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Naszym zdaniem kurs TVN juz w duzym stopniu uwzglednit prawdopodobng
poprawe warunkow dziatania i z obecnych zatozern modelowych wg nas nie ma
juz pola do istotnych korekt w gére w kolejnych okresach. Wyceniamy walory
spétki na poziomie 16.32 PLN. Jest to blisko biezacej ceny rynkowej i dlatego Koszt kapitatuwtasnego 9.5%
zmieniamy zalecenie z Kupuj na Trzymaj. Zwracamy uwage, ze w Srednim
terminie pozytywny wptyw na akceptowalny poziom wyceny bedzie miat skup

Wycena koricowa [PLN] 16.32

Potencjat do wzrostu / spadku +0.8%

Cena rynkowa [PLN] 16.2
akcji. W diuzszym terminie do impulséw wzrostowych zaliczamy wplywy ze
. . ps . . . . Kapitalizacja [mIn PLN] 5613
sprzedazy udziatbw w jednostkach stowarzyszonych, co istotnie obnizy
zadtuzenie spotki. llo$¢ akgji [mln. szt.] 346.494

Rok 2013 byt bardzo dobry pod wzgledem ogladalnosci dla spétki. Nalezy mie¢ na
uwadze, ze byly to najwyzisze w historii odczyty ogladalnosci grupy TVN. Dobre Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 16.88
dane dotyczyty zaréwno gtéwnej anteny, ktdra tracita na znaczeniu duzo wolniej

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 12.82
niz konkurencja ale i programéw tematycznych (w szczegdlnosci TTV i TVN7).
Zwracamy tez uwage, ze wyzsze udziaty rynkowe udato sie osiggng¢ pomimo
utrzymywania oszczednosci w budzetach na produkgje. SR AEil 2 3 (e gt
Stopa zwrotu za 6 mc 16%

Jestesmy raczej sceptycznie nastawieni co do mozliwosci utrzymania przez grupe
TVN w 2014 roku bardzo dobrej pozycji w ogladalnosci z 2013 roku. Zaktadamy, Stopa zwrotu za 9 mc 53%
ze podjete przez konkurencje dziatania w sferze programmingu oraz postepujaca
fragmentyzacja odbijg sie negatywnie na wynikach grupy TVN. Dlatego

Struktura akcjonariatu:
spodziewamy sie, ze kolejne miesigce wraz z petng oceng nowej ramowki

. .. .. , . , . Polish Television Holding (PTH)* 52.05%
przyniosg pogtebienie erozji ogladalnosci gtéwnej anteny TVN. Tym samym w
przypadku spétki nie bedzie juz takiego pozytywnego efektu poréwnania jak to Calin TRl i es e A58
byto w 2013 roku. Sprzyjaé spétce powinna jednak odbudowa rynku reklamy tv w ING OFE 8.08%
Polsce, z tym ze przetozenie wigkszych wptywdéw reklamowych na wzrost marz Aviva OFE 6.63%
nie bedzie bardzo silne z uwagi na wyisze koszty programmingu (efekty - T
oszczednosci byty bardzo istotne dla rezultatéw 2013 roku).

A , Pozostali 26.19%

Na 11.04.2014 zwotano WZA, podczas ktérego ma zosta¢ uchwalony program * PTH jest pod kontrolq Grupy [T (60%) oraz Canal+ (40%)
nabywania akcji wiasnych. Spétka chce przeznaczy¢ na ten cel maksymalnie 500 ** Cadizin Trading&Investment jest w 100% wiasnoscig
min PLN. W propozycji uchwat jest zapis, ze akcje majg by¢ skupowane w cenie ity i

nie wyzszej niz 30 PLN/akcje. Walory majg by¢ nabywane w drodze oferty
skierowanej do wszystkich akcjonariuszy. Zatem planowany skup akcji w latach

2014-2015 bedzie formg wyptaty srodkéw pienieznych dla akcjonariuszy (w tym Maciej Bobrowski

okresie nie spodziewamy sie dywidendy). Zwracamy uwage, ze gtéwny bobrowski@bdm.pl
akcjonariusz, czyli PTH, jest zobowigzany do ponoszenia kosztéw wyemitowanych tel. (0-32) 208-14-12
obligacji (300 mIn EUR) i bedzie jednym z beneficjentéw tego programu. Dom Maklerski BDM S.A.

Warunkiem brzegowym udziatu PTH w skupie jest utrzymanie przez ten podmiot

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
pakietu co najmniej 51% kapitatu w TVN (obecnie PTH ma ok. 52.05% udziatu w

kapitale).
TVN WIG znormalizowany

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 207
Przychody [min PLN] 17182 15843 15546 15960 16460  1685.9 181
EBITDA adj [min PLN] 565.9 491.3 498.1 519.7 544.1 559.9 16 1
EBIT adj [min PLN] 502.6 383.5 422.9 455.5 479.5 494.6 14 -
Wynik netto [min PLN] 317.4 486.1 -197.8 267.6 355.3 451.2 12 4
P/BV 6.1x 4.1x 5.9x 5.8x 5.2x 4.4x 10 4
P/E 11.5x 21.0x 15.8x 12.4x .
EV/EBITDA adj 15.1x 11.5x 12.1x 11.5x 10.8x 10.1x .
EV/EBIT adj 17.0x 14.8x 14.2x 13.2x 12.2x 11.4x

01/02/2013
02/13/2013
03/27/2013
05/15/2013
06/27/2013
08/08/2013
09/20/2013
11/04/2013
12/17/2013
02/05/2014
03/19/2014

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Jeste$my raczej sceptycznie nastawieni co do mozliwosci utrzymania przez grupe TVN w 2014 roku bardzo
dobrej pozycji w ogladalnosci z 2013 roku. Zaktadamy, ze podjete przez konkurencje dziatania w sferze
programmingu oraz postepujaca fragmentyzacja odbijg sie negatywnie na wynikach grupy TVN. Dlatego
spodziewamy sie, ze kolejne miesigce wraz z petng ocena nowej raméwki przyniosg pogtebienie erozji
ogladalnosci gtéwnej anteny TVN. Tym samym w przypadku spotki nie bedzie juz takiego pozytywnego
efektu poréwnania jak to byto w 2013 roku. Sprzyjac spotce powinna jednak odbudowa rynku reklamy tv w
Polsce, z tym ze przetozenie wiekszych wptywow reklamowych na wzrost marz nie bedzie bardzo silne z
uwagi na wyzsze koszty programmingu (efekty oszczednosci byty bardzo istotne dla rezultatéw 2013 roku).
Zwracamy jednak uwage, ze w Srednim terminie pozytywny wptyw na akceptowalny poziom wyceny bedzie
miat skup akcji. W dtuzszym terminie do impulséw wzrostowych zaliczamy wptywy ze sprzedazy udziatow w
jednostkach stowarzyszonych, co istotnie obnizy zadtuzenie spotki.

Podsumowujac, kurs TVN juz w duzym stopniu uwzglednit prawdopodobng poprawe warunkéw dziatania
spotki i z obecnych zatozen modelowych wg nas nie ma juz pola do istotnych korekt w gére w kolejnych
okresach. Wyceniamy spétke za pomocg metody SoP. Dziatalno$¢ operacyjng segmentu nadawania i
telezakupy oceniamy za pomocg modelu DCF, do tego dodajemy wartos$¢ aktywdw w postaci udziatow w
nc+ (32%) oraz Onet.pl (25%). Przy ustaleniu naszej ceny docelowej uwzgledniamy tez Srednie mnozniki
rynkowe EV/EBITDA spétek mediowych notowanych na GPW oraz rynkach zagranicznych. Ostatecznie
wyceniamy walory spotki na poziomie 16.32 PLN. Jest to blisko obecnej ceny rynkowe;j i dlatego zmieniamy
zalecenie z Kupuj na Trzymaj.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje

A Wycena DCF dziatalnosci operacyjnej 4327.7 12.49

B Wycena udziatéw w nc+ 1089.3 3.14

C Wycena udziatéw w Onet.pl 238.8 0.69
D=A+B+C  Wycena koricowa 5655.7 16.32

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SKUP AKCJI WLASNYCH

Jak juz zwrdcilismy uwage, obecnie jednym z kluczowych powoddéw dla ktérych inwestorzy akceptuja
wysokie mnozniki rynkowe TVN (na tle konkurencji) jest zapowiedziany skup akcji wtasnych. Na 11.04.2014
zwotano WZA, podczas ktérego ma zostaé¢ uchwalony program nabywania. Spotka chce przeznaczy¢ na ten
cel maksymalnie 500 min PLN. W propozycji uchwat jest zapis, ze akcje majg by¢ skupowane w cenie nie
wyzszej niz 30 PLN/akcje. Akcje majg by¢ nabywane w drodze oferty skierowanej do wszystkich
akcjonariuszy. Zatem planowany skup akcji w latach 2014-2015 bedzie formg wyptaty srodkdéw pienieznych
dla akcjonariuszy (w tym okresie nie spodziewamy sie dywidendy). Zwracamy uwage, ze gtowny
akcjonariusz, czyli PTH, jest zobowigzany do ponoszenia kosztéw wyemitowanych obligacji (300 min EUR) i
bedzie jednym z beneficjentéw tego programu. Warunkiem brzegowym udziatu PTH w skupie jest
utrzymanie przez ten podmiot pakietu co najmniej 51% kapitatu w TVN (obecnie PTH ma ok. 52.05% udziatu
w kapitale).

RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA DCF

Wyceny spotki metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka
(rentowno$¢ 10 letnich obligacji). Premie za ryzyko ustaliliimy na poziomie 5.0%. Przy wycenie
zastosowaliSmy wspétczynnik Beta rowny 1.0.

Wybrane zatozenia w modelu:

Przyjelismy, ze proces odbudowy wartosci rynku reklamy tv w Polsce bedzie postepowat w
najblizszych kwartatach. W latach 2014-2015 przyjeliSmy wzrost wartosci rynku reklamy tv
odpowiednio o 4.6% i 3.75%. W kolejnych latach nie zaktadamy wyzszej dynamiki wzrostu. Obecny
udziat tego segmentu w catosci rynku reklamy w Polsce jest naszym zdaniem na tle innych krajéw w
UE i regionie CEE wysoki.

W segmencie nadawania obawiamy sie, ze w 2014 roku spétce bedzie trudno utrzymac udziat rynkowy
z 2013 roku. Wptyw na to moze miec wieksza ,, mobilizacja” konkurencji (Polsat i TVP) oraz postepujacy
proces fragmentyzacji krajowego rynku tv. W modelu przyjmujemy, ze w 2014 roku ogladalnosé
kanatéw spétki delikatnie spadnie o ok. 0.55 pkt %, co bedzie wptywato na nizszg dynamike wzrostu
wptywow reklamowych kanatéw tv. Liczymy jednak na znaczacy dodatni wptyw r/r wzrostu wptywow z
pozostatych obszaréw (w szczegdlnosci TVN Player). Dlatego ogdtem liczymy, ze przychody segmentu
nadawanie wzrosng o prawie 42 min PLN.

W obszarze telezakupy w 2014 roku liczymy na znaczace ograniczenie straty EBITDA. Mamy nadzieje,
ze podejmowane dziatania spowodujg, ze ujemna kontrybucja tego segmentu bedzie coraz mniejsza.
W okresie rezydualnym przyjeliSmy wzrost o 1%.

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2023.

Wycena zostata sporzgdzona na dzierr 15.04.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na 4 328 min PLN, co w przeliczeniu na 1 akcje daje 12.49 PLN.

RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF

2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P  +2022P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1596 1646 1686 1728 1764 1799 1831 1863 1894 1926 1926
EBIT [mIn PLN] 455 480 495 510 522 534 544 553 563 572 572
Stopa podatkowa 8% 9% 9% 15% 15% 19% 19% 19% 19% 19% 19.0%
Podatek od EBIT [min PLN] 37 43 45 74 78 101 103 105 107 109 109
NOPLAT [min PLN] 418 436 450 436 444 432 440 448 456 464 464
Amortyzacja [mIn PLN] 64 65 65 66 67 67 68 69 70 71 71
CAPEX [mlIn PLN] -62 -66 -67 -69 -71 -72 -73 -75 -76 =77 -71
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -5 35 16 5 -3 -5 -6 -7 -7 -7 -7

Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]

FCF [mIn PLN] 415 470 463 438 437 422 429 436 443 450 457
DFCF [mlIn PLN] 395 418 384 338 314 282 266 251 237 223 227
Suma DFCF [min PLN] 3109

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 6736 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 3342

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 6451

Dtug netto [min PLN] 2123

Wartos¢ kapitatu[min PLN] 4328

llos¢ akcji [mln. szt.] 346.49

Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 12.49

Przychody zmiana r/r 3% 3% 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

EBIT zmiana r/r 8% 5% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Marza EBITDA 32.6% 33.1% 33.2% 33.3% 33.4% 33.4% 33.4% 33.4% 33.4% 33.4%

Marza EBIT 28.5% 29.1% 29.3% 29.5% 29.6% 29.7% 29.7% 29.7% 29.7% 29.7%

Marza NOPLAT 26% 27% 27% 25% 25% 24% 24% 24% 24% 24%

CAPEX / Przychody 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

CAPEX / Amortyzacja 97% 102% 103% 105% 106% 107% 108% 108% 109% 109%

Zmiana KO / Przychody 0% -2% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zmiana KO / Zmiana przychodéw 13% -70% -39% -12% 8% 15% 20% 22% 22% 22%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022P

Stopa wolna od ryzyka 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Koszt kapitatu wtasnego 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%
Udziat kapitatu wtasnego 37.9% 41.2% 46.3% 50.8% 54.6% 56.7% 58.7% 60.6% 62.5% 64.4%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5.5% 5.5% 5.5% 5.1% 5.1% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Udziat kapitatu obcego 62.1% 58.8% 53.7% 49.2% 45.4% 43.3% 41.3% 39.4% 37.5% 35.6%
WACC 7.0% 7.1% 7.3% 7.4% 7.5% 7.5% 7.6% 7.7% 7.8% 7.8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TVN | 5
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 2.5% 3.0% 3.5%
i 0.8 9.6 10.4 11.4 12.7 13.4 14.3 18.1 20.0 224
E 0.9 9.2 9.9 10.8 119 12.6 13.4 16.7 183 20.3
i
E 1.0 8.8 9.4 10.2 113 11.9 12.5 15.5 16.9 18.6
E 11 8.4 9.0 9.7 10.6 11.2 11.8 14.4 15.6 17.0
beta .
\ 1.2 8.0 8.5 9.2 10.1 10.6 11.1 134 145 15.7
E 1.3 7.6 8.1 8.8 9.5 10.0 10.5 125 134 14.5
: 14 7.3 7.8 8.3 9.0 9.5 9.9 11.7 125 135
E 15 7.0 7.4 7.9 8.6 9.0 9.4 11.0 11.7 12.6
|
E 1.6 6.7 7.1 7.6 8.2 8.5 8.9 10.4 11.0 11.7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
S s ao% asw as% so% sa% ss% oo% 6%
!
E 0.8 16.9 16.0 15.1 14.7 143 14.0 13.6 129 123
|
E 0.9 16.1 15.1 14.2 13.8 13.4 13.0 12.7 12.0 11.3
i 1.0 15.3 143 13.4 13.0 125 12.2 11.8 111 10.5
E 11 14.6 13.6 12.7 12.2 11.8 11.4 111 10.4 9.8
beta !
! 1.2 14.0 12.9 12.0 11.6 11.1 10.8 10.4 9.7 9.1
i 13 133 12.3 11.3 10.9 10.5 10.1 9.8 9.1 8.5
E 14 12.7 11.7 10.8 10.3 9.9 9.5 9.2 8.5 7.9
E 15 12.2 111 10.2 9.8 9.4 9.0 8.7 8.0 7.4
i 1.6 11.7 10.6 9.7 9.3 8.9 8.5 8.2 7.5 6.9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
S a0% 20% 0% 0% os% L% 2% s 5%
i 3.0% 10.6 11.6 12.8 143 153 16.5 216 243 27.8
i 3.5% 10.1 11.0 121 135 143 15.3 19.7 22.0 249
E 4.0% 9.6 10.4 11.4 12.7 13.4 143 18.1 20.0 224
premia E 4.5% 9.2 9.9 10.8 119 12.6 13.4 16.7 183 20.3
ryzz:ko é 5.0% 8.8 9.4 10.2 11.3 119 12.5 15.5 16.9 18.6
E 5.5% 8.4 9.0 9.7 10.6 11.2 11.8 14.4 15.6 17.0
|
E 6.0% 8.0 8.5 9.2 10.1 10.6 111 134 145 15.7
i 6.5% 7.6 8.1 8.8 9.5 10.0 10.5 125 134 145
E 7.0% 7.3 7.8 8.3 9.0 9.5 9.9 11.7 125 13.5
.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TVN
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Wartosci mnoznika P/E w przypadku TVN s3 silnie uzaleznione od salda finansowego, czyli od wyceny dtugu
(relacja EUR/PLN). Dla mnoznika EV/EBITDA mediana wartosci dla wybranych spétek mediowych wynosi
ok. 8.9-7.9x (na lata 2014-2016). W przypadku TVN jest to obecnie znacznie wiecej (nawet uwzgledniajac wartosé

udziatéw w Onet.pl i nc+).

Wycena poréwnawcza

CYFROWY POLSAT

VIVENDI

BRITISH SKY BROADCASTING

TIME WARNER CABLE

LIBERTY GLOBAL

CENTRAL EUROPEAN MEDIA

CTC MEDIA INC

IV

PROSIEBEN SAT.1

RTL GROUP

MEDIASET

TELEVISION FRANCAISE

MODERN TIMES

Mediana

TVN*

Cena
20.91 PLN
19.675 EUR
935.5 GBp
136.46 USD

42 USD
3.56 USD
9.14 USD
197.2 GBp
32.51EUR

87 EUR
3.998 EUR
12.63 EUR

291.9 SEK

16.20 PLN

2014P

12.6

19.6

16.2

17.7

9.9

15.7

16.5

18.1

214

13.7

16.3

21.0

P/E
2015P
9.7
18.6
14.6
16.7

54.4

9.3
14.2
15.0
17.2
342
16.0
11.9
15.5

15.8

2016P

7.0

15.8

13.2

15.1

30.1

9.2

13.2

13.9

16.7

22,5

15.9

114

145

12.4

2014P

6.6

7.2

9.6

7.5

8.9

15.5

4.9

10.4

10.1

10.2

7.8

8.9

11.1

8.9

115

EV/EBITDA
2015P
4.9
6.9
8.8
7.1
8.2
105
4.6
9.2
9.4
9.6
6.4
7.1
9.2
8.2

10.8

2016P

4.2

5.8

8.0

6.8

7.9

8.4

4.4

8.3

9.0

9.1

52

7.8

83

7.9

10.1

*-dla TYN w mnozniku EV/EBITDA adj. uwzgledniamy wartos¢ udziatéw w Onet.pl i nc+
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

TVN
RAPORT ANALITYCZNY
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WYNIKI ZA 4Q’13

Wyniki spétki za 4Q’13 oceniamy neutralnie. Niewielkim rozczarowaniem mogta by¢ umiarkowanie stabsza
dynamika odbudowy przychodéw reklamowych. Ogétem wptywy w 4Q’13 wzrosty o 1% do 461 min PLN.
Przychody z reklamy i sponsoringu wzrosty 0 0.7% r/r do 375.2 min PLN. Jak podata spétka, w 4Q’13 wartos¢ rynku
reklamy tv w Polsce wzrosta 0 2.2%. Zatem w koricdwce roku dynamika poprawy wptywow wykazana przez spotke
byta stabsza niz zachowanie otoczenia. Jednak w catym 2013 roku wartos¢ reklamy tv w Polsce skurczyta sie o ok.
2.7%, a w tym okresie wptywy reklamowe TVN spadty 0 1.7%.

Na poziomie kosztow w koncéwce 2013 roku byto juz wida¢ efekty zwigzane z droiszymi programami
emitowanymi na antenach. Przychody segmentu nadawania wzrosty o 5.6 min PLN w ujeciu r/r, podczas gdy
koszty tego obszaru biznesowego (bez amortyzacji) wzrosty o 15.6 min PLN r/r. Wynik EBITDA segmentu
nadawania w 4Q’13 wynidst ok. 164 min PLN, czyli byt mniejszy o ok. 10 min PLN r/r. Zwracamy jednak uwage, na
coraz lepsze rezultaty TVN Player oraz Premium TV (po wczesniejszych stratach EBITDA segmentu nadawanie w
czesci pozostate wzrosta do 2.22 min PLN)

Rezultaty segmentu Telezakupy byly ciggle stabe (zgodnie z oczekiwaniami). Mamy nadzieje, ze w kolejnych
kwartatach wyniki tego obszaru biznesowego ulegng stopniowej poprawie i beda w mniejszym stopniu obcigzaty
wyniki skonsolidowane.

Negatywny wptyw na raportowany wynik EBITDA miat wptyw jednostek stowarzyszonych. W szczegdlnosci w
4Q’13 rozpoznano odpis z tytutu utraty wartosci w Onet (80 min PLN) a w nc+ nastgpita kumulacja kosztow
trwajacej restrukturyzacji. Tym samym po uwzglednieniu powyzszych zdarzen raportowany wynik EBITDA w
4Q’14 wyniodst jedynie 34.4 min PLN. Po eliminacji zdarzern jednorazowych EBITDAadj za 4Q’14 wyniosta
158.1 min PLN.

Wyniki finansowe za 1Q’13 [mIn PLN]

4Q'12 4Q'13 zmianar/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody 456.7 461.0 1.0% 1584.3 1554.6 -1.9%
reklama + sponsoring 3725 375.2 0.7% 1253.9 12329 -1.7%
wptywy abonamentowe 53.9 53.9 0.1% 216.7 2139 -1.3%
sprzedaz towaréw 7.7 7.1 -8.3% 30.7 26.5 -13.6%
inne 22.6 248 9.9% 83.0 81.3 -2.1%
EBITDA adj 173.7 158.1 -9.0% 491.3 498.1 1.4%
EBIT adj 119.0 142.2 19.5% 383.5 422.9 10.3%
EBITDA 138.5 34.4 -75.2% 456.0 3724 -18.3%
EBIT 109.7 18.4 -83.2% 374.3 297.2 -20.6%
Saldo finansowe -77.8 -8.4 - -106.5 -566.9 -
Wynik brutto 31.9 10.1 -68.5% 267.8 -269.8 -
Wynik netto 309.0 42.5 -86.2% 520.1 -206.9 -
w tym dla akcjonariuszy jed. dom. 469.8 45.8 -90.3% 486.1 -197.8 -
marza EBITDA 30% 7% 29% 24%
marza EBIT 24% 4% 24% 19%
marza netto 68% 9% 33% -13%
Nadawanie i produkcja tv 4Q'12 4Q'13  zmianar/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody 448.1 453.7 1.2% 1552.1 1526.7 -1.6%
EBITDA 174.7 164.6 -5.8% 500.5 508.9 1.7%
EBIT 146.0 148.7 1.9% 418.9 433.9 3.6%
marza EBITDA 39% 36% 32.2% 33.3%
marza EBIT 33% 33% 27.0% 28.4%
Telezakupy 4Q'12 4Q'13  zmianar/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody 9.3 8.3 -10.6% 37.0 317 -14.2%
EBITDA -4.7 -6.3 — -8.4 9.7 -
EBIT -30.8 -6.4 — -34.6 -9.9 -
marza EBITDA -51% -77% - -22.6% -30.6% -
marza EBIT -332% -77% - -93.5% -31.3% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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EBITDA segmentu nadawanie w ujeciu kwartalnym
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Wyniki ogladalnosci stacji TVN w 2013 oceniamy dobrze. Gtéwny kanat tracit udziaty w rynku wolniej niz
konkurencja, natomiast kanaty tematyczne (w szczegdlnosci TVN7 i TTV) notowaty umiarkowane wzrosty, co
pozwolito na utrzymanie pozycji grupy na krajowym rynku. W 4Q’13 udziat w ogladalnosci gtéwnego kanatu TVN
wynidst ok. 14.26%, czyli byt nizszy o ok. 1.2 pkt % r/r. Na tle innych gtéwnych anten wynik ten jest poréwnywalny
z erozjg ogladalnosci TVP1 i TVP2 (caty czas Polsat tracit najmocniej bo ok. 2.78 pkt %). S

Dane o ogladalnosci za styczen-luty’14 wskazujg, ze gtéwny kanat TVN dotkneta umiarkowana (na tle konkurencji)
utrata ogladalnosci. Kanaty tematyczne po dwdch miesigcach 2014 roku rekompensowaty ubytek ogladalnosci
gtéwnej anteny, w szczegdlnosci byto widaé wzrost pozycji TTV (cho¢ poréwnanie r/r odbywa sie do niskiej bazy).
Jestesmy jednak sceptycznie nastawieni co do mozliwosci utrzymania przez grupe TVN w 2014 roku bardzo dobrej
pozycji ogladalnosci z 2013 roku. Zaktadamy, ze podjete przez konkurencje dziatania w sferze programmingu oraz
wreszcie postepujgca fragmentyzacja odbijg sie negatywnie na wynikach grupy TVN. Dlatego spodziewamy sie, ze
kolejne miesigce wraz z petng oceng nowej raméwki przyniosg pogtebienie erozji ogladalnosci gtéwnej anteny

TVN. Tym samym w przypadku spétki nie bedzie juz takiego pozytywnego efektu poréwnania jak to byto w 2013
roku.

Udziat w ogladalnosci gtéwnych anten w Polsce
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Udziat w ogladalnosci grupy kanatéw trzech gtéwnych graczy na rynku
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Wzgledne umocnienie od wrzesnia’13 pozycji wszystkich kanatéw Polsatu jest skutkiem uwzglednienia udziatow w TV4 i TV6.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Nielsen Audience Measurement
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PROGNOZA WYNIKOW NA 2014 ORAZ NA KOLEJNE OKRESY

Rok 2013 byt bardzo dobry pod wzgledem ogladalnosci dla spétki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze byty to najwyzsze w
historii odczyty ogladalnosci grupy TVN. Dobre odczyty catej grupy kanatéw dotyczyly zaréwno gtéwnej anteny,
ktéra tracita na znaczeniu duzo wolniej niz konkurencja ale i programéw tematycznych (w szczegdlnosci TTV i
TVN7). Zwracamy tez uwage, ze wyzsze udziaty rynkowe udato sie osiggna¢ pomimo utrzymywania oszczednosci
w budzetach na produkcje.

Obawiamy sie, ze w 2014 roku spotce bedzie trudno utrzymac¢ udziat rynkowy z 2013 roku. Wptyw na to moze
mie¢ wieksza ,,mobilizacja” konkurencji (Polsat i TVP) oraz postepujgcy proces fragmentyzacji krajowego rynku tv.
W modelu przyjmujemy, ze w 2014 roku ogladalnos¢ kanatéw spétki delikatnie spadnie o ok. 0.55 pkt %, co bedzie
wplywato na nizszg dynamike wzrostu wptywoéw reklamowych kanatéw tv. Liczymy jednak na znaczacy dodatni
wpltyw r/r wzrostu wptywdw z pozostatych obszaréw (w szczegdélnosci TVN Player). Dlatego ogdtem liczymy, ze
przychody segmentu nadawanie wzrosng o prawie 42 min PLN.

Wraz z 4Q’13 (wg nas) zakonczyt sie okres, kiedy spotka byta w stanie wykazywaé nizsze koszty zwigzane z
emitowanymi programami. W koricowce 2013 roku koszty programowe wzrosty do 177.3 min PLN, czyli az o
20.6% r/r. Byt to zatem pierwszy wzrost po wczesniejszych pieciu kwartatach z rzedu, kiedy byto wida¢ efekty
oszczednosciowe. Liczymy sie z tym, ze aby walczy¢ o utrzymanie dobrej ogladalnosci spétka bedzie zmuszona do
zwiekszenia budzetéw na nowe produkcje. Zatem w 2014 roku spodziewamy sie wzrostu kosztéw programowych
przynajmniej o ok. 27 mln PLN w ujeciu r/r. Liczymy sie takze z rozluznieniem w pozycji koszty pracownicze. Na
pozostatych pozycjach kosztowych zaktadamy utrzymanie wprowadzonych w ostatnich kwartatach oszczednosci.

W kolejnych okresach coraz wieksze ryzyko dla wynikéw spétki moze stanowié proces spadku znaczenia reklamy
tv w catosci rynku reklamy w Polsce. Obecny udziat tego segmentu jest na tle innych krajéw w UE i regionie CEE
wysoki. Tym samym spétka bedzie musiata walczy¢ o nowe wptywy z udostepniania tresci w internecie (zaréwno
poprzez abonament jak i reklamy). Obecne nasze zatozenia dla rynku reklamy tv nie uwzgledniaja wejscia w
strukturalne zmiany, co w przysztosci moze skutkowaé korektami w dot wptywow z reklamy dla spétki.

Prognoza wynikow na lata 2014-2016 [mIn PLN]

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2012 2013 2014 2015 2016

Przychody 343.1 4405 309.9 461.0 343.0 4469 3248 4813 1584.3 1554.6 1596.0 1646.0 1685.9
reklama + sponsoring 264.6 357.6 235.5 375.2 262.9 359.5 2449 3909 12539 12329 12583 12713 1289.7
wptywy abonamentowe 55.1 53.3 51.5 53.9 54.3 53.6 52.0 54.2 216.7 213.9 214.1 216.3 217.4
sprzedaz towaréw 6.8 6.1 6.5 7.1 6.2 5.5 6.3 7.5 30.7 26.5 25.5 28.1 29.5
inne 16.6 235 16.4 24.8 19.6 283 215 28.7 83.0 813 98.1 130.4 149.3
EBITDA adj 85.1 171.0 83.8 158.1 88.5 173.3 88.5 169.4 491.3 498.1 519.7 544.1 559.9
EBIT adj 63.7 150.9 66.1 142.2 72.4 157.2 72.5 1534 383.5 422.9 455.5 479.5 494.6
EBITDA 98.0 157.4 82.6 34.4 90.5 178.3 98.5 1814 456.0 3724 548.7 599.1 644.9
EBIT 76.6 137.3 64.9 18.4 74.4 162.2 82.5 165.4 374.3 297.2 484.5 534.5 579.6
Saldo finansowe -142.6  -176.9 -239.0 -8.4 -76.1 -41.2  -419 -405 -106.5 -566.9 -199.8 -151.7 -94.3
Wynik brutto -66.0 -39.6  -174.2 10.1 -1.8 121.0 40.5 1249 267.8  -269.8 284.7 382.8 485.2
Wynik netto dla akcjonariuszy -43.8 -29.9 -169.8 45.8 -1.3 112.1 38.5 1163 486.1 -197.8 267.6 355.3 451.2
marza EBITDA 28.6% 35.7% 26.6% 7.5% 26.4% 39.9% 30.3% 37.7% 28.8% 24.0% 34.4% 36.4% 38.3%
marza EBIT 22.3% 31.2% 20.9% 4.0% 21.7% 36.3% 25.4% 34.4% 23.6% 19.1% 30.4% 32.5% 34.4%
marza netto -12.8% -6.8% -54.8% 9.9% -0.4% 25.1% 11.9% 24.2% 30.7% -12.7% 16.8% 21.6% 26.8%
Nadawanie i produkcja tv 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 336.0 4339 303.1 453.7 336.2 440.6 3179 4734 1552.1 1526.7 1568.1 1612.0 1650.2
EBITDA 86.7 172.7 84.9 164.6 90.1 174.5 88.7 169.4 500.5 508.9 522.7 544.3 559.9
EBIT 65.4 152.6 67.2 148.7 74.0 158.5 72.7 1535 418.9 4339 458.7 480.0 494.8
marza EBITDA 25.8% 39.8% 28.0% 36.3% 26.8% 39.6% 27.9% 35.8% 32.2% 33.3% 33.3% 33.8% 33.9%
marza EBIT 19.5% 35.2% 22.2% 32.8% 22.0% 36.0% 22.9% 32.4% 27.0% 28.4% 29.2% 29.8% 30.0%
Telezakupy 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 8.2 7.5 7.8 8.3 7.6 7.0 7.6 8.7 37.0 31.7 30.9 34.0 35.7
EBITDA -1.2 -1.5 -0.7 -6.3 -1.2 -0.8 0.2 0.4 -8.4 9.7 -1.4 -0.2 0.0
EBIT -1.3 -1.5 -0.7 -6.4 -1.3 -0.9 0.1 0.3 -34.6 -9.9 -1.7 -0.5 -0.3
marza EBITDA -15.0% -19.9% -8.6% -76.6% -15.8% -11.6% 2.1% 4.7% -22.6% -30.6% -4.7% -0.6% 0.0%
marza EBIT -15.7% -20.6% 93% -77.3% -16.6% -12.5% 1.2% 4.0% -93.5% -31.3% -5.5% -1.4% -0.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

RAPORT ANALITYCZNY

TVN

11



DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody 17182 15843 15546 15960 1646.0 16859 17285 17642 17985 18311 1863.0 1894.0
Przychody z emisji reklam 12218 11191 10769 10826 10920 11064 11316 11544 1177.0 11993 12209 12417
Przychody abonamentowe 201.2 216.7 213.9 2141 216.3 217.4 218.5 219.6 220.6 221.8 2229 224.0
Przychody ze sponsoringu 139.6 134.7 156.0 175.6 179.3 183.3 187.5 191.3 195.0 198.8 202.3 205.8
Przychody ze sprzedazy towaréw 38.7 30.7 26.5 255 28.1 29.5 30.7 31.0 31.3 31.6 319 322
Pozostate przychody 116.8 83.0 81.3 98.1 130.4 149.3 160.3 168.1 174.6 179.7 184.9 190.4
Koszty operacyjne 12133 11725 11281 11406 11665 11913 12185 12419 12649 12875 1309.7 13313
Amortyzacja kosztow prod. wt. 441.5 429.9 428.2 448.8 453.5 460.0 470.5 480.0 489.4 498.7 507.7 516.3
Amortyzacja licencji program. i koprodukcji 148.4 144.1 137.6 143.9 145.4 147.5 150.9 153.9 156.9 159.9 162.8 165.5
Koszty wynagrodzeri 160.2 156.0 158.0 165.5 172.9 179.4 183.9 187.8 191.4 194.9 198.4 201.7
Amortyzacja oraz utrata wartosci 63.3 81.8 75.2 64.3 64.6 65.3 66.1 66.6 67.3 68.0 68.8 69.6
Koszty nadawania programéw tv 55.2 69.3 65.8 63.0 63.6 64.6 65.6 66.5 67.5 68.5 69.6 70.6
Optaty z tyt. praw autorskich 63.9 52.9 50.0 51.0 52.4 53.6 55.0 56.1 57.2 58.3 59.3 60.3
Koszty marketingu 49.9 48.8 39.7 42.4 45.2 47.1 48.3 49.3 50.3 51.2 52.1 53.0
Koszty wynajmu 40.5 41.4 28.6 26.5 27.2 27.8 285 29.3 30.0 30.7 giL5 323
Koszty sprzedanych towardéw i ustug 421 32.8 36.5 27.1 28.9 30.3 31.5 31.9 32.2 325 32.8 33.2
Pozostate 148.2 115.6 108.6 108.1 112.8 5 118.2 120.5 122.7 124.8 126.8 128.8
EBITDA adj 565.9 491.3 498.1 519.7 544.1 559.9 576.1 589.0 600.9 611.6 622.0 632.3
EBIT adj 502.6 383.5 422.9 455.5 479.5 494.6 510.0 522.4 533.6 543.6 553.3 562.7
EBITDA 565.9 456.0 3724 548.7 599.1 644.9 671.1 689.0 700.9 711.6 722.0 7323
EBIT 502.6 374.3 297.2 484.5 5345 579.6 605.0 622.4 633.6 643.6 653.3 662.7
Wynik brutto -137.9 267.8 -269.8 284.7 382.8 485.2 519.6 543.9 516.2 528.6 540.7 552.8
Wynik netto dla akcjonariuszy -317.4 486.1 -197.8 267.6 355.3 451.2 460.1 479.3 439.1 449.2 459.0 468.8
Segment nadawania 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody 1682.1 15521 1526.7 15681 16120 16502 16914 17268 1760.7 17929 18243 1855.0
EBITDA 640.7 500.5 508.9 522.7 544.3 559.9 576.0 588.9 600.7 611.4 621.9 632.2
EBIT 577.8 418.9 433.9 458.7 480.0 494.8 510.1 522.5 533.7 543.7 553.4 562.8
Bilans [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktywa trwate 22909 29458 2840.8 2889.3 29316 30126 3109.7 32148 33217 3429.6 35382 3647.2
RZAT+WNiP+Wartos¢ firmy+Marki 2061.9 648.6 634.9 631.6 632.8 634.9 638.9 642.8 647.5 652.8 658.5 664.7
Dt aktywa programowe 179.2 1715 155.1 178.0 164.1 158.0 156.0 157.2 159.4 162.1 164.9 167.8
Inwest w jedn stow 1.2 18656 17305 17595 18145 1899.5 19945 20945 21945 22945 23945 24945
Pozostate df aktywa trwate 48.6 260.1 320.3 3203 3203 3203 320.3 3203 3203 3203 320.3 3203
Aktywa obrotowe 28211 20205 10585 809.5 756.9 708.0 698.6 722.5 748.6 773.0 796.1 806.3
Kr aktywa programowe 241.5 259.2 244.9 267.0 246.2 237.0 234.0 235.9 239.2 243.2 247.4 251.6
Naleznosci handlowe 376.4 317.2 3419 319.2 329.2 337.2 345.7 352.8 359.7 366.2 372.6 378.8
Kr $rodki pien o ograniczonym dysponowaniu 0.0 915.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Depozyty bankowe >3mc 75.0 50.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 592.1 308.6 398.5 154.9 1111 61.6 44.9 58.3 72.8 85.2 96.4 94.8
Rozliczenia mk i inne aktywa obrotowe 1536.0 170.1 73.2 68.3 70.5 72.2 74.0 75.5 77.0 78.4 79.8 81.1
Aktywa razem 5112.0 4966.3 3899.3 3698.8 36885 37206 38083 39373 40703 4202.6 43343 44535
Kapitat wlasny 923.5 1359.1 957.3 9709 10742 12655 14658 1668.0 1819.8 19713 21224 22728
Zobow diugoterminowe 34785 32039 2520.1 2309.6 20865 19143 17881 17050 1677.7 16504 1623.1 1584.1
Dt czg$¢ kredytow i obligacji 32950 31517 24886 22780 20549 18827 17566 16734 16461 16188 1591.5 1552.5
Pozostate zobow dt 183.5 52.3 315 31.5 315 B 315 31.5 315 B 315 31.5
Zobowiazania krétkoterminowe 710.0 403.3 421.8 418.3 527.9 540.8 554.4 564.3 572.8 580.9 588.9 596.6
Zobow kr handlowe 163.6 170.0 133.2 137.4 141.7 145.2 148.8 151.9 154.9 157.7 160.4 163.1
Kr cze$¢ kredytow i obligacji 292.8 48.2 35.0 18.6 115.8 115.8 115.8 115.8 115.8 115.8 115.8 115.8
Pozostate zobow i rozliczenia mk 253.6 185.1 253.7 262.2 270.3 279.8 289.8 296.6 302.2 307.5 312.7 317.7
Pasywa razem 5112.0 49663 3899.3 36988 36885 37206 38083 39373 40703 4202.6 43343 44535
CF [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CF operacyjny 435.2 325.2 596.1 493.4 549.6 539.4 519.7 519.7 516.5 523.7 531.4 539.4
CF inwestycyjny 48.1 530.1 217 -53.9 -62.0 -64.7 -67.6 -69.4 -70.5 -71.4 -72.4 -73.4
CF finansowy -319.4 -12075 -527.0 -683.1 -531.5 -524.1 -468.9 -436.8 -431.5 -439.7 -448.0 -467.6
Srodki pieniezne sop 480.3 592.1 308.6 398.5 154.9 1111 61.6 44.9 58.3 72.8 85.2 96.4
Srodki pienigzne eop 592.1 308.6 398.5 154.9 1111 61.6 44.9 58.3 72.8 85.2 96.4 94.8
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Wybrane dane finansowe 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody zmiana r/r -10.8% -7.8% -1.9% 2.7% 3.1% 2.4% 2.5% 2.1% 1.9% 1.8% 1.7% 1.7%
EBITDAadj. zmiana r/r -18% -13% 1% 4% 5% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITadj. zmiana r/r -14% -24% 10% 8% 5% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Wynik netto zmiana r/r - - 33% 27% 2% 4% -8% 2% 2% 2%
Marza EBITDAadj. 32.9% 31.0% 32.0% 32.6% 33.1% 33.2% 33.3% 33.4% 33.4% 33.4% 33.4% 33.4%
Marza EBITadj. 29.3% 24.2% 27.2% 28.5% 29.1% 29.3% 29.5% 29.6% 29.7% 29.7% 29.7% 29.7%
Marza netto -18.5% 30.7%  -12.7% 16.8% 21.6% 26.8% 26.6% 27.2% 24.4% 24.5% 24.6% 24.7%
Dtug % 3598 3200 2522 2297 2171 1999 1872 1789 1762 1735 1707 1668
Odsetki/EBITDAadj. 62% 76% 111% 34% 29% 26% 23% 21% 20% 19% 18% 18%
Dtug netto 2931 1926 2123 2142 2060 1937 1827 1731 1689 1649 1611 1574
Dtug netto (po korekcie o udziaty w Onet.pl i nc+) 60 393 382 245 37 -167 -364 -505 -645 -784 -921
Dtug netto/EBITDAadj. 5.2x 3.9x 4.3x 4.1x 3.8x 3.5x 3.2x 2.9x 2.8x 2.7x 2.6x 2.5x
CAPEX / Przychody 13.5% 23.1% 5.4% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
CAPEX / Amortyzacja 82% 383% 112% 97% 102% 103% 105% 106% 107% 108% 108% 109%
Amortyzacja / Przychody 16.5% 6.0% 4.8% 4.0% 3.9% 3.9% 3.8% 3.8% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%
Wybrane wskazniki rynkowe 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
P/E 11.5x - 21.0x 15.8x 12.4x 12.2x 11.7x 12.8x 12.5x 12.2x 12.0x
P/CE 9.7x - 16.9x 13.4x 10.9x 10.7x 10.3x 11.1x 10.9x 10.6x 10.4x
P/BV 6.1x 4.1x 5.9x 5.8x 5.2x 4.4x 3.8x 3.4x 3.1x 2.9x 2.7x 2.5x
EV/EBITDA adj. 15.1x 11.5x 12.1x 11.5x 10.8x 10.1x 9.5x 8.9x 8.5x 8.1x 7.8x 7.4x
EV/EBIT adj. 17.0x 14.8x 14.2x 13.2x 12.2x 11.4x 10.7x 10.0x 9.6x 9.1x 8.7x 8.3x
EV/S 5.0x 4.8x 5.0x 4.9x 4.7x 4.5x 4.3x 4.2x 4.1x 4.0x 3.9x 3.8x
EPS -0.92 1.40 -0.57 0.77 1.03 1.30 1.33 1.38 1.27 1.30 1.32 1.35
BVPS 2.67 3.92 2.76 2.80 3.10 3.65 4.22 4.80 5.23 5.66 6.09 6.51
DPS 0.04 0.10 0.64 0.00 0.00 0.75 0.75 0.80 0.83 0.86 0.89 0.92
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, finanse, stal

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo,
petrochemia

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny/papiernicz
Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spétki:
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa rei%?’rzzeendd::caja poP;;iirci:vZena data kurs WIG
trzymaj 16.32 kupuj 12.85 21.03.2014 16.2 50628
kupuj 12.85 - - 03.06.2013 10.5 47 310
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’14:

Kupuj 5 45%

Akumuluj 3 27%

Trzymaj 1 9%

Redukuj 1 9%

Sprzedaj 1 9%
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Obiaéni

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

1e o $rodki pienigzne i ich i y

Dtug netto — zadtuzenie opr e

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
po ych parametrow fi ych pr ych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow fi ych oraz przeptywow z tytutu dy . Wadg wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

bd(y
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System rekomendacji:
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezacg cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa - teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie ionych
przez analityka

Poszczegolne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;
Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentoéw lub wystawcéw i jest
ijest z nim zgodny.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 21.03.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 26.03.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z iem zasad nej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto reke okazaty sie niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg
oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdz3 sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dziefi sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacjg. BDM nie ma igzku j ia jakit iek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktére zaleza, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogty by¢
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instr i ych (£}

1 z akcjami emitenta, lecz nie wigcej niz 5%, i
moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw fi i iniej:

ych przed wyd: j publikacji.

Pomiedzy BDM a spotkami i pr i 1 niniej: raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowigcych rek dacje dotyczace instr finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi iedzialnosci za szkody w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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