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Perspektywa dobrych wynikow i dywidenda

TVN pozostaje naszym faworytem w grupie polskich spétek
mediowych. Pomimo spadku rynku reklamy TV o 5,3% w ciagu
9M’13, oczyszczona EBITDA wzrosta R/R o0 7,1%. Grupa zachowala
power ratio na poziomie 1,6x w 3Q’'13, pomimo redukcji kosztéow
programingu wiasnego i wprowadzeniu przez Polsat siedmiu
nowych formatéw do jesiennej ramoéwki. Podwyzszamy prognoze
rynku reklamowego z 3,0% i 4,1% w 2014r. i 2015r. do
odpowiednio 3,7% i 4,5%, co wynika z: (1) wzrostu oczekiwan
wobec dynamiki PKB w Polsce w kolejnych latach i (2) ozywienia
na globalnym rynku reklamowym. Zwracamy uwage, ze naszym
zdaniem rynek reklamy TV bedzie zachowywac sie lepiej niz szeroki
rynek. Estymujemy wzrosty odpowiednio 4,9% i 5,8% w 2014r. i
2015 r., co wynika z (3) wzmocnienia pozycji negocjacyjnej grupy
TVN (podobnie jak grupy Polsat) w sprzedazy czasu antenowego,
(4) struktury rynku i zwigzanym z nig prawdopodobnym wzrostem
cen reklamy TV oraz (5) silnej pozycji TV w rynku reklamy w
Polsce. Rosnacy rynek wraz z efektywnoscia kosztowa TVNu
przetozy sie na 619 min PLN zysku EBITDA (vs. 588 konsensus
Bloomberg) w 2014 r. Zwracamy takze uwage na nowa ustawe
medialng, zgodnie z ktéra obecny abonament RTV ma zastapic
optata audiowizualna. Wprowadzenie optaty jest dla nas kwestia
czasu biorac pod uwage niestabilno$¢ finansowa TVP i odmienny
sposéb finansowania mediéw publicznych w Polsce vs. inne kraje
(Polska pozostaje jedynym w EBU krajem z wiekszo$ciowym
finansowaniem mediow publicznych reklama). Optata, nawet bez
ograniczenia ilo$ci reklamy w mediach publicznych bedzie w diugim
terminie wpiera¢ nadawcow komercyjnych ze wzgledu na misyjny
kontent TVP, ktoéry przelozy sie na mniejsze zainteresowanie
reklamodawcéw. Ponadto TVN jest jedyna w sektorze spoétka, ktéra
naszym zdaniem wyptaci dywidende w ciagu kolejnych dwoéch lat.
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do TVN, wystawiamy
rekomendacje kupuj z ceng docelowg 17,90 PLN.

Refinansowanie dtugu, niski CAPEX i dywidenda

Dzieki refinansowaniu dlugu TVN bedzie ponosi¢ mniejsze o ok.
140 miIn PLN rocznie koszty finansowe od 2014 r. Zmienia to perspektywe
generowania gotéwki w kolejnych latach. Do tej pory wiekszo$¢ CFO byta
przeznaczana na obstuge diugu. Od 2014 r. rdznica pomiedzy CFO a
wysokoscig odsetek bedzie wynosi¢ ponad 360 min PLN w 2014 r. i bedzie
rosng¢ w kolejnych latach. Zwracamy takze uwage na niski CAPEX grupy:
49,0 min PLN w 2014 r. Dodatkowo, refinansowanie dtugu PTH (podmiotu
kontrolujgcego TVN) implikuje dywidende na poziomie 0,58 PLN w 2014 r. i
0,78 PLN w 2015 r., co przektada sie na yieldy: 3,9% i 5,3% odpowiednio.

Dobry wyniki ogladalnosci i dzwignia operacyjna

Kanat gtébwny TVN ma czotowg pozycje z 20% udziatem ogladalnosci
(16-49 prime time, miasta), pomimo znacznego spadku kosztéw
programingu witasnego oraz licencji w wyniku restrukturyzacji grupy (o ok.
8-10%). Dzwignie operacyjng szacujemy na poziomie 1,0x—1,1x, co przy
wynikach nC+ i Onetu przetozy sie na wyrazng poprawe raportowanej
EBITDA.

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Przychody 1718,2 15843 1551,1 1618,6 1697,4
EBITDA 566,0  456,0 512,6  618,8 660,3

marza EBITDA 32,9%  28,8%  33,0%  38,2%  38,9%
EBIT 502,7 374,3 4347 546,9 586,7
Zysk netto -317,3  485,9  -105,9 347,6  385,8
DPS 0,04 0,10 0,64 0,59 0,80
P/E 32,2 15,3 - 16,0 14,3
P/CE -20,3 9,1 - 12,3 11,2
P/BV 5,6 3,8 5,0 4,4 a1
EV/EBITDA 13,8 15,5 14,2 11,5 10,6
DYield 0,3% 0,7% 4,3% 3,9% 5,3%
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Cena biezaca 15,00 PLN
Cena docelowa 17,90 PLN
Kapitalizacja 5 068 min PLN
Free float 2 331 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [ESUENLEIN
Struktura akcjonariatu

Polish Television Holding B.V. 52,19%
Cadizin Trading & Investments 1,57%
ING OFE 8,10%
Aviva OFE 6,64%
OFE PZU 5,50%
Pozostali akcjonariusze 26,00%

Strategia dotyczaca sektora

Reklama jest branzg péznocykliczng powigzana ze
wzrostem PKB i inwestycji. Spdtki z sektora
charakteryzuje wysoka dzwignia operacyjna.
Pomimo obecnego spowolnienia wzrostu PKB i
dalszego braku ozywienia w inwestycjach,
jesteSmy optymistyczni co do wzrostu wydatkéw
reklamowych w dtugim okresie, ktére w Polsce w
relacji do PKB i per capita sq istotnie nizsze niz w
UE15.

Profil spo6tki

Grupa TVN jest jednym z nadawcéw telewizyjnych
w Polsce. Ogladalnos¢ kanatdw Grupy wyniosta
21,0% w 3Q’13 (w tym kanat gtdwny na poziomie
13,3%), a udziat w rynku reklamy TV 34,5%. TVN
posiada tez 25% udzialu w Onecie, najwiekszym
portalu horyzontalnym w Polsce oraz 32% udziatu
w nC+, drugim co do wielkosci w kraju operatorze
ptatnej telewizji.

Kurs akcji TVN na tle WIG
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Rynek reklamy na s$ciezce wzrostu

Podwyzszamy prognoze rynku reklamowego z 3,0% i 4,1%
w 2014r. i 2015r. do odpowiednio 3,7% i 4,5%, co wynika
z: (1) wzrostu oczekiwan wobec dynamiki PKB w Polsce i
(2) ozywienia na globalnym rynku reklamowym. Zwracamy
uwage, ze naszym zdaniem rynek reklamy TV bedzie
zachowywa¢ sie lepiej niz szeroki rynek reklamy.
Estymujemy wzrosty odpowiednio 4,9% i 5,8% w 2014r. i
2015 r., co wynika z (3) wzmocnienia pozycji
negocjacyjnej grupy TVN (podobnie jak grupy Polsat) w
sprzedazy czasu antenowego, (4) struktury rynku i
zwigzanym z nig wysokim prawdopodobienstwem wzrostu
cen reklamy TV oraz (5) silnej pozycji TV w rynku reklamy
w Polsce.

Dynamika PKB

Dynamika rynku reklamy jest skorelowana z dynamika
PKB. Przeprowadzilismy zalezno$¢ dwoch zmiennych w
okresie 1Q’'08-3Q’13. Wspdtczynnik determinacji na
poziomie 73% wskakuje na silng zaleznos$¢. Historycznie
rynek reklamy notowat dodatnig dynamike w momencie
wzrostu PKB o co najmniej 2,3%, co widoczne jest
zwilaszcza w przypadku duzych wzrostéw lub spadkéw PKB.

Korelacja dynamiki PKB i rynku reklamy w ciqgu
1Q'08-3Q'13
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Zrédto: Cyfrowy Polsat, TVN, Starlink, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Zmiany w alokacji budzetow reklamowych $wiatowych firm
znajdujg odzwierciedlenie w dynamice polskiej reklamy.
Zwracamy uwage, ze w przypadku dwdch obserwacji rynek
reklamy odbiegat od przestawionych zatozen: w 4Q’09 oraz
w 4Q’11. Zwracamy uwage zwiaszcza na 4Q’11, kiedy
sektor FMCG dokonat znacznych redukcji budzetéw
reklamowych, co wynikato ze strategicznych zmian w
wydatkach na reklame i dotyczyto  zwiaszcza
miedzynarodowych korporacji. Prywatni nadawcy
telewizyjni  zareagowali wtedy obnizkg cen czasu
antenowego.

Swiatowa reklama ma szanse na wzrost

We wrzesniu ZenithOptimedia podat prognoze globalnych
wydatkéw na reklame w 2013 r. na poziomie +3,5%.
Podtrzymuje tym samym prognoze z czerwca. Zwracamy
uwage, ze jest to pierwsza od czerwca 2012 roku prognoza
wydatkéw w 2013 roku, ktora nie zostata obnizona. Na
kolejne lata dom mediowy przewiduje +5,1% i +5,9%
wzrostu globalnej reklamy w odpowiednio 2014 r. i 2015 r.
Sadzimy, ze globalni gracze mogg alokowaé wiecej
$rodkdw na rynek polski biorgc pod uwage rosnace
prognozy makroekonomiczne, zwtaszcza w zakresie
produktu krajowego i sprzedazy detalicznej.
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Wzmochienie pozycji hegocjacyjnej

W ostatnich miesigcach liderem rynku ogladalnosci w
grupie 16-49, na ktérej planowane s kampanie
reklamowe byt TVN Media. Kanaty brokera mialy w
pazdzierniku 35,8%. Na drugim miejscu znalazt sie Polsat
Media (25,2%). Trzecia byta Telewizja Polska z wynikiem
22,6%, a czwarte - Atmedia z udziatem 7,4%. W
listopadzie TVN Media nawigzata wspotprace w ramach
Premium TV z Discovery Networks. Od poczatku 2014 r.
Premium TV bedzie zarzadzac¢ sprzedazg czasu antenowego
dla Discovery Channel, TLC, Animal Planet oraz Kkilku
innych kanatéw. TVN Media nawigzat takze wspoiprace z
FOX International Channels i bedzie takze od poczatku
2014r. oferowac swoim klientom czas reklamowy kanatow
FOX, FOX Life, National Geographic Channel i Nat Geo
Wild. Odnoszac te zmiany do danych za pazdziernik br.
udziat TVN Media wzréstby do 40,6%. Natomiast udziat
Atmedia wynositby 2,9% (bez danych Stopklatki TV, ktdra
ma rozpocza¢ nadawanie w lutym 2014r.).

Udziat biur reklamy w pazdzierniku z
uwzglednieniem zawartych umow
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Zrédto: wirtualnemedia.pl

Naszym zdaniem skupienie wiekszej ogladalnosci w rekach
TVN Media korzystnie wptywa na pozycje negocjacyjng
grupy TVN na rynku reklamy telewizyjnej. TVN jako
podmiot zwigzany z platformg nC+ (2,2 min abonentow w
3Q'13) moze zaoferowa¢ nowym stacjom lepsza
ekspozycje na widza przez np. wyzsze miejsce na listach
kanatéw, co sprzyja wzrostowi ogladalnosci (Atmedia mimo
wspotpracy z UPC Polska ma zdecydowanie mniejsze
mozliwosci w tym zakresie). Z powodu duzej skali TVN
Media moze zaoferowac takze lepsze warunki wspotpracy
oraz obstugi mniejszym nadawcom.

Struktura rynku

Naszym zdaniem wzrost cen rynkowych reklamy TV w
2014 r. jest bardzo prawdopodobny. Nasze przekonanie
wynika ze struktury rynku: stacje z kwartatu na kwartat
wyprzedajq prawie cato$¢ czasu reklamowego, rynek jest
wiec zrownowazony. Prosty rachunek ekonomiczny zaktada
w sytuacji zwiekszonego popytu wzrost cen rynkowych, o
ile podaz czasu reklamowego nie zostanie zwiekszona.
Naszym zdaniem mimo ze podaz czasu reklamowego
bedzie sie zwiekszac¢ (przez pojawianie sie nowych kanatow
dostepnych bezptatnie w DVBT) to pozycja grupy TVN na
rynku nie jest zagrozona. Grupa odpowiedziata na trend
rozdrabniajacej sie ogladalnosci zwiekszajac ilos¢ kanatow
tematycznych. Sukces komercyjny odniosty zwiaszcza TV7
i TTV, ktore zwiekszyty ogladalnosc¢ w listopadzie w grupie
docelowej 16-49, catodobowo, pirme time o odpowiednio
1,3 p.p. i 0,8 p.p. w ciggu ostatnich dwdch lat. Sadzimy
tez, ze odptyw ogladalnosci ze stacji gtéwnych do kanatéw



tematycznych w przewazajacej czesci sie juz odbyt.
Wprowadzanie kolejnych stacji do szerokiej w tym
momencie oferty 18 kanatéw powinno mie¢ ograniczony
wptyw na ogladalno$¢ grupy kanatdow TVN. Zwracamy
takze uwage na duze nakfady inwestycyjne potrzebne do
realizacji kontentu o wysokiej jakosci. Grupa TVN wydaje
rocznie ponad 450 min PLN na programing wtasny i ponad
150 min PLN na licencje. Na chwile obecng nie widzimy
poza grupa Polsat gracza, ktéry moégtby zainwestowac
podobng kwote w kontent. Sadzimy tez, ze dzisiejszy widz
jest mniej skionny do zmian przyzwyczajen. O tym jak
ciezko zmieni¢ preferencje widzéw $wiadczg wyniki
listopadowej ogladalnosci:  spadek ogladalnosci w
listopadzie w grupie komercyjnej 16-49, miasta, prime
time kanatu gtéwnego TVN byt nizszy niz spadek kanatu
gtdbwnego Polsatu pomimo wprowadzenia przez drugiego
nadawcy siedmiu nowych formatow.

Ogladalnos¢ w grupie 16-49, cata doba
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Zrédto: Nielsen

Dalej argumentujac wzrost cen, zwracamy uwage ze od
dwoch lat ceny reklamy TV nie zostaty istotnie
podwyzszone. Ponadto ceny te sa nizsze niz na rynkach
panstw osciennych (np. w Czechach i na Stowacji), co
bedzie miato znaczenie przy alokacji budzetéow przez
miedzynarodowych graczy. Pierwsze oznaki wzmocnienia
popytu upatrujemy w zmianie sprzedazy reklamy TV z
cennika opartego na punktach ratingowych na cennik staty.

Model sprzedazy reklamy w grupie TVN
(min PLN) Q3 2011 Q32012 Q32013

Cennik staty 44% 39% 53%

Cennik oparty na
punktach ratingowych

Zrédio: TVN

56% 61% 47%

Reklama TV na tle rynku reklamy ogotem

W okresie 1Q'08 - 3Q’13 reklama TV zachowywata sie
lepiej niz szeroki rynek reklamy. Dotyczyto to zwiaszcza
wzrostow na rynku reklamy ogdétem: w okresie 2Q'08-
4Q’'08 oraz w okresie 1Q'10 - 4Q’'10 dynamika reklamy TV
byta znacznie wyzsza niz szerokiego rynku. W ostatnich
dwoch kwartatach obserwujemy podobne trendy. Naszym
zdaniem mogg zosta¢ utrzymane biorac pod uwage
prawdopodobne wzrosty cen reklamy TV oraz silng pozycje
konkurencyjng grup TVN i Polsat w zakresie sprzedazy
czasu antenowego stacji.
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Dynamika reklamy TV na tle szerokiego rynku
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Zrédto: TVN, Cyfrowy Polsat, Agora, Starlink

Zwracamy uwage takze na silng pozycje telewizji w rynku
reklamy. Telewizja utrzymata pozycje lidera z 49,2%
udziatem w 9M’13. Udziat ten od 2006 oscylowat wokét
50%. Wysokie zainteresowanie Internetem przetozyto sie
na wysoka dynamike udziatu segmentu: z 3,8% w 2006 r.
do 22,5% w 9M’13. Wzrost udziatu odbyt sie gtdwnie
kosztem prasy i magazyndéw, ktére stracity tgcznie 14,9
p.p. i w ciggu 9M’13 ich taczny udziat w reklamie ogdtem
wyniost 12,6%.

Udziat poszczegdlnych segmentéw w rynku reklamy
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Zrédto: TVN, Cyfrowy Polsat, Agora, Starlink
Optata audiowizualna

Wptyw optaty na TVN

Ministerstwo Kultury i Dziedzictwa Narodowego jest w
trakcie przygotowywania projektu nowej ustawy medialnej,
zgodnie z ktérg obecny abonament RTV ma zastgpi¢ optata
audiowizualna. Wysoko$¢ optaty nie zostata ustalona, ale
ma oscylowaé¢ wokoét 10-12 PLN miesiecznie od
gospodarstwa domowego, co przetozytoby sie na kwote 1,6
- 1,9 mld PLN rocznie, ktéra zasilitaby budzet medidow
publicznych (zakfadajac 90% $ciggalno$c¢), co ponad
trzykrotnie przewyzsza wpltywy z obowigzujacego dzisiaj
abonamentu RTV na poziomie 550 min PLN. Udziat TVP w
reklamie TV wynosi 23,4% (3Q’13), co przektada sie na ok.
800 min PLN wplywéw rocznie. Wprowadzenie
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powszechnej opfaty audiowizualnej zrekompensowatoby
wiec z nawigzkgq TVP zaréwno obecne przychody z
abonamentu RTV (na poziomie 254 min PLN), jak i obrot
na reklamie. Sadzimy, ze wprowadzenie opfaty
audiowizualnej bedzie miato pozytywny wplyw na
czotowych nadawcéw prywatnych: grupe TVN i Polsat,
jednak wptyw na TVN bedzie o wiele silniejszy. Istotnym
elementem ustawy bedzie ograniczenie ilosci emitowanych
reklam przez TVP. Brak ograniczenia wzmocnitoby pozycje
mediéw publicznych na rynku reklamowym w krotkim
terminie. Jednak w dtuzszej perspektywie uwazamy, ze
czynnik ten bedzie mie¢ drugorzedne znaczenie. Wynika to
bezposrednio z misyjnej funkcji, ktérg maja realizowad
media publiczne (tak motywuje sie wprowadzenie samej
optaty). Wedtug najbardziej prawdopodobnego scenariusza
misyjne programy nie beda sie cieszy¢ tak duzym
powodzeniem jak kontent komercyjny. To przetozy sie na
spadek ogladalnosci kanatéw TVP, co z kolei przetozy sie
na obnizenie sie udziatu TVP w rynku reklamy. Wedtug
ostatnich bada¢ CBOSu pomyst wprowadzenia nowej optaty
krytykuje 54% ankietowanych, popiera do z kolei 40%.
Naszym zdaniem wprowadzenie optaty w ciagu
najblizszych miesiecy jest wysoce prawdopodobne z/w na
(1) przykfady innych panstw, gdzie optata licencyjna
(odpowiednik optaty audiowizualnej) jest gtdwnym Zrddtem
finansowania mediéw publicznych oraz (2) niestabilny stan
finansow TVP wynikajacy gtdwnie ze spadajacych
przychodéw z abonamentéw RTV. Kwestiq otwartg
pozostaje pobdr optaty w przypadku wprowadzenia.
Dyskutowane sa dwa sposoby: pierwszy zaktada, ze dane
0sO6b zobowigzanych do dokonywania pfatnosci bytyby
ustalane w oparciu o gminng ewidencje podatkowa
nieruchomosci. Drugi z wariantow zaktada dofaczenie
opfaty do rachunkéw na energie elektryczng. Mimo, ze
regulacje natoza nowe obowigzki maksymalnie na 2,1%,
czyli ok. 300 tys. gospodarstw domowych to jednak
$ciggalnos¢ opfaty ulegtaby istotnemu podwyzszeniu

Optata licencyjna zagranica

Finansowanie mediéw publicznych w Polsce rézni sie
istotnie od modeli przyjetych w innych krajach
europejskich. Polska jest jedynym krajem w Europie, w
ktorym reklamy sa gtdwnym zrodtem finansowania mediow
publicznych. W 2011 r. reklamy stanowity $rednio 10,5%
przychodu nadawcow europejskich, co bylo poziomem
ponad 5 krotnie nizszym niz w przypadku Polski, gdzie
reklama stanowita 55% przychodéw mediow publicznych.
W wiekszosci krajéow za gitdwne zZrdédio finansowania
odpowiadajg wptywy abonamentowe (Srednio 64,2%) i
fundusze publiczne (12,8%). W Polsce finansowanie
publiczne i optaty abonamentowe stanowig razem tylko
18,6% catosci finansowania mediow publicznych.

Finansowanie mediéw publicznych w Polsce vs EBU
10,5% 12,8% 64,2%
Kraje EBU
55,1% 1,4% 17,2%
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Dysproporcje zauwazyliSmy takze w przychodach z
abonamentu w przeliczeniu na gospodarstwo domowe.
Mieszkancy krajow cztonkowskich EBU ptacg $rednio
2,99 EUR na media publiczne miesiecznie. W Polsce - 0,51
EUR, co wynika z mniejszego poziomu optaty, jak i z
mniejszej sciqgalnosci opfat. Problemem jest gtéwnie
sprawny pobdr optat abonamentowych. Sciggalnos¢ w
Polsce szacujemy na ok. 13% (na podstawie danych za
2011). To bardzo niski poziom w pordwnaniu z Niemcami
(88%), Francja (94%), Irlandig (76%), Wiochami (66%).
W czesci krajow optata abonamentowa jest dotaczana za
rachunek za prad przez co dociera do kazdego
gospodarstwa domowego.



Przychody z abonamentu na gospodarstwo domowe
(EUR)
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Zrédto: EBU

Niestabilna sytuacja TVP

TVP SA odnotowata w 2012 r. strate netto na poziomie
218,8 min PLN. Byto w duzej mierze zwigzane z
poniesieniem kosztéw o charakterze jednorazowym
zwigzanym z transmisja z EURO 2012 oraz Igrzysk
Olimpijskich w Londynie (na poziomie 205 min PLN).
Ponadto TVP ponosita dodatkowe koszty podwdjnej emisji
w systemach analogowym i cyfrowym. Zysk EBITDA byt na
poziomie 63 min PLN. Zwracamy uwage, ze pozytywna
EBITDA wynika z wieloletniej restrukturyzacji. W 2012 r.
koszty dziatalnosci operacyjnej zostaty obnizone o 200 min
PLN w stosunku do 2011 r. W okresie czteroletnim
zatrudnienie zostato obnizone o 1,2 tys. etatéw, co
przetozyto sie na redukcje kosztéow o 186 min PLN.
Sytuacje finansowg TVP okreslamy jako niestabilng. Po
pierwsze w 2012 r. srodki abonamentowe przekazane TVP
stanowity jedynie ok. 18% kosztéw zadan misyjnych, co
Swiadczy o tym, ze TVP jest nadmiernie uzalezniona od
rynku reklamy. Po drugie grupa TVP traci udziaty w
ogladalnosci co przektada sie na udziat grupy w rynku
reklamy TV.

Spadek oglqdalnoéci TVP w grupie 16-49, cata doba
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Zrédto: Nielsen

Problemem TVP sg takze spadajace wptywy z abonamentu
RTV, co wynika zaréwno ze spadku wptywow ogdtem
(spadek o 54% w 2012 vs. 2002), jak i z nizszego udziatu
we wptywach (w ostatnich latach na niekorzy$¢ TVP
zmieniata sie proporcja podziatu $rodkéw publicznych z
60% w 2007 r. do 44% przypadajacych na TVP w roku
2012). Co prawda w 2012r. TVP odnotowato wzrost
przychodéw abonamentowych o 49 min PLN do 254 mlin
PLN (+24% R/R), jednak sg one mniejsze o 261 min PLN w
stosunku do tych z roku 2007.
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Wptywy z abonamentu RTV
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Zrédto: Nielsen

W 2012 r. Dzieki poprawie $ciggalnosci w drodze egzekucji
administracyjnej w 2012r. nastapit pierwszy od 11 lat
realny wzrost R/R przychodéw z abonamentu.

Dywidenda w 2014 r. w wysokosci
0,58 PLN

W naszym ostatnim raporcie zwracaliSmy uwage, ze
dywidenda w TVN jest uzalezniona od potrzeb
gotédwkowych podmiotu kontrolujgcego grupe - Polish
Television Holding (52,42% udziatu). Obligacje Senior
Secured Notes w wysokosci 260 min EUR ze zmiennym
kuponem (na poziomie 11,25% w terminie 19 listopada
2010r. - 15 listopada 2014r., 13% w terminie 15 listopada
2014r. - 15 maja 2017r.) implikowaly dywidende na
poziomie 0,82 PLN w 2014 w grupie TVN (PTH nie generuje
gotowki, gdyz nie ma dziatalnosci operacyjnej).
ZakfadaliSmy, ze refinansowanie PTH prawdopodobnie
przetozy sie na brak dywidendy w TVN za 2014 r. (co
zapowiadat takze Zarzad na lutowej konferencji). We
wrzeéniu PTH wyemitowat obligacje Payment in Kind
Toggle Notes o wartosci 300 miIn EUR. Srodki z emisji
zostaty przeznaczone na umorzenie dotychczasowych
obligacji, zaptate naleznej premii z tytutu wczesniejszego
ich wykupu, zapfate naliczonych, ale niewyptaconych
odsetek oraz pokrycie innych wydatkow zwigzanych z
ofertg. Odsetki beda wyptacane co pdét roku w wysokosci
11,0% w skali roku w przypadku ptatnosci w terminie lub
12,0% rocznie w przypadku odsetek odroczonych
(odsetek PIK), poczawszy od 15 stycznia 2014 r., a termin
zapadalnosci obligacji przypadaé¢ bedzie na 15 stycznia
2021 r. Zwracamy uwage, ze instrument PIK daje grupie
TVN elastyczno$¢ w ptaceniu dywidendy ze wzgledu na
mozliwo$¢ odroczenia ptatnosci odsetkowych. Naszym
zdaniem bardziej prawdopodobne jest jednak regulowanie
ptatnosci w terminie przez PTH ze wzgledu na wyzsze
koszty odroczonych pfatnosci. Grupa ITI oraz Canal +
(wiasciciele PTH) podjeliby naszym zdaniem relatywnie
ryzykowng decyzje odraczajac pierwsze platnosci, a z
drugiej strony posiadacze obligacji zapewne licza na
pierwsze kupony. Stad przyjmujemy zatozenie o
terminowym regulowaniu odsetek przez PTH w najblizszym
czasie, co implikuje 0,58 PLN dywidendy w 2014 r. w
grupie TVN.
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Zaleznos$¢ odsetek PTH i dywidendy TVN
XI'13 I'14 VII'1l4 I'15 VII'15

i . 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%
oprocentowanie
PTH wyptacany

kupon (min PLN) 11,00 16,50 16,50 16,50

PTH stan gotowki

(min EUR) 20,07 9,07 0,72 0,96 1,19

TVN dywidenda

na akcje (PLN) 0,00 0,19 0,39 0,39

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, ITI

Zwracamy uwage, ze PTH w drugiej transzy dywidendy od
TVN za 2012 r. ma $rodki do pokrycia pierwszej ptatnosci
odsetkowej. Na ptatnos¢ lipcowa i styczniowga PTH
potrzebuje ok. 106 min PLN (tj. 25 min EUR przy zatozeniu
4,2 EUR/PLN).

Dobra pozycja do generowania
gotowki

Zwracamy uwage na perspektywe wysokich przeptywdéw
pienieznych w kolejnych latach, na co wptyw beda miec:
(1) dobre wyniki operacyjne, (2) wrzesniowe
refinansowanie dtugu TVN i (3) niski CAPEX.

Refinansowanie Senior Notes 2017

Grupa TVN przeprowadzita zgodnie z naszymi zatozeniami
refinansowanie obligacji Senior Notes 2017. We wrzesniu
grupa wyemitowata obligacje o wartosci 430 min EUR.
Obligacje posiadajg state oprocentowanie w wysokosci
7,375% w skali roku z odsetkami ptatnymi w okresach
pétrocznych (15 czerwca oraz 15 grudnia) od dnia 15
grudnia 2013 r., ich terminem zapadalnosci jest 15 grudnia
2020 r. Obligacje majg wbudowang opcje wczesniejszego
wykupu. S&P przyznat rating B+ emisji obligacji Senior
Notes. Dzieki refinansowaniu obligacji grupa TVN bedzie
ponosi¢ rocznie mniejsze o ok. 140 min PLN Kkoszty
finansowe od 2014 r. Zmienia to istotnie perspektywe
generowania gotéwki w kolejnych latach. Do tej pory
wiekszo$¢ wygenerowanego CFO byla przeznaczana na
obstuge dtugu. Od 2014 r. rdéznica pomiedzy CFO a
wysokoscig odsetek bedzie wynosi¢ ponad 380 min PLN w
2014 r. i rosnga¢ w kolejnych latach. Termin zapadalnosci w
2020 r. daje grupie wiekszg elastycznos¢ (TVN ma tez 175
mIn EUR obligacji zapadalnych w 2018 r.)

Ptatnosci odsetkowe i CFO grupy TVN w latach 2011-
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, TVN, *dane za 2013 bez
uwzglednienia jednorazowych kosztéw zwigzanych z refinansowaniem SN’17

Niski CAPEX

W ostatnim raporcie zatozyliSmy, ze po sprzedazy ‘n’
zapotrzebowanie na naktady inwestycyjne ulegto obnizeniu
z ponad 200 min PLN do pozioméw 70-80 min PLN w
najblizszych latach. Sadzimy, ze poziom naktadéw moze
by¢ jeszcze mniejszy. W ciggu 9M’13 grupa TVN poniosta
CAPEX na poziomie 57,2 min PLN (vs 166,2 min PLN w
9M’12). Zwracamy jednak uwage, ze kwota za 9M’13
zawiera jednorazowy wydatek na VAT z tytutlu zakupu
budynku MBC w 2012r., ktéry TVN uregulowat w 1Q'13. Po
oczyszczeniu CAPEX wynosi 22,2 min PLN. Sadzimy, ze
poziom ten nie jest do utrzymania w diuzszym terminie.
Grupa w trudnym 2013 r. zamrozita duzg czes$¢ swoich
wydatkow. Jednak zwracamy uwage, ze stan aktywéw
operacyjnych jest dobry (TVN zakupit duzg cze$c¢ sprzetu
do nadawania HD, zmodernizowat studio TVN24 w
ostatnich latach). W najblizszym czasie spodziewamy sie
inwestycji w oswietlenie, dodatkowe kamery. W 2014 r.
jednorazowy wydatek bedzie tez poniesiony na licencje na
nadawanie kanatu gtéwnego w wysokosci ok. 10 min PLN.
Poziom CAPEXu na 2014 r. i 2015 r. szacujemy na
49,0 min PLN i 54,7 mIn PLN, co jest poziomem nizszym
niz $rednie zatozenia rynkowe na poziomie odpowiednio
86 mIn PLN i 90 mIn PLN (Bloomberg).

CAPEX grupy TVN w latach 2012-2017
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, TVN, * jednorazowa ptatnoséé
VAT zwigzana z zakupem budynku MBC w 2012 r.

Wyniki za 3Q i dalsze perspektywy
grupy

Wyniki za 3Q"13

W 3Q’13 przychody ze sprzedazy Grupy TVN spadly o
1 min PLN (-0,3% R/R) i wyniosty 309,9 min PLN, co byto
lekko powyzej naszej prognozy. Nizsze R/R przychody z
reklam TVN nadrobit dobrym wynikiem na sponsoringu
(+26% R/R). Baza kosztowa z wytaczeniem jednostek
stowarzyszonych  wyniosta 243,5 min PLN  (vs.
243,8 min PLN w 3Q’12). Zgodnie z naszymi prognozami,
wyzsze R/R byly koszty wynagrodzen oraz marketingu i
badan. Grupa obnizyla nieco koszty produkcji wiasnej
(-3,2% R/R), nizsza byla tez amortyzacja licencji
programowych (-11,1% R/R). Grupa poniosta jednorazowe
koszty zwigzane ze zmiang formuty kanatu TVN CNBC na
TVN24 BiS w wysokosci 3,2 min PLN. Skorygowana EBITDA
w 3Q’13 wyniosta 91 min PLN (z dywidenda z nC+ w
wysokosci 7 min PLN). Udziat w stracie jednostek
stowarzyszonych wyniést 1,9 min PLN (strata na nC+ w
kwocie 7,3 min PLN i zysk na Onet w wysokosci 5,4 min
PLN). Raportowana EBITDA spadfa 2,5% R/R do 82,6 min
PLN (+15,6% konsensus, +27% nasza prognoza).



Skonsolidowane wyniki kwartalne TVN
(min PLN) 3Q'12 4Q'12 1Q'1i3 2Q'i3 3Q'1i3

Przychody 310,9 456,7 343,1 440,5 309,9
Emisja reklam 213,0 332,0 236,1 309,7 205,8
Sponsoring 23,5 40,5 28,6 47,9 29,7
Inne 74,4 84,2 78,5 82,9 74,5
Koszty 243,8  309,3 278,4 2892  243,5
operacyjne
Programing g5 1099 94,7 1122 83,0
wlasny
Licencje i 34 3 37,0 370 338 27,8
koprodukcje
Wynagrodzenia 30,5 36,5 41,7 39,9 34,5
Amortyzacja 18,0 28,8 21,4 20,2 17,7
Nadawanie
programow 18,2 18,4 17,8 16,6 15,8
Optaty za
prawa 9,5 15,6 11,0 14,4 9,5
autorskie
Marketing i 9,4 8,1 8,7 82 13,3
badania
Koszty 44 3 10,6 7.6 8,2 6,4
wynajmu
Koszty
sprzedanych 5,6 9,7 6,9 7,4 7,8
towaréw
Odpisy na 0,7 0,0 0,6 0,9 0,3
naleznosci
Pozostate 24,7 34,6 31,0 27,6 27,4
Jednostki 0,0 9,3 12,9 -13,6 1,2
stowarzyszone
Pozostate 0,4 284  -1,1  -0,4 0,3
koszty op.
EBIT 66,7 109,7 76,6 137,3 64,9
marza 31,3% 33,1% 32,4% 44,3% 31,5%
EBITDA 84,7 138,5 98,0 157,4 82,6

marza  27,2% 30,3% 28,6% 35,7%  26,6%

=207 66,7 119,0 63,7 150,9 66,1
0cCzyszczona

marza  21,5%  26,1% 18,6% 34,2%  21,3%
EBITDA
Seryentzons 84,7 1478 851 171,0 83,8

marza  27,2% 32,4% 24,8% 38,8% 27,0%

Przychody z

5,4 3,6 4,9 3,5 3,6
odset.
Odsetki -98,8 -91,0  -93,9 -96,9 -305,4
Roznice 80,5 9,6 -53,6 -83,5 62,8
kursowe
Zysk brutto 53,7 31,9 -66,0 -39,6 -174,2
Podatek -4,8 277,1 20,1 7,5 2,8
dochodowy
Dziat. 8,5 156,8 0,0 0,0 0,0
Zaniechana
Udziaty -4,5 -4,0 2,1 22,2 -1,6
niekontr.
Zysk netto 62,0  469,8 -43,8 -29,9 -169,8
marza 19,9% 102,9% - - -
Zrodto: TVN

Wynik finansowy netto na poziomie -239 min PLN (vs.
212 min PLN nasza prognoza). Stad zysk netto wynidst

mDomMaklerski.pl

-169,8 min PLN. Wskaznik dtugu netto do skorygowanej
EBITDA wzrdst do 4,4x, gtownie w efekcie premii z tytutu
wczesnego wykupu obligacji Senior Notes.

Perspektywy na kolejne okresy

Perspektywa wynikéw grupy TVN jest dobra, gtéwnie ze
wzgledu na odbicie na rynku reklamy. Szacujemy wzrost
rynku reklamy TV w 2014r. i 2015r. do odpowiednio 5,0% i
6,0%. Dynamike przychodéw reklamowych grupy TVN
zakladamy na podobnym poziomie, jednak zwracamy
uwage, ze historycznie grupa notowata wyzsze dynamiki
niz reklama TV. Zwigzane jest to z pozycjq TVN na rynku
telewizyjnym.  Grupa dostarcza kontent premium
skierowany gtéwnie do odbiorcy z wiekszych miast,
reklamujac w wiekszej mierze niz inni uczestnicy rynku
produkty z elastycznym popytem.

Przychody z reklamy TVN na tle rynku reklamy TV w
okresie 1Q'08-3Q’'13
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Zrédto: Starlink, TVN, Polsat, Agora

Zwracamy uwage na power ratio grupy TVN (tj. na
stosunek udziatlu w rynku reklamy TV do udziatlu w
ogladalnosci, ktére pomimo znacznego spadku kosztow
programingu wifasnego oraz licencji programowych w
wyniku restrukturyzacji grupy o ok. 8-10% pozostato na
najwyzszym poziomie wsréd grupy nadawcow
telewizyjnych wynoszacym ok. 1,5x - 1,6x.

Power ratio czolowych nadawcow w okresie 1Q’12-
3Q'13

1,8x
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= TVN = Po|sat* TVP

Zrédto: TVN, Nielsen, *dla poréwnywalnosci ogladalnosé grupy Polsat zawiera
TV4iTV6

I



m Dom Maklerski

W 2014 r. zakladamy blisko dwukrotnie wiekszy wzrost
oczyszczonego zysku operacyjnego niz przychoddéw, co
wynika z obnizenia stosunku kosztéw programingu
wilasnego i licencji programowych do przychoddéw
reklamowych (do czego doszto w wyniku restrukturyzacji w
2012r.).

Koszty programingu a przychody z reklamy w grupie
TVN

40,0% - 15,0%
38,0% 37:2%- - 37,2% - -32,2%- - 14,0%
36,0% - 13,0%
34,0% - 12,0%
32,0% . ; . ; 11,0%
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=== produkcja wtasna/ przychody z reklamy

e=g== amortyzacja licencji/ przychody z reklamy
Zrédto: TVN

W kolejnych latach zaktadamy poziom dzwigni operacyjnej
po restrukturyzacji grupy TVN wynosi ok. 1,0x - 1,1x, co
naszym zdaniem jest konserwatywnym zatozeniem. Jesli
rynek nie wymagatby znacznych inwestycji w ramoéwke
grupy, popyt na reklame przekifadalby sie na wiekszg
dynamike zysku EBIT. Grupa utrzyma marze
0Czyszczonego EBIT na poziomie 30%. Marza
raportowanego EBIT wzros$nie z 23,6% w 2012r. do 34,5%
w 2016 r.

Koszty programingu a przychody z reklamy w grupie
TVN

42,0%
39,0%
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== EBIT bez Onet i NC+ === EBITDA bez Onet i nC+

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, TVN

W wyniku czesciowej sprzedazy platformy nC+ oraz
platformy Onet w latach 2011-2013 zadtuzenie netto grupy
TVN obnizyto sie pomimo spadku wyniku zysku EBITDA.
Po dezinwestycji i restrukturyzacji kosztowej oraz w
perspektywie poprawy na rynku reklamy zaktadamy, ze
grupa obnizy zadiuzenie netto do bezpiecznego poziomu
2,5x w 2017 r., przy zatozeniu dywidendy na poziomie
0,58 PLN w 2014 r. i 0,78 PLN w latach nastepnych.

Diug netto/ EBITDA grupy TVN w latach 2011-2017
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, TVN
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Wycena
Wartos$¢ Spotki TVN szacujemy na podstawie modelu DCF i = Warto$¢ udziatdbw w jednostkach stowarzyszonych:
wyceny poréwnawczej. Cene docelowg akcji TVN nC+ i Onet wyceniamy razem na 964 min PLN. Udziat
szacujemy w perspektywie 9-mcy na poziomie 17,90 PLN. w Onecie szacujemy na 319 min PLN, opierajac
wycene na wartosci portalu z transakcji czesciowej
(HUF) waga cena sprzedazy do Axel Springer (na poziomie 1 275 min
. PLN). Wycene udziatéw w ‘nC+’ skonstruowalismy na
Wycena porownawcza 50% 16,4 bazie prognozowanej przez nas EBITDA’15 podmiotu
Wycena DCF 50% 17,1 (486 miIn PLN) i zysku netto’l5 (186 min PLN) oraz
) odpowiednich mnoznikéow dla spotek porownywalnych
cena wynikowa 16,7 do nC+ na rok 2015r. (7,1x EV/EBITDA; 14,9 P/E).
cena docelowa za 9 m-cy 17,90 Wartoé¢ nC+ estymujemy na 3,2 min PLN.
Estymowana przez nas EBITDA ‘nC+’ jest mniejsza od
podanej przez Zarzad w zesztym roku prognozowanej
Wycena DCF EBITDA = 550 min PLN, co motywujemy

Zatozenia modelu DCF:

. Wycene opieramy na prognozie wynikow TVN w
okresie od 3Q'13 do 2021 roku.

= W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka
na poziomie 4,4%.

. Wyznaczamy tempo wzrostu FCF po okresie prognozy
do poziomu 2,5%.

= W wycenie nie uwzgledniono wartosci opgcji
menedzerskich.

= W wycenie DCF uzywamy dtugu netto TVN na koniec
3Q’13 w wysokosci 2,22 mlid PLN.

konserwatywnym podejsciem do rozwoju rynku DTH
w Polsce oraz wigekszymi niz zaktadano odptywami
klientow platformy. Ze wzgledu na opcje sprzedazy
posiadane przez Grupe TVN w 2015r., zapisy w
umowach inwestycyjnych odnosénie wyptacania 75%
naleznego udzialu w dywidendzie oraz wzajemne
stosunki biznesowe obu podmiotéw z Grupg TVN, nie
zastosowali$my dyskont z tytutu braku ptynnosci oraz
braku kontroli.

Dodatkowe zatozenia

(min PLN) 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
EUR/PLN éredni 4,18 3,98 3,93 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
EUR/PLN koniec 4,00 3,95 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
USD/PLN $redni 3,19 3,16 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
USD/PLN koniec 3,25 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
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Model DCF
(mIn PLN) 4Q'13P 2015P 2016P 2017P 2019P 2020P 2021P 2021+
Przychody ze sprzedazy 457,6 1619 1697 1754 1812 1 868 1925 1980 2 034
zmiana 4,3% 4,9% 3,3% 3,3% 3,1% 3,0% 2,9% 2,7%
EBITDA oczyszczona 181,7 560,9 590,4 606,7 623,2 638,9 653,7 667,7 680,7
marza EBITDA 39,7% 34,7% 34,8% 34,6% 34,4% 34,2% 34,0% 33,7% 33,5%
Amortyzacja 18,7 71,9 73,6 72,7 69,9 68,9 69,4 71,2 74,3
EBIT oczyszczony 163,0 489,0 516,8 534,0 553,3 570,0 584,4 596,5 606,4
marza EBIT 35,6% 30,2% 30,4% 30,4% 30,5% 30,5% 30,4% 30,1% 29,8%
Opodatkowanie EBIT 31,0 92,9 98,2 101,5 105,1 108,3 111,0 113,3 115,2
NOPLAT 132,0 396,1 418,6 432,6 448,1 461,7 473,3 483,2 491,2
CAPEX -15,1 -48,6 -54,3 -59,6 -63,4 -67,3 -71,2 -75,2 -79,3
Kapitat obrotowy -39,5 4,7 -11,7 -5,2 -4,5 -3,9 -3,2 -2,4 -1,6
FCF 96,1 424,1 426,2 440,4 450,1 459,4 468,3 476,7 484,5 496,7
WACC 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7%
wspotczynnik dyskonta 99,8% 92,1% 85,0% 78,3% 72,2% 66,5% 61,2% 56,4% 51,8% 47,7%
PV FCF 95,9 390,6 362,06 344,9 325 305,6 286,8 268,7 251,1 4129
WACC 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7%
Koszt dtugu 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Stopa wolna od ryzyka 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Premia za ryzyko 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 29,2% 27,7% 26,7% 24,9% 23,7% 22,3% 20,7% 18,8% 16,7% 16,7%
Koszt kapitatu wtasnego 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,5% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 7966,1 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 4128,9 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 2630,7 WACC +1,0p.p. 19,8 21,2 22,9 24,9 27,5
Wartosc firmy (EV) 6759,5 WACC +0,5p.p. 18,4 19,6 21,0 22,7 24,8
Diug netto (koniec 2012) 2222,7  WACC 172 [ 104 20,8 22,6
Inne aktywa nieoperacyjne (udziat w Onet i nC+) 1334,5 WACC -0,5p.p. 16,2 17,0 18,1 19,3 20,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0p.p. 15,2 16,0 16,9 17,9 19,1
Wartos¢ opcji menedzerskich 0,0
Wartos¢ firmy 5871,3
Liczba akcji (miIn) 344,3
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 17,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,0%
Cena docelowa 18,2
EV/EBITDA('13) dla ceny docelowej 13,2
P/E('13) dla ceny docelowej -
Udziat TV w EV 61%
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Wycena poréwnawcza

Wycene porownawczg opieramy na  wskaznikach
EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych  spotek
telewizyjnych na lata 2013-2015. Dla trzech okresow
przyjmujemy réwne wagi w ramach wyceny opartej o
wskaznik EV/EBITDA i 50% dla 2014 r. i 50% dla 2015 r.
dla wyceny opartej o wskaznik P/E ze wzgledu na
jednorazowe koszty poniesione przez grupe w 2013 r.,

Analiza porownawcza

2013P

mDomMaklerski.pl

ktore zanizyty zysk netto. Ze wzgledu na 32% udziat w
‘nC+’ i 25% udziat w Onecie wyniki EBITDA i zysk netto do
wyceny sq skorygowane o) wyniki jednostek
stowarzyszonych, a warto$¢ (w sumie 1 438 min PLN)
zostata dodana do wyniku wyceny poréwnawczej. W
wycenie pordéwnawczej pomijamy wptyw zyskéw na
réznicach kursowych.

EV/EBITDA

P/E

2014P 2015P 2014P

Ctc Media Inc 6,9 6,7 6,3 12,0 12,3 11,4
M6-Metropole Television 6,1 5,9 5,6 15,6 14,4 13,4
Itv Plc 11,6 10,5 9,6 16,7 14,8 13,5
Rtl Group 11,4 10,9 10,3 18,8 18,4 17,3
Mediaset Spa 7,3 6,4 5,5 107,8 26,3 17,2
Prosieben Sat.1 Media Ag-Prf 12,2 11,4 10,7 18,8 16,8 15,2
Atresmedia Corp De Medios De 44,0 22,2 15,2 65,8 30,4 21,2
Modern Times Group-B Shs 12,8 10,9 9,6 16,4 13,7 11,9
Television Francaise (T.F.1) 8,8 9,0 7,3 19,9 20,6 15,4
Maksimum 44,0 22,2 15,2 107,8 30,4 21,2
Minimum 6,1 5,9 5,5 12,0 12,3 11,4
Mediana 11,4 10,5 9,6 18,8 16,8 15,2
TVN 14,2 11,5 10,6 -81,3 16,0 14,3

premia / dyskonto 24,2% 9,6% 10,2% - -4,7% -6,0%

Zrbdto: Bloomberg, szacunki wtasne Domu Maklerskiego mBanku
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 1718,2 1584,3 1551,1 1618,6 1697,4 1754,1 1811,6
zmiana -10,8% -7,8% -2,1% 4,3% 4,9% 3,3% 3,3%
Przychody ze sprzedazy reklam 1221,9 1119,1 1078,6 1132,7 1198,5 1 246,4 1293,8
Inne przychody 496,3 465,1 472,6 485,9 498,9 507,7 517,8
Koszty operacyjne 1213,3 1172,5 1105,5 1128,3 1179,4 1218,8 1 257,0
amortyzacja licencji 148,4 144,1 136,4 140,0 147,7 153,6 159,4
koszty produkcji wiasnej 441,5 429,9 402,0 422,2 446,7 464,6 482,2
wynagrodzenia 160,2 156,0 154,5 161,4 168,7 176,3 184,2
koszty nadawania programow 55,2 69,3 66,7 61,9 62,9 64,4 66,3
amortyzacja 63,3 81,8 78,0 71,9 73,6 72,7 69,9
marketing i promocja 49,9 48,8 38,1 39,7 41,7 43,1 44,5
wynajem 40,5 41,4 28,6 27,2 28,0 28,9 29,7
optata z tytutu praw autorskich 63,9 52,9 50,2 52,8 55,8 58,1 60,3
aktualizacja wartosci naleznosci 2,3 0,1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
koszty sprzedanych towardw i ustug 42,1 32,8 30,9 31,5 32,1 32,7 33,4
pozostate 145,9 115,5 117,0 118,1 120,5 122,9 125,3
Pozostate koszty operadcyjne netto 2,2 37,5 -2,1 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3
Udziat w zyskach jednostek 0,0 0,0 -8,9 57,9 69,9 72,3 74,8
stowarzyszonych
EBIT 502,7 374,3 434,7 546,9 586,7 606,3 628,0
zmiana -25,5% 16,1% 25,8% 7,3% 3,3% 3,6%
marza 29,3% 23,6% 28,0% 33,8% 34,6% 34,6% 34,7%
EBIT oczyszczony* 502,7 374,3 443,6 489,0 516,8 534,0 553,3
zmiana -25,5% 18,5% 10,2% 5,7% 3,3% 3,6%
marza 29,3% 23,6% 28,6% 30,2% 30,4% 30,4% 30,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -640,5 -106,6 -583,5 -141,2 -136,6 -159,4 -157,2
Zysk brutto -137,8 267,7 -148,9 405,7 450,1 446,9 470,9
Podatek dochodowy 48,0 252,3 35,0 -66,1 -72,2 -71,2 -75,3
Zysk netto -317,3 485,9 -105,9 347,6 385,8 383,7 403,6
zmiana -253,1% -121,8% -428,3% 11,0% -0,6% 5,2%
marza - 30,7% - 21,5% 22,7% 21,9% 22,3%
Amortyzacja 63,3 81,8 78,0 71,9 73,6 72,7 69,9
EBITDA 566,0 456,0 512,6 618,8 660,3 679,0 698,0
zmiana -19,4% 12,4% 20,7% 6,7% 2,8% 2,8%
marza 32,9% 28,8% 33,0% 38,2% 38,9% 38,7% 38,5%
EBITDA oczyszczona* 566,0 456,0 521,6 560,9 590,4 606,7 623,2
zmiana -19,4% 14,4% 7,5% 5,3% 2,8% 2,7%
marza 32,9% 28,8% 33,6% 34,7% 34,8% 34,6% 34,4%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 343,9 343,9 344,3 344,3 344,3 344,3 344,3
EPS -0,92 1,41 -0,31 1,01 1,12 1,11 1,17
CEPS -0,74 1,65 -0,08 1,22 1,33 1,33 1,38
ROAE -34,4% 42,6% -8,9% 31,8% 31,8% 29,2% 28,3%
ROAA -6,2% 9,6% -2,4% 8,6% 9,2% 9,0% 9,2%

* bez wptywu nC+ i Onet
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 5112,0 4 966,3 3997,3 4121,7 4221,6 4321,2 4 464,4
Majatek trwaty 2 290,9 2 945,8 2919,9 2913,1 2 920,6 2 933,0 2952,5
Rzeczowe aktywa trwate 340,3 414,5 407,2 392,0 379,5 371,0 366,8
Wartoséci niematerialne 1721,6 234,0 230,1 221,9 215,2 210,6 208,3
Dtugoterminowe aktywa programowe 179,2 171,5 170,8 170,3 176,4 180,7 184,6
Inwestycje w jednostki stowarzyszone 1,2 1 865,6 1851,7 1 868,8 1 889,3 1910,6 1932,6
Aktywo podatkowe 43,1 259,7 259,7 259,7 259,7 259,7 259,7
Pozostate aktywa trwate 5,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Majatek obrotowy 2821,1 2 020,5 1077,3 1208,5 1301,0 1388,1 1511,9
Krotkoterminowe aktywa programowe 241,5 259,2 256,5 252,6 260,8 266,1 271,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 376,4 317,2 310,6 319,7 330,6 336,9 343,0
Pochodne instrumenty finansdowe 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 1521,0 118,9 87,8 89,6 93,7 96,8 99,9
Naleznosci podatkowe 13,5 51,1 52,2 53,3 54,4 55,6 56,7
Pozostate 0,0 915,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 667,1 358,6 370,1 493,3 561,5 632,7 741,3
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 5112,0 4 966,3 3997,3 4121,7 4221,6 4321,2 4 464,4
Kapitat wiasny 923,5 1359,1 1 025,1 1161,8 1264,2 1 364,5 1484,7
Zobowigzania dtugoterminowe 3 478,5 3203,9 2 518,9 2 486,4 2 457,2 2377,2 2377,7
Obligacje 3295,0 3054,4 2387,1 2 354,3 2324,5 2 324,5 2 324,5
Pozostate kredyty 0,0 97,3 80,5 80,5 80,5 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania 25,2 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1 37,1
Rezerwa na podatek odroczony 158,3 15,2 14,2 14,5 15,2 15,7 16,2
Zobowigzania krétkoterminowe 710,0 403,3 428,8 441,0 459,7 450,5 465,0
Zobowigzania handlowe 163,6 170,0 175,4 180,5 190,3 198,3 206,3
Kredyt w rachunku 0,0 8,5 24,1 24,1 24,1 0,0 0,0
Odsetki od obligacji 42,8 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7 39,7
Zobowigzania podatkowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 503,6 185,1 189,6 196,6 205,5 212,4 219,0
Diug 3337,8 3199,9 2491,7 2 458,9 2429,1 2 324,5 2 324,5
Dtug netto 2 670,6 1926,0 2121,6 1965,7 1867,6 1691,8 1583,1
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 2,9 1,4 2,1 1,7 1,5 1,2 1,1
(Dtug netto / EBITDA) 4,7 4,2 4,1 3,2 2,8 2,5 2,3
BVPS 2,7 4,0 3,0 3,4 3,7 4,0 4,3




ﬂ Dom Maklerski

Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 142,1 1 450,0 618,5 548,7 564,4 589,8 604,7
EBITDA 566,0 456,0 512,6 618,8 660,3 679,0 698,0
Kapitat obrotowy -219,3 -325,0 -39,5 4,7 -11,7 -5,2 -4,5
Podatek 48,0 252,3 -35,0 66,1 72,2 71,2 75,3
Pozostate -252,5 -64,1 180,4 -140,9 -156,4 -155,1 -164,0

Przeptywy inwestycyjne -49,2 -233,4 848,3 -48,6 -54,3 -59,6 -63,4
CAPEX -231,4 -365,7 -67,0 -48,6 -54,3 -59,6 -63,4
Inwestycje kapitatowe 119,1 -915,3 915,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate (nie gotéwkowe) 63,1 1047,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -417,6 -285,6 -1455,3 -376,9 -441,8 -459,0 -432,6
Dtug 224,5 -146,4 -651,7 -32,8 -29,8 -24,1 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -13,7 -34,2 -220,1 -202,9 -275,4 -275,4 -275,4
Instrumenty pochodne -1,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -351,8 -373,4 -544,0 -181,8 -179,6 -174,4 -174,4
Odsetki otrzymene 20,2 20,5 12,8 10,8 13,2 14,9 17,2
Ro6znice kursowe -308,9 246,3 -52,3 29,7 29,8 0,0 0,0
Pozostate 13,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -324,8 -199,7 il 5 123,2 68,2 71,2 108,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 667,1 358,6 370,1 493,3 561,5 632,7 741,3

DPS (PLN) 0,04 0,10 0,64 0,59 0,80 0,80 0,80

FCF 19,7 -305,8 96,1 424,1 426,2 440,4 450,1

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 13,5% 23,1% 4,3% 3,0% 3,2% 3,4% 3,5%

Wskazniki rynkowe

P/E 32,2 15,3 -81,3 16,0 14,3 13,5 12,8

P/CE -20,3 9,1 -185,0 12,3 11,2 11,3 10,9

P/BV 5,6 3,8 5,0 4,4 4,1 3,8 3,5

P/S 3,0 3,3 3,3 3,2 3,0 2,9 2,9

FCF/EV 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

EV/EBITDA 13,8 15,5 14,2 11,5 10,6 10,0 9,6

EV/EBIT 15,6 18,9 16,7 13,0 11,9 11,2 10,7

EV/S 4,6 4,5 4,7 4,4 4,1 3,9 3,7

DYield 0,3% 0,7% 4,3% 3,9% 5,3% 5,3% 5,3%

Cena (PLN) 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00

Liczba akcji na koniec roku (min) 343,9 343,9 344,3 344,3 344,3 344,3 344,3

MC (min PLN) 5158,1 5158,1 5164,3 5164,3 5164,3 5164,3 5164,3

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) -0,6 -16,4 -24,4 -32,4 -40,4 -48,4 -56,4

EV (min PLN) 7 828,2 7 067,7 7 261,6 7 097,6 6 991,5 6 807,7 6 691,1
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerksi
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace TVN

rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2013-06-14 2013-09-09
kurs z dnia rekomendacji 10,89 13,15
WIG w dniu rekomendacji 48152,82 46717,04
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