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Cyfrowy Polsat: trzymaj (podtrzymana)

CPS PW; CPS.WA | TMT, Polska
Strategiczny zakup Netii

Notowania CPS w ciagu ostatniego poét roku spadly o 5,0% i byly
stabsze od szerokiego rynku o 11,1% i od notowan Orange Polska o
15,0%. Cyfrowy Polsat przejat 32% udzialbw w Netii i oglosit
wezwanie do 66%. W dilugim terminie transakcja niweluje
podkres$lane przez nas ryzyko braku nogi stacjonarnej. Dzieki
rozbudowanej infrastrukturze szkieletowej, Cyfrowy zwiekszyt
pojemnos¢ sieci, co jest wazne w warunkach rosnacego w tempie
>50% R/R zuzycia danych per uzytkownik w sieciach mobilnych.
Ustugi Cyfrowego i Netii sa komplementarne na polu B2B.
W obszarze B2C, zakup Netii redukuje ryzyko odptywu klientéw do
szybkich sieci stacjonarnych (az 1/3 uzytkownikéw CPS pochodzi z
miast >20 tys. os6b). Z drugiej strony, wskazniki zadtuzenia rosna, a
sie¢ Netii wymaga kosztowej modernizacji, co pociagnie za soba
znaczny CAPEX. Perspektywa dywidendy dla inwestoréw odsuwa sie
wiec w czasie. W naszym modelu uwzgledniamy konsolidacje
proforma wynikéw Netii. Obecnie CPS jest notowany na
EV/EBITDA'17** = 6,9x, z 3% dyskontem do grupy poréwnawczej.
Przy obecnym poziomie kursu mamy neutralne nastawienie. Cyfrowy
Polsat bedzie wykazywa¢ naszym zdaniem nizszy wzrost wynikéw
od spotek porownywalnych (wzrost EBITDA 2017PF-2019PF =
+0,5% vs. 6,8% peer grupa i 7,1% OPL PW). DYield wypada lepiej
niz w OPL PW (0,0%), ale gorzej niz Play (7,6%).

Niska dywidenda w Cyfrowym vs. Play

Play, notowany na EV/EBITDA’18 = 6,3x, ma DYield’'18 = 7,6% (vs. 1,3%
CPS) i osiqga wyzsze wzrosty: EBITDA’17-19 +7,1% (vs. +0,2% CPS).
Podkreslamy jednak, ze rekomendowany poziom dywidendy wynika z decyzji
Zarzadu o oddtuzaniu spétki. W 2020 r. dtug netto/EBITDA wyniesie 1,9x vs.
2,5x Play. Jesli Cyfrowy zdecydowatby sie wyptaci¢ DYield réwny 7,6% (jak
w Play), dtug netto w 2020 r. wynidstby 2,5x EBITDA (jak w Play), przy
mniejszej bazie czestotliwoéci <1GHz, braku rozwinietej sieci stacjonarnej i
braku czesci mediowej. Wyzszy wskaznik dla CPS jest uzasadniony.

Kluczowa kwestia — poziom CAPEXu

Przyjmujemy CAPEX/przychody = 12,2-12,3% w latach 2018-20 i ok. 11,5%
(bez czestotliwosci) po 2020. W naszym scenariuszu bazowym Netia
modernizuje sie¢ ptacac 380 PLN za gospodarstwo domowe (wyzej niz z
ogtoszonego planu Netii w 1Q’16 250 PLN, zgodnie z wykonaniem z okresie
2Q’'16-3Q’17, nizej niz w przypadku OPL rzedu 660 PLN). Cyfrowy nie
decyduje sie na przyspieszony rollout sieci stacjonarnej, co wymagatoby
dodatkowych naktadéw. W przypadku innej decyzji, nasza prognoza CAPEXu
jest zbyt niska.

Srednioterminowa perspektywa wynikow

W 2018 r. EBITDA CPS bedzie pod wptywem niekorzystnych regulacji
roamingowych, rosnacych kosztéw kontentu i wynagrodzen. Estymujemy
nieznaczny spadek EBITDA R/R do 3,57 mid PLN (-1,6% R/R). Z kolei w
Netii oczekujemy spadku EBITDA o 8% R/R, gtdbwnie przez ciagte odptywy
klientow stacjonarnych linii gtosowych. Wynik EBITDA proforma estymujemy
na 3,92 mld PLN (-2,1% R/R) i 4,02 mld PLN w 2019 r. (+2,6%).

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P*  2019P*
Przychody 9823 9730 9822 11 502 11 626
EBITDA 3685 3641 3622 3920 4024

marza EBITDA 37,5% 37,4% 36,9% 34,1% 34,6%
EBIT 1986 1669 1 844 1960 2175
Zysk netto 1163 863 1062 1250 1 464
P/E 13,6 18,3 14,1%* 12,6 10,8
P/CE 5,5 5,5 4,9%x 4,9 4,8
P/BV 1,5 1,4 1,3%* 1,2 1,1
EV/EBITDA 7,2 7,4 6,9%* 6,7 6,1
DPS 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32
DYield 0,0% 0,0% 1,3% 1,3% 1,3%

*proforma (zaktadamy przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017 r.),
**wskaznik na 2017 r. uwzglednia wyniki Netii z 2017 r.

Cena biezaca 24,70 PLN
Cena docelowa 25,70 PLN
Kapitalizacja 15,8 mid PLN
Free float 5,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 24,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

Zygmunt Solorz-Zak 57,89%
Heronim Ruta 8,61%
Pozostali 33,50%

Profil spotki

Grupa CPS jest wiodaca grupg medialng w Polsce, w
sktad ktérej wchodzi najwieksza w Polsce i czwarta
co do wielkosci w Europie platforma satelitarna
(>3,5 min uzytkownikéw) oraz Telewizja Polsat
- wiodacy nadawca komercyjny w Polsce z
ogladalnoscig na poziomie 24,9% w 2Q’17. W roku
2014 CPS zakonczyt proces akwizycji spotki
Polkomtel, jednego z gtéwnych polskich operatoréw
sieci cyfrowej telefonii komdrkowej z zasiegiem na
poziomie 96% kraju.
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Cyfrowy Polsat 25,70 24,40 trzymaj trzymaj
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Cyfrowy Polsat 24,70 25,70 +4,1%
Zmiapalprodnaziod 2017P  2018P  2019P
ostatniego raportu
Przychody +0,6% +16,2% +15,9%
EBITDA -0,2% +8,2% +8,6%
Zysk netto +0,7% +1,1% +1,6%
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Zakup pakietu akcji spotki Netia

Cyfrowy Polsat ztozyt zlecenia nabycia tacznie pakietu
ok. 32% akcji spotki Netia od dwodch znaczacych
akcjonariuszy kontrolowanych przez Zbigniewa Jakubasa
oraz wezwal do sprzedazy 119,3 min akcji Netii,
stanowiacych 34% kapitatu zaktadowego. Cena oferowana
w pakiecie nabycia 66% akcji to 5,77 PLN, co oznacza
wycene 100% kapitatow Netii na 2 226 min PLN i implikuje
wskazniki EV/EBITDA’17 = 5,9x oraz EV/EBITDA’18 =
6,8x. Spoétka poinformowata, ze Cyfrowy Polsat bedzie
kupowac akcje w wezwaniu wspodlnie ze spdtka Karswell
Limited, nalezacq do Zygmunta Solorza, ze wzgledu na
ograniczenia wynikajace z uméw kredytowych grupy. Cena
za walor Netii jest 44% wyzsza od $redniej ceny akcji
spotki wazonej wolumenem z ostatnich 6 miesiecy sprzed
ogtoszenia transakcji (4,01 PLN) i takze 44% od nasze
wyceny jednej akcji (4,00 PLN).

Struktura transakcji

33%

Pozostali akcjonariusze

Zrédto: Cyfrowy Polsat

Synergie z transakcji 2019-2023

W zwigzku z realizowang transakcjg Grupa Cyfrowy Polsat
spodziewa sie osiggniecia licznych synergii w latach 2019-
2023 o facznej wartosci ok. 800 min PLN:

1) W obszarze CAPEX o wartosci 250 min PLN m.in. w
efekcie:

* samodzielnej produkcji dekoderéw, modemodw oraz
routerow,

= wykorzystania potencjatu negocjacyjnego obu firm,

= podniesienia efektywnosci naktadow na dalszy
rozwoj sieci telekomunikacyjnej.

2) W obszarze przychoddéw i kosztéw na taczng kwote

ok. 550 mIn PLN (na poziomie EBITDA):

= poszerzenie oferty programu smartDOM o ustugi
Internetu stacjonarnego FTTH/DOCSIS,

* wzajemna dosprzedaz produktéw i ustug do baz
klientéw indywidualnych i biznesowych,

= zwiekszenie efektywnosci sprzedazy Netii poprzez
wykorzystanie rozbudowanej sieci sprzedazy grupy
Cyfrowy Polsat.

= wykorzystanie efektu skali do optymalizacji kosztéw
zakupu i produkcji tresci,

= zwiekszenie efektywnosci dziatan marketingowych,

= optymalizacja kosztow sprzedazy, obstugi i
utrzymania klienta,
* zmniejszenie liczby  punktéw  sprzedazy w

miejscach, gdzie lokalizacje sie pokrywaja,

* ograniczenie kosztéw technicznych, w tym
hurtowego dostepu do infrastruktury zewnetrznej
oraz MVNO,

* integracja departamentdw technicznych i IT,

= pozostate, w tym backoffice, VAS i nowe produkty
Grupy, np. IPTV.

- wtasna produkcja dekoderdw, modemow oraz routerow

CAPEX }

- wykorzystanie potencjatu negocjacyjnego obu firm
- efektywne naktady na dalszy rozwdéj sieci telekomunikacyjnej

Synergie CAPEX
min. 250 min PLN

\4

- poszerzenie oferty smartDOM o FTTH/DOCSIS
- wzajemna dosprzedaz produktéw i ustug do baz klientéw B2C

i B2B

P'ZVChOdy - zwiekszenie efektywnosci sprzedazy Netii poprzez wykorzystanie sieci POS CP
- VAS i nowe produkty grupy, np. IPTV
- wykorzystanie efektu skali do optymalizacji kosztow kontentu
- zwiekszenie efektywnosci dziatan marketingowych
- optymalizacja kosztéw sprzedazy, obstugi i utrzymania klienta
Koszty - zmniejszenie liczby POS (overlap)
operacyjne - ograniczenie kosztéw technicznych, w tym hurtowego dostepu do infrastruktury

zewnetrznej oraz MVNO
- integracja departamentdw technicznych i IT
- pozostate, w tym backoffice

Synergie EBITDA
ok. 550 min PLN

Zrédto: Cyfrowy Polsat
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Osiggniecie synergii na poziomie 800 min PLN (Cyfrowy
podat, ze NPV = 550 min PLN) bedzie naszym zdaniem
trudnym zadaniem. Po pierwsze obie grupy osiagajq
relatywnie wysokie rentownosci. Po drugie Netia przez
ostatnie lata byfta optymalizowana kosztowo: koszty
0golnego zarzadu spadng z 201 min PLN do 143 min PLN w
latach 2014-2017, czyli az o 28%, koszty sprzedazy o
ponad 8%, a koszty wtasne sprzedazy o blisko 20%.

Optymalizacja kosztow Netii (min PLN)
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Zrédto: Netia, Dom Maklerski mBanku

W zakresie CAPEXu, uwazamy ze infrastruktura Netii
zmniejszy naktady  Cyfrowego na infrastrukture
Swiattowodowaq, ktora bytaby potrzeba pod wzrost ruchu
mobilnego. W zakresie przychoddéw, gtdéwne synergie
widzimy w B2B. Jest takze pole do dosprzedazy ustug
mobilnych dla obecnych klientéw Netii, jednak ograniczone
przez brak odpowiedniej infrastruktury jak wskazujemy w
tym raporcie. Sadzimy, ze obie spoiki tracityby przychody,
jesli nie potaczenie. W zakresie kosztow, synergie bedg
pochodzi¢ z wymiany Play na Plus jako dostarczyciela
hurtowych ustug. Pozostate oszczednosci na kosztach sg
naszym zdaniem ,standardowe” i wynikajg z dublujacych
sie kompetencji obu spotek.

Zaktadamy  wygenerowanie  synergii przychodowo-
kosztowych w latach 2019-2023 na poziomie 300 min PLN
(vs. 550 min PLN). Nasze konserwatywne podejscie wynika
czesciowo z niezrealizowania synergii kosztowych przy
przejeciu przez Cyfrowy Polsat Polkomtela w 2013 r.
Wedtug prezentacji spotki generowaty razem 3,9 mid PLN
wyniku EBITDA w momencie pofaczenia. Zarzad w
prezentacji sugerowat wzrost rynkowej pozycji i wynikéw
Polkomtela. = Zapowiadat 2,0 mIld PLN synergii
przychodowych oraz 1,5 mld PLN synergii kosztowych do
konca 2019 r. Wynik EBITDA grupy Cyfrowy Polsat (bez
uwzgledniania ostatnich transakcji zakupu kanatéw TV oraz
Netii i synergii) szacujemy na ok. 3,6 mld PLN. Do konca
2016 r. Zarzad deklarowal, ze synergie wptyng na poprawe
marzy EBITDA proforma o 2%. Marza proforma w
momencie przejecia wyniosta 40,1%, a w 2016 r. wyniosta
37,4% (spadek o 2,6 p.p.). Czesciowy wptyw na brak
realizacji wzrostu rentownosci miaty zmiany na rynku, z
drugiej strony skorygowana EBITDA Play w okresie 2014-
2017 wzrosta o ponad 60%.
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Nasza ocena transakcji

Netia posiada 20 tys. km szkieletowej sieci $wiattowodowej
oraz miejska infrastrukture Swiattowodowa w 48
najwiekszych polskich miastach i sie¢ dostepowg
docierajacq aktualnie do 2,5 min lokalizacji. Zakup Netii
pozwala wiec zwiekszy¢ pojemnos¢ sieci mobilnej Grupy
Polsat. Jest to wyjatkowo potrzebne w warunkach szybko
rosnacego zuzycia danych.

Zasieg sieci szkieletowej Netii*

*fioletowe kropki - gtéwne wezty, niebieskie linie - Swiattowody
Zrédto: Netia

Co wiecej, Netia ma szerokie portfolio klientéw B2B (ok.
25 tys.) i bezposredni dostep do ponad 800 kluczowych
budynkoéw biurowych w Polsce. To naszym zdaniem dobre
posuniecie: Cyfrowy otrzyma po zakupie Netii mozliwos¢
stworzenia elastycznej i kompleksowej oferty dla klientéw
B2B, konkurencyjnej dla oferty Orange Polska i T-Mobile.
Wzrost zuzycia danych per uzytkownik na
przyktadzie sieci Play (wzrost R/R)
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Trzeci gtdwny powdd zakupu Netii to dostep do nowych
rynkéw dla grupy Polsat - duze miasta i aglomeracje
miejskie.

Nowy rynek B2C dla grupy Polsat

E3 piuse @ipls
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Zrédto: Cyfrowy Polsat

Netia w segmencie B2C na koniec 3Q’17 posiadata 946
klientéw ze sSrednig iloscig ustug na klienta rzedu 1,61x.
Cyfrowy Polsat podaje, ze stanowi to duzy potencjat do
dosprzedazy ustug mobilnych.

Srednia liczba ustug na klienta
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Zrédto: Netia

Jednak  wskazujemy na  strategiczne bariery w
dtugoterminowej dosprzedazy ustug mobilnych do klientow
Netii. Zwracamy uwage, ze duza czes$¢ klientéw wiasnych
Netii jest podtaczona na zasadzie LLU lub BSA (gtdwny
dostawca to oczywiscie Orange Polska), czesto na
przestarzatych liniach miedzianych.

Ustugi szerokopasmowe (tys.) w Netii
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Ustugi glosowe (tys.) w Netii
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Najcenniejszymi klientami sg oczywiscie abonenci sieci
wilasnych: 61% abonentdw ustug szerokopasmowych i
32% na ustugach gtosowych (przy czym popyt na ustugi
stacjonarnego gtosu nieustannie spada). W dodatku tylko
32% abonentow ustug szerokopasmowych jest
podtaczonych na sieciach nowej generacji (NGA, tutaj
spotka wlicza sieci >30 Mbps). tatwo zauwazy¢, ze tylko
na szybkich sieciach wtasnych spétka wykazuje wzrosty.
Na przyktadzie Orange Polska uwazamy, ze szybka siec
jest niezbedna do uzyskania wzrostow w zakresie ustug
stacjonarnych i w przypadku Cyfrowego Polsatu - w
zakresie klientow z potencjatem do dosprzedazy ustug
mobilnych.

Siec€ Netii (stan na poczatek 2016

Obecnie
(tys. gospodarstw 0-30 30-100 100+
domowych) Mbps Mbps Mbps
miedz 1408 753 655 0
FTTB - ETTH 592 350 0 242
FTTH - PON 165 0 0 165
CATV 385 0 0 385
suma 2 550 1103 655 792
~56%

(NGA > 30 Mbps)
Zrédio: Netia

Pomimo, ze Netia ma dzisiaj zasieg 2,6 mIn gospodarstw
domowych, nalezy pamietaé, ze tylko jej potowa to siel
NGA. Penetracja tej czesci sieci to obecnie ok. 13,5% (na
koniec 3Q’17). Jednak potencjat do poszerzania bazy
klientow jest naszym zdaniem ograniczony, gdyz ok. 45%
sieci to sie¢ miedziana VDSL lub VDSL2 (transmisja danych
za pomocg pary przewoddw miedzianych, najbardziej
zaawansowana z technologii miedzianych). Technologia
VDSL umozliwia laboratoryjnie na odcinku do 300 m na
transmisje do 200 Mb/s, jednak w wiekszosci przypadkow
umozliwia uzyskanie do 80 Mb/s i jest duzo wolniejsza niz
sie¢ FTTH osiggajacego >1Gb/s. Penetracja na sieciach
FTTH i CATV, czyli na infrastrukturze konkurencji Netii jak
Orange Polska, UPC, Multimedia, Vectra, itd. to ok 20%. W
tym miejscu pojawia sie pytanie o przekaz do klienta.
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Sie¢ dostepowa Netii w Polsce

Zrédto: Netia

Co wiecej obecni abonenci Netii na szybkich sieciach majq
juz dostep do ustug mobilnych. Stad nasz wniosek, ze
Cyfrowy Polsat myslac strategicznie o rozwoju ustug B2C
powinien inwestowa¢ w infrastrukture Netii.

Oferta Netii
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Zrédto: Netia

Netia ogtosita plan inwestycyjny juz w marcu’l6. Na jego
podstawie operator chciat mie¢ 2,6 min gospodarstw
domowych w sieci NGA, w tym 2,2 mld w zasiegu sieci
FTTH. Do tej pory zmodernizowana sie¢ spoétki zostata
doprowadzona tylko do 210-215 tys. gospodarstw
domowych (niespetna 13% wykonania planu po pottora
roku od ogtoszenia), z <czego ponad 150 tys.
zmodernizowano w 9M’17. CAPEX w ciggu 9M’17 wynidst
57 min PLN, co implikuje ok. 630 min PLN na caly program
(380 PLN/ gospodarstwo). Spotka ogtosita inwestycje rzedu
417 min PLN. Za wczesnie by zaktadac, ze catkowity CAPEX
bedzie wiekszy, jednak koszt dotarcia do jednego
gospodarstwa domowego z planu Netii rzedu 251 PLN jest
duzo nizszy niz $rednie koszty dotarcia do gospodarstwa w
przypadku Orange Polska, tj. ok. 660 PLN (na podstawie
wyliczen z 7 kwartatdbw  postepujacego  procesu
inwestycyjnego. Czes$¢ rdéznicy wynika z wliczania do
kosztu CAPEXu drogich set-up boxdw przez Orange oraz
uwzgledniania w wyliczeniach nakfadéw na dedykowane
facza B2B. Jednak rdznica jest tak duza, Zze naszym
zdaniem z duzym prawdopodobienstwem modernizacja
sieci Netii bedzie kosztowac wiecej niz podana w planie
kwota 417 mIn PLN. W naszym modelu zaktadamy obecnie
wydatek rzedu 528 miIn PLN na dokonczenie modernizacji
sieci ($rednio 375 PLN na gospodarstwo).

mBank.pl

Modernizacja sieci Netii
Netia dzis

(tys. 30-
0-30 100+
gospodarstw razem 100 Mbps

domowych) SRR Mbps

Netia 2020

100+ Mbps

mieds 1408 753 tylko dla PSTN
FTTB - ETTH 592 350 592
FTTH - PON 165 0 1573
CATV 385 0 385
suma 2550 1103 m
~56% ~100% (NGA

(NGA > 30 Mbps) > 100+ Mbps)

Zrédio: Netia

Przyspieszone wydatki na modernizacje sg uzasadnione
patrzac na plany Orange Polska. Spotka chce mie¢ w 2020
r. >5 min gospodarstw domowych w zasiegu sieci FTTH. W
tym momencie (uwzgledniajac opdznienie z realizacjq
modernizacji przez Netie) spodziewamy sie, ze Netia
bedzie mie¢ 2,5 min gospodarstw w zasiegu szybkiej sieci
dopiero w 2021 r. (przy czym sam Orange obecnie ma juz
w zasiegu 2,2 min gospodarstw domowych). Opcja dla
Cyfrowego (zamiast inwestycji w infrastrukture) jest dalsza
konsolidacja rynku. Sadzimy, ze Cyfrowy moze by¢
zainteresowany kupnem operatoréw kablowych. Zwracamy
uwage, ze obecnie toczy sie proces badania koncentracji
UPC - Multimedia w przypadku ich potaczenia. Sadzimy, ze
UOKIK moze (pogodnie jak w przypadku przejecia Astera
przez UPC w 2013 r.) nakazac sprzedaz czesci dublujacej
sie sieci. Sadzimy, ze Cyfrowy Polsat moze byc¢
zainteresowany. Jednak konkurencja w procesie bedzie
duza: zaktadamy ze wsrdd zainteresowanych moze by¢ T-
Mobile i Play. Ponadto, wskazujemy na duze rozdrobnienie
rynku kablowek UPC, Vectra, Multimedia, Inea i Toya.
Razem z Netig kontrolujg one 82% rynku, a siedem
$rednich kabléwek kontroluje kolejne 4% rynku (tj. 200
tys. klientéw).

Kluczowa kwestia - poziom
CAPEXu

Poziom CAPEXu w nowej grupie pozostaje kluczowqg
kwestia. Do tej pory Cyfrowy Polsat wykazywat niskie
poziomy CAPEXu (w latach 2015-16 ok. 6% przychodow),
w tym czasie grupa byta nastawiona na delewarowanie.
Czeéciowo mozna to uzasadni¢ biorac pod uwage, ze
Cyfrowy prowadzi biznesy nadawania TV i DTH, ktore
wykazujg nizsze wymagania inwestycyjne.
Naktady/przychody w Cyfrowym Polsacie byty nizsze niz w
Play, pomimo, ze ten leasinguje czes$¢ aktywdéw pod siec.
Co wiecej, sadzimy ze w ostatnich kwartatach Cyfrowy
Polsat mdgt prowadzi¢ do$¢ oszczedng polityke wydatkowg
(zwtaszcza w zakresie infrastruktury FTTH), majac na
uwage przejecie operatora stacjonarnego z duzymi
aktywami infrastrukturalnymi. Takze Netia, jak
wspominali$my wczesniej, odwlekata w czasie nakfady na
modernizacje sieci.

B> _______________________B0
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Porownanie CAPEX/przychody w CPS i Play - na
podstawie guidance Zarzadu
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*bez uwzglednienia Netii, zatozenie gérnego progu podanego przez Zarzad
** proforma, wiaczajac 100% CAPEX Netii
Zrodto: Cyfrowy Polsat, Play, Dom Maklerski mBanku

Cyfrowy Polsat spodziewa sie, ze poziom CAPEX/przychody
wyniesie ok. 11% w kolejnych latach. Sporzadzilismy
analize kilkudziesieciu spdtek poréwnywalnych (zaréwno
zintegrowanych grup telekomunikacyjnych fixed + mobile,
nadawcow TV oraz spotek porownywalnych do DTH).

CAPEX/przychody spétki poréwnywalne DTH

COMCAST CORP-CLASS A 11,3%  10,3%  10,7%
SHAW COMMUNICATIONS INC-B 25,4%  27,1%  24,9%
COGECO CABLE INC 19,5%  20,4%  20,1%
LIBERTY GLOBAL PLC-A 20,1%  20,8%  20,0%
DISH NETWORK CORP-A 3,0% 3,8% 3,5%
SKY PLC 7,9% 6,2% 6,0%
Mediana 15,4% 15,3% 15,3%

Zrodto: Bloomberg

CAPEX/przychody telekom

BELGACOM SA 17,2%  17,3%  17,4%
BT GROUP PLC 13,8%  14,2%  15,1%
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 15,4%  15,5%  15,1%
ELISA OY] 14,2%  12,4%  12,4%
ILIAD SA 32,6%  30,9%  24,7%
KONINKLIJKE KPN NV 17,4%  17,3%  16,9%
MEGAFON-REG S GDR 17,3% 17,1%  16,7%
MOBILE TELESYSTEMS 0JSC 17,4%  17,8%  16,8%
ORANGE 17,5% 17,5%  16,9%
ORANGE POLSKA SA 18,1%  18,7%  18,2%
ROSTELECOM 19,1%  18,5%  17,9%
SWISSCOM AG-REG 20,6%  20,4%  20,4%
TALKTALK TELECOM GROUP 7,9% 7,2% 7,1%
TDC A/S 21,0%  20,4%  20,0%
TELE2 AB-B SHS 11,4%  11,5%  11,3%
TELECOM ITALIA SPA 27,0%  22,9%  20,9%
TELEFONICA SA 16,4%  15,8%  15,5%
TELEKOM AUSTRIA AG 17,3%  16,8%  17,2%
TELENOR ASA 17,1%  18,0%  16,0%
TELIASONERA AB 19,1%  17,5%  16,5%
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 19,3%  16,8%  15,8%
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 24,0% 16,7%  16,5%
VIMPELCOM LTD-SPON ADR 18,3%  17,0%  16,4%
VODAFONE GROUP PLC 16,8%  15,6%  16,0%
02 CZECH REPUBLIC AS 10,6% 6,6% 5,9%
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA  14,6%  14,7%  14,9%
NETIA SA 22,0%  25,1%  21,0%
CYFROWY POLSAT SA 9,9%  9,9% 11,6%
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA  20,3%  16,8%  15,1%
PLAY COMMUNICATIONS SA 10,3%  9,9%  10,0%
Mediana 17,3% 16,9% 16,5%

Zrodto: Bloomberg

CAPEX/przychody spo6lki telewizyjne

M6-METROPOLE TELEVISION 10,0% 10,2% 10,4%
ITV PLC 2,7% 1,9% 1,7%
RTL GROUP 3,7% 3,3% 3,3%
MEDIASET SPA 17,3% 15,9% 14,9%
PROSIEBEN SAT.1 MEDIA AG-PRF 24,2%  26,0%  26,9%
ATRESMEDIA CORP DE MEDIOS DE 3,0% 2,8% 2,7%
MODERN TIMES GROUP-B SHS 1,9% 2,1% 2,1%
TELEVISION FRANCAISE (T.F.1) 7,0% 7,3% 8,1%
Mediana 5,3% 5,3% 5,7%

Zrédto: Bloomberg

Na podstawie danych obliczyliémy implikowany wskaznik
CAPEX/przychody dla Cyfrowego Polsatu - w 2018 r.
powinien wynies$¢ ok. 15,1%.

Implikowany wskaznik CAPEX/przychody dla

Cyfrowego Polsatu proforma - scenariusz 1
2017P 2018P 2019P

CPS reklama TV 5,3% 5,3% 5,7%

CPS segment klientéw ind. (DTH) 15,4% 15,3% 15,3%
CPS segment klientéw ind.
(pozostata czes$c) + NETIA
RAZEM 15,4% 15,1% 14,9%
Zrodto: Dom Maklerski mBanku

17,3% 16,9% 16,5%

Historycznie Cyfrowy Polsat wykazywat niskie poziomy
CAPEX. Jest to spowodowane gtéwnie trzema czynnikami:
(1) czes$¢ naktaddéw dotyczy biznesu TV oraz DTH, ktoére
oznaczajq sie niskimi naktadami (Cyfrowy Polsat sprzed
przejecia Polkomtela wykazywat wskaznik CAPEX/
przychody rowny 3,8% - S$rednia dla 2012-13 r.),
(2) Cyfrowy Polsat odwlekat decyzje o inwestycjach
(dopiero od poczatku 2017 r. widzimy wzrost naktadéw ze
wzgledu na inwestycje w roll out 1800 MHz oraz nowe
systemy IT), (3) bez stacjonarnej czesci B2C, spdtka nie
inwestowata w przytacza abonenckie, co wigze sie z duzymi
wydatkami.  Przyjmujac $rednie wskazniki nakfady/
przychody na poziomie 3,8% dla czesci reklama TV + DTH,
wskaznik dla catej grupy powinien wynies¢ ok. 12,6% w
2018 r.

Implikowany wskaznik CAPEX/przychody dla

Cyfrowego Polsatu proforma - scenariusz 2
2017P 2018P 2019P

CPS reklama TV 3,8% 3,8% 3,8%
CPS segment klientéw ind. (DTH)* 3,8% 3,8% 3,8%
CPS pozostata cze$¢* + NETIA 17,3% 16,9% 16,5%
RAZEM 12,9% 12,6% 12,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Z kolei, aby wskaznik CAPEX/przychody wyniést 11,0%
(zgodnie z guidance od Zarzadu) w 2018 r. wskaznik dla
czesci telko (przy zatozeniu niskiego CAPEXu w czesci DTH
+ reklama TV) powinien wynies¢ 14,5%, czyli mniej niz w
przypadku spotek poréwnywalnych.

Implikowany wskaznik CAPEX/przychody dla

Cyfrowego Polsatu proforma — scenariusz 3
2017P 2018P 2019P

CPS reklama TV 3,8% 3,8% 3,8%
CPS segment klientéw ind. (DTH)* 3,8% 3,8% 3,8%
CPS pozostata cze$¢* + NETIA 14,5% 14,5% 14,5%
RAZEM 11,0% 11,0% 11,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Przyjmujemy wskazniki CAPEX/przychody w latach 2018-
2020 na poziomie CAPEX vs. przychody wyniesie 12,2-
12,3%. Z jednej strony Cyfrowy bedzie modernizowac sie¢
Netii i realizowac roll out sieci 1800 MHz. Z drugiej strony
historycznie spotka wykazywata niskie poziomy nakfaddw.
W scenariuszu bazowym przyjmujemy tez, ze Cyfrowy nie
decyduje sie na poszerzanie sieci Netii, co wymagatoby
dodatkowych inwestycji.

Jak zmienia sie Cyfrowy Polsat?

Inwestycja w Netie pocigga za soba istotne zmiany w
grupie Cyfrowego Polsatu. Inwestorzy CPS cieszyli sie
niskim poziomem naktadéw inwestycyjnych i liczyli na
dywidende z istotnego i rosngcego (przez delewarowanie)
FCFE, ktoéry spotka generuje. Ponizej przedstawiamy
kluczowe parametry dla Cyfrowego Polsatu przed i po
transakcji. Wskaznik dlugu netto/EBITDA wzrosnie na
koniec 2018 r. do 2,7x z 2,4x (dlug netto uwzglednia
zakup tylko 66% pakietu Netii).

Diug netto/ EBITDA w latach 2017*-2021P
3,50 Tmmmmmmm o m e

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
m Cyfrowy Polsat po przejeciu Netii
m Cyfrowy Polsat przed przejeciem Netii
*przejecie 66% Netii na koniec 2017 r.
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Wedtug naszych  szacunkéw, poziom  wydatkow
inwestycyjnych/przychody istotnie wzrosnie z 9,5% do
12,3% w 2018 r., co obniza generowany FCFE Yield.

CAPEX/przychody w latach 2016-2020P
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= Cyfrowy Polsat po przejeciu Netii*
m Cyfrowy Polsat przed przejeciem Netii
*proforma z Netig
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Na wykresie przedstawiamy naszg prognoze dywidendy dla
Cyfrowego Polsatu. ZatozyliSmy Ze spotka nastawia sie w
kolejnych latach na obnizanie wskaznikéw dtugu i wyptaca
najmniejsza mozliwg dywidende wynikajaca z przyjetej w
2017 r. polityki (z zysku 2016 r. wypftacono 205 min PLN,
polityka dopuszczata wyptate 200-400 min PLN).

mBank.pl

Dywidenda w latach 2018-2022P (PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Jednoczesnie wskazujemy, ze decyzja dot. dywidendy
nalezy jednak do akcjonariuszy. W tym miejscu
podkreslamy, ze konkurencyjny Play odznacza sie DYield =
ok. 7,6%, co wynika z duzo bardziej agresywnego modelu
podziatu zysku =z akcjonariuszami. W 2020 r. dlug
netto/EBITDA w Play wynosi 2,5x vs. 1,9x w Cyfrowym
Polsacie. Obie spoétki na koniec 2020 r. stojg przed aukcjg
czestotliwosci 700 MHz, jednak to Play bedzie mie¢ mniej
pojemnosci <1 GHz i bedzie bardziej zdeterminowany do
zdobycia pasm. Dodatkowo, aktywo stacjonarne w postaci
Netii odcigqzy Cyfrowy Polsat od lawinowo rosnacego ruchu
oraz stanowi podstawe do oferty konwergentnej fixed +
mobile. Podsumowujac, Play oferuje duzo wyzszy DYield,
przy mniejszej bazie czestotliwosci, braku rozwinietej sieci
stacjonarnej i braku czesci mediowej. Wysoki DYield jest
wiec okupiony duzo wyzszym ryzykiem inwestycyjnym.
Ponizej prezentujemy wskazniki zadtuzenia netto vs.
EBITDA przy zatozeniu réwnego DYield w latach 18-20 w
Play i w Cyfrowym Polsacie.

Poziom zadtuzenia w Cyfrowym Polsacie zakltadajac
DYield jak w Play
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== DPS (DY CPS = DY Play = 7,6%)
=f@— Diug netto/EBITDA

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

2020pP

Z powyzej analizy wynika, ze przy zatozeniu takiego
samego DYield =7,6% jak w Play, wskaznik dtugu
netto/EBITDA w 2020 r. wynidstby w Cyfrowym Polsacie
2,5x, tj. bytby na tym samym poziomie jak w Play.
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Wycena
Wartos¢ spotki Cyfrowy Polsat szacujemy na podstawie (PLN) waga cena
modelu DCF i wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji Wycena poréwnawcza 50% 25,89
Con_'larc_h szacujemy w perspektywie 9 miesiecy na Wycena DCF 50% 22,38
poziomie 25,70 PLN. -
cena wynikowa 24,15
cena docelowa za 9 m-cy 25,70
Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = W wycenie DCF bierzemy pod uwage stan diugu
= Wycene opieramy na prognozie wynikow Cyfrowego netto na koniec 2017 r., czyli 11,7 mild PLN (po
Polsatu w okresie 2018-2026. zakupie 66% kapitatow Netii).
= W okresie prognozy zakfadamy stope wolng od = Uwzgledniamy wartos¢ kapitatdw mniejszosci (w
ryzyka na poziomie 3,50%. wiekszosci to pozostate 34% Netii za 757 min PLN.
= Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy
wyznaczamy na poziomie 0,0%.
Model DCF
(min PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2026+
Przychody ze sprzedazy 11 462 11 584 11 718 11 863 12 028 12 206 12 395 12 595 12 807
zmiana 2,9% 1,4% 1,3% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4%
EBITDA 3911 4015 4 074 4134 4188 4 246 4298 4 356 4418
marza 34,1% 34,7% 34,8% 34,9% 34,8% 34,8% 34,7% 34,6% 34,5%
EBIT 1951 2 166 2 325 2 476 2 612 2 745 2 867 2 988 3157
marza EBIT 17,0% 18,7% 19,8% 20,9% 21,7% 22,5% 23,1% 23,7% 24,7%
Opodatkowanie EBIT 371 411 442 470 496 522 545 568 600
efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 1 580 1754 1883 2 006 2116 2224 2 322 2 420 2 557
Amortyzacja 1960 1849 1749 1658 1576 1501 1432 1 368 1261
CAPEX -1 397 -1 407 -1419 -1 848 -1323 -2 996 -1 360 -1 800 -1923
Kapitat obrotowy -265 -218 -193 -181 -171 -172 -172 -173 -195
FCF 1878 1978 2020 1635 2198 557 2222 1815 1701 2222
WACC 6,9% 6,7% 6,9% 7,1% 7,3% 7,2% 7,4% 7,5% 7,6% 7,6%
wspotczynnik dyskonta 93,0% 87,1% 81,5% 76,1% 70,9% 66,2% 61,6% 57,3% 53,2% 53,2%
PV FCF 1746 1723 1 646 1244 1 559 368 1 369 1 040 906 1183
WACC 6,9% 6,7% 6,9% 7,1% 7,3% 7,2% 7,4% 7,5% 7,6% 7,6%
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 40,1% 36,5% 32,5% 29,3% 25,3% 27,0% 22,9% 20,1% 17,8% 17,8%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 28 572 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 14 275 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 12 565 WACC +1,0 p.p. 16,6 17,6 18,7 20,0 21,5
Wartos¢ firmy (EV) 26 840 WACC +0,5 p.p. 18,7 19,8 21,1 22,7 24,4
Diug netto (2017 r.) 11 679 WACC 21,0 24+ XM 7 27,7
Inne aktywa nieoperacyjne 0 WACC -0,5 p.p. 23,6 25,2 26,9 29,1 31,5
Udziatowcy mniejszosciowi 832,8 WACC -1,0 p.p. 26,5 28,4 30,4 33,0 36,0
Wartos¢ firmy 14 328
Liczba akcji (min) 639,5
Wartosc firmy na akcje (PLN) 22,4
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa (PLN) 23,8
EV/EBITDA('18) dla ceny docelowej 6,8
P/E('18) dla ceny docelowej 11,5
Udziat TV w EV 53%
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Wycena poréwnawcza

Wycene pordéwnawczg opieramy jedynie na wskazniku

EV/EBITDA z nastepujacych wzgleddw:

(1) Zysk netto Cyfrowego Polsatu jest zanizony przez
amortyzacje zwigzang z przejeciem przez Polkomtel
spotki matki (Spartan).

(2) EV/EBITDA jest witasciwym wskaznikiem do wyceny
spotek z duzymi naktadami inwestycyjnymi, takimi jak
telekomy ze wzgledu na rézny poziom amortyzacji w
spotkach.

Analiza poréwnawcza

mBank.pl

W latach 2017, 2018 i 2019 przyjmujemy réwne wagi.
Wskaznik EV/EBITDA skonstruowaliSmy wazac mediany
wskaznikéw dla spotek poréwnywalnych wedtug ilosci
zysku EBITDA generowanego dla odpowiednich segmentow
nowej spotki  (w tym wskaznik dla telekomoéw
skonstruowalismy biorac pod uwage telekomy zachodnie i
telekomy z regionu CEE po 50%). Wycene bazujemy na
wynikach proforma i wielkosci dtugu w przypadku przejecia
66% udziatdbw w Netii po 5,77 PLN na akcje. Do ditugu
netto wliczamy mniejszosci Netii wycenione takze po
5,77 PLN za akcje.

EV/EBITDA

Spotki telekomunikacyjne

2018P

BT GROUP PLC 4,8 4,9 4,9 9,1 9,4 9,1
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 5,8 5,7 5,4 15,7 13,9 12,3
ILIAD SA 7,9 7,3 6,7 27,9 26,0 22,7
KONINKLIJKE KPN NV 7,8 7,7 7,6 23,0 21,5 19,2
ORANGE 5,2 5,1 4,9 15,1 13,5 12,7
TALKTALK TELECOM GROUP 6,8 8,3 7,4 10,0 19,8 14,5
TDC A/S 7,1 7,1 7,0 16,3 14,9 13,8
TELE2 AB-B SHS 9,4 9,2 8,7 24,1 19,2 16,5
TELECOM ITALIA SPA 5,5 5,4 5,3 10,0 9,5 8,9
TELEFONICA SA 6,3 6,3 6,2 11,7 10,8 9,9
TELEKOM AUSTRIA AG 5,8 5,7 5,7 14,9 14,0 13,4
TELENOR ASA 6,6 6,5 6,3 16,1 16,4 15,2
VODAFONE GROUP PLC 6,5 6,9 6,9 40,6 23,7 21,9
(1) Mediana 6,5 6,5 6,3 15,7 14,9 13,8
ORANGE POLSKA SA 5,3 4,9 4,8 - 90,4 39,2
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 5,5 5,0 4,6 17,1 11,1 8,8
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 7,1 6,2 5,6 15,3 12,6 10,8
02 CZECH REPUBLIC AS 9,4 9,5 9,5 17,0 17,3 16,8
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 4,8 4,8 4,8 13,9 13,4 13,0
PLAY COMMUNICATIONS SA 7,4 6,6 6,3 17,4 9,3 8,1
NETIA SA 5,7 6,0 6,2 39,0 52,9 61,4
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 5,4 5,3 51 26,3 20,6 17,9
(2) Mediana 5,6 5,6 5,3 17,1 15,3 14,9
Srednia (1) i (2) po korekcie o dyskonto 6,0 6,1 5,8 16,4 15,1 14,3
Operatorzy DTH

COMCAST CORP-CLASS A 9,2 8,7 8,4 20,5 16,6 15,0
SHAW COMMUNICATIONS INC-B 8,2 8,6 8,1 22,1 22,6 19,9
COGECO CABLE INC 6,3 5,8 5,3 12,7 12,6 12,1
LIBERTY GLOBAL PLC-A 11,0 10,1 9,5 - 63,3 28,9
DISH NETWORK CORP-A 12,8 14,1 15,9 21,4 21,2 25,0
SKY PLC 12,2 11,1 10,4 18,2 16,0 14,9
Mediana 10,1 9,4 8,9 20,5 18,9 17,5
Nadawcy telewizyjni

M6-METROPOLE TELEVISION 7,9 7,3 7,1 19,3 17,5 16,8
ITV PLC 9,2 9,2 8,7 10,8 10,8 10,2
RTL GROUP 8,6 8,4 8,2 14,1 13,7 13,2
MEDIASET SPA 3,8 3,9 4,1 29,8 19,7 14,8
PROSIEBEN SAT.1 MEDIA AG-PRF 8,9 8,8 8,3 12,8 12,3 11,6
ATRESMEDIA CORP DE MEDIOS DE 9,9 9,3 8,8 13,1 12,3 11,1
MODERN TIMES GROUP-B SHS 18,6 13,9 12,7 27,6 20,6 18,6
TELEVISION FRANCAISE (T.F.1) 6,6 6,7 5,9 18,6 20,5 15,2
Mediana 8,7 8,6 8,3 16,3 15,6 14,0
| | I ©


https://www.mbank.pl/

-111:14d Dom Maklerski

Sredni wazony wskaznik 7,1 7,0 6,7 16,9 15,7 14,7
Cyfrowy Polsat 6,9 6,7 6,1 14,1 12,6 10,8
premia / dyskonto -3,3% -4,7% -8,6% -16,5% -19,4% -26,4%

Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 25,0 25,5 27,1 29,6 30,6 33,6
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 25,9

EV/EBITDA’18 vs. wzrost wyniku EBITDA w okresie 2017-18 dla Cyfrowego Polsatu i telekomoéw
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P* 2019P* 2020P* 2021P*

Przychody ze sprzedazy 9 823 9730 9 822 11 502 11 626 11 761 11 907
zmiana -0,9% 1,0% 17,1% 1,1% 1,2% 1,2%
EBIT 1986 1 669 1 844 1960 2175 2 335 2 486
marza 20,2% 17,2% 18,8% 17,0% 18,7% 19,9% 20,9%
EBITDA 3 685 3 641 3622 3920 4 024 4 083 4 144
marza 37,5% 37,4% 36,9% 34,1% 34,6% 34,7% 34,8%
Koszty finansowe -653 -636 -534 -417 -354 -336 -300
Inne 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 1332 1033 1310 1544 1821 1999 2 186
marza 13,6% 10,6% 13,3% 13,4% 15,7% 17,0% 18,4%
Podatek -169 -171 -249 -293 -346 -380 -415
Zyski mniejszosci 0 0 0 13 10 12 13
Zysk netto 1163 863 1061 1250 1 464 1607 1757
marza 11,8% 8,9% 10,8% 10,9% 12,6% 13,7% 14,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5
EPS 1,82 1,35 1,66 1,96 2,29 2,51 2,75
CEPS 4,48 4,43 4,44 5,02 5,18 5,25 5,34
ROAE 11,4% 7,6% 8,7% 9,4% 10,1% 10,2% 10,3%
ROAA 4,4% 3,1% 3,7% 4,4% 5,2% 5,7% 6,2%

*proforma (zaktadamy przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017 r.)
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Rachunek wynikéw proforma
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 11 395 11 252 11 255 11 502 11 626 11 761 11 907
zmiana -1,3% 0,0% 2,2% 1,1% 1,2% 1,2%
EBIT 2014 1 694 1924 1960 2175 2 335 2 486
marza 17,7% 15,1% 17,1% 17,0% 18,7% 19,9% 20,9%
EBITDA 4134 4 067 4 006 3920 4 024 4 083 4 144
marza 36,3% 36,1% 35,6% 34,1% 34,6% 34,7% 34,8%
Koszty finansowe -661 -643 -546 -417 -354 -336 -300
Inne 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 1353 1051 1377 1 544 1821 1999 2 186
marza 11,9% 9,3% 12,2% 13,4% 15,7% 17,0% 18,4%
Podatek -187 -156 -260 -293 -346 -380 -415
Zyski mniejszosci 0 0 0 13 10 12 13
Zysk netto 1166 895 1117 1250 1 464 1607 1757
marza 10,2% 8,0% 9,9% 10,9% 12,6% 13,7% 14,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5
EPS 1,82 1,40 1,75 1,96 2,29 2,51 2,75
CEPS 5,14 5,11 5,00 5,02 5,18 5,25 5,34
ROAE 9,5% 7,0% 8,8% 9,8% 10,5% 10,6% 10,7%
ROAA 4,0% 3,0% 3,8% 4,4% 5,2% 5,7% 6,2%
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Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 26 490 27 729 28 679 28 327 27 898 28 181 28 454
Majatek trwaty 22 261 23 959 25 760 25217 24 794 24 483 24 743
Majatek obrotowy 4 229 3770 2919 3110 3104 3698 3711
Krotkoterm. aktywa programowe 192 192 220 224 225 226 227
Zapasy 281 279 277 282 284 285 286
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz 1619 1688 2 000 2134 2 204 2249 2282
pozostate naleznosci

Pozostate 542 258 339 427 480 685 857
Srodki pieniezne 1595 1 354 83 132 52 600 578
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
PASYWA 26 490 27 729 28 679 28 327 27 898 28 181 28 454
Kapitat wiasny 10 250 11 378 12 234 13 267 14 527 15 768 17 124
Jed. niekontrolujace 755 767 778 790
Zobowigzania dtugoterminowe 7774 12 671 11 227 9 975 8418 7 594 6 644
Dlug 6 376 11 159 9 794 8 542 6 985 6161 5211
Inne zobowigzania 1398 1511 1432 1432 1432 1432 1432
Zobowigzania krotkoterminowe 8 467 3 681 4 463 4 318 4175 4 029 3 884
Diug 6012 1317 1967 1967 1967 1967 1967
Zobowigzania handlowe 1485 1570 1658 1513 1371 1225 1079
Pozostate 969 794 838 837 837 837 837
Dtug 12 388 12 477 11 761 10 510 8 953 8129 7179
Dtug netto 10 793 11123 11 679 10 377 8901 7 529 6 601
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 1,1 1,0 1,0 0,8 0,6 0,5 0,4
(Dtug netto / EBITDA) 2,93 3,06 3,22 2,65 2,21 1,84 1,59
BVPS 16,0 17,8 19,1 20,7 22,7 24,7 26,8
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy operacyjne 2 753 2 885 2 915 3338 3462 3514 3 554
Zysk netto 1163 1021 1061 1250 1475 1619 1771
Amortyzacja 1699 2 008 1777 1 960 1 849 1749 1658
Odsetki 653 542 534 417 356 339 307
Zmiany w kap. obrot. i pozostate -763 -686 -458 -290 -218 -193 -181
Przeptywy inwestycyjne =727 -1 003 -2 400 -1 415 -1 425 -1437 -1918
CAPEX -727 -1 003 -935 -1415 -1425 -1437 -1918
Pozostate 0 0 -1 465 0 0 0 0
Przeptywy finansowe -694 2714 -1785 -1874 -2118 -1 529 -1 658
Zmiana dtugu -41 3559 -1 046 -1 252 -1 557 -824 -950
Emisja akcji 0 0 0 0 0 0 0
Dywidendy/buy-back 0 0 -205 -205 -205 -366 -402
Pozostate -653 -846 -534 -417 -356 -339 -307
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 1332 4 595 -1 270 49 -80 548 -22
Srodki pieniezne na koniec okresu 1595 1354 83 132 52 600 578
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32 0,57 0,63
FCFE 1373 1339 -20 1 506 1681 1738 1329
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 7,4% 10,3% 9,5% 12,3% 12,3% 12,2% 16,1%
Wskazniki rynkowe

2015 pL ) 2017P** 2018P* 2019P* 2020P* 2021P*
P/E 13,6 18,3 14,1 12,6 10,8 9,8 9,0
P/CE 5,5 5,5 4,9 4,9 4,8 4,7 4,6
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9
P/S 1,6 1,6 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
FCFE Yield 8,7% 8,5% 9,8% 9,5% 10,6% 11,0% 8,4%
EV/EBITDA 7,2 7,4 6,9 6,7 6,1 5,7 5,4
EV/EBIT 13,4 16,1 14,3 13,3 11,3 10,0 9,0
EV/S 2,7 2,8 2,4 2,3 2,1 2,0 1,9
DYield 0,0% 0,0% 2,2% 1,3% 1,3% 2,3% 2,5%
Cena (PLN) 24,70 24,70 24,70 24,70 24,70 24,70 24,70
Liczba akcji na koniec roku (min) 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5 639,5
MC (min PLN) 15 797 15 797 15 797 15 797 15 797 15 797 15 797
EV (min PLN) 26 590 26 920 27 441 26 140 24 663 23 291 22 364

*proforma (zaktadamy przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017 r.); **wskaznik na 2017 r. uwzglednia wyniki Netii z 2017 r.

| | I | 5


https://www.mbank.pl/

|

4

‘1l Dom Maklerski

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlinych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibqg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskga w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowic¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow warto$ciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.
W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 31 stycznia 2018 o godzinie 08:42.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 31 stycznia 2018 o godzinie 08:42.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spoétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spoitki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Cyfrowy Polsat wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2017-11-03 2017-08-29 2017-01-27
cena docelowa (PLN) 24,40 24,40 22,30

kurs z dnia rekomendacji 24,58 27,80 24,65
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