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EuroRating nadat Cyfrowemu Polsatowi rating kredytowy BB-

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 23 marca 2015 r. — Agencja ratingowa EuroRating nadata spéice Cyfrowy Polsat
S.A. rating kredytowy na poziomie BB-. Perspektywa ratingu zostala okreslona jako stabilna.

UZASADNIENIE

Na nadany spétce rating istotny wptyw ma wysokie zadtuzenie Grupy Cyfrowy Polsat, bedace
gtéwnie efektem przejecia w 2014 roku spotki Polkomtel — operatora sieci telefonii komorkowej Plus.
Do czynnikéw ryzyka EuroRating zalicza w tym kontek$cie réwniez fakt, iz znaczacg czesc
zadtuzenia grupy stanowig obligacje denominowane w euro i dolarach, co sprawia, ze spotka jest

podatna na zmiany kurséw walutowych.

EuroRating zwraca takze uwage na fakt, iz obecnie bardzo duzg cze$¢ skonsolidowanych aktywéw
Cyfrowego Polsatu stanowig wartosci niematerialne, takie jak warto$¢ firmy, relacje z klientami oraz
marki. Bilansowa warto$¢ tych aktywdéw wynika gtéwnie z operacji ksiegowych dotyczacych
m.in. dokonywanych przez spoétke przeje¢. Rynkowa wartos¢ aktywow tego typu jest natomiast

trudno mierzalna i moze podlega¢ istotnym zmianom uzaleznionym m.in. od warunkéw rynkowych.

Z wysokim zadtuzeniem wigzg sie takze ponoszone przez grupe wysokie koszty finansowe, ktére
negatywnie rzutujg obecnie na skonsolidowane wyniki netto Cyfrowego Polsatu. Agencja bierze
jednak pod uwage fakt, iz spdtki z grupy moga w niedtugim czasie zrefinansowaé wyemitowane
wysokooprocentowane obligacje na korzystniejszych warunkach, co powinno obnizy¢ ponoszone

koszty finansowe.

Agencja pozytywnie ocenia réwniez wzrost dywersyfikacji produktowej grupy Cyfrowy Polsat,
zwigzany z przejeciem operatora sieci komoérkowej Plus, a takze relatywnie wysokie osiggane
marze na podstawowej dziatalnosci operacyjnej. EuroRating oczekuje, iz generowane na poziomie
grupy stosunkowo wysokie wolne przeptywy pieniezne pozwolg spétce na stopniowe zmniejszanie
poziomu zadtuzenia w najblizszych latach. W tym kontek$cie agencja pozytywnie ocenia rowniez
rekomendacje zarzadu spotki niewyptacania akcjonariuszom dywidendy za 2014 rok.
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STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
rating nadany spétce Cyfrowy Polsat S.A. w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej

nie powinien ulec zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezacy poziom oceny ratingowej Cyfrowego Polsatu w dtuzszej perspektywie
mogtoby mieé: utrzymanie stabilnego poziomu wolnych przeptywéw pienieznych oraz planowane
obnizenie zadtuzenia spétki i redukcja ponoszonych kosztéw finansowych, a takze trwata poprawa
wskaznikéw ptynnosci finansowe;j.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby negatywnie rzutowaé na ocene wiarygodnosci
kredytowej spotki agencja zalicza natomiast: obnizenie osigganych wynikéw finansowych
z dziatalnosci operacyjnej oraz spadek generowanych wolnych przeptywéw pienieznych, dalszy

wzrost poziomu zadtuzenia, lub tez pogorszenie pozycji ptynnosciowe;.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating nadat rating kredytowy spétce Cyfrowy Polsat S.A. w ramach prowadzonej przez
agencje od 2007 roku ratingowej oceny ryzyka kredytowego polskich spétek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20. Ratingi te sg ratingami niezaméwionymi, nadawanymi z wiasnej

inicjatywy agenciji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdbw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA. Przyznawane przez EuroRating ratingi kredytowe
majg zastosowanie w catej Unii Europejskiej i sg réowne ratingom wystawionym przez inne agencje

uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating jest prezentowany w serwisie internetowym agenciji
(www.EuroRating.pl) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Metodologia”.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating spétkom wchodzgcym w sktad indeksu gietdowego WIG20
sg ratingami niezamowionymi. Wystawiane sg z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest
na informacjach publicznych (oznaczenie ,ip”), bez udzialu w procesie ratingowym ocenianych podmiotéw lub
powigzanych z nimi stron trzecich.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. W oparciu o
dostarczone przez oceniany podmiot dodatkowe informacje merytoryczne rating zostat podwyzszony o jedng klase.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest og6lng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan
finansowych.

Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sa publikowane
w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.pl) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Ratingi
publiczne”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje
wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jako$cig oraz aby pochodzity ze Zrodet,
ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia
w kazdym przypadku poprawno$ci oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.
Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw intereséw”, agencja
nie Swiadczyta i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych
ustug dodatkowych.

Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym
agencji (www.EuroRating.pl) w sekciji ,Ratingi kredytowe” — ,Skala ratingowa”.
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