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Dane podstawowe

cena rynkow a (PLN) 107,50
kurs docelowy (PLN) 116,00
w ycena DCF (PLN) 113,15
min 52 tyg (PLN) 48,50
max 52 tyg (PLN) 114,50
kapitalizacja (min PLN) 6 876,73
EV (min PLN) 7 688,35
liczba akcji (min szt.) 63,97
free float 41%
free float (min PLN) 2794,02
$r. obrét/msc (min PLN) 300,35
Zmiana kursu TVN WIG
1 miesigc 9,0% 2,9%
3 miesigce 13,0% -0,6%
6 miesiecy 14,5% 17,6%
12 miesiecy 112,3% 42,1%
Akcjonariat % akcji i glosow
[TI Holdings SA 54%
Fidelity International Ltd 5%
Poprzednie rekom data kurs
Neutralnie 2006-07-24 114,5
Neutralnie 2006-04-24 91,7
Neutralnie 2006-01-23 84,5
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O Wyniki Il kw.

Wyniki TVN-u okazaty sie wyZzsze od konsensusu i nieco wyzsze od naszych
oczekiwan. Wysokiemu wzrostowi sprzedazy (o ponad 40%) pomogty: niska baza
Il kw. 2005 oraz wzrost cen reklam o 13,5% przeprowadzony w | kw. 2006, a takze
wysoka ogladalno$¢ TVN-u. Udziat w rynku reklamowym wzrést do 34,8% w
stosunku do 31,7% w analogicznym okresie poprzedniego roku. W grupie docelowej
prime time ogladalnos¢ wzrosta w 1l kw. do 29,5% z 26,7% w Il kw. 2005. Mimo to
ogladalnosé w prime time zmniejszyta sige w stosunku do | kw. 0 0,9 p.proc. z 30,4%.
Byto to spowodowane transmisjg MS przez TVP i Polsat. Ogladalno$é catodobowa
TVN jednak rosta w ujeciu kw/kw z 16,4% do 16,6%. Rentownos¢ na poziomie
EBITDA okazata sie bardzo wysoka: 45% wobec 42% w Il kw. 2005, a w catym
pétroczu wyniosta 40%. Dobre byty takze wyniki operacyjne kanatoéw: TVN24
poprawit marze EBITDA wzgledem | kw. z 1% do 15%, a TVN Turbo i iTVN
odnotowaty po raz pierwszy EBITDE zauwazalnie wiekszg od zera.

O Aktualizacja prognoz

Spotka podata takze zrewidowane prognozy na 2006 r. Przychody w tym roku
miaty wg poprzednich oczekiwan wzrosna¢ o 16-18%. Nowe szacunki méwig o
wzroscie przychodéw grupy bez Onetu o 23-25%, a z uwzglednieniem przejecia
portalu 0 29-32%. Rentowno$¢ EBITDA ma zas wynies¢ 33-35%, a z wytgczeniem
programu motywacyjnego 37-39%. Nakfady inwestycyjne w tym roku majg natomiast
wynies¢ 130-150 min zt wobec planowanych poprzednio 100-121 min zt.

Ponadto zarzad poinformowat o planach rozpoczecia wyptaty dywidendy
poczawszy od roku 2007 w wysokosci 30-50% zysku netto oraz zakonczeniu
programu skupu akcji wtasnych w zwigzku ze sptatg obligacji ITI Media. Buy back
ma zaréwno zalety, jak i wady w stosunku do wyptaty dywidendy i dlatego rynek nie
odebrat z szczegdlnym entuzjazmem informacji o zmianie sposobu dystrybucji
zyskéw dla akcjonariuszy. Z punktu widzenia wyceny decyzja ta réwniez wiele nie
Zmienia.

0 Wycena i rekomendacja

Nasze dotychczasowe prognozy niewiele sie réznity od nowych wytycznych
zarzadu, jednak zdecydowalismy sie zaimplementowac je do modelu. Wzrost
oczekiwan dotyczacych br. przetozyt sie na niewielkie podwyzszenie zatozen
dotyczacych kolejnych lat i w efekcie przetozyt sie na zwiekszenie wyceny w modelu
DCF do 116 zt na koniec roku. Jest to 8% powzej aktualnego kursu akcji TVN,
dlatego wydajemy rekomendacje akumulu;.

Czynnikiem ryzyka dla akcji TVN jest potencjalne wejscie miedzynarodowego
koncernu multimedialnego do Polsatu i poprawa zawartosci programowej konkurenta
TVN. Sadzimy jednak, ze zagrozenie to nie bedzie miato wptywu na zachowanie
sie kursu akcji TVN w najblizszym czasie i w krotkim terminie nie widzimy potencjatu
do spadku kursu akcji spofki.

Skonsolidowane dane finansowe

min PLN 2003 2004 2005 2006p 2007p 2008p
Sprzedaz 587,2 717.1 860,3 1127,8 13832 15348
EBITDA 170,4 209,7 294,0 389,6 4654 547,7
EBIT 152,0 178,1 255,4 335,2 395,2 463,0
Zysk netto 771 196,3 209,3 264,8 323,1 382,8
EPS (PLN) 1,2 3,1 3,3 4,1 5,1 6,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 15 1,8 2,1
CEPS (PLN) 15 3,6 3,9 5,0 6,1 73
PIE 89,2 35,0 32,9 26,0 21,3 18,0
PIBV 61,3 226 17,3 6,1 5,1 42
EV/EBITDA 45,1 36,7 26,1 19,7 16,5 14,0

p - prognoza BDM PKO BP S.A.
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Dane finansowe i model DCF

Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 11Q05 1-11Q05 11Q06 1-11Q06
Przychody netto ze sprzedazy 587,22 717,07 860,34 1127,83 138324 153483 218,04 412,00 308,50 544,54
zmiana 22,1% 20,0% 31,1% 22,6% 11,0% 41,5% 32,2%
EBITDA 170,41 209,66 294,04 389,56 465,38 547,70 87,71 148,63 138,00 216,75
zmiana 23,0% 40,2% 32,5% 19,5% 17,7% 57,3% 45,8%
EBIT 151,97 178,14 255,43 335,17 395,20 462,98 81,28 136,90 126,44 194,15
zmiana 17,2% 43,4% 31,2% 17,9% 17,1% 55,5% 41,8%
Zysk netto 77,11 196,30 209,27 264,77 323,07 382,76 70,67 105,72 85,17 134,05
zmiana 154,6% 6,6% 26,5% 22,0% 18,5% 20,5% 26,8%
Marza EBITDA 29,0% 29,2% 34,2% 34,5% 33,6% 35,7% 40,2% 36,1% 44,7% 39,8%
Marza EBIT 25,9% 24,8% 29,7% 29,7% 28,6% 30,2% 37,3% 33,2% 41,0% 35,7%
Rentownos¢ netto 13,1% 27,4% 24,3% 23,5% 23,4% 24,9% 32,4% 25,7% 27,6% 24,6%

Zrédio: Spétka, BDM PKO BP S.A.

Wybrane pozycje bilansu i CF (mIn PLN) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Aktywa ogotem 1324,89 138931 144137 2820,35 304827 3362,06
Aktywa trwate 825,45 996,45 944,66 180667 187924 1908,13
Aktywa obrotowe 499,44 392,86 496,71 1013,68 1169,03 145393
Kapitat wiasny 112,14 304,26 396,68 1130,05 135620 1624,14
Zobowigzania i rezerwy ogétem 1212,75 1085,06 1044,69 1690,30 1692,07 1737,93
Dtug netto 742,94 852,14 811,62 251,16 77,18 -242,91
Kapitat obrotowy 365,36 301,57 400,42 229,80 340,62 530,14
Kapitat zaangazowany 855,08 1156,40 1208,30 1381,21 1433,38 138122
Srodki pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej 97,90 165,22 222,36 1511,07 354,27 489,15
Srodki pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -650,09 -88,68 -44,50 -1478,00 -142,75 -113,62
Srodki pienigzne z dziatalnosci finansowej 778,65 -114,79 -162,83 468,00 -96,92 -114,83
Srodki pieniezne na koniec okresu 291,51 65,73 80,76 581,83 696,43 957,13
Dtug netto/EBITDA 4,36 4,06 2,76 0,64 0,17 -0,44
ROE 104,8% 94,3% 59,7% 34,7% 26,0% 25,7%
ROACE 24,4% 14,3% 17,5% 21,0% 22,7% 26,6%

Zrédfo: Spétka, BDM PKO BP S.A.

Wycena DCF (min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prognozy

EBIT 335 395 463 522 654 681 703 735 768 801
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 271 320 375 423 530 552 569 595 622 649
Amortyzacja 54 70 85 97 87 90 101 102 104 106
Naktady inwestycyjne 151 143 114 96 98 100 103 105 108 111
Zmiana kapitatu obrotowego -565 57 34 30 21 13 14 14 15 15
FCF 740 190 312 393 497 528 554 578 603 630
Kalkulacja WACC

Diug/(Dtug+Kapitat) 60% 56% 52% 49% 46% 44% 43% 42% 41% 40%
Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Premia rynkowa 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
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Koszt kapitatu 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
WACC 7,2% 7,4% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,0% 8,1% 8,1%
Wycena

DFCF 690,1 165,2 251,9 294,9 345,5 340,4 330,3 319,2 308,2 297,6
Suma DFCF 3343

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 6 050 realna stopa wzrostu FCF po roku 2015 = 3%

Dtug netto 1437

Emisja akcji na akwizycjg Onetu 468

Wartos¢ spotki 7 489

Liczba akcji po rozwodnieniu (mIn sztuk) 69,070

Wartos¢ 1 akcji 01.01.06 (PLN) 108,40

Wartos¢ 1 akcji 10.08.06 (PLN) 113,15

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

e e Kraj Ticker Kapital. (mld) P/E EV/EBITDA

notow. EUR UsD 2005 2006 2007 2005 2006 2007
British Sky Broadcasting Group plc W. Brytania BSY LN 1,43 1,81 17,37 17,62 16,03 9,72 9,74 8,98
Central European Media Enterprises USA CETV US 1,42 1,79 42,16 28,14 15,36 21,18 11,26 8,55
Hearst Argyle Television USA HTV US 0,86 1,08 10,80 11,64 13,63 7,89 6,90 7,62
ITV plc W. Brytania ITVLN 0,06 0,08 18,51 15,48 14,49 10,50 8,77 8,29
M6 Metropole Television Francja MMT FP 3,12 3,93 19,94 21,23 16,49 10,97 10,06 8,19
Mediaset SpA Wiochy MS IM 1,04 1,31 17,23 15,69 14,29 8,24 6,13 5,76
New Delhi Television Indie NDTV IN 0,19 0,24 37,48 19,74 13,70 22,07 13,59 9,29
ProSiebenSat.1 Media AG Niemcy PSM GR 2,07 2,62 9,38 8,19 7,50 5,96 5,07 4,82
Sinclair Broadcast Group USA SBGI US 0,29 0,37 19,77 9,98 9,84 9,08 8,39 8,62
Television Francaise (TF1) Francja TFIFP 5,29 6,68 22,40 24,85 16,16 14,32 12,74 9,17
TV4 AB Szwecja TV4A SS 4,25 5,36 20,84 13,18 8,45 13,18 7,79 5,25
Univision Communications USA UVN US 6,30 7,96 42,53 22,12 19,15 15,17 11,80 10,79
Mediana 23,20 17,32 13,76 12,36 9,35 7,94
TVN (TVN PW) Polska 1,10 1,38 32,86 25,97 21,29 26,15 19,74 16,52
Premia/(dyskonto) w wycenie rynkowej spétki 41,6% 49,9% 54,7% 111,6% 111,0% 108,2%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (PLN) 75,90 71,70 69,50 34,30 34,50 35,30

Zrédio: BDM PKO BP S.A.
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Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

doradca inwestycyjny
banki i finanse

telekomunikacja, media, hotelarstwo,
przemyst spozywczy

informatyka, budownictwo i nieruchomosci

przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki
produkcja i dystrybucja farmaceutykéw

makler papieréw wartosciowych
przemyst paliwowy, chemia, AGD, energetyka

analiza techniczna

Telefony kontaktowe

Andrzej Powierza
(022) 521 79 41
andrzej.powierza@pkobp.pl
Dorota Puchlew
(022) 521 87 23
dorota.puchlew@pkobp.pl
Michat Sztabler
(022) 521 79 13
michal.sztabler@pkobp.pl
Hanna Kedziora
(022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl
Andrzej Pastawski
(022) 521 79 17
andrzej.paslawski@pkobp.pl

Przemystaw Smolinski

(022) 521 79 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Zespot Klientéw Instytucjonalnych

(0-22) 521 82 10
krzysztof.kasinski@pkobp.pl
(0-22) 521 82 16
artur.szymecki@pkobp.pl

Krzysztof Kasinski Artur Btachnio (0-22) 521 91 33

artur.blachnio@pkobp.pl

(0-22) 521 82 12
dariusz.andrzejak@pkobp.pl

Artur Szymecki Dariusz Andrzejak

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgiji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariuszai akcje wtasne nalezace do spotki, w ogélnej liczbie
akcji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez BDM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wiekszy niz 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg potencjat spadku nie wiekszy niz 15%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie
jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendaciji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesigcy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

BDM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych
wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu
zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktore odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych
dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich
niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, Zze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej
danego sektora. Jej wadaq jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wyceniaé prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnosé sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z naszg wiedza, pomigdzy BDM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepujg jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar ztoZenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktorej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw BDM i podlega utajnieniu w okresie dwéch nastepnych dni
po dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czgsci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowa-
niem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlno$ci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak BDM nie gwarantuje,
Ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spoétki, jakie byty publicznie dostgpne do dnia jej sporzadzenia.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére
w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza
analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym
nadzér nad BDM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd.



