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Ogloszong przez Cyfrowy Polsat transakcje zakupu 100% udzialow w Telewizji Polsat odbieramy pozytywnie. Nie
spodziewamy sie, by spétka byta w stanie wygenerowa¢ w zwigzku z akwizycjq istotne oszczednosci kosztowe. Mimo
to dyskonto na wskaznikach wyceny w stosunku do konkurencyjnego TVN oraz spodziewana poprawa wynikéw
Telewizji Polsat powoduja jednak, ze nabyty podmiot pozostaje atrakcyjny z punktu widzenia akcjonariuszy. Za
gtéwne czynniki, ktore wptywaé¢ beda na poprawe zyskownosci przejmowanego podmiotu uwazamy proces
dojrzewania stacji tematycznych Grupy (w TVN stacje tematyczne dochodza do rentownosci EBITDA okoto 2 lat po
uruchomieniu — tyle samo uptyneto od uruchomienia gtéwnych kanatéw tematycznych Polsatu: Polsat Play, Polsat
Cafe i Polsat News, a w tym roku utworzone Polsat Jim Jam i Polsat Futbol) oraz poszerzenie ich zasiegu po
wiaczeniu do sieci dystrybucji Cyfry Plus. Mniejszosciowi akcjonariusze Cyfrowego Polsatu dos$¢ niespodziewanie i
po okazyjnej cenie uzyskali ekspozycje na polski segment telewizyjny rynku reklamy, ktory rozwija¢ sie bedzie duzo
dynamiczniej niz rynek ptatnej telewizji. Szacujemy, ze dzieki przejeciu Cyfrowy Polsat wykreowat dla swoich
obecnych akcjonariuszy okoto 262 min PLN dodatkowej wartosci, co przektada sie na 1,0 PLN na akcje. W warunkach
naszej obecnej wyceny spoétki podniostoby to cene docelowa Cyfrowego Polsatu do 16,3 PLN, co dawatoby 11,6%
potencjatu wzrostowego. Po zapoznaniu sie z doktadnymi danymi dotyczacymi przejmowanej spétki odniesiemy do
prognoz skonsolidowanych wynikéw Cyfrowego Polsatu oraz jego wyceny w najblizszej aktualizacji raportu.

Warunki transakcji

Cyfrowy Polsat przejmie 100% udziatow w Telewizji Polsat, a tgczna kwota transakcji ma wynie$¢ 3,75 mld PLN. Cze$¢ z
powyzszej kwoty sptacona zostanie w drodze emisji na rzecz obecnych akcjonariuszy Telewizji Polsat 80,0 min akcji
Cyfrowego Polsatu, przy czym dla rozliczenia przyjety zostanie sredni kurs akcji Cyfrowego Polsatu za ostatnie 3 miesigce tj.
14,37 PLN. Tym samym w formie emisji akcji pokryte zostanie okoto 1150,0 min PLN. Brakujgca kwota 2,6 mid PLN
sfinansowana zostanie za pomocg dtugu. Obecnie Cyfrowy Polsat negocjuje kredyt bankowy na kwote 1,4-1,6 mid PLN,
finansowanie pomostowe na kwote 1,2-1,4 mid PLN oraz kredyt odnawialny na kwote 0,2 mid PLN. Transakcja ma zosta¢
sfinalizowana do konca pierwszego kwartatu przysztego roku.

Ocena akwizycji

Przejecie Telewizji Polsat jest naszym zdaniem krokiem kreujacym wartos¢ dla akcjonariuszy Cyfrowego Polsatu. Po pierwsze
wskazniki wyceny implikowane ceng transakcyjng dajg dyskonto w stosunku do notowan gtéwnego konkurent jakim jest TVN.
Wedtug podanej przez zarzad spotki prognozy, tegoroczna EBITDA spoiki telewizyjnej wyniesie 305,0 min PLN, co przektada
sie na wskaznik 11,8xEV/EBITDA (wraz z Telewizjg Polsat przejete zostanie okoto 150 min PLN wolnych $rodkoéw pienieznych
przez nig posiadanych), przy 13,4xEV/EBITDA jaki za ten rok osiagnie wedtug naszych szacunkéw TVN. Tym samym
tegoroczne dyskonto w stosunku do konkurenta wynosi 12,0%. Ponadto przyszte lata powinny wedtug nas przynies$¢ poprawe
wynikow Telewizji Polsat przekraczajacg pod wzgledem dynamiki poprawe wynikow osiggang przez TVN. Za stabos¢
rezultatow Polsatu odpowiadajg bowiem w duzym stopniu stacje tematyczne, ktdre wystartowaty z duzym, srednio 3-4-letnim
opoznieniem w stosunku do odpowiednich kanatéw Grupy TVN i w najblizszym okresie oczekujemy znacznej poprawy ich
rentownos$ci w miare osiggania dojrzatosci. Ponadto Telewizja Polsat byla dotad nieobecna na Cyfrze Plus i dopiero od
poczatku wrzesnia jej kanaty sg dystrybuowane na tej posiadajgcej ponad 1,3 min abonentéw platformie. Wigczenie Cyfry Plus
do sieci dystrybucyjnej Telewizji Polsat oznacza z jednej strony powiekszenie jej zasiegu, co potencjalnie zwieksza
uzyskiwane przez nie wyniki oglgdalnosdci i w konsekwencji przychody reklamowe. Z drugiej strony dystrybucja przez
dodatkowa platforme oznacza wymierny przychdd ze sprzedazy licencji programowych. W przypadku TVN roczny przychdd z
optat subskrypcyjnych od operatorow pfatnej telewizji siega blisko 200 min PLN, co jest kwotg zblizong do przychodow
reklamowych tych kanatéw. Szacujemy, ze wigczenie do sieci dystrybucyjnej Cyfry Plus obejmujacej swym zasiegiem okoto
10% gospodarstw domowych w kraju powiekszy przychody licencyjne Telewizji Polsat o 20-25 min PLN, ktére znajdg w 100%
odzwierciedlenie w zysku operacyjnym spotki. Przychody reklamowe ptyngce z powiekszonego zasiegu stacji Polsatu
szacujemy na 5-10 min PLN.

Potencjat w ogladalnosci

Wedtug danych TNS OBOP $rednia ogladalno$¢ kanatu TVN wyniosta w okresie styczen-pazdziernik 2010 roku 13,5%,
podczas gdy ogladalnos$¢ Polsatu wyniosta 13,6%. Dane TNS OBOP sg co prawda w mniejszym stopniu uwzgledniane przez
reklamodawcéw, ktdrzy sugerujg sie przede wszystkim wyliczeniami AGB Nielsen, a ponadto ogladalno$¢ Grupy TVN jest w
duzo wiekszym stopniu budowana przez kanaty tematyczne i TVN7, ktére Srednio dodajg do ogladalnosci segmentu
telewizyjnego Grupy TVN okoto 5,5 p.p. przy 2,9 p.p dodawanych przez stacje tematyczne Grupy Telewizji Polsat jednak od
wielu lat utrzymuje sie znaczaca dysproporcja pomiedzy poziomami ogladalnosci obydwu Grup oraz ich przychodami
reklamowymi z segmentu telewizyjnego (za ostatnie cztery kwartaty dysproporcja wynosi 31,5% na korzys¢ TVN). Duzo
wyzszy stopien spieniezenia ogladalnosci przez Grupe TVN wynika z ich mocniejszej pozycji konkurencyjnej w segmencie
Premium tj. w komercyjnej grupie docelowej, gdzie stacje TVN postrzegane sg jako posiadajace wyzszg jakos¢. Nie
przewidujemy by akwizycja wptyneta na strategie Telewizji Polsat i tym samym doprowadzita do rewolucyjnych zmian w
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postrzeganiu stacji obydwu Grup przez widzéw i reklamodawcow, jednak zwracamy uwage na potencjat jaki w dtuzszej
perspektywie czasu moze stanowi¢ dla Polsatu zaistnienie w atrakcyjniejszym marketingowo profilu widza. Produkcje typu

Hotel 52 czy Szpilki na Giewoncie stanowig wedlug nas sygnaty swiadczace o wiekszym ukierunkowaniu na grupe
komercyjna.

Bez dywidendy za 2010 rok

W zwigzku z akwizycjg i znacznym wzrostem zadtuzenia prezes Libicki zapowiedziat, ze spotka nie wyptaci dywidendy z zysku
2010 roku. Naszym zdaniem plan redukcji zadtuzenia przedstawiony przez spotke (zredukowanie relacji diugu netto do
EBITDA z 4,0x do 2,0x w przeciggu trzech lat) powoduje, ze réwniez dywidenda z zysku 2011 roku jest mato prawdopodobna.
Pierwszej dywidendy oczekujemy dopiero przy podziale zysku netto z 2012 roku

Scenariusze na przysziosé

Najbardziej wedtug nas prawdopodobnym scenariuszem jest dalsze funkcjonowanie obydwu podmiotéw w ramach
dotychczasowych strategii tj. maksymalizacja sieci dystrybucyjnej dla kontentu przez Telewizje Polsat oraz wzbogacanie oferty
dostarczanej uzytkownikom przez Cyfrowy Polsat. W przypadku takim nie przewidujemy, by w Grupie mogty pojawic¢ istotne
synergie kosztowe i warto$cig dodang dla akcjonariuszy bedzie przede wszystkim korzysci ptynace z posiadania ekspozycji na
szybko rozwijajacy sie rynek reklamy telewizyjne;.

Drugim, mato naszym zdaniem prawdopodobnym scenariuszem bytoby zastgpienie obcego kontentu wiasnymi programami
telewizyjnymi. Bytoby to bardzo ryzykowne posuniecie grozace przynajmniej przejsciowg utratg konkurencyjnosci przez oferte
ptatnej telewizji. Z drugiej jednak strony ruch taki wzmocnitby mocno stacje tematyczne nowe Grupy, ktére mogtyby poprawic¢
pozycje na rynku reklamowym kosztem usunietych z platformy konkurentéw (Cyfrowy Polsat posiada okoto 33% udziatu w
rynku ptatnej telewizji).

Implikacje dla wyceny spotki

Stosujac konkurencyjny TVN jako baze poréwnawczg dla transakcji, wyceniamy warto$¢ kapitatdw przejmowanej spoétki na
4,24 mid PLN, co daje 490 min PLN nadwyzki nad cene zakupu. Do analizy wigczamy ponadto 2% dyskonta wynikajgcego z
posiadania w ramach TVN segmentu internetowego (wyzsze stopy dyskonta nie wydajg nam sie uzasadnione biorgc pod
uwage, ze wyzsze 0 okoto 12p.p. tempo wzrostu dotyczy jedynie okoto 12% skonsolidowanej EBITDA Grupy TVN. Po
uwzglednieniu rozwodnienia wartosci dodanej wynikajacej z planowanej emisji, transakcja dodaje do naszej pierwotnej ceny
docelowej (15,3 PLN na akcje) warto$¢ wykreowang na przejeciu wynoszacg okoto 262 min PLN, co przektada sie na okoto
1,0 PLN dodatkowej wartosci na akcje starej emisji.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

DI BRE Banku 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw Ilub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz 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 SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik,
Kredyt Bank, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug,
PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PGE, Robyg, ZUE.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq 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¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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