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Cena biezaca 13,26 PLN
Cena docelowa 13,0 PLN

Kapitalizacja 4,63 mld PLN
Free float 1,89 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 26,33 min PLN
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Aktualizacja raportu

TVN

TVNN.WA; TVN.PW

Trzymaj

(Obnizona)

Przed zachodem stonca

Po bardzo udanym trzecim kwartale spodziewamy sie, ze rowniez wy-
niki czwartego kwartalu beda przyjete przez inwestoréow bardzo przy-
chylnie. 2009 rok niesie jednak ze sobg w naszym odczuciu duzo wie-
cej niepewnosci zwigzanej przede wszystkim z koniunktura gospodar-

Struktura akcjonariatu

Strateurop International B.V. 51,28%
N-Vision B.V. 7,83%
Pozostali 40,89%

cza. Niepokojace informacje ptynace z segmentu reklamy prasowej sa
pierwszym sygnatem powaznego spowolnienia na rynku reklamowym,
ktore naszym zdanie juz w czwartym kwartale uderzy w telewizje, a z
pewnym opéznieniem, bo w 1Q2009 takze w TVN. W wyniku znaczne-
go obnizenia dynamiki wydatkow reklamowych TVN, mimo korzystne-
go pozycjonowania zaré6wno na rynku reklamy, jak i wewnatrz samego
segmentu telewizyjnego nie bedzie w stanie utrzymaé¢ dynamiki przy-
chodoéw nawet zblizonej do uzyskiwanej historycznie, a w zwiazku z

Strategia dotyczaca sektora

Rynek reklamy, najbardziej wptywajacy na wyniki bran-
zy rozwija sie w dwucyfrowym tempie, a telewizja
utrzymuje swoj udziat w catosci wydatkéow reklamo-
wych. Ponadto dynamicznie rozwija sie segment rekla-
my internetowej stopniowo zwiekszajgc swoje znacze-
nie kosztem prasy codziennej i radia.

rosnacymi kosztami wywota to presje na marze. W zwigzku z powyz-
szym obnizamy nasza rekomendacje dotyczaca akcji spotki do trzymaj
z nowga ceng docelowa 13,0 PLN.

Bardzo dobre wyniki kwartalne

Wyniki 3Q2008 oceniamy pozytywnie doceniajac przede wszystkim twardg
polityke kosztowa, ktéra pozwolita znacznie wyhamowa¢ dynamike podsta-
wowych ich grup, zwtaszcza kosztow programowych. Wraz z publikacjg
wynikow kwartalnych Zarzad Spotki zdecydowat sie podnies¢ tegoroczne
prognozy wzrostu przychodoéw i zysku EBITDA. Wobec dobrego startu je-

Profil spoétki

Grupa TVN jest jednym z najwigkszych nadawcow
telewizyjnych w Polsce, obok telewizji publicznej i Pol-
satu, dziatajgcym na rynku od dziesieciu lat. Catkowity
udziat Grupy w ogladalnosci to 21,2%. Oprocz rynku
telewizyjnego Grupa dziata rowniez na rynku interneto-
wym: jej wiasnoscig jest najpopularniejszy w kraju
portal Onet.pl.

siennej ramowki oraz sprzedazy catego czasu reklamowego w pazdzierniku
(spotka utrzymuje, ze pazdziernikowe przychody reklamowe bedg ksztatto-
wac sie powyzej zatozonego wczesniej budzetu), spodziewamy sie kontynu-
acji pozytywnego trendu réwniez w czwartym kwartale (mimo stabszego
wyniku catego segmentu telewizyjnego). Dlatego tez pozytywnie odnosimy
sie do zmiany prognoz oceniajac nowe cele jako bedace w zasiegu spotki i
réwniez podnosimy nasze zatozenia dotyczace wynikéw finansowych TVN
w 2008 roku, zaréwno w odniesieniu do przychoddéw jak i wypracowanych

zyskow.

Od 2009 roku wolniejszy rozwdj
Oczekujemy, ze spowolnienie gospodarcze oraz naturalne wygasanie silne-

Kurs akcji TVN na tle WIG

go impulsu wzrostowego na rynku reklamowym spowoduje znaczne obnize-
nie dynamiki przychodéw Grupy. Po pogorszeniu sytuacji w segmencie pra-
sy (trzeci kwartat) zdecydowanie pogorsza sie nastroje w segmencie telewi-

P:Z zyjnym (czwarty kwartat), co z opdznieniem przetozy sie na TVN (2009 rok)
Stanie sie tak mimo dobrego roztozenia ekspozycji na najbardziej stabilne
2281 segmenty rynku reklamowego tj. telewizje i internet oraz wyzsza site zaku-
powg standardowego widza TVN, w relacji do widzow telewizji publiczne;j i
196 Polsatu. Spétka posiada co prawda pole do redukcji kosztéw jednak w wyni-
ku przesuniecia czasowego oraz mniejszej elastycznosci cie¢ kosztow w
porownaniu do ubytku przychodow spodziewamy sie, ze marze osiggane

164 1 przez spotke moga w najblizszych latach ulec znacznemu zawezeniu.
(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
13,2 Przychody 1165,0 1554,7 1904,2 1998,3 2134,7
TN WIG EBITDA 399,8 5541 702,3 696,0 728,4
10 marza EBITDA 34,3% 35,6% 36,9% 34,8% 34,1%
07-11-05 08-02-05 08-05-05 08-08-05 08-11-05 EBIT 348,4 482,1 624,3 611,9 637,7
Zysk netto 258,8 243,3 383,1 356,3 393,6
Piotr Grzybowski DPS 0,0 0,4 0,3 0,5 0,5
(48 22) 697 47 17 P/E 17,6 18,9 12,1 13,0 11,8
piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/CE 14,7 14,6 10,0 10,5 9,6
www.dibre.com.pl P/BV 3,7 3,2 2,7 2,5 2,2
EV/EBITDA 13,2 9,5 7,8 8,2 8,1

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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Przed zachodem stonca

Trzeci kwartat znoéw pozytywnie zaskoczyt wynikami

Po bardzo udanym dla catej Grupy TVN drugim kwartale trzeci kwartat ponownie mile
zaskoczyt inwestorow operacyjnym poziomem wypracowanych wynikéw. Zgodnie z naszymi
przypuszczeniami Igrzyska Olimpijskie w Pekinie ze wzgledu na niekorzystng pore transmisji
nie spotkaty sie z takim zainteresowaniem zaréwno widzow jak i reklamodawcow jak
poprzednie tego typu imprezy organizowane w naszej strefie czasowej. W rezultacie
sierpniowe przychody reklamowe stacji Grupy TVN nie ucierpiaty mocno z powodu
konkurencyjnej oferty telewizji publicznej. Z kolei wrzesien stat pod znakiem nowych
programow wprowadzonych do ramowki i gwattownego wzrostu ogladalnosci.

Na poziomie przychodéw spoétka zanotowata zwiekszenie sprzedazy z 296,6 min PLN do
353,8 min PLN, a gtéwnymi czynnikami wzrostu byty przychody reklamowe w kanale TVN
(wzrost 0 32,2 min PLN, przychody reklamowe wszystkich stacji wzrosty o 51,5 min PLN).
Wazrosty rowniez przychody z licencji programowych (5,9 min PLN), co byto zwigzane z
rosnacy liczbg abonentéw stacji tematycznych Grupy oraz przychody z Mango Media (wzrost
0 3,8 min PLN, czyli 0 62%) Mniejsze byty natomiast przychody audiotele co jest zwigzane
przede wszystkim z zamknieciem kanatu telewizyjnego TVN Gra. Gtéwnym zaskoczeniem
opublikowanych wynikéw jest dynamika kosztow. Spotce udato sie ograniczy¢ tempo wzrostu
praktycznie wszystkich grup kosztowych, zwitaszcza jezeli chodzi o koszty programowe.
Koszty amortyzacji produkcji wtasnej wzrosty do 106,9 min PLN (o 8,1%), a koszty amortyzacji
zakupionych licencji spadty do 26,1 min PLN (o 11,7%). Jedynie, powaznie rosnaca grupag
kosztowag byty wynagrodzenia (wzrost o 30,5% do 41,1 min PLN), jednak i tak byta to
dynamika ponizej prezentowanej w pierwszym pétroczu 2008 roku, kiedy to wzrosty o 38,7%.
Na poziomie kosztow finansowych spotka zaksiegowata 15,4 min PLN straty z tytutu utraty
wartosci opcji wczesniejszej sptaty obligacji. Z tytutu udziatu w wyniku ITI Neovision, TVN
zanotowat 18,5 min PLN strat, co byto zwigzane z niezwykle szybkim rozwojem telewizji ‘n’ we
wrzesniu. Koszty odsetkowe w wysokosci 32,0 min PLN wynikajg z poniesionej wartosci dtugu
po czerwcowej emisji obligacji na kwote 18,5 min PLN. Wynik brutto uksztattowat sie na
poziomie 4,7 min PLN, a zaksiegowany podatek dochodowy wyniost -0,3 min PLN.
Ostatecznie spétka wypracowata w trzecim kwartale 5 min PLN zysku wobec 78,3 min PLN
straty zanotowanej w ubiegtym roku.

Wyniki finansowe Grupy TVN w trzecim kwartale 2008 roku

(min PLN) 111Q08 11Q07 zmiana [-111Q2008 I-111Q2007 zmiana

Przychody 3583,8 296,6 19,3% 1 305,01 1 033,11 26,3%

EBITDA 85,9 56,4 52,2% 459,6 340,9 34,8%

marza 24,3% 19,0% - 35,2% 33,0% -

EBIT 741 37,7 96,5% 409,8 288,6 42,0%

Zysk brutto 4,7 -103,9 n/a 340,8 128,1 166,1%
) Zysk netto 5,0 -78,3 n/a 276,0 107,5 156,9%
Zrédto: TVN

Start jesiennej ramowki dobrym prognostykiem przed czwartym kwartatem

We wrzesniu TVN uruchomit swojg jesienng raméwke zawierajacg zaréwno starsze produkcje
takie jak ,Taniec z gwiazdami”, ,Po prostu tancz”, czy ,Na Wspdlnej”, jak i zupetnie nowe
produkcje jak np. oparty na brytyjskiej licencji program ,Mam talent”, czy bedacy
odpowiednikiem potudniowoamerykanskiej telenoweli serial ,Brzydula”. Mimo znacznej
konkurencji ze strony innych czotowych stacji, kiére réwniez dobrze przygotowaty sie do
jesiennego sezonu, ramoéwka TVN zyskata bezdyskusyjnie najwieksza popularnosé
dystansujac obie stacje telewizji publicznej i Polsat. W pierwszym miesigcu swojego istnienia
jesienna oferta TVN przyciggneta przed telewizory srednio 18,0% ogolnopolskiej widowni, przy
16,7% udziale w ogladalnosci odnotowanych we wrzesniu ubiegtego roku. TVN przeciwstawit
sie tym samym ogdlnorynkowemu trendowi, w ktorym najwigksze stacje tracity widzéw na
rzecz kanatéw tematycznych. Notowania TVP2 i Polsatu spadty o okoto 1,5%, a TVP1 0 0,8%.
Stawia to TVN w bardzo korzystnej sytuacji w perspektywie najwazniejszego dla branzy
telewizyjnej okresu. W najblizszym okresie, nalezy sie bowiem spodziewaé utrzymania
preferencji widzéw odnosnie programéw telewizyjnych, co z pewnoscig nie przejdzie
niezauwazone przez reklamodawcow. Zwiekszenie ogladalnosci potaczone z ostabieniem
najwazniejszych konkurentéw spowoduje najprawdopodobniej, ze TVN stanie sie w oczach
reklamodawcow priorytetem w wyborze emitenta reklam. Wieksza widownia obniza bowiem
koszt dotarcia do widza, co uzasadnia wigeksza skale podwyzek cen czasu reklamowego niz w
przypadku gtownej konkurencji. Mate stacje mimo wzrostu ogladalnosci nie stanowig
zazwyczaj alternatywy do plasowania budzetéw reklamowych, co dodatkowo moze sie
przetozy¢ na wzrost udziatu TVN w rynku reklamy telewizyjnej w kofncowce roku.
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TVN
Catodobowa ogladalnos¢ czotowych stacji telewizyjnych we wrzesniu
ogladalnosé ogotem ogladalnos¢ w grupie 16-49
wrzesien wrzesien wrzesien wrzesien
2008 2007 zZmiana 2008 2007 zZmiana
TVN 18,0% 16,7% 1,3% 18,6% 17,9% 0,7%
Polsat 15,0% 16,5% -1,5% 17,8% 19,8% -2,0%
TVP1 21,2% 22,0% -0,8% 17,4% 19,0% -1,6%
TVP2 16,9% 18,4% -1,5% 16,2% 16,9% -0,7%
Zrédto: AGB Nielsen Media Research
Ogladalnos¢ czotowych stacji telewizyjnych w peak time we wrzesniu
ogladalnos¢ ogoétem ogladalnos¢ w grupie 16-49
wrzesien wrzesien wrzesien wrzesien
2008 2007 zZmiana 2008 2007 Zmiana
TVN 21,6% 20,0% 1,6% 21,3% 20,3% 1,0%
Polsat 16,9% 18,1% -1,2% 19,6% 21,3% -1,7%
TVP1 20,9% 22,2% -1,3% 18,3% 20,1% -1,8%
TVP2 18,4% 19,0% -0,6% 17,5% 17,3% 0,2%

Zrédto: AGB Nielsen Media Research

Podniesienie prognoz Zarzadu

Po bardzo udanym trzecim kwartale oraz dobrych perspektywach dla czwartego kwartatu
Zarzad spotki zdecydowat sie wraz z publikacjg sprawozdania na podniesienie catorocznych
prognoz wynikéw. Wedtug nowych zatozen tegoroczny wzrost przychodéw bedzie sie miescit
w przedziale 20-22%, w miejsce poprzedniego 18-20%. Przedziat dla marzy EBITDA, ktory
wczesniej wynosit 35-37% zostat zawezony i wedtug nowych prognoz marza EBITDA ma
wynie$¢ 37%. Zmienione zostaly réwniez zatozenia dotyczace telewizji ‘n’. Przewidywany
tegoroczny udziat TVN w stracie realizowanej przez ITI Neovision ma wynies¢ 45 min PLN,
podczas gdy wczesniejsze zatozenia mowity o 30 min PLN. Jednoczesnie liczba abonentdéw,
jaka w tym roku planuje osiagna¢ platforma ‘n’ zostata zredukowana z 520 tys. do 500 tys.
uzytkownikow. Powyzsze zatozenia uwazamy za oddajgce tegoroczny potencjat spotki i
pozytywnie oceniamy ich osiggalnosc.

Prognozy Zarzadu TVN dotyczace 2008 roku
Poprzednia prognoza  Nowa prognoza

Wzrost przychodow 18-20% 20-22%
Marza EBITDA 35-37% 37%
Woydatki kapitatowe 250-282 min PLN 180 min PLN
Liczba abonentéw platformy 'n' 520 tys. 500 tys.
Liczba abonentow pre-paid 50 tys.
Srednie ARPU 56 PLN 55 PLN
Udziat w stracie netto platfory 'n' 30 min PLN 45 min PLN
Zrédto: TVN

Buyback pod koniec roku

30 pazdziernika odbyto sig Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, kiére zaakceptowato
propozycje Zarzadu dotyczaca skupu akcji wtasnych. Wedtug propozycji kierownictwa spotki
wykupem zostanie objete maksymalnie 10% kapitatu zaktadowego, ale nie wiecej niz 35 min
akcji. Uwzgledniajac  procedury  uruchamiajgce  buyback skup rozpocznie  sie
najprawdopodobniej na poczatku grudnia 2008 roku. Na wykup zostanie przeznaczone do 500
min PLN. Jest to bezprecedensowa w historii spotki kwota, w skali catego rynku wyzszg sumg
przeznaczong na skup akcji moze pochwali¢ sie jedynie Telekomunikacja Polska. Tak duza
skala operacji na pewno pozytywnie bedzie wptywata na podirzymywanie kursu akcji spotki w
poczatkowych miesigcach 2009 roku, co powinno dodatkowo wspiera¢ notowania spétki na
warszawskim parkiecie.

Wycofanie sie News Corporation z Polski

Amerykanski koncern medialny News Corporation, kontrolowany przez Ruperta Murdocha
poinformowat o sprzedazy posiadanych akcji w TV Puls i wycofaniu sie z inwestycji. W
praktyce oznacza to usankcjonowanie dotychczasowego stanu rzeczy, gdyz News Corp. od
kilku miesiecy znacznie ograniczat naktady na TV Puls. Pakiet 35% akcji przejeli
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dotychczasowi akcjonariusze: zakon franciszkanéw i obecny prezes stacji Dariusz Dabski.
Obecnie Puls bedzie szukat nowego inwestora strategicznego, a jego kartg przetargowa,
bedzie praktycznie zagwarantowane miejsce na pierwszym multipleksie. Jezyczkiem uwagi w
negocjacjach bedzie z pewnoscig kwestia pakietu wiekszosciowego. Do tej pory posiadat go
zakon franciszkandw i brak petnej kontroli nad strategig stacji mogt by¢ przyczyna ostatecznej
decyzji News Corp. Bez pozyskania nowego inwestora stacje niechybnie czekajg znaczne
problemy. Watpliwe wydaje sie przede wszystkim uruchomienie kanatow tematycznych o
ktoérych TV Puls wspominat kilka miesigcy temu.

Zaktadajac, ze w stacje nie zainwestuje inny zagraniczny inwestor, spotce ubywa jeden z
konkurentow, cho¢ biorac pod uwage stabe wyniki ogladalnosci stacji oraz powolny rozwdj nie
byta to liczaca sie konkurencja. Ewentualnym czynnikiem ryzyka jest wedtug nas sprzedaz
przez franciszkanéw kontrolnego pakietu w stacji, co mogtoby znaczaco zmieni¢ obraz rynku.

Nadspodziewanie szybki rozwoj platformy ‘n’

Cyfrowa platforma ‘n’, ktérej pakiet 25% TVN przejat w czerwcu miata na moment nabycia 320
tys. uzytkownikéw, a do konca sierpnia udato jej sie powiekszy¢ te liczbe zaledwie do 338 tys.
abonentéw. Dlatego tez duzym pozytywnym zaskoczeniem byto osiagniecie przez nig na
koniec pazdziernika liczby 400 tys. subskrybentéw. Ten dynamiczny wzrost zostat okupiony
olbrzymimi wydatkami. Strata za trzeci kwartat przypadajgca TVN wyniosta 18,5 min PLN, a
kwota ta nie uwzglednia pazdziernikowego wzrostu bazy abonentéw. Catoroczne koszty
udziatu w stracie ‘n’ spotka podniosta do 45 min PLN. Nie mniej jednak bardzo pozytywnie
oceniamy poczyniony wzrost i uwazamy, ze w jego obliczu prawdopodobny jest plan
osiggniecia przez platforme rentownosci w 2010 roku. Warunkiem wypetnienia tego zatozenia
bedzie utrzymanie pozyskanej w ostatnich dwoch miesigcach bazy abonenckiej i jej dalszy
rozwoj. Tak duzy przyrost zostat bowiem osiagniety poprzez promocje, w ramach ktérej za 38
PLN miesiecznie abonent uzyskuje przez pét roku dostep do wszystkich 6 podstawowych
pakietéw telewizyjnych, a po tym okresie wybiera trzy pakiety, ktére decyduje sie zachowac na
pozostaty okres trwania umowy. Atrakcyjnos¢ pierwszych szesciu miesiecy umowy mogta
sktoni¢ wiele osob do zakupu dekodera ‘n’. Kluczowe dla platformy bedzie utrzymanie tych
abonentéw po zakonczeniu ich uméw mimo braku tak znaczacego dyskonta cenowego jak w
poczatkowej fazie.

Perspektywy dla sektora coraz gorsze

Rynek reklamy w 2009 roku

Rok 2009 bedzie z pewnoscig na rynku reklamy okresem spowolnienia w stosunku do
biezacego roku. Przyczyng obnizenia dynamiki beda =z jednej strony czynniki
pozakoniunkturalne takie jak naturalne wygasanie silnego impulsu wzrostowego ostatnich lat,
z drugiej czynniki zwigzane ze spodziewanym spowolnieniem gospodarczym. Szacuje sie, ze
tempo wzrostu PKB wyhamuje z 5,1% oczekiwanych w roku biezacym do 4,0% w 2009 roku, a
coraz czesciej pojawiajg sie prognozy gtebszego obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego.
W parze ze spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego bedzie z pewnoscig szta nizsza
dynamika ptac (obecnie jest ona na poziomie okoto 11% r/r). Nizszej dynamiki nie uda sie
raczej w petni zrekompensowac nizszymi stawkami podatku dochodowego. W rezultacie
tempo wzrostu sity nabywczej Polakdw bedzie nizsze niz w 2008 roku, co przetozy sie z kolei
na wydatki konsumpcyijne i dalej na budzety reklamowe przedsigbiorstw. Nie zaktadamy przy
tym, by przy 4 — procentowym wzroscie gospodarczym doszio do znacznego wzrostu
bezrobocia, ktére dodatkowo mogtoby obnizy¢ mozliwosci zakupowe ludnosci.

Segment telewizyjny i internetowy lepsze od rynku...

Na tle catego rynku reklamy segment reklamy telewizyjnej powinien zachowywaé sie
wzglednie lepiej ze wzgledu na fakt, ze w przypadku spowolnienia gospodarczego telewizja
przejmuje czes¢ udziatdbw w rynku reklamowym innych mediéw. Jest to zwigzane z faktem, iz
reklamodawcy w czasie dekoniunktury beda sie starali umieszcza¢ swoje szczuplejsze
budzety reklamowe w mediach dajacych najwiekszg gwarancje dotarcia do widza. Takim
medium jest wtasnie telewizja ze wzgledu na duza skale odbioru rosngca dodatkowo w
czasach recesji kiedy szklany ekran jako rozrywka stosunkowo tania staje sie czesto jedynag
dostepna.

W miare stabilnie nawet w przypadku spowolnienia gospodarczego powinien zachowywac sie
segment reklamy online. Reklama internetowa odnotowuje w ostatnich latach dynamiczny
wzrost zwigzany z coraz wiekszg popularnoscig Internetu w spoteczenstwie oraz rosnaca
liczbg godzin spedzanych przez Polakéw w sieci. W $lad za potencjalnymi klientami do sieci z
innych mediow, gtéwnie radia i prasy, podazajg reklamodawcy. Tendencja ta wydaje sie trwata
i spodziewamy sie, ze segment internetowy wcigz bedzie zyskiwat udziaty w reklamowym
torcie. Dlatego oczekujemy ze przychody reklamowe segmentu reklamy online wzrosng w
2009 roku mimo spowolnienia 0 25-30%.

12 listopada 2008



fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

TVN

Tempo wzrostu reklamy telewizyjnej i reklamy online w okresie prognozy
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Onet.pl

‘ TVN Style
. TVN 24
TVN Turbo
TVN

TVN Meteo
TVN

TVP2

Polsat TVP1 /
Niski dochaéd Wysoki dochod

»
»

Tereny wiejskie

Zrédto: TVN za AGB Nielsen Media Research

...TVN lepszy od segmentu telewizyjnego...

Tak, jak segment telewizyjny powinien by¢ stabilniejszy na tle catego rynku reklamy, tak TVN
powinien zachowywac sie lepiej w ramach catego segmentu reklamy telewizyjnej. Po pierwsze
budzety reklamowe bedg skupia¢ sie w duzych stacjach dajacych gwarancje odbioru przez
masowego klienta. Przyktadowo w drugim kwartale trzy najwieksze grupy telewizyjne: TVN,
Polsat i telewizja publiczna zgromadzity przed telewizorami 83,5% catkowitej widowni. W tym
samym czasie ich udziat w wydatkach reklamowych netto wynioést az 93,6%. Po drugie
kryterium doboru stacji przez reklamodawcéw bedzie sita nabywcza statystycznego widza.
Sposrod czterech najwiekszych stacji, fj. TVP1, TVP2, Polsatu, TVN to wtasnie widz tej
ostatniej posiada najwieksza site zakupowa. W przypadku recesji widzowie telewizji publicznej
czy Polsatu beda przedstawiali zerowg badz znikomag wartos¢ dla reklamodawcy. W takiej
sytuacji widzowie TVN stang sie duzo cenniejsi dla reklamujacych sie firm mimo, ze zmniejszy
sie ich sita nabywcza w stopniu poréwnywalnym co widzéw pozostatych stacji. Nie bez
znaczenia sg tez wyniki ogladalnosci notowane przez poszczeg6ine stacje. Jezeli w przysztym
roku spotce uda sie utrzymac dobrg passe z biezgcego roku i powiekszac liczbe widzow
spadnie odczuwalny przez reklamodawcow poziom cen reklam, co umozliwi wigksze podwyzki
w poréwnaniu do konkurenciji.
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W przypadku Onetu sytuacja jest nieco inna. Wobec szybkiego wzrostu reklamy online rosta
jego atrakcyjnos¢ dla nowych podmiotéw. W rezultacie przychody portalu rosty wolniej od
catego rynku i udziat w segmencie reklamy typu display systematycznie malat. W przypadku
ochtodzenia gospodarki Onet nadal powinien rozwijac¢ sie w tempie stabszym od rynku jednak
luka pomiedzy nim, a rynkiem powinna sie zaciesnic

... a mimo to spowolnienie wydaje sie nieuchronne

Ostatni komunikat Agory dotyczacy segmentu reklamy prasowej i mdwigcy 0 ujemnej
dynamice w drugiej potowie roku siegajacej nawet -5% utwierdza nas w przekonaniu, ze albo
stan polskiej gospodarki jest stabszy, niz przewiduje to konsensus, albo tez telewizja poprzez
ostatnie podwyzki spozytkowata juz bufor bezpieczenstwa jakim byto dla niej przejmowanie
budzetow reklamowych z segmentu reklamy prasowej. W obu przypadkach wydaje sie, ze
telewizja wyczerpata w duzym stopniu potencjat wzrostowy na przyszty rok i obnizenie
dynamiki rynku reklamowego moze by¢ znaczace. W ostatnim czasie dotarty do nas sygnaty,
ze ten pesymistyczny scenariusz coraz bardziej nabiera prawdopodobienstwa. Po
nienajlepszym dla segmentu prasy i outdooru trzecim kwartale, w czwartym pojawig sie
najprawdopodobniej oznaki spowolnienia w segmencie telewizyjnym. TVN dzieki dobrej
raméwce poprawiajacej zdecydowanie wyniki ogladalnosci i tym samym obnizajacej
odczuwalny przez domy mediowe poziom cen najprawdopodobniej uchroni sie jeszcze przed
staboscig rynku jednak od pierwszego kwartatu przysztego roku pojawig sie naszym zdaniem
trudnosci ze sprzedazg czasu reklamowego po wysokich cenach. Telewizja publiczna juz teraz
wystartowata z promocjg tunelu cenowego, wedtug ktérego przy odpowiednich procentowo w
stosunku do catego budzetu wydatkach na reklamy wykupione wedtug cennika spétka moze
sobie zagwarantowa¢ wzrost cen nie wiekszy niz 15%, 6% i 2%, przy zachowaniu
dotychczasowych rabatéw i upustow. Warunkiem promoc;ji jest odpowiedniej wielkosci budzet
oraz zwiekszenie wydatkéw reklamowych rok do roku, co mocno ogranicza wydzwiek oferty w
obliczu spowolnienia. Kolejne tego typu pomysty moga jednak wywota¢ wojne cenowa
pomiedzy stacjami, co z pewnoscig nie bytoby korzystne dla branzy. Uwzgledniajac te czynniki
prognozujemy, ze tempo wzrostu segmentu reklamy telewizyjnej w przysztym roku wyniesie
3% i utrzyma sie w réwniez w 2010 roku.

Prognozy wynikow finansowych - rewizja

Majac na uwadze dobre perspektywy spdtki w koncowce roku podnosimy nasze prognozy na
2008 rok dotyczace wzrostu przychodéw Grupy z 18,5% do 22,5%. Jednoczesnie
przewidujemy, ze ze wzgledu na trudng sytuacje na rynku dtugu korporacyjnego TVN nie
zdecyduje sie na skorzystanie z przystugujacej opcji wczesniejszego wykupienia starych
euroobligacji. Wigzac sie to bedzie z jednej strony z wyzszym kosztem finansowania dtugu w
okresie prognozy (wzrost catkowitego zadtuzenia odsetkowego do okoto 1,35 mld PLN), z
drugiej z brakiem w kosztach finansowych 2008 roku 30 min PLN z tytutu jednorazowego
odpisu kosztow emisji starego diugu. Ponadio przyjmujac zatozenia Zarzadu Spotki
zwiekszamy kwote straty jakg TVN poniesie w tym roku z tytutu swoich udziatow w ITI
Neovision z 25 min PLN do 45 min PLN.

Jednoczesnie zmieniamy swoje zatozenia odnosnie tempa wzrostu przychodéw w przysztych
latach uwzgledniajacych spowolnienie gospodarcze i ograniczenie budzetéw reklamowych ze
strony przedsiebiorstw.

Przychody Grupy TVN w starej i nowej prognozie w latach 2008-2011

3000 . 25%
2500 - - 20%
15%
2000 -
0%
1500 T | 5%
1000 - - 0%

2008 2009 2010 2011

I stara prognoza - przychody EE= nowa prognoza-przychody
—a&— stara prognoza - dynamika nowa prognoza - dynamika

Zrédfo: opracowanie DI BRE Banku SA
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EBITDA Grupy TVN w starej i nowej prognozie w latach 2008-2011
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Zrédto: opracowanie DI BRE Banku SA

Struktura kosztéw Grupy Kapitatowej TVN

koszty czesciowo
state; 11%

/koszty state; 36%

koszty zmienne; 56%

Zrédto: TVN

Elastycznos¢ po stronie kosztow

TVN szacuje, ze ponad potowa jej kosztéw jest kosztami zmiennymi, co moze stwarzac
wrazenie, ze w przypadku znacznego spowolnienia gospodarczego spétce uda sie uchronic
marze przed duzym spadkiem. Problemem jednak moze by¢ naszym zdaniem tempo
dostosowania kosztéw do zmniejszajacej sie dynamiki przychodéw. Wiekszo$¢ kosztow TVN
ma charakter inwestycji. Wydatki pieniezne na licencje programowe oraz produkcje wtasng
ponoszone sg przed emisjg natomiast samo ksiegowanie kosztow odbywa sie poprzez
amortyzacje poniesionych wczesniej wydatkow poprzez kolejne emisje. Oznacza to, ze spotka
bedzie potrzebowata najprawdopodobniej 2-3 miesiecy na zamortyzowanie wczesniegj
poniesionych wydatkéw. Podobny okres moze by¢é naszym zdaniem potrzebny na
dostosowanie do nowych warunkéw rynkowych kosztéw zatrudnienia.

Druga bardzo istotng kwestig jest stopien wrazliwosci kosztéw zmiennych na zmiane
przychoddéw. W naszej opinii duzg elastycznoscia cieszg sie przede wszystkim koszty
marketingu i promocji, ktére najprawdopodobniej w razie potrzeby da sie $cigé stosunkowo
mocno. Podobne mozliwosci adaptacyjne istniejg w przypadku wynagrodzen, gdyz znaczna
cze$¢ stanu zatrudnienia to pracownicy okresowi. Spora jest tez elastyczno$¢ kosztow
produkcji witasnej, aczkolwiek mozliwosci zmniejszenia ich dynamiki uwazamy za duzo
mniejsze niz w przypadku kosztow marketingowych. Jednak czes¢ kosztow ma niewielkie
mozliwosci dostosowania do dynamiki przychodéw, przynajmniej w krotkim okresie. Dotyczy to
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m.in amortyzacji licencji programowych, ktére s dodatkowo w przewazajacej wiekszosci
kosztami ponoszonymi w walutach obcych, co przy ostabiajgcym sie polskim ztotym redukuje
mozliwosci ich $ciecia. Do kosztow niewrazliwych na dynamike przychodéw mozna poza
amortyzacjq zaliczy¢ koszty nadawania programow i koszty wynajmu, przy czym te drugie w
przypadku dekoniunktury czeka spadek zwigzany z obnizaniem sie stawek czynszowych,
okres dostosowania w tym przypadku moze by¢ jednak stosunkowo dtugi. W konsekwencji
tych wszystkich czynnikéw uwazamy, ze mimo istniejacego pola do redukcji kosztéw, ciecia
moga by¢ niewystarczajace by zrekompensowaé drastycznie malejaca dynamike przychodéw,
CO W naszym odczuciu przetozy sie w najblizszych latach na zmniejszenie osigganych marz
operacyjnych.
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Wycena
Podsumowanie wyceny TVN
cena na jedng
w min PLN cena za 9 m-cy akcje waga
Wycena metodg DCF 4221,4 4579,2 13,2 50%
Wycena poréwnawcza 4123,0 4472,4 12,9 50%
Srednia 45258 13,0

Zatozenia modelu

1.
2.

3.

Wycene opieramy na prognozie wynikéw TVN w okresie od 2008 do 2017 roku.

W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 6,3%
(rentowno$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

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

Redukujemy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy z 4,0% do 3,0% co uwzglednia
nizszg dynamike wzrostu po 2008 roku.

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 poréwnawczej nie uwzgledniamy wplywu zmian wyceny opcji
wczesniejszego wykupu obligacii.

Przy wycenie poréwnawczej sektora telewizyjnego stosujemy premie 10% e
poréwnaniu do zagranicznych spétek telewizyjnych.

Wycena poréwnawcza

W skfad 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 unikna¢ 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 wskaznikéw P/E i EV/EBITDA dla spotek telewizyjnych

EV/EBITDA P/E

Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010
RTL Group 6,6 6,3 6,0 8,0 7.1 5,8
Mediaset 11,3 12,4 12,4
ProSiebenSat 1 6,6 6,7 6,5 2,8 2,8 2,6
ITV plc 7,6 7,9 7,2 10,2 11,3 9,1
Gestevision Telecinco 4.1 5,4 5,4 59 7,8 7,7
TF1 8,6 7,4 8,6 14,2 11,1 14,2
Antena 3 de Television 5,3 8,0 8,1 7,8 12,2 12,0
Metropole Television 6,6 6,2 6,0 12,7 11,7 11,3
Maksimum 8,6 8,0 8,6 14,2 12,4 14,2
Minimum 41 54 54 2,8 2,8 2,6
Mediana 6,6 6,7 6,5 9,1 11,2 10,2
TVN 13,3 7,8 8,2 8,1 121 13,0 11,8
premia / dyskonto 19,1% 22,9% 23,3% 32,5% 16,1% 15,7%

9
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TVN
Wycena poréwnawcza sektora produkciji telewizyjnej
Wycena implikowana wskaznikiem min PLN waga
EV/EBITDA 3521,2 50%
P/E 3815,2 50%
Implikowana wycena segmentu telewizji 3668,2
Poziomy wskaznika EBITDA dla zagranicznych portali internetowych
EV/EBITDA
2008 2009 2010
Yahoo! Inc 7.8 7,0 6,3
RealNetworks Inc 3,7 3,5 2,8
Baidu.com Inc 30,3 19,5 14,1
Amazon.com Inc 171 14,5 11,6
eBay 4,9 4,8 4,6
Google Inc 10,2 8,4 7.1
Maksimum 30,3 19,5 14,1
Minimum 3,7 3,5 2,8
Mediana 9,0 7,7 6,7
Wycena poréownawcza Nowe Media
Wycena implikowana wskaznikiem min PLN waga
EV/EBITDA 454,8
Implikowana wycena segmentu 454,8
Podsumowanie wyceny poréwnawczej
Wartos¢ sektora min PLN
Nadawanie i produkcja telewizyjna 3668,2
Nowe Media 454,8
Implikowana wycena Grupy TVN 4123,0
10
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Model DCF

(min PLN) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2017+

Przychody ze sprzedazy 1904,2 1998,3 2134,7 2280,2 2453,7 2637,5 2833,9 3021,2 3201,0 3349,6 34244
zmiana 22,5% 4,9% 6,8% 6,8% 7,6% 7,5% 7,4% 6,6% 6,0% 4,6% 22%

EBITDA 702,3 696,0 728,4 769,0 801,4 826,2 842,1 8425 8357 8270 8128
marza EBITDA 36,9% 34,8%  34,1% 33, 7% 32,7% 31,3% 297% 27,9% 26,1% 24,7% 23,7%

Amortyzacja 78,0 84,1 90,7 97,8 1053 1085 111,8 1153 1186 121,0 121,0

Opcje menedzerskie 44,0 40,0 44,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT 624,3 611,9 637,7 671,3 6961 717,7 730,3 7272 717,14 706,0 691,8
marza EBIT 32,8% 30,6% 299% 294% 284% 272% 258% 24,1% 224% 21,1% 20,2%

Opodatkowanie EBIT 1186 116,3 1212 1275 1323 1364 1388 1382 1362 134,1 1314

NOPLAT 505,7 495,6 516,5 543,7 563,8 581,3 591,5 589,1 580,99 571,9 5604

CAPEX -481,0 -437,8 -4558 -157,3 -146,3 -155,7 -1658 -1755 -164,7 -121,0 -121,0

Kapitat obrotowy -74,6 -21,7 -30,0 -31,8 -38,5 -40,9 -44.1 -42,5 -41,1 -340 174

Pozostate 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF 72,0 160,2 1654 452,3 484,4 493,2 4934 4864 4936 537,8 5429
WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,8%
wspofczynnik dyskonta 98,3% 889%  804% 727% 657% 594% 53,7% 48,6% 43,9% 39,7% 39,6%

PV FCF 70,8 1424 133,0 328,7 3183 293,0 2650 2362 216,7 2135

WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,8%

Koszt dtugu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,.3%  6,8%

Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%  58%

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% 19,0%

Dtug netto / EV 129% 12,9% 129% 129% 12,9% 129% 129% 129% 129% 129% 0,0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,8%

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 3,0%  Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 6 960,6 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 2758,4 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w prognozie 2217,8 WACC +1,0pp 10,1 10,7 11,4 12,2 13,4

Wartosc¢ firmy (EV) 4976,2  WACC +0,5pp 10,8 11,4 12,2 13,2 14,6

Dtug netto 683,6 WACC 11,5 12,2 13,2 14,4 16,0

Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 12,3 13,2 14,3 15,8 17,8

Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 13,2 14,2 15,6 17,3 19,9

wartos¢ opcji menedzerskich 45,2

Wartos¢ firmy 42474

Liczba akcji (mIn.) 349,4

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 12,2

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,5%

Cena docelowa 13,2

EV/EBITDA('08) dla ceny docelowe;j 7.1

P/E('08) dla ceny docelowej 12,0

Udziat TV w EV 55%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 1165,0 1554,7 1904,2 1998,3 2134,7 2 280,2 2 453,7
zmiana 35,4% 33,5% 22,5% 4,9% 6,8% 6,8% 7,6%
Przychody ze sprzedazy reklam 941,6 1209,4 14519 1479,6 1531,6 1592,8 1677,6
Inne przychody 223,4 345,3 452,3 518,7 603,1 687.,4 776,1
Koszty sprzedanych produktow 816,6 1072,7 1279,9 1386,4 1497,0 1608,9 1757,6
amortyzacja licenciji 112,3 123,7 137,6 157,6 1711 186,3 204,7
koszty produkcji wiasnej 308,5 421,6 516,4 564,7 612,8 665,1 725,8
wynagrodzenia 74,3 127,9 161,0 171,3 186,0 201,8 219,5
koszty nadawania programoéw 43,8 49,8 53,2 57,0 61,0 64,6 69,1
amortyzacja 51,4 72,1 78,0 84,1 90,7 97,8 105,3
opcje menadzerskie 57,0 44,8 44,0 40,0 44,0 44,0 44,0
marketing i promocja 36,9 53,6 77,7 87,2 100,3 117,4 139,7
wynajem 23,8 20,5 22,1 24,1 17,3 3,8 4,2
optata z tytutu praw autorskich 47,5 58,9 70,8 74,8 79,9 85,3 91,8
aktualizacja wartosci naleznosci 0,2 5,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
pozostate 60,9 94,8 116,1 122,6 130,9 139,9 150,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 348,4 482,1 624,3 611,9 637,7 671,3 696,1
zmiana 36,1% 38,4% 29,5% -2,0% 4,2% 5,3% 3,7%
marza EBIT 29,9% 31,0% 32,8% 30,6% 29,9% 29,4% 28,4%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -14,2 -184,8 -106,3 -112,0 -121,7 -112,4 -101,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat w wyniku platformy 'n' 0,0 0,0 -45,0 -60,0 -30,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 334,2 297,3 473,0 439,9 486,0 558,9 594,6
Podatek dochodowy -75,4 -53,9 -89,9 -83,6 -92,3 -106,2 -113,0
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 258,8 243,3 383,1 356,3 393,6 452,7 481,6
zmiana 23,7% -6,0% 57,4% -7,0% 10,5% 15,0% 6,4%
marza 22,2% 15,7% 20,1% 17,8% 18,4% 19,9% 19,6%
Amortyzacja 51,4 721 78,0 84,1 90,7 97,8 105,3
EBITDA 399,8 554,1 702,3 696,0 728,4 769,0 801,4
zZmiana 35,7% 38,6% 26,7% -0,9% 4,7% 5,6% 4,2%
marza EBITDA 34,3% 35,6% 36,9% 34,8% 34,1% 33,7% 32,7%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 343,5 347,3 349,4 349,4 349,4 349,4 349,4
EPS 0,8 0,7 1,1 1,0 1,1 1,3 1,4
CEPS 0,9 0,9 1,3 1,3 1,4 1,6 1,7
ROAE 31,7% 18,2% 24,6% 20,1% 20,0% 20,6% 19,6%
ROAA 17,8% 12,0% 16,6% 13,1% 12,8% 13,7% 14,3%
12
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fr DOM INWESTYCYINY TVN
— BRE BANKU S.A.

Bilans
(mIn PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 2578,7 27449 3 666,9 3878,3 41421 4446,9 4767,2
Majatek trwaty 1958,7 2 099,5 2527,3 2893,7 3272,0 3344,9 3403,5
Rzeczowe aktywa trwate 196,0 250,2 512,1 742,0 979,3 1018,1 1044,7
Wartosci niematerialne 1642,2 1697,3 1838,4 1962,2 2 089,9 2110,8 21251
Dtugotermionowe aktywa programowe 105,3 127,4 152,2 164,9 178,0 191,3 209,0
Inwestycje do sprzedazy 4,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Naleznosci od jedn powigz z obligacji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywo podatkowe 6,2 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Pozostate aktywa trwate 4,3 4,3 4,3 4,3 4.4 4.4 4,5
Majatek obrotowy 620,0 645,4 1139,6 984,6 870,1 1102,0 1 363,6
Krétkoterminowe aktywa programowe 186,4 179,5 214,3 232,1 250,6 269,3 2942
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 185,3 299,6 366,8 384,9 4111 439,2 472,6
Pochodne instrumenty finansdowe 128,1 24,3 24,3 24,3 24,3 24,3 24,3
Rozliczenia migdzyokresowe 15,6 31,6 37,9 41,0 44,3 47,6 52,0
Naleznosci podatkowe 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 104,6 110,4 496,4 302,2 139,7 321,5 520,4
(min PLN) 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 2578,7 2735,8 3 666,9 3878,3 41421 4446,9 4767,2
Kapitat wiasny 1237,2 1429,8 1691,2 1 856,0 20715 2327,3 2582,6
Kapitat akcyjny 68,7 69,5 69,5 69,5 69,5 69,5 69,5
Kapitat z wyceny 771 86,8 86,8 86,8 86,8 86,8 86,8
Zysk z lat ubiegtych 1091,4 1273,5 1534,9 1699,7 1915,2 2171,0 2426,3
Zobowigzania dtugoterminowe 1017,6 957,0 1568,3 1584,9 1602,0 16194 16425
Obligacje Senior Notes (9,5%) 841,9 790,4 1369,5 1369,5 1369,5 1369,5 1369,5
Pochodne zobowigzania finansowe 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwa na podatek odroczony 174,6 166,6 198,8 2154 232,5 2499 273,0
Zobowigzania dtugoterminowe 323,9 349,1 407,4 437,4 468,6 500,1 5421
Zobowigzania handlowe 152,1 111,1 132,6 143,6 155,0 166,6 182,0
Odsetki od obligacji 3,6 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Zobowigzania podatkowe 52,7 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2
Pozostate 115,5 191,4 228,3 247,3 267,0 287,0 313,5
Dtug 845,4 794,0 1372,8 1372,8 1372,8 1372,8 1372,8
Dtug netto 740,8 683,6 876,4 1070,6 1233,1 1051,3 852,4
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 59,9% 47,8% 51,8% 57,7% 59,5% 45,2% 33,0%
(Dtug netto / EBITDA) 1,9 1,2 1,2 1,5 1,7 1,4 1,1
BVPS 3,6 4,1 4,8 5,3 5,9 6,7 7.4
13
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 535,2 365,5 570,0 607,2 623,2 648,4 673,1
EBITDA 399,8 554,1 702,3 696,0 728,4 769,0 801,4
Kapitat obrotowy 51,8 -126,7 -74,6 21,7 -30,0 -31,8 -38,5
Padatek -75,4 -53,9 -89,9 -83,6 -92,3 -106,2 -113,0
Rezerwy 159,0 -8,1 32,3 16,5 17,2 17,4 23,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -756,3 -209,3 -490,1 -437,9 -455,9 -157,4 -146,3
CAPEX -120,6 -155,0 -481,0 -437,8 -455,8 -157,3 -146,3
Inwestycje kapitatowe -1242,7 -2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (nie gotowkowe) 607,1 -51,4 -9,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 2449 -150,4 351,1 -303,5 -299,9 -309,2 -327,8
Dtug -1,6 -51,7 579,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 439,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 -129,4 -121,7 -191,6 -178,2 -196,8 -226,3
Instrumenty pochodne -29,3 102,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -91,9 -84,1 -106,4 -130,1 -130,1 -130,1 -130,1
Odsetki otrzymene 8,3 12,0 5,0 18,1 8,4 17,7 28,6
R&znice kursowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -80,5 0,0 -5,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 23,8 5,7 431,1 -134,2 -132,5 181,8 198,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 104,6 110,4 541,4 362,2 169,7 321,5 520,4
DPS (PLN) 0,0 0,4 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6
FCF 309,4 229,8 72,0 160,2 165,4 496,3 528,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,4% 10,0% 25,3% 21,9% 21,4% 6,9% 6,0%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 17,6 18,9 12,1 13,0 11,8 10,2 9,6
P/CE 14,7 14,6 10,0 10,5 9,6 8,4 7,9
P/BV 3,7 3,2 2,7 2,5 2,2 2,0 1,8
P/S 3,9 3,0 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9
FCF/EV 5,8% 4,3% 1,3% 2,8% 2,8% 8,7% 9,6%
EV/EBITDA 13,2 9,5 7,8 8,2 8,1 7.4 6,8
EV/EBIT 15,2 11,0 8,8 9,3 9,2 8,5 7,9
EV/S 4,5 3,4 2,9 2,9 2,7 2,5 2,2
DYield 0,0% 2,8% 2,6% 4,1% 3,8% 4,2% 4,9%
Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (min) 343,5 347,3 349,4 349,4 349,4 349,4 349,4
MC (mIn PLN) 45549 4604,8 4632,8 4632,8 4632,8 4632,8 4632,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 5295,8 5288,4 5509,3 5703,4 5 866,0 5684,2 5485,2
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media

Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor

marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, chemia, handel

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl

piotr.grzybowski@dibre.com.pl o

Dystrybutorzy IT, Sektor IT, media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41 i

maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68

Budownictwo tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY

TVN
BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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 witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
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
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
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 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$ciq 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace TVN

Rekomendacja Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-07-03 2008-08-13
kurs z dnia rekomendacji 17,18 19,04
WIG w dniu rekomendaciji 40419,99 41457,96
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