24.2 23.3 21.5 19.9
E 0.9 30.1 27.4 25.0 239 22.8 21.8 20.9 19.1 17.5
i 1.0 27.9 25.2 22.8 21.7 20.7 19.7 18.7 17.0 15.4
beta !
\ 11 26.0 233 20.9 19.8 18.7 17.8 16.8 15.1 13.6
i
E 1.2 24.2 21.5 19.1 18.0 17.0 16.0 15.1 135 12.0
i 13 22.6 19.9 17.5 16.4 15.4 145 13.6 12.0 10.5
i 14 211 18.4 16.0 15.0 14.0 131 12.2 10.6 9.2
E 1.5 19.7 17.0 14.7 13.7 12.7 11.8 10.9 9.4 8.0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

i 3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
E 0.7 35.0 324 30.1 29.0 27.9 26.9 26.0 24.2 22.6
E 0.8 324 29.7 27.4 26.3 25.2 24.2 233 215 19.9
i 0.9 30.1 27.4 25.0 23.9 22.8 21.8 20.9 19.1 17.5
E 1.0 27.9 25.2 22.8 21.7 20.7 19.7 18.7 17.0 15.4
beta !
! 11 26.0 233 20.9 19.8 18.7 17.8 16.8 15.1 13.6
i 1.2 24.2 215 19.1 18.0 17.0 16.0 15.1 135 12.0
E 13 22.6 19.9 17.5 16.4 15.4 14.5 13.6 12.0 10.5
E 14 21.1 18.4 16.0 15.0 14.0 13.1 12.2 10.6 9.2
i 1.5 19.7 17.0 14.7 13.7 12.7 11.8 10.9 9.4 8.0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

i -3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
E 3.0% 17.4 19.6 22.4 26.0 31.0 343 383 43.4 49.9
i 3.5% 16.0 18.0 20.4 23.6 27.9 30.7 34.0 38.2 43.4
E 4.0% 14.7 16.5 18.7 215 25.2 27.6 30.4 33.8 38.0
premia E 4.5% 13.5 15.1 17.1 19.6 22.8 24.8 27.2 30.1 33.6
ryzlyako i 5.0% 12.4 13.8 15.6 17.8 20.7 22.4 24.5 26.9 29.8
E 5.5% 11.4 12.7 14.3 16.2 18.7 20.3 22.0 24.1 26.6
E 6.0% 10.4 11.6 13.0 14.8 17.0 18.4 19.9 21.7 23.8
i 6.5% 9.5 10.6 11.9 135 15.4 16.6 18.0 19.5 213
E 7.0% 8.6 9.6 10.8 12.2 14.0 15.1 16.2 17.6 19.2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o prognozy na lata 2014-2016 do wybranej grupy podmiotéw z

obszaru media/rozrywka oraz z ekspozycjg na obszar telco. Analize oparto na wskaznikach P/E i
Korncowa wycena metodg poréwnawczg wynosi 18.47 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Ekspozycja na telco
ORANGE POLSKA
ORANGE

BT GROUP
DEUTSCHE TELEKOM
VODAFONE
TELENOR ASA
TELIASONERA AB
PORTUGAL TELECOM
VERIZON

AT&T INC

A. Mediana (ekspozycja na telco)

Ekspozycja na media

VIVENDI

SKY

TIME WARNER CABLE
LIBERTY GLOBAL

CENTRAL EUROPEAN MEDIA
CTC MEDIA

ITvV

PROSIEBEN SAT.1

RTL GROUP

MEDIASET ESPANA
MEDIASET

TELEVISION FRANCAISE (T.F.1)
MODERN TIMES GROUP

TVN

B. Mediana (ekspozycja na media)
Mediana do wyceny (70%*A + 30%*B)

Cyfrowy Polsat

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN]
Waga roku
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]

Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

Wycena koricowa spétki [min PLN]

Cena
7.96 PLN
14.82 EUR
413.7 GBP

14.225 EUR
231.2 GBP
166 NOK
52.2 SEK
0.583 EUR
47.99 USD
33.8USD

Cena
20.735 EUR
927 GBP
146.76 USD
46.4 USD
2.73 USD
4.75 USD
223.5GBP
38.54 EUR
80.75 EUR
10.52 EUR
3.508 EUR
13.75EUR
234.6 SEK
17.98 PLN

22.13 PLN

2014P
22.3
16.8
145
23.7
40.3
19.8
135
4.9
141
134
15.6

2014p
44.6
16.7
19.5

5.6
16.8
20.5
19.2
49.2
67.9
30.4
131
248
20.0

17.0

52.9

212%

71
0%

18.47
11815

P/E
2015P
27.2
155
133
213
38.2
15.6
12.6
3.9
12.9
13.2
14.4

2015P
36.2
14.7
17.8

6.6
15.2
18.0
17.6
24.7
35.7
20.7
11.5
21.2
17.9

15.4

341
121%

10.0

50%
11.10

30%

2016P
241
14.8
12.2
19.0
30.9
14.0
12.5
2.7
123
12.8
134

2016P
36.0
14.8
16.1
334

6.4
14.2
16.9
16.9
20.0
21.2
18.1
10.7
19.9
16.9

14.5

26.3

82%

12.2
50%

2014P
3.7
55
6.5
6.1
7.1
7.3
8.0
3.6
6.8
6.0
6.3

2014P
134
10.1
7.7
10.0
4.1
2.6
12.0
11.8
10.2
25.2
5.9
13.7
10.4
12.8
10.3

7.5

9.4

26%

13.8
0%

EV/EBITDA

2015P
4.1
5.4
6.2
5.9
7.0
7.1
7.8
3.7
6.6
6.0
6.1

2015P
11.0
8.9
7.3
9.0
2.8
3.1
10.7
11.0
10.0
17.2
5.7
9.9
8.7
13.0
9.5

7.1

7.2
1%

219
50%
21.63
70%

2016P
4.1
5.3
5.9
5.6
6.6
6.7
7.6
3.4
6.4
6.0
5.9

2016P
13.3
8.5
6.9
8.4
1.9
2.9
9.7
10.4
9.6
134
4.6
8.8
7.8
12.8
8.7

6.8

6.9

2%

214
50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

EV/EBITDA.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’14

Spotka w 3Q'14 przez petny okres konsolidowata juz przejeta dziatalnos¢ Polkomtela. Tym samym nalezy mie¢ na
uwadze, ze poréwnanie rezultatéw r/r jest zaburzone. Ogdtem przychody spotki wyniosty 2.42 mld PLN.
Przychody detaliczne wyniosty ok. 1.71 mld PLN, z kolei przychody hurtowe ok. 0.592 min PLN. Sprzedaz sprzetu w
omawianym okresie wyniosta 104 min PLN. Na poziomie EBITDA spdtka zaraportowata ok. 0.91 mld PLN. Wynik
EBIT spotki wynidst 0.432 mld PLN. Negatywny wptyw na wynik netto miato saldo finansowe i réznice kursowe.
Ogdtem zysk netto w 3Q’14 byt na poziomie 48 min PLN.

Wyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym
3000 50%

45%
2500

40%
2000 /\

\/\/ 35%
- \n P Y -
V

20%

500
15%

10%
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I Przychody [min PLN] - lewa skala

Marza EBITDA - prawa skala Marza EBITDA zanualizowana - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wynik EBITDA segmentu klientéw indywidualnych oraz segmentu nadawanie

1050
900 -
0
750
-]
g
600
450 5
0
o
300 &
N 8 o o 0 £y a 3
o ~ o =1 o 5 B o €I = -
150 & 5 - @ o
o~
g 8 g 5 g 8 8 & 8 ]
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0

3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14

Ustugi dla klientéw indywidualnych [min PLN] Nadawanie i produkcja tv [min PLN]
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wynik EBITDA oraz CF operacyjny w ujeciu kwartalnym
1050
900
750
600
450

300

- l I I I I I I I I
0

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14

M EBITDA [min PLN] CF operacyjny [mIn PLN]

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

Woyniki skonsolidowane spétki za 3Q’14 [min PLN]

3Q'13 3Q'14 zmiana r/r 1-3Q'13 1-3Q'14 zmianar/r
Przychody 677 2420 257.2% 2110 4889 131.7%
detaliczne (klienci ind + biznesowi) 460 1711 271.6% 1364 3383 148.0%
hurtowe 204 592 190.0% 693 1313 89.4%
sprzedaz sprzetu 7 104 1366.2% 32 167 423.1%
pozostate 6 13 123.7% 21 26 19.7%
Koszty operacyjne 511 1993 290.2% 1566 3852 146.0%
kontentu 219 262 19.7% 666 734 10.2%
dystrybucji, marketingu, obtsuga klienta 79 187 135.6% 240 394 64.6%
amortyzacja i utrata wartosci 65 478 638.1% 188 852 353.7%
koszty techniczne i rozliczer miedzyoperatorskich 62 496 697.1% 185 855 362.5%
koszty pracownicze 40 118 192.1% 125 271 115.9%
koszt wtasny sprzedanego sprzetu 11 349 3158.9% 53 549 927.5%
windykacja, odpisy aktualizujace naleznosci 5 15 188.7% 21 40 91.0%
inne koszty 29 87 203.8% 88 157 78.6%
Saldo pozostatej dziatalnosci 37 5 -87.2% 39 12 -69.6%
EBITDA 268 910 239.2% 771 1901 146.6%
EBIT 203 432 112.3% 583 1049 79.9%
Saldo finansowe -3 -383 11332.0% -181 -740 308.4%
Wynik brutto 201 49 -75.5% 404 311 -23.1%
Wynik netto 176 48 -72.7% 352 278 -21.0%
Segment nadawania 3Q'13 3Q'14 zmianar/r 1-3Q'13 1-3Q'14 zmianar/r
Przychody 199 267 33.9% 682 800 17.2%
EBITDA 85 73 -13.7% 263 291 10.3%
EBIT 77 64 -16.3% 241 264 9.5%
marza EBITDA 43% 27% 39% 36%
marza EBIT 39% 24% 35% 33%
6w ind. i bi ych 3Q'13 3Q'14 zmianar/r 1-3Q'13 1-3Q'14 zmianar/r
Przychody 478 2153 350.5% 1428 4089 186.3%
EBITDA 183 837 356.6% 507 1611 217.4%
EBIT 127 368 188.5% 344 785 128.0%
marza EBITDA 38% 39% 36% 39%
marza EBIT 27% 17% 24% 19%
Ustugi kontraktowe 3Q'13 3Q'14 zmianar/r
RGU eop [tys.] 11908 12231 2.7%
Ptatna telewizja, w tym: 4160 4345 4.4%
Multiroom 680 806 18.5%
Telefonia komdrkowa 6835 6617 -3.2%
Internet 913 1269 38.9%
Liczba klientéw [tys.] 6286 6185 -1.6%
ARPU na klienta [PLN] 87.6 86.5 -1.3%
Churn na klienta 9.0% 8.8% -1.7%
RGU/liczba klientéw 1.89 1.98 4.5%
Ustugi przedptacowe 3Q'13 3Q'14 zmiana r/r
RGU eop [tys.] 4719 4219 -10.6%
Ptatna telewizja 85 98 16.1%
Telefonia komérkowa 4476 3856 -13.9%
Internet 159 265 66.9%
ARPU na klienta [PLN] 18.2 18.3 0.5%

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

SEGMENT UStUG SWIADCZONYCH DLA KLIENTOW INDYWIDUALNYCH | BIZNESOWYCH

W segmencie ustug dla klientéw indywidualnych spétka wykazata przychody na poziomie 2.153 mld PLN. Wynik
EBITDA segmentu byt na putapie 837 min PLN, a wynik EBIT 368 min PLN. Liczba klientéow w ustugach
kontraktowych na koniec 3Q’14 wynosita 6.185 min, co oznacza spadek o 100.8 tys. klientéw r/r i erozje o 36.3
tys. klientdw w ujeciu g/q. Liczba RGU w ustugach kontraktowych na koniec 3Q’14 wyniosta 12.23 min jednostek,
czyli wzrosta 0 2.7% r/r. W ujeciu wolumenowym liczba RGU wzrosta o ponad 322 tys. r/r i o ponad 207 tys. w
ujeciu g/q. Warto zauwazy¢, ze w 3Q’14 nastgpit dynamiczny przyrost RGU i wigzemy to z programem smartDom i
rosngcej roli internetu mobilnego. W omawianym okresie ARPU w obszarze klientéw kontraktowych wyniosto
86.5 PLN, czyli spadfo o0 1.3% i wzrosto o 1.4% q/q. Pozytywnie oceniamy wzrost nasycenie ustug (gtéwnie dzieki
ofercie internetowej) i na koniec 3Q'14 RGU/liczba klientéw wynosito 1.98x. Spdtce dzieki poprawie sprzedazy
ustugi internetowej udaje sie takze utrzymywac niski poziom churn, ktéry w 3Q’14 byt na poziomie zaledwie 8.8%.

Liczba klientéw ustug kontraktowych [mIn]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Liczba RGU w ustugach kontraktowych — stan eop [min] Liczba RGU w ustugach kontraktowych — zmiana q/q [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

SEGMENT NADAWANIA | PRODUKCJI TELEWIZYJNEJ

Spotka za 3Q’14 kontynuowata dobrg passe w obszarze nadawania i produkcji telewizyjnej. W segmencie spotka
osiggneta przychody w wysokosci 267 min PLN. Mocne wptywy z reklamy byty odzwierciedleniem poprawy
sytuacji na rynku reklamy tv oraz pochodng lepszej ogladalnosci stacji spotki. Wptyw na wysoki udziat w rynku
miata popularna jesienna ramdéwka (gtéwnej anteny), transmisje mistrzostw w siatkdéwce (kanaty Volleyball) oraz
w poréwnaniu r/r byto wida¢ efekt ujecia TV4 i TV6 (konsolidacja od wrze$nia’13). Ogétem w 3Q’14 szacunkowa
wartos¢ rynku reklamy tv wzrosta o ok. 9.5%. Na tym tle wyniki sprzedazowe TV Polsat ze wzrostem wptywdéw
z reklamy i sponsoringu do poziomu ok. 198 min PLN (+19.5%) oceniamy pozytywnie. Udziat Polsatu w rynku
reklamy telewizyjnej wzrést z 24.1% do 26.3%. Z kolei udziat wartosciowy we wptywach reklamy telewizyjnej
wzrést z 24.1% do 26.3%. Na poziomie EBITDA segment odnotowat zysk w wysokosci 73 min PLN (-13.7% r/r),
z kolei wynik EBIT wynidst 64 min PLN (-16.3% r/r). Nizsze zyski sg pochodng ujecia w kosztach praw do transmisji
mistrzostw w siatkowce.

Udziat w ogladalnosci Grupy TV Polsat (wszyscy 16-49 lat, cata doba)
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Udziat w ogladalnosci anteny gtéwnej i kanatéw tematycznych Polsatu (wszyscy 16-49 lat, cata doba)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Nielsen Audience Measurement, spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wartos¢ bilansowa zestawéw odbiorczych [min PLN]
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Wartos¢ bilansowa zestawéw odbiorczych [mlIn PLN] - lewa skala Zwigkszenie netto zestawow odbiorczych w leasingu operacyjnym [mIn PLN] - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

PROGNOZA WYNIKOW NA 2014-2015 ORAZ KOLEJNE OKRESY

Obserwowana w 3Q’'14 wyzsza dynamika wzrostu kosztéw (po wytaczeniu konsolidacji Polkomtela) wynika
gtéwnie z pozyskania klientéow w ramach oferty SmartDOM oraz wiekszej transmisji danych wynikajacej z
przyrostu uzytkownikéw internetu mobilnego. Wptyw na raportowane rezultaty obszaru tv miaty tez koszty
zwiazane z zakupem praw do dystrybucji Mistrzostw Swiata FIVB.

Uwazamy, ze przejety Polkomtel notowat w latach 2013-2014 optymalnie wysokie wyniki operacyjne i nie
spodziewamy sie ich poprawy w najblizszych okresach. Spodtka bedzie raczej zmagata sie z negatywnymi
tendencjami w postaci odptywu klientéw oraz nizszg rentownoscig uzyskiwana na kliencie. Dodatkowo nalezy
mieé na uwadze, ze w strukturze kosztow operacyjnych sg pozycje ponoszone w USD i EUR (tgcznie ok. 30%), co w
takze bedzie miato negatywny efekt na poziom EBITDA przy obserwowanym ostabieniu PLN. Dlatego kluczowe
beda efekty szeregu dziatann optymalizujgcych oraz materializowanie sie ogtoszonych juz wczesniej synergii
wynikajgcych z potgczenia. Spétka w wyniku potaczenia z Polkomtelem chce osiggna¢ tacznie ok. 2 mid PLN
efektéow przychodowych w latach 2014-2019. W tym samym okresie synergie kosztowe zgodnie z zamierzeniami
wtadz spétki majg wyniesé facznie ok. 1.5 mld PLN. Dodatkowo Cyfrowy Polsat juz wczesniej zakomunikowata o
podwyzszeniu efektow finansowych (nizszy koszt obstugi dtugu) i podnidst spodziewane efekty z 0.5 mld PLN do
0.7 mld PLN w latach 2014-2019.

W naszym modelu zaktadamy, ze na koniec 2014 roku RGU na klienta kontraktowego przekroczyto poziom 2x.
Bedzie to zastuga przyrostu klientow w ustudze internetu i tv, co z kolei powinno zniwelowaé ubytek na telefonii
komorkowej. Na 2015 rok przyjelismy utrzymanie tendencji w zakresie RGU jakie wystepuja od kilku kwartatéw,
czyli dynamiczny wzrost w ustudze internetu, niewielki przyrost w obszarze tv oraz dalsza erozja w ustudze
telefonii komoérkowej. Na koniec 2015 roku spodziewamy sie, ze RGU na klienta wyniesie prawie 2.1x.

W segmencie ustug swiadczonych dla klientéw indywidualnych i biznesowych dla klientéw kontraktowych sredni
przychoddw na klienta w 4Q’14 wg nas powinien by¢ na zblizonym poziomie g/q, czyli 86.5 PLN. W 2015 roku
uwzgledniamy niewielkie efektywne wzrosty, ktére beda jednak pod presjg spadajacej liczby klientow
korzystajacych z ustug telefonii komorkowej. W 4Q’15 ARPU oczekujemy na putapie 89.5 PLN. Liczymy, ze Sciezka
wzrostu ARPU bedzie utrzymana i kluczowe znaczenie beda miaty pakiety ustug zintegrowanych.

W obszarze nadawania oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji z poprzednich kwartatéw. Anteny Polsatu
notujg bowiem dobrg ogladalnosé¢ i pozytywnie odbieramy zachowanie w szczegdlnosci gtéwnej anteny Polsatu.
Na 2015 rok nie oczekujemy juz jednak poprawy $rednich wynikéw ogladalnosci w ujeciu r/r. Dane z 2014 roku
traktujemy bowiem jako ambitng baze. W zakresie reklamy tv na 2015 rok przyjmujemy wzrost o 5% r/r.
Dynamika przychodowa segmentu nadawania powinna by¢ wg naszych zatozen na poziomie niewiele wyzszym niz
zachowanie szerokiego rynku, przy mniejszych kosztach operacyjnych r/r (m.in. efekt wykazania w 2014 roku
praw do dystrybucji Mistrzostw Swiata FIVB).

Ogdtem w 2014 roku zatozyliSmy, ze spdtka wypracuje wynik EBITDA na poziomie 2.77 mld PLN, EBIT réwny 1.45
mld PLN oraz wynik netto na poziomie prawie 268 min PLN. W 2015 roku wg naszych zatozen dojdzie do spadku
EBITDA (wzrost wynika jedynie z niepetnej konsolidacji Polkomtelu w 2014 roku) do 3.61 mld PLN, wyniku EBIT do
1.71 mld PLN oraz zysku netto do 414 mln PLN. Przyjeliémy, ze na przetfomie 2015/2016 dojdzie do wyhamowania
negatywnych tendencji erozji EBITDA i w kolejnych okresach bedzie ona na putfapie 3.6-3.7 mld PLN. W
zatozeniach nie uwzgledniamy zmian w amortyzacji wynikajgcych z amortyzacji znaku towarowego oraz
scenariusza konsolidacji Midasa (czego efektem moze byé zmiana uktadu rodzajowego kosztow w RZiS).
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Zatozenia do modelu

RZiS [min PLN] 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody 7233 17459 24196 26587 25420 2623.6 25652 2693.3 75475 10424.1 10556.9 10727.0 10903.9
Koszty 507.4 1351.8 19925 22618 21241 2167.6 21054 2313.2 6113.5 8710.4 8943.0 8911.6 8933.8
EBITDA 219.5 771.4 910.1 871.9 892.9 931.0 934.8 855.0 2772.9 3613.7 3623.3 3644.7 3708.0
EBIT 219.5 397.6 431.8 396.9 417.9 456.0 459.8 380.0 1445.8 1713.7 1613.9 1815.4 1970.1
Saldo finansowe 108.7 273.4 384.7 407.5 348.2 83219 253.2 302.6 1174.3 1236.9 994.8 951.3 859.1
Wynik brutto 112.6 148.8 49.2 -10.6 69.7 123.1 206.6 77.4 300.0 476.8 619.1 864.1 1111.0
Wynik netto dla akcjonariuszy 98.2 1321 48.1 -10.6 60.6 107.1 179.7 67.4 267.8 414.8 538.6 751.8 966.6
Struktura przychodéw i kosztéw [min PLN] 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody 7233 17459 24196 2658.7 2542.0 2623.6 2565.2 2693.3 7547.5 10424.1 10556.9 10727.0 10903.9
detaliczne (klienci ind + biznesowi) 467.8 12045 17107 18369 18055 18239 1840.6 1860.8 5219.9 7330.7 7395.1 7493.0 7595.8
hurtowe 242.2 479.1 591.6 691.8 608.6 670.6 594.3 701.0 2004.7 2574.5 2638.8 2704.8 2772.4
sprzedaz sprzetu 7.9 55.4 104.1 116.8 114.8 116.0 117.0 118.3 284.2 466.0 470.1 476.4 482.9
pozostate 5.4 6.9 13.2 13.2 13.2 13.2 13.2 13.2 38.7 52.8 52.8 52.8 52.8
Koszty operacyjne 507.4 1351.8 19925 2261.8 21241 2167.6 21054 2313.2 6113.5 87104 8943.0 8911.6 8933.8
kontent 210.6 260.9 262.4 2783 266.1 392.1 243.2 282.0 1012.2 1183.3 1198.4 1217.7 1237.8
dystrybucja, marketing, obstuga klienta 75.4 132.2 186.8 225.8 205.1 198.7 198.0 211.6 620.2 813.3 803.1 795.7 808.8
amortyzacja i utrata wartosci 62.5 311.3 478.3 475.0 475.0 475.0 475.0 475.0 1327.1 1900.0 2009.4 1829.3 1737.9
koszty techniczne i rozliczers miedzyop. 71.3 288.0 495.8 563.9 558.0 587.4 585.8 621.2 1419.0 2352.4 2442.0 2543.3 2586.6
koszty pracownicze 44.6 108.2 118.0 138.0 120.0 122.0 125.0 140.0 408.8 507.0 (527783} 535.8 544.6
koszt wtasny sprzedanego sprzetu 10.3 189.7 348.7 463.5 387.3 285.1 369.7 469.6 1012.2 1511.6 1524.9 1545.0 1566.2
windykacja, odpisy aktualizujgce naleznosci 6.7 18.1 15.3 21.4 21.1 27.2 16.2 21.7 61.5 86.2 86.9 88.1 89.3
inne koszty 26.0 43.4 87.2 95.8 91.6 80.2 92.4 92.2 252.4 356.5 351.0 356.7 362.6
Ustugi kontraktowe 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2014 2015 2016 2017 2018
taczna liczba RGU na koniec okresu, w tym: 11.98 12.02 12.23 12.42 12.45 12.47 12.48 12.64 12.42 12.64 12.81 12.96 13.04
ptatna tv [min] 4.24 4.26 4.34 4.39 4.41 4.42 4.43 4.46 4.39 4.46 4.49 4.49 4.49
telefonia komérkowa [min] 6.71 6.64 6.62 6.59 6.55 6.50 6.46 6.43 6.59 6.43 6.31 6.21 6.13
Internet [min] 1.03 1.12 1.27 1.44 1.49 1.54 1.59 1.74 1.44 1.74 2.01 2.26 2.41
Liczba klientéw [mIn] 6.26 6.22 6.18 6.18 6.15 6.11 6.07 6.06 6.18 6.06 6.01 5.97 5.95
RGU / liczba klientéw 191 1.93 1.98 2.01 2.02 2.04 2.06 2.09 2.01 2.09 213 217 2.19
ARPU [PLN] 84.8 85.3 86.5 86.5 85.0 86.5 88.0 89.5 85.8 87.2 90.0 92.0 93.9
1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2014 2015 2016 2017 2018

Dtug netto [min PLN] 1.55 12.09 12.42 11.97 11.81 11.68 11.87 11.73 11.97 11.73 10.82 10.04 9.35
EUR/PLN eop 4.17 4.16 4.18 4.26 4.32 4.40 4.40 4.45 4.26 4.45 4.45 4.45 4.40
USD/PLN eop 3.03 3.05 3.30 3.51 3.63 3.70 3.70 3.75 3.51 3.75 3.75 875 3.71

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS
Przychody
detaliczne (klienci ind + biznesowi)
hurtowe
sprzedaz sprzetu
pozostate
Koszty
kontentu
dystrybucji, marketingu, obtsuga

amortyzacja i utrata wartosci

koszty techniczne i rozliczeri miedz.

koszty pracownicze
koszt wtasny sprzedanego sprzetu
windykacja, odpisy naleznosci
inne koszty

EBITDA

EBIT

Koszty finansowe

Wynik brutto

Podatek

Wynik netto dla akcjonariuszy

Bilans
Aktywa trwate razem
Zestawy odbiorcze
RZAT+WNiP
Inne aktywa dt term
Aktywa obrotowe razem
Zapasy
Naleznosci handlowe
Pozostate aktywa obrotowe
Srodki pienigezne

Aktywa razem

Kapitat wtasny razem
Zobowigzania razem
Zobowigzania dt term
Zobowigzania %
Inne dt term zobow i rezerwy
Zobowigzania kr term
Zobowigzania %
Zobowigzania handlowe
Inne kr term zobow i rezerwy

Pasywa razem

CF

CF operacyjny

CF inwestycyjny

CF finansowy

Srodki pieniezne sop

Srodki pienigzne eop

2013

2.91

2.16

1.05

0.79

0.22

0.59

0.07

2013

4.46

0.41

3.88

0.17

1.22

0.37

0.36

0.34

5.68

3.00

2.68

1.70

1.58

0.12

0.97

0.34

0.41

0.22

5.68

2013

0.80

-0.13

-0.60

0.27

0.34

2014

7.55

522

2.00

0.28

0.04

6.11

1.01

0.62

133

1.42

0.41

1.01

0.06

0.25

2.77

1.45

117

0.30

0.03

0.27

2014

23.32

0.45

22.23

0.65

4.49

0.36

1.47

0.58

27.81

18.69

14.23

12.29

1.94

4.46

1.81

1.68

0.98

27.81

2014

231

0.91

-1.47

0.34

2.10

2015

10.42

7.33

2.57

0.47

0.05

8.71

1.18

0.81

1.90

2485}

0.51

1.51

0.09

0.36

3.61

1.71

1.24

0.48

0.06

2015

23.43

0.53

22.26

0.65

4.51

0.38

1.59

0.58

1.95

27.94

9.53

18.40

13.85

11.91

1.94

4.55

1.81

1.74

1.01

27.94

2015

3.18

-1.69

-1.61

2.10

1.97

2016

10.56

7.40

2.64

0.47

0.05

8.94

1.20

0.80

2.01

2.44

1.52

0.09

0.35

3.62

1.61

0.99

0.62

0.08

2016

22.91

0.59

21.67

0.65

4.86

1.61

0.58

2.26

27.77

9.94

17.84

13.25

1131

1.94

4.59

1.81

1.76

1.02

27.77

2016

3.20

-1.16

=fil7/2)

1.97

227

2017

10.73

7.49

2.70

0.48

0.05

8.91

1.22

0.80

1.83

2.54

1.55

0.09

0.36

3.64

1.82

0.95

0.86

0.11

2017

22.65

0.63

21.37

0.65

Bilil

1.64

0.58

27.75

10.47

17.28

12.65

10.71

1.94

4.63

1.81

1.79

1.03

27.75

2017

3.18

=fil7%8)

-1.77

227

2.45

2018

10.90

7.60

2.77

0.48

0.05

8.93

1.24

0.81

1.74

2.59

1.57

0.09

0.36

3.71

1.97

0.86

1.11

0.14

0.97

2018

22.55

0.65

21.26

0.65

4.29

1.67

0.58

1.58

26.84

11.06

15.78

11.10

1.94

4.67

1.81

1.82

1.05

26.84

2018

3.24

-1.31

-2.78

245

1.60

2019

11.07

7.69

2.84

0.49

0.05

9.01

1.26

0.82

171

2.63

1.59

0.09

0.37

3.77

2.06

1.32

0.18

2019

22.52

0.66

21.20

0.65

4.37

1.69

0.58

1.63

26.88

11.71

15.17

10.45

8.51

1.94

4.72

1.81

1.85

1.06

26.88

2019

BR25}

-1.33

-1.88

1.60

1.64

2020

11.23

7.77

291

0.49

0.05

9.10

1.28

0.83

1.69

2.67

0.56

1.60

0.09

0.37

3.83

214

0.70

1.44

0.22

2020

22.52

0.68

21.19

0.65

3.51

0.47

1.72

0.58

0.75

26.03

12.37

13.66

8.90

6.97

1.94

4.76

1.81

1.87

1.07

26.03

2020

3.28

=215

-2.81

1.64

0.76

2021

11.40

7.87

2.99

0.50

0.05

9.20

1.29

0.85

1.69

2.71

0.57

1.62

0.09

0.38

3.90

2.20

0.59

1.61

0.26

2021

22.54

0.69

21.20

0.65

3.57

0.48

1.74

0.58

0.77

26.11

13.05

13.06

8.26

6.32

1.94

4.80

1.81

1.90

1.09

26.11

2021

3.30

-1.37

-1.91

0.76

0.78

2022

11.58

7.96

3.06

0.51

0.05

9.32

131

0.86

1.70

2.75

0.58

1.64

0.09

0.38

3.96

2.26

0.54

1.72

0.29

2022

22.58

0.70

21.24

0.65

3.53

0.48

1.77

0.58

0.70

26.12

13.67

12.45

7.61

5.67

1.94

4.84

1.81

1.93

1.10

26.12

2022

3.32

-1.39

-2.00

0.78

0.71

2023

11.75

8.05

3.14

0.51

0.05

9.44

133

0.87

1.72

2.79

0.59

1.66

0.09

0.39

4.03

2.31

0.49

1.82

0.33

2023

22.64

0.71

21.28

0.65

3.51

0.49

1.80

0.58

0.64

26.15

14.30

11.85

6.96

5.02

1.94

4.89

1.81

1.96

1.12

26.15

2023

BYS)

-1.41

-2.00

0.71

0.65

2024

11.93

815

322

0.52

0.05

9.57

135

0.89

173

2.83

0.60

1.68

0.10

0.40

4.09

2.36

0.45

1.91

0.36

2024

22.70

0.72

21.33

0.65

3.50

0.50

1.82

0.58

0.60

26.20

14.96

11.24

6.31

437

1.94

4.93

1.81

1.99

113

26.20

2024

3.38

-1.43

-1.99

0.65

0.61
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cena [PLN] 2213 22.13 22.13 2213 2213 22.13 22.13 2213 2213 22.13 22.13
Liczba akcji eop [min szt.] 639.5 639.5 639.5 639.5 639.5 639.5 639.5 639.5 639.5 639.5 639.5
Mkt Cap [mld PLN] 14.15 14.15 14.15 14.15 14.15 14.15 14.15 14.15 14.15 14.15 14.15
EV [mid PLN] 26.12 25.88 24.98 24.19 23.50 22.80 22.14 21.47 20.89 20.30 19.70
Dtug netto [mid PLN] 11.97 11.73 10.82 10.04 9.35 8.65 7.99 7.32 6.74 6.15 5.54
Dtug netto / EBITDA 4.32x 3.24x 2.99x 2.76x 2.52x 2.29x 2.08x 1.88x 1.70x 1.53x 1.35x
Dtug % [mld PLN] 14.10 13.72 13.12 12.52 10.97 10.32 8.78 8.13 7.48 6.83 6.18
Gotdwka [mld PLN] 203 2.00 230 2.48 1.63 1.67 0.79 0.81 0.74 0.68 0.64
EPS [PLN] 0.42 0.65 0.84 118 1.51 1.77 191 212 2.23 233 2.42
BVPS [PLN] 14.26 14.91 15.54 16.38 17.30 18.31 19.34 20.41 21.37 22.36 23.38
P/E 52.9x 34.1x 26.3x 18.8x 14.6x 12.5x 11.6x 10.4x 9.9x 9.5x 9.1x
EV/EBITDA 9.4x 7.2x 6.9x 6.6x 6.3x 6.0x 5.8x 5.5x 5.3x 5.0x 4.8x
EV/EBIT 18.1x 15.1x 15.5x 13.3x 11.9x 11.0x 10.4x 9.7x 9.2x 8.8x 8.3x
P/BV 1.6x 1.5x 1.4x 1.4x 1.3x 1.2x 1.1x 1.1x 1.0x 1.0x 0.9x
P/CE 8.9x 6.1x 5.6x 5.5x 5.2x 5.0x 4.9x 4.6x 4.5x 4.4x 4.3x
EV/S 3.5x 2.5x 2.4x 2.3x 2.2x 2.1x 2.0x 1.9x 1.8x 1.7x 1.7x
Dywidenda [mIn PLN] 102.90 0.00 136.88 215.44 375.88 483.30 566.36 672.48 813.70 855.51 893.86
DPS [PLN] 0.16 0.00 0.21 0.34 0.59 0.76 0.89 1.05 1.27 1.34 1.40
Payout ratio (1-t) 20% 0% 33% 40% 50% 50% 50% 55% 60% 60% 60%
DYield 0.7% 0.0% 1.0% 1.5% 2.7% 3.4% 4.0% 4.8% 5.7% 6.0% 6.3%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

RGU eop, w tym: 12.42 12.64 12.81 12.96 13.04 13.07 13.10 13.12 13.15 13.17 13.19
Ptatna tv 4.39 4.46 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49
Telefonia komdrkowa 6.59 6.43 6.31 6.21 6.13 6.06 6.00 5.95 5.90 5.86 5.82
Internet 1.44 1.74 2.01 2.26 241 2.51 2.60 2.68 2.76 2.82 2.88
Liczba klientéw eop 6.18 6.06 6.01 5.97 5.95 5.93 5.92 591 5.90 5.89 5.88
RGU / liczba klientéw 2.01 2.09 213 217 2.19 2.20 2.21 222 2.23 2.23 224
ARPU [PLN] 85.8 87.2 90.0 92.0 93.9 95.5 96.9 98.4 99.9 101.4 102.9
EUR/PLN eop 4.26 4.45 4.45 4.45 4.40 4.35 4.30 4.25 4.20 4.15 4.10
USD/PLN eop 3.51 BY5) BY5) 3.75 371 3.66 3.62 3.58 3.54 3.50 3.45
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re‘:(c;?rzzeiddr;i;a pop;zi::za;ena data kurs WIG
redukuj 20.11 akumuluj 18.7 30.01.2013 22.13 50 230
akumuluj 18.7 trzymaj 15.15 30.01.2013 16.93 47032
trzymaj 15.15 akumuluj 13.44 25.09.2012 14.6 43 700
akumuluj 13.44 redukuj 13.45 09.01.2012 12.60 37 420
redukuj 13.45 redukuj 12.60 28.07.2010 14.79 42770
redukuj 12.60 redukuj 14.70 24.11.2009 14.00 39950
redukuj 14.70 akumuluj 14.50 07.07.2009 16.30 29950
akumuluj 14.50 - - 27.03.2009 13.25 24300
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’15:
Kupuj 50%
Akumuluj 0%
Trzymaj 0%
Redukuj 50%
Sprzedaj 0%
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw 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 przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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 aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego 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 mogtby osiagna¢ 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.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 19.01.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
22.01.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw 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 czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony 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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. 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 wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zakfada¢, 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 szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 19.01.2015 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. 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

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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