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Cyfrowy Polsat: kupuj (wznowiona)
CPS PW; CPS.WA | Media, Polska

Wysoki cash flow i potencjat ustug zintegrowanych

Wiadomos$¢ o przejeciu Polkomtela spotkala sie z negatywnag
reakcja rynku. W krétkim terminie inwestorzy zdyskontowali brak
dywidendy w 2014 r. i wysokie zadtuzenie Polkomtela na poziomie
10,2 mid PLN. Naszym zdaniem przecena jest okazja do kupna ze
wzgledu na: (1) potencjat rynku ustug zintegrowanych w Polsce,
(2) cross-selling produktéw w ramach grupy, (3) istotnie mniejsze
koszty finansowe dla potaczonej grupy od 2014 r. oraz
(4) ponadprzecietna zdolnos$¢ potaczonej spétki do generowania
gotowki (yield FCF'14 = 20,5% vs. 11,7% w poréwnywalnych
telekomach). W naszej wycenie zakladamy 2,6 mld PLN z synergii
zapowiadanych przez Zarzad na poziomie 4,0 mid PLN, z czego
wiekszo$¢ to synergie przychodowe. Cyfrowy Polsat kontroluje
32% platnej telewizji, a jego klientami w duzej czesci sa
uzytkownicy z terenow mniej zurbanizowanych, gdzie ze wzgledu
na slabo rozwinieta infrastrukture poziom konkurencji jest
relatywnie niewielki. Oferta 3-play (TV, ustugi glosowe i Internet)
ma wiec duze szanse na powodzenie, zwilaszcza ze dzisiejszy
konsument kieruje sie przy wyborze operatora gtéwnie niska cena i
wysokim zasiegiem, co bedzie charakteryzowa¢ nowa oferte.
Dodatkowo Spodtka wciaz posiada ekspozycje na rosnacy rynek
reklamy TV, ktéory z duzym prawdopodobienstwem bedzie wsparty
wprowadzeniem nowej optaty audiowizualnej (nie uwzgledniamy
jej wptywu na wyniki). Wystawiamy rekomendacje kupuj z cena
docelowa na poziomie 24,10 PLN. Zwracamy takze uwage, ze
nawet przy dzisiejszym poziomie cen kapitalizacja Cyfrowego
Polsatu wynosi 12,0 mid PLN, co daje spodtce 12. pozycje na
warszawskim parkiecie (1,5% udzialu w WIG). Wieksza
kapitalizacja moze przetozy¢ sie tez na wyzszy nawet o kilka
punktéw procentowych udziat spétki w indeksie MSCI, co zwiekszy
zainteresowanie inwestoréw zagranicznych. W takim scenariuszu
wskaznik EV/EBITDA’14 na poziomie 6,0x (vs. 6,5x spotki
porownywalne) powinien byé¢ zacheta do kupna.

Wczesniejsze osiagniecie celow i nizsze koszty finansowe

FCF na poziomie 2,3-2,6 mld PLN w okresie 2014-16 pozwoli naszym
zdaniem przyspieszy¢ stawiane przez Zarzad cele osiggniecia dtugu netto/
EBITDA na poziomie ponizej 2,5x w 2016 r. (zaktadamy osiggniecie celu w
4Q’'15) i neutralizacji wptywu przejecia Metelem na EPS w 2017 r.
(zaktadamy osiagniecie poziomu 1,44 PLN w 1H’16). Zwracamy uwage, ze
Polkomtel przeprowadzit w 2013 r. refinansowanie 60% swojego diugu ,
dzieki czemu jego koszty finansowe spadlty w 3Q’13 o blisko
100 min PLN do poziomu 253 min PLN (-28% R/R). Biorac pod uwage
takze refinansowanie Senior Notes 350 min EUR Cyfrowego Polsatu i
synergie finansowe (refinansowanie PIK Notes Polkomtela), poziom odsetek
zmniejszy sie od 2014 r. o ponad 0,4 mld PLN rocznie.

Potencjat ustug zintegrowanych i Internetu

Nasycenie ustugami zintegrowanymi w Polsce wynosi 28%, podczas gdy w
Unii Europejskiej siega 43%. Ponadto, $wiatowy ruch internetowy wzrosnie
10x w latach 2013-19 gtéwnie przez zuzycie danych wideo na smartfonach.
Cyfrowy Polsat moze zmonetyzowac oba trendy dzieki ofercie 3-play.

(min PLN) 2012*  2013P* 2013P  5934px 2014P  5g35p*x
(pro forma)** (pro forma)**

Przychody 27782 28820 9567,9 6 163,3 9337,5 95014
EBITDA 1032,3 989,8 38258 23637 3739,5  3866,3

marza 37,2% 34,3% 40,0% 38,4% 40,0% 40,7%
EBIT 789,2 739,7 17557 12659 1806,8 2031,1
Zysk netto 598,3 476,7 190,6 658,2 729,6 800,3
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E 10,9 13,0 62,8 18,2 16,4 15,0
P/CE 7,8 9,0 5,3 6,8 4,5 4,5
P/BV 2,6 2,2 1,8 1,6 1,6 1,5
EV/EBITDA 8,3 8,3 6,2 9,4 6,0 5,4
DYield 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

*wskazniki oparte na liczbie akcji przed akwizycjg Metelem, **po akwizycji Metelem
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Cena biezaca 18,73 PLN
Cena docelowa 24,10 PLN
Kapitalizacja 6 525 min PLN
Free float 3162 min PLN
S R A A AR LI 21,60 min PLN
Struktura akcjonariatu

Pola Investments 44,27%
Sensor Overseas 7,27%
Pozostali akcjonariusze 48,46%

Strategia dotyczaca sektora

Wartos¢ rynku ustug telekomunikacyjnych
szacowana jest na 39 mld PLN z czego 26 mld PLN
przypada na telefonie komdrkowg z penetracjg na
poziomie >130%. Na ten segment w ostatnich
kwartatach wptyw maja wzmozona konkurencja
czterech operatorow i spadek stawek MTR. Rynek
ptatnej telewizji jest bliski nasycenia z tacznag
liczbq abonentéw DTH i CATV na poziomie
11,2 min uzytkownikow (tj. okoto 77% wszystkich
gospodarstw domowych w Polsce). Reklama jest
branzg poéznocykliczng powigzang ze wzrostem
PKB. Wzrost rynku reklamy w 2014 r. estymujemy
na 3,7% R/R.

Profil spotki

Grupa CPS jest wiodaca grupga medialng w Polsce,
w skfad ktorej wchodzi najwieksza w Polsce i
czwarta co do wielkosci w Europie platforma
satelitarna  (>3,5 mIn uzytkownikdéw) oraz
Telewizja Polsat - wiodacy nadawca komercyjny w
Polsce z ogladalnoscia na poziomie 21,6% w
3Q'13. W listopadzie CPS rozpoczat proces
akwizycji spotki Polkomtel, jednego z gtéwnych
polskich  operatoréw sieci cyfrowej telefonii
komorkowej z zasiegiem na poziomie 96% kraju.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadg
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydal w ciggu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej Cyfrowego Polsatu.
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