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Cyfrowy Polsat: akumuluj (podwyzszona)

CPS PW; CPS.WA | TMT, Polska
Wysoka generacja gotowki, dobra pozycja strategiczna

Po transakcji sprzedazy czesci akcji Sensor Oversears, notowania
Cyfrowego Polsatu spadly do poziomu 22,76 PLN. CPS jest notowany
obecnie na EV/EBITDA’'18 = 6,6x, tj. z 10% dyskontem do
historycznej sredniej z ostatnich 3 lat. Sadzimy, ze obecny poziom
notowan jest atrakcyjny. Po aktualizacji naszego modelu
finansowego (zmiana prognoz wynika gtéwnie z wprowadzenia
standardu IFRS15) , cene docelowa wyznaczamy na 24,90 PLN, co
implikuje >9% potencjat wzrostowy. (1) Giéwnym argumentem
wspierajacym nasze pozytywne podejsScie jest wysoka generacja
gotowki. Zaktadajac wypracowanie 1,49/1,66 mid PLN w 2018/19 r.
FCFE Yield wynosi 10,2%/11,4%. Dodatkowo, po przejeciu kontroli
nad Netia (2) CPS zwiekszyt pojemnos$¢ swojej sieci, co jest wazne w
warunkach rosnacego w tempie >50% R/R zuzycia danych per
uzytkownik w sieciach mobilnych. (3) Pozytywnie podchodzimy
takze do szybkiego wyj$cia na rynek z oferta konwergentna ,fixed +
mobile” juz od potl. czerwca’18. Ruch powinien wyciszy¢ odptyw
klientow Netii w duzych miastach, gdzie CPS ma ciagle ok. 1/3
uzytkownikow. (4) Elementem wyrézniajacym CPS na rynku ma by¢
oferta unikalnego kontentu sportowego. Po nabyciu praw do Ligii
Mistrzéw i przejeciu Eleven Sports, Cyfrowy ma strategiczng
przewage nad swoimi konkurentami na tym polu.

Dobra koniunktura na rynku reklamy TV

Po wzroscie rynku reklamy tylko o 2,7% w 2017 r., w 1Q’18 odnotowano
istotng poprawe, tj. +8,0% R/R. Bardzo dobra koniunktura panowata
zwilaszcza w telewizji (+9,5% R/R), co przy dodatkowej konsolidacji kanatéw
TV zakupionych w grudniu’l7 przetozyto sie na 15% wzrostu na przychodach
z reklamy i sponsoringu i solidng poprawe EBITDA segmentu nadawania i
produkcji TV - wzrosta o 25% R/R. Spodziewamy sie dobrej koniunktury w
segmencie w catym 2018 r., co pozwoli zniwelowa¢ czesciowo spadki
wywotane wyzszymi kosztami roamingu miedzynarodowego oraz nizszg
sprzedaz sprzetu w segmencie ustug detalicznych.

Poprawa KPIs w 2018 r.

Od zesztego roku obserwujemy wzmozone inwestycje Cyfrowego w kontent
sportowy: Spoétka nabyta prawa do Ligii Mistrzéw 2018-21, otworzyta dwa
kanaty sportowe by maksymalnie zmonetyzowac¢ nabyte prawa. Oczekujemy
poprawy KPIs dot. kontraktowych klientéw TV ze wzgledu na bogatg ofertg
sportowg. Z kolei wycofanie sie T-Mobile z agresywnego subsydiowania
klientdw wptynie pozytywnie na KPIs dot. telefonii ruchomej. Byto to juz
widoczne w 1Q’'18 (dodano netto 65,2 tys. mobilnych RGUs kontaktowych,
co oznacza wieksze R/R tempo przyrostu o blisko 20%.

Pytanie o dywidende

Sceptycznie podchodzimy z kolei do decyzji Zarzadu CPS o niewyptacaniu
dywidendy za 2017 r. Decyzja jest z jednej strony zrozumiata: ma na celu
ograniczenie poziom zadtuzenia, jednak na 1Q’18 diug netto / EBITDA LTM
wyniost 2,87x. Dywidenda 200 min PLN to zaledwie 0,06x EBITDA, stad
uwazamy ze nie nadwyrezytaby ona sytuacji kredytowej Spétki, zwiaszcza
patrzac na wysoka generacje gotédwki i szeroka baze posiadanych aktywow.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 9730 9829 10 776 11 509 11 653
EBITDA 3641 3617 3655 3912 3975

marza EBITDA 37,4% 36,8% 33,9% 34,0% 34,1%
EBIT 1 669 1834 1758 1993 2140
Zysk netto 1041 981 1095 1290 1439
P/E 14,0 14,9 13,3% 11,3 10,1
P/CE 4,8 5,3 4,7% 4,5 4,5
P/BV 1,3 1,2 1,1% 1,0 0,9
EV/EBITDA 7,1 6,9 6,6% 6,0 5,5
DPS 0,00 0,32 0,00 0,32 0,50
DYield 0,0% 1,4% 0,0% 1,4% 2,2%

*proforma (zaktadajac przejecie kontroli nad Netig od poczatku 2017 r.),

Cena biezaca 22,76 PLN
Cena docelowa 24,90 PLN
Kapitalizacja 14,6 mid PLN
Free float 6,2 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

29,17 min PLN

Struktura akcjonariatu

Zygmunt Solorz-Zak 57,34%
Pozostali 42,66%
Profil spotki

Grupa CPS jest wiodaca grupgq medialng w Polsce, w
sktad ktérej wchodzi najwieksza w Polsce i czwarta
co do wielkosci w Europie platforma satelitarna
(>3,5 min uzytkownikéw) oraz Telewizja Polsat
- wiodacy nadawca komercyjny w Polsce z
ogladalnoscig na poziomie 24,9% w 2Q'17. W roku
2014 CPS zakonczyt proces akwizycji spotki
Polkomtel, jednego z gtéwnych polskich operatoréw
sieci cyfrowej telefonii komdrkowej z zasiegiem na
poziomie 96% kraju.
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Cyfrowy Polsat 24,90 25,30 akumuluj  trzymaj
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Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
Cyfrowy Polsat 22,76 24,90 +9,4%
Zmiana prognozod — ,,,5pxx  2010p  2020P
ostatniego raportu*
Przychody -1,7% -1,0% -0,9%
EBITDA -3,3% -2,8% -2,6%
Zysk netto -12,3% -11,9% -10,5%

*zmiana na linii EBITDA bez wptywu IFRS15 odpowiednio:
-0,7%, -0,2% i -0,1% w latach 2018-19)

** dot. wynikéw proforma
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

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

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

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

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

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.
W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi bankowe.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 15 czerwca 2018 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 15 czerwca 2018 o godzinie 8:35.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcdw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zalozen
prognostycznych w modelu.

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

Rekomendacje dotyczace spétki Cyfrowy Polsat wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj
data wydania 2018-04-06 2018-03-05 2018-01-31 2017-11-03  2017-08-29
cena docelowa (PLN) 25,30 24,90 25,70 24,40 24,40

kurs z dnia rekomendaciji 24,84 22,80 24,70 24,58 27,80
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