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Cyfrowy Polsat to najwiêksza na rynku cyfrowa platforma satelitarna w Polsce,
skupiaj¹ca na koniec 2008r. blisko 60% wszystkich abonentów DTH. Ostatnie lata
by³y dla niej niezwykle sprzyjaj¹ce, jednak od pewnego czasu konkurencja ze strony
platformy �n� oraz Cyfry+, zw³aszcza o mniej wymagaj¹cego klienta, mo¿e utrudniæ
szybk¹ poprawê rentowno�ci w kolejnych okresach. Cyfrowy Polsat jako lider rynku
ma najwiêksze szanse na pokonanie rywali. Jednak bior¹c pod uwagê rosn¹c¹
konkurencjê nie tylko ze strony innych platform oraz wzglêdnie wysoki kurs akcji,
rekomendujemy redukowanie walorów spó³ki, wyznaczaj¹c jednocze�nie cenê
docelow¹ na poziomie 15.9 PLN.

Trudniejsze warunki funkcjonowania platform
Ze wszystkich oferowanych obecnie kana³ów dystrybucji telewizji cyfrowej, naszym zdaniem
najwiêksze szanse na zdobycie nowych klientów w najbli¿szych latach maj¹ w³a�nie platformy
satelitarne. Wp³yw na to bêdzie mia³a przede wszystkich szeroka oferta programów i us³ug,
znacz¹ce wydatki marketingowe oraz dostêpno�æ tej technologii na terenach mniej
zurbanizowanych. Niemniej jednak nale¿y zauwa¿yæ coraz szersz¹ ofertê telewizji kablowych,
przede wszystkim w ofercie kana³ów HD. Dodatkowo wprowadzenie naziemnej telewizji cyfrowej
mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na przychody z tañszych pakietów. DVB-T jest równie¿ w pewnym
stopniu zagro¿eniem dla Cyfrowego Polsatu z uwagi na plany wprowadzenia obowi¹zku
udostêpniania za darmo siedmiu nadawanych dzi� naziemnie kana³ów. Mo¿e to wytr¹ciæ spó³ce
jeden z jej g³ównych atutów - brak g³ównego kana³u Polsatu w konkurencyjnych platformach
satelitarnych.

Nieunikniona konsolidacja
Rynek p³atnej telewizji w Polsce zdecydowanie siê sp³aszczy³ i roz³o¿y³ na wiêksz¹ liczbê
graczy. Do gry wesz³y cyfrowe kablówki i operatorzy telekomunikacyjni (Orange). Konkurencja
w�ród samych platform zdecydowanie siê zaostrzy³a. Na lepiej rozwiniêtych rynkach Europy
Zachodniej, gdzie procesy konsolidacyjne ju¿ siê zakoñczy³y, dzia³a z regu³y jedna du¿a cyfrowa
platforma satelitarna. Z tego wzglêdu po silniejszym nasyceniu rynku w Polsce nale¿y oczekiwaæ
równie¿ w naszym kraju fali fuzji i przejêæ. "Cyfrowy Polsat" jako lider rynku ma najwiêksze
szanse na utrzymanie pozycji i wypchniêcie z rynku lub przejêcie konkurencji.
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 18.0/12.0

Liczba akcji (mln) 268.3
Kapitalizacja (mln PLN) 4 830
EV (mln PLN) 4 812
Free float (mln PLN) 1 537
�redni obrót (mln PLN) 9.1

G³ówny akcjonariusz Polaris Finance B.V.
% akcji, % g³osów 68.18/78.53

1 m 3 m 12 m

Zmiana ceny (%) 14.9 32.5 32.0

Zmiana rel. WIG (%) 9.9 9.1 48.7

Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV

EV

/EBIT

EV

/EBITDA
ROE (%)

2007 796.7 145.1 165.9 140.1 113.4 0.4 0.5 0.2 42.6 79.0 33.8 29.6 185.5

2008 1 136.3 324.3 347.8 333.7 269.8 1.0 1.1 1.1 17.9 16.5 14.5 13.5 92.0

2009p 1 316.6 341.8 381.1 352.8 285.7 1.1 1.2 1.4 16.9 12.8 13.7 12.2 75.6

2010p 1 477.4 414.4 466.5 421.3 341.3 1.3 1.5 2.0 14.2 9.1 11.0 9.7 64.3

2011p 1 614.9 460.9 521.0 473.3 383.4 1.4 1.7 2.4 12.6 7.5 9.6 8.5 59.8

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, mln PLN; wska�niki wyliczone przy cenie 18.0
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Podsumowanie inwestycyjne

Wzrost udzia³u udostêpniania kosztem sprzeda¿y
Od pocz¹tku bie¿¹cego roku zmieni³y siê zdecydowanie preferencje klientów co do sposobu wykorzystania
dekoderów przy podpisywaniu umowy. Podczas gdy w poprzednich latach udzia³ wynajmu wynosi³ zaledwie
ok. 3%, w I kw. 2009r. by³o to ok. 55% i tendencja ta by³a utrzymana równie¿ w II kw. Z uwagi na wiêksze
przywi¹zanie do platformy po nabyciu dekodera na w³asno�æ, zwiêkszenie znaczenia wynajmu w d³u¿szym
terminie prze³o¿y siê na wzrost wspó³czynnika odp³ywu abonentów (churnu). Jednocze�nie wzro�nie
znacz¹co amortyzacja (5-letni okres), a co za tym idzie rentowno�æ EBITDA. Przy wynajmie dekodera klienci
wnosz¹ op³atê aktywacyjn¹ wynosz¹c¹ min. 79 PLN, która jest zdecydowanie ni¿sza od �redniego przychodu
ze sprzeda¿y dekodera (ok. 120-130 PLN). Z tego wzglêdu przychody bêd¹ ni¿sze, ale spó³ka bêdzie mog³a
wykorzystywaæ dekoder ok. 8-9 lat. Nale¿y jednak pamiêtaæ, i¿ pojawi siê problem �ci¹galno�ci tych dekoderów
po rozwi¹zaniu umów. W naszym modelu zak³adamy docelowy udzia³ wynajmu na poziomie 70% ju¿ w
przysz³ym roku.

Wzrost popytu na dro¿sze dekodery
We wszystkich platformach cyfrowych zauwa¿alny jest trend wzrostu popytu na dro¿sze, lepsze
technologicznie dekodery. Trend ten zwi¹zany jest z coraz wiêksz¹ ilo�ci¹ telewizorów przystosowanych
do odbioru wysokiej jako�ci obrazu i d�wiêku oraz bogaceniem siê i zmian¹ przyzwyczajeñ telewidzów. W
przypadku Cyfrowego Polsatu dotychczas tendencja ta jest ma³o widoczna, ale naszym zdaniem ju¿ w tym
roku powinno siê to zdecydowanie zmieniæ, w czym równie¿ mo¿e pomóc w³¹czenie do oferty dekoderów
HD z twardym dyskiem.

Promocje obni¿aj¹ przej�ciowo ARPU
Z uwagi na zwiêkszon¹ konkurencjê Cyfrowy Polsat oferowa³ nowym abonentom us³ugi bez op³at w
pocz¹tkowym okresie. W II po³owie 2008r. przy podpisywaniu umów na 2-3 lata klient móg³ nie p³aciæ za
abonament od 3-12 miesiêcy. W wiosennych promocjach klienci nie wnosili op³at abonamentowych za wybran¹
ofertê programow¹ przez 1, 3 lub 6 miesiêcy. Z tego te¿ wzglêdu oraz w wyniku wiêkszego zainteresowania
pakietami Mini mo¿na oczekiwaæ, i¿ ARPU mo¿e siê nieco obni¿yæ. Z drugiej strony za podwy¿szeniem ARPU
przemawia rosn¹ce zainteresowanie dro¿szymi pakietami, co czêsto powi¹zane jest ze wzrostem popytu na
dro¿sze dekodery w technologii HD. Ponadto, z uwagi na rosn¹ce zainteresowanie wynajmem dekoderów,
ARPU bêdzie siê wyra�nie zwiêkszaæ, gdy¿ op³ata aktywacyjna wliczana jest do przychodów z abonamentu.
Przy naszym za³o¿eniu wzrostu udzia³u wynajmu �rednio w 2009r. do 60%, czynniki przemawiaj¹ce za
spadkiem ARPU bêd¹ przewa¿a³y i szacujemy, ¿e wyniesie ono 34.7 PLN.

Platformy satelitarne najbardziej perspektywiczne
Ze wszystkich oferowanych obecnie kana³ów dystrybucji telewizji cyfrowej, naszym zdaniem najwiêksze
szanse na zdobycie nowych klientów w najbli¿szych latach maj¹ w³a�nie platformy satelitarne. Wp³yw na to
bêdzie mia³a przede wszystkich szeroka oferta programów i us³ug, znacz¹ce wydatki marketingowe oraz
dostêpno�æ tej technologii na terenach mniej zurbanizowanych. W przypadku tanich pakietów jedynym
zagro¿eniem mo¿e byæ naziemna telewizja cyfrowa.

Choæ dynamika wzrostu liczby klientów IPTV bêdzie najwiêksza w�ród wszystkich kana³ów dystrybucji,
udzia³ w ogólnej liczbie abonentów bêdzie nadal znikomy, przynajmniej w perspektywie kilku najbli¿szych lat.
Problemem IPTV jest nadal technologia, która uniemo¿liwia zaoferowanie konkurencyjnej oferty do platform
satelitarnych oraz przede wszystkim problem ma³ej skali dzia³alno�ci, który przejawia siê w du¿o ubo¿szej
ofercie programowej. Z tego te¿ wzglêdu uwa¿amy, i¿ rozwój IPTV  w Polsce bêdzie zwi¹zany ze wspó³prac¹
z platformami satelitarnymi (obecnie Netia we wpó³pracy z platform¹ �n�, TP S.A .we wspó³pracy z Cyfr¹+).
Za kilka lat naszym zdaniem IPTV bêdzie po prostu dodatkow¹ us³ug¹ w szerokiej ofercie wszystkich platform
satelitarnych.
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Kontrola nale¿no�ci wa¿na w okresie kryzysu
Spó³ka posiada specyficzny model p³atno�ci polegaj¹cy na udostêpnieniu klientowi odpowiedniej oferty
programowej po uprzednim wniesieniu op³aty abonamentowej. Dziêki temu uda³o siê spó³ce ograniczyæ klientów,
którzy znacznie spó�niaj¹ siê z wnoszeniem op³at, co jest bardzo wa¿ne w czasach kryzysu. Umo¿liwia to
m.in. system bilingowy i zintegrowany z nim system zarz¹dzania uprawnieniami abonenckimi w dekoderze,
który pozwala na nadawanie i blokowanie dostêpu do sygna³u w dowolnym momencie.

Du¿a czê�æ klientów Cyfrowego Polsatu posiada dekodery na w³asno�æ, co pozytywnie wp³ywa na churn i
zmniejsza ryzyko nale¿no�ci. Sytuacja ta jednak zmienia siê, co by³o widaæ ju¿ w I kw., kiedy to wiêcej ni¿
po³owa dekoderów zosta³a udostêpniona.

Ryzyko kursowe
Wyniki Cyfrowego Polsatu w du¿ym stopniu uzale¿nione s¹ od wahañ kursów walutowych. Najwiêksze
koszty operacyjne - koszty licencji programowych - s¹ w ok. 44% denominowane w EUR oraz w 55% w USD.
Koszty przesy³u sygna³u s¹ prawie w ca³o�ci denominowane w EUR. Ponadto koszty zakupionych zagranic¹
dekoderów oraz telefonów s¹ równie¿ w du¿ym stopniu zale¿ne od wahañ USD (w ok. 60%), jak równie¿ w
mniejszym stopniu od EUR (w 20%). W 2008r. ekspozycja walutowa brutto (bez zabezpieczeñ) wynios³a 55
mln EUR oraz 136.4 mln USD.

Spó³ka stosuje nieregularnie transakcje zabezpieczaj¹ce pozycje walutowe. Do koñca wrze�nia 2009r.
Cyfrowy Polsat ma zabezpieczone ok. 66% kosztów denominowanych w USD (przy kusie 2.318) i nie ma
zabezpieczonych kosztów denominowanych w EUR. Wszelkie zmiany w pozycjach zabezpieczaj¹cych
wykazywane s¹ bezpo�rednio w rachunku wyników (spó³ka nie prowadzi rachunkowo�ci zabezpieczeñ).

Wysoka rentowno�æ utrzymana
Czynniki mog¹ce korzystnie wp³yn¹æ na rentowno�æ to produkcja w³asnych dekoderów, utworzenie w³asnego
centrum serwisowego dekoderów oraz zastosowanie wyniesionych systemów dostêpu warunkowego
umo¿liwiaj¹cych zabezpieczenienie dostêpu do programów transmitowanych za pomoc¹ transponderów
satelity HotBird (programy te dostêpne s¹ bezpo�rednio bez konieczno�ci ponoszenia kosztów retransmisji
programów, w tym kosztów wynajmu transpondera). W roku bie¿¹cym szacujemy spadek rentowno�ci w
du¿ej mierze w wyniku niekorzystnych kursów walutowych. W d³ugim termienie szacujemy, ¿e mar¿a EBITDA
zbli¿y siê do 33.5%. Choæ mar¿a ta jest wysoka, oczekiwania rynkowe dla platformy jeszcze sprzed kilku
kwarta³ów by³y wy¿sze.

W oczekiwaniu na konsolidacjê
Rynek p³atnej telewizji w Polsce zdecydowanie siê sp³aszczy³ i roz³o¿y³ na wiêksz¹ liczbê graczy. Do gry
wesz³y cyfrowe kablówki i operatorzy telekomunikacyjni (Orange). Mimo tego platformom satelitarnym udaje
siê coraz wiêcej zarobiæ na klientach, a z drugiej strony powstaj¹ tanie projekty pakietów (np. "Telewizja na
Kartê", promocje i tanie pakiety Canal+). Konkurencja  bêdzie z ka¿dym rokiem coraz ostrzejsza, a dodatkowo
sytuacjê dostawców telewizji cyfrowej mo¿e pogorszyæ udane wej�cie naziemnej telewizji cyfrowej, która
jednak bêdzie stanowi³a zagro¿enie g³ównie dla oferty najtañszej ("Telewizja na Kartê", "prepaid" Cyfrowego
Polsatu).

Na lepiej rozwiniêtych rynkach Europy Zachodniej, gdzie procesy konsolidacyjne ju¿ siê zakoñczy³y, dzia³a z
regu³y jedna du¿a cyfrowa platforma satelitarna. Z tego wzglêdu po silniejszym nasyceniu rynku w Polsce
nale¿y oczekiwaæ równie¿ w naszym kraju procesów konsolidacyjnych. "Cyfrowy Polsat" jako lider rynku ma
najwiêksze szanse na utrzymanie pozycji i wypchniêcie z rynku lub przejêcie konkurencji.
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Cyfrowa telewizja naziemna niedu¿ym zagro¿eniem
Jeszcze w tym roku ma wej�æ w ¿ycie rz¹dowa strategia cyfryzacji telewizji (przygotowana przez
Miêdzyresortowy Zespó³ ds. Telewizji i Radiofonii Cyfrowej), która zak³ada, ¿e telewizja cyfrowa bêdzie
nadawana w formacie MPEG-4 i ca³kowicie ma zast¹piæ analogow¹ w sierpniu 2013r. Naziemna telewizja
cyfrowa bêdzie g³ównie zagro¿eniem dla sieci kablowych z uwagi na du¿¹ rzeszê klientów posiadaj¹cych
wy³¹cznie najtañsze pakiety kilku programów. W mniejszym stopniu wprowadzenie DVB-T dotknie najtañsze
pakiety platform satelitarnych, w tym pakiet Mini Cyfrowego Polsatu. W pewnym stopniu zagro¿eniem dla
spó³ki s¹ równie¿ plany wprowadzenia obowi¹zku udostêpniania za darmo siedmiu nadawanych dzi�
naziemnie kana³ów sieciom kablowym, platformom satelitarnym oraz firmom telekomunikacyjnym. Je¿eli pomys³
ten zosta³by przeforsowany, Cyfrowy Polsat straci³by jeden z jego g³ównych atutów - brak g³ównego kana³u
Polsatu w konkurencyjnych platformach satelitarnych.

Spó³ka prawdopodobnie bêdzie chcia³a wykorzystaæ wprowadzenie cyfrowej telewizji naziemnej na rozwój
wachlarza produkowanych dekoderów. Dziêki temu przy malej¹cym zapotrzebowaniu na sprzêt dla w³asnych
klientów wykorzysta wolne moce produkcyjne (mo¿liwo�æ produkcji na trzy zmiany - obecnie wykorzystywana
jedna zmiana).

Sezonowo�æ
Na rynku platform cyfrowych istnieje wyra�na sezonowo�æ. Historycznie w Polsacie Cyfrowym ok. 50%
przy³¹czeñ by³o realizowanych w IV kwartale. Z tego te¿ wzglêdu koszty pozyskania abonenta s¹ w tym
okresie zdecydowanie wy¿sze, co przek³ada siê na ni¿sze zyski. Z drugiej strony obecnie spó³ka ponosi w
ci¹gu roku wysokie koszty produkcji dekoderów, których wiêkszo�æ bêdzie sprzedana lub wynajêta dopiero
w IV kw.

Cyfra+ bez wy³¹czno�ci na kana³y premium
Platforma Cyfra+ straci³a monopol na tre�ci premium, które by³y do tej pory jej wizytówkami. Chodzi tu miêdzy
innymi o kana³y HBO, które przez wiele lat nie mog³y siê pojawiæ w Cyfrowym Polsacie i "n" oraz wy³¹czno�æ
na prawa do ligi polskiej (kilka najbardziej widowiskowych i znacz¹cych spotkañ ekstraklasy w sezonie mo¿e
teraz pokazywaæ TVP). Ponadto we wrze�niu ub.r. platforma "n" og³osi³a, ¿e kupi³a licencje na emisjê filmów
z Paramount Pictures i Dreamworks, które dot¹d by³y atutem Canal+. Ten ostatni jeszcze tylko przez kilka lat
bêdzie dysponowa³ premierami filmów z tych wytwórni. Cyfrowy Polsat i platforma "n" zyska³y mocny
argument w walce z konkurentem.

Polityka dywidendy
W dniu 4 lipca 2008r. WZA spó³ki podjê³o uchwa³ê w sprawie polityki dywidendy, która stanowi, i¿ bêdzie
dystrybuowane od 33% do 66% rocznego zysku netto w ramach wyp³aty dywidendy. Uzale¿nione bêdzie to
jednak od kwoty osi¹gniêtego zysku, sytuacji finansowej, istniej¹cych zobowi¹zañ (w tym ewentualnych
ograniczeñ wynikaj¹cych z umów dotycz¹cych zad³u¿enia), mo¿liwo�ci dysponowania kapita³ami
rezerwowymi, oceny przez zarz¹d i Radê Nadzorcz¹ perspektyw spó³ki oraz realizacji sta³ego rozwoju
spó³ki, przede wszystkim poprzez przejêcia i nowe projekty.

Preferencyjne stawki dla MVNO
Z uwagi na posiadanie w³asnej infrastruktury telekomunikacyjnej telefonia komórkowa Cyfrowego Polsatu ma
podobne przywileje jak P4 - operator sieci Play. Obie sieci uzyska³y preferencyjne stawki MTR (za zakañczanie
po³¹czeñ g³osowych w sieciach mobilnych), które powinny obni¿aæ siê i zrównaæ siê ze stawkami
najwiêkszych operatorów dopiero w 2014r. Asymetria ta zdaniem UKE ma pozwoliæ na zwiêkszenie konkurencji
poprzez pomoc w rozwoju nowym operatorom, którzy pocz¹tkowo ponosz¹ wysokie koszty inwestycji.
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Strategia rozwoju
Spó³ka planuje utrzymaæ dynamiczny wzrost liczby abonentów dziêki zwiêkszaj¹cemu siê dochodowi
rozporz¹dzalnemu Polaków, a tak¿e poprzez utrzymywanie atrakcyjnych cen, wzrost jako�ci obs³ugi klienta,
strategiê marketingow¹ skierowan¹ do ca³ej rodziny oraz wprowadzanie szerokiej oferty nowych produktów,
us³ug i technologii.

Planowany rozwój oferty programowej i us³ug zintegrowanych...
Aby utrzymaæ wzrost ARPU planowane jest dalsze rozszerzanie oferty programowej, koncentruj¹c siê
przede wszystkim na pozyskaniu nowych wysokiej jako�ci kana³ów filmowych. Spó³ka zamierza równie¿
wprowadzaæ us³ugi zintegrowane wykorzystuj¹c markê "Cyfrowy Polsat" i obecn¹ bazê abonenck¹. Zdaniem
spó³ki rynek us³ug zintegrowanych w Polsce bêdzie rozwija³ siê bardzo dynamicznie w kolejnych latach.
Dziêki silnej marce i szerokiej bazie abonentów, sprzeda¿ takich us³ug mo¿e przynie�æ dodatkowe przychody
przy stosunkowo niskich kosztach.

Na 2009 rok platforma "Cyfrowy Polsat" zaplanowa³a rozwój swojej oferty programowej, a tak¿e us³ug
telefonii komórkowej. W pierwszym przypadku chodzi g³ównie o do³¹czenie nowych kana³ów w wysokiej
rozdzielczo�ci. Mówi siê o uruchomieniu nowych kana³ów miêdzy innymi przez Polsat. Mo¿liwe, ¿e w koñcu
ruszy Polsat HD, a do oferty dojedzie obiecywany kana³ BBC HD.

... w tym szerokopasmowego dostêpu do internetu...
Spó³ka my�li równie¿ nad ulepszeniem swojej oferty telefonii komórkowej i rozpoczêciem �wiadczenia us³ugi
dostêpu do szerokopasmowego Internetu od IV kw. we wspó³pracy ze spó³k¹ telekomunikacyjn¹ Sferia.
Technologi¹ obs³uguj¹c¹ us³ugê Internetu bêdzie z pewno�ci¹ technologia CDMA. W marcu spó³ka
poinformowa³a, i¿ od podjêcia decyzji inwestycyjnej, Sferia jest w stanie pokryæ sieci¹ radiow¹ (w technologi
CDMA) ok. 10% powierzchni Polski, na któr¹ przypada ok. 1 mln dekoderów "Cyfrowego Polsatu". Spó³ka
bierze pod uwagê równie¿ inne technologie, jak BitStream (za pomoc¹ ³¹czy TP S.A.) lub Internet satelitarny,
który jest jednak rozwi¹zaniem bardzo drogim. Je¿eli chodzi o drug¹ z tych technologii to operator satelitarny
Astra SES prowadzi obecnie rozmowy z operatorami w Polsce dotycz¹ce us³ugi Astra2Connet, która umo¿liwia
satelitarny dostêp do Internetu, a tak¿e odbiór us³ug triple play. Z uwagi jednak na wysokie koszty tej technologii
oraz powi¹zania g³ównego akcjonariusza ze Sferi¹, uwa¿amy, i¿ "Cyfrowy Polsat" przynajmniej na pocz¹tku
skoncentruje siê na technologii radiowej.

... telefonii stacjonarnej, IPTV oraz NVoD
Sferia oferuje równie¿ telefoniê stacjonarn¹, wiêc niewykluczone, ¿e us³uga ta znajdzie siê tak¿e w przysz³o�ci
w ofercie "Cyfrowego Polsatu". Po wprowadzeniu do oferty us³ugi szerokopasmowego Internetu, mo¿liwe,
¿e oferta poszerzy siê o us³ugê IPTV.

Cyfrowy Polsat rozwa¿a tak¿e zaoferowanie w przysz³o�ci us³ugi VoD lub us³ugi, która bêdzie zbli¿ona do
VoD (tzw. NVoD - Near-video-on-demand), polegaj¹cej na nadawaniu audycji w krótkich interwa³ach
czasowych, tak ¿eby klient mia³ mo¿liwo�æ �ledzenia programu bez konieczno�ci dopasowania do ramówki.
Pomys³ ten, choæ zdecydowanie ubo¿szy ni¿ VoD, jest z pewno�ci¹ o wiele tañszy przede wszystkim dla
spó³ki, ale równie¿ dla odbiorców.

G³ówna strategia spó³ki bazuje wiêc na budowie oferty "multi play", która ma pozwoliæ w przysz³o�ci na
dywersyfikacjê przychodów, zwiêkszenie lojalno�ci klientów oraz obni¿enie wska�nika churn. Dodatkowo
przeprowadzone bêd¹ dzia³ania maj¹ce na celu poprawê rentowno�ci, jak to mia³o miejsce z w³asn¹ fabryk¹
dekoderów, która je�li popyt ze strony odbiorców Cyfrowego Polsatu na dekodery SD bêdzie zbyt niski, mo¿e
rozpocz¹æ produkcjê dekoderów HD oraz przystosowanych do odbioru cyfrowej telewizji naziemnej.
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Wycena spó³ki
Wyceny spó³ki dokonali�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych oraz metod¹ porównawcz¹
do spó³ek zagranicznych i krajowych dzia³aj¹cych w tej samej bran¿y. Wycena metod¹ DCF na bazie strumieni
pieniê¿nych w latach 2009-2018 sugeruje warto�æ 17.8 PLN na akcjê, natomiast wycena porównawcza 14.0
PLN na akcjê.

Wycenê ostateczn¹ 15.9 PLN stanowi �rednia wa¿ona poszczególnych wycen uzyskanych z tych dwóch
metod.

Poni¿ej przedstawiamy g³ówne za³o¿enia do wyceny.

Rynkowe

q Wzrost penetracji p³atnej telewizji z 72% w 2009r. do 77% w 2012r.

q Wzrost udzia³u DTH w rynku p³atnej telewizji z 51.6% w 2009r. do 54% w 2012r.

q �redni kurs EUR/PLN na poziomie 4.4 w 2009r. i 4.1 w 2010r. �redni kurs USD/PLN na poziomie 3.15
2009r. i 2.9 w 2010r.

q D³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2018r. - 5.0%.

Specyficzne

q Wzrost udzia³u wynajmu z 60% w 2009r. do 70% w 2010r. i utrzymanie na tym poziomie w kolejnych
latach.

q �redni  miêsiêczny pakiet dodatkowy (HBO, Cinemax itp.) na poziomie 20 PLN, �rednia mar¿a brutto
25%. Wzrost udzia³u nowych klientów zainteresowanych dodatkowymi pakietami z 20% w 2009r.
do 25% w 2012r.

q Zak³adamy, ¿e wszystkie dekodery wyprodukowane w danym roku, s¹ w tym samym roku sprzedane
lub udostêpnione.

q W przypadku spadku popytu na dekodery SD, fabryka spó³ki zacznie produkowaæ dekodery HD. Nie
uwzlêgniamy produkcji dekoderów dla cyfrowej telewizji naziemnej.

Za³o¿enia liczby abonentów, ARPU, churn na lata 2009-2012

Liczba abonentów *

Familijny

Mini

ARPU

Familijny 

Mini

Churn

Familijny

Mini

�ród³o: Millennium DM; * na koniec roku

2009 2010 2011 2012

3011

2383

628

34.7

40.3

9.1

9.4%

11.0%

2.0%

3163

2416

747

35.0

42.0

10.0

10.2%

12.0%

4.0%

3218

2422

796

35.9

44.1

10.1

10.9%

12.5%

6.0%

3265

2441

824

37.7

46.9

10.2

11.8%

13.0%

8.0%

Wycena porównawcza - spó³ki zagraniczne (mln PLN)

Wycena DCF (mln PLN)

Wycena (mln PLN)

Wycena 1 akcji Polsatu Cyfrowego (PLN)

�ród³o: Millennium DM, �rednia wa¿ona - DCF - 50%, porównawcza do firm zagranicznych i krajowych - 50%

15.9

14.0

17.8

4268

Wycena       

1 akcji (PLN)

Wycena       

spó³kiminimalna maksymalna
Metoda wyceny

2 309 4 648

Warto�æ

3756

4780
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q Przychody ze sprzeda¿y i koszty wytworzenia dekoderów wyprodukowanych we w³asnej fabryce
ksiêgowane w pozosta³ych przychodach i kosztach operacyjnych.

q Subsydiowanie dekoderów na poziomie 40%.

q Osi¹niêcie breakeven MVNO w 2013r. Docelowa mar¿a EBIT na poziomie 7%. Strata EBITDA w
2009r. na poziomie ok. 37.5 mln PLN.

q Premia rynkowa za ryzyko - 5%.

q Wspó³czynnik Beta na poziomie 1.0.
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Wycena DCF
Wycena metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych obejmuje 10-letni¹ prognozê wolnych
przep³ywów pieniê¿nych dla firmy. Koszt kapita³u zosta³ wyliczony na podstawie modelu CAPM, który opiera
siê na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta. Zmianê wolnych
przep³ywów pieniê¿nych po okresie prognozy przyjêli�my na poziomie 1%. Ze wzglêdu na du¿y wp³yw
rezydualnej stopy wzrostu, jak równie¿ rezydualnej stopy dyskontowej na poziom wyceny, prezentujemy
tak¿e jej wra¿liwo�æ na te parametry.

Na bazie metody DCF wyceniamy akcje spó³ki na 17.8 PLN.

Wycena DCF

(mln PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018

sprzeda¿ 1 317 1 477 1 615 1 787 1 924 1 986 2 060 2 105 2 110 2 114

EBIT (1-T) 276.9 335.7 373.3 404.2 451.3 465.5 482.3 495.5 496.3 490.0

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 -97.4 -120.9 -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 219.8 310.9 376.5 394.9 466.1 438.0 436.3 469.3 504.0 488.1 5 639

zmiana FCF 41.4% 21.1% 4.9% 18.0% -6.0% -0.4% 7.6% 7.4% -3.1% 1.0%

d³ug/kapita³ 27.7% 20.5% 12.5% 4.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 5.0%

stopa wolna od ryzyka 4.2% 4.8% 5.1% 5.2% 5.5% 5.6% 5.6% 5.7% 5.8% 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% 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 1.0

koszt d³ugu 5.2% 5.8% 6.1% 6.2% 6.5% 6.6% 6.6% 6.7% 6.8% 7.0% 6.0%

koszt kapita³u 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% 10.4% 10.4% 10.5% 10.6% 10.7% 10.9% 9.7%
PV (FCF) 213.0 277.0 306.4 292.1 312.5 265.9 239.8 233.3 226.3 197.7 2284

warto�æ DCF (mln PLN) 4847.6 2284

gotówka netto -67.4

wycena DCF (mln PLN) 4780.2

Liczba akcji (mln) 268.3

wycena 1 akcji (PLN) 17.8

�ród³o: Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny 1 akcji spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

4.0% 16.8 17.7 18.9 20.4 22.5 25.4 29.9

4.5% 16.4 17.3 18.3 19.7 21.4 23.9 27.5

5.0% 16.1 16.9 17.8 19.0 20.6 22.6 25.6

5.5% 15.8 16.5 17.4 18.4 19.8 21.6 24.1

6.0% 15.5 16.2 16.9 17.9 19.1 20.7 22.8

�ród³o: Millennium DM

rezydualna stopa wzrostu
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Wycena metod¹ porównawcz¹
Wycena porównawcza bazuje na spó³kach zagranicznych i krajowych, dzia³aj¹cych w tej samej bran¿y co
Cyfrowy Polsat. Wycena oparta jest na trzech wska�nikach: EV/EBITDA , EV/EBIT oraz P/E, prognozowanych
dla okresu 2009-2011.

Warto�æ spó³ki obliczona metod¹ porównawcz¹ wynosi 3756 PLN, co stanowi 14.0 PLN na akcjê.

Wycena porównawcza

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

381.1 466.5 521.0 341.8 414.4 460.9 285.7 341.3 383.4

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

2309 2627 2825 3727 3972 3894 4648 4579 4425

Wycena

Wycena 1 akcji (PLN)

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A. 

Wyniki spó³ki  (mln PLN)

Spó³ka

3756

14.0

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
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Grupa Kapita³owa
Cyfrowy Polsat jest najwiêksz¹, pod wzglêdem liczby abonentów, p³atn¹ cyfrow¹ platform¹ satelitarn¹ w
Polsce, posiadaj¹c¹ na koniec I kw. 2802 tys. abonentów. W ramach podstawowej dzia³alno�ci spó³ka
�wiadczy klientom indywidualnym us³ugê udostêpniania programów radiowych i telewizyjnych
rozprowadzanych drog¹ satelitarn¹ (DTH) w zakresie p³atnych pakietów programów oraz us³ugi
telekomunikacyjne. Sprzeda¿ us³ug p³atnej cyfrowej telewizji satelitarnej dla klientów indywidualnych
realizowana jest wy³¹cznie na rynku krajowym. Spó³ka �wiadczy równie¿ us³ugi emisji i transmisji sygna³u na
rzecz nadawców programów telewizyjnych i radiowych.

Cyfrowy Polsat posiada obecnie jedn¹ spó³kê zale¿n¹ (100% udzia³u) - Cyfrowy Polsat Technology Sp. z o.o.,
która zajmuje siê produkcj¹ dekoderów.

Historia
Pocz¹tki spó³ki Cyfrowy Polsat siêgaj¹ 1996r., kiedy to powsta³a spó³ka akcyjna pod nazw¹ Market S.A. Trzy
lata pó�niej firma ta rozpoczê³a dostawê sygna³u satelitarnego. W latach 2000-2001 nazwa spó³ki zosta³a
zmieniona na Cyfrowy Polsat i podpisano umowê z Telewizj¹ Polsat S.A. dotycz¹c¹ dzia³alno�ci p³atnej
cyfrowej platformy satelitarnej.

W 2003r. spó³ka uzyska³a koncesjê na bezprzewodowe rozprowadzanie w sposób rozsiewczy satelitarnych
programów radiowych i telewizyjnych. W 2004r. nazwa spó³ki zosta³a zmieniona na Cyfrowy Polsat Spó³ka
Akcyjna, a pod koniec tego samego roku platforma posiada³a ju¿ 393.2 tys. abonentów. W 2005r. Cyfrowy
Polsat S.A. po³¹czy³ siê ze spó³k¹ Polsat Sp. z o.o., w której posiada³ 100% kapita³u zak³adowego. Na koniec
2005 roku platforma posiada³a 656.7 tys. abonentów.

W 2006r. firma utworzy³a now¹ spó³kê Cyfrowy Polsat Technology, która zajê³a siê produkcj¹ dekoderów. Na
koniec roku platforma posiada³a ju¿ blisko 1.3 mln abonentów staj¹c siê najwiêkszym operatorem telewizji
cyfrowej w Polsce. Cyfrowy Polsat by³ pierwszym operatorem, który wprowadzi³ w listopadzie 2006r.
dekoder z mo¿liwo�ci¹ nagrywania i pauzowania programów telewizyjnych (DVR).

W kolejnym roku spó³ka uruchomi³a fabrykê dekoderów, a baza abonentów powiêkszy³a siê o 60% do 2.1 mln.
Sprzeda¿ wyprodukowanych dekoderów rozpoczê³a siê pod koniec marca 2008r. (do 31 marca 2009r.
spó³ka sprzeda³a lub udostêpni³a abonentom ok. 318 tys. sztuk wyprodukowanych przez ni¹ dekoderów). W
I po³owie 2008r. spó³ka zadebiutowa³a na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A., a 6 maja
ub.r. uruchomi³a us³ugi telefonii komórkowej. Na koniec roku Cyfrowy Polsat posiada³ ponad 2.7 mln abonentów
telewizji cyfrowej.

Akcjonariat
G³ównym akcjonariuszem spó³ki Polsat Cyfrowy jest Polaris Finance B.V., który posiada 68.18% kapita³u
zak³adowego spó³ki i 78.53% g³osów na WZA spó³ki. Bezpo�rednio oraz po�rednio poprzez Polaris Finance
B.V. 61.9% kapita³u zak³adowego oraz 71.41% g³osów na WZA posiada Zygmunt Solarz-¯ak, natomiast
Hieronim Ruta posiada w ten sposób 10.93% kapita³u zak³adowego oraz 12.7% g³osów na WZA.

Akcjonariat spó³ki 

�ród³o: Cyfrowy Polsat S.A.

Pozostali
31.81% (21.46%)

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

85% udzia³ów w Polaris Finance BV posiada Zygmunt 
Solorz-¯ak

a 15% Hieronim Ruta
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Oferta produktów i us³ug

DTH
Platforma Cyfrowego Polsatu umo¿liwia odbiór 74 polskojêzycznych kana³ów telewizyjnych, w�ród których
s¹ wszystkie g³ówne kana³y naziemne dostêpne w Polsce. Ponadto platforma umo¿liwia dostêp do ponad 500
niekodowanych kana³ów telewizyjnych i radiowych dostêpnych drog¹ satelitarn¹ na terenie Polski. Od grudnia
2007 roku oferowane s¹ równie¿ cztery kana³y tematyczne produkowane przez BBC Worldwide (udostêpniane
tylko przez platformê Polsatu Cyfrowego). W styczniu 2008r. wprowadzono do oferty trzy premiowe kana³y
filmowe: HBO, HBO2 oraz HBO Comedy. Dodatkowo obecnie oferowanych jest piêæ kana³ów wysokiej
rozdzielczo�ci, z których wiêkszo�æ wesz³a do oferty w pa�dzierniku 2008 roku: Polsat Sport HD, Eurosport
HD, HBO HD, MTVNHD, Discovery HD. Oferta sportowa kana³ów Cyfrowego Polsatu obejmuje miêdzy innymi
takie wydarzenia sportowe jak: Grand Prix Formu³y 1, turnieje tenisowe ATP Master, Ligê �wiatow¹ i
Mistrzostwa �wiata w Pi³ce Siatkowej oraz W³osk¹ Ligê Pi³ki No¿nej.

Spó³ka oferuje trzy ró¿ne pakiety startowe: Pakiet Mini, Mini Max oraz Pakiet Familijny. Abonenci
najpopularniejszego Pakietu Familijnego maj¹ dodatkowo mo¿liwo�æ nabycia pakietów tematycznych.

Pakiet Mini umo¿liwia dostêp do 19 polskich kana³ów telewizyjnych oraz do wszystkich niekodowanych
kana³ów telewizyjnych i radiowych dostêpnych drog¹ satelitarn¹ na terenie Polski.

Pakiet Mini Max umo¿liwia dostêp do 23 polskich kana³ów telewizyjnych (19 z Pakietu Mini oraz dodatkowo
do Polsat Cafe, Polsat Sport, Polsat News oraz Polsat Play) oraz do wszystkich kana³ów telewizyjnych i
radiowych dostêpnych drog¹ satelitarn¹ na terenie Polski.

Pakiet Familijny umo¿liwia dostêp do wszystkich kana³ów dostêpnych w Pakiecie Mini oraz 28 dodatkowych
kana³ów tematycznych. W ramach Pakietu Familijnego abonenci mog¹ dodatkowo nabyæ sze�æ pakietów
tematycznych: Pakiet Film, Pakiet HBO, Pakiet Sport, Pakiet Cinemax, Pakiet Bajeczka, Pakiet Muzyka oraz
dodatkowo kana³ Blue Hustler. Pakiety tematyczne dostêpne s¹ w czterech pakietach promocyjnych: HBO,
Relax Mix, Relax Mix + HBO, Super Film.

Pakiet HBO umo¿liwia dostêp do kana³ów dostêpnych w Pakiecie Familijnym oraz dodatkowo 3 kana³ów
filmowych Premium: HBO, HBO2 oraz HBO Comedy.

Pakiet Relax Mix umo¿liwia dostêp do kana³ów dostêpnych w Pakiecie Familijnym oraz dodatkowo do 16
kana³ów zgrupowanych w czterech pakietach tematycznych (4 kana³y sportowe, 7 kana³ów filmowych, 2
kana³y dla dzieci, 2 kana³y muzyczne).

Pakiet Relax Mix + HBO umo¿liwia dostêp do kana³ów Pakietu Relax Mix oraz 3 kana³ów filmowych Premium:
HBO, HBO2 oraz HBO Comedy.

Pakiet Super Film zawiera wszystkie kana³y Pakietu Relax Mix + HBO oraz kana³y Cinemax oraz Cinemax 2.

Wiêkszo�æ dekoderów oferowana przez Cyfrowy Polsat dostarczana jest przez spó³ki EIC Spain S.L., Samsung
Electronics Polska Sp. z o.o. oraz spó³kê zale¿n¹ Cyfrowy Polsat Technology Sp. z o.o. Oferowane s¹ trzy
typy dekoderów: standardowej rozdzielczo�ci, dekodery DVR oraz dekodery HD. Na jesieni bie¿¹cego roku
do oferty ma wej�æ dekoder HD z twardym dyskiem. Oferowane s¹ równie¿ modu³y dostêpu warunkowego
(CAM), które wspó³pracuj¹ z ogólnie dostêpnymi dekoderami ze z³¹czem CI (Common Interface).

MVNO
W dniu 8 wrze�nia 2008 roku Polsat Cyfrowy rozpocz¹³ �wiadczenie us³ug telekomunikacyjnych jako operator
wirtualnej sieci telefonii komórkowej. Cyfrowy Polsat opiera dzia³anie MVNO na modelu pe³nego operatora, co
oznacza posiadanie w³asnej infrastruktury telekomunikacyjnej (poza sieci¹ radiow¹). Spó³ka posiada umowy
o wspó³pracy miêdzyoperatorskiej ze wszystkimi operatorami sieci komórkowych w Polsce i najwiêkszymi
operatorami sieci stacjonarnych. Z pozosta³ymi operatorami spó³ka posiada umowy na transfer i tranzyt
ruchu zawarte z TP S.A. Ponadto Cyfrowy Polsat  mo¿e �wiadczyæ us³ugi po³¹czeñ miêdzynarodowych
dziêki umowom z TP S.A., PTC oraz TATA Communications. W zakresie roamingu miêdzynarodowego partnerem
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spó³ki jest hiszpañski operator Telefonica oraz broker miêdzynarodowy MACH. Jednocze�nie spó³ka podpisuje
bezpo�rednie umowy roamingowe z operatorami telefonii ruchowej. Spó³ka zintegrowa³a równie¿ system
billingowy oraz system obs³ugi klienta (odrêbne od systemów wykorzystywanych w ramach �wiadczonych
us³ug DTH). Wszystkie te dzia³ania pozwoli³y na wprowadzenie w³asnego cennika oraz oferowanie w³asnych
taryf, zarówno w ofercie pre-paid jak i abonamentowej.

Z uwagi na posiadanie w³asnej infrastruktury telekomunikacyjnej telefonia komórkowa Cyfrowego Polsatu ma
podobne przywileje jak P4 - operator sieci Play. Obie sieci uzyska³y preferencyjne stawki MTR (za zakañczanie
po³¹czeñ g³osowych w sieciach mobilnych), które powinny obni¿aæ siê i zrównaæ siê ze stawkami
najwiêkszych operatorów dopiero w 2014r. Asymetria ta zdaniem UKE ma pozwoliæ na zwiêkszenie konkurencji
poprzez pomoc w rozwoju nowym operatorom, którzy pocz¹tkowo ponosz¹ wysokie koszty inwestycji.

Polsat Cyfrowy planuje w b.r. odnowienie oferty MVNO i mocniejsze wsparcie marketingowe, skierowane
g³ównie do gospodarstw domowych z bazy abonentów w³asnej platformy satelitarnej.

Dystrybucja i obs³uga klienta
Sprzeda¿ produktów spó³ki prowadzona jest piêcioma kana³ami dystrybucji.

Sieæ sprzeda¿y produktów i us³ug cyfrowej telewizji satelitarnej
Sprzeda¿ us³ug odbywa siê za pomoc¹ sieci sprzeda¿y obejmuj¹cej zasiêgiem ca³¹ Polskê. Sk³ada siê ona z
magazynu centralnego, 27 dystrybutorów regionalnych oraz sieci 1296 autoryzowanych punktów sprzeda¿y.
W punktach tych klienci maj¹ mo¿liwo�æ podpisania umowy na �wiadczone us³ugi, zakupu dekodera oraz
zamówienia profesjonalnej us³ugi monta¿u instalacji antenowej. Ponadto punkty udzielaj¹ porad technicznych
i po�rednicz¹ w obs³udze serwisowej dekoderów i telefonów oraz wydaj¹ urz¹dzenia zastêpcze na czas
realizowania naprawy. Magazyn centralny wraz z systemem logistycznym umo¿liwia przygotowanie do
wydania 15 tys. reaktywowanych dekoderów w ci¹gu doby i sk³adowanie 300 tys. zestawów.

Telefoniczne centrum sprzeda¿y (call center)
Za pomoc¹ infolinii sprzeda¿owej potencjalni klienci maj¹ mo¿liwo�æ zaci¹gniêcia informacji na temat us³ug,
mog¹ bezpo�rednio z³o¿yæ zamówienie oraz uzyskaæ adres najbli¿szego punktu sprzeda¿y.

Internet
Strona internetowa Platformy Cyfrowej (www.cyfrowypolsat.pl) prezentuje szczegó³ow¹ ofertê spó³ki, daje
mo¿liwo�æ zamówienia zestawu odbiorczego wraz z pakietami oraz pozwala na odszukanie adresu
najbli¿szego punktu sprzeda¿y.

Sprzeda¿ bezpo�rednia
Spó³ka wspó³pracuje z dwoma podmiotami, które zajmuj¹ siê dystrybucj¹ produktów i us³ug Polsatu Cyfrowego
na zasadzie sprzeda¿y bezpo�redniej.

Przeno�ne stoiska sprzeda¿y
Spó³ka prowadzi równie¿ sprzeda¿ poprzez przeno�ne stoiska sprzeda¿y w centrach handlowych oraz
podczas imprez masowych. Z uwagi na rosn¹ce wyniki sprzeda¿y tym kana³em planowany jest jego rozwój.

Us³ugi telefonii przedp³acowej dostêpne s¹ w ponad 20 tys. punktach sprzeda¿y na terenie kraju. Do³adowania
elektroniczne dostêpne s¹ w ponad 60 tys. punktów detalicznych. Oferta us³ug abonamentowych dostêpna
jest w 613 Autoryzowanych Punktach Sprzeda¿y Cyfrowego Polsatu.

Obs³uga tak licznego grona klientów wymaga istotnych rozwi¹zañ. Telefoniczne centrum obs³ugi liczy a¿ 333
stanowiska telefoniczne oraz 70 stanowisk back Office do obs³ugi pisemnych zg³oszeñ. Centrum obs³uguje
klientów 24 godziny na dobê, 7 dni w tygodniu. Internetowe centrum obs³ugi klienta zapewnia za pomoc¹
Internetu bezp³atny dostêp do zasobów back Office oraz pomocy technicznej w trybie online.
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Otoczenie rynkowe

Rynek p³atnej telewizji
Telewizja cyfrowa w dalszym ci¹gu globalnie utrzymuje szybkie tempo wzrostu. Wed³ug prognoz Informa
Telecoms & Media, do 2013 roku po³owa domów na �wiecie z telewizorami dost¹pi cyfryzacji (636 mln
domostw). Pomiêdzy koñcem 2008 roku a koñcem 2013 roku sygna³ cyfrowy bêdzie odbieraæ kolejne 293 mln
domostw.

W Polsce znajduje siê ponad 14 mln gospodarstw domowych. Wed³ug danych AGB 99% z nich posiada
odbiornik telewizyjny, a 36%  posiada przynajmniej dwa odbiorniki telewizyjne. Wed³ug danych Informa
Telecoms & Media oraz danych GUS w 2008r. us³ugi p³atnej telewizji w Polsce by³y �wiadczone dla 9.3 mln z
14 mln gospodarstw domowych, co implikuje wspó³czynnik nasycenia na poziomie 66%. Ze wzglêdu na
stosunkowo niskie nasycenie us³ug p³atnej telewizji w Polsce w porównaniu do krajów Europy Zachodniej
(�rednia dla piêciu najbardziej rozwiniêtych rynków p³atnej telewizji za 2007 r. to ponad 90%) rynek cechuje
siê du¿ym potencja³em wzrostu.

Wspó³czynnik nasycenia p³atnej cyfrowej telewizji satelitarnej w�ród gospodarstw domowych posiadaj¹cych
odbiornik telewizyjny wyniós³ w Polsce 33%, wspó³czynnik nasycenia telewizji kablowej 33%, natomiast
wspó³czynnik nasycenia IPTV by³ bliski 0%.

Na potencja³ ca³ego rynku p³atnej telewizji istotny wp³yw ma �redni dzienny czas spêdzony na ogl¹daniu
telewizji. Wed³ug danych firmy badawczej AGB Nielsen Media Research statystyczny Polak ogl¹da³ w 2008
r. telewizjê przez 3 godz. 52 min W 2007 r. by³y to 4 godz. i 1 min. Natomiast wed³ug danych TNS OBOP w I
pó³roczu 2009r. Polacy po�wiêcili na ogl¹danie telewizji �rednio 3 godziny 42 minuty dziennie. W analogicznym
okresie 2008 roku zasiadali przed ekranami swoich telewizorów �rednio 3 godziny 29 minut. Ca³y czas
stanowi to jednak jedn¹ z najwy¿szych warto�ci w�ród krajów europejskich. Wed³ug danych WARC (Word
Adertising Research Center ) za 2007r. byli�my pod tym wzglêdem na drugim miejscu po Serbii, a widzowie
g³ównych krajów Europy Zachodniej - Niemiec, Francji czy Wielkiej Brytanii ogl¹dali telewizjê dziennie �rednio
o ponad pó³ godziny krócej.

Wspó³czynnik nasycenia p³atnej telewizji w latach 2004-2007
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�ród³o: "Eastern European TV"- Informa Telecoms & Media (12 ed.); "Western European TV" - Informa Telecoms &Media (12 ed.), PIKE, GUS, KRR
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Pomimo zacofania naszego kraju pod wzglêdem nasycenia telewizj¹ cyfrow¹, w Europie Polska jest na
drugim miejscu pod wzglêdem ilo�ci kana³ów w wysokiej rozdzielczo�ci z 16 kana³ami HD, zaraz po Wielkiej
Brytanii, która posiada 27 kana³ów w tym formacie. Dziêki platformie "n" Polska znajduje siê tak¿e w �cis³ej
czo³ówce pod wzglêdem liczby dekoderów przystosowanych do odbioru HD. Dzia³alno�æ platformy cyfrowej
"n" zawy¿a statystyki, poniewa¿ wszystkie oferowane przez ni¹ dekodery s¹ przystosowane do HD.

Wed³ug ekspertów prawdziwa rewolucja, je¿eli chodzi o obraz wysokiej rozdzielczo�ci, dopiero nas czeka,
poniewa¿ nadawcy nie posiadaj¹ obecnie na tyle obszernego archiwum materia³ów w HD, aby prowadziæ
ca³odobowe w³asne kana³y. Wed³ug instytutu badawczego Northern Sky Research w 2012 roku w Europie
bêdzie 900 kana³ów HD. Jednak konkurencyjne zestawienie Euroconsult zak³ada du¿o skromniejsze prognozy
- w 2012 roku w Europie bêdzie ich tylko 200.

Wzrost znaczenia kana³ów HD z pewno�ci¹ bêdzie sprzyja³ rozwojowi platform cyfrowych w Polsce, choæ
ostatnio oferta telewizji kablowych zdecydowanie siê poszerzy³a.

Przyrost abonentów p³atnej cyfrowej telewizji satelitarnej w Polsce by³ w ostatnich latach bardzo dynamiczny.
Du¿o ni¿szy wzrost liczby abonentów telewizji kablowej spowodowany jest wysokim nasyceniem jej us³ug
w obszarach miejskich oraz konieczno�ci¹ ponoszenia wysokich nak³adów na budowê infrastruktury kablowej
na innych obszarach. W zwi¹zku z tym naturalnym rynkiem docelowym p³atnej cyfrowej telewizji satelitarnej
s¹ miasta do 50 tys. mieszkañców, obszary podmiejskie oraz wiejskie, gdzie istnieje ograniczona mo¿liwo�æ
rozwoju infrastruktury telewizji kablowych, a zamieszkuj¹ca je ludno�æ ma do dyspozycji jedynie nieliczne
polskie kana³y rozprowadzane drog¹ naziemn¹. Ponadto na dynamiczny wzrost abonentów p³atnej cyfrowej
telewizji satelitarnej wp³ywa fakt, ¿e oferta programowa telewizji satelitarnych ca³y czas jest bogatsza od
oferty telewizji kablowych, która w technologii analogowej jest ograniczona do oko³o 60 kana³ów.

Abonenci p³atnej telewizji w Polsce w latach 2004-2007

�ród³o: Cyfrowy Polsat S.A.; obliczenia w³asne na podstawie PIKE, GUS, KRRiR
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Platformy satelitarne
Rynek telewizji satelitarnej jest podzielony pomiêdzy trzech g³ównych operatorów: Cyfrowy Polsat S.A.,
Canal+ Cyfrowy Sp. z o.o., operatora platformy Cyfra+ ITI Neovision Sp. z o.o., operatora platformy "n".

Platforma Cyfra+ jest najd³u¿ej dzia³aj¹c¹ platform¹ p³atnej cyfrowej telewizji satelitarnej na polskim rynku.
Rozpoczê³a dzia³alno�æ w 1998r. Na koniec 2008r. posiada³a oko³o 1.38 mln abonentów, bêd¹c drugim co do
wielko�ci pod tym wzglêdem operatorem p³atnej cyfrowej telewizji satelitarnej na polskim rynku.

Platforma oferuje 72 polskie kana³y oraz dostêp do darmowych kana³ów FTA poprzez satelitê HotBird. Cyfra+
posiada 2 kana³y sportowe na wy³¹czno�æ (Canal+ Sport, Canal+ Sport2). Posiada ponadto g³ówne kana³y
TVN, ale nie posiada ¿adnych kana³ów Polsatu. Cyfra+ oferuje HDTV od IV kw. 2006r. Ponadto od 2006r.
oferuje IPTV we wspó³pracy z TP S.A., a od 2008r. równie¿ DVR.

Z uwagi na koncentracjê na kliencie bardziej zamo¿nym i wymagaj¹cym nie jest ona bezpo�rednim konkurentem
dla Cyfrowego Polsatu, choæ nale¿y podkre�liæ, i¿ po wprowadzeniu tanich pakietów w IV kw. 2008r.,
konkurencja miêdzy tymi platformami zdecydowanie siê nasili³a.

Platforma Cyfra+ straci³a monopol na tre�ci premium, które by³y do tej pory jej wizytówkami. Chodzi tu miêdzy
innymi o kana³y HBO, które przez wiele lat nie mog³y siê pojawiæ w Cyfrowym Polsacie i "n" oraz wy³¹czno�æ
na prawa do ligi polskiej (kilka najbardziej widowiskowych i znacz¹cych spotkañ ekstraklasy w sezonie mo¿e
teraz pokazywaæ TVP). Ponadto we wrze�niu ub.r. platforma "n" og³osi³a, ¿e kupi³a licencje na emisjê filmów
z wytwórni Paramount Pictures i Dreamworks, które dot¹d by³y atutem Canal+. Platforma ta jeszcze tylko
przez kilka lat bêdzie dysponowa³a premierami filmów z tych wytwórni.

Platforma "n" rozpoczê³a dzia³alno�æ w pa�dzierniku 2006 r. i jest najkrócej dzia³aj¹c¹ platform¹ na polskim
rynku. W³a�cicielem platformy jest ITI Neovision Sp. z o.o. oraz TVN S.A. Na koniec marca 2008r. "n" posiada³a
oko³o 552 tys. abonentów, bêd¹c trzecim, pod wzglêdem liczby abonentów, operatorem p³atnej cyfrowej
telewizji satelitarnej na polskim rynku. Ponadto na koniec marca posiada³a ok. 200 tys. abonentów na kartê.

Platforma "n" oferuje 77 polskich kana³ów oraz dostêp do bezp³atnych kana³ów cyfrowych poprzez satelitê
HotBird. Platforma posiada 1 kana³ sportowy na wy³¹czno�æ (TVN Sport) oraz 20 kana³ów filmowych w³¹czaj¹c
HBO. "n" uruchomi³a HDTV w IV kw. 2006r. Od wrze�nie 2007r. oferuje równie¿ VoD, a od grudnia  2006r.
DVR.

Grono abonentów platform bêdzie siê powiêkszaæ te¿ wraz z rozrastaniem siê satelitarnej oferty TP S.A.
(przy wspó³pracy z Cyfr¹+), która ruszy³a w pa�dzierniku 2008r. i ju¿ ma 112 tys. abonentów (na koniec I kw.
2009r.). Oferta programowa platformy cyfrowej Orange TV to w przewa¿aj¹cej czê�ci kana³y niekodowane.

Udzia³ operatorów w rynku DTH w latach 2004-2008

�ród³o: Cyfrowy Polsat S.A., ITI Neovision Sp. z o.o., 
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Telewizja kablowa
Rynek telewizji kablowej w Polsce jest bardzo rozdrobniony i obejmowa³ wed³ug KRRiT na koniec 2008 r.
ponad 500 operatorów, z których najwiêksi to UPC Telewizja Kablowa Sp. z o.o., Telewizja Kablowa Vectra
S.A., Multimedia Polska S.A. oraz Aster City Cable Sp. z o.o.

Cyfrowa telewizja coraz bardziej wychodzi z marginesu sieci kablowych. Ju¿ wszystkie najwiêksze sieci
kablowe maj¹ w ofercie telewizjê cyfrow¹, ale ostatnio us³ugê oferuj¹ te¿ coraz czê�ciej mniejsze sieci.
Osobno daleko tym operatorom do platform cyfrowych, ale razem stanowi¹ poka�n¹ si³ê. £¹czn¹ liczbê
abonentów cyfrowych sieci kablowych mo¿na szacowaæ na ponad 0.5 mln. Cyfrowy kabel przestaje oznaczaæ
tylko kana³y telewizyjne. Coraz wiêcej operatorów decyduje siê na us³ugi VoD, PVR i HDTV. Z tego te¿
wzglêdu nale¿y podkre�liæ, i¿ konkurencja ze strony sieci kablowych dla platform satelitarnych zdecydowanie
zwiêksza siê.

IPTV
Coraz wiêksz¹ rzeszê odbiorców na ca³ym �wiecie zdobywa telewizja cyfrowa przez protoków internetowy
(IPTV). Pod koniec 2008r. w Europie Zachodniej by³o blisko 10.4 mln abonentów, co oznacza wzrost o 47.4%
r/r i jest to region o najwiêkszej liczbie u¿ytkowników us³ug telewizyjnych IPTV (wg badañ przeprowadzonych
przez Point Topic na zlecenie Broadband Forum). Na ca³ym �wiecie liczba u¿ytkowników us³ug IPTV wynosi
ponad 21.7 mln, co oznacza wzrost o 63% r/r.

Dotychczas rozwój telewizji cyfrowej poprzez protokó³ internetowy przebiega³ w Polsce w bardzo wolnym
tempie. TPSA rozpoczê³a oferowanie IPTV klientom w Warszawie posiadaj¹cym DSL w 2006r. Spó³ka ta
bêdzie chcia³a rozwijaæ t¹ ofertê g³ównie na obszarach mocno zurbanizowanych, wiêc nie bêdzie ona
stanowi³a tak znacz¹cego zagro¿enia dla satelitarnych platform cyfrowych jak dla telewizji kablowej. Na
dzieñ 31 grudnia 2008r. z us³ugi tej w TPSA korzysta³o 69 tys. abonentów. W bie¿¹cym roku równie¿ Netia
og³osi³a, ¿e planuje wprowadzenie us³ug IPTV wspólnie z platform¹ "n". W swojej ofercie IPTV posiada
równie¿ Multimedia (od 2006r., 5.6 tys. abonentów na koniec I kw. 2009r.), Telefonia Dialog (na koniec 2008r.
ok. 3.6 tys. abonentów) oraz Inotel (us³uga dostêpna od 2008r.)

W porównaniu z telewizj¹ kablow¹, IPTV jest wci¹¿ m³odym kana³em dystrybucji telewizji w Polsce. Jednak
potencja³ wzrostu jest znacz¹cy, szczególnie, je�li we�mie siê pod uwagê rosn¹c¹ penetracjê gospodarstw
domowych przez us³ugi szerokopasmowe. W perspektywie kilku lat IPTV nie bêdzie stanowi³ zagro¿enia dla
platform cyfrowych, a raczej stanie siê jedn¹ z oferowanych przez nie us³ug.

Naziemna telewizja cyfrowa
Prace nad wprowadzeniem cyfrowej telewizji naziemnej (DVB-T) nieustannie siê przed³u¿aj¹. Jeszcze w
tym roku ma wej�æ w ¿ycie rz¹dowa strategia cyfryzacji telewizji (przygotowana przeze Miêdzyresortowy
Zespó³ ds. Telewizji i Radiofonii Cyfrowej), która zak³ada, ¿e telewizja cyfrowa bêdzie nadawana w formacie
MPEG-4 i ca³kowicie ma zast¹piæ analogow¹ w sierpniu 2013r. Emisja naziemnego sygna³u cyfrowego na
terenie ca³ego kraju rozpocznie siê najpó�niej w sierpniu 2011r., a potem bêdzie dwuletni okres przej�ciowy
równoleg³ego nadawania analogowego i cyfrowego.

Najwiêksi operatorzy kablowi w Polsce
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�ród³o: PIKE, dane za 31 marca 2009r.

3.56

2.93

2.86

1

22.64

16.31

14.8

8.44

87

70

23

52

160

121

96

32

896

734

632

380

132

129

45

32

AnalogoweOgó³em Cyfowe

Ilo�æ abonentów

1

4

5 0.72

0.5625

32

23 2

666

380

% rynku

123

200

Operator

734

160

1019



17Cyfrowy Polsat

We wrze�niu obecnego roku naziemna telewizja cyfrowa ruszy ju¿ w kilku miastach. Docelowo na potrzeby
DVB-T bêdzie udostêpnionych piêæ tzw. multipleksów (zakresy czêstotliwo�ci dla kana³ów cyfrowych). Na
pierwszym z nich, który ruszy w³a�nie we wrze�niu wystartuje siedem kana³ów (TVP1, TVP2, TVP3, TV
Puls, TVN, Polsat i TV4). W sierpniu ruszy konkurs na operatora drugiego multipleksu. Strategia cyfryzacji
bêdzie promowaæ rozwój kana³ów wysokiej rozdzielczo�ci, których na jednym multipleksie zmie�ci siê jednak
zaledwie 3-4, przez co oferta cyfrowej telewizji naziemnej nie bêdzie zbyt szeroka. Strategia zak³ada, ¿e
koszt cyfryzacji (zakup sprzêtu przez Polaków) wyniesie ok. 1.25 mld PLN, jednak najbiedniejszym dekodery
sfinansuje pañstwo (szacowany koszt 337-475 mln PLN).

Plany cyfryzacji zak³adaj¹ równie¿ wprowadzenie obowi¹zku udostêpniania za darmo siedmiu nadawanych
dzi� naziemnie kana³ów sieciom kablowym, platformom satelitarnym oraz firmom telekomunikacyjnym. Je¿eli
pomys³ ten zosta³by przeforsowany, Cyfrowy Polsat straci³by jeden z jego g³ównych atutów - brak g³ównego
kana³u Polsatu w konkurencyjnych platformach satelitarnych.

Strategia cyfryzacji wyznacza Telewizji Polskiej zadanie uruchomienia w³asnej cyfrowej platformy satelitarnej,
gdy¿ nadajniki naziemnej telewizji cyfrowej nie obejm¹ wszystkich terenów w Polsce. Platforma ta pozwoli
tak¿e TVP na rozszerzenie swojej oferty programowej o kana³y tematyczne i specjalistyczne.

G³ównym ryzykiem cyfrowej telewizji naziemnej jest zniesienie ograniczeñ odno�nie przyznawania
czêstotliwo�ci na nadawanie i tym samym wzrost liczby kana³ów naziemnych. Obecnie w Polsce jest siedem
analogowych kana³ów naziemnych, z których cztery dostêpne s¹ dla wiêcej ni¿ 90% gospodarstw domowych.
Na obecnym etapie DVB-T nie stanowi zagro¿enia dla platform cyfrowych, jednak kluczowe dla rynku oka¿¹
siê wprowadzone nowe regulacje, które naszym zdaniem mog¹ zmieniæ obraz rynku dopiero od 2013r.
Naszym zdaniem realne zagro¿enie wyst¹pi g³ównie dla sieci kablowych i w mniejszym stopniu dla tanich
pakietów oferowanych przez platformy cyfrowe.

MVNO
Polski rynek us³ug telefonii komórkowej jest rozwiniêty w mniejszym stopniu w porównaniu do wiêkszo�ci
krajów Unii Europejskiej.

Wed³ug danych UKE nominalna liczba u¿ytkowników telefonii komórkowej na koniec 2008 roku wynosi³a 43.9
mln i wzros³a w stosunku do roku 2007 o ponad 6%. Oznacza to, ¿e na 100 mieszkañców Polski przypada³o
115.2 u¿ytkowników telefonii komórkowej w rozumieniu liczby nominalnej kart SIM.

Warto�æ rynku telefonii komórkowej mierzona wielko�ci¹ przychodów osi¹ganych przez operatorów ro�nie
wraz ze wzrostem liczby u¿ytkowników. W 2007 r. warto�æ tego rynku wynios³a 23.122 mln PLN po wzro�cie
o 6% r/r.

Nominalna liczba u¿ytkowników oraz penetracja rynku

�ród³o: "Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w 2008 roku"- Urz¹d Komunikacji Elektronicznej
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Na koniec 2008r. na rynku telefonii komórkowej dzia³a³o 15 operatorów, w tym 4 operatorów dzia³aj¹cych w
oparciu o w³asn¹ sieæ radiow¹:

q Polkomtel S.A. - Orange

q Polska Telefoni Cyfrowa Sp. z o.o. - Plus, Simplus, Sami Swoi, 36.6

q PTK Centertel Sp. z o.o.  - Era, Tak Tak, Heyah

q w ograniczonym zakresie P4 Sp. z o.o. - Play

oraz 11 operatorów MVNO:

q emFinance Sp. z o.o. - mBank mobile

q Avon Mobile Sp. z o.o. - myAVON

q MNI S.A. - Symfonia, Ezo

q Wirtualna Polska S.A. - WPmobi

q Mobile Entertainment Company Sp. z o.o. - Mobilking

q CP Telecom Sp. z o.o. -  Carrefour Mova

q MediaTel S.A.

q Cyfrowy Polsat S.A.

q Aster Sp. z o.o.

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

q Netia S.A.

Trzej najbardziej do�wiadczeni operatorzy w dalszym ci¹gu zdecydowanie przewodz¹ zarówno wg kryterium
liczby u¿ytkowników jak równie¿ przychodów z telefonii ruchomej, w obu przypadkach utrzymuj¹c ponad
30%-owy udzia³ w rynku.

Warto�æ rynku telefoni komórkowej (w mld PLN)

�ród³o: "Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w roku 2007"- Urz¹d Komunikacji Elektronicznej
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Plany wej�cia na rynek MVNO wg UKE deklarowa³o pod koniec 2008r. ponad dwie�cie podmiotów. Wiêkszo�æ
operatorów wirtualnych �wiadczy podstawowe us³ugi telekomunikacyjne w systemie przedp³acowym, a
tylko kilku wprowadzi³o ofertê abonamentow¹. Konkurencja na tym rynku jest wiêc du¿a, a wydaje siê, ¿e
bêdzieznacznie wiêksza. Bez istotnych dzia³añ marketingowych i znacz¹cej potencjalnej grupy odbiorców
(np. istniej¹ca baza klientów innych us³ug lub grupa powi¹zana w inny sposób - np. s³uchacze Radia Maryja
w przypadku sieci wRodzinie) o sukcesie na wiêksz¹ skalê nie mo¿e byæ mowy.

Rynek MVNO w Polsce rozwija siê bardzo powoli. Choæ jeszcze 2 lata temu wej�cie w ten rynek deklarowa³o
nawet kilkaset podmiotów, obecnie funkcjonuje zaledwie kilkana�cie. W innych krajach europejskich wp³yw
MVNO jest zró¿nicowany. Przyk³adowo w Danii stanowi a¿ 25% wszystkich u¿ytkowników komórek, podczas
gdy we Francji zaledwie 4%. Choæ wzrost udzia³u MVNO w rynku telefonii ruchomej jest praktycznie
przes¹dzony, jego dynamika bêdzie zdecydowanie ni¿sza ni¿ pierwotnie oczekiwano (UKE szacowa³o udzia³
MVNO w rynku w 2010r. na 10-15%). Na koniec 2008r. ilo�æ sprzedanych kart SIM dla MVNO szacuje siê na
ok. 300-400 tys., jednak wg GUS aktywnych by³o tylko 150 tys.
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Wyniki I kwarta³u

Cyfrowy Polsat, pomimo du¿ej konkurencji na rynku platform satelitarnych, pokaza³ dobre wyniki za I kwarta³.
Przychody ze sprzeda¿y wzros³y o 35.4% do 336.9 mln PLN. Najwiêkszy udzia³ we wzro�cie przychodów
mia³ wzrost liczby abonentów o 28.1% r/r do 2802 tys. oraz wzrost �redniego ARPU o 3.1% do 34.9 PLN.
Ponadto o 356% zwiêkszy³y siê pozosta³e przychody operacyjne (odszkodowanie od Nagravision, zmiana
stanu produktów, wynajem nieruchomo�ci pod call center). Koszty operacyjne wzros³y o 52.2%, do 251.6 mln
PLN , co w g³ównej mierze wynika³o ze wzrostu kosztów licencji programowych (o 92.6% r/r do 97.6 mln
PLN), kosztów wynagrodzeñ o 58% do 16.4 mln PLN oraz pozosta³ych kosztów operacyjnych o blisko 200%
(koszty zwi¹zane z MVNO, koszty produkcji dekoderów). Z uwagi na powy¿sze czynniki EBITDA wzrós³
tylko o 5.6% do 93.6 mln PLN. Dziêki istotnym przychodom finansowym ( zysk z hedgingu) zysk netto wzrós³
o 13.5% do 72.6 mln PLN. Segment MVNO przyniós³ w I kw. 11.3 mln PLN straty operacyjnej w porównaniu do
3.3 mln PLN straty przed rokiem.

Struktura sprzeda¿y i kosztów w I kw.

�ród³o: Cyfrowy Polsat S.A. 
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Prognoza wyników
Na 2009 rok platforma Cyfrowy Polsat zaplanowa³a rozwój swojej oferty programowej, a tak¿e us³ug telefonii
komórkowej. W pierwszym przypadku chodzi g³ównie o do³¹czenie nowych kana³ów w wysokiej rozdzielczo�ci
(HDTV). Zwiêkszenie ilo�ci oferowanych stacji ma przyci¹gn¹æ nowych klientów i doprowadziæ do zwiêkszenia
lojalno�ci w�ród obecnych abonentów. Mówi siê o uruchomieniu nowych kana³ów miêdzy innymi przez
Polsat. Mo¿liwe, ¿e w koñcu ruszy Polsat HD, a Cyfrowy Polsat do³¹czy obiecywany kana³ BBC HD. Cyfrowy
Polsat my�li równie¿ nad ulepszeniem swojej oferty telefonii komórkowej i rozpoczêciem �wiadczenia us³ugi
dostêpu do szerokopasmowego Internetu w IV kw. we wspó³pracy ze spó³k¹ telekomunikacyjn¹ Sferia.

Szacujemy, ¿e przychody ze sprzeda¿y wzrosn¹ w 2009r. o 15.1% r/r do 1307 mln PLN. W kolejnych latach
dodatnia dynamika przychodów bêdzie wspierana g³ównie przez wzrost bazy abonentów DTH i MVNO oraz
wzrost warto�ci ARPU. Z drugiej strony negatywnie na przychody bêd¹ wp³ywaæ spadaj¹ce dochody ze
sprzeda¿y dekoderów.

Prognozowana wielko�æ przychodów (w mln PLN)

�ród³o: Millennium DM
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W naszej wycenie uwzglêdniamy spadek mar¿ w obecnym roku oraz ich wzrost w kolejnych latach. Mocniejsza
poprawa rentowno�ci EBITDA wynika ze wzrostu amortyzacji, bêd¹cego pochodn¹ istotnego zwiêkszenia
znaczenia udostêpniania dekoderów w porównaniu do ich sprzeda¿y. Poprawa rentowno�ci w kolejnych
latach to w du¿ej mierze wynik lepszych rezultatów MVNO oraz wzglêdnego spadku kosztów dystrybucji,
marketingu i obs³ugi klienta. Szybciej ni¿ przychody bêd¹ natomiast rosn¹æ koszty licencji programowych z
uwagi na bardzo siln¹ konkurencjê i walkê o niski churn. W 2012r. wed³ug naszych szacunków nast¹pi
spadek rentowno�ci w wyniku wykorzystania nowego transpondera. Z uwagi na powy¿sze czynniki
oczekujemy wzrostu mar¿y operacyjnej do poziomu 28.5% w roku 2011 z 26.0% w roku bie¿¹cym oraz jej
spadku w 2012r. do 27.9%.

Prognozowana wysoko�æ mar¿

�ród³o: Millennium DM
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Wyniki finansowe
Rachunek zysków i strat (mln PLN)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

przychody netto 796.7 1 136.3 1 316.6 1 477.4 1 614.9 1 786.6

op³aty abonamentowe (DTH) 662.5 977.7 1 180.1 1 289.4 1 372.1 1 464.5

dzier¿awa zestawów odbiorczych 6.0 6.8 2.1 0.4 0.0 0.0

sprzeda¿ zestawów odbiorczych i tel. 107.2 100.2 35.4 24.6 14.1 25.5

sprzeda¿ us³ug emisji i transmisji danych 11.6 16.4 17.6 18.6 19.6 20.4

g³ówne przychody MVNO* 0.0 1.0 16.2 94.9 160.5 226.2

pozosta³e 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 23.5 39.3 52.1 60.1 66.1

licencje programowe 152.0 221.4 377.7 411.6 459.5 497.5

przesy³ sygna³u 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

sprzeda¿ zestawów odbiorczych i tel. 209.0 132.1 45.3 26.9 14.9 30.6

g³ówne koszty MVNO** 0.0 2.1 9.4 56.8 104.8 153.8

pozosta³e 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 12.4 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 udzia³ów mniejszo�ciowych 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 (mln PLN)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

aktywa trwa³e 163.4 201.1 254.2 277.2 271.3 279.4

   warto�ci niematerialne i prawne 11.5 11.9 12.7 14.1 13.7 14.2

   rzeczowe aktywa trwa³e 97.9 146.8 198.9 220.6 214.9 222.4

   inwestycje d³ugoterminowe 49.9 41.3 41.3 41.3 41.3 41.3

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

   nale¿no�ci 79.1 119.5 138.2 153.7 166.3 182.2

   inwestycje krótkoterminowe 219.7 332.1 344.2 450.4 520.6 530.0

   rozliczenia miêdzyokresowe 3.0 9.4 9.9 10.4 10.9 11.4

aktywa razem 595.2 757.1 851.8 1 009.8 1 098.4 1 146.0

kapita³ w³asny 61.1 293.3 377.8 530.5 640.9 674.0

zobowi¹zania 534.1 463.8 474.0 479.3 457.5 472.0

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 134.9 45.8 18.3 16.5 0.0 0.0

   zobowi¹zania krótkoterminowe 317.7 287.2 318.3 319.8 316.5 332.8

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 81.5 119.3 125.2 130.2 127.6 125.1

pasywa razem 595.2 757.1 851.8 1 009.8 1 098.4 1 146.0

BVPS 0.2 1.1 1.4 2.0 2.4 2.5

�ród³o: Prognozy Millennium DM; *przychody z op³at abonamentowych, zrealizowanego ruchu i rozliczeñ miêdzyoperatorskich **koszty 
zrealizowanego ruchu i op³at miêdzyoperatorskich
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Cash flow (mln PLN)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

wynik netto 113.4 269.8 285.7 341.3 383.4 416.5

amortyzacja 20.8 23.5 39.3 52.1 60.1 66.1

zmiana kapita³u obrotowego -35.8 49.7 -4.1 -1.8 -2.8 -1.3

gotówka z dzia³alno�ci 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

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -54.4 -55.5 -92.3 -75.1 -54.1 -74.1

wyp³ata 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 zad³u¿enia -1.4 -107.9 -15.3 -21.7 -43.3 -14.4

gotówka z dzia³alno�ci finansowej -15.7 -165.4 -233.3 -217.2 -319.8 -399.3

zmiana gotówki 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

Wska�niki (%)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

zmiana sprzeda¿y 65.1 42.6 15.9 12.2 9.3 10.6

zmiana EBITDA 123.0 109.7 9.6 22.4 11.7 8.5

zmiana EBIT 246.7 123.5 5.4 21.2 11.2 8.3

zmiana zysku netto 103.3 137.9 5.9 19.4 12.3 8.6

mar¿a EBITDA 20.8 30.6 28.9 31.6 32.3 31.6

mar¿a EBIT 18.2 28.5 26.0 28.0 28.5 27.9

mar¿a netto 14.2 23.7 21.7 23.1 23.7 23.3

sprzeda¿/aktywa 133.8 150.1 154.6 146.3 147.0 155.9

d³ug / kapita³ 873.5 158.1 125.4 90.3 71.4 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

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -78.2 133.8 161.2 289.1 402.7 426.5

�ród³o: Prognozy Millennium DM



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporz¹dzona jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób
wyceny na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych, przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie bran¿y, w której dzia³a spó³ka, przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników, a tak¿e wysoka zmienno�æ
wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków. Wad¹ tej metody jest
wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹ca przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Ciech, Sygnity, Wielton, od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora rynku dla
spó³ek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, �rubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê oferuj¹cego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spó³ek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark, od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania, o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich
emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê inwestycyjn¹.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y rekomendacje, informacja
o stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹
pierwszego udostêpnienia. Nie wyst¹pi³y istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotycz¹ce metod i podstaw wyceny przyjêtych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentów
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ¿e zosta³o to wyra�nie zaznaczone w tre�ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wy³¹cznie na potrzeby klientów Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie
ka¿dorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne
i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie
o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ
siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej
opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.
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