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Lepsze wyniki zdyskontowane

Redukcja kosztow programowych i osobowych pozwolita spéice
ztagodzi¢ negatywne efekty zalamania na rynku reklamowym i
osiagna¢ ujemnag dynamike zysku operacyjnego na poziomie 39,1%,
co nalezy uzna¢ za duzy sukces spotki uwzgledniajac dodatkowo

Cena biezaca 15,90 PLN
Cena docelowa 16,00 PLN
Kapitalizacja 5,52 mld PLN
Free float 2,15 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 16,40 min PLN
Struktura akcjonariatu

Strateurop International B.V. 52,99%
N-Vision B.V. 5,99%
Cadizin 2,41%
Pozostali 38,61%

konsolidacje nierentownego ITlI Neovision. Mimo szans na
przynajmniej czesciowa kontynuacje oszczednosci w drugim pétroczu,
a takze umocnienia sie zlotego pozytywnie wptywajacego na przyszie
wyniki platformy cyfrowej ‘n’ i wycene dtugu walutowego uwazamy, ze
czynniki te zostaly juz w pelni odzwierciedlone w obecnej rynkowej
wycenie spotki. W zwigzku z powyzszym podtrzymujemy nasza
rekomendacje trzymaj dla akcji i wyznaczamy nowg cene docelowag na
poziomie 16,0 PLN za jedng akcje TVN.

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.

Pozytywne zaskoczenie w drugim kwartale

Wyniki drugiego kwartatu pozytywnie zaskoczyty skalg oszczednosci jakich
byta w stanie dokona¢ spotka, zwlaszcza w zakresie kosztéw
programowych i wynagrodzen. Zwracamy uwage, ze przynajmniej czesé
redukcji kosztow (skrocenie raméwki, rozwigzanie rezerw na koszty premii i
programu motywacyjnego) nie muszg znalez¢ kontynuacji w przysztosci,

Profil spétki

Grupa TVN jest jednym z najwiekszych nadawcow
telewizyjnych w Polsce. Catkowity udziat Grupy w
ogladalnosci to 21,2%. Oprocz 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 plaformg cyfrowg w kraju — 'n’

aczkolwiek nie uznajemy ich za absolutnie niemozliwe. Potencjatu do
Sciecia kosztéw widzieliSmy zwtaszcza w trzecim kwartale, kiedy
konkurencja programowa jest sezonowo na bardzo niskim poziomie i
gtebsze siegniecie po starsze aktywa programowe moze zapewnic
oszczednosci mato odczuwalne przez widza.

W drugim pétroczu rynek reklamowy wciaz staby

Stoimy na stanowisku, ze tak staby kwartat jakim byt drugi (16% dynamika
spadku rynku reklamowego) nie powinien sie juz powtdrzy¢ w najblizszej
przysztosci. Niemniej wydatki reklamowe utrzymajg dwucyfrowe tempo

Wazne daty
5.11. — raport 3Q 2009

spadku (szacujemy je na okoto 12% w skali drugiego potrocza). Relatywnie
lepiej niz w pierwszym potroczu powinna zachowywac sie telewizja, w ktorej
stabilizacji powinna ulec polityka rabatowa. Najbardziej skorzysta¢ powinien
na tym Polsat, gtéwny poszkodowany pierwszych miesiecy zatamania

Kurs akcji TVN na tle WIG
18

reklamy telewizyjnej w marcu tego roku.

Zmiany w zarzadzie i korekta capexu sygnalizujg ofensywe 'n’
Powotfanie na stanowisko Markusa Tellenbacha oraz powiekszenie

PLN tegorocznych wydatkow inwestycyjnych platformy ‘n’ naszym zdaniem
150 wyraznie wskazujg na planowang w koncéwce roku wielkg ofensywe
' promocyjng platformy cyfrowej. Akcja promocyjna obcigzy wyniki czwartego
kwartalu w Grupie. Ponadto obawiamy sie, czy nacisk na rozwdj ITI

138 | Neovision nie zachwieje zrbwnowazonym rozwojem catej Grupy.

1.7

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
96 Przychody 1554,7 1897,3 2163,3 2451,5 2754,5
- WG EBITDA 552,6 711,4 6271 631,2 794,8
75 marza EBITDA 35,5% 37,5% 29,0% 25,7% 28,9%
08-08-19 08-11-19 090219 09-05-19 0o-08-19 EBIT 480,5 631,9 463,8 406,2 553,5
Zysk netto 241,8 363,7 321,4 267,6 358,4
Piotr Grzybowski DPS 0,4 0,3 0,6 0,5 0,4
(48 22) 697 47 17 P/E 22,8 15,3 17,1 20,6 15,4
piotr.grzybowski@dibre.com.pl PICE 17,6 12,5 1.4 1.2 9.2
www.dibre.com.pl P/BV 3,9 3,4 3,1 29 2,6
EV/EBITDA 11,2 9,2 12,3 12,3 9,6

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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Redukcja kosztéw poprawia wyniki

Wyniki 202009 - zapas¢ na rynku reklamy, redukcja kosztow

Wyniki drugiego kwartatu w TVN potwierdzity wyjgtkowg stabos¢ rynku reklamowego i
segmentu telewizyjnego w tym okresie. Przychody Grupy co prawda wzrosty o 5,5% do 580
min PLN, jednak zrodtem wzrostu byta przede wszystkim konsolidacja wynikéw platformy
cyfrowej ‘n’, ktéra przyniosta uwzgledniajac wytaczenia konsolidacyjne okoto 100,0 min PLN
dodatkowych wptywow. Przychody reklamowe Grupy spadty o 17,3% do 360,0 min PLN, przy
czym spadek przychodéw w samym segmencie telewizyjnym siegnat 19%. Mocno spadty
rowniez przychody ze sponsoringu (0 15,9% do 37,1 mIn PLN), kiére jeszcze w pierwszym
kwartale rosty mimo stabnacego rynku reklamowego. Spadek przychodéw z reklam i
sponsoringu byt podobny jak w pierwszych trzech miesigcach roku, czesciowo
rekompensowany przez wzrost przychodéw ze sprzedazy licencji programowych do telewizji
kablowych i platform satelitarnych. Wptywy z tego tytutu wzrosty o 15,2 min PLN lub o 51,3%
do 45,1 min PLN. O 1,9% do 12,8 min PLN wzrosty przychody Mango Media.

Wyniki finansowe Grupy TVN w drugim kwartale 2009 roku

(min PLN) 2Q2009 2Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 580,0 549,6 5,5% 2163,3 1897,3 14,0%
EBITDA 190,4 246,9 -22,9% 627,1 711,4 -11,8%
marza 32,8% 44,9% - 29,0% 37,5% -
EBIT 138,6 227,4 -39,1% 463,8 631,9 -26,6%
Zysk brutto 171,4 254,8 -32,7% 330,0 4476 -26,3%
Zysk netto 149,0 207,6 -28,2% 321,4 363,7 -11,6%

Zrédto: TVN, szacunki DI BRE Banku SA

Mimo znacznego ubytku przychodéw reklamowych TVN bardzo dobrze poradzit sobie z
redukcjg kosztoéw operacyjnych, co pozwolito znacznie ztagodzi¢ efekt zatamania rynku
reklamy i ograniczy¢ spadek wynikéw operacyjnych. Podstawowymi Zrodtami oszczednosci w
drugim kwartale byty przy tym koszty wynagrodzen, koszty marketingu i koszty programowe.
Te pierwsze wzrosty co prawda w poréwnaniu do ubiegtego roku 0 9,2% do 47,4 min PLN, ale
nalezy pamietac¢, ze w tym czasie zatrudnienie wzrosto w zwigzku z uruchomieniem TVN
Warszawa i konsolidacjg ITI Neovision (okoto 480 zatrudnionych oséb), a w lipcu zesztego
roku miaty miejsce podwyzki. Dla poréwnania w pierwszym kwartale mimo konsolidacji ITI
Neovision przez zaledwie 20 dni wzrost kosztow wynagrodzen wyniést 31,5%. Powodem
wyhamowania tempa wzrostu jest w duzym stopniu rozwigzanie rezerwy na roczne premie,
ktére obnizyty koszty ptac o okoto 3,0 min PLN. W zakresie kosztéw osobowych obnizono
rowniez koszty programu motywacyjnego, ktérych warto$¢é w drugim kwartale byta ujemna, co
byto efektem czesciowego rozwigzania rezerwy na program. Kwota rozwigzania rezerwy
wyniosta okoto 15 min PLN. Poza rozwigzaniem rezerwy koszty planu ulegty zmniejszeniu ze
wzgledu na wygasniecie jego czesci przeznaczonej dla pracownikow Grupy Onet. W tej chwili
nie wyznaczono terminu WZA, ktére ewentualnie mogtoby uchwali¢ nowy program, dlatego tez
mozna sie spodziewaé czesciowego ograniczenia tej grupy kosztéw przynajmniej w trzecim
kwartale. W przypadku kosztéw programowych spadek ich wartosci w ramach dawnej
struktury Grupy TVN siegnat 21 min PLN. Zarzad nie upublicznit informacji w jakim stopniu na
te kwote sktadajq sie oszczednosci z tytutu wczesniejszego uruchomienia letniej, powtdrkowej
raméwki, a w jakim oszczednosci na poréwnywalnej ramoéwce wiosennej. Z naszych
szacunkoéw wynika, ze okoto 15 mIn PLN oszczednosci mozna przypisa¢ wczesniejszemu
wprowadzeniu powtérek w czerwcu, zas§ 6 min PLN oszczednosciom na kosztach
programowych w kwietniu i maju.

Przychody Grupy TVN wedtug zrédta
2Q2009 2Q2008 zmiana

Przychody reklamowe 359,7 435,6 -17,4%
Przychody z licencji programowych 45,1 29,8 51,3%
Platforma cyfrowa 105,0 0,0

Przychody ze sponsoringu 37,1 44,2 -15,9%
Przychody z audiotele 13,0 9,0 44.4%
Przychody z ustug internetowych 5,0 6,0 -16,7%
Pozostate 19,0 25,0 -24,0%
Razem 580,0 549,5 5,5%

Zrédfo: TVN, szacunki DI BRE Banku SA
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Powyzsze oszczednosci pozwolity spotce osiggnac zysk operacyjny w wysokosci 138,6 min
PLN, tj. 0 39,1% nizszy niz przed rokiem.

Na poziomie dziatalnosci finansowej spétka zgodnie z przewidywaniami osiagneta duze
dodatnie saldo w wysokosci 32,6 min PLN. Zrodtem tak korzystnego rezultatu byty réznice
kursowe zaksiegowane od obligacji senior notes, dtugu walutowego platformy ‘n’ oraz
zobowigzania warunkowego wzgledem ITI wynikajaca z klauzuli doptaty 60 min euro. Réznice
kursowe w ITlI Neovision spowodowaty rowniez, ze mimo znacznej straty operacyjnej w
wysokosci 52,2 min PLN, zaksiegowana przez TVN strata mniejszosci miata wartos¢ zaledwie
7,2 min PLN. Ostatecznie wynik netto Grupy TVN przypadajacy akcjonariuszom wyniost 149,0
min PLN.

Perspektywy na dalsza czes¢ roku

Rynek reklamy

Wartos¢ rynku reklamowego w drugim kwartale spadta w poréwnaniu do ubiegtego roku o
okoto 15,9%. Najmocniej ucierpiat przy tym segment prasy, ktérego warto$¢ skurczyta sie o
25,6%. Niewiele lepiej zachowywaly sie segment magazynéw (spadek wartosci o 18,7%),
telewizji (-17,9% r/r) i radia (-17,5% r/r). Wzglednie dobrze zachowywaty sie segmenty reklamy
zewnetrznej (-11,6% r/r) i kina (-14,5%). Jako jedyny wzrost zanotowat segment internetu
(4,8% r/r).

Oczekujemy, ze drugi kwartat byt najgorszy dla rynku reklamowego w biezgacym cyklu
koniunkturalnym i drugie pétrocze powinno by¢ juz od niego lepsze. Nie oznacza to jednak, ze
ujemna dynamika zostanie zltagodzona, gdyz wyniki pierwszego pétrocza tagodzi wzglednie
dobry kwartat. Oczekujemy, ze dynamika rynku reklamowego w przekroju catego drugiego
pétrocza utrzyma sie na poziomie okoto -12,0%. Podtrzymujemy tym samym nasze zatozenia
z poprzedniego raportu méwigce o spadku wartosci rynku reklamowego o 12% w przekroju
catego roku, spadku wydatkéw reklamowych w segmencie telewizyjnym o 11,1% i wzrostu
wydatkéw na reklame online o0 6%.

Przy podobnej ujemnej dynamice catego rynku lepiej niz w pierwszym potroczu powinien
zachowywac sie segment reklamy telewizyjnej, ktéry dos¢ nieoczekiwanie tracit na wartosci
mocniej niz rynek. Sta¢ za tym powinny stabilizacja polityki rabatowej w gtéwnych stacjach, a
takze umocnienie ztotego stanowigce bodziec dla zwigkszenia budzetow reklamowych ze
strony szeroko reprezentowanych w segmencie zagranicznych podmiotéw z branzy FMCG.
Wociaz jednak oczekujemy, ze ujemna dynamika segmentu utrzyma sie w drugim potroczu na
dwucyfrowym poziomie. Teze potwierdzajg informacje ptynace z TVN, gdzie zarzad
informowat o 10% spadku przychoddw reklamowych segmentu telewizyjnego w okresie lipiec-
sierpien. Wrzesniowy cennik moze przy tym wskazywac na nieco wiekszy spadek w przekroju
trzeciego kwartatu.

Dynamika poszczegolnych segmentow rynku reklamowego w 2Q2009

10,0%
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d ki m ny t ja I a internet
-5,0% +
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-20,0% -+ -17,9% -17,5%

-25,0% +

-25,6%

-30,0% -
Zrédfo: Starlink

Co dalej z kosztami?

W drugim kwartale spotka mimo wczesniejszych zapowiedzi wyraznie ograniczyta koszty
osobowe i programowe. Zaktadamy, ze oszczednosci pojawig sie tez w drugim pétroczu, choé
ich skala powinna by¢ mniejsza niz w raportowanym okresie, na co ztozy sie brak
jednorazowych wydarzen takich jak rozwigzanie rezerw na program motywacyjny. Start
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TVN

jesiennej ramoéwki w drugim tygodniu wrzesnia réwniez nie stanowi istotnych oszczednosci i
jedynie ewentualne skrocenie jesiennej raméwki w grudniu moze dac efekt oszczednosciowy
poréwnywalny z sezonem powtérkowym w czerwcu. Nizsze koszty mogq sie naszym zdaniem
pojawi¢ w zwigzku z gtebszym siegnieciem do archiwéw programowych i emisjg w sezonie
powtérkowym bardziej zamortyzowanych programéw, cho¢ spétka deklaruje, ze nie planuje
takiego kroku, gdyz nie zmienia on wiele w ujeciu gotéwkowym, a wptywa na jako$¢ oferty
programowe;j.

Zmiana priorytetow?

Roszady w zarzadzie

Wraz z publikacjg wynikéw drugiego kwartatu spétka poinformowata o zmianach w zarzadzie.
Ze stanowiska prezesa zrezygnowat Piotr Walter obejmujac jednoczesnie stanowisko
wiceprezesa i szefa segmentu telewizyjnego. Nowym prezesem zostat Markus Tellenbach,
byty prezes SBS Broadcastning i SKY Deutschland. Ze spotki odchodzi dotychczasowa
wiceprezes i dyrektor finansowa Karen Burgess. Odchodzi z zarzadu pozostajac jednoczesnie
w spotce na stanowisku dyrektora programowego Edward Miszczak. Prace dotychczasowego
zarzadu oceniamy bardzo dobrze i uwazamy go za jedno z podstawowych zrodet sukcesu jaki
byt udziatem spétki w ostatnich latach. Markus Tellenbach posiada co prawda szerokie
doswiadczenie w segmencie nadawania i ptatnej telewizji, ale nie sadzimy by przeprowadzone
zmiany byly uzasadnione dotychczasowymi dokonaniami spotki.

Rozwdj ‘n’ priorytetem?

Jasnym sygnatem ptynacym z przeprowadzonych roszad jest natomiast wedtug nas zmiana
priorytetow rozwoju Grupy. Spotka na koniec drugiego kwartatu miata 2,03 mid PLN dtugu i
tylko 127,4 min PLN gotéwki. O tak ograniczone zasoby beda rywalizowaly segmenty
Internetu, telewizji i platformy cyfrowej. Naszym zdaniem wyb6r na prezesa Markusa
Tellenbacha i uczynienie go jednoczesnie szefem platformy cyfrowej, a takze decyzja o
zwiekszeniu tegorocznych naktadéw kapitatowych na platforme o 40 min PLN moga
Swiadczy¢, ze obecnie nacisk zostanie potozony na rozwdj tego segmentu. Wiekszos¢
nakladéw w ‘n’ stanowig dekodery, co oznacza, ze platforma ma w planach ostrzejszg walke o
abonenta w czwartym kwartale i tym samym wieksze naktady na promocje i marketing, co
negatywnie odbije sie na wynikach platformy w tym okresie. Zarazem wolny od tych kosztow
bedzie 2010 rok kluczowy ze wzgledu na ewentualng doptate do ceny nabycia pakietu
kontrolnego w ITI Neovision, ktorej warunkiem jest m.in. pozytywna EBITDA.

Co dalej z platforma ‘n’?

ITI Neovision staje sie coraz wigkszym balastem tak dla TVN jak i Grupy ITl. Zwtaszcza Grupa
ITI moze mie¢ problemy z dalszym finansowaniem swojej cyfrowej platformy. Wedtug
ostatniego dostepnego sprawozdania miata wytaczajac zadtuzenie netto TVN okoto 500 min
euro diugu netto. Odliczajac od tej kwoty okoto 110 miIn euro dtugu ITI Neovision, a takze
uwzgledniajac wptywy z dywidendy, buybacku i 46,2 min euro z marcowej sprzedazy udziatow
w Neovision, wartos¢ dtugu Grupy ITl wynosi okoto 310 mIn euro, co oznacza, ze roczny koszt
finansowania zadtuzenia moze wynie$¢ okoto 30 min euro. Ani Multikino, ani Wydawnictwo
Pascal, ani tym bardziej nierentowne ITI Neovision czy klub pitkarski Legia nie sg w stanie
zapewni¢ $rodkéw na jego finansowanie. Zrédtem sptaty odsetek moga byé¢ zatem tylko
kolejne dywidendy ze strony TVN, bo mozliwo$¢ pozyskania dalszego finansowania dtuznego
wydaje sie mato mozliwa. Tymczasem dtug netto Grupy TVN siegnat na potrocze okoto 1,9
mild PLN, a na spétce cigzy poza obstuga dtugu konieczno$¢ ponoszenia naktadéw na
inwestycje wiasne i w platforme ‘n’, przy bardzo stabym rynku reklamowym. Wydaje sie zatem,
ze mozliwy jest scenariusz, w ktérym obydwa podmioty zdecydujg sie w przysztosci sprzedaé
platforme, by poprawi¢ swojg sytuacje ptynnosciowa.

Podsumowanie inwestycyjne

Zaprezentowane w drugim kwartale ciecia kosztow sktaniajg nas do podniesienia prognoz
wyniku operacyjnego w spofce do 627,1 min PLN raportowanego zysku EBITDA w tym roku i
627,7 min PLN EBITDA w roku przysztym przy niezmienionych przychodach. Poza
wprowadzanymi oszczednosciami zaktadamy dodatkowo $redni kurs euro w ciagu roku na
poziomie 4,1 EUR/PLN i $redni kurs dolara amerykanskiego na poziomie 3,0 USD/PLN, co
wptywa przede wszystkim na poprawe wyniku operacyjnego w platformie ‘n’. Naszym zdaniem
biezagca wycena rynkowa w petni odzwierciedla optymistyczny dla TVN scenariusz i nie
widzimy obecnie potencjatu do dalszego wzrostu. W zwigzku z tym podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj dla akcji spotki.
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Rachunek wynikéw TV+internet

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

Przychody ze sprzedazy 1554,7 1897,3 1 806,8 1 840,3 1970,4 2187,6 2 469,7
zmiana 33,5% 22,0% -4,8% 1,9% 7,1% 11,0% 12,9%
Przychody ze sprzedazy reklam 1209,4 14753 1322,7 1327,7 1422,0 1601,0 1854,6
Inne przychody 345,4 4221 4841 512,6 548.,4 586,5 615,1

Koszty sprzedanych produktow 1074,3 1265,4 1330,4 1364,3 14477 1 560,5 1708,3
Amortyzacja licencji 123,7 122,9 131,6 131,6 140,0 152,4 169,1
Koszty produkcji wiasnej 421,6 506,7 513,7 522,3 553,6 596,4 665,6
Wynagrodzenia 127,9 168,6 180,3 184,4 195,4 213,8 238,6
Koszty nadawania programow 49,8 51,6 57,0 55,8 59,2 62,7 66,5
Amortyzacja 72,1 79,5 88,9 98,0 107,7 118,5 122,6
Opcje menadzerskie 448 40,1 44,0 44,0 44,0 44,0 44,0
Marketing i promocja 53,6 70,1 60,2 61,3 65,0 711 79,4
Wynajem 20,5 27,4 30,1 29,2 31,3 33,5 35,8
Optata z tytutu praw autorskich 58,9 67,2 70,8 72,1 76,4 83,1 93,9
Koszty sprzedanych towaréw i ustug 14,1 30,9 36,5 45,4 52,0 59,4 65,1
Aktualizacja wartosci naleznosci 5,0 2,3 3,0 4,2 53 6,0 6,5
Pozostate 82,3 98,2 1143 116,0 117,8 119,5 121,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT 480,5 631,9 476,3 476,0 522,7 627,1 761,4
zmiana 137,9% 31,5% -24,6% -0,1% 9,8% 20,0% 21,4%
marza EBIT 30,9% 33,3% 26,4% 25,9% 26,5% 28,7% 30,8%

Amortyzacja 72,1 79,5 88,9 98,0 107,7 118,5 122,6

EBITDA 552,6 711,4 565,2 574,0 630,4 745,7 884,1
zmiana 0,0% 28,7% -20,5% 1,5% 9,8% 18,3% 18,6%
marza EBITDA 35,5% 37,5% 31,3% 31,2% 32,0% 34,1% 35,8%
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Rachunek wynikéw - platforma 'n’
(min PLN) 2007 2008* 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 104,8 261,0 484,2 678,2 858,4 975,6 1 056,4
zmiana 0,2% 149,1% 85,5% 40,1% 26,6% 13,7% 8,3%
Przychody netto z aktywaciji 23,5 32,4 39,9 52,7 63,9 70,9 75,6
Przychody netto z abonamentu i VOD 73,2 201,3 403,6 576,1 739,1 848,3 925,6
Przychody netto ze sprzedazy towaréw 0,4 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Pozostate przychody ze sprzedazy 7,7 20,1 33,6 42,3 48,2 49,3 48,0
Koszty sprzedanych produktow 305,6 517,0 663,8 786,6 880,8 932,3 977,0
Amortyzacja licencji programowych 90,2 215,6 325,6 393,0 457,5 500,8 536,0
Pozostata amortyzacja 29,9 64,6 93,5 128,6 139,2 132,3 128,7
Koszty produkcji kanatéw i audycji 58,9 67,0 73,0 75,2 77,5 79,8 82,2
Ustugi marketingowe 46,9 56,2 50,6 52,6 54,7 56,9 59,2
Koszty dystrybucji 23,8 32,7 39,9 52,7 63,9 70,9 75,6
Materialy i energia 9,1 12,3 14,1 14,6 15,0 15,5 15,9
Ustugi obce 16,8 28,5 29,6 30,8 32,0 33,3 34,7
Podatki i optaty 0,5 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3
Wynagrodzenia 20,4 23,8 24,1 25,3 26,5 27,9 29,2
Ubezpieczenia spoteczne 2,8 3,3 3,4 3,5 3,7 3,9 41
Pozostate 6,3 12,0 9,0 9,4 9,6 9,9 10,2
EBIT -200,8 -256,0 -179,6 -108,4 -22,4 43,4 79,3
zmiana 267,8% 27,5% -29,8% -39,7% -79,3% -293,7% 82,9%
marza EBIT -191,6% -98,1% -37,1% -16,0% -2,6% 4,4% 7,.5%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -8,4 -173,0 28,2 -107,6 -107,6 -107,6 -107,6
Zysk brutto -209,2 -429,0 -151,4 -216,0 -130,0 -64,3 -28,3
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -209,2 -429,0 -151,4 -216,0 -130,0 -64,3 -28,3
zmiana 173,8% 105,1% -64,7% 42,7% -39,8% -50,6% -56,0%
marza -199,6% -164,4% -31,3% -31,8% -15,1% -6,6% -2,7%
Amortyzacja 29,9 64,6 93,5 128,6 139,2 132,3 128,7
EBITDA -170,9 -191,4 -86,1 20,2 116,8 175,7 208,1
zmiana 137,8% 12,0% -55,0% -123,5% 477,7% 50,4% 18,4%
marza EBITDA -163,1% -73,3% -17,8% 3,0% 13,6% 18,0% 19,7%
Liczba abonentow (w tys.) 272,0 500,0 670,0 850,0 909,5 955,0 9741
ARPU (w PLN) 38,6 50,0 59,0 65,5 70,7 76,4 80,2
* szacunki DI BRE Banku SA
6
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Wycena

TVN
Podsumowanie wyceny TVN
min PLN waga cena za 9 m-cy
Wycena metodg DCF 5814,6 50%
Wycena poréwnawcza 4393,8 50%
w tym
segment telewizyjny 3920,8
na bazie wskaznika P/E 4479,4 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 3362,3 50%
Segment internetowy 473,0
EV/EBITDA 473,0 100%
Srednia 5104,2 14,7
na 1 akcje TVN 16,0

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 porownawcza

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, uwzgledniajgca wyzsze marze osiggane przez Grupe w poréwnaniu do

nadawcow zachodnioeuropejskich w pierwszych latach prognozy.

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

EV/EBITDA P/E
Cena 2009P  2010P  2011P  2009P 2010P 2011P
Central European Media 14,3 11,2 9,4 - 76,9 20,2
CTC Media Inc 9,9 8,5 7,4 17,8 14,2 12,0
RTL Group 6,6 6,3 - 12,7 11,3 11,9
Mediaset 6,5 6,1 59 18,0 16,8 14,5
ProSiebenSat 1 9,6 9,3 8,7 11,3 10,1 8,1
ITV plc 16,9 13,5 9,1 82,5 38,1 14,6
Gestevision Telecinco 15,5 13,3 11,7 22,5 18,5 16,0
TF1 28,6 28,9 12,7 140,5 1565,7 27,0
Antena 3 de Television 24.8 15,0 12,3 421 20,5 16,7
Metropole Television 8,4 8,1 7,8 16,9 16,6 15,0
Maksimum 28,6 28,9 12,7 140,5 1565,7 27,0
Minimum 6,5 6,1 5,9 11,3 10,1 8,1
Mediana 12,1 10,2 9,1 18,0 17,6 14,8
TVN 15,9 12,3 12,3 9,6 17,1 20,6 15,4
premia / dyskonto 1,9% 20,2% 5,5% -4,9% 16,6% 41%
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 2163,3 2451,5 2754,5 30854 34453 3781,2 4051,6 4269,2 44413 46085
zmiana 14,0% 13,3% 124% 12,0% 11,7% 9,7% 7,2% 5,4% 4,0%  38%
EBITDA 627,1 631,2 794,8 974,1 1146,7 1287,1 1400,8 1477,5 1522,8 1564,4
marza EBITDA 29,0% 257%  289% 31,6% 33,3% 34,0% 34,6% 34,6% 34,3% 33,9%
Amortyzacja 163,4 2250 241,3 240,8 2443 2356 222,7 230,0 236,1 236,1
Opcje menedzerskie 32,0 44,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 463,8 406,2 553,5 733,3 902,3 1051,5 1178,1 1247,5 1286,7 1328,3
marza EBIT 21,4% 16,6% 20,1% 238% 262% 27,8% 291% 292% 29,0% 288%
Opodatkowanie EBIT 88,1 77,2 1052 139,3 1714 199,8 223,8 237,0 2445 2524
NOPLAT 375,7 329,0 448,3 594,0 7309 851,7 954,2 1010,5 10422 1075,9
CAPEX -434,0 -3355  -286,7 -302,8 -310,8 -3354 -348,1 -363,8 -306,5 -236,1
Kapitat obrotowy -40,6 -63,2 -53,3 -58,1 -63,4 -59,2 -47,6 -38,6 -30,6 -29,7
Pozostate -308,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -211,8  199,4 349,6 4739 601,1 692,8 781,2 8381 941,2 1046,2 1072,3
WACC 10,4% 10,4% 104% 104% 10,4% 104% 104% 104% 10,4% 10,4%
wspofczynnik dyskonta 96,0% 87,0% 788% 71,4% 64,7% 58,6% 53,1% 48,1% 436% 39,5%
PV FCF -203,2 173,4 2754 338,3 388,7 4059 414,8 4032 410,2 413,1
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 104% 104% 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 15,5% 155% 15,6% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155%  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) 12325,7 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 4 867,2 0,5% 1,5% 2,5% 3,5% 4,5%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie
prognozy 3019,8  WACC +1,0pp 13,0 14,0 15,1 16,5 18,3
Wartos¢ firmy (EV) 7 887,1 WACC +0,5pp 14,2 15,3 16,6 18,2 20,3
Dtug netto 1507,1 WACC 15,4 16,7 18,2 20,1 22,6
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 16,8 18,3 20,0 22,3 25,3
Udziatowcy mniejszosciowi 480,4  WACC -1,0pp 18,4 20,1 22,1 24,8 28,5
Wartosc¢ opcji menedzerskich 85,0
Wartos¢ firmy 5814,6
Liczba akcji (min) 346,4
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 16,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 18,2
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j 12,6
P/E('09) dla ceny docelowej 19,6
Udziat TV w EV 62%
9
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 1554,7 1897,3 2163,3 2451,5 2754,5 3085,4 3445,3
zmiana 33,5% 22,0% 14,0% 13,3% 12,4% 12,0% 11,7%
Przychody ze sprzedazy reklam 1209,6 1475,3 1322,7 1327,7 1422,0 1601,0 1854,6
Inne przychody 345,1 4221 840,6 1123,8 13325 1484,3 1590,7
Koszty sprzedanych produktow 1074,3 1265,4 1810,2 2045,3 2201,0 2 352,1 2543,0
Amortyzacja licencji 123,7 122,9 304,0 418,3 477,5 525,2 570,7
Koszty produkcji wtasnej 421,6 506,7 631,1 636,8 676,9 726,2 801,4
Wynagrodzenia 127,9 168,6 200,8 209,6 222,0 241,6 267,8
Koszty nadawania programow 49,8 51,6 77,0 72,7 75,6 79,3 84,1
Amortyzacja 72,1 79,5 163,4 225,0 241,3 240,8 2443
Opcje menadzerskie 44,8 40,1 32,0 440 46,2 48,5 50,9
Marketing i promocja 53,6 70,1 103,2 114,0 119,7 128,0 138,6
Wynajem 20,5 27,4 25,6 29,2 31,3 33,5 35,8
Optata z tytutu praw autorskich 58,9 67,2 70,8 72,1 76,4 83,1 93,9
Koszty sprzedanych towaréw i ustug 14,1 30,9 36,5 45,4 52,0 59,4 65,1
Aktualizacja wartosci naleznosci 5,0 2,3 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Pozostate 82,3 98,2 162,8 175,3 179,2 183,3 187,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 0,0 -110,7 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 480,5 631,9 463,8 406,2 553,5 733,3 902,3
zmiana 37,9% 31,56% -26,6% -12,4% 36,3% 32,56% 23,0%
marza EBIT 30,9% 33,3% 21,4% 16,6% 20,1% 23,8% 26,2%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -184,8 -184,3 -133,7 -181,6 -174,8 -163,4 -148,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
Udziat w wyniku platformy 'n' 0,0 -94.4 -39,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
Zysk brutto 295,7 447,6 330,0 224,6 378,7 569,9 754,0
Podatek dochodowy -53,9 -83,9 -75,4 -62,8 -84,1 -114,3 -145,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
Zysk netto 241,8 363,7 3214 267,6 358,4 487,2 622,0
zmiana -6,6% 50,4% -11,6% -16,7% 33,9% 35,9% 27,7%
marza 15,6% 19,2% 14,9% 10,9% 13,0% 15,8% 18,1%
Amortyzacja 721 79,5 163,4 225,0 241,3 240,8 2443
EBITDA 552,6 71,4 627,1 631,2 794,8 974,1 1146,7
zmiana 38,2% 28,7% -11,8% 0,7% 25,9% 22,6% 17,7%
marza EBITDA 35,56% 37,6% 29,0% 25,7% 28,9% 31,6% 33,3%
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 0,8 1,0 1,4 1,8
CEPS 0,9 1,3 1,4 1,4 1,7 2,1 2,5
ROAE 18,1% 23,6% 18,8% 14,7% 18,0% 21,6% 23,9%
ROAA 11,9% 15,6% 10,7% 7,6% 9,8% 13,1% 16,4%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 2735,8 3753,2 4589,0 4795,7 5 086,4 5458,4 5917,9
Majatek trwaty 2090,4 2551,8 34719 3610,1 3673,9 3753,7 3842,7
Rzeczowe aktywa trwate 250,2 347,4 642,0 713,8 743,3 783,6 826,8
Wartosci niematerialne 1697,3 1703,1 2569,3 2607,9 2623,8 26455 2 668,8
Dtugoterminowe aktywa programowe 127,4 154,7 213,3 241,0 259,3 2771 299,6
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 1117,1 1185,7 14125 1704,7 2 075,1
Krétkoterminowe aktywa programowe 179,5 192,7 257,9 291,4 313,6 335,1 362,3
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 299,6 305,8 360,3 421,8 473,9 530,9 592,8
Pochodne instrumenty finansowe 24,3 149,9 149,9 149,9 149,9 149,9 149,9
Rozliczenia migdzyokresowe 31,6 51,3 73,4 82,9 89,2 95,4 103,1
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 110,4 500,5 274,3 238,4 384,5 592,2 865,7
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 2735,8 3753,2 4589,0 4795,7 5 086,4 5458,4 5917,9
Kapitat wiasny 1429,8 1647,0 1768,3 1875,2 2099,8 2 407,8 2786,2
Kapitat akcyjny 69,5 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9
Akcje wiasne 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 1273,5 876,5 997,8 1104,8 1329,3 1637,3 20157
Zobowigzania dlugoterminowe 957,0 1637,9 2192,6 2223,4 2243,8 2 263,6 2 288,6
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 166,6 165,7 237,1 267,9 288,2 308,0 333,0
Zobowigzania dtugoterminowe 349,1 468,3 628,1 697,1 742,8 7871 843,1
Zobowigzania handlowe 111,1 141,9 202,8 229,2 246,6 263,6 285,0
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 191,4 229,5 328,3 371,0 399,2 426,6 461,2
Dtug 794,0 1516,0 2011,9 2011,9 2011,9 2011,9 2011,9
Dtug netto 683,6 1015,5 1737,6 1773,6 1627,4 1419,8 1146,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 47,8% 61,7% 98,3% 94,6% 77,6% 59,0% 41,1%
(Dtug netto / EBITDA) 1,2 1,4 2,8 2,8 2,0 1,5 1,0
BVPS 4,1 4,7 5,1 5,4 6,1 7,0 8,0
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Przeptywy pieniezne
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 363,9 603,4 649,3 641,9 741,6 853,1 976,3
EBITDA 552,6 711,4 627,1 631,2 794,8 974,1 1146,7
Kapitat obrotowy -126,7 -23,2 -40,6 -63,2 -53,3 -58,1 -63,4
Podatek -53,9 -83,9 -75,4 -62,8 -84,1 -114,3 -145,9
Rezerwy -8,1 -0,9 71,4 30,8 20,4 19,8 25,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -207,7 -494,5 -578,2 -335,5 -286,8 -302,8 -310,8
CAPEX -155,0 -156,3 -434,0 -335,5 -286,7 -302,8 -310,8
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 -297,2 -342,3 -308,6 -342,6 -391,9
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 -160,7 -133,8 -179,2 -243,6
Instrumenty pochodne 102,7 -125,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -84,1 -120,7 -122,2 -195,9 -195,9 -195,9 -195,9
Odsetki otrzymane 12,0 0,0 16,5 14,3 21,1 32,6 47,6
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 -226,2 -36,0 146,2 207,6 273,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 110,4 500,5 274,3 238,4 384,5 592,2 865,7
DPS (PLN) 0,4 0,3 0,6 0,5 0,4 0,5 0,7
FCF 228,1 453,6 96,4 199,4 395,8 522,4 652,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,0% 8,2% 20,1% 13,7% 10,4% 9,8% 9,0%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 22,8 15,3 17,1 20,6 15,4 11,3 8,9
P/CE 17,6 12,5 11,4 11,2 9,2 7,6 6,4
P/BV 3,9 3,4 3,1 29 2,6 2,3 2,0
P/S 3,6 2,9 2,5 2,2 2,0 1,8 1,6
FCF/EV 3,7% 6,9% 1,2% 2,6% 5,2% 7.1% 9,1%
EV/EBITDA 11,2 9,2 12,3 12,3 9,6 7,6 6,2
EV/EBIT 12,9 10,4 16,7 19,1 13,8 10,1 7,9
EV/S 4,0 3,5 3,6 3,2 2,8 2,4 2,1
DYield 2,3% 2,2% 3,6% 2,9% 2,4% 3,3% 4,4%
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) 5521,6 5555,2 5508,2 5508,2 5508,2 5508,2 5508,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 480,4 480,4 480,4 480,4 480,4
EV (mIn PLN) 6 205,2 6 570,7 7726,2 7762,2 7 616,0 7 408,4 7134,8
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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 dfuzne + 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.
TVN emituje, w swoich telewizyjnych programach, wypowiedzi pracownikéw DIBRE w zakresie oceny rynku kapitatowego.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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 .
Nadzdr nad dziatalnoscia 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 zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace TVN

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Reduku;j Trzymaj
data wydania 2009-02-04 2009-06-04 2009-06-15 2009-07-01
kurs z dnia rekomendacji 9,38 12,10 12,38 10,02
WIG w dniu rekomendaciji 23009,76 31030,61 32362,67 30419,03
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