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W biezacym raporcie analitycznym decydujemy sie na podniesienie wyceny
spotki z 14,05 PLN do 14,79 PLN i utrzymujemy zalecenie Kupuj (okoto 21%
powyzej obecnej ceny rynkowej). Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, Cyfrowy
Polsat jest obecnie handlowany przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2024-2025 na
poziomie odpowiednio 5,6x i 5,3x.

Nadal pozycjonujemy walory CPS jako jeden z ciekawszych obszaréw
inwestycyjnych w grupie duzych podmiotéw notowanych na GPW. Przyjmujemy
zatozenie, iz nawet jesli bedzie realizowat sie scenariusz trwatego sporu
w ramach akcjonariusza wiekszosciowego przez kolejne dtugie miesiace,
to w srednim horyzoncie czasu nie powinien on istotnie i negatywnie wptywac
na dziatalno$¢ operacyjng Cyfrowego Polsatu. Dodatkowo zaktadamy, ze
wszystkim stronom sporu w ramach akcjonariusza wigkszosciowego zalezy na
wzroscie wartosci spotki.

Spodziewamy sie, ze pozytywne impulsy biznesowe widoczne w Q1 i Q2 2024 bedg
widoczne takze w drugim pétroczu 2024 roku. Nasza obecna symulacja na H2 2024
na poziomie skor. EBITDA jest wyzsza wzgledem zatozen zawartych w poprzednim
raporcie analitycznym (z dnia 2024-07-22). Rewizja w gore to efekt bardziej
optymistycznego nastawienia do segmentu B2C i B2B (dynamiczna poprawa ARPU
W ujeciu r/r) oraz zaktadanym wyzszym wynikom w segmencie mediowym
i zielonej energii. Dlatego, z biezacej perspektywy spodziewamy sie, ze drugie
poétrocze 2024 roku wskaze na mocne odczyty skor. EBITDA. W samym Q3 2024
nasza symulacja sugeruje, ze skor. EBITDA moze by¢ wyzsza o niemal 10 % w ujeciu
r/r. Na Q4 2024 przyjeta prognoza zaktada wzrost skor. EBITDA o ponad 21% r/r
(efekt nie tylko niskiej bazy ale i poprawiajacych sie danych operacyjnych). Tym
samym w skali catego 2024 roku zaktadamy, ze skor. EBITDA Cyfrowego Polsatu
moze by¢ bliska 3,29 mld PLN, co bedzie oznaczato poprawe w relacji do 2023 roku
09,2%.

W naszej symulacji przyjelismy powrdt strumienia dywidend dla akcjonariuszy
w 2027 roku. Spodziewamy sie, ze na koniec 2026 roku wskaznik dtug netto skor.
(dtug netto z uwzglednieniem wartosci pakietu Asseco i akcji wiasnych) do skor.
EBITDA bedzie w okolicy 2,8x (na koniec 2025 roku zaktadamy poziom 3,0x).
Jednoczesnie nasza analiza wskazuje, ze relacja dtugu netto skor. ale bez
zadtuzenia projektowego do odczytow skor. EBITDA ale bez uwzglednienia
segmentu zielonej energii na koniec 2026 roku moze wynies¢ blisko 2,2x (na koniec
2025 roku zaktadamy poziom 2,4x).

2022 2023 2024 2025E  2026E  2027E
Przychody [PLN m] 12915 13626 14192 14677 15229 15488
EBITDA skor. [PLN m] 3352 3012 3290 3475 3720 3850
EBIT [PLN m] 1642 1312 1791 1882 2078 2219
Wynik netto [PLN m] 900 279 625 617 755 912
P/E 8,7 28,1 12,5 12,7 10,4 8,6
EV/EBITDA skor. 5,0 6,1 56 53 49 44
P/BV 0,5 05 0,5 05 04 0,4
DPS [PLN] 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Rentownos¢ dywidendy 10% 0% 0% 0% 0% 4%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 14,79 PLN
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Wycena koricowa [PLN]

Wycena DCF

Wycena mnoznikowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Kurs [PLN]

Kapitalizacja [PLN mld]

llos¢ akeji [m]

1M $redni obrét [PLN m]

Stopa zwrotu [%] (1)
3M stopa zwrotu 51
6M stopa zwrotu 22,5
YTD stopa zwrotu -3,0
12M stopa zwrotu -3,5

(1) - absolutna stopa zwrotu

(2) - stopa zwrotu wzgledem WIG
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajgcych raport.
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Doceniamy Sciezke poprawy kluczowych wskainikéw operacyjnych, w szczegélnosci w segmencie
B2C i B2B oraz w segmencie zielonej energii z pierwszego pétrocza 2024. W naszym biezacym raporcie
ponownie przyspieszyliSmy proces odbudowy rezultatéw spétki na poziomie skorygowanej EBITDA wzgledem
raportu z lipca’24 i maja’24 (po wynikach za Q2 2024 zdecydowalismy sie na ujecie kolejnych zmian w
modelu). Dlatego, spodziewamy sie, ze drugie potrocze 2024 roku wskaze na mocne odczyty skor. EBITDA. W
samym Q3 2024 nasza symulacja wskazuje, ze skor. EBITDA moze by¢ wyzsza o niemal 10 % w ujeciu r/r. Na
Q4 2024 nasza symulacja wskazuje na wzrost skor. EBITDA o ponad 21% (efekt nie tylko niskiej bazy ale
i poprawiajgcych sie danych operacyjnych). Tym samym w skali catego 2024 roku nasza symulacja wskazuje,
ze skor. EBITDA Cyfrowego Polsatu moze byc¢ bliska 3,29 mld PLN, co bedzie oznaczato poprawe w relacji do
2023 roku 0 9,2%.

W biezacym raporcie analitycznym decydujemy sie na podniesienie wyceny spoétki z 14,05 do 14,79 PLN
i utrzymujemy zalecenie Kupuj (okoto 21% powyzej obecnej ceny rynkowej). Zgodnie z przyjetymi
zatozeniami, spétka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2024-2025 na poziomie
odpowiednio 5,6x i 5,3x.

Nadal pozycjonujemy walory CPS jako jeden z ciekawszych obszaréw inwestycyjnych w grupie duzych
podmiotéw notowanych na GPW. Przyjmujemy zatozenie, iz nawet jesli bedzie realizowat sie scenariusz
trwatego sporu w ramach akcjonariusza wiekszosciowego przez kolejne dtugie miesigce, to w srednim
horyzoncie czasu nie powinien on istotnie i negatywnie wptywa¢ na dziatalnos¢ operacyjng Cyfrowego
Polsatu. Dodatkowo zaktadamy, ze wszystkim stronom sporu w ramach akcjonariusza wiekszosciowego
zalezy na wzroscie wartosci spotki.

W naszej symulacji przyjeliémy powrdt strumienia dywidend dla akcjonariuszy w 2027 roku. Spodziewamy
sig, ze na koniec 2026 roku wskaznik dtug netto skor. (dtug netto z uwzglednieniem wartosci pakietu Asseco
i akcji wtasnych) do EBITDA skor. bedzie w okolicy 2,8x (na koniec 2025 roku zaktadamy poziom 3,0x).
Jednoczesnie nasza analiza wskazuje, ze relacja dtugu netto skor. ale bez zadtuzenia projektowego do
odczytow EBITDA skor. ale bez uwzglednienia segmentu zielonej energii na koniec 2026 roku moze wynies¢
blisko 2,2x (na koniec 2025 roku zaktadamy poziom 2,4x).

Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz analize mnoznikowg. Za pomocg metody DCF
otrzymalismy warto$¢ 14,83 PLN/akcje. Z kolei przyjety przez nas mnoznik EV/EBITDA na lata 2025-2026
wskazuje na cene 14,75 PLN/akcje. Koricowa wycena wynoszgca 14,79 PLN/akcje jest srednig arytmetyczng
z zastosowanych dwdch metod.

Podsumowanie wyceny CPS

A Wycena DCF [PLN/akcjg] 14,83
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 14,75
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcjg] 14,79

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne odczyty EBITDA skor. LTM oraz nasze zatozenia na kolejne okresy

EBITDA skor. LTM [PLN min] EBITDA skor. LTM zmiana r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty oraz przyjete przez nas zatozenia dla dynamiki w ujeciu r/r dla ARPU na klienta B2C
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

W ostatnich tygodniach obserwujemy publiczny spér w ramach akcjonariusza wiekszosciowego. W modelu
przyjmujemy zatozenie, iz nawet jesli bedzie realizowat sie scenariusz trwatego sporu w ramach akcjonariusza
wiekszosciowego przez kolejne dtugie miesigce, to w srednim horyzoncie czasu nie powinien on istotnie
i negatywnie wptywac na dziatalnos$¢ operacyjng Cyfrowego Polsatu. Dodatkowo zaktadamy, ze wszystkim
stronom sporu w ramach akcjonariusza wiekszosciowego zalezy na wzroscie wartosci spotki.

Zwracamy tez uwage, iz w dniu 2024-10-14 Cyfrowy Polsat opublikowat oswiadczenie w zwigzku
z doniesieniami medialnymi dotyczacymi sytuacji finansowej spotki. Ponizej przedstawiamy petng tresc
opublikowanego komunikatu:

,Spotka Cyfrowy Polsat oraz jej grupa kapitatowa dziatajq stabilnie, zgodnie z planem i w normalnym trybie
operacyjnym. Sytuacja, o ktérej w ostatnich tygodniach rozpisujq sie media, nie ma wptywu na dziatalnos¢
operacyjnqg i finansowq spatki i grupy kapitatowe;.

Sytuacja finansowa Grupy jest stabilna i konsekwentnie realizuje ona swojq strategie, planowo regulujgc
swoje zobowigzania wobec instytucji finansowych i obligatariuszy.

Grupa jest w bezpiecznej sytuacji, jesli chodzi o kowenanty finansowe. Podnoszone przez media wqtpliwosci
dotyczqce zagrozen wynikajgcych dokumentacji kredytowej sq bezpodstawne.

Sptata kredytow bankowych roztozona jest na raty i ostateczny termin zapadalnosci przypada na 2028 r.,
podczas gdy obligacje wyemitowane przez Spétke zapadajq w 2030 r. Informacje na temat zadfuzenia Grupy,
jego struktury i zapadalnosci sq prezentowane inwestorom oraz opinii publicznej w kwartalnych raportach
dostepnych na stronie internetowej Grupy.

Spotka Cyfrowy Polsat, od 2008 roku notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, reqularnie
publikuje szczegotowe raporty finansowe i prezentacje, ktore sq udostepniane publicznie co kwartat. Od 30 lat
dziata na polskim rynku, wypetniajgc swoje zobowigzania wobec obywateli, paristwa oraz partneréw
biznesowych. Jest jednym z najbardziej wiarygodnych partnerow zaréwno dla polskich, jak i zagranicznych
instytucji finansowych.

Na biezgco monitorujemy publikacje, ktére mogq dziatac na szkode spétki oraz grupy kapitatowej Polsat Plus,
zwtaszcza te, ktére w naszej opinii sq nierzetelne i podwaZajq wiarygodnos¢ finansowq lub biznesowq Grupy.
Apelujemy do dziennikarzy o doktadng weryfikacje swoich zrédet, aby unikac sytuacji, ktére mogq prowadzic¢
do naruszenia profesjonalizmu dziennikarskiego.

Grupa Polsat Plus rozwaza podjecie krokow prawnych przeciwko osobom oraz mediom odpowiedzialnym za
rozpowszechnianie nieprawdziwych, nierzetelnych oraz szkodliwych dla wizerunku i wiarygodnosci Grupy
informacji. W tym przeciwko osobom, ktére mogtyby dziata¢ na szkode Grupy poprzez ujawnianie poufnych
danych wewnetrznych, do ktérych miaty dostep podczas pracy dla Grupy.”

Przyjmujemy w modelu, ze w latach 2024-25 spétka przeznaczy na realizowane projekty energetyczne
odpowiednio po okoto 1,2 mld PLN i 1,2 mld PLN (zwracamy uwage, ze mozliwe jest przesuniecie ujecia
istotnych rozliczern dostawy turbin pomiedzy Q4 2024 i Q1 2025; wzrost naktadéw inwestycyjnych wynika
gtéwnie z konsolidacji grupy PAK-PCE, ktdra realizuje program inwestycyjny w obszarze produkcji czystej
energii).

Spétka wedtug naszego modelu moze powréci¢ do wyptat dywidend w 2027 roku. Zwracamy uwage, ze
podmioty z obszaru telko (wskazane w analizie poréwnawczej) obecnie charakteryzuja sie rentownoscia
dywidend w okolicy 6%. Przypominamy réwniez wzglednie stabe historyczne zachowanie waloréw Orange
w ,,okienku czasowym” na 2-3 lata przed zaktadanym przez konsensus powrotem do mozliwosci wyptaty
dywidend.

Zadtuzenie spotki oparte jest o oprocentowanie zmienne. Zatem nalezy mie¢ na uwadze duza wrazliwos¢
salda finansowego na przyszty poziom stdp procentowych.

CYFROWY POLSAT
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WYCENA DCF
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Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,5% (poprzednio 5,6%). Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 0,9
i nastepnie w poszczegolnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu o przedstawiong
symulacje. Premie za ryzyko rynkowe ustalilimy na poziomie 6,5%. Po okresie szczegdtowej prognozy, w
okresie rezydualnym, przyjeliSmy zatozenie o wzroscie przeptywdw o 2% r/r i w obliczeniach zastosowalismy

y WACC réwny 10,9%.

Skorygowany dtug netto uwzglednia dodatkowo wartos¢ rynkowq posiadanego pakietu Asseco oraz akcje

wiasne.

Finalnie metoda DCF sugeruje wartos¢ equity na poziomie 9,48 mld PLN, czyli 14,83 PLN/akcje. Wycena
zostata sporzadzona na dzien 2024-12-01.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete parametry w okresie rezydualnym (po okresie szczegétowej prognozy)

7.9%
8,9%
9,9%
WACC 10,9%
11,9%
12,9%

13,9%

0,50%
18,13
15,80
13,96
12,48
1,27
10,24

9,37

1,00%
19,55
16,89
14,83
13,19
11,85
10,73

9,79

wzrost FCFF w okresie rezydualnym
1,50% 2,00% 2,50%
21,20 23,12 2541
18,13 19,55 21,20
16,80 16,89 18,13
13,96 14,83 15,80
12,48 13,19 13,96
11,27 11,85 12,48
10,24 10,73 1,27

3,00%
28,16
23,12
19,55
16,89
14,83
13,19

11,85

3,50%
31,55
2641

21,20
18,13
15,80
13,96

12,48

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033t
Przychody ze sprzedazy [PLN m] 14192 14 677 15229 15 488 15755 16 025 16 293 16 568 16 850 17137
EBITDA [PLN m] 3290 3475 3720 3850 3944 4034 4110 4179 4244 4306
EBIT [PLN m] 159 1882 2078 2219 2345 2 466 2573 2670 2764 2854
NOPAT [PLN m] 1292 1524 1683 1798 1899 1998 2084 2163 2239 2312
Amortyzacja [PLN m] 1694 1594 1642 1631 1599 1568 1538 1508 1480 1452
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m N] -81 -86 -140 -117 -86 -89 -53 -54 -55 -56
CAPEX + inwestycje kapitatowe [PLN m] -2415 -2.041 -2162 -1214 -1236 -1688 -1398 -1422 -1448 -1473
FCFF [PLN m N] 491 991 1023 2097 2177 1789 217 2195 2216 2234
Suma PV FCFF [PLN m] 10 459
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 10 359
Warto$¢ firmy EV [PLN m] 20818
Dtug netto skor. 2023 eop [PLN m] 10 551
Inne korekty (udziaty mniejszosci) [PLN m LN] 783 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym:  +2,0%
Warto$¢ kapitatu [PLN m] 9484 WACC w okresie rezydualnym: 10,9%
ll0$¢ akcji [szt. m] 640
Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 14,83

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Przychody ogotem zmiana r/r 4,2% 34% 3,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Marza EBITDA 23% 24% 24% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Marza EBIT 1% 13% 14% 14% 15% 15% 16% 16% 16% 17%
CAPEX / Przychody 17% 14% 14% 8% 8% 1% 9% 9% 9% 9%
D/E 193% 178% 150% 130% 109% 92% % 64% 54% 45%
E/(E+D) 34% 36% 40% 43% 48% 52% 57% 61% 65% 69%
D/ (E+D) 66% 64% 60% 57% 52% 48% 43% 39% 35% 31%
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta nielewarowana 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09
Beta lewarowana 19 18 16 15 14 14 13 1,2 12 11
Kosz kapitatu wlasnego 17,5% 17,1% 16,1% 15,5% 14,9% 14,3% 13,8% 13,4% 13,1% 12,8%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
WACC 10,3% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5% 10,6% 10,7% 10,7% 10,8% 10,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Nasze podejscie sugeruje wycene spotki na poziomie 14,75 PLN/akcje. Wycene spotki metodg wskaznikowg
oparliSmy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni poziom EV/EBITDA na lata
2025-2026 w wysokosci 5,5x (poprzednio byto réwniez 5,5x i odnosiliSmy sie do lat 2025-2026). Zwracamy
uwage, iz w strukturze wynikdw CPS wystepuje silny filar z ekspozycjg na obszar mediowy oraz nowy segment
zielonej energii. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze najblizszy strumien dywidend z CPS w naszym modelu
pojawia sie w 2027 roku (obecna rentownos¢ dywidend z grupy pordéwnawczej wedtug mediany
to prawie 6%).

Wycena mnoznikowa Orange (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2025-2026

4,50 5,00 5,25 5,60 575 6,00 6,50

Cena docelowa [PLN/akcje] 9,12 11,94 13,34 1475 16,16 17,56 20,38
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow

P/E EV/EBITDA
2024E 2025E 2024E 2025E

ORANGE FRANCE 9,5 85 55 53

TELENOR 18 15,3 74 73

DEUTSCHE TELEKOM 13,2 11,9 6,3 6,0

KPN 174 15,9 83 8,0

TELEFONICA 12,7 18 50 50 Mediana mnoznika EV/EBITDA

na 2024 i 2025 rok dla

TELEKOM AUSTRIA 90 8,2 41 39 o .
wskazanych podmiotéw wyniosta

HELLENIC TELECOM 107 99 47 46 odpowiednio 6,1x i 6,0x.

TELIA 193 16,7 6,8 6,6 Zdecydowana wiekszosé
wskazanych podmiotéw wyptaca

VODAFONE 10,2 84 62 6,0 . A
dywidendy (mediana

ELISA 17,9 17,0 109 105 rentownosci wynosi blisko 6%).

PROXIMUS 6,9 70 35 34

BT GROUP 76 75 42 42

SWISSCOM 16,2 16,3 7,6 74

TELECOM ITALIA 6,1 60

ORANGE POLSKA 136 13,6 47 46

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Kurs CPS na tle indeksu WIG oraz Orange Polska
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE CPS ZA Q2 2024

Wyniki za Q2 2024 odebralismy pozytywnie. W Q2 20224 na poziomie skonsolidowanym odczyt skor. EBITDA
okazat sie 0 5,7% wyzszy w relacji r/r i 3% ponad nasze wcze$niejsze zatozenia (843,9 min PLN versus 815,7
min PLN). Zaprezentowane dane operacyjne, wedtug nas, wskazaty na utrwalenie pozytywnych impulséw dla
dalszej czesci 2024 roku.

W Q2 2024 skor. EBITDA w segmencie B2C i B2B wyniosta 625,2 min PLN (bez zysku 21,1 mIn PLN ze sprzedazy
IPv4). Jest to odczyt powyzej naszych oczekiwan. Przypominamy, ze kluczowa dywizja biznesowa w Q3 i Q4
2023 wykazywata erozje skor. EBITDA na poziomie ponad 13% r/r. W Q1 2024 erozja wyniku wyniosta 4,4%
r/r. Z kolei dane za Q2 2024 wskazuja, ze skor. EBITDA segmentu w relacji r/r byta nizsza juz tylko 0 1,5% r/r.

Zauwazamy kolejny mocny odczyt ARPU w ustugach kontraktowych. W Q2 2024 ARPU wyniosto 75,2 PLN,
czyli byto wyzsze o0 4,7% r/r (w Q1 224 dynamika wzrostu wyniosta 4,5% r/r). Przypominamy, ze $rednio w
poszczegdlnych kwartatach 2023 roku dynamika APPU byta w okolicy 2,6%.

Wyniki segmentu mediowego okazaty sie nizsze niz zaktadaliSmy. Zwracamy jednak uwage na specyfike
minionego kwartatu i wydarzenia sportowe, ktére nie byly emitowane na antenach spotki. W Q2 2024
dynamika rynku reklamy tv wyniosta 5,7% r/r. Przychody z reklamy tv i sponsoringu w spotce w Q2 2024
wzrosty o0 4,8% r/r. Zwracamy tez uwage, ze spotka po Q2 2024 podwyzszyta swoje zatozenia catoroczne dla
rynku reklamy tv. Obecnie CPS oczekuje, iz wptywy z reklamy i sponsoringu w catym 2024 roku mogg rosnac
w $rednim jednocyfrowym tempie.

Drugi kwartat z rzedu wyniki segmentu zielona energia sg dla nas pozytywnym zaskoczeniem. Przypominamy,
ze w lutym’24 spétka rozpoczeta rozruch techniczny na farmie Cztuchéw (o mocy 72,6 MW). Z kolei pod
koniec czerwca’24 nastgpit rozruch techniczny na farmie Przyréw (o mocy 50,4 MW).

Wyniki CPS w Q2 2024 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

0223 0224 yly Q223LTM  Q224LT™M yly 02 24E realizacja
Przychody razem 32898 34543 5,0% 13 189,6 13 996,5 6,1% 3479,4 99%
detaliczne od klientéw indyw. i biznesowych 17348 17844 2,9% 69727 70735 1,4% 1780,8 100%
hurtowe 859,0 848,2 -1,3% 34901 33265 -4,7% 821,6 103%
sprzedaz sprzetu 483,6 432,8 -10,5% 1986,6 18119 -8,8% 440,1 98%
pozostate 2124 388,9 83,1% 740,2 17846 141,1% 4369 89%
Koszty operacyjne -2945,0 -30858 4,8% -11787,6 -12.854,0 -31327 99%
amortyzacja, utrata wartoéci i likwidacja -468,7 -455,7 -2,8% -1846,4 -1905,9 -475,2 96%
wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze -274,9 -296,4 7,8% -1093,3 -1207,6 -296,9 100%
inne koszty -22014 -23337 6,0% -8847,9 -9740,5 -2 360,6 99%
Wynik ze sprzedazy jedn. zaleznej i stow. 0,0 0,0 153,2 229,7 49,9% 0,0
Pozostate przychody / koszty -15,0 2715 -30,6 159,6 3,0 917%
EBITDA skorygowana 7985 8439 57% 3217,8 3068,0 -4,1% 8157 103%
EBIT 329,8 396,0 20,1% 15246 1531,8 0,5% 349,8 113%
Wynik dziatalno$ci inwestycyjnej 21,0 84,2 301,0% 52,7 2240 325,0% 81,2 104%
Saldo finansowe netto -300,7 -267,1 -998,8 -993,9 -267,0 100%
Wynik brutto 40,2 2132 430,3% 644,5 7813 21,2% 163,9 130%
Wynik netto -7.3 146,4 4534 547,8 20,8% 100,3 146%
Skor. EBITDA wedtug segmentow:
Segment ustug B2C i B2B 635,0 625,2 -1,5% 27931 24637 -11,8% 602,8 104%
Segment mediowy: TV i online 156,7 145,2 -7,3% 501,9 4704 -6,3% 157,5 92%
Segment nieruchomosci 6,0 21 -65,0% 242 20,3 -16,1% 56
Segment zielonej energii 0,0 714 0,0 718 49,8 143%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spélka

CYFROWY POLSAT | 8
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Historyczne odczyty skor. EBITDA w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spélka

Historyczne odczyty dynamiki r/r ARPU na klienta B2C
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty ARPU na klienta B2C [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika r/r dla EBITDA skor. w poszczegdlnych kwartatach 2023 i w Q1 2024

10%
+5,7% r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DLUG FINANSOWY

Dtug finansowy netto na koniec Q2 2024 wynosit ok 12,31 mld PLN (bez uwzglednienia wartosci posiadanego
pakietu Asseco oraz akcji wtasnych). Wskaznik dtug netto do EBITDA LTM na koniec czerwca’24 wynosit 3,59x
(na koniec marca’24 byto to 3,7x), a z wytgczeniem finansowania projektowego byto to 3,3x (na koniec
marca’24 byto to 3,4x).

Zdecydowana wiekszoé¢ dtugu spétki oparta jest o zmienng stope. Sredniowazony koszt odsetek od kredytéw
i obligacji (bez finansowania projektowego i kosztow leasingu) w Q2’24 wynosit 8,3%.

Zadtuzenie brutto CPS (z podziatem na finansowanie projektowe — energetyka)

18

12
10
8
6
4
2
0

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124

W Dtug bez finansowania projektowego [PLN mld] M Finansowanie projektowe [PLN mld]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Koszty odsetkowe brutto dotyczace kredytow i pozyczek oraz obligacji
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Odsetki od kredytow [PLN m] Odsetki od obligacji [PLN m]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA w ujeciu LTM (odczyty historyczne)
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I EBITDA skor. LTM [PLN m] - lewa skala
= e= = Diug netto/EBITDA skor.LTM - prawa skala
Dtug netto skor. / EBITDA skor. LTM - prawa skala
= = = Dtug netto skor. (bez dtugu projektowego) / EBITDA skor. LTM (bez segmentu energii) - prawa skala
Dtug netto skorygowany = Dtug netto z uwzglednieniem wartosci pakietu Asseco oraz wartosci rynkowej akcji wtasnych
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
CYFROWY POLSAT
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PROGNOZA NA Q3 2024
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Ogodtem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze w Q3 2024 przychody sp6tki wzrosty 0 0,9% r/r. Odczyt
EBITDA skor. wedtug naszej symulacji mdgt wynies¢ 849,6 min PLN (+9,7% r/r). Odczyt LTM EBITDA skor. po

Q3 2024 bedzie, wg naszej symulacji, w okolicy 3,14 mld PLN (-0,3% r/r).

Wynik EBIT za Q3 2024 zaktadamy na poziomie 508 min PLN. Finalnie nasza symulacja wskazuje, ze wynik
brutto w Q3 2024 modgt wynies¢ 328,1 min PLN,

za Q3 2024 szacujemy na 220 min PLN.

Prognozy wynikéw na Q3 2024 [PLN m]

a wynik netto przypisany akcjonariuszom

Przychody razem

detaliczne od klientéw indyw. i biznesowych

hurtowe
sprzedaz sprzetu
pozostate
Koszty operacyjne
amortyzacja, utrata wartosci i likwidacja
wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze
inne koszty
Wynik ze sprzedazy jedn. zaleznej i stow.
Pozostate przychody / koszty
EBITDA
EBITDA skor.
EBIT
Wynik dziatalnosci inwestycyjnej
Saldo finansowe netto
Wynik brutto

Wynik netto

EBITDA skor. wedtug segmentow:
Segment ustug B2C i B2B
Segment mediowy: TV i online
Segment nieruchomosci

Segment zielonej energii

Q323
34557
17548

7993

4465

456,1

-3165,2
-475,0
-271,6

-2418,6

2201

0,3

994,8

7747

5109

39,9

-399,0

171

1208

658,3
83,1
8,7

25,9

Q3 24E
3485,1
18133
7792
4309
4617
-2 983,1
-326,1
-293.3
-2363,7
0,0

6,0
849,6
849,6
508,0
76,9
-256,9
328,1

220,0

648,8
1214
7,0

724

vy
0,9%
3,3%
-2,5%
-3,5%
15%
-5,8%
-314%
8,0%

-2,3%

-14,6%
9,7%
-0,6%

92,9%

91,7%

82,1%

-1,4%
46,1%
-19,9%

179,5%

Q323LT™™
133744
69742
34485
1960,4
991,3
-1207556
-1869,3
-1122,6
-9083,6
2599
-24,2
34128
31529
1534,6
10,7
-1188,6
518,3

337,5

25788
522,5
24,9

25,9

03 24E LTM vly
140259 4.9%
71320 2.3%
33064 -41%
17963 -84%
17912 80,7%
126719
7570
12293
-0.6856
96 -96,3%
15,3
33376 2.2%
31429 0,3%
15289 -0,4%
2610 135,8%
-851,8
9383 81,0%
647,0 91,7%
24444 -5.2%
4972 -4.8%
147 -41,1%
189,7 632,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Spodziewamy sie, ze pozytywne impulsy biznesowe widoczne w Q1 i Q2 2024 beda widoczne takze w Q3
2024. Nasza obecna symulacja na Q3 2024 na poziomie EBITDA skor. jest wyzsza wzgledem zatozen zawartych
w raporcie analitycznym z dnia 2024-07-22. Rewizja w gore to efekt bardziej optymistycznego nastawienia
do segmentu B2C i B2B (dynamiczna poprawa ARPU w ujeciu r/r) oraz zaktadanym wyzszym wynikom w
segmencie mediowym i zielonej energii.

W segmencie ustug B2C i B2B przyjelismy zatozenie wzrostu ARPU klienta B2C na poziomie blisko 4,6% r/r
(przypominamy, ze w Q1 i Q2 2024 odczyt ARPU wskazat na wzrost odpowiednio o blisko 4,5% i 4,7% r/r). W
symulacji staramy sie takze uwzgledni¢ spodziewang przez nas wzgledng poprawe danych dot. RGU.

W segmencie mediowym oczekujemy dobrych dynamik przychodowych z reklamy telewizyjnej. Przyjelismy
jednoczesnie zatozenie nizszych kosztow kontentu (co zwigzane jest ze zmiang oferowanego kontentu
sportowego premium).

W strukturze kosztow jedna z istotnych zmian jest préba ujecia przez nas nizszych kosztéw amortyzacji
aktywow niematerialnych (kategoria relacje z klientami). Stan bilansowy (netto) na koniec 2022 roku i 2023
roku tych aktywéw (relacje z klientami) to odpowiednio ok 644 min PLN i 300 min PLN. Zwiekszenie
umorzenia w 2023 roku w kategorii relacje z klientami wyniosto ponad 430 mIn PLN. Na koniec czerwca 2024
roku wartos¢ bilansowa netto relacji z klientami spadta juz do ok 81 min PLN. Przypominamy, ze historycznie
istotnym komponentem tej grupy aktywow byty relacje z klientami wykazane po przejeciu Polkomtela.
Zgodnie ze stosowang polityka spotki, relacje z klientami nabyte w wyniku nabycia jednostek zaleznych sg
amortyzowane metodg liniowg w okresie ich uzytkowania czyli w okresie 2,5 do 17,5 lat. Na koniec 2023 roku
relacje z klientami detalicznymi amortyzowane byty w okresie 8-10 lat, relacje z klientami roamingowymi
w okresie 13 lat. Dlatego spodziewamy sie, ze od H2 2024 amortyzacja aktywow niematerialnych ulegnie
odczuwalnemu zmniejszeniu.

Aktywa z kategorii relacje z klientami wykazywane na bilansie spétki [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

CYFROWY POLSAT
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

W naszym lipcowym raporcie (2024-07-22) przyspieszylismy sSciezke odbudowy rezultatow spétki na poziomie
skorygowanej EBITDA. Po wynikach za Q2 2024 zdecydowalismy sie na ujecie kolejnych zmian w modelu i juz
trzeci raz z rzedu podnosimy nasze zatozenia wynikowe na 2024 rok. Spodziewamy sie, ze drugie pdtrocze
2024 roku wskaze na mocne odczyty skor. EBITDA. W samym Q3 2024 nasza symulacja sugeruje, ze skor.
EBITDA moze by¢ wyzsza o niemal 10 % w ujeciu r/r. Na Q4 2024 nasza prognoza zaktada wzrost skor. EBITDA
o ponad 21% (efekt nie tylko niskiej bazy ale i poprawiajacych sie danych operacyjnych). Tym samym w skali
catego 2024 roku zaktadamy, ze skor. EBITDA Cyfrowego Polsatu moze by¢ bliska 3,29 mld PLN, co bedzie
oznaczato poprawe w relacji do 2023 roku 0 9,2%.

Zwracamy tez uwage, ze w ujeciu LTM skor. EBITDA po Q3 2024 roku moze by¢ w okolicy 3,143 mld PLN, czyli
w okolicy poziomu jaki byt notowany po Q3 20223 (w ujeciu LTM). Przypominamy, ze po Q2 2024 LTM skor.
EBITDA byta nizsza 0 5% r/r.

Tak jak w poprzedni modelu, nasza symulacja wskazuje, ze dzieki odczuwalnemu przyspieszeniu dynamiki
wzrostu ARPU na klienta B2C odczyt EBITDA skor. w segmencie ustug B2C i B2B w Q4 2024 moze wykazac juz
symboliczny wzrost w ujeciu r/r, co bytoby przerwaniem dotkliwego dla CPS procesu erozji.

W segmencie mediowym zaktadamy $redni jednocyfrowy wzrost przychoddw r/r w obszarze reklamy tv
i sponsoringu oraz ok 13% wzrost wptywdéw reklamowych z obszaru online w 2024 roku. Jednoczesnie
w strukturze kosztow segmentu staramy sie uwzglednié¢ spadek kosztow kontentu sportowego premium
(liczymy, ze bedzie to juz widoczne w Q3 2024).

W modelu zaktadamy, ze kolejnym impulsem dla wynikdbw w segmencie zielonej energii powinno by¢
uruchomienia projektéw elektrowni wiatrowych (Cztuchéw i Przyréw) oraz poprawa marzowosci na
biomasie.

Historyczne odczyty EBITDA skor. LTM oraz nasze zatozenia na kolejne okresy

EBITDA skor. LTM [PLN min] EBITDA skor. LTM zmiana r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty EBITDA skor. w podziale na segmenty oraz nasze zatozenia na kolejne okresy [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia dla wynikéw CPS na kolejne okresy

[PLN m] Q124 Q224 Q3 24E Q4 24E Q1 25E Q2 25E Q3 25E Q4 25E 2023 2024 2025E
Przychody razem 3406 3454 3485 3848 3738 3501 3 647 3801 13 626 14192 14 677
Koszty operacyjne -3 116 -3 086 -2 983 -3402 -3217 -3 096 -3 059 -3 374 -12 489 -12 587 -12 747
Saldo pozostate 164 28 6 -12 -12 -12 -12 -12 174 186 -48
EBITDA skorygowana M2 844 850 824 902 876 872 826 3012 3290 3475
EBIT 453 396 508 434 509 482 476 415 1312 1791 1882
Saldo finansowe -182 -183 -180 -241 -233 -224 -175 -225 -920 -786 -866
Wynik brutto 21 213 328 193 276 259 301 190 422 1005 1026
Wynik netto dla akcjonariuszy 180 146 220 78 178 145 207 88 219 625 617
EBITDA skor.
Segment ustug B2C i B2B 634 625 649 548 649 635 661 560 2493 2456 2506
Segment mediowy: TV i online 91 145 121 149 99 154 126 153 472 506 532
Segment nieruchomosci 0 2 7 33 48 7 7 9 27 42 7
Segment zielonej energii 47 7 72 95 105 81 7 104 25 286 366
Wybrane dane operacyjne:
ARPU na Klienta B2C [PLN] 746 752 76,9 77,6 782 789 794 80,0 728 76,2 79,2
ARPU na Klienta B2C y/y 4,5% 4,7% 4,6% 54% 4,9% 49% 3,3% 3,0% 2,6% 4,6% 4,0%
Produkcja catkowita energii [GWh] 199 222 219 319 328 225 240 319 665 959 1M12
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
W modelu spodziewamy sie, ze rok 2024 wskaze na poprawe dynamiki wzrostu ARPU na klienta B2C w ujeciu r/r.
Po dobrych odczytach z Q1 i Q2 2024 w kolejnych kwartatach 2024 roku nasza prognoza zaktada dalszg poprawe
odczytéw (odpowiednio +4,6% r/r w Q3 2024 i +5,4% r/r w Q4 2024). Na lata 2025-2026 uwzgledniamy dynamike
ARPU na poziomie odpowiednio 4,0% i 2,5% r/r.
Historyczne odczyty oraz przyjete przez nas zatozenia dla dynamiki w ujeciu r/r dla ARPU na klienta B2C
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne odczyty oraz przyjete przez nas zatozenia dla ARPU na klienta B2C [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne odczyty EBITDA skor. LTM oraz nasze prognozy dla gtéwnych segmentéw [PLN m]
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Segment ustug B2C i B2B
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B Segment mediowy: TV i online
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B Segment zielonej energii

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dekompozycja wydatkéw inwestycyjnych w latach 2022-2023

2022 2023

Wydatki inwestycyjne razem [PLN m] 11144 1601,9
Projekty energetyczne 0 705
Wydatki administracyjne i inne 312 128
Wydatki zwiazane z dziatalnoscia na rynku mediowym 178 64
Inwestycje w obszar IT 357 400
Wydatki na sie¢ telekomunikacyjng * 267 304

* Dodatkowo w 2023 roku CPS raportowat ok 1,346 mid PLN wydatkow zwigzanych nabyciem/odnowieniem koncesji (m.in. w styczniu 2023
roku rezerwacja czestotliwosci w pasmie 1800 MHz za kwote 0,847 mld PLN, w lipcu 2023 roku w pasmie 900 MHz za kwote
0,3 mld PLN oraz wptacono wadium 0,18 mld PLN w ramach aukcji 5G).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przyjmujemy w modelu, ze w latach 2024-25 spotka przeznaczy na realizowane projekty energetyczne
odpowiednio po okoto 1,2 mid PLN i 1,2 mld PLN (zwracamy uwage, ze mozliwe jest przesuniecie ujecia
istotnych rozliczen dostawy turbin pomiedzy Q4 2024 i Q1 2025; wzrost naktadow inwestycyjnych wynika
gtéwnie z konsolidacji grupy PAK-PCE, ktéra realizuje program inwestycyjny w obszarze produkcji czystej
energii).

W omawianym okresie dla segmentu ustug B2C oraz B2B wydatki inwestycyjne (tgcznie z koncesjami)
powinny wynies¢ blisko 1,1 mld PLN i 0,71 mld PLN. Wydatki inwestycyjne w segmencie mediowym
w najblizszych dwdch latach (2025-2026) ujeliSmy Sredniorocznie na 113 min PLN. Od roku 2026 wraz
z zakonczeniem procesu budowy projektow energetycznych zaktadamy w segmencie zielonej energii wejscie
w dtugoterminowy okres bez istotnych wydatkdw inwestycyjnych (nie uwzgledniamy budowy nowych mocy
w segmencie). Jest to zgodne z zatozeniami spotki, ktéra wskazuje iz ,,wydatki inwestycyjne w obszarze OZE
skoncentrowane sg w poczatkowej fazie projektéw, natomiast po przejsciu projektu w faze operacyjng
wydatki zwigzane z capexem odtworzeniowym i utrzymaniowym sg pomijalne”. Z kolei w obszarze TMT,
obejmujgcym segment ustug B2C i B2B oraz segment mediowy wskaznik Capex/przychody od 2026 roku w
naszym modelu Sredniorocznie wynosi ok 9%.

W naszej symulacji przyjeliémy powrdt strumienia dywidend dla akcjonariuszy w 2027 roku. Spodziewamy
sig, ze na koniec 2026 roku wskaznik dtug netto skor. (dtug netto z uwzglednieniem wartosci pakietu Asseco
i akcji wtasnych) do EBITDA skor. bedzie w okolicy 2,8x (na koniec 2025 roku zaktadamy poziom 3,0x).
Jednoczesnie nasza analiza wskazuje, ze relacja dtugu netto skor. ale bez zadtuzenia projektowego do
odczytow EBITDA skor. ale bez uwzglednienia segmentu zielonej energii na koniec 2026 roku moze wynies¢
blisko 2,2x (na koniec 2025 roku zaktadamy poziom 2,4x).

Wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA w ujeciu LTM (odczyty historyczne i nasza prognoza)
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e= e= = Dfug netto / EBITDA skor.LTM - prawa skala
Dtug netto skor. / EBITDA skor. LTM - prawa skala
= = = Dtug netto skor. (bez dtugu projektowego) / EBITDA skor. LTM (bez segmentu energii) - prawa skala

Dtug netto skorygowany = Dfug netto z uwzglednieniem wartosci pakietu Asseco oraz wartosci rynkowej akcji wtasnych
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W poréwnaniu do naszych prognoz z ostatniego raportu analitycznego (2024-07-22) przyspieszyliSmy proces
odbudowy rezultatow spétki na poziomie skor. EBITDA. Na rok 2024 podnieslismy oczekiwania dla skor.
EBITDA z 3,165 mld PLN do 3,29 mld PLN. Na rok 2025 korekta dla skor. EBITDA wyniosta +3,5% wzgledem
lipcowego raportu.

W biezacym modelu podwyiszylisSmy zatozenia dla segmentu B2C i B2B na rok 2024 o 1,8% oraz o ok 0,4% na
lata 2025-2026. Rewizja w gore na poziomie EBITDA skor. dotyczy réwniez segmentu zielonej energii (efekt
lepszych niz oczekiwaliSmy danych z nowych instalacji oraz poprawa marzowosci energii z biomasy). W
segmencie nieruchomosci podwyzszenie zatozen zwigzane jest z prébg uwzglednienia rozliczen wieszej ilosci
projektéw mieszkaniowych na przetomie 2024/2025.

Z kolei w segmencie mediowym nasze obecne oczekiwania sg obnizone o ok 3,2% na 2024 rok z uwagi na
stabszy odczyt wynikowy za Q2 (wobec naszych wczesniejszych zatozen) oraz bardziej zachowawczym
podejsciem dotyczacym mozliwosci ograniczenia struktury kosztowej na Q4 2024.

Zmiana w zatozeniach w modelu na lata 2024-2026 (w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2024-07-22) [PLN m]

jest jest jest bylo bylo bylo zmiana zmiana zmiana
2024E 2025 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
Przychody razem 14192 14 677 15229 13 996 14 347 14 860 1,4% 2,3% 2,5%
Koszty operacyjne -12 587 -12747 -13073 -12737 -12922 -13 163 -1,2% -1,4% -0,7%
Pozostate saldo operacyjne 186 -48 -7 129 -76 -7 43,8% -36,8% -0,1%
EBITDA skorygowana 3290 3475 3720 3165 3357 3667 3,9% 3,5% 1,4%
EBIT 1791 1882 2078 1388 1349 1621 29,0% 39,5% 28,2%
Saldo finansowe -786 -856 -925 -855 -825 -865 -8,1% 3,8% 6,9%
Wynik brutto 1005 1026 1153 533 523 755 88,6% 96,1% 52,8%
Wynik netto dla akcjonariuszy 625 617 755 265 217 433 135,8% 122,9% 74,4%
EBITDA skorygowana wg segmentow:
Segment ustug B2C i B2B 2 456 2506 2578 2413 2 4% 2568 1,8% 0,4% 0,4%
Segment mediowy: TV i online 506 532 566 523 551 572 -3,2% -3,4% -2,1%
Segment nieruchomosci 42 7 56 21 26 26 102,3% 171,7% 114,2%
Segment zielonej energii 286 366 530 209 283 502 36,7% 29,4% 5,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia modelowe oraz wskazniki rynkowe dla CPS

RZiS [PLN m] 2022 2023 2024 2025 2026E 2027 2028
Przychody razem 12915 13 626 14192 14677 15229 15 488 15755
Detaliczne od klientéw indywid. i biznesowych 6952 6987 7196 7416 7 561 7707 7849
Hurtowe 3532 3380 3296 3253 3303 3360 3419
Sprzedaz sprzetu 1805 1922 1771 1806 1843 1879 1917
Przychody ze sprzedazy energii 0 558 1133 1276 1570 1563 1562
Pozostate przychody 626 780 796 926 952 980 1008
Koszty operacyjne -11 400 -12489 -12 587 -12747 -13073 -13190 -13329
Koszty techniczne i rozliczer migdzyop. -3272 -3333 -3342 -3397 -3391 -3437 -3485
Amortyzacja, utrata wartosci i likwidacja -1829 -1900 -1634 -1505 -1505 -1482 -1452
Koszt wtasny sprzedanego sprzetu -1454 -1540 -1393 -1441 -1474 -1505 -1535
Koszty kontentu -2 064 -2126 -2129 -2.047 -2083 -2130 -2185
Wynagrodzenia -1034 -1158 -1263 -1315 -1368 -1419 -1469
Inne koszty -1747 -2431 -2835 -3 042 -3 262 -3 216 -3203
Pozostate saldo operacyjne 127 174 186 -48 -17 -79 -81
EBITDA 3471 3231 3485 3475 3720 3850 3944
EBITDA skorygowana 3352 3012 3290 3475 3720 3850 3944
EBIT 1642 1312 1791 1882 2078 2219 2345
Saldo finansowe -626 -920 -786 -856 -925 -838 -748
Wynik brutto 1110 422 1005 1026 1153 1381 1596
Podatek -209 -110 -303 -348 -333 -399 -445
Wynik netto 901 312 702 677 821 982 1151
Wynik netto dla akcjonariuszy 900 219 626 617 755 912 1078
SEGMENTY: 2022 2023 2024 2025 2026E 2027 2028E
Przychody 12915 13 626 14192 14677 15229 15 488 15755
Segment ustug B2C i B2B 10 682 10712 10 546 10 803 10 995 11191 11384
Segment mediowy: TV i online 2424 2470 2540 2489 2 547 2613 2680
Segment nieruchomosci 183 182 280 356 365 374 384
Segment zielonej energii 0 772 1435 1589 1871 1865 1863
EBITDA skorygowana 3362 3012 3290 3475 3720 3850 3944
Segment ustug B2C i B2B 2834 2493 2456 2506 2578 2668 2747
Segment mediowy: TV i online 506 472 506 532 556 577 592
Segment nieruchomosci 17 27 42 71 56 57 59
Segment zielonej energii 0 25 286 366 530 548 546
Wybrane dane operacyjne 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
ARPU na Klienta B2C (PLN) 70,9 728 76,2 79,2 81,2 829 84,7
ARPU na Klienta B2C y/y 41% 2,6% 4,6% 4,0% 2,5% 2,2% 2,1%
Produkcja catkowita energii [GWh] 665 959 1112 1769 1794 1792
Zainstalowana moc [MW] 215 338 338 744 744 744
Biomasa 105 106 106 106 106 106
PV 82 82 82 342 342 342
Wiatr 27 150 150 297 297 297

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia modelowe oraz wskazniki rynkowe dla CPS c.d.

Bilans [PLN m] 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027 2028E
Aktywa trwate razem 25775 28 149 28999 29 491 30 062 29690 29 363
Aktywa obrotowe razem 6404 9019 8387 8510 8418 9572 10214

Aktywa razem 32 307 37177 37394 38010 38 490 39271 39 585
Kapitat wiasny razem 15811 16 305 17 006 17 683 18 504 19210 19 948
Zobowiazania dtugoterminowe razem 10 180 15 355 14 841 14 656 14174 14182 13691
Zobowiazania krotkoterminowe razem 6315 5516 5548 5672 5812 5878 5946

Pasywa razem 32 307 37177 37 394 38010 38 490 39271 39 585

CF [PLN m] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

CF operacyjny razem 1762 2392 3503 3343 3440 3514 361

CF inwestycyjny razem -1877 -2216 -2388 -204 -2162 -1214 -1236

CF finansowy razem -2706 2336 -1729 -1359 -1617 -1294 -1860

Wskazniki rynkowe 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Kurs biezacy [PLN] 12,23 12,23 12,23 12,23 12,23 12,23 12,23

Liczba akcji [m szt.] 639,55 639,5 639,55 639,55 639,55 639,55 639,55

Liczba akcji (bez akeji wiasnych) [m szt.] 550,70 550,70 550,70 550,70 550,70 550,70 550,70

Kapitalizacja [PLN m] 7822 7822 7822 7822 7822 7822 7822

EV (kapitalizacja + diug netto skor.) [PLN m] 16 665 18379 18514 18273 18 091 17 064 16 026

EPS [PLN] 14 04 1,0 1,0 12 14 17

BVPS [PLN] 239 241 252 26,1 21,3 283 29,4

DPS [PLN/akcje] 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,75

Rentowno$¢ dywidendy [DPS/kurs biezacy] 10% 0% 0% 0% 0% 4% 6%

P/E 8,7 28,1 13 13 10,4 8,6 73

EV/EBITDA skor. 50 6,1 56 53 49 44 4.1

EV/EBIT 10,1 14,0 10,3 9,7 8,7 7 6,8

P/BV 0,5 0,5 05 0,5 0.4 04 0.4

ROE 59% 1,8% 3,9% 3,7% 4,3% 5,0% 57%

ROA 2,8% 0,7% 1,7% 1,6% 2,0% 2,3% 2,1%

Dtug netto [PLN m] 9930 12 258 12 528 12 384 12223 1217 10 202

Dtug netto skor. [PLN m] 8843 10 557 10 692 10 452 10 269 9242 8205

Diug netto / EBITDA (x) 29 338 36 36 33 29 2,6

Dlug netto / EBITDA skor. (x) 30 4.1 38 36 33 29 2,6

Dlug netto skor. / EBITDA skor. (x) 2,6 35 33 30 28 24 21

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

0il&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:

poprzednia

poprzednia

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski

tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

dzien godzina

bd(;

zalecenie cena docelowa rekomendacja  cena docelowa publikacji publikacji kurs wie

kupuj 14,79 kupuj 14,05 2024-10-16 13:59 CEST 12,23 83 040
kupuj 14,05 kupuj 13,39 2024-07-22 09:52 CEST 11,52 85877
kupuj 13,39 wznowienie - 2024-05-08 12:32 CEST 10,5 86 645
akumuluj 28,49 akumuluj 26,36 15.05.2017 13:12 CEST 26 61607
akumuluj 26,36 akumuluj 24,65 15.09.2016 09:08 CEST 23,9 46 989
akumuluj 24.65 trzymaj 24.21 11.02.2016 21.6 43 687
trzymaj 24.21 redukuj 20.11 26.10.2015 24.81 51157
redukuj 20.11 akumuluj 18.7 19.01.2015 22.13 50230
akumuluj 18.7 trzymaj 15.15 30.01.2013 16.93 47032
trzymaj 15.15 akumuluj 13.44 25.09.2012 14.6 43700
akumuluj 13.44 redukuj 13.45 09.01.2012 12.60 37420
redukuj 13.45 redukuj 12.60 28.07.2010 14.79 42770
redukuj 12.60 redukuj 14.70 24.11.2009 14.00 39950
redukuj 14.70 akumuluj 14.50 07.07.2009 16.30 29950
akumuluj 14.50 - - 27.03.2009 13.25 24 300

CYFROWY POLSAT | 20
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Objasnienia uzywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne iich
ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1
akcje

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienieznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywdw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, wartosci rezydualnej)
oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub
zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek
z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku.
Podstawowymi wadami s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q4 2024*:

u

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktdra znacznie przekracza biezgcg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene
docelowa, ktdra przekracza biezacg cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokot jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktéra jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng
docelowa, ktéra jest znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci
przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiaggna¢ papier wartosciowy
w rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spdtki (np. na podstawie
wycen DCF, poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw
subiektywnie uwzglednionych przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 1 50% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 50% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:,

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-10-16.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-10-16 (13:59 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-10-21.
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakornczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIE, KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej

w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-10-16:
*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej préog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatdw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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