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Podtrzymujemy nasze poprzednie zalecenie Akumuluj i jednoczesnie
podnosimy cene docelowg z 24,65 PLN do 26,36 PLN/akcje. Do utrzymania
pozytywnej oceny sktania nas perspektywa powrotu EBITDA segmentu klientow
indywidualnych i biznesowych na $ciezke wzrostu juz w 2017 roku, gdyz
spodziewamy sie, ze coraz lepsza monetyzacja klienta powinna by¢ jeszcze
bardziej widoczna jako czynnik determinujacy. Dobrze oceniamy odczyty
z biezgcego roku wskazujace na przyrost RGU we wszystkich gtéwnych ustugach
kontraktowych. W dalszym horyzoncie kluczowe znaczenie dla spotki
w obszarze klientéw indywidualnych i biznesowych moze mie¢ stopniowa
odbudowa wartosci rynku telekomunikacyjnego (zwracamy uwage, ze nowy
prezes UKE zapowiedziat, ze regulator bedzie chciat doprowadzi¢ do
zatrzymania erozji wartosci rynku trwajacej od kilku lat). Drugim impulsem dla
nas jest coraz blizsza perspektywa powrotu Cyfrowego Polsatu do grona spétek
dywidendowych. Zgodnie z naszymi prognozami CPS jest obecnie handlowany
przy mnoiniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 wynoszacym odpowiednio
6,8x i 6,3x.

W segmencie ustug dla klientéw indywidualnych i biznesowych spétka w 2Q’16
wykazata przychody na poziomie 2,1 mld PLN. Wynik EBITDA segmentu byt na putapie
754,3 min PLN, a wynik EBIT 236,9 min PLN. Liczba RGU w ustugach kontraktowych na
koniec 2Q’15 wyniosta 12,88 min jednostek, czyli wzrosta o 504 tys. r/r (czyli +4% r/r).
Spotka z sukcesem prowadzi sprzedaz oferty smartDOM. Na koniec czerwca’16 z oferty
multiplay korzystato ok 1,16 min klientéw. Z kolei w obszarze nadawania spétka
w 2Q’16 osiggneta przychody w wysokosci 451 min PLN. Rynek reklamy telewizyjnej
i sponsoringu w 2Q'16 wzrést r/r o ok 0,5%. W tym okresie przychody segmentu
nadawania z reklamy i sponsoringu wzrosty o prawie 9% r/r do 306 min PLN. Zatem
w 2Q’16 udziat spétki w rynku reklamy telewizyjnej wzrést o ponad 2 pkt %. Wysoka na
tle rynku dynamika przychoddw jest m.in. wynikiem sukcesu ogladalnosci Euro2016
oraz dobrej ramowki. Na poziomie EBITDA segment zaraportowat 180,7 min PLN
(+35% r/r), z kolei wynik EBIT wyniést 170,6 mIn PLN (zwracamy uwage, ze w 2Q’16
wzrosty przychody pomiedzy segmentami, co wigzemy z prawami do transmisji
mistrzostw Euro 2016).

Tak jak poprzednio podtrzymujemy zatozenie, ze rok 2016 przyniesie spadek EBITDA
r/r. Jednak akcentujemy, ze juz w 2017 roku spétka powinna powrdci¢ na Sciezke
wzrostu EBITDA. W przysztym roku zatozyliSmy konserwatywnie spadek wynikéow
w segmencie nadawanie (z uwagi na wysokg baze w 2016 roku) oraz odbudowe
rezultatbow w segmencie klientéw indywidualnych i biznesowych. Jak juz
wskazywali$my, dobrze oceniamy odczyty wskazujace przyrost RGU we wszystkich
gtéwnych ustugach kontraktowych. Zatem spodziewamy sie, ze coraz lepsza
monetyzacja klienta powinna by¢ jeszcze bardziej widoczna jako czynnik
determinujgcy powrot do wzrostow EBITDA w obszarze klientow indywidualnych.

2014 2015 2016P 2017P 2018P  2019P

Przychody [mld PLN] 7,41 9,82 9,66 9,67 9,90 10,04
EBITDA [mld PLN] 2,74 3,69 3,54 3,64 3,71 3,77
EBIT [mld PLN] 1,44 1,99 1,63 1,75 1,88 1,99
Zysk netto [mld PLN] 0,29 1,16 0,94 1,12 1,26 1,35
P/BV 3,1x 2,4x 2,0x 1,8x 1,6x 2,6x
P/E 52,3x 13,1x 16,3x 13,6x 12,1x 11,3x
EV/EBITDA 10,1x 7,1x 7,5x 6,8x 6,3x 5,9x
EV/EBIT 19,1x 13,2x 16,2x 14,3x 12,5x 11,1x
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podtrzymujemy nasze poprzednie zalecenie Akumuluj i jednoczesnie podnosimy cene docelowg z 24,65 PLN do
26,36 PLN/akcje. Do utrzymania pozytywnej oceny sktania nas perspektywa powrotu EBITDA segmentu
klientow indywidualnych i biznesowych na Sciezke wzrostu juz w 2017 roku, gdyz spodziewamy sig, ze coraz
lepsza monetyzacja klienta powinna by¢ jeszcze bardziej widoczna jako czynnik determinujgcy. Dobrze oceniamy odczyty
z biezgcego roku wskazujace na przyrost RGU we wszystkich gtéwnych ustugach kontraktowych. W dalszym horyzoncie
kluczowe znaczenie dla spétki w obszarze klientéw indywidualnych moze mie¢ stopniowa odbudowa wartosci rynku
telekomunikacyjnego (zwracamy uwage, ze nowy prezes UKE zapowiedziat, ze regulator bedzie chciat doprowadzi¢ do
zatrzymania erozji wartosci rynku widocznej od kilku lat). Drugim impulsem dla nas jest coraz blizsza perspektywa
powrotu Cyfrowego Polsatu do grona spétek dywidendowych. Zgodnie z naszymi prognozami CPS jest obecnie
handlowany przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 wynoszacym odpowiednio 6,8x i 6,3x.

Pozostawiamy zatozenie, ze rok 2016 przyniesie spadek EBITDA r/r i w modelu ostroznie uwzgledniamy, ze wyniesie
3,54 mld PLN. W 1H’16 erozja tego odczytu to minus 92 min PLN r/r. W 2H’16 spodziewamy sie mniejszego spadku,
niemniej zaréwno 3Q’16 jak i 4Q’16 moga by¢ stabsze r/r. Zaktadany spadek EBITDA w 2016 roku bedzie efektem gtéwnie
segmentu klientéw indywidualnych i biznesowych (co juz byto odczuwalne od kilku kwartatéw). Z kolei w obszarze
nadawanie liczymy na wzrost EBITDA do niemal 490 min PLN. Jak juz wspominaliSmy, liczymy ze w 2017 roku spotka
powrdci na Sciezke wzrostu EBITDA. ZatozylisSmy konserwatywnie spadek wynikéw w segmencie nadawanie (z uwagi na
wysokg baze w 2016 roku) oraz odbudowe rezultatow w segmencie klientéw indywidualnych. Dobrze oceniamy odczyty
wskazujgce przyrost RGU we wszystkich gtéwnych ustugach kontraktowych. Doceniamy w szczegdlnosci dziatania spofki
w kierunku utrzymywania wzrostu ARPU. Zatem spodziewamy sie, ze coraz lepsza monetyzacja klienta powinna by¢
jeszcze bardziej widoczna jako czynnik determinujgcy powrot do wzrostéow EBITDA w obszarze klientéw indywidualnych.

Podsumowanie wyceny

A Wycena DCF [ PLN] 27,2
B Wycena poréwnawcza [PLN] 24,3
C=(A*70%+B*30%) Wycena koricowa [min PLN] 26,36

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze szereg czynnikdw ryzyka zwigzanych z dziatalnoscig spétki. Cyfrowy Polsat po
przejeciu Polkomtela posiada duzg ekspozycje na rynek telekomunikacyjny (telefonia komdrkowa), dla ktérego
akceptowalne mnozniki rynkowe sg odpowiednio nizsze niz dla wczesniejszej struktury Cyfrowego Polsatu. Uwazamy, ze
przejety Polkomtel notowat w latach 2013-2014 optymalnie wysokie wyniki operacyjne. Dodatkowo spétka konsoliduje
juz Midasa, co zmienia model przysztego finansowania niezbednych inwestycji w infrastrukture.

Przychody spoétki sg osiggane w PLN, jednak pewien poziom kosztéw jest zalezny od poziomdw kursu EUR i USD. Zatem
ewentualne ostabienie PLN bedzie miato negatywny wptyw na rentowno$¢ operacyjng (koszty kontentu dla ptatnej tv
oraz segmentu nadawania). Zwracamy uwage, ze po zrefinansowaniu zadtuzenia, na poziomie salda finansowego nie ma
juz ,,duzych” obligacji nominowanych w walutach obcych.

Zaktadamy, ze rynek ptatnej tv jest juz bliski nasycenia. Dotychczas wejscie na polski rynek ustugi Netflix nie
spowodowato istotnych zaburzerh w obrazie krajowego rynku. Z naszego punktu widzenia, docelowo potaczenie oferty
,bezptatnej paczki” kanatéw z tv cyfrowej wraz z nowa ofertg ptatnej premium tv moze spowodowac zauwazalne zmiany
w sposobie korzystania z ustug operatoréow kablowych i satelitarnych w Polsce. Ponizej prezentujemy dynamike wzrostu
liczby klientow Netflix (w ostatnich kwartatach podmiot ten duzy nacisk potozyt na ekspansje poza USA).

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

Zmiany w sposobie funkcjonowania mediéw publicznych (docelowa transformacja na media narodowe) moga przynies¢
wprowadzenie nowych podatkéw/optat, obcigzajagc tym samym nadawcow prywatnych. Zwracamy uwage na
przedtuzajace sie prace nad ostatecznym ksztattem nowego modelu finansowania oraz wzmozone zapotrzebowanie na
nowa ptynnosé ze strony TVP.

WYCENA DCF

Wyceny spotki metodg DCF  dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka na poziomie 4%. Premie za ryzyko
ustalilimy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta rowny 1.0.

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

- Podtrzymujemy zatozenie, ze rok 2016 przyniesie jednak spadek EBITDA r/r. W modelu ostroznie uwzgledniamy, ze
EBITDA wyniesie 3,54 mld PLN. W 1H’16 erozja tego odczytu to minus 92 min PLN r/r. W 2H’16 spodziewamy sie
mniejszego spadku, niemniej zaréwno 3Q’16 jak i 4Q’16 mogg by¢ stabsze r/r. Zaktadany spadek EBITDA w 2016
roku bedzie efektem gtownie segmentu klientéw indywidualnych. W obszarze nadawanie liczymy bowiem na
wzrost EBITDA do niemal 490 min PLN.

- Liczymy, ze w 2017 roku spédtka powrdci na Sciezke wzrostu EBITDA. ZatozyliSmy spadek wynikéw w segmencie
nadawanie (z uwagi na wysoka baze w 2016 roku) oraz odbudowe rezultatéw w segmencie klientow
indywidualnych. Dobrze oceniamy odczyty wskazujgce przyrost RGU we wszystkich gtownych ustugach
kontraktowych. Doceniamy w szczegdlnosci dziatania spotki w kierunku utrzymywania wzrostu ARPU. Zatem
spodziewamy sie, ze coraz lepsza monetyzacja klienta powinna by¢ jeszcze bardziej widoczna jako czynnik
determinujacy powrot do wzrostéw EBITDA w obszarze klientéw indywidualnych.

. W modelu nie uwzgledniamy kolejnych akwizycji.

Ponadto zaktadamy:
- W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.
- Woycena zostata sporzagdzona na dzien 01.01.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na 17,45 mld PLN, czyli 27,24 PLN/akcje.

CYFROWY POLSAT | 3
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Model DCF

2017p 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P +2026P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 9673 9895 10040 10 165 10293 10419 10549 10678 10 808 10938 10938
EBIT [mIn PLN] 1747 1878 1992 2121 2225 2428 2483 2571 2649 2709 2709
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 332 357 378 403 423 461 472 488 503 515 515
NOPLAT [mIn PLN] 1415 1521 1613 1718 1802 1967 2011 2082 2145 2195 2195
Amortyzacja [mln PLN] 1893 1829 1776 1706 1662 1514 1515 1481 1456 1449 1449
CAPEX [mIn PLN] -967 -1004 -1034 -1062 -1184 -1407 -1319 -1308 -1324 -1340 -1449
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -100 -119 -107 -108 -110 -111 -112 -114 -115 -116 -116
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF [mIn PLN] 2241 2227 2248 2253 2170 1963 2095 2141 2163 2187 2078
DFCF [mIn PLN] 2092 1937 1820 1695 1513 1268 1253 1185 1107 1034 982
Suma DFCF [min PLN] 14904
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 28 886 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 13 650
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 28 553
Dtug netto [mln PLN] 11134
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 17 419
llo$¢ akcji [mIn szt.] 639.5
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 27,24
Przychody zmiana r/r -1,5% 2,3% 1,5% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2%
ARPU — ustugi kontraktowe [PLN] 90,1 91,9 93,7 95,6 97,3 99,1 100,7 102,2 103,8 105,3
Marza EBITDA 37,6% 37,5% 37,5% 37,6% 37,8% 37,8% 37,9% 37,9% 38,0% 38,0%
Marza EBIT 18,1% 19,0% 19,8% 20,9% 21,6% 23,3% 23,5% 24,1% 24,5% 24,8%
CAPEX / Przychody ogétem 10,0% 10,2% 10,3% 10,5% 11,5% 13,5% 12,5% 12,3% 12,3% 12,3%
CAPEX / Przychody bez segmentu nadawania 11,4% 11,6% 11,8% 12,0% 13,2% 15,5% 14,4% 14,1% 14,1% 14,1%
CAPEX / Amortyzacja 51% 55% 58% 62% 71% 93% 87% 88% 91% 92%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -67% 54% 74% 86% 86% 88% 86% 88% 88% 90%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 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 59% 62% 66% 71% 75% 76% 78% 80% 82% 84%
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 41% 38% 34% 29% 25% 24% 22% 20% 18% 16%
WACC 7,1% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9% 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
0.7 23,5 25,5 28,0 31,3 35,6 38,4 41,7 45,7 50,7
0.8 21,9 23,7 25,9 28,8 32,5 34,8 37,5 40,8 44,9
0.9 20,5 22,1 24,0 26,5 29,7 31,7 34,0 36,7 40,0
1.0 19,1 20,6 22,3 24,5 27,2 28,9 30,9 33,2 35,9
beta
1.1 17,9 19,2 20,7 22,6 25,0 26,5 28,2 30,1 32,4
1.2 16,7 17,9 19,3 21,0 23,1 24,3 25,8 27,5 29,4
13 15,6 16,7 17,9 19,4 21,3 22,4 23,7 25,1 26,8
14 14,6 15,5 16,7 18,0 19,7 20,7 21,8 23,0 24,4
1.5 13,6 14,5 15,5 16,7 18,2 19,1 20,0 21,1 22,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.7 43,9 40,8 38,1 36,8 35,6 34,5 33,4 31,3 29,4
0.8 40,8 37,7 349 33,7 32,5 31,3 30,2 28,2 26,3
0.9 38,1 349 32,2 30,9 29,7 28,5 27,5 25,5 23,6
1.0 35,6 32,5 29,7 28,4 27,2 26,1 25,0 23,1 21,3
beta
1.1 33,4 30,2 27,5 26,2 25,0 23,9 22,9 21,0 19,2
1.2 31,3 28,2 25,5 24,2 23,1 22,0 21,0 19,1 17,4
13 29,4 26,3 23,6 22,4 21,3 20,2 19,2 17,4 15,7
1.4 27,7 24,6 22,0 20,8 19,7 18,6 17,7 15,9 14,2
1.5 26,1 23,1 20,5 19,3 18,2 17,2 16,2 14,5 12,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
3.0% 25,2 27,5 30,4 34,1 39,2 42,5 46,5 51,5 57,9
3.5% 23,5 25,5 28,0 31,3 35,6 38,4 41,7 45,7 50,7
4.0% 21,9 23,7 25,9 28,8 32,5 34,8 37,5 40,8 44,9
premia 4.5% 20,5 22,1 24,0 26,5 29,7 31,7 34,0 36,7 40,0
ryzzyako 5.0% 19,1 20,6 22,3 24,5 27,2 28,9 30,9 33,2 35,9
5.5% 17,9 19,2 20,7 22,6 25,0 26,5 28,2 30,1 32,4
6.0% 16,7 17,9 19,3 21,0 23,1 24,3 25,8 27,5 29,4
6.5% 15,6 16,7 17,9 19,4 21,3 22,4 23,7 25,1 26,8
7.0% 14,6 15,5 16,7 18,0 19,7 20,7 21,8 23,0 24,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny porownawczej dokonali§my w oparciu o prognozy na lata 2017-2018 do wybranej grupy podmiotow
z obszaru media/rozrywka oraz z ekspozycjg na obszar telco. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA.

Koricowa wycena metodg poréwnawczg wynosi 24,31 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Ekspozycja na telco
ORANGE POLSKA
ORANGE

BT GROUP
DEUTSCHE TELEKOM
VODAFONE
TELENOR

VERIZON

AT&T INC
TELEFONICA

A. Mediana (ekspozycja na telco)

Ekspozycja na media
VIVENDI

SKY

LIBERTY GLOBAL

CENTRAL EUROPEAN MEDIA
IV

PROSIEBEN SAT.1

RTL GROUP

MEDIASET ESPANA
MEDIASET

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

B. Mediana (ekspozycja na media)

Mediana do wyceny (65%*A + 35%*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 [mid PLN]

Cena

5,68 PLN
13,13 EUR
376,05 GBP
14,38 EUR
220,25 GBP
139,1 NOK

51,5 SEK
39,97 USD

9,2USD

Cena
17,21 EUR
826 GBP
32,66 USD
2,235 USD
197,1 GBP
38,87 EUR
74,2 EUR
10,64 EUR
2,764 EUR
8,679 EUR
220,6 SEK

62,06 USD

2016P

12,8
12,9
15,9
30,4
14,3

13,2

14,5

14,2

2016P
32,8
14,5

87,9

11,7
16,3
15,5
18,9
34,0
27,0
16,3
12,0

16,3

14,9

16,3

9%

21,9

0%

2431

15,55

P/E
2017P
12,3
11,8
14,6
24,9
12,6
12,7
13,4
12,2

12,6

2017P
27,7
12,6

68,4

11,7
15,7
14,8
16,4
18,2
15,7
14,8
11,8

15,7

13,7

13,6

-1%

24,1

50%
24,53

50%

2018
116
11,0
12,9
20,6

11,6
125
12,8
10,5

12,0

2018P
233
10,6
35,2
113
14,3
138
153
14,1
17,5
13,0
113

13,9

12,7

12,1

25,0

50%

2016P
44
4,7
59
56

63

59
69
638

59

59

2016P
15,4
9,5
8,9
9,0
9,3
10,4
8,7
13,2
3,0
75
10,6
8,0

91

7,0

5]

6%

21,5

0%

EV/EBITDA

2017P
4,5
4,5
57
53
6,0
57
6,5
6,4
56

57

2017P
14,4
8,6

9,1

9,1
9,7
83
11,8
2,9
55
9,1
74

8,8

6,8

6,8

1%

23,6
50%
24,10

50%

2018
44
44
54
4,9
57
56
63
6,1
4,9

54

2018P
12,8
81

8,5

8,6
9,0
78
10,6
2,5
5,9
87
7.3

83

6,4

6,3

-2%

24,6

50%

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

Zachowanie kursu CPS na tle wybranych podmiotéw handlowanych na GPW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu CPS na tle wybranych podmiotéw zagranicznych z ekspozycja telco (waluta lokalna)

210%
190%
170%
150%
130%
110%

90%

70%

50%

30%
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Cyfrowy Polsat Orange Fr BT Group e Deutsche Telekom Vodafone Telefonica

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu CPS na tle wybranych podmiotéw zagranicznych z ekspozycja media/ptatna tv (waluta lokalna)

150%

130%

110%

90%
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50%

30%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

CYFROWY POLSAT
RAPORT ANALITYCZNY



WYNIKI FINANSOWE ZA 2Q’16

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

Ogdtem przychody spotki w 2Q'16 wyniosty 2,44 mld PLN. Przychody detaliczne wyniosty ok. 1,59 mld PLN,
z kolei przychody hurtowe ok. 0.645 mld PLN. Sprzedaz sprzetu w omawianym okresie wyniosta 191 min PLN. Na
poziomie EBITDA spdtka zaraportowata 935 min PLN. Wynik EBIT spétki wyniost 407,5 min PLN. Saldo finansowe

netto w 2Q’16 to koszt 133,2 min PLN. Ostatecznie zysk netto w 2Q’16 byt na poziomie prawie 238 min PLN.

Woyniki skonsolidowane spétki za 2Q’16 [min PLN]

RZiS 2Q'15 2Q'16 zmiana r/r 1H'15 1H'16 zmiana r/r
Przychody 2469,2 24429 -1,1% 4798,2 4.806,9 0,2%
Koszty 1899,5 2042,0 7,5% 3808,5 3990,0 4,8%
EBITDA 977,0 935,0 -4,3% 1873,6 1781,5 -4,9%
EBITDA segm. klientéw indywid. 843,4 754,3 -10,6% 1639,7 1499,7 -8,5%
EBITDA segm. nadawania 133,6 180,7 35,3% 2339 281,8 20,5%
EBIT 583,5 407,5 -30,2% 1012,2 830,3 -18,0%
Saldo finansowe 222,1 133,2 -40,0% 483,4 315,9 -34,7%
Wynik brutto 350,4 252,1 -28,1% 547,2 457,8 -16,3%
Wynik netto dla akcjonariuszy 304,5 237,7 -21,9% 475,3 413,2 -13,1%
Struktura przychodéw i kosztéw [min PLN] 2Q'15 2Q'16 zmiana r/r 1H'15 1H'16 zmiana r/r
Przychody 2469,2 24429 -1,1% 4798,2 4806,9 0,2%
detaliczne (klienci ind + biznesowi) 1652,0 1586,9 -3,9% 3289,2 3152,6 -4,2%
hurtowe 688,7 645,0 -6,3% 12420 12448 0,2%
sprzedaz sprzetu 106,9 191,1 78,8% 225,3 363,9 61,5%
pozostate 21,6 19,9 -7,9% 41,7 45,6 9,4%
Koszty operacyjne 1899,5 2042,0 7,5% 3808,5 3990,0 4,8%
kontent 274,0 316,3 15,4% 509,5 564,8 10,9%
dystrybucja, marketing, obstuga klienta 193,2 202,2 4,7% 382,4 402,7 5,3%
amortyzacja i utrata wartosci 393,5 527,5 34,1% 861,4 951,2 10,4%
koszty techniczne i rozliczeri migdzyop. 522,4 456,6 -12,6% 1004,7 1006,9 0,2%
koszty pracownicze 140,8 138,2 -1,8% 269,9 276,1 2,3%
koszt wtasny sprzedanego sprzetu 291,7 317,3 8,8% 624,2 644,1 3,2%
windykacja, odpisy aktualizujgce naleznosci 27,8 16,3 -41,4% 46,5 25,9 -44,3%
inne koszty 56,1 67,6 20,5% 109,9 118,3 7,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Dane charakterystyczne dla ustug kontraktowych
Ustugi kontraktowe 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 zmiana r/r
taczna liczba RGU na koniec okresu, w tym: 12,4 12,4 12,4 12,6 12,7 12,9 4,1%
ptatna tv [min] 44 4,4 44 4,5 4,6 4,6 5,9%
telefonia komérkowa [min] 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,6 0,6%
Internet [mIn] 1,4 1,5 1,5 16 1,6 1,7 13,9%
Liczba klientéw [min] 6,1 6,0 5,9 5,9 59 5,9 -2,1%
RGU / liczba klientéw 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 6,3%
ARPU [PLN] 85,8 87,0 88,1 88,3 87,0 88,4 1,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki skonsolidowane spétki w ujgciu kwartalnym
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Dom Maklerski BDM S.A.

bd(
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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 2,1 mid PLN. Wynik
EBITDA segmentu byt na putapie 754,3 min PLN, a wynik EBIT 236,9 min PLN. Liczba klientéw w ustugach
kontraktowych na koniec 2Q’16 wynosita 5,86 min, co oznacza spadek o 128 tys. klientdw r/r i erozje o 31 tys.
klientéw w ujeciu g/q. Liczba RGU w ustugach kontraktowych na koniec 2Q’15 wyniosta 12,88 min jednostek, czyli
wzrosta o 504 tys. jednostek r/r (czyli +4% r/r).

Spotka z sukcesem prowadzi sprzedaz oferty smartDOM. Na koniec czerwca’l6 z oferty multiplay korzystato ok
1,16 min klientéw. Grupa ta generuje 3,44 min jednostek RGU. Tym samym juz 20% klientéw kontraktowych
korzysta z oferty zintegrowanej spotki.

Liczba klientéw ustug kontraktowych [min]
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~
S
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zmiana q/q [tys. klientéw] - prawa skala e |iczba klientow kontraktowych [tys.] - lewa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Kwartalne statystyki bilansu netto przenoszonych numeréw do sieci krajowych (bilans numeréw = pozyskane numery-utracone numery) [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wartos¢ bilansowa zestawéw odbiorczych [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Liczba RGU w ustugach kontraktowych — stan eop [min]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Liczba RGU w ustugach kontraktowych — zmiana q/q [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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SEGMENT NADAWANIA | PRODUKCJI TELEWIZYJNEJ

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka w 2Q'16 w segmencie nadawania osiggneta przychody w wysokosci 451 min PLN. Rynek reklamy
telewizyjnej i sponsoringu w 2Q’16 wzrdst r/r o ok 0,5%. W tym okresie przychody segmentu nadawania z reklamy
i sponsoringu wzrosty o prawie 9% r/r do 306 min PLN. W 2Q’16 udziat spétki w rynku reklamy telewizyjnej wzrdst
o ponad 2 pkt %. Wysoka na tle rynku dynamika przychoddw jest m.in. wynikiem sukcesu ogladalnosci UEFA Euro
201 oraz dobrej raméwki. Na poziomie EBITDA segment odnotowat zysk w wysokosci 180,7 min PLN (+35% r/r), z
kolei wynik EBIT wynidst 170,6 min PLN (zwracamy uwage, ze .w 2Q’16 wzrosty przychody pomiedzy segmentami

co wi

3zemy z prawami do transmisji mistrzostw Euro 2016).

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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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA WYNIKOW NA 2016 ORAZ KOLEJNE OKRESY

Tak jak w poprzednich raportach, podtrzymujemy zatozenie, ze rok 2016 przyniesie jednak spadek EBITDA r/r.
W modelu ostroznie uwzgledniamy, ze EBITDA wyniesie 3,54 mld PLN. W 1H’16 erozja tego odczytu to minus
92 min PLN r/r. W 2H’16 spodziewamy sie mniejszego spadku, niemniej zarowno 3Q’16 jak i 4Q’16 mogg by¢
stabsze r/r. Zaktadany spadek EBITDA w 2016 roku bedzie efektem gtownie segmentu klientéw indywidualnych. W
obszarze nadawanie liczymy bowiem na wzrost EBITDA do niemal 490 min PLN.

Liczymy, ze w 2017 roku spo6tka powrdci na Sciezke wzrostu EBITDA. ZatozyliSmy konserwatywnie spadek wynikéw
w segmencie nadawanie (z uwagi na wysokg baze w 2016 roku) oraz odbudowe rezultatéw w segmencie klientow
indywidualnych. Dobrze oceniamy odczyty wskazujgce przyrost RGU we wszystkich gtéwnych ustugach
kontraktowych. Doceniamy w szczegdlnosci dziatania spotki w kierunku utrzymywania wzrostu ARPU. Zatem
spodziewamy sie, ze coraz lepsza monetyzacja klienta powinna by¢ jeszcze bardziej widoczna jako czynnik
determinujacy powrdt do wzrostow EBITDA w obszarze klientéw indywidualnych.

Zwracamy tez uwage, ze na przetomie 2016/2017 roku nalezy liczy¢ sie z zaburzeniami odczytéw dotyczacych
liczby RGU w ustugach przedptaconych. Na koniec czerwca’16 spoétka wykazywata 3,74 min RGU w telefonii. W
zwigzku z obowigzkiem rejestracji kart, spodziewamy sie silnej erozji RGU w 4Q’16 i 1Q’17. Ten proces moze
jednoczesnie wptyngé na migracje czesci klientéw do ustug kontraktowych. Tym samym prawdopodobne s3
okresowe wieksze odchylenia w statystyce liczby klientéw oraz ARPU (jesli taki scenariusz bedzie miat miejsce).

Jak juz wspominalismy, spotka pokazata bardzo dobre wyniki w segmencie nadawanie. W 1H’16 EBITDA wyniosta
281,8 min PLN i byto to 0 48 mIn PLN wiecej niz w 1H’15. W modelu przyjmujemy, ze dynamika rynku reklamy tv
bedzie w okolicy 1,3% w catym 2H’16. Tym samym odczyty bedg poréwnywalne jak w 1H’16 (w catym 2016 roku
spodziewamy sie wzrostu rynku reklamy tv o niespetna 1,5%). Spodziewamy sie, ze réwniez 3Q'16 bedzie
uwzgledniat czesciowo efekty transmisji Euro2016. Liczymy tez na dobre odczyty ogladalnosci nowej ramowki
Polsatu. Dlatego zatozylismy, ze w catym 2016 roku przychody z reklamy i sponsoringu wyniosg 1,095 mid PLN,
czyli wzrosng o 5,5% r/r. Ogétem przychody segmentu nadawanie prognozujemy na 1,47 mld PLN. Tym samym
zaktadamy, ze w 2016 roku EBITDA tej dywizji biznesowej moze wynie$¢ prawie 490 min PLN. Bedzie to wysoki
odczyt stanowigcy wysoka baze na 2017 rok. Zwracamy uwage, ze kolejnym roku nie bedzie efektu Euro2016. Z
drugiej strony liczymy jednak na wyzsza dynamike wzrostu rynku reklamy tv (w 2017 roku przyjmujemy wzrost
rzedu 2,75% r/r). Dlatego uwzgledniamy w 2017 roku erozje EBITDA segmentu do 467 min PLN i powrdt na
stabilng sciezke wzrostu od 2018 roku (wtedy EBITDA w naszym modelu wynosi 478 min PLN).

Nasz zaktualizowany model sugeruje podobne odczyty dla EBITDA na lata 2016-2017. Na poziomie EBIT wieksze
odchylenie wynika z uwzglednienia wyzszej amortyzacji (m.in. efekt konsolidacji Midasa).

Zmiana zatozen w prognozie na lata 2016-2018 (w poréwnaniu z raportem z 11.02.2016 r.)

2016 stara 2016 nowa zmiana 2017 stara 2017 nowa zmiana 2018 stara 2018 nowa zmiana
EBITDA 3,54 3,54 -0,2% 3,60 3,64 1,2% 3,57 3,71 3,9%
EBIT 1,81 1,63 -10,1% 1,90 1,75 -8,3% 1,97 1,88 -4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia do modelu

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS [min PLN] 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 23290 24692 24149 26099 23640 24429 23310 25222 74099 98230 9660,1 9673,1 9895,4 10040,3
Koszty 1909,0 18995 1900,1 21593 1948,0 20420 19340 21235 5977,1 7867,9 80475 7926,5 8017,1 8048,7
EBITDA 896,6 977,0 930,4 881,1 846,5 935,0 877,0 878,7 27383 36851 35373 3639,9 3707,2 3767,4
EBIT 428,7 583,5 529,2 444,4 422,8 407,5 397,0 398,7 14424 19858 1626,1 1746,6 1878,3 1991,6
Saldo finansowe 261,3 222,1 -88,8 270,0 182,7 133,2 106,2 104,1 1146,0 664,6 526,2 432,9 397,9 359,4
Wynik brutto 196,8 350,4 613,3 171,9 205,7 252,1 290,9 294,6 3142 1332,4 10433 1313,7 1480,4 1632,1
Wynik netto dla akcjonariuszy 170,8 304,5 502,5 185,6 175,5 237,7 266,2 257,8 2925 11634 937,1 1123,2 1258,3 1354,7
Struktura przychodéw i kosztéw [min PLN] 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 2329,0 24692 24149 26099 23640 24429 23310 2522,2 7409,9 9823,0 9660,1 9673,1 98954 10040,3
detaliczne (klienci ind + biznesowi) 1637,2 16520 16433 1620,6 15657 15869 1612,3 1628,0 5084,7 6553,1 63928 6460,7 6618,0 6707,6
hurtowe 553,3 688,7 616,9 738,0 599,8 645,0 497,4 605,7 1954,0 25969 23479 2230,1 2255,1 22959
sprzedaz sprzetu 118,4 106,9 131,2 226,9 172,8 1911 201,5 268,6 3273 583,4 834,0 888,3 926,5 939,1
pozostate 20,1 21,6 23,5 244 25,7 19,9 19,9 19,9 43,9 89,6 85,4 93,9 95,8 97,7
Koszty operacyjne 1909,0 18995 19001 21593 19480 20420 19340 21235 5977,1 78679 80475 7 926,5 8017,1 8048,7
kontent 235,55 274,0 257,3 299,1 248,5 316,3 2734 289,0 1029,5 10659 1127,2 1078,7 1103,5 1119,7
dystrybucja, marketing, obstuga klienta 189,2 193,2 200,1 220,1 200,5 202,2 188,7 211,7 612,7 802,6 803,1 784,1 798,1 788,7
amortyzacja i utrata wartosci 467,9 393,5 401,2 436,7 423,7 527,5 480,0 480,0 12959 16993 1911,2 1893,3 1828,9 17759
koszty techniczne i rozliczers miedzyop. 482,3 522,4 551,2 585,1 550,3 456,6 445,2 445,2 1412,4 21410 18973 1787,1 1805,0 1823,0
koszty pracownicze 129,1 140,8 122,3 158,0 137,9 138,2 135,0 165,9 421,7 550,2 577,0 603,0 627,1 652,2
koszt wtasny sprzedanego sprzetu 3325 291,7 3149 393,7 326,8 3173 352,7 470,1 9252 1332,8 1466,9 1532,4 1602,9 1634,0
windykacja, odpisy akt. naleznosci 18,7 27,8 8,5 7,6 9,6 16,3 13,2 73 67,6 62,6 46,4 49,3 50,5 51,2
inne koszty 53,8 56,1 44,6 59,0 50,7 67,6 45,9 54,2 2121 213,5 2184 198,7 201,2 204,1
Ustugi kontraktowe 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018 2019
taczna liczba RGU na koniec okresu, w tym: 12,39 12,38 12,42 12,61 12,74 12,88 12,95 13,09 12,35 12,61 13,09 13,46 13,65 13,73
ptatna tv [min] 4,41 4,37 4,40 4,50 4,56 4,63 4,67 4,74 4,39 4,50 4,74 4,79 4,79 4,78
telefonia komérkowa [min] 6,55 6,52 6,51 6,52 6,54 6,56 6,56 6,57 6,59 6,52 6,57 6,72 6,77 6,74
Internet [min] 1,44 1,48 1,52 1,59 1,65 1,69 1,72 1,79 1,37 1,59 1,79 1,96 2,09 2,22
Liczba klientéw [mIn] 6,07 5,99 5,94 5,92 5,89 5,86 5,84 5,84 6,14 5,92 5,84 5,88 5,89 5,84
RGU / liczba klientéw 2,04 2,07 2,09 2,13 2,16 2,20 2,22 2,24 2,01 2,13 2,24 2,29 2,32 2,35
ARPU [PLN] 85,8 87,0 88,1 88,3 87,0 88,4 89,0 89,6 85,6 87,3 88,5 90,1 91,9 93,7

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

bd(®

RZiS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 7,41 9,82 9,66 9,67 9,90 10,04 10,17 10,29 10,42 10,55 10,68 10,81
detaliczne (klienci ind + biznesowi) 5,08 6,55 6,39 6,46 6,62 6,71 6,78 6,86 6,94 7,02 7,10 7,19
hurtowe 1,95 2,60 2,35 2,23 2,26 2,30 2,34 2,37 2,41 2,44 2,47 2,50
sprzedaz sprzetu 0,33 0,58 0,83 0,89 093 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98 0,99 1,01
pozostate 0,04 0,09 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11
Koszty 5,98 7,87 8,05 7,93 8,02 8,05 8,04 8,07 7,99 8,07 8,11 8,16
kontentu 1,03 1,07 1,13 1,08 1,10 57 1,13 1,15 1,16 1,18 1,19 1,21
dystrybucji, marketingu, obtsuga 0,61 0,80 0,80 0,78 0,80 0,79 0,78 0,79 0,80 0,81 0,82 0,83
amortyzacja i utrata wartosci 1,30 1,70 1,91 1,89 1,83 1,78 1,71 1,66 1,51 1,51 1,48 1,46
koszty techniczne i rozliczeri miedz. 1,41 2,14 1,90 1,79 1,80 1,82 1,83 1,84 1,85 1,86 1,87 1,88
koszty pracownicze 0,42 0,55 0,58 0,60 0,63 0,65 0,67 0,69 0,70 0,72 0,74 0,76
koszt wtasny sprzedanego sprzetu 0,93 1,33 1,47 1,53 1,60 1,63 1,66 1,68 1,70 1,72 1,74 1,76
windykacja, odpisy naleznosci 0,07 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
inne koszty 0,21 0,21 0,22 0,20 0,20 0,20 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22
EBITDA 2,74 3,69 3,54 3,64 3,71 3,77 3,83 3,89 3,94 4,00 4,05 4,11
EBIT 1,44 1,99 1,63 1,75 1,88 1,99 2,12 2,22 2,43 2,48 2,57 2,65
Koszty finansowe 1,15 0,66 0,53 0,43 0,40 0,36 0,32 0,26 0,22 0,21 0,20 0,19
Wynik brutto 0,31 1,33 1,04 131 1,48 1,63 1,80 1,96 2,21 2,27 2,37 2,46
Podatek 0,02 0,17 0,11 0,19 0,22 0,28 0,34 0,37 0,42 0,43 0,45 0,47
Wynik netto dla akcjonariuszy 0,29 1,16 0,94 1,12 1,26 1,35 1,46 1,59 1,79 1,84 1,92 1,99
Bilans 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate razem 23,40 22,26 24,03 23,23 22,52 21,88 21,34 20,97 20,98 20,89 20,83 20,81
Zestawy odbiorcze 0,42 0,37 0,34 0,30 0,26 0,24 0,23 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
RZAT+WNiP 22,32 21,30 22,88 22,12 21,44 20,83 20,31 19,94 19,95 19,86 19,80 19,78
Inne aktywa df term 0,65 0,59 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Aktywa obrotowe razem 3,98 4,23 3,79 4,34 4,75 4,82 4,47 4,26 4,79 5,33 5,60 5,80
Zapasy 0,30 0,28 0,35 0,38 0,38 0,39 0,40 0,40 0,41 0,41 0,42 0,42
Naleznosci handlowe 1,45 1,62 1,77 1,77 1,81 1,84 1,86 1,89 1,91 1,93 1,96 1,98
Pozostate aktywa obrotowe 0,49 0,82 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Srodki pieniezne 1,74 1,51 1,22 1,74 2,11 2,15 1,76 1,52 2,03 2,54 2,78 2,95
Aktywa razem 27,38 26,49 27,82 27,57 27,27 26,71 25,82 25,23 25,77 26,23 26,43 26,61
Kapitat wtasny razem 9,14 10,25 11,29 12,03 12,79 13,39 13,97 14,60 15,36 16,04 16,71 17,37
Zobowigzania razem 18,24 16,24 16,53 15,53 14,49 13,32 11,85 10,63 10,41 10,19 9,72 9,25
Zobowigzania df term 14,07 7,77 12,82 11,82 10,72 9,52 8,02 6,77 6,52 6,27 5,77 5,27
Zobowigzania % 12,25 6,38 11,07 10,07 8,97 7,77 6,27 5,02 4,77 4,52 4,02 3,52

Inne dt term zobow i rezerwy 1,83 1,40 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Zobowiazania kr term 4,17 8,47 3,71 3,72 3,77 3,80 3,83 3,86 3,89 3,92 3,95 3,98
Zobowigzania % 1,79 6,01 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Zobowiazania handlowe 1,52 1,49 1,56 1,56 1,59 1,62 1,64 1,66 1,68 1,70 1,72 1,74

Inne kr term zobow i rezerwy 0,85 0,97 0,86 0,86 0,88 0,89 0,90 0,91 0,91 0,92 0,93 0,94
Pasywa razem 27,38 26,49 27,82 27,57 27,27 26,71 25,82 25,23 25,77 26,23 26,43 26,61
CF 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF operacyjny 1,97 2,89 2,90 3,30 3,37 3,39 3,38 3,41 3,41 3,46 3,49 3,53
CF inwestycyjny 0,97 -0,73 -1,40 -0,97 -1,00 -1,03 -1,06 -1,18 -1,41 =LEP -1,31 -1,32
CF finansowy -1,54 -2,39 -1,79 -1,81 -2,00 -2,31 -2,70 -2,46 -1,50 -1,62 -1,95 -2,03
Srodki pienigzne sop 0,34 1,75 1,52 1,23 1,76 2,12 2,16 1,77 1,53 2,04 2,55 2,79
Srodki pienigzne eop 1,75 1,52 1,23 1,76 2,12 2,16 1,77 158 2,04 2,55 2,79 2,96
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Dom Maklerski BDM S.A.

Cena [PLN]

Liczba akcji eop [mln szt.]
Mkt Cap [mld PLN]
EV [mid PLN]

Dtug netto [mld PLN]
Dtug netto / EBITDA
Dtug % [mid PLN]
Gotdwka [mld PLN]
EPS [PLN]

BVPS [PLN]

P/E

EV/EBITDA

EV/EBIT

P/BV

P/CE

EV/S

Dywidenda [mIn PLN]
DPS [PLN]

Payout ratio (1-t)

DYield

RGU eop, w tym:
Pfatna tv
Telefonia komdrkowa
Internet
Liczba klientow eop
RGU / liczba klientéw

ARPU [PLN]

2014
23,90
639,5
15,29
27,58
12,29
4,49x

14,04

102,9
0,16
20%

0,7%

2015
23,90
639,5
15,29
26,15
10,86
2,95x
12,39

1,52
1,82
16,03

13,1x

0,00
0%

0,0%

2016
23,90
639,5
15,29
26,42
11,13
3,15x
12,37

1,23
1,47
17,65

16,3x

0,00
0%

0,0%

2017
23,90
639,5
15,29
24,90

9,61
2,64x
11,37

1,76

1,76
18,82

13,6x

374,9
0,59
40%

2,5%

2018

13,65

11,1x

60%

4,9%

2019

13,73

2020

13,79

2021
23,90
639,5
15,29
20,07

4,78

1,23x

22,84

65%

6,2%

2021
13,83
4,76
6,67
2,41
577
2,40

97,3

2022
23,90
639,5
15,29
19,31

4,03

1,02x

99,1

2023
23,90
639,5
15,29
18,55

3,27

0,82x

65%

7,6%

100,7

2024
23,90
639,5
15,29
17,81

2,53

0,62x

68%

8,1%

2025
23,90
639,5
15,29
17,14

1,86
0,45x

4,82

70%

8,8%

103,8
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
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

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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 reii?;zeen[:ir;icaja ceingziirc::va pu(:JZIiiiZCJI pguicliizljgsji kurs wiG

akumuluj 26,36 akumuluj 24,65 15.09.2016 09:08 CEST 23,9 46 989
akumuluj 24.65 trzymaj 24.21 11.02.2016 21.6 43 687
trzymaj 24.21 redukuj 20.11 26.10.2015 24.81 51157
redukuj 20.11 akumuluj 18.7 19.01.2015 2213 50230
akumuluj 18.7 trzymaj 15.15 30.01.2013 16.93 47032
trzymaj 15.15 akumuluj 13.44 25.09.2012 14.6 43700
akumuluj 13.44 redukuj 13.45 09.01.2012 12.60 37420
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 3Q’16:

Kupuj
Akumuluj

Trzymaj

36%

36%

7%

Redukuj

21%

Sprzedaj

0%

CYFROWY POLSAT
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow 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 wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwo$¢ 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng 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 si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

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

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

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

Poszczegoine rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréow do odpowiedniego zachowania sig 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 rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

CYFROWY POLSAT
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Nota prawna:

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktorymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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 rdznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdinych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiaggnac 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 osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 15.09.2016 roku o godzinie 09:08 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw od dnia 19.09.2016 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 kompletno$ci 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 przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac 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 s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ 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 wynikoéw 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.

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

Inwestor powinien zaktada¢, 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 dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy 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 intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 15.09.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6éw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
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 organizujgcego lub wspoétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy 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.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka 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 stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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