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Vedia Cyfrowy Polsat
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Pawet Szpigiel
(48 22) 697 49 64
pawel.szpigiel@dibre.com.pl

Przejecie Polkomtela

Obecna cena: 20,40 PLN

Cyfrowy Polsat poinformowat o zawarciu umowy przej ecia Metelem Holding kontroluj acego Polkomtel. Polkomtel

wyceniono na 5,7x EBITDA LTM 3Q'13 (2,9 mid PLN), st ad po korekcie o0 10,2 mid PLN dlugu netto warto  $¢ 100%
przejmowanych kapitatow wtasnych wyniosta wedtug wy ceny zaproponowanej przez przejmuj acego 6,15 mid PLN. W
zamian za udzialy Cyfrowy Polsat wyemituje 243,9 min akcji zwyktych (lub 291,2 min je $li EBOIR we zmie udziat w
transakcji). Chocia z cena ptacona za Polkomtel implikuje wska znik EV/EBITDA na poziomie 5,7x, tj. ni zej niz dla

ostatnio przeprowadzonych transakcji, to z drugiej strony jest istotnie wy zsza niz poziom wyceny TPSA (4,5x).
Naszym zdaniem transakcja ma negatywny wplyw na pos  trzeganie ,starego Cyfrowego Polsatu”. Spétka do tej pory
byta notowana z premi g w stosunku do spoétek poréwnywalnych gtéwnie ze wzg ledu na (1) relatywnie du za

ekspozycj € na rynek reklamy telewizyjnej, ktéra w 2014 r. ma osiggnaé¢ dodatni @ dynamik @ oraz (2) wyptat e
dywidendy w 2014 r. (Spotka obni zyta zadtu zenie netto do 1,8x EBITDA w 3Q’13, a Zarz ad powiazat wypltat e
dywidendy od poziomu zalewarowania na trwale mniejs  zego ni z 2,0x). Cyfrowy Polsat generowat stabilne wynikiiC  F
na poziomie 700 min PLN (wyt aczajac sptaty zaci agnietych po zyczek i kredytow). W publikacji przedstawiamy
szacunkow g wycen e Spotki po transakcji. Uwa zamy, ze nasze podej scie jest konserwatywne zaktadaj ac: wycen e
LStarego Polsatu” bez premii rynkowej, wycen e Metelem na podstawie mno znika EV/EBITDA z zastosowaniem 15%
premii w stosunku do TPSA i bior ac pod uwag e tylko potlow e synergii zapowiedzianych przez Zarz ad, ktérych
warto $§¢ biezacq oceniamy na 2,2 mld PLN. W takim scenariuszu wycena rynkowa Cyfrowego Polsatu powinna
oscylowa ¢ wokot 20,0 PLN. Przedstawiamy wra zliwo §¢ wyceny ze wzgl edu na poziom wska znika EV/EBITDA
Polkomtela i stopie n zrealizowanych synergii.

Opis transakcji

Cyfrowy Polsat zawart umowe przejecia wiekszosciowego pakietu (83,8%) w spotce Metelem Holding Company Limited, w
catosci kontrolujgcej Polkomtela, operatora sieci Plus, w zamian za akcje Cyfrowego Polsatu. Wartos¢ Metelem przyjeta na
potrzeby transakcji to 6,15 mld PLN. Cena implikuje wskaznik EV/EBITDA (na koniec 3Q’13 za 12 ostatnich miesiecy) rowny
5,7x (bez uwzgledniania synergii przychodowych, kosztowych oraz finansowych), tj. ponizej poziomu wyceny poréwnywalnych
spotek oraz ostatnio przeprowadzonych transakcji, ale znacznie powyzej poziomu wyceny TPSA (4,5x).

Finansowanie transakcji

Przejecie udziatdbw w Metelem nastgpi w zamian za 243,93 min warrantéw subskrypcyjnych wyemitowanych przez Cyfrowy
Polsat, uprawniajgcych Argumenol, Karswell i Sensor do objecia 243,93 min nowych akcji Cyfrowego Polsatu (lub 291,19 min
warrantéw subskrypcyjnych i nowych akcji w przypadku gdy EBOIR wezmie udziat w transakcji). Warranty subskrypcyjne
zostang wydane nieodptatnie, a zaktadana cena emisyjna jednej akcji wyniesie 21,12 PLN. Nowe akcje objete przez
Argumenol, Karswell i Sensor bedg stanowity 41,18% kapitatu zaktadowego i 31,60% gtosow w Spétce (45,53% kapitatu
zaktadowego i 35,55% gtosow w Spotce w przypadku wziecia przez EBOIR udziatu w transakgiji).

Potaczenie dwéch bizneséw
Przychody proforma nowej Grupy Cyfrowy Polsat (uwzgledniajacej grupe Metelem) na koniec 3Q’13 wyniostyby 9,7 mid PLN,
EBITDA 3,9 mid PLN, marza EBITDA 40,1%, a operacyjne przeptywy pieniezne 3,6 mld PLN.

Wybrane wyniki proforma po pot gczniu spétek

(mld PLN) Cyfrowy Polsat Polkomtel Razem
Przychody 2,90 6,80 9,70
EBITDA 1,00 2,80 3,90
marza EBITDA 35,6% 41,8% 40,1%
CFO 0,70 2,90 3,60
Dlug netto 1,80 10,20 12,00
Dtug netto/EBITDA LTM 1,8x 3,6x 3,1x

Zrédto: Cyfrowy Polsat

Synergie i koszty

Zarzad Cyfrowego Polsatu oczekuje w zwigzku z transakcjg realizacji znacznych synergii operacyjnych w tacznej wysokosci
ok. 3,5 mld PLN do konca 2019 r. Zarzad oczekuje, ze synergie kosztowe i przychodowe powinny wptyna¢ na wzrost marzy
EBITDA proforma o ok. 2 p.p. do konca 2016 r. i kolejne ok. 1,5 p.p. w latach 2017-2019. Bioragc pod uwage potencjalnie nowa
strukture bilansu i skale dziatalnosci obu podmiotéw, Zarzad Cyfrowego Polsatu widzi rowniez realne mozliwosci znacznej
poprawy warunkoéw finansowania zadtuzenia, poprzez nizsze odsetki i korzystniejsze warunki kredytu, co powinno przynies¢
dodatkowe ok. 0,5 mld PLN oszczednosci do konca 2019 r.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Konserwatywna ocena transakcji

Naszym zdaniem transakcja ma negatywny wptyw na postrzeganie ,starego Cyfrowego Polsatu”. Spétka do tej pory byta
notowana z premig w stosunku do spoétek poréwnywalnych. Inwestorzy liczyli na wyptate dywidendy w 2014 r. Spotka obnizyta
takze zadtuzenie netto do 1,8x EBITDA na koniec 3Q'13. Przypominamy, ze Zarzad uzalezniat wyptate dywidendy od poziomu
zalewarowania, tym bardziej prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy w przysziym roku byto wysokie. Spoétka generowata
stabilne wyniki i CF na poziomie 700 min PLN (wytaczajac sptaty zaciggnietych pozyczek i kredytéw). Przy wycenie Cyfrowego
Polsatu po transakcji zastosowalismy 7% dyskonto w stosunku do jego wyceny rynkowej sprzed transakcji (22,37 PLN).

Dyskonto Cyfrowego Polsatu (bez Polkomtela) z tytut  u przeprowadzenia transakcji

EV/EBITDA Udziat w EBITDA 9M'13
Segment nadawania 10,5 34%
Segment ptatnej TV 8,0 66%
Srednia wa zona 8,9
EV Cyfrowego Polsatu (dtug netto na 3Q’13) 9044,5
wycena kapitatu Cyfrowego Polsatu 72275
dyskonto to wyceny sprzed transakcji -7,3%

Zrédio: Bloomberg, Cyfrowy Polsat

Wycena Polkomtela na poziomie 5,7x moze by¢ dla czesci inwestoréw nieuzasadniona porownujac Spotke do TPSA (4,5x).
Polkomtel jest bezposrednim konkurentem TPSA w zakresie telefonii komérkowej, nie ptaci dywidendy i posiada zadtuzenie
netto na poziomie 10,2 mld PLN. Stad naszym zdaniem, pomimo braku telefonii stacjonarnej w strukturze biznesu, powinien
by¢ notowany z niewielkg premig do TPSA (zastosowalismy 15%).

Wycena Cyfrowego Polsatu po transakciji

Polsat Polkomtel
wartosc¢ akcji przed akwizycjg (PLN) 20,7 -
liczba akcji (min) 348,4 -
cena przed akwizycjg (min PLN) 7227,5 4 485,7
NPV synergii (min PLN) 1100,0
wartos¢ "nowego Cyfrowego Polsatu” (min PLN) 13197,6
liczba akcji post (min) 639,5
implikowana cena (PLN) 20,0

Zrédto: DI BRE, Bloomberg, Cyfrowy Polsat

Naszg watpliwos¢ budzi takze wartosé synergii, jakie wygeneruje nowy podmiot: 4,0 mld PLN (w tym 2,0 mid PLN synergii
przychodowych, 1,5 mld PLN synergii kosztowych i 0,5 mld PLN synergii finansowych), czyli srednio 360 min PLN rocznie
synergii przychodowych i 270 min PLN rocznie synergii kosztowych (okres 5,5 roku od potowy 2014 r. do konca 2019 r.). Stad
w naszym scenariuszu przyjelismy konserwatywnie potowe wartosci biezgcej synergii (ktérg estymujemy na 2,2 mid PLN),
czyli 1,1 mld PLN. Przedstawiamy ponizej analize ceny Cyfrowego Polsatu ze wzgledu na EV/EBITDA Polkomtela oraz
stopien zrealizowanych synergii.

Analiza wra zliwo $ci ceny rynkowej Cyfrowego Polsatu

EV/EBITDA Polkomtel
4,7 4,9 51 54 5,7 6,1
0% 16,4 17,3 18,3 19,3 20,9 22,7
25% 17,3 18,2 19,2 20,2 21,7 23,5
% N 40% 17,8 18,7 19,7 20,7 22,2 24,0
synergii
(NPV = 2,2 mid PLN) 50% 18,1 19,0 20,0 21,0 22,6 24,4
75% 19,0 19,9 20,9 21,9 23,4 25,2
100% 19,8 20,8 21,8 22,8 24,3 26,1
Zrodto: DI BRE
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

Michat Konarski tel. (+48 22) 697 47 37
michal.konarski@dibre.com.pl
Banki

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Pawet Szpigiel tel. (+48 22) 697 49 64
pawel.szpigiel@dibre.com.pl
Media, IT

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka-Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Mizera tel. (+48 22) 697 48 76
adam.mizera@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja $nienia u zytych termindéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq 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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6bw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar,
Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner,
Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis,
Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU,
Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Tarczyriski.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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