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Wyniki TVN w czwartym kwartale okazaly sie, na skutek pojawienia sie kosztéw restrukturyzacyjnych w ‘n’,
nominalnie stabsze od naszych oczekiwan i rynkowego konsensusu. Z uwagi na jednorazowy charakter powyzszego
obciazenia wyniku, a takze uwzgledniajac dynamiczniejszy od naszych oczekiwan wzrost przychodéw reklamowych
Grupy publikacje odbieramy jednak neutralnie. Ponad 7,3% wzrost przychodéw z reklamy w okresie, gdy wiekszosé
obserwatoréw spodziewata sie znaczacego ochlodzenia dynamiki wydatkéw reklamowych w Polsce stanowi naszym
zdaniem dobry prognostyk zaréwno dla 1Q2011 jak i catego 2011 roku. Zarzad spétki spodziewa si¢ w tym roku
wysokiego jednocyfrowego wzrostu catego rynku reklamy, co jest zgodne z naszymi modelowymi zatozeniami (+7,5%
r/r). Uwazamy, ze mimo oczekiwanego przez nas rosnacego kosztu programingu w segmencie telewizyjnym wzrost
wplywoéw reklamowych pozwoli na dalsza poprawe wynikéw segmentu TV. Z uwagi na zbieznos¢ skorygowanych
wynikow 4Q2010 z naszymi oczekiwaniami nie widzimy podstaw do zmian naszych dotychczasowych prognoz
wynikéw. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki 422010
Wyniki TVN za czwarty kwartat 2010 roku okazaty sie stabsze od naszych oczekiwan, przy czym rozczarowujgce okazaty sie
przede wszystkim wyniki osiagniete przez segment ptatnej telewizji. Przychody byly bardzo zblizone do naszych prognoz i
wyniosty 753,3 min PLN. Pozytywng niespodziankg jest przy tym dynamika przychodéw reklamowych, ktdra wyniosta 7,3%
wobec zaktadanych przez nas 5,4% (455,2 min PLN przychoddéw reklamowych vs. prognozowane 447,0 min PLN).

W rozbiciu na poszczegdlne grupy kosztowe wyrazny jest duzy skok kosztow zwigzanych z programingiem. Nakfady z tego
tytutu (uwzgledniajace rowniez koszty licencji w platformie ‘n’ wzrosty do 317,6 min PLN wobec 277,0 min PLN naszej
prognozy i 250,5 min PLN przed rokiem. Jest to trend, ktory zgodnie z naszymi tezami z raportu z 16 lutego powinien utrzymac
sie réwniez w kolejnych latach i wynika z rosngcej konkurencji ze strony obcych stacji tematycznych. Znaczaco wyzsza od
naszych oczekiwan okazata sie tez amortyzacja (68,3 min PLN, przy 59,0 min PLN prognozy). Nizsze natomiast okazaty sie
naktady na marketing, ktére siegnety 31,2 min PLN (vs. 44,4 min PLN prognozy).

W ujeciu segmentowym, jak wspomnieliSmy na samym poczatku bardzo stabo spisata sie platforma ‘n’, ktéra zanotowata az
53,9 min PLN straty EBITDA, tj. zaledwie 5,5 min PLN mniej niz przed rokiem i o 19 min PLN wiecej niz zaktadalismy w
naszych prognozach. Przyczyng stabych wynikow ‘n’ jest czesciowo jednorazowy koszt restrukturyzacji ustugi VOD
wynoszgcy 18 min PLN. W ramach biblioteki programowej VOD doszto do identyfikacji czesci kontentu, ktory nie gwarantowat
w przysztosci osiggniecia rentownos$ci i TVN zdecydowat sie¢ na uiszczenie czgsci umownych minimalnych optat licencyjnych i
zerwanie wspotpracy z dostawcami tego kontentu. Wptyw na wyniki platformy w czwartym kwartale miato tez opdznienie
czesci kosztow pomiedzy 3 i 4 kwartatem 2010 roku (bardzo wysoki zysk EBITDA w 3Q2010), jednak zostato to uwzglednione
w naszych prognozach. Pod wzgledem rozwoju bazy abonenckiej platformie udato sie osiagna¢ cel wyznaczony przez Zarzad
(800 tys. abonentéw) i powiekszyta swojg baze do 804 tys. uzytkownikéw. Kwartalne ARPU siegneto przy tym 60,2 PLN, co
jest wynikiem tylko nieznacznie gorszym niz w 3Q2010 mimo charakterystycznego dla czwartego kwartatu rozwodnienia
Sredniego przychodu przez promocje.

Wskazniki finansowe TVN w 4Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(min PLN) 4Q2010 4Q2009 zmiana 4Q2010P réznica konsensus réznica 2010P 2009 zmiana
Przychody 753,5 680,4 10,7% 750,3 0,4% 759,3 -10,4% 2493,8 2123,4 17,4%
EBITDA 185,3 354,0 -47,7% 208,0 -10,9% 220,1 -15,8% 610,7 794,8 -23,2%
marza 24,6% 52,0% - 27,7% - 29,0% 24.5% 37,4% -
EBIT 117,0 302,8 -61,4% 149,0 -21,5% 161,5 -27,6% 363,8 612,1 -40,6%
Zysk brutto 40,4 204,2 -80,2% 81,2 -50,3% 118,0 380,8 -69,0%
Zysk netto 15,8 242,7 -93,5% 68,9 -77,1% 59,9 -73,6% 42,5 420,8 -89,9%

Zrédto: TVN, PAP, szacunki DI BRE Banku SA

Pozytywnie oceniamy wyniki osiggniete przez segment online, ktéry wypracowat 75,3 min PLN przychodoéw i 24,6 min PLN
zysku EBITDA. Marza EBITDA okazata sie stabsza od ubiegtorocznej, jednak nalezy pamieta¢, ze 37% wypracowane w
4Q2009 byto nadzwyczaj dobrym wynikiem.

W segmencie telewizyjnym mimo wzrostu przychodéw (+7,7% r/r) wzrost wyniku EBITDA okazat sie zgodny z naszymi
oczekiwaniami znacznie mniejszy (+1,4% r/r do 228,3 min PLN). Jest to spowodowane przede wszystkim zwiekszonymi
naktadami na jesienng ramoéwke. Wzrost naktadéw dotyczy przede wszystkim gtéwnej stacji, gdzie koszty wzrosty w ujeciu r/r
az 0 39 min PLN. W tym samym czasie koszty stacji tematycznych spadty o 6 min PLN. WyraZna tendencja wzrostu znaczenia
stacji tematycznych TVN jest rowniez widoczna w generowanych przychodach, ktére w przypadku kanatéw tematycznych
wzrosty 0 9,9%, a w kanale gtéwnym jedynie o 7%. W konsekwencji EBITDA w czesci tematycznej wzrosta o 53,8% do 47,8
min PLN, podczas gdy EBITDA gtéwnego kanatu spadta 0 6,9% do 180,5 min PLN.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Saldo na dziatalno$ci finansowej wyniosto -76,6 min PLN wobec -67,9 min PLN naszych oczekiwan, przy czym odchylenie jest
spowodowane wiekszymi od oczekiwanych réznicami kursowymi z przeszacowania biblioteki programowej. Na wysokosé
salda zgodnie z oczekiwaniami negatywnie przetozyt sie koszt premii za przedterminowy wykup dtugu w wysokosci 7,2 min
PLN.

Podsumowujgc wyniki odnotowane przez TVN oceniamy neutralnie. Pomijajac zaksiegowane wydarzenie jednorazowe w
platformie 'n’ rezultaty nie réznig sie w sposéb istotny od naszych prognoz. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nastgpit efekt
wzbogacenia ramoéwki, ktéry nie pozwolit na istotng poprawe wynikdow segmentu telewizyjnego mimo wzrostu przychodéw
reklamowych. Z drugiej jednak strony czwarty kwartat nie okazat sie tak staby dla segmentu telewizyjnego pod wzgledem
przychodéw reklamowych jak zapowiadaty na jego poczatku stacje telewizyjne (ostatecznie 5,3% wzrostu przychodow w
catym segmencie i 6,3% wzrostu w samej Grupie TVN). Stanowi to naszym zdaniem pozytywny prognostyk przed pierwszym
kwartatem i ogdlnie catym 2011 rokiem. Spodziewamy sie, ze w 2011 roku utrzyma sie presja na wzrost nakladéw na
programing, jednak dzieki dynamiczniejszemu wzrostowi przychodéw z reklamy segment telewizyjny kontynuowa¢ bedzie
poprawe wynikow.

Rekomendacja Zarzadu w sprawie dywidendy

Na konferencji wynikowej Zarzad zapowiedziat rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy dywidendy w
wysokosci 0,04 PLN na akcje, co jest zbiezne z wczesniejszymi zapowiedziami kierownictwa spotki, ze do momentu
samodzielnosci finansowej przez platforme ’'n’ wyptata z zysku netto bedzie bliska dolnej granicy putapu wyznaczonego przez
polityke dywidendowag (30-50%). Zaakceptowanie dywidendy w powyzszej wysoko$ci przez WZA przektadac sie bedzie na
0,2% rentownosci dywidendowe;j.

Oczekiwania Zarzadu na 2011 rok

Zarzad TVN podat réwniez swoje zatozenia dotyczgce 2011 roku w odniesieniu do poszczegdlnych segmentéw swojej
dziatalnosci. W segmencie telewizyjnym rynku reklamy kierownictwo spoétki spodziewa sie wysokiego jednocyfrowego wzrostu
wartosci. Segment online ma powiekszy¢ swojg wartos¢ o kilkanascie procent. Z kolei w platformie ‘n’ Zarzad oczekuje
osiggniecia na koniec roku liczby 900 tys. abonentéw ustug post paidowych oraz 100 tys. klientow Telewizji na Karte w
standardzie HD. Nasze prognozy sa zblizone do oczekiwan Zarzgdu w odniesieniu do segmentu nadawania telewizyjnego i
segmentu online oraz nieco bardziej konserwatywne w przypadku segmentu ptatnej telewizji. Zaktadamy wzrost segmentu
telewizyjnego w 2011 roku o 8%. Oraz wzrost segmentu online o 20%. W odniesieniu do platformy ‘n’ oczekujemy
zakonczenia biezacego roku z bazg abonencka wynoszacg 874 tys. uzytkownikow.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw Ilub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNiIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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