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Trzymaj

(Obnizona)

,‘.
Cena biezaca 15,38 PLN . o .
Cena docelowa 16,00 LN CZekajac na odbicie w reklamie
Kapitalizacja 5,24 mld PLN W czwartym kwartale 2009 roku spétka zanotowata okoto 9% spadek
przychodéw reklamowych. Réwniez w pierwszym kwartale 2010 roku
Free float 2,10 mld PLN 7o \wzgledu na wysoka baze odniesienia ta grupa przychodéw bedzie
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 18,32 min PLN  jeszcze notowata ujemna dynamike. Coraz wigcej czynnikéw wskazuje
jednak, ze poczawszy od drugiego kwartalu powinniSmy by¢
- - swiadkami powolnej odbudowy budzetéw reklamowych, ktore
Struktura akcjonariatu przetoza sie na wzrost wartosci rynku reklamowego w skali catego
Strateurop International B.V. 52,99% roku. SkorygowaliSmy w goére nasze zalozenia dotyczace
N-Vision B.V. 4.47% tegorocznych dynamik rynku reklamowego oraz jego poszczegoéinych
Cadizin 2,36% segmentéw. Jednoczesnie zdecydowaliSmy sie obnizy¢é nasze
oczekiwania wzrostu liczby abonentéw i poprawy wynikéw w
platformie cyfrowej ‘n’. W rezultacie podnosimy nasza cene docelowg
Pozostali 40,18% z 14,6 PLN do 16,0 PLN. Wzrost notowan akcji TVN jaki miat miejsce

Strategia dotyczaca sektora

Rynek reklamowy po wielu tlustych latach przezywa
okres znacznego zatamania. Wydatki reklamowe w
trzecim kwartale 2009 roku spadty o ponad 13%, a w

catym
dynamiki rynku.

roku oczekujemy utrzymania 12%

ujemnej

od naszej ostatniej rekomendacji dyskontuje naszym zdaniem
pozytywny scenariusz dla rynku reklamowego na ten rok. W zwigzku z
powyzszym obnizamy nasza rekomendacje z kupuj do trzymaj.

Wyniki 4Q2009
TVN opublikowat bardzo dobre wyniki finansowe za czwarty kwartat 2009

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

wiasnoscig jest

najpopularniejszy w kraju portal

Onet.pl. W biezacym roku TVN przejmie petng kontrole
nad trzecig co do wielkosci platforma cyfrowa w kraju

—n.

roku. Na ich wartos¢ w duzym stopniu wptyw miaty jednorazowe,
niegotéwkowe wydarzenia (okoto 165 min PLN), jednak nawet z ich
pominieciem osiggniete przez TVN rezultaty byly powyzej naszych
oczekiwan (137,5 min PLN vs 98,4 min PLN prognozy na poziomie wyniku
operacyjnego). Gtéwnymi zrodtami poprawy wynikéw w spoétce byty duze
ciecia kosztébw w segmencie telewizyjnym i internetowym (okoto 21 min
PLN) oraz nieco mniejsze od naszych prognoz spadki przychodéw
reklamowych (-9,1%).

Prognozy dla rynku reklamowego w 2010 roku

Wazne daty
13.05— raport 1Q2010

Stopniowo podnoszone prognozy makroekonomiczne wskazujg, ze
tegoroczny wzrost PKB siegnie okoto 2-2,5%. Dodatkowo korzystniejszy
powinien by¢ jego sktad z mniejszym udziatem eksportu netto i wiekszym
konsumpcji. Sktania nas to do podniesienia tegorocznych prognoz wzrostu
rynku reklamowego do 3%, przy czym segmenty, na ktére TVN posiada
ekspozycje (telewizja, internet) rozwija¢ sie bedg w tempie przekraczajgcym
wzrost rynku (odpowiednio 4% i 16%).

Kurs akcji TVN na tle WIG

Obnizone oczekiwania wzgledem ‘n’
Zarzad TVN odniost sie do wczesniejszych prognoz dotyczacych tempa

wzrostu bazy abonenckiej w platformie cyfrowej ‘n’ oraz sredniego
TN | przychodu na abonenta przez nig generowanego, obnizajac ich wartosg.
Obecna prognoza liczby abonentéw na koniec 2010 roku wynosi 870 tys.
(poprzednio 1017 tys.), a prognoza ARPU 60 PLN (poprzednio 74,3 PLN).
13.8 1 Korekta jest zgodna z naszymi zatozeniami. W poprzednim raporcie
zaktadalismy 820 tys. uzytkownikow 'n’ na koniec 2010 roku, przy ARPU na

poziomie 62,6 PLN.
"7 (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 1897,3 21234 24728 2691,1 29754
EBITDA 711,4 794,8 659,3 769,3 9271
%6 marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,7% 28,6% 31,2%
TUN WIG EBIT 631,9 612,1 430,3 525,7 688,3
75 Zysk netto 363,7 420,8 2847 348,7 501,2
09-02-18 09-05-18 09-08-18 09-11-18 10-0218ppg 03 0.8 0.3 0.3 0.3
P/E* 14,8 12,4 32,3 22,7 13,6
Piotr Grzybowski P/CE 12,1 8,7 10,2 8,8 71
(48 22) 697 47 17 P/BV 3,3 4,1 4,2 34 2,7
piotr.grzybowski@dibre.com.pl EV/EBITDA 9,0 9,0 11,2 9,3 7,4

www.dibre.com.pl

* wskazniki P/E skorygowane zostaly o oczekiwane zyski z tytutu réznic kursowych

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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W oczekiwaniu na odbicie rynku reklamowego

Sytuacja finansowa

Wyniki 4Q2009 — lepiej nawet z pomini eciem jednorazowych wydarze n

Wyniki TVN w czwartym kwartale byty znacznie lepsze od naszych oczekiwan ze wzgledu na
duzo wyzszy, niz zaktadany przez nas odpis zobowigzania z tytulu zaptaty warunkowej
(tacznie okoto 165 min PLN). Pomijajac jego efekt, wyniki nadal ksztattowaly sie powyzej
naszych prognoz.

Przychody spétki wzrosty w ujeciu r/r 0 16,5% do 680,4 min PLN i byly o 6,4% wyzsze od
naszych szacunkow. Gléwnym Zrédiem odchylenia na przychodach byly wyZzsze obroty
platformy ,n", ktére przekroczyly nasze oczekiwania o okoto 14 min PLN. Istotniejsze dla
oceny dtugoterminowych perspektyw spoétki wydaje nam sie jednak odchylenie pochodzace z
lepszego od naszych oczekiwan rynku reklamowego (wyzsze o 8,7 min PLN przychody
reklamowe). Przekroczenie prognozy obrotéw czesciowo wynika réwniez z wyzszych
przychodéw Mango Media (zaktadalismy ptaskg dynamike sprzedazy towaréw i ustug, a
nastapit wzrost o 8,6 min PLN).

Pomimo wysokich przychodéw platformy ,n”, jej wyniki sg zrédtem jedynego negatywnego
zaskoczenia w wynikach Grupy. Strata na poziomie EBITDA siegneta 58,6 min PLN (84,7 min
PLN straty operacyjnej), przy 45 min PLN straty prognozowanej. Wysokie straty platformy
zostaty zrekompensowane przez duze ciecia kosztow w segmencie nadawania telewizyjnego i
w segmencie online. Spotka zmienita dotychczasowy sposob prezentacji kosztéw, jednak z
naszych wyliczen wynika, ze ciecia kosztow w tych segmentach siegnety 30 min PLN, gtéwnie
w zakresie kosztéw programowych (okoto 21 min PLN), wynagrodzen (2 min PLN) i
amortyzacji (2 min PLN). Ostatecznie wynik operacyjny skorygowany o odpisane
zobowigzanie wynidst okoto 137,5 min PLN (vs. 98,4 min PLN naszej prognozy).

Wyniki Grupy TVN w 4Q2009 vs prognozy DIBRE i konse  nsus rynkowy

(min PLN) 4Q2009 4Q2009kor  4Q2008 zmiana  4Q2009P fggg&ag
Przychody 680,4 680,4 5842  16,5% 639,2 6,4%
EBITDA 354,0 188,7 2401 -21,4% 155,4 21,4%
marza 52,0% 271,7%  41,1% - 24,3% -
EBIT 302,8 137,5 2191  -37,3% 98,4 39,7%
Zysk brutto 204,2 38,9 1241  -68,6% 7.8 398,5%
Zysk netto 242,7 77,4 1012  -23,5% 143 440,7%

Zrédio: TVN, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Saldo dziatalnosci finansowej siegneto -98,5 min PLN, przy -90,6 min PLN naszych prognoz.
Gtéwnymi pozycjami salda finansowego byly koszty odsetkowe (-60,7 min PLN) i koszty
wczesniejszego wykupu obligacji (-62,9 min PLN), na ktore skiladata sie premia za
wczesniejszy wykup (-27,9 min PLN) oraz niezamortyzowane, odpisane koszty emisji
wykupionych obligacji (-35,1 min PLN). Na réznicach kursowych spétka rozpoznata okoto 27,2
min PLN zysku. Spétka zaksiegowata zwrot podatku dochodowego w wysokosci 0,6 min PLN
wobec oczekiwanego przez nas zaptaconego podatku w kwocie 1,5 min PLN. Ze wzgledu na
wyzszg od oczekiwan strate operacyjng platformy ,n” oraz brak réznic kursowych, ktére
wedtug naszych oczekiwan miaty poprawi¢ wynik netto platformy, zdecydowanie wyzsza od
naszych wczesniejszych zatozen byla tez strata netto akcjonariuszy mniejszosciowych.
Siegneta ona 37,8 min PLN, przy oczekiwanych przez nas 8,0 min PLN. W rezultacie wynik
netto TVN za 4Q2009 siegnat 242,7 min PLN, a po skorygowaniu o niegotéwkowe
jednorazowe wydarzenia wyniost 77,4 min PLN.

Podsumowujac, wyniki TVN oceniamy jako bardzo dobre, nawet pomijajac sprzyjajacy efekt
wydarzen jednorazowych. Do pozytywnych informacji ptynacych z wynikéw zaliczamy nieco
lepszg kondycje rynku reklamowego (jednocyfrowy spadek przychodoéw reklamowych) oraz
znaczgce ciecia kosztow. In minus mozna oceni¢ wyniki platformy ,n”. Zaznaczy¢ nalezy
jednak, ze stabszy wynik ,n” ma raczej charakter jednorazowy (wyzsze koszty dynamicznego
rozwoju bazy abonentéw w czwartym kwartale). Osiggniete przychody dajg nadzieje, ze plan
osiagniecia rentownosci EBITDA jest rzeczywiscie w zasiegu spotki. Natomiast ciecia kosztow
w segmencie telewizyjnym, wobec stabosci konkurencji (znaczne problemy finansowe TVP),
moga znalez¢ swojg kontynuacje w kolejnych kwartatach (cho¢ prawdopodobnie nie w takiej
skali, jak w 4Q2009).
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Perspektywy na przyszio $¢

Rynek reklamowy w 2010 roku

Po bardzo trudnym dla branzy reklamowej 2009 roku wiele czynnikéw wskazuje na to, ze 2010
rok stanowi¢ bedzie okres wybicia dla rynku reklamowego.

Prognozy makroekonomiczne przewiduja, ze po wattym wzroscie w 2009 roku, ktéry wynidst
okoto 1,4%, polska gospodarka przyspieszy w tym roku osiggajac dynamike na poziomie 2,5-
3%. Duzo korzystniejszy dla rynku reklamowego ma by¢ tez skiad produktu krajowego, w
ktorym w wiekszym stopniu ma partycypowa¢ konsumpcja, a w mniejszym eksport netto.
Czynnikiem negatywnie wptywajacym na dynamike rynku moze by¢ nizsza inflacja. Wptyw
tego czynnika uznajemy jednak jako drugorzedny wzgledem realnej dynamiki PKB i jego
poszczegoélnych sktadowych.

Kolejnym argumentem, ktéry naszym zdaniem moze przektada¢ sie pozytywnie na tegoroczny
wzrost rynku reklamowego, jest sytuacja, jaka miata na nim miejsce w 2009 roku. Wedtug
danych Starlink, warto$¢ wydatkow na reklame spadta w tym okresie o 11,4%, znacznie
przereagowujgc wedtug nas spadek dynamiki PKB. Spadek wydatkéw reklamowych siegnat
poziom6w osiggnietych w czasie kryzysu rynku reklamowego w latach 2001-02 (tacznie
-11,8%), mimo, ze rynek pracy, a za jego posrednictwem sita nabywcza konsumenta, nie
ucierpiaty tak bardzo, jak w czasie kryzysu reklamy z poczatku tysigclecia. Wedtug nas skala
ubiegtorocznych spadkéw budzetéw reklamowych byla objawem obaw o przysztosé
gospodarki i miata w duzym stopniu charakter prewencyjny. Tym samym wartos$¢ tych
budzetéw powinna by¢ tatwiejsza do odbudowania w przypadku, gdy reklamodawcy uzyskaja
pewnos¢ co do trwatosci ozywienia. W powyzszych warunkach uwazamy, ze biezacy rok
zakonhczy sie przynajmniej 3% wzrostem rynku reklamowego. Spodziewamy sie przy tym, ze w
pierwszym kwartale, ze wzgledu na stosunkowo wysokg baze, wydatki reklamowe bedg
jeszcze spadac, a po raz pierwszy na plus rynek reklamy wyjdzie w 2Q2010 wypracowujgc do
konca roku niewielki wzrost.

Dynamika nominalnego PKB (lewa skala) i dynamikare  klamy (prawa skala)
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Zrédio: Starlink, CR Media, szacunki BRE Banku, szacunki DI BRE Banku SA

Segment telewizyjny i TVN w obliczu odbicia

W scenariuszu odbicia na rynku reklamowym w tym roku, segmentami, ktére pierwsze odczujg
ozywienie na rynku powinny by¢é naszym zdaniem: Internet, telewizja oraz reklama
zewnetrzna. Ten ostatni segment naszym zdaniem dodatkowo wspiera¢ bedzie tegoroczna
kampania prezydencka na jesieni. Spodziewamy sie, ze warto$¢ wydatkow reklamowych w
segmencie telewizyjnym wzrosnie w 2010 roku o 4%. Co najmniej na poziomie wzrostu
segmentu powinny wzrosng¢ przychody reklamowe telewizyjnego segmentu TVN. Wydatki na
reklame w Internecie wzrosng wedtug naszych prognoz o 16%, przy czym we wzroscie w
wiekszym niz do tej pory stopniu powinien partycypowa¢ segment display. W ogoélnym
rozrachunku przychody reklamowe Grupy TVN wzrosng wedtug naszych prognoz o 4,7%.

Platforma ,n” wci gz gtéwnym czynnikiem ryzyka

W osobnym komunikacie biezacym po publikacji wynikow czwartego kwartatu Grupa TVN
poinformowata, ze obniza oczekiwany poziom liczby abonentéw na koniec biezacego roku do
870 tys. uzytkownikéw, podczas, gdy pierwotny biznes plan zakladat osiggniecie na koniec
2010 roku liczby 1017 tys. uzytkownikéw. Mimo znacznego ciecia prognoz nie sadzimy, by ta
informacja stanowita zaskoczenie dla rynku, gdyz poprzednia prognoza wydawata sie mato
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TVN

realna juz w momencie publikacji w marcu 2009 roku. Juz osiggniecie na koniec roku liczby
694 tys. abonentdéw oraz 440 tys. uzytkownikOw Telewizji na Karte uznajemy za spory sukces
ITI Neovision (mimo, ze pierwotna prognoza zarzadu zakladata 766 tys. pozyskanych
klientéw).

Zarzad TVN zapowiada, ze platforma powinna by¢ rentowna na poziomie EBITDA w drugim i
trzecim kwartale 2010 roku. Ostroznie podchodzi natomiast do wykonalnosci planu osiagniecia
rentownosci w skali catego roku. Naszym zdaniem mimo dodatniej EBITDA w $rodku roku,
straty pierwszego i czwartego kwartatu spowoduja, ze platforma pozostanie w tym roku
nierentowna. Obnizamy prognoze tegorocznej EBITDA z 10,2 min PLN do -21,5 min PLN.

Korekta prognoz wyniku EBITDA platformy ,n”
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Zrédio: szacunki DI BRE Banku SA

Ryzyko operacyjne zwigzane z dalszym rozwojem platformy stanowi wedtug nas podstawowy
czynnik ryzyka inwestycyjnego dla akcji TVN. Wydaje nam sie, ze cel zarzadu w postaci 870
tys. uzytkownikéw, mimo znacznego obnizenia oczekiwanego poziomu, wcigz moze by¢ za
trudny do osiggniecia przez spotke juz w tym roku, zwlaszcza przy strategii zaktadajacej brak
okres6w zwolnien z abonamentu dla nowo pozyskanych uzytkownikéw. Dlatego tez
zdecydowalismy sie obnizy¢ nasze wczesniejsze zatozenia dotyczace liczby abonentow
pozyskanych do konca 2010 roku z 820 tys. do 800 tys. uzytkownikéw. Pozytywnie
podchodzimy natomiast do drugiego z postawionych przez zarzad celéw tj. ARPU na poziomie
przekraczajacym 60 PLN. Nasza prognoza zaktada w tym zakresie ARPU na poziomie 62,9
PLN.

Plany inwestycyjne i dywidendowe 2010 roku

Wedtug prognoz zarzadu nakfady inwestycyjne biezacego roku siegng 260 min PLN, przy
czym okoto 150 min PLN ma zosta¢ wydane na dalszy rozwdj platformy cyfrowej ,n”.
Pozostate 110 min PLN w wiekszosci ma zosta¢ wydane na inwestycje w segment telewizyjny,
gtéwnie flagowa stacje Grupy (70 min PLN). Nasze oczekiwania, co do tegorocznych
naktadéw inwestycyjnych TVN sg zbiezne z prognozami zarzadu (265 min PLN pomijajac
wydatki na przejecie pakietu mniejszosciowego w ITI Neovision).

Jednoczes$nie w zakresie dywidendy zarzad zamierza rekomendowa¢ wyptate 0,31 PLN na
akcje co stanowi okoto 30% ubiegtorocznego zysku netto. Jest to dolna granica przedziatu
wyznaczonego przez polityke dywidendowg spéiki. Intencjg zarzgdu ma byé utrzymanie tego
poziomu wyptaty dywidendy réwniez w kolejnych latach, do czasu osiagniecia pozytywnych
przeptywow pienieznych przez platforme ,n”. Naszym zdaniem nastgpi to najwczesniej w 2012
roku.
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Rachunek wynikéw TV+internet
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 1554,7 1897,3 1795,4 1883,1 1976,7 21534 23649
zmiana 33,5% 22,0% -5,4% 4,9% 5,0% 8,9% 9,8%
Przychody ze sprzedazy reklam 1223,4 14753 1306,3 1368,2 14312 15751 1760,9
Inne przychody 331,3 422,1 489,1 514,9 545,5 578,3 604,0
Koszty sprzedanych produktow 1074,3 1265,4 1257,7 1295,2 1375,2 1480,7 1 605,7
Amortyzacja licenciji 123,7 122,9 120,6 120,6 125,4 135,5 148,8
koszty produkcji wiasnej 421,6 506,7 474,0 484,4 506,1 546,8 597,8
Wynagrodzenia 127,9 168,6 178,3 183,6 192,7 208,2 227,6
Koszty nadawania programoéw 49,8 51,6 58,0 58,0 61,4 65,1 69,7
Amortyzacja 72,1 79,5 88,9 92,8 96,3 99,9 103,6
Opcje menadzerskie 44,8 40,1 30,0 29,0 46,2 48,5 50,9
Marketing i promocja 53,6 70,1 60,2 63,2 65,8 71,4 79,1
Wynajem 20,5 27,4 31,1 32,1 34,3 36,7 39,3
Optata z tytutu praw autorskich 58,9 67,2 72,8 76,7 80,1 86,9 95,4
Koszty sprzedanych towaréw i ustug 14,1 30,9 36,5 43,6 49,9 57,1 62,5
Aktualizacja wartosci naleznosci 50 2,3 7,0 10,0 115 12,8 13,6
Pozostate 82,3 98,2 100,3 101,3 105,4 111,7 117,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 480,5 631,9 537,7 587.,9 601,5 672,7 759,1
zmiana 137,9% 31,5% -14,9% 9,3% 2,3% 11,8% 12,8%
marza EBIT 30,9% 33,3% 29,9% 31,2% 30,4% 31,2% 32,1%
Amortyzacja 72,1 79,5 88,9 92,8 96,3 99,9 103,6
EBITDA 552,6 711,4 626,6 680,8 697,9 772,7 862,8
zmiana 0,0% 28,7% -11,9% 8,7% 2,5% 10,7% 11,7%
marza EBITDA 35,5% 37,5% 34,9% 36,2% 35,3% 35,9% 36,5%
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Rachunek wynikéw - platforma ,n”
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 104,8 260,9 455,4 658,9 786,7 895,0 970,2
zmiana 0,2% 148,9% 74,6% 44.7% 19,4% 13,8% 8,4%
Przychody netto z aktywacji 23,5 30,7 30,7 70,5 81,4 90,4 96,4
Przychody netto z abonamentu i VOD 73,2 201,6 398,1 552,9 667,7 766,3 836,1
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 20,0 28,9 31,0 31,8 31,0
Koszty sprzedanych produktow 305,6 519,9 720,6 816,5 862,5 879,5 900,3
Amortyzacja licencji programowych 90,2 168,6 296,8 3314 343,1 348,8 368,2
Pozostata amortyzacja 29,9 60,0 108,3 136,1 147,2 138,9 123,0
Koszty produkcji kanatow i audycji 58,9 88,0 98,5 103,4 108,6 111,9 115,2
Ustugi marketingowe 46,9 67,0 70,4 77,4 80,5 83,7 87,1
Koszty dystrybucji 23,8 41,5 51,9 70,5 81,4 90,4 96,4
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 35,5 36,9 38,4 39,9
Podatki i optaty 0,5 1,0 11 11 1,2 1,3 14
Wynagrodzenia 20,4 30,2 30,5 30,5 32,1 33,7 35,3
Ubezpieczenia spoteczne 2,8 4,2 4,2 4,2 4,4 4,6 4,8
Pozostate 6,3 18,3 15,6 16,2 16,7 17,2 17,7
EBIT -200,8 -259,1 -265,2 -157,6 -75,8 15,5 69,9
zmiana 267,8% 29,0% 2,4% -40,6% -51,9% -120,5% 349,6%
marza EBIT -191,6% -99,3% -58,2% -23,9% -9,6% 1,7% 7,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -8,4 -173,0 23,9 -81,7 -57,5 -53,9 -101,9
Zysk brutto -209,2 -432,1 -241,4 -239,3 -133,3 -38,4 -32,0
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -209,2 -432,1 -241,4 -239,3 -133,3 -38,4 -32,0
zmiana 173,8% 106,6% -44,1% -0,9% -44,3% -71,2% -16,5%
marza -199,6% -165,6% -53,0% -36,3% -16,9% -4,3% -3,3%
Amortyzacja 29,9 60,0 108,3 136,1 147,2 138,9 123,0
EBITDA -170,9 -199,1 -156,9 -21,5 71,4 154,4 192,9
zmiana 137,8% 16,5% -21,2% -86,3% -432,7% 116,2% 24,9%
marza EBITDA -163,1% -76,3% -34,4% -3,3% 9,1% 17,3% 19,9%
liczba abonentéw (w tys.) 272,0 500,0 697,0 800,0 856,0 898,8 916,8
ARPU (w PLN) 38,6 50,0 58,2 62,9 67,9 73,3 77,0
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2015 BRE BANKU S.A.

Wycena

TVN
Podsumowanie wyceny TVN
min PLN waga cena za 9 m-cy
Wycena metodg DCF 5217,8 50%
Wycena poréwnawcza 4803,8 50%
w tym
segment telewizyjny 4304,4
na bazie wskaznika P/E 3006,1 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 5602,8 50%
Segment internetowy 499,4
EV/EBITDA 499,4 100%
Srednia 5010,8 14,7
na 1 akcje TVN 16,0

Zatozenia modelu

1.
2.

3.

10.

Wycene opieramy na prognozie wynikéw TVN w okresie od 2010 do 2019 roku.

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

Przyjmujemy, ze w okresie prognozy spotka 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 udziatu segmentu platnej telewizji w
generowanych przychodach.

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

W wycenie DCF uzywamy dtugu netto TVN na koniec 2009 roku.

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

W wycenie poréwnawczej pomijamy wplyw zyskéw na roznicach kursowych
wynikajacych rewaluacji walutowego zadtuzenia Grupy.

Przy wycenie poréwnawczej stosujemy premie w poréwnaniu do zagranicznych
spotek telewizyjnych do 5%.
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BRE BANKU S.A.

Wycena poréwnawcza

W sktad Grupy TVN, oprécz stacji telewizyjnych, wchodzi takze Onet.pl. Portale internetowe
niezwykle dynamicznie sie rozwijajg i na swiatowych gieldach 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 wska znikéw P/E i EV/EBITDA dla spotek telewizyjnych

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Central European Media 17,9 12,7 10,4 201,0 110,7 39,6
CTC Media Inc 10,5 8,8 7,5 16,4 13,2 11,5
RTL Group 9,5 8,4 7,0 16,5 14,0 12,5
Mediaset 17,9 15,2 13,3
ProSiebenSat 1 10,8 10,0 10,5 111 9,8 8,9
ITV plc 11,4 8,0 6,6 23,2 11,6 9,1
Gestevision Telecinco 16,5 11,3 11,3 23,3 17,2 16,9
TF1 16,1 10,3 9,0 32,3 15,4 13,3
Antena 3 de Television 13,3 10,4 8,7 17,9 14,0 12,0
Metropole Television 8,7 8,2 7,6 17,5 16,3 14,4
Maksimum 17,9 12,7 11,3 201,0 110,7 39,6
Minimum 8,7 8,0 6,6 11,1 9,8 8,9
Mediana 11,4 10,0 8,7 17,9 14,6 12,9
TVN 15,4 11,2 9,3 7,4 32,3 22,7 13,6
premia / dyskonto -1,4% -6,7%  -149%  79,8% 55,2% 5,8%

Poziomy wska znika EBITDA dla zagranicznych portali internetowych

EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P
Yahoo! Inc 10,5 9,4 8,4
RealNetworks Inc 8,4 - 8,3
Baidu.com Inc 37,0 25,5 17,8
Amazon.com Inc 18,2 14,0 10,4
eBay 7,4 6,8 59
Google Inc 11,6 9,9 8,4
Maksimum 37,0 25,5 17,8
Minimum 7,4 6,8 59
Mediana 11,0 9,9 8,4
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BRE BANKU S.A. TR
Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 24728 2691,1 29754 32610 35609 3816,5 4009,9 41769 43264 44113
zmiana 16,5% 8,8% 10,6% 9,6% 9,2% 7,2% 5,1% 4,2% 3,6% 2,0%
EBITDA 659,3  769,3 927,1 1055,7 1172,0 12657 13226 13659 13985 14021
marza EBITDA 26,7% 28,6% 31,2% 32,4% 32,9% 332% 33,0% 32,7% 32,3% 31,8%
Amortyzacja 229,0 2436 238,8 226,7 2063 196,4 1933 191,7 1939 1939
Opcje menedzerskie 29,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 430,3 525,7 688,3 829,0 965,7 1069,4 11293 1174,2 1204,6 1208,2
marza EBIT 17,4% 19,5% 23,1% 254% 27,1% 28,0% 28,2% 28,1% 27,8% 27,4%
Opodatkowanie EBIT 81,8 99,9 130,8 157,5 183,5 203,2 2146 2231 228,9 229,6
NOPLAT 348,6 4258 5575 6715 7822 8662 914,7 951,1 9757 9786
CAPEX -1017,0 -268,1 -268,0 -254,4 -256,6 -248,1 -242,6 -2358 -228,3 -193)9
Kapitat obrotowy -244.5 -35,1 -45,7 -45,9 -58,0 -41,8 -31,6 -27,3 -24,4 -26,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -654,9  366,2 482,6 597,8 6740 7727 8338 8798 9169 952,7 9765
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
wspotczynnik dyskonta 92,1% 83,5% 75,7% 68,6% 62,1% 56,3% 51,0% 46,2% 41,9% 38,0%
PV FCF -603,3  305,7 365,1 409,9 418,8 4351 425,5 406,8 384,2 361,8
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 11,2%
Koszt dugu 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% 6,2% 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 15,9% 15,9% 159% 159% 159% 159% 159% 159% 159% 159%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,2% 11,2% 112% 112% 11,2% 112% 112% 112% 112% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,5%  Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 11224,1 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 4262,7 0,5% 1,5% 2,5% 3,5% 4,5%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 2909,5 WACC +1,0pp 11,9 12,7 13,7 15,0 16,5
Warto$é firmy (EV) 71722  WACC +0,5pp 13,0 13,9 15,1 16,5 18,4
Diug netto 1888,0 WACC 14,2 15,3 16,6 18,3 20,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 15,5 16,8 18,3 20,4 23,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 17,0 18,4 20,3 22,7 26,0
Wartos¢ opcji menedzerskich 66,4
Wartos¢ firmy 5217,8
Liczba akcji (min.) 340,4
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 15,3
9-cio miesigczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 16,6
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 10,9
P/E('10) dla ceny docelowej 19,9
Udziat TV w EV 59%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzeda zy 1897,3 21234 24728 26911 29754 3261,0 3560,9
zmiana 22,0% 11,9% 16,5% 8,8% 10,6% 9,6% 9,2%
Przychody ze sprzedazy reklam 14753 1307,5 1368,2 14312 15751 1760,9 1968,2
Inne przychody 422,1 815,9 1104,6 1259,9 1400,3 1500,1 1592,7
Koszty sprzedanych produktow 1265,4 1606,4 1799,3 1913,4 2030,0 2 159,5 2307,9
Amortyzacja licenciji 122,9 167,5 173,1 179,6 190,7 207,7 227,4
Koszty produkcji wkasnej 506,7 473,1 484.,4 506,1 546,8 597,8 662,9
Wynagrodzenia 168,6 195,5 214,1 224,8 241,9 263,0 290,6
Koszty nadawania programoéw 51,6 97,3 114,9 121,2 126,7 133,1 139,8
Amortyzacja 79,5 182,7 229,0 243,6 238,8 226,7 206,3
Opcje menadzerskie 40,1 21,7 29,0 46,2 48,5 50,9 53,5
Marketing i promocja 70,1 107,5 140,5 146,3 155,1 166,2 180,6
Wynajem 27,4 45,8 45,2 47,8 50,5 54,0 57,6
Optata z tytutu praw autorskich 67,2 79,7 76,7 80,1 86,9 95,4 104,9
Koszty sprzedanych towaréw i ustug 30,9 35,7 43,6 49,9 57,1 62,5 67,1
Aktualizacja wartosci naleznosci 2,3 7,3 10,0 11,5 12,8 13,6 14,4
Pozostate 98,2 192,5 238,9 256,4 274,3 288,7 302,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 -276,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 631,9 612,1 430,3 525,7 688,3 829,0 965,7
zmiana 31,5% -3,1% -29,7% 22,2% 30,9% 20,5% 16,5%
marza EBIT 33,3% 28,8% 17,4% 19,5% 23,1% 25,4% 27,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -184,3 -231,3 -131,0 -122,8 -97,1 -172,3 -146,8
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziat w wyniku platformy ,n” -94,4 -39,4 0,0 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 447,6 380,8 299,3 402,9 591,1 656,7 818,8
Podatek dochodowy -83,9 -34,6 -38,1 -54,2 -90,0 -124,8 -155,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 -74,7 -23,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 363,7 420,8 284,7 348,7 501,2 531,9 663,3
zmiana 50,4% 15,7% -32,3% 22,5% 43,7% 6,1% 24, 7%
marza 19,2% 19,8% 11,5% 13,0% 16,8% 16,3% 18,6%
Amortyzacja 79,5 182,7 229,0 243,6 238,8 226,7 206,3
EBITDA 711,4 794,8 659,3 769,3 927,1 1055,7 1172,0
zmiana 28,7% 11,7% -17,0% 16,7% 20,5% 13,9% 11,0%
marza EBITDA 37,5% 37,4% 26,7% 28,6% 31,2% 32,4% 32,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 349,4 340,4 340,4 340,4 340,4 340,4 340,4
EPS 1,0 1,2 0,8 1,0 15 1,6 19
CEPS 1,3 1,8 15 1,7 2,2 2,2 2,6
ROAE 23,6% 28,7% 22,4% 25,1% 29,2% 25,2% 26,0%
ROAA 15,7% 13,4% 7,7% 9,4% 13,3% 13,9% 17,1%
10
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Bilans
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
AKTYWA 3753,2 4983,5 5124,0 5312,2 5626,3 5557,2 6123,4
Majatek trwaty 2551,8 3720,7 3709,8 37489 37925 38374 3906,9
Rzeczowe aktywa trwate 347,4 798,8 822,2 838,1 857,1 875,1 907,8
Wartosci niematerialne 1703,1 2559,9 25833 2591,9 2602,1 2611,8 26294
Dlugoterminowe aktywa programowe 154,7 158,9 240,6 255,1 269,4 286,5 305,7
Inwestycje do sprzedazy 7,6 138,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci od jedn. powigz z obligaciji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywo podatkowe 34,5 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1
Pozostate aktywa trwate 184,3 5,6 5,6 5,7 5,7 5,8 5,8
Majatek obrotowy 12014 1262,8 1414,2 1563,3 1833,8 1719,8 22165
Krotkoterminowe aktywa programowe 192,7 230,7 263,6 279,4 295,1 313,8 334,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 305,8 322,5 398,4 433,5 479,3 525,3 583,4
Pochodne instrumenty finansowe 149,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 51,3 81,1 82,8 87,8 86,5 91,9 98,1
Naleznosci podatkowe 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 500,5 381,7 669,5 762,6 972,9 788,7 1200,1
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
PASYWA 3753,2 4983,5 5124,0 5312,2 5626,3 5557,2 6123,4
Kapitat wtasny 1647,0 1285,2 1256,9 1520,2 1916,8 22984 2802,0
Kapitat akcyjny 69,9 68,1 68,1 68,1 68,1 68,1 68,1
Akcje wiasne -37,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate kapitaty 738,0 571,8 212,1 212,1 212,1 212,1 212,1
Kapitat z wyceny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk z lat ubiegtych 876,5 1005,0 976,7 1240,0 1636,6 2018,2 25218
Zobowi gzania dtugoterminowe 1637,9 3022,9 32439 31335 3022,2 2530,2 2546,2
Obligacje Senior Notes (9,5%) 1354,0 2088,1 27932 2 675,6 2 558,0 2 058,0 2 058,0
Pozostate kredyty 109,9 544.,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 8,3 233,6 233,6 233,6 233,6 233,6 233,6
Rezerwa na podatek odroczony 165,7 156,5 217,1 224,2 230,6 238,5 254,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 468,3 675,5 623,1 658,5 687,3 728,6 775,2
Zobowigzania handlowe 1419 286,9 234,5 248,6 262,6 279,2 297,9
Kredyt w rachunku 48,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki od obligacji 7,7 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Zobowigzania podatkowe 40,6 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Pozostate 229,5 353,6 353,7 374,9 389,8 414,4 4423
Dtug 1516,0 26548 28152 2697,6 2580,0 2080,0 2080,0
Dtug netto 1015,5 1888,0 21457 1935,0 1607,1 1291,3 879,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 61,7% 146,9% 170,7% 127,3% 83,8% 56,2% 31,4%
(Dtug netto / EBITDA) 14 2,4 3,3 25 1,7 1,2 0,8
BVPS 4,7 3,8 3,7 4,5 5,6 6,8 8,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przeptywy operacyjne 603,4 680,2 460,8 687,1 797,7 892,9 974,5
EBITDA 711,4 794,8 659,3 769,3 927,1 1055,7 1172,0
Kapitat obrotowy -23,2 130,5 -244.5 -35,1 -45,7 -45,9 -58,0
Podatek -83,9 -34,6 -38,1 -54,2 -90,0 -124,8 -155,6
Rezerwy -0,9 -9,2 60,6 7,1 6,3 7,9 16,0
Pozostate 0,0 -276,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -494.5 -1618,2 -96,9 -268,2 -268,0 -254,5 -256,7
CAPEX -156,3 -329,0 -265,0 -268,1 -268,0 -254,4 -256,6
Inwestycje kapitatlowe -323,8 -186,0 -69,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (nie gotowkowe) -14,4 -1103,2 237,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Przeptywy finansowe 281,2 819,2 -76,1 -325,8 -319,3 -822,7 -306,4
Diug 568,0 1183,2 160,5 -117,6 -117,6 -500,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -120,9 -262,6 -105,5 -85,4 -104,6 -150,3 -159,6
Instrumenty pochodne -125,6 149,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -120,7 -198,3 -295,0 -287,7 -275,1 -221,2 -221,2
Odsetki otrzymane 0,0 22,9 41,5 47,3 60,3 48,9 74,4
Roznice kursowe 0,0 60,0 122,4 117,6 117,6 0,0 0,0
Pozostate 80,4 -136,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 390,1 -118,8 287,8 93,1 210,3 -184,2 411,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 500,5 381,7 669,5 762,6 972,9 788,7 1200,1
DPS (PLN) 0,3 0,8 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5
FCF 453,6 376,4 97,1 412,4 531,1 648,7 727,4
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 8,2% 24,3% 10,7% 10,0% 9,0% 7,8% 7,2%
Wskazniki rynkowe
2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
P/E 14,8 12,4 32,3 22,7 13,6 9,8 7,9
PICE 12,1 8,7 10,2 8,8 7,1 6,9 6,0
P/BV 3,3 4,1 4,2 3,4 2,7 2,3 19
P/S 2,8 2,5 2,1 19 1,8 1,6 15
FCF/EV 7,1% 5,3% 1,3% 5,8% 7,8% 9,9% 11,9%
EV/EBITDA 9,0 9,0 11,2 9,3 7,4 6,2 52
EV/EBIT 10,1 11,6 17,2 13,6 9,9 7,9 6,3
EV/S 3,4 3,4 3,0 2,7 2,3 2,0 1,7
DYield 2,2% 5,0% 2,0% 1,6% 2,0% 2,9% 3,0%
Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (min) 349,4 340,4 340,4 340,4 340,4 340,4 340,4
MC (mIn PLN) 5373,5 5235,1 5235,1 5235,1 5235,1 5235,1 5235,1
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 6 389,0 71231 7 380,8 7170,1 6 842,2 6 526,4 6115,0
12
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujace:

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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ 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 szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie moggq zostac 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 bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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 swiadczyé, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej whasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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

spotek

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace TVN
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Akumuluj  Zawieszona Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-07-01 2009-08-25 2009-09-04 2009-11-04 2009-11-09 2009-11-10 2009-12-02
kurs z dnia rekomendacji 10,02 15,96 13,40 13,87 14,10 13,65 12,55
WIG w dniu rekomendacji 30419,03 38744,26 36009,43 37391,24 38524,56 39683,10 39905,57
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