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TVN S.A. — Cel oferty publicznej

Konwersja, czyli odzyska¢ gotowke

Konwersja: Akcjonariusze ITI Holdings (ITI) za 59% akcji ITI otrzymaja gotéwke i akcje TVN.
Znaczny pakiet akcji ITI sprzedaje nie tylko BRE Bank, ale takze zatozyciele ITI. W ramach
konwersji zalozyciele ITI otrzymaja przede wszystkim gotowke (64% wartosci konwersji,
czyli wszystkie wplywy ze sprzedazy akcji TVN w ofercie publicznej) oraz akcje TVN
(36% wartosci konwersji). Wplywy ze sprzedazy akcji TVN w ofercie publicznej trafia
w calos$ci do dotychczasowych akcjonariuszy ITI — taki jest sens oferty. W rezultacie, nawet
nie grupa ITI otrzyma wplywy z oferty, ale dotychczasowi akcjonariusze wychodzacy z ITI
lub ograniczajacy swoje zaangazowanie w I'TI (w tym zalozyciele).

Akcjonariusze ITI: zalozyciele, BRE Bank, i1 inne osoby (najczg$ciej powiazane
z wymienionymi wcze$niej) w ramach konwersji otrzymaja gotdwke od spoétki N-Vision
sprzedajacej akcje TVN w ofercie publicznej — 64% warto$ci konwersji oraz 8,6 min akcji
TVN - co stanowi 36% warto$ci konwersji.

2/3 wartosci konwersji to gotowka ze sprzedazy 15,9 mln akcji TVN w ofercie publicznej

1/3 wartosci konwersji to 8,6 min akcji TVN, ktore otrzymajq akcjonariusze ITI

Publiczna oferta TVN gwarantuje wyjscie z inwestycji w ITI. Pieniadze z oferty trafia do
BRE Banku i na konta dotychczasowych wiascicieli ITI (w tym zalozycieli lub do spotek
zatozycieli ITI). Na jaka kwote opiewa warto$¢ konwersji, z ktorej korzystaja zatozyciele ITI?
Musi by¢ to kwota niemata, gdyz konwersja obejmie 59% wszystkich akcji Grupy ITI,
a zalozyciele kontrolowali ITI i posiadali ponad 50% akcji.

Kto jest wlascicielem obligacji wyemitowanych przez TVN?

Jest to o tyle interesujace, ze wilascicielom obligacji przystuguje prawo przedstawienia
obligacji do wykupu w przypadku ,,zmiany kontroli nad Emitentem”. Takie sformutowanie
jest w opisie umowy emisji obligacji na stronie 92 Prospektu: ,,W przypadku zmiany kontroli
nad Emitentem, migdzy innymi, poprzez sprzedaz catosci lub istotnej czgsci jego majatku,
polaczenie lub inne formy przeksztatcenia, TVN Finance Corporation bgdzie zobowiazana
przedtozy¢ Obligatariuszom ofertg wykupu wszystkich Obligacji po cenie rownej 101% ich
warto$ci nominalnej powigkszonej o naroste i niezaptacone odsetki.”

Jednak dopiero na stronie 284 Prospektu w Rozdziale Sprawozdania finansowe jest petniejsza

informacja o umowie emisji obligacji. To dziwne, ze warunkdw umowy o emisj¢ obligacji —

w zakresie zapisOw o przedstawieniu obligacji do natychmiastowego wykupu — nie zawarto

w Rozdziale: Opis znaczacych uméw. Dopiero w Sprawozdaniach Finansowych na str. 284

Prospektu w nocie 19d do pozycji w bilansie wspomniano o warunkach najwazniejszego

zobowiazania emitenta:

,,Obligacje zawierajq rowniez opcje sprzedazy, ktora moze by¢ zrealizowana po cenie 101%

wartosci nominalnej w razie zaistnienia okolicznosci zwiqzanych ze zmianq kontroli. Zmiana

kontroli jest definiowana w nastepujqcy sposob:

* osoba inna niz Dozwoleni Posiadacze stanie sie wlascicielem na wltasne dobro wiecej niz
35% glosow z akcji Spotki uprawnionych do gtosowania,

* zatwierdzeni cztonkowie Rady przestanq stanowic¢ wiekszos¢ Rady Nadzorczej,

Spotka dokona sprzedazy znaczqcej wiekszosci swoich aktywow,

» Spotka zostanie postawiona w stan likwidacji,

* Spotka przestanie bezposrednio posiadac 100% akcji emitenta Obligacji, tj. TVN Finance”
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Kim sa ,,Dozwoleni Posiadacze” akcji TVN wedle zapisow umowy o emisjg obligacji?
Kim sa ,,zatwierdzeni cztonkowie Rady Nadzorczej”?

Prospekt TVN nie daje odpowiedzi na te pytania. To sa podstawowe informacje, biorac pod
uwage uprawnienia korporacyjne akcjonariuszy TVN, jaki fakt, Zze zadluzenie TVN
z wyemitowanych obligacji wynosi 960 mln zlotych co stanowi prawie 70% sumy bilansowe;!
W Prospekcie nie ma istotnych informacji odno$nie warunkéw umowy o emisj¢ obligacji,
ktore skutkuja postawieniem obligacji w stan natychmiastowego wykupu. Wigcej,
we wlasciwej czgséci Prospektu, nie ma nawet wzmianki o ,,Dozwolonych Posiadaczach” akcji
TVN czy o ,zatwierdzonych czlonkach rady nadzorczej”. O niektorych szczegotach
przedstawienia obligacji do natychmiastowego wykupu mozna przeczyta¢ dopiero w Nocie
wyjasniajacej do pozycji bilansu.

Warunki umowy o emisj¢ obligacji wskazuja, ze nabywcami obligacji TVN moga by¢
osoby powiazane z wlascicielami ITI — na przyktad BRE Bank. Jaki bowiem ma sens
zamieszczanie w umowie o emisjg obligacji warunku ,,Dozwolonych Posiadaczy” akcji TVN?
Jesli wilasciciele obligacji sa powiazanymi z akcjonariuszami ITI to wycofanie si¢
akcjonariuszy ITI ze spotki (lub zmniejszenie zaangazowania) tym bardziej jest niepokojace.
Wplywy z oferty TVN w calosci trafia do akcjonariuszy wychodzacych z ITL
Wydaje sig, iz wilasciciele ITI (by¢ moze w znacznej czgsci rOwnoczesnie posiadacze obligacji
TVN) dobrze znaja spotke z ktérej wycofuja pieniadze.

Usluga ,,pozyskania finansowania”

Za ,pozyskanie finansowania” (emisja obligacji) TVN zapfacit 75 mln zlotych! Kwoty tej
TVN nie uwzglednia w bilansie gdyz traktuje je jako odroczone koszty pozyskania
finansowania zgodnie z ,zasada wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu”. Co$ jednak
niespotykanego. Wydaje sig, iz wskazana warto$¢ powinna by¢ ujgta w pozycji zobowiazania
dlugoterminowe i réwnocze$nie w aktywach w specjalnej pozycji pokazujacej wartosé
,Zorganizowania finansowania”. W nocie do pozycji w aktywach powinna by¢ informacja o
charakterze ,,tego aktywa” i jego rozliczeniu w przyszlosci. [Jest oczywiste, Zze wiele 0sob
oceniajacych bilans automatycznie o warto$¢ takiego aktywa jak ,,zorganizowanie
finansowania” pomniejszy sumg bilansowa, ...woéwczas poziom zadluzenia mégtby odstraszac¢
najwigkszych optymistow. ]

To, ze audytor PricewaterhouseCoopers zgodzit si¢ na wyrzucenie kwoty 75 miln ze zobowiazan
dlugoterminowych netto to rzecz, ktéra powinna by¢ przedmiotem postgpowania przynajmniej
w ramach organizacji zrzeszajacych audytorow i stanowiacych standardy godziwych praktyk.

,Wynagrodzenie” za zorganizowanie finansowania zawiera inng informacjg.

Do kogo trafita prowizja w wysokos$ci 75 min ztotych?

Obligacje wyemitowane przez TVN naleza do bardzo ryzykownych ze wzgledu na standing
finansowy emitenta. Znalezli si¢ chetni na ryzykowne obligacje, rownoczesnie wyptacona
zostata ogromna prowizja za ,,zorganizowanie finansowania”. Zorganizowanie publicznej emisji
obligacji o wartosci 1 mld zlotych kosztuje 75 mIn? Przygotowanie Prospektu emisji obligacji na
gietdzie w Luksemburgu? Droga ustuga jak na niedroga gietdg.

Czynnikiem ryzyka moze by¢ sprawdzenie w przysztosci okoliczno$ci emisji obligacji TVN
1 powigzan podmiotu, ktory otrzymal prowizj¢ za zorganizowanie finansowania z osobami,
ktére decydowaty o wylozeniu pieniedzy ma zakup ryzykownych obligacji. Takie postgpowanie
moze wynika¢ z rutynowych czynno$ci w ramach walki z przestgpstwami prania brudnych
pienigdzy, w tym tapowek na szkodg podmiotow gospodarczych.
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TVN — jaki to biznes?

Stacja telewizyjna jest obecna na polskim rynku od 1997 roku, czyli tadnych kilka lat.
Udziat w ogladalnosci od 3 lat praktycznie si¢ nie zmienia (16,4-17,9% ogladalnosci
catlodobowej w skali ogolnopolskiej, zrodlo: AGB Polska). Jezeli jest to taki dobry biznes
to dlaczego wilasciciele ITI zdecydowali si¢ na konwersje 59% akcji, gdzie 2/3 wartosci
konwersji to gotowka? Kto§ mogtby powiedzie¢: ,,Przeciez zdecydowali si¢ zamieni¢ udziaty
w ITI w czgéci na akcje TVN” Tyle, ze uczynili to zaledwie w 1/3 wartosci konwersji.
Natomiast posiadajac akcje ITI posiadali odpowiedni udzial w TVN, gdzie TVN jest
glownym aktywem ITI.

,Konwersja” jest ladniejsza forma wyjscia z inwestycji w ITL

Gdyby dotychczasowi akcjonariusze ITI (w tym zalozyciele) mieli otrzymaé tylko gotéwke
za udziaty w ITI z pienigdzy pochodzacych z oferty publicznej TVN to by¢ moze trudno
byloby przekona¢ najwigkszych optymistow... Poza tym oferta musiataby by¢ jeszcze wigksza,
gdyz juz wszystkie pieniadze z obecnej oferty sa przeznaczone na wykup akcji I'TI od ich wiascicieli.

Jaki to biznes robi TVN 1 ITI wida¢ po bilansach obu spoétek. Podmioty okrzeple na rynku,
a poziom zadluzenia w ,strefach alarmowych”. Podmioty, ktére pozyczaly ITI i TVN
pieniadze decydowaly si¢ zamienia¢ zadluzenie na udziaty: zarowno w ITI, jak i TVN
(BRE Bank w ten sposob stat si¢ posiadaczem 10% akcji TVN). Obecnie spotki sa nadal
ekstremalnie zadluzone pomimo wczesSniejszych zamian zadluzenia na udzialy.

Najwyrazniej ,,finansowi akcjonariusze” ITI juz bardzo chca podzigkowac za taki biznes i
w ofercie TVN — a dokladnie, w pieniadzach nowych szczgsliwych posiadaczy TVN — widza
mozliwo$¢ odzyskania czgsci pienigdzy. Struktura bilanséw obu spotek, pomimo
wczesniejszych konwersji zadluzenia na udziatly najwyrazniej powiedziala ,,finansowym
akcjonariuszom” ITI: ,,Do$¢!, czas na konwersj¢ udzialdw na gotowke.”

I wyjscie z TVN24

Wyjscie z ITI poprzez konwersje to jeden ze sposobow dotychczasowych wiascicieli ITI
(w tym zalozycieli) na odzyskanie gotowki.

Druga droga ewakuacji to wyjscie z TVN24. Przed oferta publiczna TVN objal
80.685 udziatow w TVN24 placac za nie 168 min ztotych. TVN24 pozyskat 168 mln i co
z nimi zrobit? Splacil narosly dhug stacji w wysokosci 17,5 mIn USD i za prawiel00 min
zlotych nabyl wszystkie akcje dotychczasowych wiascicieli w celu umorzenia. 100 min
zlotych w gotowce otrzymaty: ITI TV Holdings i ITI Impressario. Na taka kwot¢ TVN si¢
umowit ze sprzedajacymi TVN24. Zarzad TVN dobrze znat wlascicieli TVN24.

Obligacje za obligacje

Wczedniej wspomnialem o uroczym zaksiggowaniu 75 mln zlotych kosztéw ,,pozyskania
finansowania”. Dwie kwestie zostaly przyblizone: sposob zaksiggowania tych kosztow oraz
do kogo trafita prowizja. Watek do kogo trafita prowizja ma zasadnicze znaczenie, gdyz
mowi wigcej o emisji obligacji. Emisja obligacji to podstawowa umowa dla TVN. Dziwne
jest, iz fragmentarycznie potraktowano warunki tej umowy w Prospekcie TVN, w tym
warunki dotyczace przedstawienia obligacji do natychmiastowego wykupu.

Przegladajac notowania obligacji TVN na gieldzie w Luksemburgu nie trudno odnies$¢
wrazenie, iz obligacje nabylo zaledwie kilka podmiotéw, a nie tak zwany rynek. Link do
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notowan http://www.polandsecurities.com/tvnobligacje Ostatnia transakcja jest sprzed
miesiaca, a wykres pokazuje, iz w okresie od kwietnia do wrze$nia 2004 nie bylo Zadnej
transakcji. MOwienie o uplasowaniu z sukcesem emisji obligacji moze by¢ nieco na wyrost.
Raczej nalezy przypuszczal, ze obligacje nabyly podmioty blizej zwiazane z ITI, np.
BRE Bank. Emisja obligacji powoduje, ze ukryte zostaly podmioty, ktore finansuja TVN i
ITL. W przypadku kredytow i pozyczek znacznie trudniej byloby ukry¢ podmioty finansujace,
zwlaszcza, gdy takie podmioty lacza jeszcze inne powiazania z emitentem, np. jako
znaczacego akcjonariusza spofki.

Praktycznie zerowa ptynno$¢ obligacji na gietdzie w Luksemburgu jeszcze bardziej zwraca
uwage na wysoko$¢ prowizji za ,przygotowanie finansowania”. To nie sporzadzenie
prospektu emisji obligacji kosztowato 75 min ztotych.

Prospekt emisji obligacji TVN jest interesujacy takze ze wzglgdu na cel emisji 1 sposob
wykorzystania $srodkow. TVN pozyskat 1 mld zlotych z emisji obligacji wiasnych i za ponad
potowe tej kwoty nabyl obligacje wyemitowana przez ITI Media. ITI Media za pieniadze
z emisji zakupit 30,4% akcji TVN od SBS Broadcasting S.A. W pewnym sensie TVN nabyt
wige 30% akcji wlasnych za 550 mln zlotych, kwota ta ponad dwa razy przekracza warto$¢
wszystkich kapitatow wiasnych TVN.

Dlaczego to wlasnie TVN zakupil obligacj¢ wyemitowana przez ITI Media? Najwyrazniej
ITI Media nie mogty znalez¢ lepszego sposobu finansowania zakupu udzialéw TVN od SBS,
aumowy zobowiazuja 1 SBS domagal si¢ odkupienia przez ITI udzialdbw w TVN.
W rezultacie TVN ze stacji telewizyjnej stat si¢ funduszem inwestycyjnym, ktory
40% swoich aktywow ulokowat w obligacjach ITI Media. Nalezy dodaé¢ ze aktywow
obciazonych bardzo wysokim zadluzeniem. Kapitaly wlasne TVN stanowia zaledwie 15%
aktywoéw spotki. TVN stat sig¢ funduszem inwestycyjnym, ktory 40% swoich aktywow
zainwestowal w obligacje spotki, ktorej warto$¢ 1 zdolno$¢ splaty zobowiazan zalezy od
sytuacji emitenta.

W prospekcie TVN na str. 121 o ITI Media napisane zostalo:

,Dnia 2 grudnia 2003 roku, Emitent objat obligacj¢ wyemitowana przez ITI Media o warto$ci
nominalnej 131.561 tys. Euro. ITI Media jest spotka holdingowa, w skiad majatku ktorej
wchodza akcje i1 udziaty spétek medialnych Grupy ITI. (...) Obligacja ITI Media objgta jest
klauzula najwyzszego uprzywilejowania w stosunku do pozostatych obecnych i przysztych
zobowigzan ITI Media. Odsetki od obligacji naliczane sa wedlug efektywnej stopy
procentowej wynoszacej 10,03% w skali roku, i maja zosta¢ wyplacone w dniu wykupu
obligacji. Efektywna stopa oprocentowania tej obligacji wynosi 10,03%. Termin wykupu
obligacji wraz z naliczonymi odsetkami to 15 stycznia 2014 roku.”

Czyli jesli ITI Media posiada inne aktywa niz tylko udziaty w TVN nabyte od SBS to niejako
staje si¢ bardziej wiarygodny i bedzie w stanie wykupi¢ wyemitowane przez siebie obligacje.
Jest tylko jedno ale. ITI jest rownie mocna zadtuzony jak TVN. W ratingu TVN wydanym
przez Moody’s o podmiocie dominujacym czyli ITI napisano nawet, iz jego zdolno$¢
kredytowa jest stabsza od TVN: ”TVN IS OWNED BY ITI GROUP — A WEAKER CREDIT
Moody’s notes that TVN’s parent company, ITI Group, recently concluded a restructuring of
its debt with BRE bank, its main lender. Notwithstanding the restructuring, Moody’s views
ITI Group’s credit as weaker than TVN’s”
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Nalezy mie¢ podejrzenie, graniczace z pewnoscia, ze pozostale aktywa ITI Media sa
przedmiotem zastawow. Podobnie jak udziaty w TVN zakupione od SBS sa przedmiotem
zastawu na rzecz TVN - jako zabezpieczenie emisji obligacji ITI Media.

Jezeli wszystkie aktywa ITI Media maja juz swoich zastawnikdw to moze by¢ bardzo
watpliwa wartos$¢ obligacji ITI Media w aktywach TVN.

Coz to bowiem za zabezpieczenie w postaci zastawu na 30 % akcji TVN. Jesli te akcje nie sa
warte zakladane 550 min tylko 250 min to co si¢ dzieje? Aktywa TVN maleja o 300 min i
kapitaty wiasne wynosza 220 — 300 = -80 mln., czyli mamy do czynienia z bankructwem.

De facto wigc 30% akcji TVN nie moze by¢ wartych 250 min bo wowczas sa juz warte
zero zlotych. Jezeli warto$¢ aktywdé6w TVN zostala uzalezniona od ...wartosci TVN to taki jest
skutek — jezeli spadek warto$ci to btyskawiczny. Ile jest 0sob, ktore wyceng 550 min za 30%
akcji TVN uwazaloby za zanizona? Wnioski z takiej konstrukcji powinien wyciagnaé kazdy
inwestor, jak 1 kredytodawca TVN.

Nie jest wigec dziwne, ze je§li TVN w prospekcie emisji swoich obligacji przedstawil za cel
nabycie obligacji ITI Media (gdzie ITI Media zamierzat naby¢ 30% akcji emitenta od SBS) to
mogli nie znalez¢ si¢ inwestorzy — spoza $cistego grona — chgtni zainwestowaé w takie
obligacje. [Ato jednak zobowiazania sa uprzywilejowane przed akcjonaroiuszami do
podziatu masy upadtosciowe;...]

Nie moze tez dziwié, iz wplywy z oferty TVN w calo$ci maja postuzyé dotychczasowym
akcjonariuszom ITI do wyj$cia z inwestycji czyli odzyskania czgsci wylozonych pienigdzy
(np. BRE Bank).

Do kogo kierowana jest oferta publiczna?

Czy rzeczywiscie do inwestorow zagranicznych? Wielko$¢ transz moze zostaé dowolnie
zmieniona i z oferty dla inwestordw zagranicznych moze pozosta¢ tylko ,,image oferty dla
zagranicznych inwestorow”.

Przy ratingach — najnizszych w klasie inwestycyjne;j:

Standard & Poor’s: B-

Moody’s Investors Service: B3

oraz finansowaniu przez emisj¢ obligacji oprocentowanych na 9,5% w Euro moze by¢ raczej
trudno pozyska¢ inwestorow zagranicznych.

Obligacji TVN najpewniej nie zakupito szerokie grono inwestoréw, chociaz byla wysoka
premia za standing oferenta. Ryzyko najwyrazniej bylo znacznie wyzsze. Dlaczego
inwestorzy zagraniczni mieliby teraz nabywac akcje TVN przy wycenie okolo 10-krotnie wyzszej
od wartosci ksiggowe;j, takim zadtuzeniu 1 historii finansowania z zamiana dtugéw na udziaty..?
Do kogo oferta TVN jest kierowana najlepiej wida¢ po wykorzystaniu sieci sprzedazy
CDM Pekao i BM BPH PBK.

Co czlowiek otworzy jaki$§ tytut prasowy to wielkoformatowe ogloszenia TVN z reklama
sprzedazy akcji w ofercie publicznej. W radio reklamy TVN z oferta akcji. Tego typu
kampania reklamowa bardziej by mnie przekonywata do zakupu proszku do prania lub pasty
do zebow co ,.kolory ma trzy™:)

Dodam, iz méwiac o reklamach w prasie mialem na mys$li ogloszenia polskojezyczne.
Zakladam, by¢ moze shisznie, ze reklamy w polskiej prasie nie sa skierowane
do zagranicznych inwestorow...

Poza tym, czy instytucjonalnych inwestoréw (w tym krajowych) przekonuje si¢ drukiem reklam?
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Opcja wczesniejszego wykupu obligacji

W aktywach TVN pojawita si¢ opcja na wezesniejszy wykup obligacji, warto$¢ 7,7 min (31.06.04).

1. Dlaczego wartos¢ tej opcji pojawita si¢ dopiero w 2004r? Przeciez emisja miata miejsce
w 2003 roku. Taka opcja, ktora jest z powietrza (bo dlaczego nie w 2003?) rodzi obawy
o zawyzenie wyniku finansowego z okresu 2004 o kwotg¢ 7,7 min ztotych.

2. Jaki jest sens wyliczania warto$ci opcji weczesniejszego wykupu obligacji? Przede wszystkim
emitent musiatby mie¢ pieniadze na wczesniejszy wykup obligacji i taki zamiar. Mowiac
dokfadniej warto$¢ takiej opcji moglaby by¢ wyliczana hipotetycznie od tego okresu
w przyszlosci, kiedy emitent spodziewa si¢ pozyskac srodki finansowe na sptatg obligacji 1
tylko od tego okresu zdyskontowana roznica w kosztach obstugi zadluzenia moglaby by¢
ujgta w wartosci opcji. Zapowiedzi skorzystania z opcji emitent nie podat.

Co oznacza wyliczanie warto$ci opcji wczesniejszej splaty obligacji? Zalézmy, ze TVN
wyemitowat obligacje §mieciowe o jeszcze gorszym standigu i zamiast stopy 9,5% obligacje
zostaty wyemitowane na 12%. Czyli warto$¢ opcji wezesniejszego wykupu (na takich samych
zasadach jak opcja do emisji obligacji na 9.5%) spowoduje, ze warto$¢ tej opcji ...znacznie
wzrosnie. Czyli obligacje sa $§mieciowe 1 sytuacja emitenta gorsza, wyzsze koszty obstugi, ale
warto$¢ opcji ...radykalnie wzrosnie (oparta na rdéznicy oprocentowania pomigdzy splata
obligacji w normalnym czasie, a wczes$niejszym wykupie). I przede wszystkim punkt 2.,
emitent musi mie¢ pieniadze na wczesniejszy wykup.

Aktywa programowe

Pozycja w 2004 rosnie o 18 miln zlotych, w tym pojawia si¢ nowa pozycja: archiwa
wiadomosci o warto$ci 14 min. Kto dokonuje wyceny aktywow programowych i skad
pojawia si¢ pozycja archiwa wiadomo$ci? Wiadomo, ze stacje telewizyjne korzystaja
z wlasnych archiwow 1 raczej Polsat ani TVP nie zaplaca wiele za korzystanie z archiwoéw
TVN, raczej odwrotnie to TVN bedzie ptacit za archiwa TVP. Dlaczego taka wartos¢ i
dlaczego pojawia si¢ w 20047

SBS, TVN i Jan Wejchert

Jak to jest z tymi udziatami TVN? ITI zostat zobowiazany do odkupienia udziatow 30% TVN
od SBS za 550 mln ziotych.

Jan Wejchert byt jednym z dyrektorow SBS Broadcasting Ltd. (Luksemburg) — podmiotu od
ktérego udzialy w TVN kupit ITI. Warto zwréci¢ uwagg na inng szczegdlna rzecz: SBS
kupujac udziaty w TVN przekazal czlonkom komitetu wykonawczego ITI 33.333 opcji na
zakup akcji wlasnych SBS — czyli, Ze osoby fizyczne zarzadzajace ITI otrzymaty
wynagrodzenie od SBS za przeprowadzona z SBS transakcj¢. Nalezaloby zada¢ pytanie: Na
czyja korzy$¢ Jan Wejchert 1 inne osoby, ktore otrzymaty od SBS opcje na akcje SBS,
przeprowadzaly transakcje na udziatach TVN?

10% od 550 mln rocznie

O tyle przyrastaja (bez réznic kursowych) na papierze aktywa TVN w pozycji aktywa
dlugoterminowe obligacje zakupione od ITI Media. ITI Media odsetek nie ptaci,
si¢ kumuluja..., ma zaptaci¢ w 2014 roku. Jak przyrasta warto$¢ obligacji na papierze:

Data Wartos¢ obligacji w tys. Euro
2.12.2003 (data emisji) 131.561
2.12.2004 145.375
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2.12.2005 160.640
2.12.2006 177.507
2.12.2007 196.145
2.12.2008 216.740
2.12.2009 239.498
2.12.2010 264.645
2.12.2011 292.433
2.12.2012 232.139
2.12.2013 357.068
15.01.2014 (data wykupu) 361.546

Zrédio: Emitent

BRE Bank w ofercie TVN

W Rozdziale Czynniki majace wptyw na ceng sprzedazy str. 14 Prospektu mozna przeczytac:
,Przedzial cenowy lub jego zmiana zostanie ustalony przez Wprowadzajacego przy
jednomyslnej zgodzie pozostatych akcjonariuszy Spotki, tj. TV Tech Investment 1 i
Strateurop International oraz w porozumieniu z Gléwnymi Wspobtzarzadzajacymi.”

To znaczy, ze od zgody BRE Banku (TV Tech Investment 1) zalezy cena emisyjna, czyli i
cata oferta. Przeciez to nie BRE Bank sprzedaje akcje tylko spotka N-Vision. Jak krolik
z kapelusza pojawia si¢ BRE Bank, czyzby tak bardzo byt zaangazowany w TVN 1 ITI?

BRE Bank pracowal przy emisji ale nie dat si¢ uwidoczni¢ w podmiotach sporzadzajacych
Prospekt

DM BPH i CA-IB w akcji

DM BPH jakby chciat nasladowaé ofert¢ PKO — przypomnie¢ pozytywne skojarzenia
obdarowanym kolejkowiczom. Trzeba pogratulowa¢ DM BPH oferty kredytowej na zakup
akcji TVN. Z reguty produkt jest odpowiedzia na zapotrzebowanie rynku, ale czasami to produkt
ma kreowac popyt. Interesujace, jak jest w tym przypadku. Czy oferta kredytowa zrobi wrazenie
na drobnych inwestorach? Oby ci inwestorzy — zachgceni PKO — nie mieli w przysztosci
nadmiaru wrazen z akcjami, ktore nabyli...

Dobrze by bylo gdyby DM BPH PBK powiedziat wigcej o sobie.
Swoja droga, czy reklama DM BPH PBH:

Telewizja to dobry biznes
Zainwestuj w akcje TVN!

jest zgodna z prawem? Czy biuro maklerskie w §wietle rozporzadzenia w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych lub ich emitentéw moze
wydawac bezptatne rekomendacje w takiej formie?

DM BPH jest jednym z najwigkszych kredytodawcow TVN. Powiazany z nim CA IB
sporzadzat Prospekt TVN. Wypadatoby jednak klientom biura o takich relacjach wspominac,
w konteks$cie oferty kredytowej na zakup akcji i rekomendacji kupna...
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Umowa o zarzadzanie TVN z ITI Service

Dtuzszy cytat z Prospektu, str. 94: ,Dnia 22 lipca 2004 roku, Emitent zawarl umowg
z ITI Services, spotka nalezaca do Grupy ITI, na mocy ktorej ITI Services zobowiazata si¢ do
$wiadczenia na rzecz Emitenta uslug w zakresie zarzadzania, jak rowniez innych ushig,
a w szczeg6Olno$ci: ushug zwiazanych ze sprzedaza, procesem zaopatrzenia oraz
prowadzeniem analiz rynku i branzy, ushug informatycznych, ustug w zakresie zarzadzania
zasobami ludzkimi, ksiggowosci, zarzadzania finansami oraz ustug doradztwa prawnego oraz
zwiazanych z relacjami inwestorskimi.

Zakres oraz jakos$¢ objetych umowa ushug maja by¢ co najmniej raz w roku analizowane
przez strony umowy. W zamian za $wiadczone ustugi, Emitent jest zobowiazany do
uiszczania rocznej optaty w wysokos$ci 3.000 tys. Euro, z zastrzezeniem, iz powyzsza oplata
bedzie tak dostosowywana, aby uwzglednia¢ wysokos¢ optaty z tytulu wystawianych przez
ITI Services gwarancji, naleznej ITI Services w danym roku, zgodnie z paragrafem ponizej.
Strony postanowily, iz oplata z tytulu $wiadczenia ushig nalezna za rok 2004 zostanie
pomniejszona o wysoko$¢ oplaty uiszczonej, w okresie od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia
22 lipca 2004 roku, przez Emitenta na rzecz JHH Exploitatie Maatschappij B.V. oraz FFMP
Finance Holding B.V. lub na rzecz jakiejkolwiek spotki nalezacej do Grupy ITI, z tytutu
wystawienia przez ITI Holdings gwarancji na zabezpieczenie oplat z tytulu umow
licencyjnych, na programy wykorzystywane przez Emitenta.

Ponadto, na mocy umowy, ITI Services zobowiazata si¢ do wystawiania gwarancji oraz do
$wiadczenia innych ushuig w zakresie zapewniania pomocy finansowej i o podobnym
charakterze, majacych na celu zabezpieczenie wypetniania przez Emitenta lub podmioty od
niego zalezne zobowiazan, w zamian za co Emitent zobowiazany jest do uiszczania na rzecz
ITI Services rocznej oplaty w kwocie rownej 3% wysokosci zobowigzan Emitenta lub
podmiotéw od niego zaleznych, ktorych wykonanie zostalo zabezpieczone gwarancjami
wystawionymi przez lub na rzecz ITI Services.”

Czy TVN nie ma kadry zarzadzajacej, tylko musi mie¢ stala umoweg o zarzadzanie za ktora
ptaci 10 mln rocznie grupie ITI?

Jest bardzo wiele uméw zawartych pomigdzy TVN a spétkami Grupy ITI, kadra ITI moze
mie¢ problemy z ustaleniem czyje interesy bardziej reprezentuje... Gdyby Adidas §wiadczyt
ushigi doradcze zespotowi futbolowemu w zakresie doboru marek obuwia i1 akcesoriow
sportowych 1 rownoczes$nie sprzedawal takie produkty zespolowi to malo kto uznalby
wynagrodzenie za ustugi doradcze za najwlasciwsze rozwiazanie. Jak jest ze wzajemnymi
$wiadczeniami 1 poradami w przypadku TVN nie bede ocenial. Na podstawie tzw.
dos$wiadczenia zyciowego kazdy ma swoja odpowiedz.

Trzeba tez pamigtac, ze podmiotom dziatajacym w grupie jest znacznie fatwiej manipulowaé
wynikami finansowymi — co potwierdzaja zarzuty wobec firm, ktore stosuja ,,ceny transferowe”,
manipulacja moze tez polega¢ na zawyzaniu wynikow przed sprzedaza akcji
w ofercie publiczne;j.
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Kolej zelazng sprzedam

Grupa docelowa przesiadla si¢ na internet

Zastanawiajace sa wyobrazenia wlascicieli ITI odno$nie pozyskiwania reklam w 2005 i latach
nastgpnych. Grupa docelowa 16-49 lat z wigkszych miast raczej bgdzie miata nawyk
wiaczania kompa lub go nie wylaczania niz wlaczania telewizora. Juz obecnie znaczna czg$¢
tej grupy ma taki nawyk (i mozna powiedzie¢, Ze jest to ta najatrakcyjniejsza reklamowo
czg$¢ grupy docelowej). Natomiast za 2 lata, przy obecnym tempie upowszechniania si¢
internetu w Polsce, kto z tej grupy bedzie czgsto ogladat telewizjg...?

Dlaczego grupa docelowa odchodzi od telewizji? Informacje, rozrywka, filmy - kazdemu
wedlug jego zainteresowan. Filmy $ciagane z internetu sa coraz lepszej jakosci — w niedtugim
czasie moga by¢ lepsze niz oryginat (telewizyjny). Im szybsze stale tacza tym coraz lepsza
jako$¢ filméw dostgpnych w internecie. Co wazniejsze, w internecie sa superprodukcje —
czgsto wezesniej niz kinowa premiera w Polsce. Jeszcze jedna rzecz, by¢ moze najwazniejsza,
decyduje o atrakcyjnosci filméw z P2P. To co jest zabronione przyciaga. I jeszcze wybor
z bogatej filmoteki... Dlatego nie wida¢ grupy docelowej przed filmami wyswietlanymi w TV.

Informacje to takze domena internetu. Czlowiek ma to czego w danej chwili potrzebuje.
Skonczyty si¢ czasy gdy oczekiwano na program telewizyjny i do niego dostosowywano
zajgcia. Dlatego TV, w takim tradycyjnym wydaniu jak TVN, to pie$n przesztoSci.
To nie DVD, to plyta winylowa.

Kolej zelazna réwniez byla wielkim wynalazkiem, ludzie z rados$cia oczekiwali pojawienia
si¢ pociagu na stacji. Jednak w dobie powszechnej motoryzacji, kazdy czlowiek decyduje
gdzie i kiedy pojedzie. I w internecie nie ma korkéw :) Telewizja z pewnos$cia miata wielki
wplyw w rozwoju spoteczenstw, podobnie jak kolej zelazna. Obecnie TV oddaje pateczke
internetowi.

Reklamodawcy w szybkim tempie odchodza od reklamy telewizyjne;.

Reklamy w TV po pierwsze nie bgda mialy wielu telewidzow — bo ci beda przed monitorem.
Poza tym animacja i interaktywne reklamy w internecie zdeprecjonuja reklamowy przekaz
telewizyjny. Warto$¢ reklamy telewizyjnej bedzie si¢ zmniejszaé jeszcze szybciej niz liczba
telewidzow. Obecne wyniki stacji telewizyjnych nie przekladaja sig¢ na ich przyszte wyniki i to
jest czynnik ktory juz w najblizszym czasie zostanie zdyskontowany przez inwestorow.
Znaczng czg$¢ stacji telewizyjnych czeka bankructwo, co w pierwszej kolejnosci dotyczy spotek
o wysokim zadhuzeniu.

Kto zyska tort reklamowy?

Czyli jakie witryny beda najczg$ciej odwiedzane. Aby przyciagna¢ internautdéw na swoja
strong potrzeba bogatego contentu. Dla reklamodawcy wazny tez jest rodzaj contentu.
Kto moze zaoferowaé bogata zawarto$¢? Albo portale organizujace ruch, albo portale
posiadajace zasoby. Najwigksze zasoby tresci posiadaja redakcje dziennikdw. Réwnoczesnie sa to
zasoby cenne reklamowo ze wzgledu na wysoka jako$¢ przekazu trafiajacego do grupy docelowe;.

Dzienniki dysponujace archiwami maja szansg¢ przejaé znaczna czg$¢ tortu reklamowego.
Maja bogaty arsenal srodkéw do przyciagnigcia odwiedzajacych na swoje strony. Dzienniki i
czasopisma dobrze zarzadzane zyskaja nie tylko na reklamach w wydaniach internetowych,
moga takze zwigkszy¢ swoje prasowe naktady. Internet upowszechnia potrzebg korzystania
z informacji, moze tez zwigksza¢ skfonno$¢ do korzystania z gazet. Gazeta papierowa nie
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konkuruje bezposrednio z internetem. Jest to inna forma komunikacji. Redakcje pism maja
czym przyciaga¢ internautow, a rownoczes$nie moga modelowaé swoja obecnos$¢ w internecie
i w wydaniu papierowym. To dzienniki promujace swoja obecno$¢ w internecie przejma
znaczng cz¢$¢ tortu reklamowego pochodzacego ze stacji telewizyjnych.

Podsumowanie

Jakie aktywa posiada TVN?

Najwigksza warto$¢ stanowi nalezno$¢ pochodzaca z obligacji ITI Media ujgta w kwocie
145 min Euro na dzien 2.12.2004 (na dzien 2.12.2003 bylto 131 mln Euro — przyrosto 10%...).
Ten sktadnik aktywa ,pracuje” z rentownoscia 10% w skali rocznej — w takiej wysokosci
dopisywane sa odsetki do warto$ci aktywa (+- réznice kursowe).

Inne znaczace aktywo grupy TVN to warto§¢ firmy z konsolidacji — 141 mln zlotych, czyli
réznica pomigdzy kwota jaka TVN zaplacit za udziaty w spotkach TVN24 i telewizja Wista,
a wartoscia ich kapitalow wiasnych (z uwzglgdnieniem dokonanych odpiséw). Roéwnie ciekawe
aktywo jak wymienione wczesniej obligacje.

Kolejne znaczace aktywo to pozycja: warto$¢ aktywow programowych. Takie aktywa zapewne
powinny stanowi¢ pozycje w bilansach stacji telewizyjnych. Warto jedynie zwrdci¢ uwagg na
rodzaj tych aktywow i sposob ich powstawania.

Wszystkie aktywa (takie jakie sa) maja pokrycie w kapitalach wlasnych grupy TVN zaledwie
w 15%. Najpewniejsza rzecz w kazdym bilansie to wysoko$¢ zobowiazan, jak i koszt obshigi
zobowiazan, np. dla TVN to dlug z wyemitowanych obligacji wynoszacy 1 mld ztotych
oprocentowany 9,5% w Euro, jak i inne zobowiazania. Jezeli kogo$ akcje takiej spotki interesuja
to wlasnie moze je naby¢, szeroko reklamowane nie tylko przez sprzedajacego.

Jarostaw Suptacz

25.11.2004
© POLANDSECURITIES.COM

Tresci zawarte w Raporcie nie mogg by¢ uznane za jakiekolwiek rekomendacje, nie mozna ich réwniez
interpretowac jako doradztwa inwestycyjnego lub finansowego. W szczegdlnosci Raport nie jest rekomendacjq
nabycia lub zbycia oznaczonych papieréw wartosciowych albo powstrzymania sie od zawarcia transakcji dotyczacej

tych papieréw. W szczegélnosci Raport nalezy traktowac jako usystematyzowany zbdr informacji i opinii.
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