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Warszawa, 21.09.2022

Konrad Ksiezopolski, Szef Dziatu Analiz, Haitong Bank

Haitong Bank w raporcie z 21 wrze$nia (godz. 8:30) podnosi rekomendacje dla Cyfrowego Polsatu
do KUPUJ (z NEUTRALNIE), obnizajgc jednoczesnie cene docelowg do 20,5 PLN (z 21,7 PLN).

Bardzo wysokie koszty energii w potaczeniu z wysoka inflacjg i stopami procentowymi
sprawiaja, ze ogodlne otoczenie makroekonomiczne i biznesowe robi sie coraz trudniejsze.
Te czynniki powinny naszym zdaniem wkrétce negatywnie wptyngé na wydatki
konsumentéw, co z kolei odbije sie potencjalnie na rynku reklamy. W zwigzku z tym
obnizamy prognoze na 2023 rok dla rynku reklamy telewizyjnej i oczekujemy spadku
wydatkéw o 4 proc. r/r (wobec oczekiwanych +2 proc. wczesniej). Rewidujemy tez w dét
prognozy dla rynku reklamy internetowej do +6 proc. r/r z +8 proc. wczesniej.

Zaletg Cyfrowego Polsatu jest jednak to, ze sprzedaje ustugi pierwszej potrzeby, jakimi dzis
sg telefonia komérkowa czy internet mobilny/stacjonarny, oraz tzw. tanig rozrywke (ptatna
telewizja). Konsumpcja takich , produktéw” utrzymuje sie zwykle na stabilnym poziomie,
nawet w okresie spowolnienia gospodarczego. Co wiecej, wszystkie te ustugi oferowane sg
w modelu subskrypcyjnym — opartym na abonamencie. To powoduje Ze przychody s3
bardziej przewidywalne oraz bardziej skalowalne, gdyz presja inflacyjna moze by¢
stosunkowo tatwo przeniesiona na uzytkownikéw koncowych poprzez wzrost cennikow.

Fala podwyzek cen na polskim rynku telko/ptatna TV juz sie rozpoczeta. Viaplay, Orange
Polska, Player, Canal+ Polska zapowiedziaty juz swoje podwyiki cenowe siegajgce od
kilkunastu do nawet kilkudziesieciu procent. Naszym zdaniem moze to zmotywowac
Cyfrowy Polsat do wprowadzenia nowych, wyiszych cen w podstawowej ofercie ptatnej TV,
co z kolei powinno mie¢ pozytywny wptyw na prognozy ARPU i EBITDA dzieki diwigni
operacyjnej. Na razie jednak, ze wzgledu na rewizje w dét prognoz rynku reklamy TV/online,
obnizamy nasze prognozy EBITDA na lata 23E/24E o 1 proc./2 proc. W zwigzku z ostatnim
spadkiem kursu uwazamy jednak, ze jest to juz wycenione i podnosimy rekomendacje dla
Cyfrowego Polsatu do KUPUJ (z NEUTRALNIE), ale obnizamy naszg cene docelowg do
20,5 PLN (z 21,7 PLN).

Polsat Box przywrdcit optate 5 zt/miesigc za dzierzawe swojego dekodera (wobec
wczesniejszego braku optaty)

Oprécz comiesiecznej optaty za dzierzawe, abonenci muszg takze uisci¢ jednorazowo 49 zt
opfaty aktywacyjnej za dekodery Polsat Box 4K i Polsat Box 4K Lite. Z 5,2 mIn klientéw pfatnej
telewizji B2C, okoto 3,5 min korzysta z dekoderéw. Wedtug naszych szacunkéw, Cyfrowy
Polsat moze wyprodukowad i sprzeda¢ ok. 200-300 tys. dekoderédw rocznie. Optata za
dzierzawe 5 PLN/miesigc moze przyniesé ok. 12-18 min PLN przychoddw rocznie lub dodac ok.
0,2-0,3 PLN do sredniego ARPU B2C (ok. 0,3-0,4 proc.).
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Fala podwyzek cen na polskim rynku payTV/TMT ma miejsce, czego przyktadem sg m.in.:
(1) Viaplay — podniesie ceny 0 62 proc. (do 55 PLN/mies. z 34 PLN/mies.) w marcu 2023,

(2) Orange Polska —podniesie ceny wszystkich ofert prepaid od pazdziernika2022 o ok.
20 proc.,

(3) Canal+ Polska — podnidst ceny pakietu Entry+ Sport z 50 PLN do 60 PLN, pakietu Entry+
Superfilm z 85 PLN do 90 PLN, pakietu Relax+ z 24 PLN do 30 PLN,

(4) Player — podnidst ostatnio ceny swoich pakietéw Basic, ktére sg teraz drozsze o 2 zt,

(5) WP Pilot — podnidst ceny pakietdw: Starter Plus z 14,99 zt miesiecznie do 19,99 zt, MAXI z
45,99 7zt do 50,99 zt, Basic z 24,99 zt do 34,99 zt.

Cyfrowy Polsat podnidst juz ceny dla sieci telewizji kablowych za reemisje swoich kanatow —
komentujgc przy tym, ze wprowadzenie klauzul inflacyjnych jest zasadne w obecnym
otoczeniu inflacyjnym — oraz przywrdcit optate za dzierzawe dekodera w wysokosci
5 zt/miesigc. Spotka wcigz jednak nie podjeta decyzji w sprawie podniesienia cennika
podstawowej telewizji ptatnej. Majgc na uwadze, ze wielu waznych i znaczgcych graczy na
rynku ptatnej TV/telko zdecydowato sie na dostosowanie cen do inflacji i rosngcych kosztow,
uwazamy, ze prawdopodobienstwo, ze Cyfrowy Polsat réwniez péjdzie tg drogg stopniowo
ro$nie. Jesli tak sie stanie, powinno to mie¢ widoczny pozytywny wptyw na EBITDA Cyfrowego
Polsatu, dzieki dZwigni operacyjnej, gdyz wyzisze ceny payTV nie powinny angazowac
proporcjonalnie wyzszych kosztow.

Niepewne perspektywy rynku reklamowego

Cyfrowy Polsat oczekuje, ze rynek reklamy telewizyjnej powrdci do pozytywnej dynamiki
w drugiej potowie 2022, a w catym 2022 r. wykaze ptaskg dynamike r/r. W maju 2022 spétka
zaktadata, ze w 2022 roku rynek reklamy telewizyjnej bedzie rést w niskim, jednocyfrowym
tempie. Jak podaje portal Wirtualnemedia.pl, ktéry przeprowadzit wywiady
z przedstawicielami domdéw mediowych, na razie nie wida¢ gwattownych ruchéw wsréd
marketerow wskazujgcych na znaczace redukcje ich wydatkéw i ograniczanie wczesniej
zaplanowanych dziatan mediowych. Naszym zdaniem wysokie ceny energii, stopy procentowe
i inflacja nieuchronnie uderzg w dochdd rozporzadzalny i sktonnos¢ konsumentéow do
wydatkéw, nawet pomimo wielu programoéw spotecznych i pomocowych wprowadzanych
obecnie przez rzagd. Uwazamy rowniez, ze potencjalnie wptynie to negatywnie na budzety
reklamowe w 2023 roku. W zwigzku z tym obnizamy nasze prognozy rynku reklamy
telewizyjnej w 2023 roku do -4 proc. z +2 proc. wczesniej. Utrzymujemy prognoze wzrostu
rynku reklamy online na poziomie +8 proc. w 2022 roku, ale obnizamy je do +6 proc.
w 2023 roku (z +8 proc. poprzednio). Wzrost reklamy online powinien by¢ wspierany przez
trwajacg transformacje cyfrowa oraz fakt, ze reklamy online sg najbardziej efektywne i oferuja
lepszg segmentacje konsumentéw. W efekcie reklama online powinna by¢ pierwszym
wyborem marketeréw w okresie spowolnienia na rynku.



