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Odbicie w reklamie jeszcze nie teraz

Trzeci kwartal nie przyniést przetlomu na rynku reklamowym, a wyniki
operacyjne z przyczyn sezonowych dodatkowo pogarszata platforma
‘n’. Oczekujemy, ze rowniez czwarty kwartat nie przyniesie istotnej
zmiany sytuacji na rynku reklamowym, co powinno przetozy¢ sie na

Cena biezaca 13,87 PLN
Cena docelowa 15,30 PLN
Kapitalizacja 4,80 mid PLN
Free float 1,95 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 21,02 min PLN
Struktura akcjonariatu

Strateurop International B.V. 52,99%
N-Vision B.V. 4,02%
Cadizin 2,39%
Pozostali 40,61%

catoroczng dynamike rynku na zakladanym przez nas poziomie —12%.
Utrzymujaca sie zaskakujaca stabos¢ segmentu telewizyjnego w
relacji do reszty rynku sktania nas do niewielkiej korekty zatozen
dotyczacych dynamiki przychodéw zaréwno segmentu (-11,8%) jak i
TVN (-11,3%). Obniza to nasza cene docelowa dla akcji TVN z 16,0 PLN
do 15,3 PLN, co wobec spadku wartos¢ spétki obserwowanego w
ostatnich tygodniach przeklada sie¢ na podtrzymanie przez nas
rekomendacji akumuluj.

Strategia dotyczaca sektora

Rynek reklamowy po wielu tlustych latach przezywa
okres znacznego zatamania. Wydatki reklamowe w
drugim kwartale 2009 roku spadty o ponad 16%, a w
catym roku oczekujemy utrzymania 12% ujemnej
dynamiki rynku.

3Q2009 — stabiej ze wzgledu na ‘n’

Gorsze wyniki operacyjne opublikowane przez spotke wynikajg przede
wszystkim ze stabszej postawy platformy 'n’, ktéra zanotowata 34 min PLN
straty EBITDA, przy —24 min PLN w ubiegtym kwartale. Tak wysoka strata
byta spowodowana zmiang warunkéw umowy w lipcu, ktéra pozwalata
klientom zerwac¢ dotychczasowg umowe bez ponoszenia konsekwenciji.
Zaowocowato to gwattownym wzrostem churnu i dodatkowymi kosztami

Profil spétki

Grupa TVN jest jednym z najwiekszych nadawcow
telewizyjnych w Polsce. Catkowity udziat Grupy w
ogladalnosci to 21,2%. Oprécz rynku telewizyjnego
Grupa dziata réwniez na rynku internetowym: jej
wlasnoscig jest najpopularniejszy w kraju portal
Onet.pl. W biezacym roku TVN przejat kontrole nad
trzecig co do wielkosci platforma cyfrowg w kraju — 'n’

przy obnizonych przychodach. Sytuacja ta miata charakter jednorazowy i
nie wptywa wedtug nas na dtugoterminowe perspektywy spoiki.

W czwartym kwartale nadal ciezko?

Spodziewamy sie, ze ujemna dynamika wydatkéw reklamowych w
czwartym kwartale utrzyma sie na poziomie 10-11%. Zarzad spotki nie
przewiduje wczesniejszego zakonczenia jesiennej raméwki, zatem koszty
programowe powinny pozosta¢ na zesztorocznym poziomie. Roéwniez w
odniesieniu do kosztow osobowych, oszczednosci nalezy sie spodziewaé

jedynie ze strony nizszych kosztéw programu motywacyjnego. Dodatkowo
czwarty kwartat bedzie sie wigzat najprawdopodobniej z wyzszymi kosztami
wzrostu bazy abonenckiej w platform 'n’, co przetozy sie naszym zdaniem
na najgorszy dla ITI Neovision kwartat w tym roku.

Kurs akcji TVN na tle WIG

Inwestycja w przysztos¢
Mimo oczekiwanego przez nas utrzymania sie trudnej sytuacji i ujemnej

185 dynamiki na rynku reklamy przynajmniej w perspektywie dwoch najblizszych
PLN kwartatbw uwazamy, ze biezaca wycena TVN pozostawia potencjat
o1 wzrostowy. Na tle sredniej dla poréwnywalnych spétek z regionu (CME,
' CTC) spotka notowana jest z dyskontem zaréwno na wskazniku P/E jak i
EV/EBITDA (-11,1%), a dzieki zblizaniu sie platformy ‘n’ do rentownosci
1371 oraz spodziewanemu przez nas w 2011 roku ozywieniu na rynku
reklamowym TVN powinien dynamicznie poprawia¢ wyniki osiggajac w

sl 2011 roku rekordowy poziom EBITDA.
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
894 Przychody 1554,7 1897,3 2102,7 24235 2713,6
EBITDA 552,6 711,4 610,5 620,2 7791
o T e marza EBITDA 355%  37.5%  290%  256%  28.7%
08-10-20 09-01-29 09-04-29 09-07-29 09-10-20 EBIT 480,5 631,9 4288 389,3 533,4
Zysk netto 241,8 363,7 307,4 236,0 348,2
Piotr Grzybowski DPS 04 03 06 04 03
(48 22) 697 47 17 P/E 19,9 133 15,6 20,4 13,8
piotr.grzybowski@dibre.com.pl PICE 15,3 10,9 9.8 10,3 8,1
www.dibre.com.pl P/BV 3.4 29 2,7 2,6 2,3
EV/EBITDA 10,0 8,2 11,5 11,4 8,9

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Odbicie na rynku reklamowym jeszcze nie teraz

Wyniki 3Q2009 — bez przelomu na rynku reklamowym

Wyniki trzeciego kwartatu w TVN nie pokazaly istotnej poprawy w odniesieniu do kondycji
rynku reklamowego. Przychody Grupy co prawda wzrosty o 20,9% do 428 min PLN, jednak
zrédtem wzrostu byta przede wszystkim konsolidacja wynikow platformy cyfrowej ‘n’, ktéra
przyniosta uwzgledniajac wytaczenia konsolidacyjne okoto 102,0 min PLN dodatkowych
wpltywow. Przychody reklamowe Grupy spadty o 13,0% do 232,5 min PLN, przy czym spadek
przychoddéw w samym segmencie telewizyjnym siegnat 14%. Duze lepiej zachowywaty sie
przychody ze sponsoringu, ktore spadty o 6,2% do 19,5 min PLN ktére jeszcze w drugim
kwartale spadaly w tempie blisko 16%. Spadek przychodéw z reklam i sponsoringu byt
podobnie jak w pierwszych trzech miesigcach roku czesciowo rekompensowany przez wzrost
przychoddéw ze sprzedazy licencji programowych do telewizji kablowych i platform
satelitarnych. Wptywy z tego tytutu wzrosty o 11,0 min PLN lub o 36,4% do 41,3 min PLN.
Dynamicznie wzrosty przychody z audiotele i teleshopingu. W odniesieniu do przychodoéw
platformy cyfrowej nastapit spadek wptywdéw w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu ze 105 min
PLN do 102,2 min PLN. Przyczyng stabego wyniku ‘n’ byta zmiana warunkéw umowy z
klientami, ktéra doprowadzita do wzrostu churnu i przez to mniej dynamicznego wzrostu liczby
uzytkownikow. Na niskie przychody przetozyt sie tez sezon urlopowy, ktoéry spowodowat
mniejszg ilos¢ sprzedanych ustug dodanych (przede wszystkim VOD). W skali kwartatu
platforma ‘n’ przyniosta 34,3 min PLN straty na poziomie EBITDA, o 10 min PLN wiecej niz w
minionym kwartale.

Wyniki finansowe Grupy TVN w trzecim kwartale 2009 roku

(min PLN) 3Q2009 3Q2008 zmiana ;0%3 ;0%% zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 427,9 353,8 20,9% 1443,0 13050 10,6% 2102,7 1897,3 10,8%
EBITDA 48,9 94,8 -48,4%  440,8 468,5 -59% 6105 7114 -14,2%
marza 11,4% 26,8% - 30,5% 35,9% - 29,0% 37,5%

EBIT -3,7 741 - 3093 409,8 -245% 428,8 631,9 -32,1%
Zysk brutto 48,4 4,7 928,0% 176,5 340,8 -48,2% 290,8 447,6 -35,0%
Zysk netto 58,1 50 1060,3% 178,0 276,0 -355% 307,4 363,7 -15,5%

Zrédfo: TVN, szacunki DI BRE Banku SA

W odniesieniu do kosztow operacyjnych nie udato sie spétce powtdrzy¢ sukcesu poprzedniego
kwartatu, gdzie znacznie ograniczono wydatki na koszty osobowe i koszty programingu. Dzieki
o tydzien pdzniejszemu startowi jesiennej raméwki koszty programowe zredukowane zostaty
w poréwnaniu z ubiegtym rokiem o 7 min PLN. W zakresie kosztow osobowych obnizono o
okoto 5 mIn PLN r/r koszty programu motywacyjnego, co jest zwigzane z wygasnieciem czesci
programu i brakiem decyzji o jego kontynuacji ze strony WZA.

Przychody Grupy TVN wedtug zrodia
3Q2009 3Q2008 zZmiana

przychody reklamowe 232,5 267,2 -13,0%
przychody z licencji programowych 41,3 30,3 36,4%
platforma cyfrowa 93 0

przychody ze sponsoringu 19,5 20,8 -6,2%
Przychody z audiotele 12 8 48,0%
Przychody z ustug internetowych 5 6 -16,7%
Pozostate 24,6 21,5 -14,4%
Razem 427,9 353,8 20,9%

Zrédfto: TVN, szacunki DI BRE Banku SA

Staby wynik platformy cyfrowej w potaczeniu z wcigz nieprzejawiajacym oznak ozywienia
rynkiem reklamowym przetozyty sie na strate operacyjng Grupy na poziomie 3,7 min PLN.

Na poziomie dziatalnosci finansowej spétka zgodnie z przewidywaniami osiagneta duze
dodatnie saldo w wysoko$ci 52,1 min PLN. Zrodtem tak korzystnego rezultatu byty réznice
kursowe zaksiegowane od obligacji senior notes (+53 min PLN), dtugu walutowego platformy
‘n’ (27,6 min PLN) oraz zobowigzania warunkowego wzgledem ITI (13,1 min PLN) wynikajaca
z klauzuli doptaty 60 min euro. Ponadto 13,9 min PLN wyniosty réznice kursowe od
zobowigzan handlowych Grupy. Réznice kursowe w ITI Neovision spowodowaty réwniez, ze
mimo znacznej straty operacyjnej w wysokosci 61,8 min PLN zaksiegowana przez TVN strata
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mniejszosci miata warto$¢ zaledwie 8,4 min PLN, co pozwolito Grupie TVN osiggna¢ zysk
netto w kwocie 58,1 min PLN.

Perspektywy na 4Q2009

Rynek reklamy

Zarzad TVN wyraza nadzieje, ze czwarty kwartat powinien przynies¢ sygnaty poprawy sytuacji
na rynku reklamowym, cho¢ odmoéwit oceny wynikéw sprzedazy czasu reklamowego w
pazdzierniku. Wydaje sie nam, ze zejscie ujemnej dynamiki wydatkow reklamowych do
wartosci jednocyfrowych bedzie bardzo trudne i ewentualna poprawa czwartego kwartatu
powinna oznacza¢ dynamike w przedziale 9-10%. Tym samym podtrzymujemy nasze
oczekiwania dla catego rynku reklamowego na poziomie -12% w skali catego 2009 roku.
Wociaz zaznaczajaca sie relatywna stabosé segmentu telewizyjnego (spadek w trzecim
kwartale 0 13%) sktania nas natomiast do korekty prognozy spadku wydatkéw reklamowych w
tym segmencie do 11,8%. W odniesieniu do telewizyjnych przychodéw reklamowych spadek
powinien wynies¢ okoto 11,3%.

Poziom kosztow utrzymany

Zdaniem zarzadu nie ma przestanek by na podobienstwo drugiego kwartatu dokona¢ w
grudniu skrécenia jesiennej raméwki. Niemniej decyzja taka moze zostac¢ podjeta w wypadku,
gdyby bardzo wrazliwy na koniunkture okres przedswigteczny pokazat pogorszenie sytuacji w
stosunku do jesieni. W razie utrzymania standardowej dtugosci sezonu koszty programowe
powinny utrzymac sie na poziomie poréwnywalnym z ubiegtym rokiem.

ITI Neovision — jaka cena wzrostu?

Czwarty kwartat jest tradycyjnie okresem najdynamiczniejszego wzrostu liczby abonentéow w
platformach. Wzrost ten jednak jest okupiony duzymi kosztami pozyskania abonenta, co
negatywnie przektada sie na wynik. W przypadku platformy ‘n’, ktéra nie sprzedaje dekoderéw
a jedynie je wynajmuje (a przez to nie ponosi kosztu subsydiéw) wptyw wzrostu bazy
abonenckiej nie powinien by¢ tak widoczny na wynikach finansowych. Niemniej spodziewamy
sie, ze platforma zanotuje swdj najstabszy kwartat notujgc strate EBITDA na poziomie okoto 38
min PLN.

4 listopada 2009



=

S

E DOM INWESTYCYINY TVN
—

BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikéw TV+internet

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 1554,7 1897,3 1797,7 1849,3 1976,6 2177,5 2 396,9
zmiana 33,5% 22,0% -5,3% 2,9% 6,9% 10,2% 10,1%
Przychody ze sprzedazy reklam 1223,4 14753 1308,6 1335,9 14295 15945 1786,6
Inne przychody 331,3 4221 489,1 518,3 5471 583,0 610,3
Koszty sprzedanych produktow 1074,3 1265,4 1283,4 1329,9 1403,4 15141 1638,5
amortyzacja licenciji 123,7 122,9 120,6 119,4 126,0 136,9 150,0
koszty produkcji wiasnej 421,6 506,7 501,7 514,6 543,0 589,9 643,4
wynagrodzenia 127,9 168,6 178,3 184,5 195,3 212,2 231,4
koszty nadawania programéw 49,8 51,6 58,0 56,8 60,2 63,8 67,7
amortyzacja 72,1 79,5 88,9 93,2 97,0 101,2 105,9
opcje menadzerskie 448 40,1 30,0 44,0 46,2 48,5 50,9
marketing i promocja 53,6 70,1 60,2 61,9 65,6 71,6 78,8
wynajem 20,5 27,4 31,1 30,2 32,3 34,6 37,0
optata z tytutu praw autorskich 58,9 67,2 70,8 72,8 77,1 83,3 91,7
Koszty sprzedanych towaréw i ustug 14,1 30,9 36,5 43,6 49,9 57,1 62,5
aktualizacja wartosci naleznosci 5,0 2,3 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
pozostate 82,3 98,2 100,3 101,8 103,8 108,0 112,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 480,5 631,9 514,3 519,3 573,2 663,5 758,4
zmiana 137,9% 31,5% -18,6% 1,0% 10,4% 15,7% 14,3%
marza EBIT 30,9% 33,3% 28,6% 28,1% 29,0% 30,5% 31,6%
Amortyzacja 72,1 79,5 88,9 98,0 107,8 118,5 122,5
EBITDA 552,6 711,4 603,1 617,3 681,0 782,0 880,9
zmiana 0,0% 28,7% -152% 2,4% 10,3% 14,8% 12,6%
marza EBITDA 35,5% 37,5% 33,6% 33,4% 34,5% 35,9% 36,8%

4 listopada 2009 4



=

S

E DOM INWESTYCYINY TN
=/ BREBANKUS.A.
Rachunek wynikéw - platforma 'n’
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 104,8 260,9 454,0 639,1 807,7 919,6 997,2
zmiana 0,2% 148,9% 74,0% 40,8% 26,4% 13,9% 8,4%
przychody netto z aktywaciji 23,5 30,7 30,7 56,4 68,2 75,8 80,9
przychody netto z abonamentu i VOD 73,2 201,6 396,7 548,1 700,9 804,5 877,8
Przychody netto ze sprzedazy towaréw 0,4 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Pozostate przychody ze sprzedazy 7,7 20,8 19,9 28,0 31,9 32,7 31,9
Koszty sprzedanych produktow 305,6 519,9 682,2 766,6 842,6 885,7 913,0
Amortyzacja licencji programowych 90,2 168,6 296,8 320,0 361,9 396,1 4240
Pozostata amortyzacja 29,9 60,0 100,6 137,6 148,6 140,3 124,6
Koszty produkcji kanatéw i audycji 58,9 88,0 95,9 100,7 105,7 108,9 112,1
Ustugi marketingowe 46,9 67,0 53,6 55,8 58,0 60,3 62,7
Koszty dystrybucji 23,8 41,5 42,5 56,4 68,2 75,8 80,9
Materialy i energia 9,1 9,0 9,9 10,2 10,5 10,8 11,2
Ustugi obce 16,8 32,2 33,5 34,8 36,2 37,6 39,2
Podatki i optaty 0,5 1,0 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4
Wynagrodzenia 20,4 30,2 30,5 31,4 33,0 34,7 36,4
Ubezpieczenia spoteczne 2,8 4,2 4,2 4,3 4,5 4,7 5,0
Pozostate 6,3 18,3 13,7 14,3 14,7 15,2 15,6
EBIT -200,8 -259,1 -228,3 -127,5 -34,9 33,9 84,2
zmiana 267,8% 29,0% -11,9% -44,1% -72,6% -197,0% 148,5%
marza EBIT -191,6% -99,3% -50,3% -19,9% -4,3% 3,7% 8,4%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -8,4 -173,0 27,2 -38,5 -99,0 -99,0 -99,0
Zysk brutto -209,2 -432,1 -201,1 -166,0 -134,0 -65,2 -14,9
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -209,2 -432,1 -201,1 -166,0 -134,0 -65,2 -14,9
zmiana 173,8% 106,6% -53,5% -17,5% -19,3% -51,4% -77,2%
marza -199,6% -165,6% -44,3% -26,0% -16,6% -7,1% -1,5%
Amortyzacja 29,9 60,0 100,6 137,6 148,6 140,3 124,6
EBITDA -170,9 -199,1 -127,7 10,2 113,7 174,2 208,8
zmiana 137,8% 16,5% -35,9% -108,0% 1020,0% 53,1% 19,9%
marza EBITDA -163,1% -76,3% -28,1% 1,6% 14,1% 18,9% 20,9%
liczba abonentow (w tys.) 272,0 500,0 650,0 820,0 877,4 921,3 939,7
ARPU (w PLN) 38,6 50,0 58,0 64,4 69,5 75,1 78,8
5
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Wycena

TVN
Podsumowanie wyceny TVN
min PLN waga cena za 9 m-cy
Wycena metodg DCF 5241,2 50%
Wycena poréwnawcza 4540,1 50%
w tym
segment telewizyjny 4178,8
na bazie wskaznika P/E 41641 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 4193,5 50%
Segment internetowy 361,2
EV/EBITDA 361,2 100%
Srednia 4890,6 14,1
na 1 akcje TVN 15,3

Zatozenia modelu

1.
2.

3.

10.

Wycene opieramy na prognozie wynikow TVN w okresie od 2009 do 2018 roku.

W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 6,2%
(rentowno$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

Przyjmujemy, ze w okresie prognozy spétka bedzie wyptacata w postaci dywidendy
50% wypracowanego w kazdym roku zysku.

Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy do poziomu 2,5%, co
uwzglednia naszym zdaniem wzrost udzialu segmentu ptainej telewizji w
generowanych przychodach.

W wycenie metodg DCF uwzgledniono warto$¢ opcji menedzerskich wycenionych
modelem Blacka-Scholesa, zmodyfikowanym dla spotek wyptacajacych dywidende.
Przy wyznaczaniu wartosci opcji menedzerskich zastosowano cene akcji ze wstepnej
wyceny DCF.

W wycenie DCF uzywamy dtugu netto TVN na koniec 2008 roku skorygowanego o
dtug ITI Neovision na moment przejecia.

W wycenie poréwnawczej nie uwzgledniamy wplywu zmian wyceny opcji
wczesniejszego wykupu obligaciji.

Przy wycenie porownawczej stosujemy premie w poréwnaniu do zagranicznych
spotek telewizyjnych do 5%.

W wycenie porownawczej nie uwzgledniamy ksiegowej korekty konsolidacyjnej w
wysokosci 110,7 min PLN.
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TVN

Wycena poréwnawcza

W sktad Grupy TVN, oprécz stacji telewizyjnych, wchodzi takze Onet.pl. Portale internetowe
niezwykle dynamicznie sie rozwijajg i na swiatowych gietdach sg wyceniane z reguty
znacznie drozej od stacji telewizyjnych. Z tego wzgledu, aby unikng¢ niedoszacowania
wartosci Grupy, postanowiliSmy przeprowadzi¢ wycene wskaznikowg w rozbiciu na
segmenty. Ponadto przy wycenie sektora nadawania i produkcji telewizyjnej zastosowalismy
10% premie, uwzgledniajaca wyzsze marze osiggane przez Grupe w poréwnaniu do

nadawcow zachodnioeuropejskich w pierwszych latach prognozy.

Poziomy wskaznikow P/E i EV/EBITDA dla spotek telewizyjnych

EV/EBITDA P/E
Cena 2009P  2010P  2011P  2009P 2010P  2011P
Central European Media 23,7 14,6 10,6 - - 24,9
CTC Media Inc 12,1 10,3 8,5 21,2 16,8 13,5
RTL Group 8,4 7,8 7,0 15,8 13,5 11,5
Mediaset 6,0 5,6 5,4 17,6 15,4 13,4
ProSiebenSat 1 9,2 8,8 8,2 9,9 8,7 7,2
ITV plc 14,6 11,1 7,3 52,5 28,0 11,4
Gestevision Telecinco 15,0 11,8 9,5 23,5 16,3 14,0
TF1 23,3 21,9 11,1 64,7 68,3 18,5
Antena 3 de Television 21,2 12,0 9,4 30,7 16,0 12,2
Metropole Television 9,2 8,8 8,3 17,9 17,5 16,1
Maksimum 23,7 21,9 11,1 64,7 68,3 249
Minimum 6,0 5,6 5,4 9,9 8,7 7,2
Mediana 13,3 10,7 8,4 21,2 16,3 13,4
TVN 13,9 11,5 11,4 8,9 15,6 20,4 13,8
premia / dyskonto -13,5% 7,0% 5,5% -26,3%  24,9% 2,6%
Poziomy wskaznika EBITDA dla zagranicznych portali internetowych
EV/EBITDA
2009P 2010P 2011P

Yahoo! Inc 10,4 9,8 8,5
RealNetworks Inc 1,1 0,6 1,4
Baidu.com Inc

Amazon.com Inc 19,7 16,2 12,9
eBay 8,7 8,0 7.2
Google Inc 12,2 10,7 9,3
Maksimum 19,7 16,2 12,9
Minimum 1,1 0,6 1,4
Mediana 10,4 9,8 8,5
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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 2102,7 24235 2713,6 3023,6 3319,1 3633,2 38825 4083,0 4239,2 4389,9
zmiana 10,8% 15,3% 12,0% 11,4% 9,8% 9,5% 6,9% 52% 38% 36%
EBITDA 610,5 620,2 779,1 932,4 10655 1189,0 1279,6 1340,3 1379,7 1415,2
marza EBITDA 29,0% 256%  28,7% 308% 321% 327% 330% 328% 325% 322%
Amortyzacja 181,7  230,9 2457 2415 2305 219,99 203,1 210,1 2158 2158
Opcje menedzerskie 32,0 44,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 428,8 389,3 533,4 690,9 8350 969,1 1076,5 1130,2 1163,9 11994
marza EBIT 20,4% 16,1% 19,7% 22,8% 252% 26,7% 27,7% 27,7% 27,5% 27,3%
Opodatkowanie EBIT 81,5 74,0 101,4 131,3 158,6 184,1 2045 2147 221,1 2279
NOPLAT 347,3 3153 432,1 559,6 676,3 7850 872,0 9155 9428 971,5
CAPEX -434,0 -326,8 -282,7 -297,8 -3022 -3255 -337,2 -351,8 -283,7 -2158
Kapitat obrotowy -30,3 -68,6 -51,0 -54,5 -52,0 -55,4 -44,0 -35,6 -39,4 -39,3
Pozostate -308,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -211,5 194,8 344,0 4488 5526 624,0 6939 7381 8355 932,3 9556
WACC 10,3% 10,3% 103% 103% 10,3% 103% 103% 10,3% 10,3% 10,3%
wspofczynnik dyskonta 98,4% 89,2%  80,9% 733% 665% 60,3% 54,7% 49,6% 45,0% 40,8%
PV FCF -208,1 173,8 2783 329,2 3675 3763 3794 3659 3756 380,0
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 11,2%
Koszt dtugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7.2%  7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 62% 6,2%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  0,0%
Dtug netto / EV 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%  0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11.2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,5%  Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 10983,8 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 4 477,0 0,5% 1,5% 2,5% 3,5% 4,5%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie
prognozy 28179  WACC +1,0pp 11,7 12,5 13,6 14,9 16,5
Wartos¢ firmy (EV) 72949  WACC +0,5pp 12,7 13,7 14,9 16,4 18,3
Dtug netto 1507,1 WACC 13,9 15,0 16,4 18,2 20,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 15,1 16,4 18,1 20,2 22,9
Udziatowcy mniejszosciowi 480,4  WACC -1,0pp 16,5 18,1 20,0 22,5 25,8
Wartosc¢ opcji menedzerskich 66,2
Wartos¢ firmy 5241,2
Liczba akcji (mIn.) 346,4
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 15,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 16,4
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j 11,9
P/E('09) dla ceny docelowej 18,5
Udziat TV w EV 61%
8
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 1554,7 1897,3 2102,7 2423,5 2713,6 3023,6 3319,1
zmiana 33,5% 22,0% 10,8% 15,3% 12,0% 11,4% 9,8%
Przychody ze sprzedazy reklam 1209,6 1475,3 1 308,6 1335,9 14295 15945 1786,6
Inne przychody 345,1 4221 7941 1087,5 1284,1 1429,0 1532,5
Koszty sprzedanych produktow 1074,3 1265,4 1784,6 2034,2 2180,2 2332,7 24841
amortyzacja licenciji 123,7 122,9 299,1 374,5 417,2 459,5 498,9
koszty produkcji wiasne;j 421,6 506,7 536,2 559,9 590,5 638,9 693,9
wynagrodzenia 127,9 168,6 202,8 215,9 228,3 246,8 267,8
koszty nadawania programéw 49,8 51,6 100,2 112,2 118,4 123,7 129,3
amortyzacja 72,1 79,5 181,7 230,9 2457 2415 230,5
opcje menadzerskie 44,8 40,1 32,0 440 46,2 48,5 50,9
marketing i promocja 53,6 70,1 103,1 117,7 123,5 131,9 141,5
wynajem 20,5 27,4 31,1 30,2 32,3 34,6 37,0
optata z tytutu praw autorskich 58,9 67,2 70,8 72,8 77,1 83,3 91,7
Koszty sprzedanych towaréw i ustug 14,1 30,9 36,5 43,6 49,9 57,1 62,5
aktualizacja wartosci naleznosci 5,0 2,3 7,0 9,6 11,8 13,5 14,6
pozostate 82,3 98,2 184,2 222,9 239,2 253,5 265,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 0,0 -110,7 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 480,5 631,9 428,8 389,3 533,4 690,9 835,0
zmiana 37,9% 31,6% -32,1% -9,2% 37,0% 29,5% 20,9%
marza EBIT 30,9% 33,3% 20,4% 16,1% 19,7% 22,8% 25,2%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -184,8 -184,3 -138,0 -179,3 -169,1 -157,6 -143,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat w wyniku platformy 'n' 0,0 -94.4 -39,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 295,7 447,6 290,8 210,0 364,3 533,3 691,4
Podatek dochodowy -53,9 -83,9 -72,1 -55,3 -81,7 -107,4 -132,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 -88,7 -81,3 -65,6 -31,9 -7,3
Zysk netto 241,8 363,7 307,4 236,0 348,2 457,8 565,9
zmiana -6,6% 50,4% -15,5% -23,2% 47,6% 31,5% 23,6%
marza 15,6% 19,2% 14,6% 9,7% 12,8% 15,1% 17,1%
Amortyzacja 72,1 79,5 181,7 230,9 245,7 241,5 230,5
EBITDA 552,6 71,4 610,5 620,2 779,1 932,4 1 065,5
zZmiana 38,2% 28,7% -14,2% 1,6% 25,6% 19,7% 14,3%
marza EBITDA 35,5% 37,6% 29,0% 25,6% 28,7% 30,8% 32,1%
Liczba akcji na koniec roku (min) 347,3 349,4 346,4 346,4 346,4 346,4 346,4
EPS 0,7 1,0 0,9 0,7 1,0 1,3 1,6
CEPS 0,9 1,3 1,4 1,3 1,7 2,0 2,3
ROAE 18,1% 23,6% 18,1% 13,1% 17,8% 20,7% 22,5%
ROAA 11,9% 15,7% 10,2% 6,7% 9,6% 12,4% 15,0%
9
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 2735,8 3753,2 4 564,1 4752,3 5044,5 5393,0 5794,2
Majatek trwaty 2090,4 2551,8 3 468,9 3594,2 3648,5 3722,8 38124
Rzeczowe aktywa trwate 250,2 347,4 642,0 704.,4 728,4 765,0 811,6
Wartosci niematerialne 1697,3 1703,1 2569,3 2602,8 2615,8 26355 2 660,6
Dtugoterminowe aktywa programowe 127,4 154,7 210,2 239,6 256,8 274.,8 2927
Inwestycje do sprzedazy -1,4 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
Naleznosci od jedn powigz z obligacji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywo podatkowe 12,6 34,5 34,5 34,5 34,5 34,5 34,5
Pozostate aktywa trwate 4,3 184,3 52 53 53 5,4 5,4
Majatek obrotowy 645,4 12014 1095,2 1158,1 1 396,0 1670,2 1981,8
Krétkoterminowe aktywa programowe 179,5 192,7 2542 289,8 310,6 332,3 353,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 299,6 305,8 350,3 417,0 466,9 520,2 571,1
Pochodne instrumenty finansowe 24,3 149,9 149,9 149,9 149,9 149,9 149,9
Rozliczenia migdzyokresowe 31,6 51,3 72,4 82,5 88,4 94,6 100,7
Naleznosci podatkowe 0,1 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 110,4 500,5 267,2 217,7 378,9 571,8 804,9
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 2735,8 3753,2 4 564,1 4752,3 5044,5 5393,0 5794,2
Kapitat wtasny 1429,8 1647,0 1754,3 1 836,5 2 066,8 2 350,5 2687,5
Kapitat akcyjny 69,5 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9
Akcje wtasne 0,0 -37,4 -37,4 -37,4 -37,4 -37,4 -37,4
Pozostate kapitaty 0,0 738,0 738,0 738,0 738,0 738,0 738,0
Kapitat z wyceny 86,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk z lat ubiegtych 1273,5 876,5 983,8 1 066,1 1296,3 1580,0 1917,0
Zobowigzania dlugoterminowe 957,0 1637,9 2189,3 2221,9 22411 2 261,0 2 280,9
Obligacje Senior Notes (9,5%) 790,4 1354,0 1354,0 1354,0 1354,0 1354,0 1354,0
Pozostate kredyty 0,0 109,9 601,5 601,5 601,5 601,5 601,5
Pozostate zobowigzania 0,0 8,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwa na podatek odroczony 166,6 165,7 233,7 266,4 285,5 305,5 325,3
Zobowigzania dtugoterminowe 349,1 468,3 620,6 693,8 736,7 781,4 825,9
Zobowigzania handlowe 111,1 141,9 200,0 227,9 2443 261,4 278,4
Kredyt w rachunku 0,0 48,7 48,7 48,7 48,7 48,7 48,7
Odsetki od obligacji 3,3 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Zobowigzania podatkowe 43,2 40,6 40,6 40,6 40,6 40,6 40,6
Pozostate 191,4 229,5 323,7 368,9 395,4 423,1 450,5
Dtug 794,0 1516,0 2011,9 2011,9 2011,9 2011,9 2011,9
Dtug netto 683,6 1015,5 17447 1794,3 1633,0 1440,1 1207,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 47,8% 61,7% 99,5% 97,7% 79,0% 61,3% 44,9%
(Dtug netto / EBITDA) 1,2 1,4 2,9 2,9 2,1 1,5 1,1
BVPS 4,1 4,7 5,1 5,3 6,0 6,8 7,8
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 363,9 603,4 664,7 610,2 731,2 822,4 907,8
EBITDA 552,6 711,4 610,5 620,2 779,1 932,4 1 065,5
Kapitat obrotowy -126,7 -23,2 -30,3 -68,6 -51,0 -54,5 -52,0
Podatek -53,9 -83,9 -72,1 -55,3 -81,7 -107,4 -132,7
Rezerwy -8,1 -0,9 68,0 32,7 19,1 20,0 19,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -207,7 -494,5 -578,2 -326,8 -282,8 -297,9 -302,2
CAPEX -155,0 -156,3 -434,0 -326,8 -282,7 -297,8 -302,2
Inwestycje kapitatowe 6,2 -323,8 -131,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (nie gotowkowe) -58,9 -14,4 -13,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Przeptywy finansowe -150,4 281,2 -301,5 -333,0 -287,1 -331,7 -372,5
Dtug -51,7 568,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -129,4 -120,9 -200,1 -153,7 -118,0 -174 1 -228,9
Instrumenty pochodne 102,7 -125,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -84,1 -120,7 -126,0 -192,4 -191,9 -191,9 -191,9
Odsetki otrzymane 12,0 0,0 16,0 13,1 22,7 34,3 48,3
R&znice kursowe 0,0 0,0 36,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 80,4 -28,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 5,8 390,1 -214,9 -49,6 161,3 192,9 233,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 110,4 500,5 285,5 217,7 378,9 571,8 804,9
DPS (PLN) 0,4 0,3 0,6 0,4 0,3 0,5 0,7
FCF 228,1 453,6 96,7 194,8 390,2 497.4 603,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,0% 8,2% 20,6% 13,5% 10,4% 9,8% 9,1%

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 19,9 13,3 15,6 20,4 13,8 10,5 8,5
P/CE 15,3 10,9 9,8 10,3 8,1 6,9 6,0
P/BV 3,4 2,9 2,7 2,6 2,3 2,0 1,8
P/S 3,1 2,6 2,3 2,0 1,8 1,6 1,4
FCF/EV 4,1% 7, 7% 1,4% 2,8% 5,6% 7,4% 9,3%
EV/EBITDA 10,0 8,2 11,5 11,4 8,9 7,2 6,1
EV/EBIT 11,4 9,3 16,4 18,2 13,0 9,7 7,8
EV/S 3,5 3,1 3,3 2,9 2,5 2,2 2,0
DYield 2,7% 2,5% 4,2% 3,2% 2,6% 3,6% 4,8%
Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (min) 347,3 349,4 346.,4 346,4 346,4 346,4 346,4
MC (mIn PLN) 4816,7 4846,0 4805,0 4805,0 4805,0 4805,0 4805,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 480,4 480,4 480,4 480,4 480,4
EV (min PLN) 5500,3 5861,4 7 030,1 7 079,6 6918,4 6 725,5 6 492,4
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DOM INWESTYCYINY TVN
BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjgq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartosc¢ ksiegowa przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzagdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokfadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wyfqcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

TVN emituje, w swoich telewizyjnych programach, wypowiedzi pracownikéw DIBRE w zakresie oceny rynku kapitatowego.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace TVN

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Reduku;j Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-02-04 2009-06-04 2009-06-15 2009-07-01 2009-08-25 2009-09-04
kurs z dnia rekomendacji 9,38 12,10 12,38 10,02 15,96 13,40
WIG w dniu rekomendaciji 23009,76 31030,61 32362,67 30419,03 38744,26 36009,43
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