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Z uwagi na przyjecie juz w marcu’l4 zatozenia o spadku ogladalnosci nie
decydujemy sie na istotne zmiany w projekcjach na 2014 rok. ObnizyliSmy
przychody o niespetna 1% w poréwnaniu do poprzedniego raportu. Rowniez
dokonane korekty na poziomie EBITDA nie s3 znaczace. Niemniej z uwagi na
utrzymanie spadkéw ogladalnosci w latach 2015-2016 oraz rozluZnieniu
kosztéw programowych zmuszeni bylismy do rewizji w dét dalszych
prognozowanych wynikéw. Tym samym raportowany poziom EBITDA na 2015-
2016 obnizyliSmy odpowiednio 0 6.9% oraz 9.9%. Coraz trudniej nam uzasadnic¢
obecne wysokie mnozniki TVN, szczegdlnie w obliczu przecigtnej $ciezki
wynikowej na kolejne kwartaty. Dlatego uwzgledniajac korekty w modelu
zdecydowalismy sie na obnizenie wyceny do 14.66 PLN/akcje. Jest to ponizej
obecnej ceny rynkowej i tym samym zmieniamy rdéwniez zalecenie
Srednioterminowe z Trzymaj na Redukuj.

Odczyty o ogladalnosci za lipiec-sierpien’14 wskazujg, ze gtéwna antena TVN na
tle konkurencji zachowywata sie juz wzglednie lepiej niz to miato miejsce w
2Q’14, réwniez dane czastkowe za wrzesien’14 pokazujg mocniejsze odczyty. Dla
raportowanej dynamiki przychoddw za 3Q’14 in plus powinien dziata¢ takze efekt
niskiej bazy rynku reklamy z 3Q’13. Wtadze spdtki zakomunikowaty, wraz z
publikacjg rezultatéw za 2Q’14, ze w 3Q’'14 oczekujg tempa wzrostu przychodéw
grupy zwigzanych z reklamg na wysokim jednocyfrowym poziomie.
Przedstawione réwniez oczekiwania dotyczace wzrostu przychodéw zwigzanych z
reklamg za caty 2014 rok wskazujg na dynamike na s$rednim jednocyfrowym
poziomie. Podczas konferencji wynikowej za 2Q’14 wtadze spotki zaznaczyty
réwniez, ze celem na 2H'14 jest ,dbanie” o marze i dlatego nie nalezy oczekiwaé
istotnego wzrostu kosztéw programowych. Przedstawiona koncepcja ma swoje
odzwierciedlenie w ofercie programowej. Spogladajagc na ramoéwke jesien-
zima’l4, oceniamy ze spdtka zrezygnowata ze stabych tematéw z poprzedniego
sezonu i postawita zdecydowanie na sprawdzone w poprzednich okresach
programy (odpowiadajace za sukces oferty z 2013 roku). Uwazamy, ze w miare
wejscia w peten sezon jesien-zima’l4 nalezy jednak liczy¢ sie dalej ze spadajaca
ogladalnoscig, cho¢ z mniejsza dynamikg erozji anizeli w 2Q’14.

Jak juz zwrécilismy uwage, obecnie jednym z kluczowych powodéw dla ktérych
inwestorzy akceptujg wysokie mnozniki rynkowe TVN (na tle konkurencji) jest
uchwalony skup akcji wtasnych. W latach 2014-2015 spétka chce przeznaczyé na
ten cel maksymalnie 500 min PLN. Pierwsza tura zostata rozliczona w czerwcu’14
(nabyto 5 min akcji po 20 PLN/akcje). Spodziewamy sie, ze druga runda zostanie
przeprowadzona do korica 2014 roku (o wartosci 150 min PLN). Skup bedzie
zatem forma wyptaty srodkéw pienieznych dla akcjonariuszy zastepujac
dywidende.

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody [min PLN] 1584.3 1554.6 1582.3 1616.1 1653.7 1688.4
EBITDA adj [mIn PLN] 491.3 498.1 505.8 494.7 496.2 499.1
EBIT adj [mIn PLN] 383.5 422.9 442.5 431.9 431.9 432.6
Wynik netto [min PLN] 486.1 -197.8 248.4 2913 310.4 355.6
P/BV 4.1x 5.8x 5.5x 5.3x 4.7x 4.1x
P/E 11.3x - 22.1x 18.8x 17.7x 15.4x
EV/EBITDA adj 11.3x 11.8x 11.4x 11.6x 11.4x 11.0x
EV/EBIT adj 14.5x 14.0x 13.0x 13.3x 13.1x 12.7x
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Wycena koricowa [PLN] 14.66
Potencjat do wzrostu / spadku -8.0%
Koszt kapitatuwtasnego 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 15.9
Kapitalizacja [mIn PLN] 5481
llos¢ akcji [mln. szt.] 344.73
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 17.07
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 13.01
Stopa zwrotu za 3 mc 4%
Stopa zwrotu za 6 mc 1%
Stopa zwrotu za 9 mc 10%

Struktura akcjonariatu:

Polish Television Holding (PTH)* 50.84%
ITI Holdings 1.52%
Akcje wiasne 1.43%
Pozostali 46.21%

* PTH jest pod kontrolg Grupy ITI (60%) oraz Canal+ (40%)
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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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Z uwagi na przyjecie juz w marcu’l4 zatozenia o spadku ogladalnosci nie decydujemy sie na istotne zmiany w
projekcjach na 2014 rok. Obnizylismy przychody o niespetna 1% w poréwnaniu do poprzedniego raportu. Réwniez
dokonane korekty na poziomie EBITDA nie sg istotne. Niemniej z uwagi na utrzymanie spadkéw ogladalnosci w
latach 2015-2016 oraz rozluznieniu kosztdw programowych zmuszeni bylismy do rewizji w dét dalszych
prognozowanych wynikéw. Tym samym raportowany poziom EBITDA na 2015-2016 obnizylismy odpowiednio o
6.9% oraz 9.9%.

Odczyty o ogladalnosci za lipiec-sierpien’14 wskazujg, ze gtéwna antena TVN na tle konkurencji zachowywata sie
juz wzglednie lepiej niz to miato miejsce w 2Q’14, réwniez dane czastkowe za wrzesier’14 pokazujg mocniejsze
odczyty. Dla raportowanej dynamiki przychoddw za 3Q’14 in plus powinien dziata¢ takze efekt niskiej bazy rynku
reklamy z 3Q’13. Wtadze spétki zakomunikowaty, wraz z publikacjg rezultatéw za 2Q’14, ze w 3Q’14 oczekuja
tempa wzrostu przychoddéw grupy zwigzanych z reklama na wysokim jednocyfrowym poziomie. Przedstawione
rowniez oczekiwania dotyczace wzrostu przychoddw zwigzanych z reklamg za caty 2014 rok wskazujg na
dynamike na srednim jednocyfrowym poziomie.

Podczas konferencji wynikowej za 2Q’14 wtadze spétki zaznaczyly, ze celem na 2H’14 jest ,dbanie” o marze i
dlatego nie nalezy oczekiwac istotnego wzrostu kosztéw programowych. Przedstawiona koncepcja ma swoje
odzwierciedlenie w ofercie programowej. Spogladajgc na raméwke jesien-zima’l4, oceniamy ze spédtka
zrezygnowata ze stabych tematéw z poprzedniego sezonu i postawita zdecydowanie na sprawdzone w
poprzednich okresach programy (odpowiadajace za sukces oferty z 2013 roku). Uwazamy, ze w miare wejscia w
peten sezon jesien-zima’l4 nalezy jednak liczy¢ sie dalej ze spadajaca ogladalnoscia, cho¢ z mniejsza dynamika
erozji anizeliw 2Q’14.

Budujac model na kolejne okresy uwzgledniamy nasze obawy zwigzane z przysztg dynamika wzrostu przychoddw.
Przygotowujemy sie na scenariusz, ze spétce bedzie trudno wykazywac w kolejnych kwartatach lepsze odczyty od
dynamiki wzrostu przychodéw z reklamy w telewizji szerokiego rynku. Obecna bardzo silna pozycja na rynku
telewizyjnym bedzie musiata by¢ broniona, szczegdlnie w obliczu presji konkurencji oraz stopniowej transformacji
sposobu odbioru tresci programowych. W modelu przyjmujemy, ze w 2014 roku ogladalnos$é kanatéw spotki
spadnie o ok. 0.9 pkt %, a w latach 2015-2016 po ok. 0.3 pkt %, co bedzie wptywato na nizszg dynamike wzrostu
wptywoéw reklamowych kanatéw tv. Liczymy jednak na znaczacy dodatni wptyw r/r wzrostu wplywdw z
pozostatych obszaréw (w szczegdlnosci TVN Player oraz Premium TV).

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

Wyceniamy spétke za pomocg metody SoP. Dziatalno$¢ operacyjng segmentu nadawania i telezakupy oceniamy za
pomocg modelu DCF, do tego dodajemy wartos¢ aktywdw w postaci udziatéw w nc+ (32%) oraz Onet.pl (25%).
Przy ustaleniu naszej ceny docelowej uwzgledniamy tez $rednie mnozniki rynkowe EV/EBITDA spétek mediowych
notowanych na GPW oraz rynkach zagranicznych. Ostatecznie wyceniamy walory spétki na poziomie 14.66 PLN.
Jest to ponizej obecnej ceny rynkowej i dlatego zmieniamy zalecenie z Trzymaj na Redukuj. W dtuiszym
terminie do impulséw wzrostowych zaliczamy wptywy ze sprzedazy udziatéw w jednostkach stowarzyszonych, co
istotnie obnizy zadtuzenie spotki.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje

A Wycena DCF dziatalnos$ci operacyjnej 37273 10.81

B Wycena udziatéw w nc+ 1089.3 3.16

C Wycena udziatéw w Onet.pl 238.8 0.69
D=A+B+C Wycena koricowa 5055.3 14.66

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SKUP AKCJI WEASNYCH

Jak juz zwrdciliSmy uwage, obecnie jednym z kluczowych powodéw dla ktérych inwestorzy akceptuja wysokie
mnozniki rynkowe TVN (na tle konkurencji) jest uchwalony skup akcji wiasnych. W latach 2014-2015 spétka chce
przeznaczy¢ na ten cel maksymalnie 500 min PLN. Pierwsza tura zostata rozliczona w czerwcu’14 (nabyto 5 min
akcji po 20 PLN/akcje). Spodziewamy sie, ze druga runda zostanie przeprowadzona do korica 2014 roku (o
wartosci 150 min PLN). Skup bedzie zatem formg wyptaty srodkéw pienieznych dla akcjonariuszy zastepujac
dywidende.
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WYCENA DCF

Wyceny spétki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4.0%. Premie za
ryzyko ustalilismy 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 nadal postepowat w
najblizszych kwartatach. W latach 2014-2015-2016 przyjelismy wzrost wartosci rynku reklamy tv
odpowiednio o 4.7%, 3.2% i 3.0%. W kolejnych latach nie zakladamy 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 2H’14 spoétce bedzie nadal trudno utrzymacd udziat rynkowy.
Wptyw na to moze mieé przyjety format ramdéwki bazujacy na wczesniejszych sprawdzonych tytutach oraz
,mobilizacja” konkurencji (Polsat i TVP) i wreszcie postepujacy proces fragmentyzacji krajowego rynku tv. W
modelu przyjmujemy, ze w 2014 roku ogladalnos¢ kanatow spétki spadnie o ok. 0.9 pkt %, a w latach 2015-
2016 po ok. 0.3 pkt %, co bedzie wptywato na nizszg dynamike wzrostu wptywdéw reklamowych kanatéw tv.
Liczymy jednak na znaczacy dodatni wptyw r/r wzrostu wptywdw z pozostatych obszaréw (w szczegdlnosci
TVN Player oraz Premium TV).

W obszarze telezakupy w okresie 2014-15 liczymy na znaczace ograniczenie straty EBITDA. Mamy nadzieje,
ze podejmowane dziatania spowoduja, 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.

Dtug netto uwzglednia przeprowadzony skup akcji (za 100 min PLN odkupiono 5 min akcji wtasnych).

Liczba akcji uwzglednia umorzenie posiadanych 5 min akcji wtasnych.

Wycena zostata sporzadzona na dzier 22.09.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na 3 727 min PLN, co w przeliczeniu na 1 akcje daje 10.81 PLN.
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Model DCF

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P +2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1582 1616 1654 1688 1722 1755 1787 1818 1847 1874 1874
EBIT [mIn PLN] 442 432 432 433 436 442 448 455 461 468 468
Stopa podatkowa 6% 9% 9% 15% 15% 19% 19% 19% 19% 19% 19.0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 26 39 39 63 65 84 85 86 88 89 89
NOPLAT [min PLN] 417 393 393 370 371 358 363 368 374 379 379
Amortyzacja [mln PLN] 65 63 65 68 69 71 73 75 76 78 78
CAPEX [mIn PLN] -64 -73 -79 -80 -82 -83 -85 -86 -88 -89 -78
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 53 -13 -35 -18 -11 -11 -11 -10 -9 -9 -9
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]
FCF [mIn PLN] 471 370 344 339 347 334 340 346 353 359 370
DFCF [mIn PLN] 462 341 298 275 263 237 225 215 204 194 200
Suma DFCF [min PLN] 2715
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 5996 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 3236
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 5950
Dtug netto [mIn PLN] 2223
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 3727
1los¢ akcji [mln. szt.] 344.73
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 10.81
Przychody zmiana r/r 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1%
EBIT zmiana r/r 5% 2% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 1% 1%
Marza EBITDA 32.1% 30.6% 30.1% 29.6% 29.4% 29.2% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1%
Marza EBIT 28.0% 26.7% 26.1% 25.6% 25.3% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Marza NOPLAT 26% 24% 24% 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20%
CAPEX / Przychody 4.1% 4.5% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%
CAPEX / Amortyzacja 99% 116% 120% 119% 118% 117% 116% 116% 115% 114%
Zmiana KO / Przychody -3% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -191% 38% 94% 51% 33% 34% 35% 33% 33% 32%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P
Stopa wolna od ryzyka 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
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 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Udziat kapitatu wtasnego 37.9% 39.4% 42.0% 45.6% 49.3% 52.6% 54.9% 57.0% 59.2% 61.2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5.2% 5.0% 5.0% 4.7% 4.7% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 62.1% 60.6% 58.0% 54.4% 50.7% 47.4% 45.1% 43.0% 40.8% 38.8%
WACC 6.6% 6.6% 6.7% 6.7% 6.8% 6.8% 6.9% 7.0% 7.1% 7.2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 2.5% 3.0% 3.5%
0.8 7.7 8.5 9.4 10.7 115 12.4 16.6 18.8 21.6
0.9 7.3 8.0 8.9 10.0 10.8 11.6 15.2 17.0 19.4
1.0 6.9 7.6 8.4 9.4 10.1 10.8 14.0 15.5 17.5
1.1 6.6 7.2 7.9 8.9 9.4 10.1 129 14.2 15.9
beta
1.2 6.2 6.8 7.5 8.4 8.9 9.5 119 131 145
13 5.9 6.5 7.1 7.9 83 8.9 111 121 13.3
14 5.7 6.1 6.7 7.4 7.9 8.3 10.3 11.2 12.2
15 5.4 5.8 6.4 7.0 7.4 7.8 9.6 10.4 11.3
1.6 5.1 5.5 6.0 6.6 7.0 7.4 9.0 9.6 10.5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.5% 4.0% 4.5% 4.8% 5.0% 5.3% 5.5% 6.0% 6.5%
0.8 14.9 14.0 13.2 12.8 12.4 121 11.8 111 10.5
0.9 141 13.2 12.4 12.0 11.6 11.2 10.9 10.2 9.7
1.0 13.4 12.4 11.6 11.2 10.8 10.5 10.1 9.5 8.9
11 12.7 11.8 10.9 10.5 10.1 9.8 9.4 8.8 8.2
beta
1.2 121 111 10.2 9.8 9.5 9.1 8.8 8.1 7.6
13 115 10.5 9.7 9.3 8.9 8.5 8.2 7.6 7.0
14 11.0 10.0 9.1 8.7 8.3 8.0 7.7 7.0 6.5
15 10.5 9.5 8.6 8.2 7.8 7.5 7.2 6.6 6.0
1.6 10.0 9.0 8.1 7.8 7.4 7.0 6.7 6.1 5.6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 2.5% 3.0% 3.5%
3.0% 8.5 9.5 10.7 12.2 133 14.5 20.2 234 27.8
3.5% 8.1 8.9 10.0 11.4 12.3 13.4 18.3 209 24.4
4.0% 7.7 8.5 9.4 10.7 11.5 12.4 16.6 18.8 21.6
premia 4.5% 7.3 8.0 8.9 10.0 10.8 11.6 15.2 17.0 19.4
ry::ko 5.0% 6.9 7.6 8.4 9.4 10.1 10.8 14.0 15.5 17.5
5.5% 6.6 7.2 7.9 8.9 9.4 10.1 129 14.2 15.9
6.0% 6.2 6.8 7.5 8.4 8.9 9.5 11.9 13.1 145
6.5% 59 6.5 7.1 7.9 83 8.9 1.1 12.1 133
7.0% 5.7 6.1 6.7 7.4 7.9 83 10.3 11.2 12.2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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. 10.3-8.0x (na lata 2014-2016). W przypadku TVN jest to obecnie znacznie wiecej (nawet uwzgledniajac

wartos$¢ udziatébw w Onet.plinc+).

Wycena poréwnawcza

CYFROWY POLSAT

VIVENDI

BRITISH SKY BROADCASTING

TIME WARNER CABLE

LIBERTY GLOBAL

CENTRAL EUROPEAN MEDIA

CTC MEDIA INC

ITv

PROSIEBEN SAT.1

RTL GROUP

MEDIASET

TELEVISION FRANCAISE

MODERN TIMES

Mediana

TVN*

Cena
27.35 PLN
19.55 EUR
889 GBp
153.16 USD
44.36 USD

2.5UsSD

9.09 USD
213.4GBp
33.68 EUR
73.15 EUR
9.86 EUR
3.182 EUR

11.805 EUR

15.90 PLN

2014P

343

322

15.4

19.8

10.6

16.2

17.5

17.2

54.2

25.8

13.2

17.5

221

P/E

2015P
18.8
26.4
14.0

18.2

10.4
14.6
15.7
15.6
24.4
17.0
11.4
15.7

18.8

2016P

153

24.2

14.7

16.3

36.9

9.7

13.7

14.6

15.0

16.3

14.9

10.5

17.7

2014P

10.4

11.9

9.2

8.0

9.1

12.3

53

115

10.5

9.1

3.7

11.7

10.3

10.3

114

EV/EBITDA
2015P
7.0
8.7
8.2
7.5
8.5
8.6
5.2
10.1
9.8
8.8
3.8
8.1
8.5
8.5

11.6

2016P

6.6

8.9

8.1

6.9

8.0

8.2

5.0

9.1

9.3

8.5

33

7.7

7.6

8.0

114

*-dla TVN w mnozniku EV/EBITDA uwzgledniamy wartos¢ udziatéw w Onet.pl i nc+

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

TVN
RAPORT ANALITYCZNY
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WYNIKI ZA 2Q’14

Wyniki spotki za 2Q’13 oceniamy umiarkowanie negatywnie. Rozczarowaniem mogta by¢ niewielka erozja
wptywdéw z reklamy, co byto efektem stabej ogladalnosci, w szczegdlnosci kanatu gtéwnego TVN (o czym
ostrzegaliSmy juz w poprzednim raporcie analitycznym). Ogdtem wptywy w 2Q’'14 spadty o 1.8% do 432.5 min
PLN. Przychody z reklamy i sponsoringu byty nizsze o 1.9% r/r i wyniosty 350.8 mIn PLN (reklama -1.1% r/r;
sponsoring -7.4% r/r). W omawianym okresie, koszty tresci programowych wykazanych w RZiS wzrosty o prawie 6
min PLN r/r, podczas gdy wptywy z reklamy i sponsoringu spadty o 6.8 min PLN. Oceniamy, ze po stronie kosztow
spotka wykazata w 2Q’14 duzg dyscypline i tym samym marza EBITDA byta na dobrym poziomie. Dodatkowo
korzystny wptyw na rezultaty miat udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych, czyli nC+ oraz Onet.pl. Platforma
nc+ w omawianym okresie zaraportowata wynik EBITDA i netto na poziomie 115 oraz 46.3 min PLN, z kolei zysk
netto Onetu za 2Q’14 wynidst ok. 1.5 min PLN. Zysk EBITDA segmentu nadawanie w 2Q’14 wyniost 168.7 min PLN,
czyli byt mniejszy o 4 min PLN r/r (EBITDA samych kanatéw tv skurczyta sie o ponad 10 min PLN r/r). Kolejny staby
okres wykazaty Telezakupy i strata EBITDA przekroczyta 1.2 min PLN. Ogdétem raportowana EBITDA za 2Q'14
wyniosta 185.2 mIn PLN, czyli byta na najwyzszym putapie od 4Q’11. Po wytaczeniu wptywu jednostek
stowarzyszonych EBITDA adj. byta na poziomie 167.3 min PLN, czyli nizsza w ujeciu r/r 0 3.7 min PLN.

TVN, wraz publikacjag wynikow za 2Q’14 zaprzestat podawania szacunkowej wartosci catego rynku reklamy tv.
Przyszte dane prezentowane przez spétke maja sie odnosi¢ do przychoddw zwigzanych z reklamg oraz catkowitych
skonsolidowanych wptywow grupy. Cyfrowy Polsat podat, ze w 2Q’14 wydatki na reklame i sponsoring w tv
wzrosty 0 5.3% r/r do 1.08 mld PLN (w catym 1H’14 dynamika wzrostu wynosita 5%).

Woyniki finansowe za 2Q’14 [mIn PLN]

2Q'13 2Q'14 zmianar/r 3Q'12-2Q'13  3Q'13-2Q'14 zmianar/r
Przychody 440.5 432.5 -1.8% 1551.2 1555.3 0.3%
reklama + sponsoring 357.6 350.8 -1.9% 1231.2 12342 0.2%
wptywy abonamentowe 533 51.3 -3.9% 216.2 209.4 -3.1%
sprzedaz towaréw 6.1 6.9 14.7% 27.2 27.8 2.1%
inne 235 235 0.3% 76.6 83.9 9.5%
EBITDA adj 171.0 167.3 -2.2% 514.6 496.2 -3.6%
EBIT adj 150.9 150.3 -0.3% 400.3 428.5 7.0%
EBITDA 157.4 182.5 15.9% 478.6 395.2 -17.4%
EBIT 137.3 165.5 20.6% 390.3 3275 -16.1%
Saldo finansowe -176.9 -40.7 -410.4 -364.5
Wynik brutto -39.6 124.8 -20.0 -37.0
Wynik netto dla akcjonariuszy jed. dom -29.9 115.1 458.0 2.2
marza EBITDA 35.7% 42.2% 30.9% 25.4%
marza EBIT 31.2% 38.3% 25.2% 21.1%
marza netto -6.8% 26.6% 29.5% 0.1%
Nadawanie i produkcja tv 2Q'13 2Q'14 zmianar/r 3Q'12-2Q'13  3Q'13-2Q'14 zmianar/r
Przychody 4339 425.2 -2.0% 15223 1526.1 0.3%
EBITDA 172.7 168.7 -2.3% 524.0 506.1 -3.4%
EBIT 152.6 151.8 -0.5% 436.0 438.6 0.6%
marza EBITDA 39.8% 39.7% 34.4% 33.2%
marza EBIT 35.2% 35.7% 28.6% 28.7%
Telezakupy 2Q'13 2Q'14 zmianar/r 3Q'12-2Q'13  3Q'13-2Q'14 zmianar/r
Przychody 7.5 8.4 11.7% 32.8 33.1 0.9%
EBITDA -1.5 -1.2 -9.1 -9.0
EBIT -1.5 -13 -35.3 -9.3
marza EBITDA -19.9% -14.6% -27.9% -27.2%
marza EBIT -20.6% -15.4% -107.7% -28.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

TVN | 8
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Marza EBITDA segmentu nadawanie w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Sprawdzity sie nasze obawy o tym, ze wyniki ogladalnosci stacji beda pod presja (efekt wysokiej bazy z 2013 roku
oraz podejmowanych dziatan w sferze kontentu u konkurencji). Gtéwny kanat TVN w okresie 2Q’14 tracit udziaty
w rynku szybciej niz konkurencja, stabe odczyty notowata tez antena TVN7. W 2Q’14 udziat w ogladalnosci

gtéwnego kanatu TVN wynidst niespetna 12.9%, czyli byt nizszy o ok. 1.9 pkt % r/r. Na tle innych gtéwnych anten
wynik ten jest staby (Polsat gtéwny zyskat 0.15 pkt %).

Dane o ogladalnosci za lipiec-sierpien’14 wskazuja, ze gtéwny kanat TVN zatrzymat erozje utraty udziatéw
rynkowych w ujeciu r/r. Z zapowiedzi wtadz spétki wynika, ze na 2H’14 nie nalezy oczekiwac istotnych ruchéw po
stronie kosztow programmingu. Odzwierciedla to zresztg odstona jesiennej raméwki (na antene gtéwnga powrdcity
sprawdzone tytuty, ktérym naszym zdaniem przy agresywnej postawie konkurencji, stopniowo bedzie coraz
trudniej walczy¢ o zdobytg wczesniej wysoka pozycje). Pomimo dos$é¢ dobrych dla gtéwnej anteny odczytow za
wrzesier’14 obawiamy sie, ze dalsza (juz petna) ocena jesiennej ramdéwki TVN nie przyniesie trwatej odbudowy

ogladalnosci i obawiamy sie, ze przyszte odczyty bedg przypominaty obserwowang tendencje z 2Q’14 (cho¢ z
mniejszg dynamika erozji).

Udziat w ogladalnosci gtéwnych anten w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Nielsen Audience Measurement

Udziat w ogladalnosci grupy kanatéw trzech gtéwnych graczy na rynku
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Wzgledne umocnienie od wrzesnia’13 pozycji wszystkich kanatow Polsatu jest skutkiem uwzglednienia udziatow w TV4 j 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 oglgdalnosci dla spétki. Nalezy mieé¢ na uwadze, ze byty to najwyisze w
historii odczyty ogladalnosci grupy TVN. Dobre rezultaty dotyczyly zaréwno gtéwnej anteny, ktéra tracita na
znaczeniu duzo wolniej niz konkurencja ale i programdéw tematycznych (w szczegdlnosci TTV i TVN7). Zwracamy
tez uwage, ze wyzsze udziaty rynkowe udato sie osiggnaé pomimo utrzymywania oszczednosci w budzetach na
produkcje.

Juz w poprzednim raporcie (obnizona rekomendacja z Kupuj na Trzymaj z 21.03.2014) ostrzegalismy, ze
stopniowo nalezy sie liczy¢ ze spadkiem ogladalnosci. Faktycznie okres 2Q’14 byt trudny dla spotki. Odczyty za
lipiec-sierpien wskazujg, ze gtdwna antena na tle konkurencji zachowywata sie juz wzglednie lepiej niz to miato
miejsce w 2Q’14, rowniez dane czastkowe za wrzesien’14 pokazuja mocniejsze odczyty. Dla raportowanej
dynamiki przychoddéw za 3Q’14 in plus powinien dziata¢ takze efekt niskiej bazy rynku reklamy z 3Q’13. Wtadze
spotki zakomunikowaty, wraz z publikacja rezultatéw za 2Q’14, ze w 3Q’14 oczekujg tempa wzrostu przychoddw
grupy zwigzanych z reklama na wysokim jednocyfrowym poziomie. Przedstawione réwniez oczekiwania dotyczace
wzrostu przychodéw zwigzanych z reklama za caty 2014 rok wskazujg na dynamike na $rednim jednocyfrowym
poziomie.

Podczas konferencji wynikowej za 2Q’'14 wtadze spoétki zaznaczyly, ze celem na 2H’14 jest ,dbanie” o marig i
dlatego nie nalezy oczekiwac istotnego wzrostu kosztéw programowych. Przedstawiona koncepcja ma swoje
odzwierciedlenie w ofercie programowej. Spogladajagc na ramoéwke jesien-zima’l4, oceniamy ze spodtka
zrezygnowata ze stabych tematéw z poprzedniego sezonu i postawita zdecydowanie na sprawdzone w
poprzednich okresach programy (odpowiadajace za sukces oferty z 2013 roku). Uwazamy, ze w miare wejscia w
peten sezon jesien-zima’l4 nalezy jednak liczy¢ sie dalej ze spadajaca ogladalnoscia, cho¢ z mniejsza dynamika
erozji anizeliw 2Q’14.

Budujac model na kolejne okresy uwzgledniamy nasze obawy zwigzane z przysztg dynamika wzrostu przychodéw.
Przygotowujemy sie na scenariusz, ze spétce bedzie trudno wykazywac w kolejnych kwartatach lepsze odczyty od
dynamiki wzrostu przychodéw z reklamy w telewizji szerokiego rynku. Obecna bardzo silna pozycja na rynku
telewizyjnym bedzie musiata by¢ raczej broniona, szczegdélnie w obliczu silnej konkurencji oraz stopniowej
transformacji sposobu odbioru tresci programowych.

W modelu przyjmujemy, ze w 2014 roku ogladalnos¢ kanatéw spétki spadnie o ok. 0.9 pkt %, a w latach
2015-2016 po ok. 0.3 pkt %, co bedzie wptywato na nizszg dynamike wzrostu wptywoéw reklamowych kanatéw tv.
Liczymy jednak na znaczacy dodatni wptyw r/r wzrostu wptywdéw z pozostatych obszaréw (w szczegdlnosci TVN
Player oraz Premium TV). Ogétem w segmencie nadawanie zaktadamy wzrost przychodéw w 3Q’14 o 4.1% r/r,
a w 4Q’14 o niespetna 3% r/r. W skali catego 2014 roku w segmencie spodziewamy sie wzrostu przychodéw do
1.55 mld PLN, czyli o 24 mIn PLN r/r. Podkreslamy, ze w 2015 i 2016 roku wptyw na nizszg dynamike wzrostu
przychoddw ma zatozony spadek udziatu w ogladalnosci.

W zakresie kosztéw programowych utrzymujemy zatozenie, ze kluczowym celem na 2H’14 bedzie ,dbanie” o
marze. Dlatego na 2H’14 przyjeliémy wzrost kosztow zwigzanych z kontentem o 15 min PLN r/r, podczas gdy
wyptyw reklamowe rosng w tym okresie o 21 min PLN r/r. W latach 2015-2016 spodziewamy sie, ze dynamika
kosztéw programowych zwigzana z obrong oglgdalnosci bedzie wyzsza anizeli wptywoéw z reklamy i sponsoringu.
Zatem w 2015 roku przyrost kosztow programowych przekracza dynamike przychodéw z reklamy i sponsoringu o
9 min PLN, a w 2016 roku o niespetna 2 min PLN.

Naszym zdaniem w kolejnych okresach coraz wieksze ryzyko dla wynikéw spotki moze stanowié proces spadku
znaczenia reklamy tv w catosci rynku reklamy w Polsce. Obecny udziat tego segmentu jest wysoki na tle innych
krajow w UE i regionie CEE. Tym samym spdtka bedzie musiata walczy¢ o nowe wptywy z udostepniania tresci w
internecie (zaréwno poprzez abonament jak i reklamy). Obecne nasze zatozenia dla rynku reklamy tv wciaz nie
uwzgledniajg wejscia w strukturalne zmiany, co w przysztosci moze skutkowac dalszymi korektami w dét wptywow
z reklamy dla spofki.

RAPORT ANALITYCZNY
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Prognoza wynikéw na lata 2014-2016 [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2013 2014 2015 2016
Przychody 440.5 309.9 461.0 351.8 4325 322.9 475.1 357.0 446.5 328.6 484.0 1554.6 1582.3 1616.1 1653.7
reklama + sponsoring 357.6 235.5 375.2 272.7 350.8 245.2 386.0 274.4 361.1 246.4 391.6 12329 1254.7 12735 1291.8
wptywy abonamentowe 53.3 51.5 53.9 52.7 51.3 51.8 52.5 52.7 52.8 53.1 53.2 213.9 208.2 211.8 212.9
sprzedaz towaréw 6.1 6.5 7.1 7.2 6.9 6.9 7.9 7.6 7.6 7.3 8.8 26.5 29.0 31.2 34.4
inne 235 16.4 24.8 19.2 235 19.0 28.7 22.2 25.0 21.9 30.4 81.3 90.4 99.6 114.7
EBITDA adj 171.0 83.8 158.1 86.9 167.3 88.7 162.8 83.0 164.4 85.8 161.5 498.1 505.8 494.7 496.2
EBIT adj 150.9 66.1 142.2 69.9 150.3 73.2 147.4 67.4 148.7 70.1 145.7 422.9 442.5 431.9 431.9
EBITDA 157.4 82.6 34.4 95.8 182.5 98.7 176.3 95.0 180.4 100.8 181.5 3724 553.3 557.7 581.2
EBIT 137.3 64.9 18.4 78.7 165.5 83.2 160.9 79.4 164.7 85.1 165.7 297.2 490.0 494.9 516.9
Saldo finansowe -176.9 -239.0 -8.4 -76.4 -40.7 -60.1 -54.1 -46.9 -46.2 -46.5 -46.1 -566.9 -231.4 -185.7 -186.3
Wynik brutto -39.6 -174.2 10.1 23 124.8 23.1 106.7 32.5 118.5 38.6 119.6 -269.8 258.7 309.2 330.5
Wynik netto dla akcjonariuszy -29.9 -169.8 45.8 11.1 115.1 225 99.7 314 110.7 37.2 112.0 -197.8 248.4 291.3 3104
marza EBITDA 35.7% 26.6% 7.5% 27.2% 42.2% 30.6% 37.1% 26.6% 40.4% 30.7% 37.5% 24.0% 35.0% 34.5% 35.1%
marza EBIT 31.2% 20.9% 4.0% 22.4% 383% 25.8% 33.9% 223% 36.9% 25.9% 34.2% 19.1% 31.0% 30.6% 31.3%
marza netto -6.8%  -54.8% 9.9% 3.2% 26.6% 7.0% 21.0% 8.8% 248% 11.3% 23.1% -12.7% 15.7% 18.0% 18.8%
Nadawanie i produkcja tv 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2013 2014 2015 2016
Przychody 433.9 303.1 453.7 344.1 425.2 315.5 466.8 348.6 438.2 320.8 474.7 1526.7 1551.5 1582.3 1616.3
EBITDA 172.7 84.9 164.6 88.0 168.7 90.2 163.6 84.0 165.5 87.2 162.3 508.9 510.4 499.0 498.9
EBIT 152.6 67.2 148.7 70.9 151.8 74.7 148.2 68.5 150.0 71.6 146.5 4339 445.7 436.6 434.0
marza EBITDA 39.8% 28.0% 36.3% 25.6% 39.7% 28.6% 35.1% 241% 37.8% 27.2% 34.2% 33.3% 32.9% 31.5% 30.9%
marza EBIT 35.2% 22.2% 32.8% 20.6% 357% 23.7% 31.8% 19.7% 34.2% 22.3% 30.9% 28.4% 28.7% 27.6% 26.8%
Telezakupy 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'1s 4Q'15 2013 2014 2015 2016
Przychody 7.5 7.8 8.3 8.7 8.4 8.2 9.1 9.1 9.1 8.6 10.0 317 343 36.8 40.4
EBITDA -1.5 -0.7 -6.3 -0.8 -1.2 -1.1 -0.4 -0.6 -0.8 -1.0 -0.4 -9.7 -3.5 -2.8 -0.8
EBIT -1.5 -0.7 -6.4 -0.9 -1.3 -1.2 -0.5 -0.7 -0.9 -1.1 -0.5 -9.9 -3.8 -3.1 -1.1
marza EBITDA -19.9% -8.6% -76.6% -9.1% -14.6% -13.6% -4.6% -6.8% -8.6% -12.0% -4.2% -30.6% -10.3% -7.7% -1.9%
marza EBIT -20.6% 93% -77.3% -9.9% -15.4% -14.5% -5.5% -7.6% -9.4% -12.9% -5.0% -31.3% -11.2% -8.6% -2.6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
ZMIANY W ZAtOZENIACH
Z uwagi na przyjecie juz w marcu’l4 zatozenia o spadku ogladalnosci nie decydujemy sie na istotne zmiany w
projekcjach na 2014 rok. Obnizylismy przychody o niespetna 1% w poréwnaniu do poprzedniego raportu. Rowniez
dokonane korekty na poziomie EBITDA nie s3 istotne. Niemniej z uwagi na utrzymanie spadkéw ogladalnosci w
latach 2015-2016 oraz rozluznieniu kosztow programowych zmuszeni byliSmy do rewizji w dét dalszych
prognozowanych wynikéow operacyjnych. Tym samym raportowany poziom EBITDA na 2015-2016 obnizylismy
odpowiednio 0 6.9% oraz 9.9%.
Zmiany w zatozeniach w poréwnaniu z raportem z marca’14
2014 stara 2014 nowa zmianar/r 2015stara 2015nowa zmianar/r 2015stara 2016 nowa zmianar/r
Przychody 1596.0 1582.3 -0.9% 1646.0 1616.1 -1.8% 1685.9 1653.7 -1.9%
EBITDA adj 519.7 505.8 2.7% 544.1 494.7 -9.1% 559.9 496.2 -11.4%
EBIT adj 4555 4425 2.9% 4795 4319 -9.9% 4946 4319 -12.7%
EBITDA 548.7 553.3 0.8% 599.1 557.7 -6.9% 644.9 581.2 9.9%
EBIT 4845 490.0 1.1% 534.5 494.9 -7.4% 579.6 516.9 -10.8%
Wynik netto dla akcjonariuszy 267.6 248.4 -7.2% 355.3 291.3 -18.0% 451.2 310.4 -31.2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
TVN
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody 1718.2 15843 1554.6 15823 1616.1 1653.7 16884 17222 17553 1787.0 1818.0 1846.7
Przychody z emisji reklam 1221.8 11191 10769 10880 1100.8 11152 11367 1159.0 1181.6 12041 12258 12454
Przychody abonamentowe 201.2 216.7 213.9 208.2 211.8 212.9 213.9 215.0 216.1 217.2 218.3 219.3
Przychody ze sponsoringu 139.6 134.7 156.0 166.7 172.6 176.6 180.0 183.5 187.1 190.7 194.1 197.2
Przychody ze sprzedazy towaréw 38.7 30.7 26.5 29.0 31.2 34.4 36.1 37.0 37.7 38.5 39.3 40.0
Pozostate przychody 116.8 83.0 81.3 90.4 99.6 114.7 121.7 127.7 132.7 136.6 140.6 144.7
Koszty operacyjne 12133 11725 11281 11398 11842 12219 12558 12860 1313.6 13394 13632 13853
Amortyzacja kosztéw prod. wt. 441.5 429.9 428.2 453.2 472.9 489.4 504.1 518.0 530.9 542.3 552.1 560.9
Amortyzacja licencji program. i koprodukgji 148.4 1441 137.6 145.1 153.4 156.9 161.2 165.7 169.0 172.2 175.3 178.1
Koszty wynagrodzeri 160.2 156.0 158.0 166.8 175.8 182.3 187.4 191.1 194.8 198.3 201.7 204.9
Amortyzacja oraz utrata wartosci 63.3 81.8 75.2 65.0 62.8 65.3 67.6 69.4 71.1 72.9 74.6 76.2
Koszty nadawania programow tv 55.2 69.3 65.8 60.4 61.0 61.9 62.8 63.8 64.7 65.7 66.7 67.7
Opfaty z tyt. praw autorskich 63.9 52.9 50.0 50.2 51.4 52.5 53.6 54.7 55.7 56.7 57.7 58.6
Koszty marketingu 49.9 48.8 39.7 42.0 43.4 46.0 47.7 48.7 49.6 50.5 51.4 52.2
Koszty wynajmu 40.5 41.4 28.6 23.0 23.0 233 23.7 24.1 24.4 24.8 25.1 25.5
Koszty sprzedanych towardw i ustug 42.1 32.8 36.5 30.1 32.8 34.4 36.1 37.0 37.7 38.5 39.3 40.0
Pozostate 148.2 115.6 108.6 104.1 107.6 109.8 111.6 113.6 115.6 117.5 119.3 121.0
EBITDA adj 565.9 491.3 498.1 505.8 494.7 496.2 499.1 504.4 511.7 519.3 528.1 536.4
EBIT adj 502.6 383.5 422.9 442.5 431.9 431.9 432.6 436.2 441.7 447.6 454.7 461.4
EBITDA 565.9 456.0 372.4 553.3 557.7 581.2 594.1 604.4 611.7 619.3 628.1 636.4
EBIT 502.6 374.3 297.2 490.0 494.9 516.9 527.6 536.2 541.7 547.6 554.7 561.4
Wynik brutto -137.9 267.8 -269.8 258.7 309.2 330.5 397.5 411.9 423.4 383.9 394.0 403.8
Wynik netto dla akcjonariuszy -317.4 486.1 -197.8 248.4 291.3 3104 355.6 367.1 363.9 332.0 340.1 348.1
Segment nadawania 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody 1682.1 15521 15267 15515 15823 16163 16494 16823 17146 17456 17758 1803.7
EBITDA 640.7 500.5 508.9 510.4 499.0 498.9 501.9 507.2 514.5 522.1 531.0 539.3
EBIT 577.8 418.9 433.9 445.7 436.6 434.0 434.6 438.2 443.7 449.5 456.7 463.3
Bilans [min PLN] 22909 29458 28408 28656 29553 30659 31810 32983 34154 35322 36483  3763.9
Aktywa trwate 2061.9 648.6 634.9 618.3 628.3 6415 654.2 666.6 678.8 690.8 702.6 714.1
RZAT+WNiP+Wartos¢ firmy+Marki 179.2 1715 155.1 161.8 1785 190.8 198.3 203.2 208.0 212.8 217.2 221.3
Dt aktywa programowe 1.2 18656 17305 17713 18343 19193 20143 21143 22143 23143 24143 25143
Inwest w jedn stow 48.6 260.1 3203 314.2 314.2 314.2 314.2 314.2 314.2 314.2 314.2 314.2
Pozostate dt aktywa trwate 28211 20205 10585 982.3 948.2 941.4 923.4 916.5 908.4 918.3 936.7 963.1
Aktywa obrotowe 2415 259.2 244.9 242.7 267.7 286.2 297.5 304.7 312.1 319.2 325.8 3319
Kr aktywa programowe 376.4 317.2 341.9 334.0 3412 353.7 361.1 368.4 375.4 382.2 388.8 395.0
Naleznosci handlowe 0.0 915.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kr srodki pien o ograniczonym dysponowaniu 75.0 50.0 0.0 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2
Depozyty bankowe >3mc 592.1 308.6 398.5 265.7 197.8 157.2 118.9 95.9 718 663 70.1 82.8
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1536.0 170.1 73.2 75.6 77.2 80.0 81.7 833 84.9 86.4 87.9 89.2
Rozliczenia mk i inne aktywa obrotowe 5112.0 4966.3 38993 3848.0 3903.5 4007.3 4104.4 42148 43238 44505 4585.1 4727.0

Aktywa razem

9235 1350.1 957.3 989.8 10291 11643 13447 15365 17252 18819 20468  2219.7
Kapitat wiasny 34785 32039 25201 24049 23839 22547 21607 20687 19786 19396 19006 18616
Zobow dtugoterminowe 3295.0 31517 24886 2367.5 23465 22172 21232 2031.2 19412 1902.2 1863.2 18242
Dt czes$¢ kredytow i obligacji 183.5 52.3 315 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5
Pozostate zobow dt 710.0 403.3 421.8 453.0 490.3 588.2 597.9 607.5 616.8 625.8 634.5 642.6
k ia krétkotermi 163.6 170.0 1332 1363 148.1 1516 154.8 157.9 160.9 163.8 166.6 169.3
Zobow kr handlowe 292.8 482 35.0 213 21.0 108.0 107.7 107.5 107.2 107.0 106.8 106.6
Kr cze$¢ kredytoéw i obligacji 253.6 185.1 253.7 295.5 321.2 328.6 335.4 342.1 348.7 354.9 3611 366.7
Pozostate zobow i rozliczenia mk 51120 49663 38993 3847.8 39033 4007.1 41033 4212.6 43206 44473 45819 47239
Pasywa razem 2290.9 29458 28408 28656 29553 30659 31810 32983 34154 35322 36483 37639
CF [min PLN] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CF operacyjny 435.2 325.2 596.1 570.2 461.8 439.8 438.5 447.6 440.1 455.5 463.3 470.5
CF inwestycyjny 48.1 530.1 21.7 L5E -63.6 -72.0 -74.7 -77.2 -79.4 -81.5 -83.1 -84.4
CF finansowy -319.4 -1207.5 -527.0 -587.1 -466.2 -408.4 -402.1 -393.4 -384.8 -379.5 -376.5 -373.4
Srodki pieniezne sop 480.3 592.1 308.6 398.5 265.7 197.8 157.2 118.9 95.9 71.8 66.3 70.1
Srodki pienigzne eop 592.1 308.6 398.5 265.7 197.8 157.2 118.9 95.9 71.8 66.3 70.1 82.8
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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% 1.8% 2.1% 2.3% 2.1% 2.0% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6%
EBITDAadj. zmiana r/r -18% -13% 1% 2% -2% 0% 1% 1% 1% 1% 2% 2%
EBITadj. zmiana r/r -14% -24% 10% 5% -2% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 1%
Wynik netto zmiana r/r - 17% 7% 15% 3% -1% -9% 2% 2%
Marza EBITDAadj. 32.9% 31.0% 32.0% 32.0% 30.6% 30.0% 29.6% 29.3% 29.2% 29.1% 29.0% 29.0%
Marza EBITadj. 29.3% 24.2% 27.2% 28.0% 26.7% 26.1% 25.6% 25.3% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0%
Marza netto -18.5% 30.7% -12.7% 15.7% 18.0% 18.8% 21.1% 21.3% 20.7% 18.6% 18.7% 18.9%
Dtug % 3598 3200 2522 2389 2367 2325 2231 2139 2048 2009 1970 1931
Odsetki/EBITDAadj. 62% 76% 111% 42% 39% 39% 38% 36% 34% 32% 31% 30%
Dtug netto 2931 1926 2123 2059 2105 2104 2048 1979 1912 1879 1836 1784
Dtug netto (po korekcie o udziaty w Onet.pl i nc+) - 60 393 287 271 184 33 -136 -302 -436 -579 -731
Dtug netto/EBITDAad]. 5.2x 3.9x 4.3x 4.1x 4.3x 4.2x 4.1x 3.9x 3.7x 3.6x 3.5x 3.3x
CAPEX / Przychody 13.5% 23.1% 5.4% 4.5% 4.5% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%
CAPEX / Amortyzacja 82% 383% 112% 109% 116% 120% 119% 118% 117% 116% 116% 115%
Amortyzacja / Przychody 16.5% 6.0% 4.8% 4.1% 3.9% 3.9% 4.0% 4.0% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
Wybrane wskazniki rynkowe 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
P/E - 11.3x - 22.1x 18.8x 17.7x 15.4x 14.9x 15.1x 16.5x 16.1x 15.7x
P/CE - 9.5x -44.9x 17.5x 15.5x 14.6x 13.0x 12.6x 12.6x 13.5x 13.2x 12.9x
P/BV 6.0x 4.1x 5.8x 5.5x 5.3x 4.7x 4.1x 3.6x 3.2x 2.9x 2.7x 2.5x
EV/EBITDA adj. 14.9x 11.3x 11.8x 11.4x 11.6x 11.4x 11.0x 10.6x 10.1x 9.7x 9.3x 8.9x
EV/EBIT adj. 16.8x 14.5x 14.0x 13.0x 13.3x 13.1x 12.7x 12.3x 11.7x 11.3x 10.8x 10.3x
EV/S 4.9% 4.7x 4.9x 4.8x 4.7x 4.6x 4.5x 4.3x 4.2x 4.1x 4.0x 3.9x
EPS -0.92 1.40 -0.57 0.72 0.84 0.90 1.03 1.06 1.06 0.96 0.99 1.01
BVPS 2.67 3.92 2.76 2.87 2.99 3.38 391 4.46 5.01 5.47 5.95 6.46
DPS 0.04 0.10 0.64 0.00 0.00 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
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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:

poprzednia cena

zalecenie cena docelowa docelowa
redukuj 16.32
trzymaj 12.85
kupuj -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:

Kupuj 27%
Akumuluj 33%
Trzymaj 7%
Redukuj 20%
Sprzedaj 13%

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

WYDZIAL OBStUGI 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 Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

data kurs
22.09.2014 15.9
21.03.2014 16.2

03.06.2013 10.5

WIG

55510
50 628

47310
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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 sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

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

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ 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 uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne 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 diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.09.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
25.09.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 22.09.2014 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6w z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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