INFORMACJA ZARZADU SPOLKI CYFROWY POLSAT S.A.

W zwigzku z pytaniami akcjonariuszy dotyczacymi metodologii wyceny szacunkowej wartosci
przedmiotu wktadu niepienieznego — udziatéw spotki Metelem Holding Company Limited,
posrednio kontrolujgcej 100% udziatébw w Polkomtel Sp. z o.0. (“Metelem”), zarzad
Cyfrowego Polsatu informuje, ze:

Wartos$¢ godziwa wktadu niepienieznego w postaci 100% udziatdow Metelem na dzien
30 wrzesnia 2013 r. zostata oszacowana przez Zarzad Spoétki na kwote 6.150.000.000 (szes¢
miliardow sto pieédziesigt miliondw) ztotych i uwzglednia wartos¢ godziwag zadtuzenia
grupy Metelem.

Firma doradcza EY dokonata niezaleznego oszacowania wartosci godziwej Metelem, biorac
pod uwage otrzymane dane oraz przy zastosowaniu standardowych metod szacowania
wartosci godziwej. W opinii EY przedstawionej Zarzadowi Cyfrowego Polsatu przed
ogfoszeniem niniejszej transakcji, proponowane w transakcji warunki cenowe sg godziwe z
punktu widzenia ogotu akcjonariuszy Cyfrowego Polsatu. Szczegdty dotyczgce niniejszej
opinii przedstawiono na stronie nr 62 prezentacji dla inwestorow w dniu 14 listopada 2013
roku. Prezentacja ta znajduje sie pod zatagczonym adresem:
http://www.cyfrowypolsat.pl/inwestor/prezentacje/index.cp.

Na potrzeby swoich analiz, Cyfrowy Polsat postuzyt sie wskaznikiem EV/EBITDA zaktadajgcym
godziwg wartos¢ kapitatow wtasnych oraz ksiegowg wartos¢ zadtuzenia grupy Metelem.
Analiza ta zostata przeprowadzona jedynie dla celéw pordwnawczych, a uzyte mnozniki
spotek poréwnywalnych zostaty przeliczone wg dokfadnie tej samej metodologii.

Ponizej przedstawiamy opis metod wyceny, ktérymi Zarzad Spotki postuzyt sie aby
oszacowac wartos¢ godziwg udziatow Metelem:

- dokonat wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych w ramach
podejscia dochodowego oraz metodg poréwnywalnych spétek publicznych oraz
poréwnywalnych transakcji w ramach podejscia rynkowego na poziomie Eileme 2 AB
(,Eileme 2”) z uwagi na dostepnos¢ prognozy skonsolidowanych przeptywow
pienieznych. Z projekcji finansowych Eileme 2 wytaczono przeptywy pieniezne
zwigzane z nowymi inicjatywami biznesowymi Polkomtel Sp. z 0.0., ktére poddano
osobnej analizie.

- nastepnie wartos¢ udziatéw w Eileme 1 AB (,Eileme 1”) zostata oszacowana metoda
skorygowanych aktywoéw netto z uwzglednieniem wartosci godziwej udziatéw w
Eileme 2.

- w kolejnym kroku wartos¢ udziatdw w Metelem zostata oszacowana metoda
skorygowanych aktywoéw netto z uwzglednieniem wartosci godziwej udziatéw w
Eileme 1.



Ponizej przedstawiono opis metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych w ramach
podejscia dochodowego, metody poréwnywalnych spétek publicznych oraz poréwnywalnych
transakcji w ramach podejscia rynkowego oraz metody skorygowanych aktywow netto w
ramach podejscia majgtkowego wykorzystanych na potrzeby wyceny.

Podejscie dochodowe: Metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)

W ramach podejscia dochodowego wartos¢ przedmiotu wyceny zostata ustalona na
podstawie oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajacych z posiadania
przedmiotu wyceny. Korzysci te wyrazone sg jako strumien dochoddw dla akcjonariuszy
(ang. free cash flow to equity - FCFE) lub wszystkich dawcéw kapitatu (ang. free cash flow to
firm - FCFF). Wycena kapitatéw wtasnych Metelem zostata oparta na wolnych przeptywach
pienieznych dla wszystkich dawcéw kapitatu (FCFF). Podstawg zastosowania metody
dochodowej byto zatem przypisanie przedmiotowi wyceny okreslonego strumienia
dochoddéw. Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych zaktada, ze wartosc
kapitatéw wtasnych wycenianego podmiotu na dzien sporzadzenia wyceny jest réwna
biezgcej wartosci przysztych przeptywow pienieznych i stanowi sume:

- zdyskontowanych na date wyceny wolnych strumieni pienieznych dla wszystkich
dawcoéw kapitatu w okresie projekcji;

- zdyskontowanej na date wyceny wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa po okresie
projekcji;

- ktora nastepnie jest korygowana o wartos¢ godziwg zadtuzenia odsetkowego netto
oraz wartos¢ aktywdw nieoperacyjnych.

Podejscie rynkowe: Metoda poréwnywalnych spétek notowanych oraz poréwnywalnych
transakgji

W ramach podejscia rynkowego wartos¢ przedmiotu wyceny zostata ustalana w oparciu
o mnozniki wartosci rynkowej porownywalnych spoétek publicznych Iub transakcji
kupna/sprzedazy akcji/udziatéw przedsiebiorstw podobnych do przedmiotu wyceny
dokonanych w okresie zblizonym do daty wyceny. Mnozniki wartosci spotek
poréwnywalnych okreslono na podstawie kapitalizacji gietdowej, badz tez ceny uzyskanej w
wyniku ostatnich transakcji sprzedazy danej spotki oraz jej wybranych danych finansowych.
Kluczowym czynnikiem warunkujgcym jakos¢ kalkulacji byto istnienie odpowiednich spotek
porownywalnych oraz dostepno$s¢ mnoznikdéw. Podstawowym kryterium doboru spoétek i
transakcji poréwnywalnych byto podobienstwo profilu dziatalnosci, charakterystyki rynku, na
ktorym dziata oraz charakterystyki swiadczonych ustug.

Podejscie majgtkowe: Metoda skorygowanych aktywoéw netto

W ramach podejscia majgtkowego wartos¢ przedmiotu wyceny zostata ustalona na
podstawie wartosci aktywdéw netto, z uwzglednieniem korekt w obszarach, gdzie wystepuja
istotne rdéznice pomiedzy wartoscig ksiegowa a wartoscia ekonomiczng lub likwidacyjna
aktywow i pasywow, w tym posrednio z uwzglednieniem korekty zadtuzenia grupy Metelem
do wartosci godziwej.




