CYFROWY POLSAT S.A. - bezpieczna propozycja?

Kroétki opis Grupy

Grupe Cyfrowego Polsatu tworzy dwa podmioty — Cyfrowy Polsat S.A. (spdtka dominujgca) oraz
Cyfrowy Polsat Technology Sp. z o0.0. (spdtka zalezna). Druga ze spdtek zajmuje sie produkcig
dekoderdéw.

Podstawowq dziatalnoscig Grupy jest oferowanie ustug w segmencie ptatnej telewizji cyfrowej (Direct
to Home, DTH) oraz segmencie telefonii komdrkowej. Od 2008 r. Cyfrowy Polsat wszedt w nowy segment
rynku i zaczgt dziatac¢ jako operator wirtualny telefonii komédrkowej (MVYNO). Uzupetnieniem oferty jest
produkcjq dekoderdw, ktérg prowadzi spdtka Cyfrowy Polsat Technology Sp. z 0.0.

Sytuacja w branzy

Polski rynek ptatnej telewizji

- telewizja DTH (Cyfrowy Polsat S.A., Canal + Cyfrowy Sp. z 0.0., ITI Neovision)
- felewizja CATV (telewizja kablowa)

- telewizja IPTV (oferowana przez telekomy — TPSA, Dialog, Netia)

Segment DTH

Rynek telewizji DTH w Polsce obstugiwany jest przez trzy podmioty: Cyfrowy Polsat S.A., Canal + Cyfrowy
Sp. z 0.0. operatora Cyfry+, ITl Neovision operatora telewizji ,,n"). Najwiekszym podmiotem na rynku, z
punktu widzenia bazy abonentdw, jest Cyfrowy Polsat, ktéry na koniec 2008 r. miat przeszto 2,73 min
abonentéw. Drugq pozycje zajmowat Canal+ z 1,38 min abonentdw, natomiast trzeci na podium ITl
Neovision miat 500 tys. abonentdéw. Do liczby abonentdw telewizji ,n" (ITl Neovison) nalezy doliczyé 92
tys. klientdw korzystajgcych z uruchomionej w pazdzierniku 2008 r. telewizji na karte (TNK).

2006 2007 2008 nowi klienci

w tys. w 2008 r.
"n"* 71 272 592 320
Cyforwy

Polsat 1274 2 068 2727 659
Cyfra + 920 1070 1380 310
Razem 2 265 3410 4 699 1289

*w tym klienci pre-paidowi
Telewizja kablowa

Na koniec 2008 r. telewizie kablowe miaty ok. 4,5 min klientéw (zgodnie z szacunkami Polskiej Izby
Komunikaciji Elekironicznej), z czego 0,5 min to uzytkownicy telewizji cyfrowej. Najwieksi operatorzy
telewizji kablowej w Polsce to UPC Polska, Vectra, Multimedia Polska, Aster i Toya. Najwiekszg liczbe
klientéw telewizji cyfrowej miaty na koniec 2008 r. Vectra (190 tys.), UPC (100 tys.) oraz Multimedia Polska
(71 tys. ).

Telewizja cyfrowa za posrednictwem tgcza telefonicznego IPTV

Szacuje sie, ze do konhca 2008 r. udato sie pozyskac mniej niz 0,1 min klientéw telewizji IPTV. Liderem na
rynku jest TPSA, ktdra wprowadzita ustuge IPTV w 2006 r., a na koniec 2008 r. miata ok. 70 tys. klientow.
Mimo, iz historycznie ten segment rynku nie odznacza sie imponujgcymi dynamikami wzrostu, w
przysztosci moze on nabiera¢ znaczenia. Z uwagi na konieczno$¢ posiadania petli abonenckiej, IPTV
moze sie jednak rozwija¢ przede wszystkim w duzych aglomeracjach, przez co w przysztoSci bedzie
zagrozeniem, w gtdwnej mierze dla operatoréw telewizji kablowe;j.

Nasycenie rynku

Przyjmujgc, iz w Polsce jest ok. 14 min gospodarstw domowych, nasycenie ptaing telewizjg (DTH,
kablowa, IPTV) wynosi ok. 68%. Zaktadajgc, iz docelowo z ptatnej telewizji w Polsce bedzie korzystato ok.



80% gospodarstw domowych do pozyskania jest jeszcze pomiedzy 1,4 a 1,7 min klientéw. Poniewaz w
2008 r. trzech operatoréw DTH pozyskato blisko 1,3 min klientéw oraz uwzgledniagjgc nawet obecne
spowolnienie, zagospodarowanie pozostatego ,kawatka tortu” nie powinno trwac dtuzej niz 2,
maksymalnie 2,5 roku (wariant zdecydowanie pesymistyczny). Wchodzenie rynku w dojrzato$¢ sprawia,
iz znacznie zaostrza sie konkurencja. Szczegdlnie byto to widoczne w ostatnim kwartale 2008 r., w ktérym
oferowane byty istothe promocje. Mozna powiedzieé, ze na pozyskaniu tej pozostatej czesci rynku
najbardziej powinno zalezeé telewizji ,n". Wynika to z faktu, iz posiada ona najmniejszg baze klientdw i
wcigz ma bardzo stabe wyniki finansowe (brak szans na znaczng poprawe w najblizszej przysztosci). W
tyle nie pozostaje takze Cyfra+, ktéra po pewnym okresie u$pienia wreszcie znaczgco zwiekszyta liczbe
klientdéw (+310 tys. w 2008 r. wobec 150 tys. w 2007 r.). Zaostrzenie konkurencji, a co za tym idzie spadek
ARPU i presja na marze bedzie najprawdopodobniej ujemnie cigzyE na wynikach 2009 r. w catej branzy.
Wraz z postepujgcym nasyceniem coraz bardziej zwiekszac¢ sie bedq réwniez ruchy konsolidacyjne. 7
uwagi na wyzej wspomniane czynniki pierwszym kandydatem do przejecia wydaje sie by¢ telewizja ,n".
Otwartg kwestiq pozostaje to czy po pierwsze ,,n” zostanie sprzedane poza Grupe TVN oraz to czy uda
sie TVN odzyskac przynajmniej 138 min EUR 95 zainwestowanych w wiekszosciowy pakiet udziatéw.

Wyniki finansowe

Przychody

Skonsolidowane przychody z dziatalnosci operacyjnej Cyfrowego Polsatu, w ostatnim kwartale 2008 r.
wyniosty 316.465 tys. zt co oznacza wzrost o 30% w pordwnaniu do wynikdw osiggnietych przed rokiem.
Gtownym zrédtem przychoddw operacyjnych sg przychody z optat abonamentowych (86% catosci
przychoddw), ktdére w stosunku do IV kw. 2007 r. wzrosty o 42% z poziomu 191.142 tys. zt do 271.245 tys. zt.
tgcznie baza abonentdw w IV kw. zwiekszyta sie o 324.469 osdb. Blisko 68% tej liczby przypada na
abonentéw Pakietu Familijinego. W potowie kwartatu do oferty Cyfrowego Polsatu wszedt nowy Pakiet
Minimax. Nowa oferta oraz bardzo silna akcja marketingowa pod koniec roku pozwolity na pozyskanie
w sumie 104.665 nowych abonentdw Pakietdéw Mini. Pozytywny wptyw na wzrost przychoddw z optat
abonamentowych miat réwniez wzrost wspdtczynnika ARPU (Sredni miesieczny przychdd na abonenta)
zarbwno w pakiecie familijnym jaok i pakiecie mini. W tym pierwszym ARPU wzrdst z 38,3 zt do 40,7 zt,
natomiast w drugim z 7,9 zt do 8,6 zt. tgcznie w obu pakietach ARPU wzrosto do 35,9 zt (34,8 w IV kw.
2007 r.).

Od Il kw. 2008 r. Grupa rozszerzyta oferte o segment telefonii komdrkowej, dziatajgc jako wirtualny
operator (MVNO). Do wrzeénia 2008 r. ustugi telefonii komdrkowej oferowane byty wytgcznie na
zasadzie pre-paid. Na koniec 2008 r. liczba klientdw, w tym segmencie wyniosta 39 tys., w tym 36 tys. to
abonenci ,,na karte". Taki wynik nalezy uzna¢ za mato zadowalajgcy, biorgc pod uwage pierwotne
plany. Przebicie sie operatorow MVNO ze swojq ofertq nie jest takie proste i wymag, nie tylko atrakcyjnej
oferty, ale rowniez siinej akcji marketingowej. Nizsza, niz oczekiwana sprzedaz oraz obecne spowolnienie
zmusita Spdtke do zmiany strategii i oferowania ustug telefonii komdrkowe] wytgcznie klientom
Cyfrowego Polsatu. Na pewno na korzys¢ spdtki przemawia baza potencjalnych klientdw, jednak
przyjeta obecnie strategia wydtuzy proces dochodzenia do osiggniecia pozytywnego EBITDA na tej
dziatalnosci. W IV kw. 2008 r. strata na poziomie EBITDA wyniosta 19,2 min zt (w catym 2008 r. 38,5 min zt.)

Q4'07 2007 Q4'08 2008
Przychody 243,3 796,7 316,5 11336
EBIT -10,2 1451 40,2 323,7
marza EBIT - 18,2% 12,7% 28,6%
EBITDA -1.8 165,9 48,1 348,1
Marza EBITDA - 20,8% 15,2% 30,7%
Zysk netto -8,9 1134 41,3 268,5
Marza netto - 14,2% 13,0% 23,7%

Skonsolidowane przychody operacyjne po 4 kwartatach 2008 r. wzrosty o 42% z poziomu 796,67 min zt
do poziomu 1133,57 min zt. Przychody z optat abonamentowych wyniosty 997,678 min zt, czyli o 48%



wiecej niz w roku 2007. Liczba abonentdéw na koniec 2008 r. wyniosta 2.726.993 co oznacza wzrost o 32%
w poréwnaniu do konca 2007 r. Cyfrowy Polsat pozyskat w 2008 r. 668.665 nowych abonentéw (794.680
w 2007 r.). Nizsze wartosci 2008 r., (cho¢ trzeba przyznaé, ze wciqz bardzo korzystne), to zdecydowanie
efekt stabszych wynikdw w segmencie pakietu familijinego. W segmencie tym spdtce udato sie
pozyska¢ o 30% mniej nowych klientéw (w poréwnaniu do 2007 r.). Wraz ze spowolnieniem
gospodarczym gtéwny nacisk kampanii marketingowych nakierowany jest na tahszy pakiet mini. Co
wida¢ po ilosci pozyskanych klientdw — 46% wiecej wobec. 2007 r., przy czym w samym |V kw. wzrost o
87% (wobec. IV kw. 2007r.). Silna akcja promocyjna (czasowe zwolnienie z optat), oraz wieksza sprzedaz
w segmencie mini, moze wptywacé w 2009 r. na zmniejszenie ARPU. Wydaije sie, iz spowolnienie widac¢
takze w postawie klientdéw, ktérzy podpisujgc nowe umowy, decydujg sie na wydzierzawienie
dekoderdw, zamiast ich zakupu.

Sredni miesieczny przychdéd na abonenta (ARPU) wzrdst o 0,6 zt do 35,3 zt. ARPU dla pakietu familinego
(majgcego najwiekszq liczbe abonentdw, a przez to generujgcego najwiekszq liczbe przychoddw)
wynidst w 2008 r. 39,4 zt (wzrost 0 4%), natomiast dia pakietu Mini 8,6 zt (wzrost 0 2,3%).

Negatywnym zjawiskiem jest wzrost wspdtczynnika odptywu abonentéw. Churn na koniec 2008 r.
wynidst 7,5% w poréwnaniu do 5,1% rok wczesniej. Przede wszystkim odptyw abonentdw ma miejsce
wérdd nabywcoéw pakietu familijnego. Spdtka deklaruje, iz wspdtczynnik churn jest nizszy niz u
zagranicznych odpowiednikéw, gdzie wynosi $rednio 15-16%. Wielkosci charakterystyczne dla
Cyfrowego Polsatu nalezy wiec uzna¢ za bezpieczne. Trzeba jednak zaznaczyé, ze polski rynek jest
jeszcze mimo wszystko w fazie rozwoju (choc¢ blisko nasycenia). Wraz z postepujgcym nasyceniem rynku
oraz nasilajagcg sie konkurencjg wspotczynnik ten najprawdopodobnigj zbliza¢ sie bedzie do wartosci
dwucyfrowych.

Koszty operacyjne

W strukturze kosztdéw operacyjnych gtdwne znacznie majq cztery pozycje: koszty licencji programowych
(27% catosci kosztéw operacyjnych), koszty dystrybucii i marketingu (25%), koszt wtasny sprzedanych
zestawdw odbiorczych (16,35%) oraz pozostate koszty operacyjne (13%).

Pierwsza kategoria kosztéw wzrosta o 46% w pordwnaniu do 2007 r. Ostateczny poziom kosztow licencii
programowych uzalezniony jest od dwdch czynnikdéw - liczby abonentéw oraz kursu walutowego,
poniewaz Spoétka rozlicza je w EUR i USD. W 2009 r. ten drugi czynnik prawdopodobnie bedzie miat
silniejszy wptyw na omawianqg pozycje kosztowq, przez co (pomimo mnigjszej dynamiki przyrostu bazy
klientéw) bedzie on negatywnie wazy¢ na wynik operacyjny Cyfrowego Polsatu.

Od marca 2008 r. spbdtka sprzedaje dekodery wyprodukowane w wtasnej fabryce. W sumie w catym
2008 r. sprzedata ich 257 tys. Efektem tego jest spadek o 37% koszt wtasny sprzedanych zestawodw
odbiorczych do poziomu 132 min zt (mniejsze koszty to rowniez efekt mniejszej liczby przytqczen).

Koszty dystrybuciji i marketingu wzrosty w minionym roku o 61% (w poréwnaniu do 2007 r.). Ta kategoria
kosztéw obejmuje prowizje dystrybutordw, wydatki na reklame, mailing oraz call center. Zapewne w
najblizszych kwartatach koszty te nie bedqg juz tak dynamicznie rosty, z uwagi na przewidywany nizszy

przyrost bazy klientéw. Jednakze spadek dynamiki moze by¢ czeSciowo hamowany w sytuacji gdy
spdtka zdecyduje sie na agresywng kampanie medialng.

Rentownosé

W 2008 r. Cyfrowy Polsat wypracowat 324,3 min zysku operacyjnego, wobec 145,1 rok wczeéniej (wzrost
o0 123%). Na poziomie EBITDA Spdbtka zarobita w 2008 r. 347,8 min zt wobec 165,9 min w okresie 12
miesiecy 2007 r. Skonsolidowany zysk netto wynidst w 2008 r. 269,8 min zt, co oznacza wzrost o 138%. Na
ostateczny wynik netto wptyw miat dodatni wynik wynikajgcy z zawieranych kontraktow forward (szerzej
o tym nizej). 2008 r. przyniést rowniez wzrost rentownosci mierzonej wskaznikami EBITDA oraz zysku netto.
Marza EBITDA osiggneta wartos¢ 30,7% wobec 20,8% rok wczesniej, natomiast marza netto wzrosta do
poziomu 23,7%, z 14,2% rok wczesnie;.

Zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym

W walutach obcych Cyfrowy Polsat rozlicza koszty optat licencyjnych (44% w euro i 55% w usd); oraz
koszty przesytu sygnatu (100% w EUR), a takze koszt wtasny sprzedanych zestawdw odbiorczych ( 20% w
EUR, 60% w USD). Nie istnieje ryzyko walutowe ze strony zadtuzenia oprocentowanego (kredyty i
pozyczki), poniewaz od kohca 2007 r. jest ono wyrazone w ztotdéwkach.

W celu zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym Spdtka stosuje kontrakty forward na zakup EUR i USD.
Kontrakty te zawierane byty po bardzo atrakcyjnych kursach. W przypadku kontraktu dolarowego,
zawartego w sierpniu 2008 r., spbtka zabezpieczyta sobie zakup 2 min USD po kursie na poziomie 2,318,



przez okres kolejnych 11 miesiecy. Natomiast w przypadku kontraktu EUR, zawartego we wrzesniu,
warunki byty nastepujace — 1,5 min EUR po kursie 3,459 przez kolejne 6 miesiecy. W 2008 r. tgczne
przychody finansowe wynikajgce z kontraktdéw forward wyniosty 17,6 min (13,9 min z wyceny
niezrealizowanych kontraktéw oraz 3,7 min z kontraktdw zrealizowanych).

Przyjmujac, ze Cyfrowy Polsat wcigz zabezpiecza sie za pomocq kontraktdéw forward na EUR zapewne
nie bedq one juz tak atrakcyjne, a w przypadku gdyby frend umocnienia ztotego byt kontynuowany
istnieje prawdopodobienstwo, iz w przypadku tej waluty Spdtka moze poniesé dodatkowe straty.
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Sprawa przejecia Sferii

W marcu 2009 r. Cyfrowy Polsat kupit 11 proc. akcji nowej emisji spotki Sferia, za tgczng cene 53,4 min zt.
Zanim nastgpito przejecie, Cyfrowy Polsat zawart z Zygmuntem Solorzem-Zakiem umowe opcji put.
Zgodnie z nig Pan Solorz-Zak zobowigzat sie do kupna tego pakietu akcji, na zgdanie CP, zgtoszone do
30 czerwca 2009 r. Zamierzenie byto takie by do wspomnianej daty dokonaé due deligence Sferii i
podjg¢ decyzie o ewentualnym zwiekszeniu zaangazowania, pozwalajgcym na osiggniecie kontroli lub
wykonaniu opcji put. Transakcja ta nie byta jednak dobrze odebrana przez rynek. Watpliwosci budzity
dwie kwestie. Po pierwsze nie wiadomo dlaczego CP zrobit krok wyprzedzajgcy, tzn. najpierw nabyt
nowq emisje, a dopiero pdzniej miat zamiar przeprowadzi¢c badanie Sferii. Druga grupa wgtpliwosci
dotyczyta ceny zaptaconej przez CP. Wedtug tej ceny Sferia warta jest 500 min zt. Tymczasem w 2008 r.
osiggneta 47,7 min zt przychoddw, 48,2 min straty EBITDA oraz 85 min zt straty netto. Najcenniejszym
aktywem Sferii sg posiadane czestotliwosci. Za podobne czestotliwosci, P4 zaptacito jednak 217 min zt.
Pod wptywem naciskdw akcjonariuszy mniejszosciowych juz po kilku dniach CP skorzystat z opcji put.

Nie oznacza to jednak, ze wspdtpraca na linii Sferia-Cyfrowy Polsat zostata definitywnie odrzucona.
Mozliwy jest scenariusz, w ktérym ciezar finansowania rozwoju Sferii zostanie, przynajmniej czasowo,
pozostawiony obecnemu gtéwnemu wiascicielowi. Z punktu widzenia przysztosci Cyfrowego Polsatu
przejecie takiego podmiotu moze by¢ jednak atrakcyjne (abstrahujgc od wysokiej ceny z marca). Jezeli
Spoétka chce mie¢ mozliwosé utrzymania pozycji lidera w przyszto$ci, musi wraz z nasyceniem rynku
readlizowac strategie nakierowang na posiadanie oferty multi play (TV, telefon, Internet). Bez takich
krokdw, coraz bardziej wymagajgcy klient, na coraz bardziej konkurencyjnym rynku bedzie odchodzit
do tych podmiotéw, ktdére takqg oferte bedq w stanie zagwarantowaé w ramach jednego
abonamentu.

Postepowanie antymonopolowe

W  kwietniu 2009 r. Urzgd Ochrony Konkurencji i Konsumentdw rozpoczgt postepowanie
antymonopolowe przeciwko Cyfrowemu Polsatowi. Postepowanie to zwigzane jest z ewentualnym
naduzyciem pozycji rynkowej przy sprzedazy praw do publicznego odtwarzania relacji z Pitkarskich
Mistrzostw Europy w 2008 r. UOKIK zarzuca Spdtce, iz bezprawnie uzalezniat zbycie licencji od
jednoczesnego nabycia dekodera. Zgodnie z prawem UOKIK moze natozy¢ na dany podmiot kare
pieniezng w wysokosci do 10% warto$¢ rocznych przychoddw. Biorgc pod uwage przychody CP
osiggniete w 2008 r. kara moze siegng¢ nawet 110 min zt. Trzeba jednak zaznaczyé, ze jest to kwota
maksymalna. Przychody osiggniete ze sprzedazy licencji do Euro 2008 oraz zwigzanych z nig dekoderéw
nie stanowity znaczgcego udziatu w catosci przychoddw, dlatego tez, nawet jezeli postepowanie
Urzedu zakonczy sie niekorzystnie dla Polsatu, prawdopodobnie kara nie bedzie az tak duza. Jakkolwiek
doktadne jej oszacowanie jest ktopotliwe to, w przypadku jej natozenie bedzie ona miata wptyw na
saldo $Srodkdw pienieznych oraz osiggang rentownos$é EBIT oraz netto. Biorgc pod uwage wysokosé
srodkdw jakimi dysponuje CP ewentualna koniecznos¢ jej zaptaty nie bedzie duzym problemem co nie
oznacza, ze nie bedzie rzutowad na wyniki Spotki.



Analiza techniczna

Kurs akcji od poczgtku swojego debiutu zachowuije sie stabilnie, szczegdlnie wzgledem wysokiej
zmienno$ci rynku, jakg moglismy obserwowac w tym czasie. W efekcie Cyfrowy Polsat okazat sie jednq z
najsilniejszych spodtek w okresie gwattownych spadkdw rynku, a jednoczesnie jedng z wolniej rosngcych
podczas ostatnich wzrostéw. Kurs akcji od kilkkunastu miesiecy porusza sie w szerokim kanale trendu
bocznego w przedziale od okoto 11,5 do okoto 15,5-16 zt. Dopiero trwalsze wybicie z tego kanatu
bedzie zwiastowac zmiane dotychczasowych tendencii.
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Podsumowanie

Cyfrowy Polsat, lider rynku telewizji DTH moze wydawac sie atrakcyjng propozycjg inwestycyjng. 2008 r.
pokazat, ze Spdtka ma duze mozliwosci generowania gotdwki. Na dziatalnodci operacyjnej udato sie
wygenerowac 316,2 min zt, a ostatecznie, na koniec 2008 r. srodki pieniezne w bilansie wzrosty o 95,3
min zt (po sptacie 108 min zt kredytdw i pozyczek oraz wyptacie 37,6 min zt dywidendy). Z zysku za 2008
r. proponowana dywidenda ma wynie$¢ 134,2 min zt, co daje 0,5 zt na akcje.

Trzeba jednak pamietad, iz 2009 r. moze by¢ gorszy od poprzedniego. W kolejnych okresach przyrost
bazy abonentdéw zapewne nie bedzie tak spektakularny jak w przeszto$ci. Wptyw majg na to trzy
podstawowe czynniki. Po pierwsze stopniowo nasycajgcy sie rynek, po drugie wzmozona walka
konkurencyjna, po trzecie spowolnienie gospodarcze. Cyfrowy Polsat, co prawda deklaruje, ze pierwsze
miesigce 2009 r. sq lepsze, pod wzgledem pozyskiwania nowych abonentdw, niz poréwnywalny okres
2008 r., nie oznacza to jednak, ze nowi abonenci bedg rownie zyskowni jak dotychczasowi. Wyzsze, niz
w 2008 r. koszty operacyjne (wptyw kursu walutowego) oraz silniejsza konkurencja (oferty promocyjne)
moze negatywnie wptywadé na zyskownosc.

Wraz z postepujgcym nasyceniem rynku Spdtka stoi przed koniecznosciq zainwestowania w rozszerzenie
oferty. Moze sie to odby¢ albo poprzez rozwdj organiczny albo poprzez nabycie juz dziatajgcego
podmiotu (np. Sferii). Drugi wariant obarczony jest mniejszym ryzykiem, ale czy i jak bardzo wptynie na
warto$¢ spotki, bedzie zalezato w duzym stopniu od ceny jakg zdecyduje sie zaptaci¢ Cyfrowy Polsat.
Dzieki stabilnej sytuacji finansowej zapewne nie bedzie miata problemdw ze znalezieniem finansowania
(zaréwno jezeli chodzi o kapitat wtasny jak i ewentualne zadtuzenie). Czynnik ten moze jednak czasowo
wptywacé na ostateczng wycene poprzez ujemny wptyw na przeptywy pieniezne.

Na wynikach cigzy¢ bedzie rowniez segment MVYNO, ktéremu w najblizszej przyszto$ci raczej nie uda sie
osiggng¢ pozytywnych rezultatéw finansowych.
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