[ Millennium

dom maklerski

P I t 22 lipca 2009
y Iro \Ny OiSa redukuj
m ed ia poprzednia rekomendacja: *

Cena: 18.0

Cena docelowa: 15.9

Silniejsza konkurencja, gorsze perspektywy

Cyfrowy Polsat to najwieksza na rynku cyfrowa platforma satelitarna w Polsce, 20 0
skupiajaca na koniec 2008r. blisko 60% wszystkich abonentéw DTH. Ostatnie lata 18 rel WIG
byly dla niej niezwykle sprzyjajace, jednak od pewnego czasu konkurencja ze strony ——Cyfrowy Polsat

platformy ,,n” oraz Cyfry+, zwtaszcza o mniej wymagajacego klienta, moze utrudnic¢
szybka poprawe rentownosci w kolejnych okresach. Cyfrowy Polsat jako lider rynku
ma najwieksze szanse na pokonanie rywali. Jednak bioragc pod uwage rosnaca
konkurencje nie tylko ze strony innych platform oraz wzglednie wysoki kurs akcji,
rekomendujemy redukowanie walorow spotki, wyznaczajac jednoczesnie cene
docelowa na poziomie 15.9 PLN.

o
Trudniejsze warunki funkcjonowania platform sie wrz paz lis gru lut mar kwi maj cze
. . A N - . . 08 08 08 08 08 09 09 09 09 09
Ze wszystkich oferowanych obecnie kanatéw dystrybucji telewizji cyfrowej, naszym zdaniem
najwieksze szanse na zdobycie nowych klientéw w najblizszych latach majg wtasnie platformy Max/min 52 tygodnie (PLN) 18.0/12.0
satelitarne. Wptyw na to bedzie miata przede wszystkich szeroka oferta programéw i ustug, Liczba akgji (min) 3683
znaczgce wydatki marketingowe oraz dostepnos$¢ tej technologii na terenach mniej Kapitalizacja (min PLN) 4 830
zurbanizowanych. Niemniej jednak nalezy zauwazy¢ coraz szerszg oferte telewizji kablowych, EV (min PLN) 4812
. . . . . . - . Free float (mIn PLN) 1537
przede wszystkim w ofercie kanatéw HD. Dodatkowo wprowadzenie naziemnej telewizji cyfrowej Sredni obrét (min PLN) 0
moze negatywnie wptyng¢ na przychody z tanszych pakietéw. DVB-T jest robwniez w pewnym __ __ :
stopniu zagrozeniem dla Cyfrowego Polsatu z uwagi na plany wprowadzenia obowigzku Gtowny akcjonariusz Polaris Finance B.V.
L . . B . . ) . . . % akcji, % gtoséw 68.18/78.53
udostepniania za darmo siedmiu nadawanych dzis naziemnie kanatéw. Moze to wytrgci¢ spotce
jeden z jej gtéwnych atutéow - brak gtéwnego kanatu Polsatu w konkurencyjnych platformach 1 3 12
m m m
satelitarnych.
Zmiana ceny (%) 14.9 325 32.0
Zmiana rel. WIG (%) 9.9 9.1 48.7
Nieunikniona konsolidacja
Rynek ptatnej telewizji w Polsce zdecydowanie si¢ sptaszczyt i roztozyt na wigkszg liczbe
graczy. Do gry weszly cyfrowe kablowki i operatorzy telekomunikacyjni (Orange). Konkurencja
wsérdéd samych platform zdecydowanie sie zaostrzyta. Na lepiej rozwinigetych rynkach Europy Lukasz Kotaczkowski
Zachodniej, gdzie procesy konsolidacyjne juz si¢ zakonczyty, dziata z reguly jedna duza cyfrowa (022) 598 26 59

platforma satelitarna. Z tego wzgledu po silniejszym nasyceniu rynku w Polsce nalezy oczekiwac lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl
réwniez w naszym kraju fali fuzji i przeje¢. "Cyfrowy Polsat" jako lider rynku ma najwigksze

szanse na utrzymanie pozycji i wypchniecie z rynku lub przejecie konkurenciji.

Przychody EBIT EBITDA brza’tst: :g;'; EPS CEPS BVPS PIE P/BV IEBI‘EI¥ IEBITEX ROE (%)

2007 796.7 145.1 165.9 140.1 113.4 0.4 0.5 0.2 426 79.0 33.8 29.6 185.5
2008 1136.3 324.3 347.8 333.7 269.8 1.0 1.1 1.1 17.9 16.5 145 135 92.0
2009p 1316.6 341.8 381.1 352.8 285.7 1.1 1.2 14 16.9 12.8 13.7 12.2 75.6
2010p 1477.4 414.4 466.5 4213 341.3 13 15 2.0 142 9.1 11.0 9.7 64.3
2011p 1614.9 460.9 521.0 4733 383.4 1.4 1.7 24 12.6 7.5 9.6 8.5 59.8

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN; wskazniki wyliczone przy cenie 18.0

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Podsumowanie inwestycyjne

Wzrost udziatu udostepniania kosztem sprzedazy

Od poczatku biezgcego roku zmienity sie¢ zdecydowanie preferencje klientdéw co do sposobu wykorzystania
dekoderéw przy podpisywaniu umowy. Podczas gdy w poprzednich latach udziat wynajmu wynosit zaledwie
ok. 3%, w | kw. 2009r. byto to ok. 55% i tendencja ta byta utrzymana réwniez w Il kw. Z uwagi na wigksze
przywigzanie do platformy po nabyciu dekodera na witasnos¢, zwiekszenie znaczenia wynajmu w dtuzszym
terminie przetozy sie na wzrost wspoétczynnika odptywu abonentéw (churnu). Jednocze$nie wzrosnie
znaczaco amortyzacja (5-letni okres), a co za tym idzie rentowno$¢ EBITDA. Przy wynajmie dekodera klienci
wnoszg optate aktywacyjng wynoszacg min. 79 PLN, ktéra jest zdecydowanie nizsza od $redniego przychodu
ze sprzedazy dekodera (ok. 120-130 PLN). Z tego wzgledu przychody bedg nizsze, ale spétka bedzie mogta
wykorzystywa¢ dekoder ok. 8-9 lat. Nalezy jednak pamieta¢, iz pojawi sie problem $ciggalnosci tych dekoderéw
po rozwigzaniu uméw. W naszym modelu zaktadamy docelowy udziat wynajmu na poziomie 70% juz w
przysztym roku.

Wzrost popytu na drozsze dekodery

We wszystkich platformach cyfrowych zauwazalny jest trend wzrostu popytu na drozsze, lepsze
technologicznie dekodery. Trend ten zwigzany jest z coraz wiekszg iloscig telewizoréow przystosowanych
do odbioru wysokiej jakosci obrazu i dzwieku oraz bogaceniem sie i zmiang przyzwyczajen telewidzow. W
przypadku Cyfrowego Polsatu dotychczas tendencja ta jest mato widoczna, ale naszym zdaniem juz w tym
roku powinno sie to zdecydowanie zmieni¢, w czym réwniez moze pomoéc wigczenie do oferty dekoderow
HD z twardym dyskiem.

Promocje obnizaja przejsciowo ARPU

Z uwagi na zwiekszong konkurencje Cyfrowy Polsat oferowat nowym abonentom ustugi bez optat w
poczagtkowym okresie. W Il potowie 2008r. przy podpisywaniu uméw na 2-3 lata klient moégt nie ptaci¢ za
abonament od 3-12 miesiecy. W wiosennych promocjach klienci nie wnosili optat abonamentowych za wybrang
oferte programowg przez 1, 3 lub 6 miesiecy. Z tego tez wzgledu oraz w wyniku wiekszego zainteresowania
pakietami Mini mozna oczekiwac, iz ARPU moze sie nieco obnizy¢. Z drugiej strony za podwyzszeniem ARPU
przemawia rosnace zainteresowanie drozszymi pakietami, co czesto powigzane jest ze wzrostem popytu na
drozsze dekodery w technologii HD. Ponadto, z uwagi na rosngce zainteresowanie wynajmem dekoderéw,
ARPU bedzie sie wyraznie zwigkszaé, gdyz optata aktywacyjna wliczana jest do przychodéw z abonamentu.
Przy naszym zatozeniu wzrostu udziatu wynajmu $rednio w 2009r. do 60%, czynniki przemawiajgce za
spadkiem ARPU bedg przewazatly i szacujemy, ze wyniesie ono 34.7 PLN.

Platformy satelitarne najbardziej perspektywiczne

Ze wszystkich oferowanych obecnie kanatow dystrybucji telewizji cyfrowej, naszym zdaniem najwieksze
szanse na zdobycie nowych klientéw w najblizszych latach majg wtasnie platformy satelitarne. Wptyw na to
bedzie miata przede wszystkich szeroka oferta programéw i ustug, znaczace wydatki marketingowe oraz
dostepnos$¢ tej technologii na terenach mniej zurbanizowanych. W przypadku tanich pakietéw jedynym
zagrozeniem moze byé naziemna telewizja cyfrowa.

Cho¢ dynamika wzrostu liczby klientow IPTV bedzie najwieksza wérod wszystkich kanatéw dystrybucji,
udziat w ogolnej liczbie abonentéw bedzie nadal znikomy, przynajmniej w perspektywie kilku najblizszych lat.
Problemem IPTV jest nadal technologia, ktéra uniemozliwia zaoferowanie konkurencyjnej oferty do platform
satelitarnych oraz przede wszystkim problem matej skali dziatalnosci, ktéry przejawia sie¢ w duzo ubozszej
ofercie programowej. Z tego tez wzgledu uwazamy, iz rozwdj IPTV w Polsce bedzie zwigzany ze wspétpracg
z platformami satelitarnymi (obecnie Netia we wpotpracy z platformg ,n”, TP S.A .we wspotpracy z Cyfra+).
Za kilka lat naszym zdaniem IPTV bedzie po prostu dodatkowg ustugg w szerokiej ofercie wszystkich platform
satelitarnych.

Cyfrowy Polsat
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Kontrola naleznosci wazna w okresie kryzysu

Spoétka posiada specyficzny model ptatnosci polegajacy na udostepnieniu klientowi odpowiedniej oferty
programowej po uprzednim wniesieniu optaty abonamentowej. Dzigki temu udato sie spétce ograniczy¢ klientow,
ktérzy znacznie sp6zniajg sie z wnoszeniem opfat, co jest bardzo wazne w czasach kryzysu. Umozliwia to
m.in. system bilingowy i zintegrowany z nim system zarzadzania uprawnieniami abonenckimi w dekoderze,
ktéry pozwala na nadawanie i blokowanie dostepu do sygnatu w dowolnym momencie.

Duza czes$¢ klientéw Cyfrowego Polsatu posiada dekodery na wiasnos¢, co pozytywnie wptywa na churn i
zmniejsza ryzyko naleznosci. Sytuacja ta jednak zmienia sie, co bylo wida¢ juz w | kw., kiedy to wiecej niz
potowa dekoderéw zostata udostepniona.

Ryzyko kursowe

Wyniki Cyfrowego Polsatu w duzym stopniu uzaleznione sg od wahan kurséw walutowych. Najwigksze
koszty operacyjne - koszty licencji programowych - sg w ok. 44% denominowane w EUR oraz w 55% w USD.
Koszty przesylu sygnatu sg prawie w catosci denominowane w EUR. Ponadto koszty zakupionych zagranicg
dekoderow oraz telefonéw sg rowniez w duzym stopniu zalezne od wahan USD (w ok. 60%), jak réwniez w
mniejszym stopniu od EUR (w 20%). W 2008r. ekspozycja walutowa brutto (bez zabezpieczen) wyniosta 55
min EUR oraz 136.4 min USD.

Spotka stosuje nieregularnie transakcje zabezpieczajgce pozycje walutowe. Do konca wrze$nia 2009r.
Cyfrowy Polsat ma zabezpieczone ok. 66% kosztow denominowanych w USD (przy kusie 2.318) i nie ma
zabezpieczonych kosztow denominowanych w EUR. Wszelkie zmiany w pozycjach zabezpieczajgcych
wykazywane sg bezposrednio w rachunku wynikéw (spétka nie prowadzi rachunkowosci zabezpieczen).

Wysoka rentownos¢ utrzymana

Czynniki mogace korzystnie wptyng¢ na rentowno$¢ to produkcja wiasnych dekoderéw, utworzenie wtasnego
centrum serwisowego dekoderow oraz zastosowanie wyniesionych systeméw dostepu warunkowego
umozliwiajgcych zabezpieczenienie dostepu do programéw transmitowanych za pomocg transponderéw
satelity HotBird (programy te dostepne sg bezposrednio bez koniecznosci ponoszenia kosztéw retransmisji
programoéw, w tym kosztéw wynajmu transpondera). W roku biezacym szacujemy spadek rentownosci w
duzej mierze w wyniku niekorzystnych kurséw walutowych. W dtugim termienie szacujemy, ze marza EBITDA
zblizy sie do 33.5%. Cho¢ marza ta jest wysoka, oczekiwania rynkowe dla platformy jeszcze sprzed kilku
kwartatow byty wyzsze.

W oczekiwaniu na konsolidacje

Rynek ptatnej telewizji w Polsce zdecydowanie sie sptaszczyt i roztozyt na wigkszg liczbe graczy. Do gry
weszty cyfrowe kabléwki i operatorzy telekomunikacyjni (Orange). Mimo tego platformom satelitarnym udaje
sie coraz wiecej zarobi¢ na klientach, a z drugiej strony powstajg tanie projekty pakietéw (np. "Telewizja na
Karte", promocje i tanie pakiety Canal+). Konkurencja bedzie z kazdym rokiem coraz ostrzejsza, a dodatkowo
sytuacje dostawcow telewizji cyfrowej moze pogorszy¢ udane wejscie naziemnej telewizji cyfrowej, ktéra

jednak bedzie stanowita zagrozenie gtéwnie dla oferty najtanszej ("Telewizja na Karte", "prepaid" Cyfrowego
Polsatu).

Na lepiej rozwinietych rynkach Europy Zachodniej, gdzie procesy konsolidacyjne juz si¢ zakonczyly, dziata z
reguty jedna duza cyfrowa platforma satelitarna. Z tego wzgledu po silniejszym nasyceniu rynku w Polsce
nalezy oczekiwac rébwniez w naszym kraju proceséw konsolidacyjnych. "Cyfrowy Polsat" jako lider rynku ma
najwieksze szanse na utrzymanie pozycji i wypchnigcie z rynku lub przejecie konkurenc;ji.
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Cyfrowa telewizja naziemna nieduzym zagrozeniem

Jeszcze w tym roku ma wejsé w zycie rzadowa strategia cyfryzacji telewizji (przygotowana przez
Miedzyresortowy Zespét ds. Telewizji i Radiofonii Cyfrowej), ktéra zaktada, ze telewizja cyfrowa bedzie
nadawana w formacie MPEG-4 i catkowicie ma zastgpi¢ analogowg w sierpniu 2013r. Naziemna telewizja
cyfrowa bedzie gtébwnie zagrozeniem dla sieci kablowych z uwagi na duzg rzesze klientéw posiadajgcych
wytgcznie najtansze pakiety kilku programéw. W mniejszym stopniu wprowadzenie DVB-T dotknie najtansze
pakiety platform satelitarnych, w tym pakiet Mini Cyfrowego Polsatu. W pewnym stopniu zagrozeniem dla
spotki sg rowniez plany wprowadzenia obowigzku udostepniania za darmo siedmiu nadawanych dzi$
naziemnie kanatéw sieciom kablowym, platformom satelitarnym oraz firmom telekomunikacyjnym. Jezeli pomyst
ten zostatby przeforsowany, Cyfrowy Polsat stracitby jeden z jego gtéwnych atutéw - brak gtéwnego kanatu
Polsatu w konkurencyjnych platformach satelitarnych.

Spétka prawdopodobnie bedzie chciata wykorzysta¢ wprowadzenie cyfrowej telewizji naziemnej na rozwdj
wachlarza produkowanych dekoderéw. Dzieki temu przy malejgcym zapotrzebowaniu na sprzet dla wtasnych
klientow wykorzysta wolne moce produkcyjne (mozliwo$é produkcji na trzy zmiany - obecnie wykorzystywana
jedna zmiana).

Sezonowos¢é

Na rynku platform cyfrowych istnieje wyrazna sezonowos$¢. Historycznie w Polsacie Cyfrowym ok. 50%
przytaczen byto realizowanych w IV kwartale. Z tego tez wzgledu koszty pozyskania abonenta sg w tym
okresie zdecydowanie wyzsze, co przektada sie na nizsze zyski. Z drugiej strony obecnie spo6tka ponosi w
ciagu roku wysokie koszty produkcji dekoderow, ktérych wigkszosé bedzie sprzedana lub wynajeta dopiero
w IV kw.

Cyfra+ bez wylacznosci na kanaty premium

Platforma Cyfra+ stracita monopol na tresci premium, ktére byty do tej pory jej wizytéwkami. Chodzi tu miedzy
innymi o kanaty HBO, ktére przez wiele lat nie mogty sie pojawi¢ w Cyfrowym Polsacie i "n" oraz wytagcznos¢
na prawa do ligi polskiej (kilka najbardziej widowiskowych i znaczacych spotkan ekstraklasy w sezonie moze
teraz pokazywac¢ TVP). Ponadto we wrze$niu ub.r. platforma "n" ogtosita, ze kupita licencje na emisje filmow
z Paramount Pictures i Dreamworks, ktére dotgd byly atutem Canal+. Ten ostatni jeszcze tylko przez kilka lat

bedzie dysponowat premierami filmow z tych wytwérni. Cyfrowy Polsat i platforma "n" zyskaly mocny
argument w walce z konkurentem.

Polityka dywidendy

W dniu 4 lipca 2008r. WZA spétki podjeto uchwate w sprawie polityki dywidendy, ktéra stanowi, iz bedzie
dystrybuowane od 33% do 66% rocznego zysku netto w ramach wyptaty dywidendy. Uzaleznione bedzie to
jednak od kwoty osiagnietego zysku, sytuacji finansowej, istniejacych zobowigzan (w tym ewentualnych
ograniczen wynikajacych z uméw dotyczacych zadtuzenia), mozliwosci dysponowania kapitatami
rezerwowymi, oceny przez zarzad i Rade Nadzorczg perspektyw spotki oraz realizacji statego rozwoju
spotki, przede wszystkim poprzez przejecia i nowe projekty.

Preferencyjne stawki dla MVNO

Z uwagi na posiadanie wtasnej infrastruktury telekomunikacyjnej telefonia komérkowa Cyfrowego Polsatu ma
podobne przywileje jak P4 - operator sieci Play. Obie sieci uzyskaty preferencyjne stawki MTR (za zakanczanie
potaczen gtosowych w sieciach mobilnych), ktére powinny obniza¢ sig i zréwnaé sie ze stawkami
najwiekszych operatoréw dopiero w 2014r. Asymetria ta zdaniem UKE ma pozwoli¢ na zwiekszenie konkurencji
poprzez pomoc w rozwoju nowym operatorom, ktérzy poczgtkowo ponoszg wysokie koszty inwestycji.

Cyfrowy Polsat
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Strategia rozwoju

Spotka planuje utrzymaé dynamiczny wzrost liczby abonentéw dzieki zwiekszajgcemu sie dochodowi
rozporzadzalnemu Polakow, a takze poprzez utrzymywanie atrakcyjnych cen, wzrost jakosci obstugi klienta,
strategie marketingowg skierowang do catej rodziny oraz wprowadzanie szerokiej oferty nowych produktéw,
ustug i technologii.

Planowany rozwdj oferty programowej i ustug zintegrowanych...

Aby utrzymaé¢ wzrost ARPU planowane jest dalsze rozszerzanie oferty programowej, koncentrujac sie
przede wszystkim na pozyskaniu nowych wysokiej jakosci kanatéw filmowych. Spoétka zamierza réwniez
wprowadza¢ ustugi zintegrowane wykorzystujgc marke "Cyfrowy Polsat" i obecng baze abonenckg. Zdaniem
spotki rynek ustug zintegrowanych w Polsce bedzie rozwijat sie bardzo dynamicznie w kolejnych latach.
Dzigki silnej marce i szerokiej bazie abonentéw, sprzedaz takich ustug moze przynies¢ dodatkowe przychody
przy stosunkowo niskich kosztach.

Na 2009 rok platforma "Cyfrowy Polsat" zaplanowata rozwoj swojej oferty programowej, a takze ustug
telefonii komoérkowej. W pierwszym przypadku chodzi gtéwnie o dotgczenie nowych kanatow w wysokiej
rozdzielczosci. Méwi sie o uruchomieniu nowych kanatéw migdzy innymi przez Polsat. Mozliwe, ze w koncu
ruszy Polsat HD, a do oferty dojedzie obiecywany kanat BBC HD.

... w tym szerokopasmowego dostepu do internetu...

Spétka mysli rowniez nad ulepszeniem swojej oferty telefonii komorkowej i rozpoczgciem $wiadczenia ustugi
dostepu do szerokopasmowego Internetu od IV kw. we wspétpracy ze spotkg telekomunikacyjng Sferia.
Technologig obstugujaca ustuge Internetu bedzie z pewnoscig technologia CDMA. W marcu spotka
poinformowata, iz od podjecia decyzji inwestycyjnej, Sferia jest w stanie pokry¢ siecig radiowg (w technologi
CDMA) ok. 10% powierzchni Polski, na ktorg przypada ok. 1 min dekoderéw "Cyfrowego Polsatu". Spotka
bierze pod uwage réwniez inne technologie, jak BitStream (za pomocg taczy TP S.A.) lub Internet satelitarny,
ktory jest jednak rozwigzaniem bardzo drogim. Jezeli chodzi o drugg z tych technologii to operator satelitarny
Astra SES prowadzi obecnie rozmowy z operatorami w Polsce dotyczace ustugi Astra2Connet, ktéra umozliwia
satelitarny dostep do Internetu, a takze odbiér ustug triple play. Z uwagi jednak na wysokie koszty tej technologii
oraz powigzania gtéwnego akcjonariusza ze Sferig, uwazamy, iz "Cyfrowy Polsat" przynajmniej na poczatku
skoncentruje sie na technologii radiowe;.

... telefonii stacjonarnej, IPTV oraz NVoD

Sferia oferuje rowniez telefonie stacjonarna, wiec niewykluczone, ze ustuga ta znajdzie sie takze w przysziosci
w ofercie "Cyfrowego Polsatu". Po wprowadzeniu do oferty ustugi szerokopasmowego Internetu, mozliwe,
ze oferta poszerzy sie o ustuge IPTV.

Cyfrowy Polsat rozwaza takze zaoferowanie w przysziosci ustugi VoD lub ustugi, ktéra bedzie zblizona do
VoD (tzw. NVoD - Near-video-on-demand), polegajgcej na nadawaniu audycji w kroétkich interwatach
czasowych, tak zeby klient miat mozliwo$¢ Sledzenia programu bez koniecznoéci dopasowania do ramoéwki.
Pomyst ten, cho¢ zdecydowanie ubozszy niz VoD, jest z pewnoscig o wiele tanszy przede wszystkim dla
spotki, ale rébwniez dla odbiorcéw.

Gtéwna strategia spotki bazuje wiec na budowie oferty "multi play", ktéra ma pozwoli¢ w przysztosci na
dywersyfikacje przychodow, zwigkszenie lojalnosci klientdw oraz obnizenie wskaznika churn. Dodatkowo
przeprowadzone bedg dziatania majgce na celu poprawe rentownosci, jak to miato miejsce z wtasng fabryka
dekoderow, ktéra jesli popyt ze strony odbiorcéw Cyfrowego Polsatu na dekodery SD bedzie zbyt niski, moze
rozpoczg¢ produkcje dekoderéow HD oraz przystosowanych do odbioru cyfrowej telewizji naziemne;j.
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Wycena spofki

Wyceny spotki dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywédw pienieznych oraz metodg poréwnawczg
do spotek zagranicznych i krajowych dziatajgcych w tej samej branzy. Wycena metodg DCF na bazie strumieni
pienieznych w latach 2009-2018 sugeruje wartos¢ 17.8 PLN na akcje, natomiast wycena porownawcza 14.0
PLN na akcje.

Metoda wyceny Wartos¢ Wyc’en.a Wyfena
minimalna  maksymalna spotki 1 akcji (PLN)
Wycena poréwnawcza - spotki zagraniczne (min PLN) 2309 4648 3756 14.0
Wycena DCF (min PLN) 4780 17.8
Wycena (min PLN) 4268
Wycena 1 akgc;ji Polsatu Cyfrowego (PLN) 15.9

Zrodto: Millennium DM, Srednia wazona - DCF - 50%, poréwnawcza do firm zagranicznych i krajowych - 50%

Wycene ostateczng 15.9 PLN stanowi $rednia wazona poszczeg6lnych wycen uzyskanych z tych dwéch
metod.

Ponizej przedstawiamy gtéwne zatozenia do wyceny.

Zalozenia liczby abonentéw, ARPU, churn na lata 2009-2012

2009 2010 2011 2012
Liczba abonentéw * 3011 3163 3218 3265
Familijny 2383 2416 2422 2441
Mini 628 747 796 824
ARPU 34.7 35.0 35.9 37.7
Familijny 40.3 42.0 441 46.9
Mini 9.1 10.0 10.1 10.2
Churn 9.4% 10.2% 10.9% 11.8%
Familijny 11.0% 12.0% 12.5% 13.0%
Mini 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%
Zrédto: Millennium DM: * na koniec roku
Rynkowe
a Wzrost penetracji ptatnej telewizji z 72% w 2009r. do 77% w 2012r.
a Wozrost udziatlu DTH w rynku ptatnej telewizji z 51.6% w 2009r. do 54% w 2012r.
a Sredni kurs EUR/PLN na poziomie 4.4 w 2009r. i 4.1 w 2010r. Sredni kurs USD/PLN na poziomie 3.15
2009r. i 2.9 w 2010r.
a Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2018r. - 5.0%.
Specyficzne
a Wzrost udziatu wynajmu z 60% w 2009r. do 70% w 2010r. i utrzymanie na tym poziomie w kolejnych
latach.
a Sredni miesieczny pakiet dodatkowy (HBO, Cinemax itp.) na poziomie 20 PLN, érednia marza brutto

25%. Wzrost udziatu nowych klientéw zainteresowanych dodatkowymi pakietami z 20% w 2009r.
do 25% w 2012r.

a Zaktadamy, ze wszystkie dekodery wyprodukowane w danym roku, sg w tym samym roku sprzedane
lub udostepnione.

a W przypadku spadku popytu na dekodery SD, fabryka spoétki zacznie produkowaé¢ dekodery HD. Nie
uwzlegniamy produkcji dekoderéw dla cyfrowej telewizji naziemne;.
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a Przychody ze sprzedazy i koszty wytworzenia dekoderéw wyprodukowanych we wiasnej fabryce
ksiegowane w pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych.

a Subsydiowanie dekoderéw na poziomie 40%.

a Osigniecie breakeven MVNO w 2013r. Docelowa marza EBIT na poziomie 7%. Strata EBITDA w
2009r. na poziomie ok. 37.5 min PLN.

a Premia rynkowa za ryzyko - 5%.

a Wspotczynnik Beta na poziomie 1.0.
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Wycena DCF

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych obejmuje 10-letnig prognoze wolnych

przeptywow pienieznych dla firmy. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry opiera

sie na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta. Zmiane wolnych

przeptywoéw pienigznych po okresie prognozy przyjeliSmy na poziomie 1%. Ze wzgledu na duzy wptyw

rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy dyskontowej na poziom wyceny, prezentujemy
takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wycena DCF
(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018
sprzedaz 1317 1477 1615 1787 1924 1986 2060 2105 2110 2114
EBIT (1-T) 276.9 3357 373.3 4042 4513 4655 4823 4955 496.3 490.0
amortyzacja 39.3 52.1 60.1 66.1 74.0 70.4 76.9 89.6 94.9 99.3
inwestycje -92.3 -75.1 -54.1 -74.1 -56.0 974 -1209 -116.6 -86.9 -101.3
zmiana kap.obrotowego -4.1 -1.8 -2.8 -1.3 -3.1 -0.5 -2.1 0.8 -0.3 0.1
FCF 219.8 3109 376.5 3949 466.1 438.0 436.3 469.3 504.0 488.1 5639
zmiana FCF 414% 21.1%  49% 18.0% -6.0% -04% 7.6% 74% -31% 1.0%
diug/kapitat 27.7% 20.5% 12.5% 4.8% 2.6% 2.6% 26% 27% 27% 27% 5.0%
stopa wolna od ryzyka 4.2% 4.8% 5.1% 5.2% 5.5% 5.6% 56% 57% 58% 6.0% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 5.0% 50% 50% 50%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt dtugu 5.2% 5.8% 6.1% 6.2% 6.5% 6.6% 6.6% 6.7% 6.8% 7.0% 6.0%
koszt kapitatu 9.2% 9.8% 10.1% 10.2% 10.5% 10.6% 10.6% 10.7% 10.8% 11.0% 10.0%
WACC 7.8% 8.8% 9.5% 10.0% 104% 104% 10.5% 10.6% 10.7% 10.9% 9.7%
PV (FCF) 213.0 2770 3064 2921 3125 2659 2398 2333 226.3 197.7 2284
warto$¢ DCF (min PLN) 4847.6 w tym warto$¢ rezydualna 2284
gotéwka netto -67.4
wycena DCF (mIn PLN) 4780.2
Liczba akcji (miIn) 268.3
wycena 1 akcji (PLN) 17.8
Zrédho: Millennium DM
Na bazie metody DCF wyceniamy akcje spétki na 17.8 PLN.
Wrazliwos¢é wyceny 1 akcji spoétki na przyjete zalozenia
PLN rezydualna stopa wzrostu
1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
© 4.0% 16.8 17.7 18.9 20.4 225 254 29.9
o ,—% 4.5% 16.4 17.3 18.3 19.7 214 239 27.5
g 3 5.0% 16.1 16.9 17.8 19.0 20.6 226 25.6
k7 § 5.5% 15.8 16.5 17.4 18.4 19.8 21.6 241
= 6.0% 15.5 16.2 16.9 17.9 19.1 20.7 22.8

Zrédho: Millennium DM
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Wycena metoda poréwnawcza

Wycena poréwnawcza bazuje na spétkach zagranicznych i krajowych, dziatajacych w tej samej branzy co
Cyfrowy Polsat. Wycena oparta jest na trzech wskaznikach: EV/EBITDA , EV/EBIT oraz P/E, prognozowanych

dla okresu 2009-2011.

Wycena poréwnawcza

Spoik EV/EBITDA EVIEBIT P/E
a

P 2009p 2010p 2011p| 2009p 2010p 2011p| 2009p 2010p 2011p
MULTIMEDIA POLSKA 4.87 4.52 4.27 11.63 10.19 8.60 14.67 12.24 9.89
BRITISH SKY BROADCASTING 8.16 7.26 6.59 11.07 9.31 8.54 20.25 15.50 13.46
EUTELSAT COMMUNICATIONS 8.50 8.00 7.40 14.18 14.05 12.67 17.66 17.59 15.80
SHAW COMMUNICATIONS INC 7.04 6.48 6.19 11.13 10.23 9.57 14.87 14.14 12.30
AT&T INC 5.22 5.07 4.91 9.84 9.27 8.59 11.64 10.76 10.10
DIRECTV GROUP INC 5.43 4.69 4.29 10.83 7.86 7.07 18.05 12.69 10.78
BCE INC 4.07 4.06 4.05 8.26 8.04 8.12 10.46 10.69 10.49
ASTRO ALL ASIA NETWORKS 9.98 9.12 7.40 13.57 12.25 10.02 30.16  23.24 15.55
Mediana 6.24 5.78 5.55 11.10 9.75 8.59 16.27 13.42 11.54
Wyniki spotki (min PLN) 381.1 466.5 521.0 3418 4144 4609 285.7 341.3 383.4
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)

2309 2627 2825 3727 3972 3894 4648 4579 4425
Wycena 3756
Wycena 1 akcji (PLN) 14.0

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wartos¢ spotki obliczona metodg porownawczg wynosi 3756 PLN, co stanowi 14.0 PLN na akcje.
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Grupa Kapitalowa

Cyfrowy Polsat jest najwiekszg, pod wzgledem liczby abonentéw, ptatng cyfrowg platformg satelitarng w
Polsce, posiadajacg na koniec | kw. 2802 tys. abonentéw. W ramach podstawowej dziatalnosci spoétka
Swiadczy klientom indywidualnym ustuge udostepniania programéw radiowych i telewizyjnych
rozprowadzanych drogg satelitarng (DTH) w zakresie ptatnych pakietéw programéw oraz ustugi
telekomunikacyjne. Sprzedaz ustug ptatnej cyfrowej telewizji satelitarnej dla klientéw indywidualnych
realizowana jest wytgcznie na rynku krajowym. Spétka $wiadczy réwniez ustugi emisji i transmisji sygnatu na
rzecz nadawcow programow telewizyjnych i radiowych.

Cyfrowy Polsat posiada obecnie jedng spotke zalezng (100% udziatu) - Cyfrowy Polsat Technology Sp. z o.0.,
ktéra zajmuje sie produkcjg dekoderéw.

Historia

Poczatki spotki Cyfrowy Polsat siegajg 1996r., kiedy to powstata spétka akcyjna pod nazwg Market S.A. Trzy
lata pdézniej firma ta rozpoczeta dostawe sygnatu satelitarnego. W latach 2000-2001 nazwa spotki zostata
zmieniona na Cyfrowy Polsat i podpisano umowe z Telewizjg Polsat S.A. dotyczacqg dziatalnosci ptatnej
cyfrowej platformy satelitarne;j.

W 2003r. spétka uzyskata koncesje na bezprzewodowe rozprowadzanie w sposéb rozsiewczy satelitarnych
programéw radiowych i telewizyjnych. W 2004r. nazwa spétki zostata zmieniona na Cyfrowy Polsat Spoétka
Akcyjna, a pod koniec tego samego roku platforma posiadata juz 393.2 tys. abonentéw. W 2005r. Cyfrowy
Polsat S.A. potaczyt sie ze spotkg Polsat Sp. z 0.0., w ktorej posiadat 100% kapitatu zaktadowego. Na koniec
2005 roku platforma posiadata 656.7 tys. abonentow.

W 2006r. firma utworzyta nowg spétke Cyfrowy Polsat Technology, ktéra zajeta sie produkcjg dekoderéw. Na
koniec roku platforma posiadata juz blisko 1.3 min abonentéw stajgc sie najwiekszym operatorem telewizji
cyfrowej w Polsce. Cyfrowy Polsat byt pierwszym operatorem, ktéry wprowadzit w listopadzie 2006r.
dekoder z mozliwoscig nagrywania i pauzowania programéw telewizyjnych (DVR).

W kolejnym roku spotka uruchomita fabryke dekoderéw, a baza abonentéw powigkszyta si¢ 0 60% do 2.1 min.
Sprzedaz wyprodukowanych dekoderéw rozpoczeta sie pod koniec marca 2008r. (do 31 marca 2009r.
spotka sprzedata lub udostepnita abonentom ok. 318 tys. sztuk wyprodukowanych przez nig dekoderéw). W
| potowie 2008r. spotka zadebiutowata na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., a 6 maja
ub.r. uruchomita ustugi telefonii komérkowej. Na koniec roku Cyfrowy Polsat posiadat ponad 2.7 min abonentow
telewizji cyfrowe;j.

Akcjonariat

Gtownym akcjonariuszem spotki Polsat Cyfrowy jest Polaris Finance B.V., ktoéry posiada 68.18% kapitatu
zaktadowego spotki i 78.53% gtosow na WZA spotki. Bezposrednio oraz posrednio poprzez Polaris Finance
B.V. 61.9% kapitatu zaktadowego oraz 71.41% gtoséw na WZA posiada Zygmunt Solarz-Zak, natomiast
Hieronim Ruta posiada w ten spos6b 10.93% kapitatu zaktadowego oraz 12.7% gtoséw na WZA.

Akcjonariat spotki

Polaris Finance B.V.
68.18% (78.53%)

Pozostali
31.81% (21.46%)

85% udziatéw w Polaris Finance BV posiada Zygmunt
Solorz-Zak
a 15% Hieronim Ruta

Zrédfto: Cyfrowy Polsat S.A.
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Oferta produktow i ustug

DTH

Platforma Cyfrowego Polsatu umozliwia odbiér 74 polskojezycznych kanatéw telewizyjnych, wsrod ktérych
sg wszystkie gtéwne kanaty naziemne dostepne w Polsce. Ponadto platforma umozliwia dostep do ponad 500
niekodowanych kanatéw telewizyjnych i radiowych dostepnych drogg satelitarng na terenie Polski. Od grudnia
2007 roku oferowane sg réwniez cztery kanaty tematyczne produkowane przez BBC Worldwide (udostepniane
tylko przez platforme Polsatu Cyfrowego). W styczniu 2008r. wprowadzono do oferty trzy premiowe kanaty
filmowe: HBO, HBO2 oraz HBO Comedy. Dodatkowo obecnie oferowanych jest pie¢ kanatow wysokiej
rozdzielczoéci, z ktérych wiekszo$¢ weszta do oferty w pazdzierniku 2008 roku: Polsat Sport HD, Eurosport
HD, HBO HD, MTVNHD, Discovery HD. Oferta sportowa kanatéw Cyfrowego Polsatu obejmuje miedzy innymi
takie wydarzenia sportowe jak: Grand Prix Formuty 1, turnieje tenisowe ATP Master, Lige Swiatowg i
Mistrzostwa Swiata w Pitce Siatkowej oraz Wioska Lige Pitki Nozne;j.

Spétka oferuje trzy rézne pakiety startowe: Pakiet Mini, Mini Max oraz Pakiet Familijny. Abonenci
najpopularniejszego Pakietu Familijnego majg dodatkowo mozliwo$¢ nabycia pakietow tematycznych.

Pakiet Mini umozliwia dostep do 19 polskich kanatéw telewizyjnych oraz do wszystkich niekodowanych
kanatéw telewizyjnych i radiowych dostepnych drogg satelitarng na terenie Polski.

Pakiet Mini Max umozliwia dostep do 23 polskich kanatow telewizyjnych (19 z Pakietu Mini oraz dodatkowo
do Polsat Cafe, Polsat Sport, Polsat News oraz Polsat Play) oraz do wszystkich kanatéw telewizyjnych i
radiowych dostepnych drogg satelitarng na terenie Polski.

Pakiet Familijny umozliwia dostep do wszystkich kanatéw dostepnych w Pakiecie Mini oraz 28 dodatkowych
kanatow tematycznych. W ramach Pakietu Familijnego abonenci mogg dodatkowo naby¢ sze$¢ pakietow
tematycznych: Pakiet Film, Pakiet HBO, Pakiet Sport, Pakiet Cinemax, Pakiet Bajeczka, Pakiet Muzyka oraz
dodatkowo kanat Blue Hustler. Pakiety tematyczne dostepne sg w czterech pakietach promocyjnych: HBO,
Relax Mix, Relax Mix + HBO, Super Film.

Pakiet HBO umozliwia dostep do kanatéw dostepnych w Pakiecie Familijinym oraz dodatkowo 3 kanatéw
filmowych Premium: HBO, HBO2 oraz HBO Comedy.

Pakiet Relax Mix umozliwia dostep do kanatow dostepnych w Pakiecie Familijnym oraz dodatkowo do 16
kanatéw zgrupowanych w czterech pakietach tematycznych (4 kanaty sportowe, 7 kanatéw filmowych, 2
kanaty dla dzieci, 2 kanaty muzyczne).

Pakiet Relax Mix + HBO umozliwia dostep do kanatéw Pakietu Relax Mix oraz 3 kanatéw filmowych Premium:
HBO, HBO2 oraz HBO Comedy.

Pakiet Super Film zawiera wszystkie kanaty Pakietu Relax Mix + HBO oraz kanaty Cinemax oraz Cinemax 2.

Wiekszos¢ dekoderoéw oferowana przez Cyfrowy Polsat dostarczana jest przez spétki EIC Spain S.L., Samsung
Electronics Polska Sp. z o0.0. oraz spotke zalezng Cyfrowy Polsat Technology Sp. z 0.0. Oferowane sg trzy
typy dekoderow: standardowej rozdzielczosci, dekodery DVR oraz dekodery HD. Na jesieni biezacego roku
do oferty ma wej$¢ dekoder HD z twardym dyskiem. Oferowane sg rowniez moduty dostepu warunkowego
(CAM), ktére wspotpracujg z ogdlnie dostepnymi dekoderami ze ztaczem Cl (Common Interface).

MVNO

W dniu 8 wrzes$nia 2008 roku Polsat Cyfrowy rozpoczat $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych jako operator
wirtualnej sieci telefonii komoérkowej. Cyfrowy Polsat opiera dziatanie MVNO na modelu petnego operatora, co
oznacza posiadanie wiasnej infrastruktury telekomunikacyjnej (poza siecig radiowg). Spétka posiada umowy
o0 wspotpracy miedzyoperatorskiej ze wszystkimi operatorami sieci komérkowych w Polsce i najwiekszymi
operatorami sieci stacjonarnych. Z pozostatymi operatorami spotka posiada umowy na transfer i tranzyt
ruchu zawarte z TP S.A. Ponadto Cyfrowy Polsat moze $wiadczy¢ ustugi potagczen miedzynarodowych
dzieki umowom z TP S.A., PTC oraz TATA Communications. W zakresie roamingu miedzynarodowego partnerem
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spotki jest hiszpanski operator Telefonica oraz broker miedzynarodowy MACH. Jednoczes$nie spo6tka podpisuje
bezposrednie umowy roamingowe z operatorami telefonii ruchowej. Spétka zintegrowata réwniez system
billingowy oraz system obstugi klienta (odrebne od systemoéw wykorzystywanych w ramach $wiadczonych
ustug DTH). Wszystkie te dziatania pozwolity na wprowadzenie wtasnego cennika oraz oferowanie wtasnych
taryf, zarébwno w ofercie pre-paid jak i abonamentowe;.

Z uwagi na posiadanie wtasnej infrastruktury telekomunikacyjnej telefonia komérkowa Cyfrowego Polsatu ma
podobne przywileje jak P4 - operator sieci Play. Obie sieci uzyskaty preferencyjne stawki MTR (za zakanczanie
potgczen gtosowych w sieciach mobilnych), ktére powinny obniza¢ sie i zréwnaé sie ze stawkami
najwiekszych operatorow dopiero w 2014r. Asymetria ta zdaniem UKE ma pozwoli¢ na zwiekszenie konkurencji
poprzez pomoc w rozwoju nowym operatorom, ktérzy poczatkowo ponoszg wysokie koszty inwestycji.

Polsat Cyfrowy planuje w b.r. odnowienie oferty MVNO i mocniejsze wsparcie marketingowe, skierowane
gtdbwnie do gospodarstw domowych z bazy abonentéw wiasnej platformy satelitarnej.

Dystrybucja i obstuga klienta

Sprzedaz produktéw spotki prowadzona jest piecioma kanatami dystrybuciji.

Sie¢ sprzedazy produktow i ustug cyfrowej telewizji satelitarnej

Sprzedaz ustug odbywa sie za pomocg sieci sprzedazy obejmujgcej zasiegiem catg Polske. Skiada sie ona z
magazynu centralnego, 27 dystrybutoréw regionalnych oraz sieci 1296 autoryzowanych punktéw sprzedazy.
W punktach tych klienci majg mozliwos¢ podpisania umowy na Swiadczone ustugi, zakupu dekodera oraz
zaméwienia profesjonalnej ustugi montazu instalacji antenowej. Ponadto punkty udzielajg porad technicznych
i posredniczg w obstudze serwisowej dekoderéw i telefonéw oraz wydajg urzadzenia zastepcze na czas
realizowania naprawy. Magazyn centralny wraz z systemem logistycznym umozliwia przygotowanie do
wydania 15 tys. reaktywowanych dekoderéw w ciggu doby i sktadowanie 300 tys. zestawoéw.

Telefoniczne centrum sprzedazy (call center)
Za pomocg infolinii sprzedazowej potencjalni klienci majg mozliwos¢ zaciggnigcia informacji na temat ustug,
moga bezposrednio ztozy¢ zaméwienie oraz uzyskac¢ adres najblizszego punktu sprzedazy.

Internet

Strona internetowa Platformy Cyfrowej (www.cyfrowypolsat.pl) prezentuje szczegotowq oferte spotki, daje
mozliwo$¢ zamoéwienia zestawu odbiorczego wraz z pakietami oraz pozwala na odszukanie adresu
najblizszego punktu sprzedazy.

Sprzedaz bezposrednia
Spétka wspotpracuje z dwoma podmiotami, ktoére zajmujg sie dystrybucjg produktéw i ustug Polsatu Cyfrowego
na zasadzie sprzedazy bezposredniej.

Przenosne stoiska sprzedazy
Spotka prowadzi réwniez sprzedaz poprzez przeno$ne stoiska sprzedazy w centrach handlowych oraz
podczas imprez masowych. Z uwagi na rosngace wyniki sprzedazy tym kanatem planowany jest jego rozwo;.

Ustugi telefonii przedptacowej dostepne sg w ponad 20 tys. punktach sprzedazy na terenie kraju. Dotadowania
elektroniczne dostgpne sa w ponad 60 tys. punktow detalicznych. Oferta ustug abonamentowych dostepna
jest w 613 Autoryzowanych Punktach Sprzedazy Cyfrowego Polsatu.

Obstuga tak licznego grona klientéw wymaga istotnych rozwigzan. Telefoniczne centrum obstugi liczy az 333
stanowiska telefoniczne oraz 70 stanowisk back Office do obstugi pisemnych zgtoszen. Centrum obstuguje
klientow 24 godziny na dobe, 7 dni w tygodniu. Internetowe centrum obstugi klienta zapewnia za pomocg
Internetu bezptatny dostep do zasobéw back Office oraz pomocy technicznej w trybie online.

Cyfrowy Polsat

dom maklerski



Millennium

Otoczenie rynkowe

Rynek ptatnej telewizji

Telewizja cyfrowa w dalszym ciggu globalnie utrzymuje szybkie tempo wzrostu. Wedtug prognoz Informa
Telecoms & Media, do 2013 roku potowa doméw na Swiecie z telewizorami dostapi cyfryzacji (636 min
domostw). Pomiedzy koncem 2008 roku a koncem 2013 roku sygnat cyfrowy bedzie odbierac¢ kolejne 293 min
domostw.

W Polsce znajduje sie ponad 14 min gospodarstw domowych. Wedtug danych AGB 99% z nich posiada
odbiornik telewizyjny, a 36% posiada przynajmniej dwa odbiorniki telewizyjne. Wedtug danych Informa
Telecoms & Media oraz danych GUS w 2008r. ustugi ptatnej telewizji w Polsce byty $wiadczone dla 9.3 min z
14 min gospodarstw domowych, co implikuje wspotczynnik nasycenia na poziomie 66%. Ze wzgledu na
stosunkowo niskie nasycenie ustug ptatnej telewizji w Polsce w poréwnaniu do krajow Europy Zachodniej
(srednia dla pigciu najbardziej rozwinietych rynkéw ptatnej telewizji za 2007 r. to ponad 90%) rynek cechuje
sie duzym potencjatem wzrostu.

Wspolczynnik nasycenia platnej telewizji w latach 2004-2007

2004 2005 2006 2007
Belgia 93 93 93 96
Czechy 22 23 24 30
Dania 75 76 76 76
Francja 14 14 14 14
Grecja 6 7 7 8
Holandia 96 97 98 99
Hiszpania 18 22 23 24
Izrael 80 78 77 76
Niemcy 58 58 58 57
Norwegia 73 79 84 89
Polska 38 41 48 57
Rosja 20 21 25 33
Rumunia 40 49 56 56
Szwajcaria 91 92 92 93
Wegry 53 54 56 58
Wielka Brytania 42 44 45 46
Wiochy 14 16 18 20

Zrédio: "Eastern European TV"- Informa Telecoms & Media (12 ed.); "Western European TV" - Informa Telecoms &Media (12 ed.), PIKE, GUS, KRR

Wspétczynnik nasycenia ptatnej cyfrowej telewizji satelitarnej wsréd gospodarstw domowych posiadajgcych
odbiornik telewizyjny wyniést w Polsce 33%, wspoétczynnik nasycenia telewizji kablowej 33%, natomiast
wspotczynnik nasycenia IPTV byt bliski 0%.

Na potencjat catego rynku ptatnej telewizji istotny wptyw ma $redni dzienny czas spedzony na ogladaniu
telewizji. Wedtug danych firmy badawczej AGB Nielsen Media Research statystyczny Polak ogladat w 2008
r. telewizje przez 3 godz. 52 min W 2007 r. byty to 4 godz. i 1 min. Natomiast wedtug danych TNS OBOP w |
poétroczu 2009r. Polacy poswigcili na ogladanie telewizji Srednio 3 godziny 42 minuty dziennie. W analogicznym
okresie 2008 roku zasiadali przed ekranami swoich telewizoréw $rednio 3 godziny 29 minut. Caty czas
stanowi to jednak jedng z najwyzszych wartosci wsrod krajow europejskich. Wedtug danych WARC (Word
Adertising Research Center ) za 2007r. bylismy pod tym wzgledem na drugim miejscu po Serbii, a widzowie
gtéwnych krajow Europy Zachodniej - Niemiec, Francji czy Wielkiej Brytanii ogladali telewizje dziennie $rednio
o ponad pot godziny kréce;j.
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Abonenci platnej telewizji w Polsce w latach 2004-2007

2005 2006 2007 2008
Gospodarstwa z DTH 1.450 2.240 3.440 4.61
Gospodarstwa z CATV 4.380 4.500 4.600 4.7
Gospodarstwa z IPTV - 4 43 69
Ptatna TV razem 5.850 6.740 8.04 9.37

Zrédio: Cyfrowy Polsat S.A.; obliczenia wiasne na podstawie PIKE, GUS, KRRIR

Pomimo zacofania naszego kraju pod wzgledem nasycenia telewizjg cyfrowg, w Europie Polska jest na
drugim miejscu pod wzgledem ilosci kanatéw w wysokiej rozdzielczosci z 16 kanatami HD, zaraz po Wielkiej
Brytanii, ktéra posiada 27 kanatéw w tym formacie. Dzieki platformie "n" Polska znajduje sie takze w $cistej
czotéwece pod wzgledem liczby dekoderéw przystosowanych do odbioru HD. Dziatalno$¢ platformy cyfrowej
"n" zawyza statystyki, poniewaz wszystkie oferowane przez nig dekodery sg przystosowane do HD.

Wedtug ekspertéw prawdziwa rewolucja, jezeli chodzi o obraz wysokiej rozdzielczosci, dopiero nas czeka,
poniewaz nadawcy nie posiadajg obecnie na tyle obszernego archiwum materiatbw w HD, aby prowadzi¢
catodobowe wiasne kanaty. Wedtug instytutu badawczego Northern Sky Research w 2012 roku w Europie
bedzie 900 kanatow HD. Jednak konkurencyjne zestawienie Euroconsult zaktada duzo skromniejsze prognozy
- w 2012 roku w Europie bedzie ich tylko 200.

Wozrost znaczenia kanatéw HD z pewnoscig bedzie sprzyjat rozwojowi platform cyfrowych w Polsce, cho¢
ostatnio oferta telewizji kablowych zdecydowanie sie poszerzyta.

Przyrost abonentéw ptatnej cyfrowej telewizji satelitarnej w Polsce byt w ostatnich latach bardzo dynamiczny.
Duzo nizszy wzrost liczby abonentéw telewizji kablowej spowodowany jest wysokim nasyceniem jej ustug
w obszarach miegjskich oraz koniecznoscig ponoszenia wysokich naktadéw na budowe infrastruktury kablowej
na innych obszarach. W zwigzku z tym naturalnym rynkiem docelowym ptatnej cyfrowej telewizji satelitarnej
sg miasta do 50 tys. mieszkancéw, obszary podmiejskie oraz wiejskie, gdzie istnieje ograniczona mozliwo$¢
rozwoju infrastruktury telewizji kablowych, a zamieszkujaca je ludno$¢é ma do dyspozycji jedynie nieliczne
polskie kanaty rozprowadzane drogg naziemna. Ponadto na dynamiczny wzrost abonentéw ptatnej cyfrowej
telewizji satelitarnej wptywa fakt, ze oferta programowa telewizji satelitarnych caty czas jest bogatsza od
oferty telewizji kablowych, ktéra w technologii analogowe;j jest ograniczona do okoto 60 kanatow.

Prognozy rozwoju rynku platnej telewizji w Polsce (penetracja w %)
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Zrédfo:"Eastern European TV"- Informa Telecoms & Media (12 edycja), Cyfrowy Polsat S.A.
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Platformy satelitarne
Rynek telewizji satelitarnej jest podzielony pomiedzy trzech gtéwnych operatoréw: Cyfrowy Polsat S.A.,
Canal+ Cyfrowy Sp. z 0.0., operatora platformy Cyfra+ ITI Neovision Sp. z 0.0., operatora platformy "n".

Platforma Cyfra+ jest najdtuzej dziatajgca platformg ptatnej cyfrowej telewizji satelitarnej na polskim rynku.
Rozpoczeta dziatalnosé w 1998r. Na koniec 2008r. posiadata okoto 1.38 min abonentéw, bedac drugim co do
wielkosci pod tym wzgledem operatorem ptatnej cyfrowej telewizji satelitarnej na polskim rynku.

Platforma oferuje 72 polskie kanaty oraz dostep do darmowych kanatéw FTA poprzez satelite HotBird. Cyfra+
posiada 2 kanaty sportowe na wytacznos$¢ (Canal+ Sport, Canal+ Sport2). Posiada ponadto gtéwne kanaty
TVN, ale nie posiada zadnych kanatéw Polsatu. Cyfra+ oferuje HDTV od IV kw. 2006r. Ponadto od 2006r.
oferuje IPTV we wspétpracy z TP S.A., a od 2008r. réwniez DVR.

Z uwagi na koncentracje na kliencie bardziej zamoznym i wymagajacym nie jest ona bezposrednim konkurentem
dla Cyfrowego Polsatu, cho¢ nalezy podkresli¢, iz po wprowadzeniu tanich pakietow w IV kw. 2008r.,
konkurencja miedzy tymi platformami zdecydowanie sie nasilita.

Platforma Cyfra+ stracita monopol na tre$ci premium, ktére byty do tej pory jej wizytéwkami. Chodzi tu miedzy
innymi o kanaty HBO, ktére przez wiele lat nie mogty sie pojawi¢ w Cyfrowym Polsacie i "n" oraz wytgczno$¢
na prawa do ligi polskiej (kilka najbardziej widowiskowych i znaczacych spotkan ekstraklasy w sezonie moze
teraz pokazywa¢ TVP). Ponadto we wrze$niu ub.r. platforma "n" ogtosita, ze kupita licencje na emisje filmow
z wytwérni Paramount Pictures i Dreamworks, ktére dotad byty atutem Canal+. Platforma ta jeszcze tylko
przez kilka lat bedzie dysponowata premierami filméw z tych wytwérni.

Platforma "n" rozpoczeta dziatalno$¢é w pazdzierniku 2006 r. i jest najkrécej dziatajgcg platformg na polskim
rynku. Wiascicielem platformy jest ITI Neovision Sp. z 0.0. oraz TVN S.A. Na koniec marca 2008r. "n" posiadata
okoto 552 tys. abonentéw, bedac trzecim, pod wzgledem liczby abonentéw, operatorem ptatnej cyfrowej

telewizji satelitarnej na polskim rynku. Ponadto na koniec marca posiadata ok. 200 tys. abonentéw na karte.

Platforma "n" oferuje 77 polskich kanatéw oraz dostep do bezptatnych kanatéw cyfrowych poprzez satelite
HotBird. Platforma posiada 1 kanat sportowy na wytgczno$¢ (TVN Sport) oraz 20 kanatéw filmowych wtaczajgc
HBO. "n" uruchomita HDTV w IV kw. 2006r. Od wrzes$nie 2007r. oferuje réwniez VoD, a od grudnia 2006r.
DVR.

Grono abonentéw platform bedzie sie powigkszac tez wraz z rozrastaniem sie satelitarnej oferty TP S.A.

(przy wspotpracy z Cyfra+), ktéra ruszyta w pazdzierniku 2008r. i juz ma 112 tys. abonentéw (na koniec | kw.
2009r.). Oferta programowa platformy cyfrowej Orange TV to w przewazajgcej czesci kanaty niekodowane.

Udzial operatoréow w rynku DTH w latach 2004-2008
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Zrédho: Cyfrowy Polsat S.A., ITI Neovision Sp. z 0.0.,
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Telewizja kablowa

Rynek telewizji kablowej w Polsce jest bardzo rozdrobniony i obejmowat wedtug KRRIT na koniec 2008 r.
ponad 500 operatorow, z ktérych najwigksi to UPC Telewizja Kablowa Sp. z o0.0., Telewizja Kablowa Vectra
S.A., Multimedia Polska S.A. oraz Aster City Cable Sp. z 0.0.

Najwieksi operatorzy kablowi w Polsce

llos¢ abonentow

Operator % rynku
Ogotem Analogowe Cyfowe

UPC Polska 1019 896 123 22.64
Vectra 734 734 200 16.31
Multimedia Polska 666 632 87 14.8
ASTER 380 380 70 8.44
TOYA 160 160 23 3.56
INEA 132 121 52 2.93
Stream Communications 129 96 1 2.86
Petrus 45 32 4 1

Promax 32 32 5 0.72
Sat Film 25 23 2 0.56

Zrédfo: PIKE, dane za 31 marca 2009r.

Cyfrowa telewizja coraz bardziej wychodzi z marginesu sieci kablowych. Juz wszystkie najwieksze sieci
kablowe majg w ofercie telewizje cyfrowg, ale ostatnio ustuge oferujg tez coraz czeSciej mniejsze sieci.
Osobno daleko tym operatorom do platform cyfrowych, ale razem stanowig pokazng site. Lgczng liczbe
abonentéw cyfrowych sieci kablowych mozna szacowa¢ na ponad 0.5 min. Cyfrowy kabel przestaje oznacza¢
tylko kanaly telewizyjne. Coraz wiecej operatorow decyduje sie na ustugi VoD, PVR i HDTV. Z tego tez
wzgledu nalezy podkresli¢, iz konkurencja ze strony sieci kablowych dla platform satelitarnych zdecydowanie
zwigksza sie.

IPTV

Coraz wieksza rzesze odbiorcéw na catym $wiecie zdobywa telewizja cyfrowa przez protokéw internetowy
(IPTV). Pod koniec 2008r. w Europie Zachodniej byto blisko 10.4 min abonentéw, co oznacza wzrost 0 47.4%
r/r i jest to region o najwiekszej liczbie uzytkownikéw ustug telewizyjnych IPTV (wg badan przeprowadzonych
przez Point Topic na zlecenie Broadband Forum). Na catym $wiecie liczba uzytkownikéw ustug IPTV wynosi
ponad 21.7 min, co oznacza wzrost o 63% r/r.

Dotychczas rozwoj telewizji cyfrowej poprzez protokét internetowy przebiegat w Polsce w bardzo wolnym
tempie. TPSA rozpoczeta oferowanie IPTV klientom w Warszawie posiadajgcym DSL w 2006r. Spétka ta
bedzie chciata rozwija¢ tg oferte gtdbwnie na obszarach mocno zurbanizowanych, wiec nie bedzie ona
stanowita tak znaczacego zagrozenia dla satelitarnych platform cyfrowych jak dla telewizji kablowej. Na
dzien 31 grudnia 2008r. z ustugi tej w TPSA korzystato 69 tys. abonentéow. W biezacym roku réwniez Netia
oglosita, ze planuje wprowadzenie ustug IPTV wspdlnie z platformg "n". W swojej ofercie IPTV posiada
réwniez Multimedia (od 2006r., 5.6 tys. abonentéw na koniec | kw. 2009r.), Telefonia Dialog (na koniec 2008r.
ok. 3.6 tys. abonentéw) oraz Inotel (ustuga dostepna od 2008r.)

W poréwnaniu z telewizjg kablowa, IPTV jest wcigz mtodym kanatem dystrybucji telewizji w Polsce. Jednak
potencjat wzrostu jest znaczacy, szczegolnie, jesli wezmie sie pod uwage rosngca penetracje gospodarstw
domowych przez ustugi szerokopasmowe. W perspektywie kilku lat IPTV nie bedzie stanowit zagrozenia dla
platform cyfrowych, a raczej stanie si¢ jedng z oferowanych przez nie ustug.

Naziemna telewizja cyfrowa

Prace nad wprowadzeniem cyfrowej telewizji naziemnej (DVB-T) nieustannie sie przedtuzajg. Jeszcze w
tym roku ma wej$¢ w zycie rzgdowa strategia cyfryzacji telewizji (przygotowana przeze Migdzyresortowy
Zespot ds. Telewizji i Radiofonii Cyfrowej), ktora zaktada, ze telewizja cyfrowa bedzie nadawana w formacie
MPEG-4 i catkowicie ma zastapi¢ analogowg w sierpniu 2013r. Emisja naziemnego sygnatu cyfrowego na
terenie catego kraju rozpocznie sie najpozniej w sierpniu 2011r., a potem bedzie dwuletni okres przej$ciowy
rébwnolegtego nadawania analogowego i cyfrowego.

Cyfrowy Polsat

dom maklerski



Millennium

We wrzes$niu obecnego roku naziemna telewizja cyfrowa ruszy juz w kilku miastach. Docelowo na potrzeby
DVB-T bedzie udostepnionych pie¢ tzw. multiplekséw (zakresy czestotliwosci dla kanatéw cyfrowych). Na
pierwszym z nich, ktory ruszy wtasnie we wrze$niu wystartuje siedem kanatéw (TVP1, TVP2, TVP3, TV
Puls, TVN, Polsat i TV4). W sierpniu ruszy konkurs na operatora drugiego multipleksu. Strategia cyfryzac;ji
bedzie promowac rozwoj kanatéw wysokiej rozdzielczosci, ktérych na jednym multipleksie zmiesci sie jednak
zaledwie 3-4, przez co oferta cyfrowej telewizji naziemnej nie bedzie zbyt szeroka. Strategia zaktada, ze
koszt cyfryzacji (zakup sprzetu przez Polakéw) wyniesie ok. 1.25 mid PLN, jednak najbiedniejszym dekodery
sfinansuje panstwo (szacowany koszt 337-475 min PLN).

Plany cyfryzacji zaktadajg rowniez wprowadzenie obowigzku udostepniania za darmo siedmiu nadawanych
dzi$ naziemnie kanatéw sieciom kablowym, platformom satelitarnym oraz firmom telekomunikacyjnym. Jezeli
pomyst ten zostatby przeforsowany, Cyfrowy Polsat stracitby jeden z jego gtéwnych atutéw - brak gtéwnego
kanatu Polsatu w konkurencyjnych platformach satelitarnych.

Strategia cyfryzacji wyznacza Telewizji Polskiej zadanie uruchomienia wtasnej cyfrowej platformy satelitarne;j,
gdyz nadajniki naziemnej telewizji cyfrowej nie obejma wszystkich terenéw w Polsce. Platforma ta pozwoli
takze TVP na rozszerzenie swojej oferty programowej o kanaly tematyczne i specjalistyczne.

Gtownym ryzykiem cyfrowej telewizji naziemnej jest zniesienie ograniczen odno$nie przyznawania
czestotliwosci na nadawanie i tym samym wzrost liczby kanatéw naziemnych. Obecnie w Polsce jest siedem
analogowych kanatéw naziemnych, z ktérych cztery dostepne sa dla wiecej niz 90% gospodarstw domowych.
Na obecnym etapie DVB-T nie stanowi zagrozenia dla platform cyfrowych, jednak kluczowe dla rynku okazg
sie wprowadzone nowe regulacje, ktére naszym zdaniem mogg zmieni¢ obraz rynku dopiero od 2013r.
Naszym zdaniem realne zagrozenie wystapi gtéwnie dla sieci kablowych i w mniejszym stopniu dla tanich
pakietébw oferowanych przez platformy cyfrowe.

MVNO

Polski rynek ustug telefonii komérkowej jest rozwiniety w mniejszym stopniu w poréwnaniu do wigkszosci
krajéw Unii Europejskiej.

Wedtug danych UKE nominalna liczba uzytkownikéw telefonii komérkowej na koniec 2008 roku wynosita 43.9

min i wzrosta w stosunku do roku 2007 o ponad 6%. Oznacza to, ze na 100 mieszkancéw Polski przypadato
115.2 uzytkownikéw telefonii komérkowej w rozumieniu liczby nominalnej kart SIM.

Nominalna liczba uzytkownikéw oraz penetracja rynku
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Zrédfo: "Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w 2008 roku"- Urzad Komunikacji Elektronicznej
Wartos¢ rynku telefonii komorkowej mierzona wielkoscig przychodéw osigganych przez operatoréw rosnie

wraz ze wzrostem liczby uzytkownikéw. W 2007 r. warto$¢ tego rynku wyniosta 23.122 min PLN po wzroscie
0 6% r/r.
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Na koniec 2008r. na rynku telefonii komérkowej dziatato 15 operatoréw, w tym 4 operatoréw dziatajgcych w
oparciu o wtasng sie¢ radiowg:

O Polkomtel S.A. - Orange

O Polska Telefoni Cyfrowa Sp. z 0.0. - Plus, Simplus, Sami Swoi, 36.6

O PTK Centertel Sp. z 0.0. - Era, Tak Tak, Heyah

O w ograniczonym zakresie P4 Sp. z o.0. - Play

oraz 11 operatorow MVNO:

QO emFinance Sp. z 0.0. - mBank mobile

O Avon Mobile Sp. z 0.0. - myAVON

O MNI S.A. - Symfonia, Ezo

QO Wirtualna Polska S.A. - WPmobi

O Mobile Entertainment Company Sp. z 0.0. - Mobilking

O CP Telecom Sp. z 0.0. - Carrefour Mova

O MediaTel S.A.

Q Cyfrowy Polsat S.A.

Q Aster Sp. z o.0.

O Crowley Data Poland Sp. zo.o. - CROWLEY TeleMobile

O Netia S.A.

Trzej najbardziej doSwiadczeni operatorzy w dalszym ciggu zdecydowanie przewodzg zaréwno wg kryterium
liczby uzytkownikéw jak réwniez przychodéw z telefonii ruchomej, w obu przypadkach utrzymujac ponad

30%-owy udziat w rynku.

Wartosc¢ rynku telefoni komérkowej (w mid PLN)

2004 2005 2006 2007

Zrédfo: "Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w roku 2007"- Urzad Komunikacji Elektronicznej
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Plany wejscia na rynek MVNO wg UKE deklarowato pod koniec 2008r. ponad dwiescie podmiotow. Wiekszosé
operatorow wirtualnych $wiadczy podstawowe ustugi telekomunikacyjne w systemie przedptacowym, a
tylko kilku wprowadzito oferte abonamentowg. Konkurencja na tym rynku jest wiec duza, a wydaje sie, ze
bedzieznacznie wieksza. Bez istotnych dziatan marketingowych i znaczacej potencjalnej grupy odbiorcéow
(np. istniejgca baza klientéw innych ustug lub grupa powigzana w inny sposéb - np. stuchacze Radia Maryja
w przypadku sieci wRodzinie) o sukcesie na wiekszg skale nie moze by¢ mowy.

Rynek MVNO w Polsce rozwija sie bardzo powoli. Cho¢ jeszcze 2 lata temu wejscie w ten rynek deklarowato
nawet kilkaset podmiotéw, obecnie funkcjonuje zaledwie kilkanascie. W innych krajach europejskich wptyw
MVNO jest zréznicowany. Przykladowo w Danii stanowi az 25% wszystkich uzytkownikéw komoérek, podczas
gdy we Francji zaledwie 4%. Cho¢ wzrost udziatu MVNO w rynku telefonii ruchomej jest praktycznie
przesadzony, jego dynamika bedzie zdecydowanie nizsza niz pierwotnie oczekiwano (UKE szacowato udziat
MVNO w rynku w 2010r. na 10-15%). Na koniec 2008r. ilo$¢ sprzedanych kart SIM dla MVNO szacuje si¢ na
ok. 300-400 tys., jednak wg GUS aktywnych byto tylko 150 tys.
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Wyniki | kwartatu

dom maklerski

Cyfrowy Polsat, pomimo duzej konkurencji na rynku platform satelitarnych, pokazat dobre wyniki za | kwartat.
Przychody ze sprzedazy wzrosty o 35.4% do 336.9 min PLN. Najwigkszy udziat we wzroscie przychodow
miat wzrost liczby abonentéw o 28.1% r/r do 2802 tys. oraz wzrost $redniego ARPU o 3.1% do 34.9 PLN.
Ponadto o 356% zwiekszyly sie pozostate przychody operacyjne (odszkodowanie od Nagravision, zmiana
stanu produktéw, wynajem nieruchomosci pod call center). Koszty operacyjne wzrosty 0 52.2%, do 251.6 min
PLN , co w gtébwnej mierze wynikato ze wzrostu kosztéow licencji programowych (0 92.6% r/r do 97.6 min
PLN), kosztéw wynagrodzen o 58% do 16.4 min PLN oraz pozostatych kosztéw operacyjnych o blisko 200%
(koszty zwigzane z MVNO, koszty produkcji dekoderoéw). Z uwagi na powyzsze czynniki EBITDA wzrost
tylko 0 5.6% do 93.6 min PLN. Dzigki istotnym przychodom finansowym ( zysk z hedgingu) zysk netto wzrést
0 13.5% do 72.6 min PLN. Segment MVNO przyni6st w | kw. 11.3 min PLN straty operacyjnej w poréwnaniu do

3.3 min PLN straty przed rokiem.

Wyniki finansowe za | kwartal (w min PLN)
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sygnatu

M Przychody z optat abonamentowych, zrealizowanego
ruchu i rozliczerh miedzyoperatorskich

Pozostate przychody

Koszty licencji programowych
Koszty przesytu sygnatu

Koszty dystrybucji, marketingu, obtsugi i utrzymania
klienta

Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw

Koszt wtasnych sprzedanych zestawdw odbiorczych i
telefonow

B Koszt zrealizowanego ruchu i optat migdzyoperatorskich
(MVNO)

Pozostate koszty operacyjne

Zrédho: Cyfrowy Polsat S.A.
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Prognoza wynikow

Na 2009 rok platforma Cyfrowy Polsat zaplanowata rozwéj swojej oferty programowej, a takze ustug telefonii
komorkowej. W pierwszym przypadku chodzi gtéwnie o dotgczenie nowych kanatéw w wysokiej rozdzielczosci
(HDTV). Zwigkszenie ilosci oferowanych stacji ma przyciggnaé nowych klientéw i doprowadzié¢ do zwiekszenia
lojalnosci wsrdéd obecnych abonentéw. Mowi sie o uruchomieniu nowych kanatéw miedzy innymi przez
Polsat. Mozliwe, ze w koncu ruszy Polsat HD, a Cyfrowy Polsat dotgczy obiecywany kanat BBC HD. Cyfrowy
Polsat mysli rowniez nad ulepszeniem swojej oferty telefonii komoérkowej i rozpoczeciem $wiadczenia ustugi
dostepu do szerokopasmowego Internetu w IV kw. we wspotpracy ze spotkg telekomunikacyjng Sferia.

Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy wzrosng w 2009r. 0 15.1% r/r do 1307 min PLN. W kolejnych latach
dodatnia dynamika przychodéw bedzie wspierana gtéwnie przez wzrost bazy abonentéw DTH i MVNO oraz
wzrost wartosci ARPU. Z drugiej strony negatywnie na przychody bedg wptywaé spadajace dochody ze
sprzedazy dekoderow.

Prognozowana wielkos¢ przychodéw (w min PLN)

2007

2008
2009P
2010P
2011P
2012P
2013P
2014P
2015P
2016P
2017P
2018P

Przychody z optat abonamentowych DTH m MVNO I Pozostate

Zrédho: Millennium DM

Szacunki i zalozenia na lata 2009-2012

2009 2010 2011 2012
Przychody 1317 1477 1615 1787
Abonament DTH 1180 1289 1372 1465
MVNO 16 95 160 226
Inne 120 93 82 96
Liczba abonentow * 3011 3163 3218 3265
Familijny 2383 2416 2422 2441
Mini 628 747 796 824
ARPU 347 35.0 35.9 37.7
Familijny 40.3 42.0 441 46.9
Mini 9.1 10.0 10.1 10.2
Churn 9.4% 10.2% 10.9% 11.8%
Familijny 11.0% 12.0% 12.5% 13.0%
Mini 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%

Zrédfo: Millennium DM; * na koniec roku

Cyfrowy Polsat
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W naszej wycenie uwzgledniamy spadek marz w obecnym roku oraz ich wzrost w kolejnych latach. Mocniejsza
poprawa rentownosci EBITDA wynika ze wzrostu amortyzacji, bedgcego pochodng istotnego zwigkszenia
znaczenia udostepniania dekoderéw w poréwnaniu do ich sprzedazy. Poprawa rentownosci w kolejnych
latach to w duzej mierze wynik lepszych rezultatéw MVNO oraz wzglednego spadku kosztéw dystrybuciji,
marketingu i obstugi klienta. Szybciej niz przychody bedg natomiast rosnaé koszty licencji programowych z
uwagi na bardzo silng konkurencje i walke o niski churn. W 2012r. wedtug naszych szacunkéw nastapi
spadek rentownosci w wyniku wykorzystania nowego transpondera. Z uwagi na powyzsze czynniki
oczekujemy wzrostu marzy operacyjnej do poziomu 28.5% w roku 2011 z 26.0% w roku biezagcym oraz jej
spadku w 2012r. do 27.9%.

Prognozowana wysokos$¢ marz
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Zrédfo: Millennium DM
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
przychody netto 796.7 11363 13166 14774 16149 1786.6
opfaty abonamentowe (DTH) 662.5 977.7  1180.1 12894 13721 1464.5
dzierzawa zestawow odbiorczych 6.0 6.8 21 0.4 0.0 0.0
sprzedaz zestawdw odbiorczych i tel. 107.2 100.2 354 24.6 141 255
sprzedaz ustug emisji i transmisji danych 11.6 16.4 17.6 18.6 19.6 20.4
gtéwne przychody MVNO* 0.0 1.0 16.2 94.9 160.5 226.2
pozostate przychody operacyjne 9.4 35.1 81.4 144.3 209.2 276.2
koszty operacyjne 651.6 812.0 974.7 1063.1 1154.0 1287.6
amortyzacja 20.8 235 39.3 521 60.1 66.1
licencje programowe 152.0 221.4 377.7 411.6 459.5 497.5
przesyt sygnatu 48.4 59.0 84.9 90.8 92.7 106.8
dystrybucja, marketing, obsluga klienta 125.9 202.5 237.6 228.8 216.1 214.4
wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 41.7 64.6 75.7 84.5 90.7 97.2
sprzedaz zestawdw odbiorczych i tel. 209.0 132.1 453 26.9 14.9 30.6
gtéwne koszty MVNO** 0.0 2.1 9.4 56.8 104.8 153.8
pozostate koszty operacyjne 53.7 108.8 114.2 168.4 220.0 275.0
EBITDA 165.9 347.8 381.1 466.5 521.0 565.1
EBIT 145.1 324.3 341.8 414.4 460.9 499.0
saldo finansowe -5.0 9.4 10.9 6.9 124 15.2
zysk przed opodatkowaniem 140.1 333.7 352.8 421.3 473.3 514.2
podatek dochodowy 26.8 63.9 67.0 80.1 89.9 97.7
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 113.4 269.8 285.7 341.3 383.4 416.5
EPS 0.4 1.0 1.1 1.3 1.4 1.6
Bilans (min PLN)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
aktywa trwate 163.4 201.1 254.2 277.2 271.3 279.4
wartosci niematerialne i prawne 11.5 11.9 12.7 14.1 13.7 14.2
rzeczowe aktywa trwate 97.9 146.8 198.9 220.6 214.9 222.4
inwestycje dtugoterminowe 49.9 413 413 413 413 413
aktywa obrotowe 431.8 556.0 597.6 732.6 827.1 866.6
zapasy 130.0 95.0 105.3 118.2 129.2 142.9
naleznosci 791 119.5 138.2 153.7 166.3 182.2
inwestycje krétkoterminowe 219.7 332.1 344.2 450.4 520.6 530.0
rozliczenia migdzyokresowe 3.0 9.4 9.9 10.4 10.9 1.4
aktywa razem 595.2 7571 851.8 10098 10984 1146.0
kapitat wtasny 61.1 293.3 377.8 530.5 640.9 674.0
zobowigzania 534.1 463.8 474.0 479.3 457.5 472.0
zobowigzania dtugoterminowe 134.9 45.8 18.3 16.5 0.0 0.0
zobowigzania krétkoterminowe 317.7 287.2 318.3 319.8 316.5 332.8
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 81.5 119.3 125.2 130.2 127.6 125.1
pasywa razem 595.2 757.1 851.8 10098 10984 1146.0
BVPS 0.2 1.1 1.4 2.0 24 25

Zrédho: Prognozy Millennium DM; *przychody z optat abonamentowych, zrealizowanego ruchu i rozliczer migedzyoperatorskich **koszty

zrealizowanego ruchu i optat miedzyoperatorskich
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
wynik netto 1134 269.8 285.7 341.3 383.4 416.5
amortyzacja 20.8 235 39.3 52.1 60.1 66.1
zmiana kapitatu obrotowego -35.8 49.7 -4.1 -1.8 -2.8 -1.3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 111.2 316.2 337.7 398.5 444.2 482.8
inwestycje (capex) -54.4 -55.5 -92.3 -75.1 -54.1 -74.1
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -54.4 -55.5 -92.3 -75.1 -54.1 -74.1
wyptata dywidendy 0.0 -37.6 -201.2 -188.6 -273.0 -383.4
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -1.4 -107.9 -15.3 -21.7 -43.3 -14.4
gotowka z dziatalnosci finansowej -15.7 -165.4 -233.3 -217.2 -319.8 -399.3
zmiana gotowki netto 41.2 95.3 12.1 106.2 70.3 9.4
DPS 0.0 0.1 0.8 0.7 1.0 1.4
CEPS 0.5 1.1 1.2 1.5 1.7 1.8
FCFPS 0.2 0.4 0.0 0.4 0.3 0.0
Wskazniki (%)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
zmiana sprzedazy 65.1 42.6 15.9 12.2 9.3 10.6
zmiana EBITDA 123.0 109.7 9.6 224 1.7 8.5
zmiana EBIT 246.7 1235 54 21.2 11.2 8.3
zmiana zysku netto 103.3 137.9 5.9 19.4 12.3 8.6
marza EBITDA 20.8 30.6 28.9 31.6 323 31.6
marza EBIT 18.2 28.5 26.0 28.0 28.5 27.9
marza netto 14.2 23.7 21.7 231 23.7 23.3
sprzedaz/aktywa 133.8 150.1 154.6 146.3 147.0 155.9
dtug / kapitat 873.5 158.1 125.4 90.3 714 70.0
odsetki / EBIT 9.2 3.8 1.8 0.4 0.2 0.2
stopa podatkowa 19.1 19.1 19.0 19.0 19.0 19.0
ROE 185.5 92.0 75.6 64.3 59.8 61.8
ROA 19.0 35.6 33.5 33.8 34.9 36.3
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -78.2 133.8 161.2 289.1 402.7 426.5

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje

BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej

odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb

wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zarbwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spotka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest
wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskowno$¢, efektywno$c), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Sygnity, Wielton, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcjg animatora rynku dla
spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy penit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich
emitentow, ktore bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja
o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg
pierwszego udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkdéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannoéci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Tres$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendaciji przed jej
opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



