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1. Wstep

Niniejsza analiza zostata sporzagdzona w mysl umowy zawartej w dniu 23.05.2011 roku, pomiedzy K&R
Enterprises Sp. z. 0.0 oraz Astro S.A. a Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. Analiza ta obejmuje analize

fundamentalng Spoétki Astro S.A. oraz wycene akcji Spotki.

2. Podsumowanie analizy

Astro S.A. wycenilismy metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF), wyliczona w ten sposéb
wartosé 1 akcji Spoétki wynosi 11,22 zt. Wycena zostata sporzgdzona w oparciu o prognoze na lata 2011 -

2013 dostarczong przez Spotke. Na lata 2014 - 2015 prognoza zostata sporzgdzona przez DM AmerBrokers.

Wycena metodg pordwnawczg nie zostata sporzadzona z uwagi na fakt, ze Astro prognozuje dodatni EBIT
oraz zysk netto od roku 2012. Uwazamy, ze dokonanie wyceny w oparciu prognozowane wyniki spétek
branzy medialnej w tak odlegtej perspektywie wigzatoby sie z ryzykiem popetnienia btedu, w zwigzku z czym

za podstawe do wyceny przyjmujemy metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF).

Spotka Astro dziata od 17 lat rynku ustug telewizyjnych. Odbiorcami produkcji Astro byly najwieksze
krajowe stacje telewizyjne: TVN, TVP, Polsat. Spétka poczynita w ciggu ostatniego roku znaczne nakfady
zwigzane z rozszerzeniem zakresu dziatania o produkcje i nadawanie programéw telewizyjnych.
Dotychczasowy profil dziatania Astro obejmowat gtéwnie produkcje programoéw telewizyjnych, w tym
Familiady, bedacej gtownym zréddtem przychoddw Spotki. Zrealizowane inwestycje w cztery w petni
wyposazone studia, w tym dwa w technologii 3D, otrzymane koncesje (Next TV - dziesie¢ stacji
tematycznych) oraz bardzo dobra sytuacja w zakresie finansowania po sprzedazy udziatéw w Superstacji

powodujg, ze naszym zdaniem w niedtugim czasie wzro$nie zainteresowanie Astro.

Astro podejmujgc decyzje o rozszerzeniu zakresu dziatania ma szanse stac sie beneficjentem rosnacego
rynku reklamy telewizyjnej i internetowej oraz by¢ jednym 2z pierwszych nadawcéw kanatéw
tematycznych w technologii 3D. Spdtka jest na zaawansowanym etapie rozmow z operatorami sieci
kablowych w sprawie wprowadzenia swojej oferty programowej. Astro zawarta juz umowe z Intercom
Poland LLC na dystrybucje dziewieciu kanatdw telewizyjnych, nalezgcych do Astro S.A. (telewizja NEXT), na
terenie catego Swiata poza Polska. Rynek produkcji telewizyjnej w technologii 3D powinien szybko rosnac,

co wynikaé bedzie z progresji sprzedazy telewizoréw do odbioru obrazu w technologii trojwymiarowe;j.
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3. Informacje o branzy

3.1. Rynek reklamy

Rozwdj rynku nadawanie i produkcja telewizyjna jest scisle skorelowany z branzg reklamowg — poziomem
wydatkéw reklamodawcéw na poszczegdlne nosniki. Uwzgledniajgc profil dziatania Astro S.A. do
bezposredniego otoczenia rynkowego dla Spoétki zaliczajg sie: branza reklamowa, nadawcy telewizyjni oraz

producenci programoéw telewizyjnych.

Wedtug szacunkéw domu mediowego Starlink, wartosé rynku reklamowego w 2010 roku wyniosta 7,4 mld
zt (po uwzglednieniu rabatéw, bez VAT), co oznacza wzrost o 4,55% r/r. Na poczatku biezgcego roku Starlink
przewidywat, ze w 2011 roku rynek reklamy wzrosnie o 6%. Pod wzgledem rodzaju mediéw, najwiekszy
wzrost naktadéw na reklame zanotowano w Internecie, tj. 0 23,2% w 2010 roku. Z kolei segment reklamy
telewizyjnej rost szybciej niz caty rynek, bo o 7,2% r/r. Sytuacja ta wynikata z duzego zainteresowania i
szybkiego rozwoju stacji tematycznych. Wedtug Starlink, udziat stacji tematycznych w rynku telewizyjnym w
2010 roku uksztattowat sie na poziomie 16%, wobec 12,6% w roku 2009. Udziat telewizji w rynku

reklamowym wzrdst do 53,1% wobec 51% rok wczesniej.

Sytuacjaw 1Q 2011

Stralink opublikowat dane na temat wartosci rynku reklamowego w 1Q br., z ktérych wynika ze wzrost w
tym okresie wynidst 2,7% r/r, do 1,631 mld zt. Ponownie najwiekszy wzrost odnotowano w Interncie
(+20,9% r/r), o czym zdecydowaty rosngce wydatki na reklame ze strony sektoréw: finanse i handel. Coraz
wieksze znaczenie dla naktadéw reklamowych w tym $rodku przekazu miaty naktady zwigzane z przekazem
wideo, a takze reklamg wideo, linkami sponsorowanymi. W zwigzku z tak duzym tempem wzrostu, Internet

miat po 1Q br. juz 16% udziatu w rynku reklamy.

W 1Q 2011 wydatki na reklame telewizyjng wzrosty o 1,8% r/r, w zwigzku z czym nastgpit spadek udziatu
telewizji w catym rynku reklamowym do 52,6%. Wedtug Starlink, wzrost rynku telewizyjnego byt zastuga
stacji tematycznych (+16%) oraz stacji majgcych mniejszy udziat w widowni: TVN7, TV4 oraz PULS TV.
Wydatki reklamodawcéw w stacjach gtéwnych (TVN, Polsat , TVP1 i TVP2) w 1Q br. obnizyty sie o0 1,3%.

Wedtug IAB AdEx, wydatki na marketing Internetowy w 2010 roku w Polsce w pordwnaniu z 2009 rokiem

zwiekszyty sie o 17% i osiggnety wartos¢ 1 mld 578 min zt. Do Internetu trafia juz co si6dma ztotéwka
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przeznaczana na reklame w naszym kraju, a wiec jest to obecnie drugie po telewizji najwazniejsze medium

(wedtug danych domu mediowego Starlink).

Zmiana wptywow reklamowych i udziat w widowni najwiekszych nadawcéw TV w 1Q 2011 roku

20% 19,84%
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15% 14,13% 13,85% 14,33%
10%

5% 4,40% 4,19%

0
. 080
O% - T T T — T 1
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B Wptywy reklamowe Udziat w widowni

Zrédto: Nielsen Media Research

Wedtug danych Nielsen Media Research, w 1Q br. zsumowany udziat w ogdlnopolskiej widowni siedmiu
najwiekszych stacji TV naziemnej wynidst 70,4 %, wobec 72,3% w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Spadek udziatu nastepuje z uwagi na wzrost znaczenia kanatéw tematycznych, ktérych tgczny udziat
osiggnat juz poziom 29,6% w 1Q. W zwigzku z rosngcg popularnoscig kanatéw tematycznych przewiduje sie,

ze ich udziat w ogladalnosci oraz wptywach reklamowych bedzie nadal rost.

Nizsze od przewidywanego tempo wzrostu rynku reklamy w 1Q br. spowodowato obnizenie przez Starlink
prognoz wzrostu rynku reklamy w Polsce do 5%, czyli do okoto 7,7 mld zt. W skali globalnej wptyw na
sytuacje w zakresie przewidywanego tempa wzrostu naktadéw na reklame miaty wydarzenia w krajach
Afryki Ptn. i Bliskiego Wschodu oraz kataklizm w Japonii. Szacuje sie, ze Japonia jest drugim co do wielkosci
krajem na swiecie (po USA) pod wzgledem wartosci naktadéw na reklame. Z tego wzgledu wptyw trzesienia
ziemi oraz efekty awarii elektrowni atomowej przyczynity sie do obnizenia prognoz wartosci rynku

reklamowego w tym kraju na rok biezacy o 4,1% do okoto 41 mld USD.
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Sytuacja w 1H 2011"

Pierwsze pdtrocze w telewizji przyniosto ostabienie pozycji prawie wszystkich (oprocz TVN) najwiekszych
kanatow. Z danych Nielsen Audience Measurement wynika, ze cztery gtéwne — TVP1, TVP2, TVN i Polsat —
tacznie miaty niespetna 62% udziatéw w widowni, w poréwnaniu do 63,5% w 1H2010. Wedtug tej firmy
liderem cennikowych wptywow reklamowych w | pétroczu byt gtéwny kanat Polsatu (1,58 mid zt, 0 12,1%
wiecej niz rok wczesniej), a za nim uplasowaty sie TVN (1,55 mld zt, wzrost o 5,3%) oraz TVP1 (spadek o
1,27%, do 1,06 mld zt). S3 to jednak kwoty bez odliczenia rabatéw, jakich udzielajg reklamodawcom
telewizje. taczne cennikowe wptywy z reklam TVP1, TVP2, TVN i Polsatu zwiekszyly sie w poréwnaniu z |

potowag 2010 r. tylko 0 5,3 proc.

Najwiekszym stacjom widzow coraz silniej odbierajg mate tematyczne kanaty telewizyjne, ktére sg tez coraz
liczniejsze. W tym roku tgczne wptywy z reklam matych stacji tematycznych mogga przekroczy¢ juz 800 min
zt. Lidia Kacprzycka, dyrektor generalna domu mediowego Starlink. Twierdzi, ze 20% rynku reklamy
telewizyjnej dla matych stacji na koniec 2011 roku jest realng prognoza, jesli wezmie sie pod uwage tempo
spadku udziatéw w rynku najwiekszych kanatéw. Wedtug Piotr Biernko, dyrektora zarzadzajacy domu
mediowego Mediasense obecnie stacje tematyczne majg ok. 29% udziatéw w widowni, wiec 20% udziatéw
w rynku reklamy na koniec roku to bardzo realne zatozenie. Zwtaszcza, ze na zachodzie wspdtczynnik ten

wynosi nawet okofo 50%.

3.2. Rynek nadawcow telewizyjnych

Krajowy rynek nadawcéw telewizyjnych scharakteryzowacd nalezy jako wysoce konkurencyjny. Sktada sie na
to duza liczba nadawcdw, szeroka dostepnos¢ i mozliwosé wyboru programow przez klientéw (nadajniki
naziemne, telewizje kablowe oraz satelitarne platformy cyfrowe), a takze zawarto$¢ programowa.
Konkurencyjnos¢ poszczegdlnych nadawcow przektada sie na ogladalnosé, ktora jest kluczowym kryterium
dla reklamodawcéw. Z kolei wptywy z reklam sg najwazniejszym zrédtem przychodéw dla nadawcéw. Wg
danych Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji polscy nadawcy telewizyjni nadajg 10 kanatéw za

posrednictwem nadajnikéw naziemnych, 73 satelitarnych i 223 za posrednictwem telewizji kablowych.

Potencjat polskiego rynku nadawcow telewizyjnych jest znaczny, o czym przesadzajg jego rozmiary i skala
odbiorcow. Szacuje sie, ze w 2009 roku blisko 100% z prawie 14 min gospodarstw domowych posiadato
przynajmniej jeden odbiornik telewizyjny, a okoto 23,9% gospodarstw domowych miato wiecej niz jeden

odbiornik telewizyjny. Na dziedn 31 grudnia 2009 roku, sie¢ telewizji kablowej obstugiwata 4,6 min

! Na podstawie Magdalena Lemariska, ,Jedna piata rynku reklamy w telewizji dla matych stacji”, GG Parkiet, 04-07-2011
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gospodarstw domowych, natomiast wskaznik penetracji tego rynku w Polsce wynidst 33%. Z kolei
operatorzy satelitarni obstugiwali 5,4-5,9 mln gospodarstw domowych, z penetracjg na poziomie 43%. Na
podstawie danych SMG/KRC Millward Brown, TVN oszacowat, ze 37% gospodarstw domowych odbiera

jedynie naziemny sygnat telewizyjny.

Podmiotami oferujgcymi ustugi sg nadawcy publiczni oraz prywatni. W Polsce wystepuje czterech

nadawcow o zasiegu krajowym oraz znaczna liczba mniejszych nadawcédw regionalnych i zagranicznych.

3.3. Rynek producentéw telewizyjnych

Szacowana wartosé rynku producentow telewizyjnych to okoto 1 mld zt. Producenci oferujg: programy typu
reality-show, seriale telewizyjne i telenowele, teleturnieje, krotkie seriale komediowe, filmy fabularne,
programy typu talk-show, pozostate programy rozrywkowe. Oferta producentéw telewizyjnych kierowana

jest przede wszystkim do stacji telewizyjnych, portali internetowych i reklamodawcow.

Na polskim rynku producentéw telewizyjnych dziata okoto stu prywatnych podmiotéw. Jednoczesnie rynek
ten jest w znacznym stopniu rozdrobniony, udziat kilkunastu gtéwnych graczy szacowany jest na okoto 50%.
Wedtug danych ATM Grupa, producentow telewizyjnych funkcjonujgcych na krajowym rynku produkgcji

telewizyjnej mozna podzieli¢ na trzy grupy:

e krajowi producenci dysponujacy wiasng bazg sprzetowg, studiem telewizyjnym oraz mozliwoscig
finansowania realizowanych produkcji ze srodkéw wtasnych —m.in. Grupa ATM;

e grupa producentdw posiadajaca jedynie ograniczong infrastrukture techniczng, dziatajaca
najczesciej w oparciu o sprzet i studia nadawcéw badz innych producentéw oraz na ich zlecenie,
bedacych prawie wytgcznie tzw. producentami wykonawczymi;

e producenci zagraniczni dziatajgcy w Polsce, do ktérych nalezg: Endemol Polska, Fremantle Polska

oraz Rubicon Films Inc. Polska.

W kolejnych latach oczekiwane sg zmiany na rynku produkcji telewizyjnej, gtéwnie z uwagi na jego
rozproszenie i coraz wyzsze potrzeby kapitalowe wigzane z wymogami pracy w nowych technologiach
(cyfryzacja, telewizja internetowa oraz na urzadzenia mobilne). Z kolei prognozowany dalszy wzrost
wartosci tego rynku wynikaé bedzie z rosngcych budzetéw nadawcéw telewizyjnych, wzrostu liczby tych

nadawcow oraz powstawania nowych kanatéw tematycznych.
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Istotnym problemem branzy producentéw telewizyjnych sg prawa autorskie, ich dostepnos¢ i koszty. W
zwigzku ze wzrostem konkurencji przewidywane jest zaostrzenie walki o prawa autorskie, natomiast zmiany
dotyczy¢ majg odchodzenia od sprzedazy praw do danego formatu w kierunku dzierzawy prawa do emisji
formatu w ciggu okreslonego czasu. Dziatania te powinny wydtuzyé zycie ekonomiczne produktéw
telewizyjnych. ATM Grupa prognozuje, ze nastgpi tez proces dostosowania producentow telewizyjnych do
nowych tendencji rynkowych zwigzanych z cyfryzacjg i telewizjg skierowang do nowych medidéw, w
konsekwencji czego dojdzie do marginalizacji znaczenia matych producentéw, niedysponujgcych
wystarczajgcymi zasobami finansowymi i nowoczesng technologig. Pozycja matych producentéw zostanie
zagrozona z uwagi konieczno$¢ korzystania przez nich z wynajmu hal produkcyjnej, sprzetu realizatorskiego,
oswietleniowego, itp. W zwigzku z tym w branzy produkcji telewizyjnej bardzo szybko powinno dojs¢ do
wzrostu koncentracji produkcji i zwiekszenia udziatu w rynku najwiekszych producentéw. Zmiany te

dokonajg sie poprzez fuzje i przejecia.

Proces cyfryzacji oprdocz tempa rozwoju rynku reklamowego i tendencji jakie na nim majg miejsce, bedzie
kluczowym dla rozwoju branzy producentéw telewizyjnych. Z powodu przewidywanego rozszerzenia
wolnego miejsca w czestotliwosciach cyfrowych, mozliwe bedzie znaczne zwiekszenie liczby kanatéw
telewizyjnych. W zwigzku z tym powinien wzrosngé popyt na zawarto$¢ programowsg oraz zaostrzy sie
konkurencja o wptywy reklamowe. Dodatkowg cechg bedzie uruchomienie szeregu ustug dodatkowych, co

wzmocni pozycje najbardziej innowacyjnych nadawcow i producentéw.

W 2010 roku rozpoczeto sie uruchamianie sygnatu cyfrowego w multipleksie dwa (MUX2), natomiast w
roku 2011 rozpoczng dziatanie pozostate multipleksy: MUX1 i MUX3. Od potowy 2013 roku planowane jest
zaprzestanie nadawania sygnatu analogowego, za$ od pierwszej potowy 2014 roku MUX3 ma objgé

terytorium catego kraju.

3.4. Rynek odbiornikow 3D

Oczekujemy szybkiego rozwoju rynku produkcji telewizyjnej 3D, co zwigzane jest z szybko rosnaca
sprzedazg telewizorow do odbioru obrazu w technologii trojwymiarowej. Firma badawcza Displaybank
informowata w swoich raportach, ze w 2010 roku sprzedanych zostato na Swiecie okoto 6,2 min
telewizorow 3D, co oznacza 3% udziat w rynku odbiornikéw telewizyjnych ogétem. Wedtug prognoz
Displaybank, w 2011 roku globalna sprzedaz odbiornikéw telewizyjnych 3D wyniesie 18 min sztuk,

natomiast w roku 2014 juz 83 min sztuk. W zwigzku z tym udziat w rynku tego typu odbiornikow zwiekszy
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sie do okoto 31%, natomiast poziom 50% ma zosta¢ przekroczony w latach 2015 — 2016. Jednym z
czynnikdéw wzrostu bedzie szybko zwiekszajgca sie sprzedaz wielkoformatowych odbiornikéw plazmowych
oraz spadek cen. Juz w roku 2014, poziom penetracji 3D na rynku wielkoformatowej plazmy osiggnie

poziom 99%.

Generalnie prognozy zostaty podwyzszone, czego powodem jest spadek cen oraz coraz szersza oferta tresci

3D, filméw i programdw nadawanych w tej technologii.

Dane dotyczace sprzedazy w Polsce sg réwniez optymistyczne. Zwigzek Importeréw i Producentdw Sprzetu
Elektrycznego i Elektronicznego szacuje, ze co dziesigty telewizor sprzedany w tym roku bedzie 3D. Szacunki
odnosnie wolumenu sprzedazy na rok 2011 oscylujg na poziomie 250 tys. sztuk, co oznacza okoto 10%
udziat w rynku. W prognozach zwraca sie uwage na to, ze technologia 3D bedzie sie popularyzowac¢ wraz z
pojawieniem sie kolejnych kanatéw emitowanych w 3D. Dodatkowo sprzedaz bedzie pozytywnie
stymulowana przez rozwdj technologii, nowe modele telewizoréw oraz to, ze dzieki nowej technologii

obraz tréjwymiarowy bedzie mozna ogladad bez koniecznosci zaktadania okularéw.

3.5. Produkcja i nadawcy TV — wyniki 1Q 2011

Generalnie spotki sektora media notowane na GPW i zajmujace sie nadawaniem lub produkcjg TV
zanotowaty w 1Q 2011 roku poprawe wynikdw na poziomie przychodéw ze sprzedazy. Skumulowane
przychody analizowanych 6 spétek wzrosty w 1Q br. o 8%, natomiast tgczny EBIT wzrdst tylko o 0,2%.
Czynnikami, ktére determinowaty sytuacje operacyjng branzy w tym okresie byta poprawa na rynku
reklamy i jednoczesnie szybki wzrost kosztow wtasnych. Sytuacja pod tym wzgledem byta rézna dla kazdego
podmiotu — inne czynniki decydowaty o jakosci wyniku. Wsréd nadawcéw Cyfrowy Polsat i TVN zanotowaty
wzrost przychodéw w podobnej skali, to na poziomie EBIT sytuacja obu spdtek byta odmienna. Cyfrowy
Polsat zanotowat spadek o 10,2% zysku operacyjnego, natomiast dla TVN wynik ten wzrést o 31,3%.
Czynnikami, ktére miaty wptyw na rosngcy poziom kosztéw wsréd nadawcéw TV byty wysokie ceny licencji
oraz szybko rosngce koszty dystrybucji i utrzymania klienta, a takze wynagrodzen. Mniejsze spétki z tego
sektora (4Fun Media, Kino Polska) dynamicznie zyskiwaty pod wzgledem przychodéw, natomiast ze wzgledu
na znacznie szybciej rosnacy koszt wtasny sprzedazy, marza operacyjna tych spotek spadta w stosunku do

uzyskanej w analogicznym okresie roku poprzedniego.
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Sytuacja finansowa spétek branzy media — nadawanie i produkcja TV po 1Q 2011 roku (w tys. zt)
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Zrédto: Raporty spotek, opracowanie wtasne

Producenci telewizyjni (ATM Grupa, Astro) wykazali odmienne tendencje w wynikach 1Q 2011 roku.
Przychody ATM Grupa w analizowanym okresie wzrosty o 9,4% r/r, natomiast dzieki spadkowi kosztow
sprzedanych ustug (-0,3% r/r), EBIT wzrést w tym okresie o 39,8% r/r, a zysk netto o 55,9% r/r. W
analizowanym okresie w poréwnaniu do 1Q 2010 roku istotnie wzrosta takze wartos¢ EBITDA (+33,6%,
amortyzacja wyzsza o 31%). Z kolei spétka Astro ponosita w 1Q br. podobnie jak w catym 2010 roku nakfady
na rozwaj platformy OOGNET oraz uruchomienie kanatow telewizyjnych w technologii 3D. Spowodowato

to, ze na poziomie operacyjnym Spédtka ta zanotowata strate.

Skumulowany zysk netto sektora media — produkcja i nadawanie TV spadt w 1Q 2011 roku o 74% r/r, do
39,3 min zt (154 min zt w 1Q 2010 roku), w czym najwiekszy udziat miata ponad 40 min strata netto spotki
TVN. Bez uwzglednienia wyniku TVN, fgczny zysk netto sektora obnizytby sie o 11% r/r. Wytgczajac TVN,
rentownos¢ netto pozostatych 5 spétek obnizyta sie o 7,7% wobec 9,4% przed rokiem.

Podsumowujac powyzsze wyniki mozna stwierdzi¢, ze s3 one zgodne z ogdlng oceng stanu rynku
medialnego w Polsce i zaobserwowanymi tendencjami. Wzrostowi przychoddéw towarzyszg szybko rosngce
koszty wytworzenia (koszty nadawania, licencji, wynagrodzen), natomiast pogorszenie na poziomie zysku
netto to takze wptyw kosztéw obstugi dtugu. Sytuacja ta, czyli rosngce potrzeby w zakresie finansowania
beda wymusza¢ zmiany w branzy, tj. alianse i potgczenia oraz spadek znaczenia mniejszych podmiotéw nie

nadazajgcych za rozwojem rynku — gtéwnie w zakresie nowych technologii (cyfryzacja, 3D).
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4. Informacje o Astro S.A.

Przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest przede wszystkim:

dziatalnos$¢ zwigzana z produkcja filméw, nagran wideo i programéw telewizyjnych;

e dziatalno$¢ radiowa i telewizyjna.

Kapitat podstawowy Spotki sktada sie z 9 900 000 akcji o wartosci nominalnej 0,50 zt kazda.

Struktura akcjonariatu

Akcjonariusze: % akgji % gtosow

Ryszard Krajewski 65,9% 65,9%

K&R Enterprises Sp.z 0.0. 32,5% 32,5%

Pozostali 1,6% 1,6%

Razem 100,0% 100,0%

Astro S.A. - podziat na obszary dziatania
ASTRO S.A.
|
[ | | | I ]

Zewnetrzne

Cykl}lt_::lr;arzr‘;::kqe T:;:;‘:i::;:: i Kanaty Telewizyjne Wynajem Studia TV Dzierzawa Sprzetu Po;:;: :n'ei?r;sv
Reklamowe

Zrédto: Astro S.A.

Gtéwnym zrédtem przychodéw Astro jest obecnie produkowany teleturniej ,Familiada”. Sredniorocznie
Astro S.A. dostarcza Telewizji Polskiej okoto 118 odcinkdow programu. Spétka zaktada, ze ze wzgledu na
wysoka oglgdalnos$¢ poziom ten zostanie w najblizszym okresie utrzymany. Astro tworzy takze od podstaw,
badZ importuje sprawdzone pomysty na inne teleturnieje telewizyjne, ktérych wdrazanie proponuje

krajowym telewizjom, jednym z tego przyktadéw jest nadawany w ubiegtych latach teleturniej ,Vabank”.
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Wyniki oglagdalnosci teleturnieju ,,Familiada” w dniach 13-19.06.2011

Ogladalnosc¢ (tys.)

Lp. Data Stacja Program Wszyscy 4+ bez gocl
1 2011-06-13  TVP2 M JAK MI£OSC 5032
2 2011-06-19  TVP1 SPORT TVP1 3963
3 2011-06-19  TVP1 WIADOMOSCI 19:30 3686
14 2011-06-19  TVP2 FAMILIADA 2571
15 2011-06-16  TVP1  SPRAWA DLA REPORTERA 2568

Zrédto: Astro S.A.

Gtéwnymi odbiorcami produktow Spotki w zakresie produkcji telewizyjnej jest obecnie TVP, a historycznie
takze TVN i POLSAT. Spétka produkowata w przesztosci programy ,Miasto Kobiet” czy , Klub Mtodej Mamy”,
ktorych odbiorcg byt TVN. Astro w ramach prowadzone] dziatalnosci planuje dodatkowe przychody z
wynajmu studia przy ulicy Inzynierskiej 4 w Warszawie (wyposazonego w nowoczesny sprzet HD) oraz
dzierzawy kamer i osprzetu (HD i 3D). Astro ma takze mozliwosci rozwijania produkcji na potrzeby

zewnetrznych podmiotéw — programdw cyklicznych, reklam, klipow, prezentacji.

Astro pracuje obecnie nad przygotowaniem do emisji kanatéow Telewizji NEXT i uruchomieniu petnej wersji
Platformy OOGNET ( www.oognet.pl). Platforma w wersji beta dziata juz od grudnia 2010 roku. Platforma
multimedialna OOGNET jest internetowym portalem multimedialnym, prezentujgcym rozwigzania
technologiczne dla prezentowanych tresci. W najblizszym czasie platforma wzbogaci sie m.in. o moduty:
kamery w biznesie i videoblogi (przekaz indywidualny na zywo). Dodawane bedg réwniez wtasne programy i
materiaty. W ramach marki OOGNET wdrozone zostang kolejne serwisy i portale internetowe — m.in.
istniejgcy juz OOGNET Lista (www.oognetlista.pl). Platforma bedzie tez korzystata z synergii z telewizjg
NEXT. Zgodnie z zatozeniami projektu platforma stanie sie w krotkim czasie istotnym produktem w ofercie

Spoiki.

W zakresie dziatalnosci telewizyjnej, aktualnie Spdtka posiada nastepujgce koncesje dotyczace
rozpowszechniania programow telewizyjnych:

e NEXT SKLEP HD - koncesja nr 454/2011-T,

e NEXT 24/7 HD - koncesja nr 456/2011-T,

¢ NEXT MUSIC HD — koncesja nr 457/2011-T,

e NEXT MAN 3D — koncesja nr 458/2011-T,

e  NEXT HD —koncesja nr 459/2011-T,

e NEXT SPORT 3D - koncesja nr 460/2011-T,

e  NEXT LEJDIS HD — koncesja nr 461/2011-T,

* NEXT YOUNG 3D —koncesja nr 463/2011-T,
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e NEXT SACRUM HD - koncesja nr 471/2011-T,
e  NEXT DOKUMENT HD - koncesja nr 472/2011-T.

W kwietniu br. Spétka podpisata umowe z Intercom Poland LLC z siedzibg w Chicago, ktérej przedmiotem
jest dystrybucja dziesieciu kanatéw telewizyjnych, nalezgcych do Astro (telewizja NEXT), na terenie catego
Swiata. Zapisy umowy wykluczajg prowadzenie przez Intercom Poland LLC dystrybucji telewizji NEXT na
obszarze Polski. Umowa zostata podpisana na okres trzech lat. Intercom Poland LLC jest spdtkg partnerska
Intercom Ventures LLC, lidera telewizji internetowej na Swiecie, ktorej oddziatem jest m.in. PolTV, Na rynku
Ameryki Pdétnocnej firma ta dziata od 2006 roku. Obecnie Intercom Poland LLC realizuje transmisje

multimedialne w ponad 40 krajach swiata.

Gtéwne obszary dziatalnosci Astro S.A.

PRODUEKCIA TV

PORTALE I SERWISY
INTERNETOWE

EKANATY
TELEWIZYJINE

Zrédto: Astro S.A.

W ramach prowadzonych prac jako pierwszy testy rozpoczat kanat NEXT Music HD. Obecnie prowadzone s3
tez testy kanatu NEXT Man 3D, NEXT Lejdis HD/3D i NEXT Sport 3D. Astro zamierza w najblizszym

czasie wykorzystac synergie wynikajacag z potgczenia dwdch strategii - inwestycji w kanaty tematyczne i w
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kanaty oraz rozwigzania 3D. W najblizszym czasie koncesje bedg przez Spétke przedtuzane na kolejne 6

miesiecy.

Spétka pracuje nad tworzeniem materiatéw HD i 3D dla zewnetrznych odbiorcow — w zwigzku z tym Zarzad
Astro S.A. coraz intensywniej dgzy po pozyskiwania zlecen na tego typu realizacje, szczegdlnie w technologii
3D. Astro liczy tez na zwiekszone wptywy z wynajmu studia, dzieki posiadanemu wyposazeniu w sprzet do

produkcji w technologii HD i 3D.

Spétka zamierza w najblizszych kwartatach stopniowo wprowadzaé¢ na rynek polski nowe programy
telewizyjne. Telewizja NEXT uruchomi dziesie¢ kanatéw telewizyjnych, w tym trzy z nich - MAN, YOUNG i
SPORT bedg emitowaty tresci 3D. Pozostate siedem kanatéw to programy HD. Przedsiewziecie to jest

jednym z najbardziej zaawansowanych projektéw tego typu w Europie.
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5. Analiza sprawozdan finansowych

5.1. Analiza bilansu

Bilans skonsolidowany, w zt struktura
31.12.09 31.12.10 31.03.11 31.12.09 31.12.10 31.03.11
AKTYWA TRWALE 377 793 7 819 980 6950 219 20,3% 52,4% 61,6%

Rzeczowe aktywa trwate 322912 7 225 938 6 240 359 85,5% 92,4% 89,8%
Warto$ci niematerialne 16 454 458 762 574 580 4,4% 5,9% 8,3%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 8 067 135280 0 2,1% 1,7% 0,0%

Inne inwestycje dtugoterminowe 30 360 0 0 8,0% 0,0% 0,0%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 0 135 280 0,0% 0,0% 1,9%

AKTYWA OBROTOWE 1483 061 7 115 049 4331573 79,7% 47,6% 38,4%
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 977 179 847 989 409 891 65,9% 11,9% 9,5%

Naleznos$ci krotkoterminowe inne 61 295 1091 446 1563 804 4,1% 15,3% 36,1%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 87 023 98 211 99 674 5,9% 1,4% 2,3%
Inwestycje krotkoterminowe 316 572 33217 35192 21,3% 0,5% 0,8%

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 40 992 5044 186 2223011 2,8% 70,9% 51,3%

AKTYWA RAZEM 1860854 14935029 11281792 100,0% 100,0% 100,0%

KAPITAt WEASNY 1146 833 8291 767 6382181 61,6% 55,5% 56,6%
Kapitat zaktadowy 495 000 495 000 495 000 43,2% 6,0% 7,8%
Kapitat zapasowy 0 114930 114930 0,0% 1,4% 1,8%
Kapitat z aktualizacji wyceny 10 852 10 852 10 852 0,9% 0,1% 0,2%
Kapitaty rezerwowe 12 611 12611 12611 1,1% 0,2% 0,2%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 513 440 513 440 7 658 118 44,8% 6,2% 120,0%
Zysk (strata) netto 114 930 7 144 934 -1909 331 10,0% 86,2% -29,9%

Rezerwy na zobowigzania 7 500 1379033 1324535 0,1% 12,2% 11,7%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 490 633 636 135 0,0% 30,7% 46,2%
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 7 500 888 400 688 400 10,5% 55,6% 50,0%

Zobowigzania dtugoterminowe 71615 1598 956 1376 651 3,8% 10,7% 12,2%
Zobowigzania finansowe 71615 1598 956 1376 651 100,0% 100,0% 100,0%
0,0% 0,0% 0,0%

Zobowigzania krétkoterminowe 634 906 3665 273 2198 425 34,1% 24,5% 19,5%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 500991 2135 740 1147991 78,9% 58,3% 52,2%
Inne 0 0 217 527 0,0% 0,0% 9,9%
Kredyty i pozyczki 41938 4482 186 269 6,6% 0,1% 8,5%
Inne zobowigzania finansowe 0 928 444 0 0,0% 25,3% 0,0%
Z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen 53521 594 719 646 638 8,4% 16,2% 29,4%
Z tytutu wynagrodzen 38 456 0 0 6,1% 0,0% 0,0%
Inne 0 1888 217 527 0,0% 0,1% 9,9%

PASYWA RAZEM 1860854 14935029 11281792 99,7% 103,0% 100,0%

Zrédto: dane ze Spotki

Od 2010 roku znaczgco zmienita sie sytuacja bilansowa Astro, jako skutek operacji nabycia wierzytelnosci z
tytutu umowy sprzedazy 16.770 udziatéw w Superstacja Sp. z 0.0. tgcznie Spdétka otrzymata z tego tytutu

13,2 min z1, co istotnie wptyneto na sume i strukture bilansu.
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Suma bilansowa Astro wzrosta w 2010 roku o$miokrotnie, zwiekszyt sie znaczaco udziat aktywoéw trwatych

jako efekt poczynionych inwestycji.

Srodki trwate to gtdwnie urzadzenia i maszyny (5,8 min zt), natomiast $rodki trwate oraz wartosci
niematerialne i prawne uzywane na podstawnie umowy leasingu miaty na koniec 2010 roku tgcznie wartosc
5 min zt. W aktywach obrotowych nastgpit znaczgcy wzrost naleznosci z tytutu podatkéw, dotacji, cet,

ubezpieczen spotecznych, tj. do kwoty ponad 1 min zt wobec 61,3 tys. na koniec 2009 roku.

Na uwage zastuguje wysoki stan srodkow pienieznych i zwigzku z tym niski udziat kredytow i pozyczek w

finansowaniu.

5.2. Transakcja rozliczenia sprzedazy udziatow w Superstacja Sp. z o.0.

W dniu 20.07.2010 r. Astro S.A. otrzymata z K&R Enterprises Sp. z 0.0. (Cedent) z siedzibg w Warszawie
podpisang umowe, ktdrej przedmiotem byta cesja bezspornej wierzytelnosci w stosunku do STER Spdtka z
0.0. z tytutu umowy sprzedazy udziatéw z dnia 12 marca 2009 roku. Umowa dotyczyta. 16.770 udziatéw w
Superstacja Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Cesja na Astro S.A. (Cesjonariusz) dotyczyta wierzytelnosci w
wysokosci 16.971.240 zt. Zgodnie z pkt 2.2. umowy sprzedazy udziatéw termin ptatnosci kwoty z tytutu

sprzedazy udziatéw uptywata w dniu 30 marca 2012 roku.

W wyniku realizacji wymienionej umowy, dokonano zakupu naleznosci w kwocie 16,9 min PLN, ktéra nie
byta jeszcze wymagalna, a ptatnos¢ miata by¢é dokonana przez bardzo wiarygodnego partnera. Termin
rozliczenia nalezno$¢ uptywat nie pdzniej niz do 30 marca 2012, ale umowa nie wyklucza wczesniejszej
sptaty badz sptaty ratalnej. Bardzo korzystnym elementem transakcji zakupu wierzytelnosci byta takze
kwota transakcji (1 min PLN). Kwote takg udato sie uzyskac przede wszystkim dzieki dgzeniu wiodgcego
wtasciciela obu spotek (K&R Enterprises Sp. z 0.0. i Astro S.A.) do konsolidacji wierzytelnosci z tytutu
sprzedazy Telewizji Superstacja w spdtce Astro S.A. Dodatkowo ciezar dziatalnosci operacyjnej K&R

Enterprises Sp. z 0.0. jest przesuwany na Astro S.A.

W dniu 31.08.2010 roku Spdtka otrzymata srodki pieniezne w wysokosci 8.000.000 PLN bedgace realizacjg
porozumienia z dnia 20.08.2010 roku podpisanego przez Astro S.A., Ster Sp. z 0.0. i K&R Enterprises Sp. z
0.0. Porozumienie to dotyczyto umowy sprzedazy udziatéw z dnia 12 marca 2009 roku. W dniu 01.12.2010

roku Spodtka otrzymata srodki pieniezne w wysokosci 5.200.000 PLN bedgace realizacjg porozumienia z dnia
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20.08.2010 podpisanego przez Astro S.A., Ster Sp. z 0.0. i K&R Enterprises Sp. z 0.0. Porozumienie to

dotyczyto umowy sprzedazy udziatéw z dnia 12 marca 2009 roku.

5.3.  Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat, w zt zmiana %

2009 2010 1Q 2011 10/09 1Q11/1Q10
Przychody netto ze sprzedazy: 4475957 4360 196 607 357 -22,9%
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 4475957 4360 196 607 357 -22,9%
Koszt wiasny sprzedazy / Koszty dziatalnos$ci operacyjnej 4213912 7450838 1358096 124,4%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 262 045 -3 090 642 -750 739
Pozostate przychody operacyjne 9371 85 407 11 163 NS -69,5%
Pozostate koszty operacyjne 118 599 36 737 3916 -71,4%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 152817 -3041973 -1770 860 4371,6%
Przychody finansowe 58 955 12 251 608 ByRAEl 20681,4% 730735,4%
Koszty finansowe 31197 358 141 50 778 ez R 3492,9%
Zysk/(strata) brutto 180575 8851494 -1763 829 g:{vkR:7 4201,2%
Podatek dochodowy 65645 1706560 145 502 WA
Zysk (strata) netto 23637 7144934 -1909 331 [EeivkbyR: R LT b7

Zrédto: dane ze Spotki

Strata netto zanotowana w 1Q 2011 roku w wysokosci 1,9 min zt jest bezposrednig konsekwencjg procesu

inwestycji, ktéry ma miejsce w Astro S.A. Od roku 2010 istotnie ro$nie poziom amortyzacji, wtasnie jako

efekt poczynionych inwestycji. W 2010 roku amortyzacja miata wartos¢ 1,18 min zt, podczas gdy w 2009

roku 71,6 tys. zt. Analogicznie w 1Q 2011 roku amortyzacja wzrosta do poziomu 0,54 min zt wobec 32,7 tys.

w poréwnywalnym okresie roku poprzedniego.
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6. Wycena Astro S.A.

6.1. Wycena metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF)

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowej prognozie
dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych przysztych strumieni

pienieznych, skierowanych do wiascicieli kapitatu, finansujgcego majatek Spoétki.

Uzyta metoda zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spotki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wtasnego
i zaangazowanego kapitatu obcego), rdwna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych
Spoétki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowg przyjeto wyznaczony za pomocg modelu

CAPM Sredni wazony koszt kapitatu Spotki.

Wycena Spoétki rowna jest wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto.

6.1.1. Zatozenia do wyceny

Na lata 2011 - 2013 prognoza wynikéw finansowych zostata sporzgdzona przez spétke Astro. Prezentowane
dane sg konsekwencjg zatozen opisanych ponizej. Dane za 2011 rok opierajg sie czesciowo na sprzedazy

zrealizowanej (pierwsze 4 miesigce), a w pozostate]j czesci sy oszacowaniem.

Zatozenia:

* Realizacja cze$ci wdrozeniowej projektu OOGNET: XI1/2010-1X/2011.

e Zakonczenie realizacji projektu: IX 2011.

e Sprawozdania finansowe wypetniono dla prognozy po okresie przygotowania projektu OOGNET
(Telewizja NEXT + portal OOGNET) w roku 2011 oraz prognozy na okres dwdch petnych lat od
momentu zakonczenia realizacji projektu (lata 2012 — 2013).

e Spétka uruchomi poszczegélne kanaty TV w ciggu 12 miesiecy od uzyskania koncesji.

e Dotychczas projekt realizowany byt przede wszystkim ze srodkéw biezgcych i uzyskanej sptaty

naleznosci z tytutu sprzedazy udziatéw w Superstacja Sp. z o.0.
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¢ W prognozach finansowych Spétka nie uwzglednia uzyskanej dotacji na projekt OOGNET. Wynika to
z ostroznosci zwigzanej z wprowadzonymi zmianami koncepcyjnymi do projektu. Mimo to ryzyko
braku akceptacji Instytucji Finansujacej Astro S.A. uznaje za niewielkie. Kwota kosztéow
kwalifikowanych dotacji: 4 771 tys. PLN.

e W prognozach finansowych Spétka nie uwzglednia przychodéw z tytutu rozrywki interaktywnej —
gier i quizéw sms, audiotele itp. Ten segment przychodow wprowadzany bedzie w Astro
systematycznie w zaleznosci od uzyskiwanych wynikéw oglagdalnosci. Dziatania te nie sg jednak
zaplanowane w perspektywie pierwszego roku dziatalnosci TV. Przychody z tego tytutu nalezy wiec
uznac za ewentualny czynnik poprawiajgcy prognozy.

e Przygotowujgc prognozy wynikdw finansowych Spotka przyjeta zatozenie, ze nie zmienig sie w
sposéb istotny warunki prowadzenia dziatalnosci, w szczegdlnosci uregulowania prawne,
podatkowe i administracyjne oraz nie bedg miaty miejsca wydarzenia, ktére w sposdb znaczacy

mogtyby ograniczy¢ popyt na produkty Spotki.

Rachunek zyskéw i strat uwzglednia przychody i koszty, jakie wynikatyby z planowanej sprzedazy. Gtéwne
zatozenie jest takie, iz okres realizacji inwestycji to lata 2010 — 2011, a Projekt rozpocznie dziatalnos¢ w I
kwartale 2011 roku i bedzie funkcjonowat we wszystkich latach prognozy. W odniesieniu do kanatu NEXT

Sklep HD przyjeto uproszczenie polegajace na wliczeniu do przychoddéw jedynie czesci prowizyjnej.

Przychody netto ze sprzedazy pochodzg z kilku Zrédet. Zaktada sie, ze Spdtka bedzie kontynuowata swojg
dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg TV dla zewnetrznych podmiotow. Obecnie wytwarzanym przez Spotke
Astro produktem tego typu jest teleturniej Familiada. Struktura przychodow powinna zaczgc¢ sie
dynamicznie zmienia¢ w Il kwartale 2011 roku, kiedy to Spdtka spodziewa sie pierwszych wptywow
zwigzanych z powstajgcymi obecnie kanatami TV. Astro w najblizszych kwartatach bedzie stopniowo
wprowadzato na rynek polski i amerykanski nowe programy telewizyjne. W sumie telewizja NEXT (bedaca
elementem projektu OOGNET) uruchomi dziesie¢ kanatow telewizyjnych. Poczatkowo zaktadano, ze trzy z
nich - MAN, YOUNG i SPORT bedg emitowaty tresci 3D. Pozostate siedem kanatéw miaty stanowic programy
HD. Obecnie do kanatéw przygotowywanych w oparciu o technologie 3D wtgczono kanat NEXT Lejdis

HD/3D.

Astro S.A. kontynuuje rozbudowe platformy multimedialnej OOGNET (www.oognet.pl) umozliwiajgcej

Swiadczenie innowacyjnych ustug za pomocg sieci Internet. Platforma w szybkim tempie zwieksza liczbe
swoich uzytkownikéw. Pozostajagc w dalszym ciggu w wersji beta osigga réwniez stopniowy wzrost
przychoddéw w oparciu o skokowy wzrost liczby uzytkownikéw. Petng planowang funkcjonalnosé¢ platforma

osiggnie rowniez w Il kwartale 2011 roku. Uzupetnieniem struktury przychodéw beda wptywy z wynajmu i
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dzierzawy sprzetu oraz nowoczesnie wyposazonego (HD) studia telewizyjnego przy ul. Inzynierskiej 4 w

Warszawie (podziat zysku z K&R Enterprises, ktory tj. wtascicielem budynku).
Nowa dziatalno$¢ bedzie generowata przychody ze sprzedazy ustug telewizyjno — telekomunikacyjnych.

Przychody z tego tytutu objete sg oddzielng, szczegétowq kalkulacjg. Nie prognozuje sie wystepowania

przychoddéw ze sprzedazy towardw i materiatéw.

6.1.2. Prognoza przychoddéw Astro S.A. w rozbiciu na poszczegdlne zrédta

Produkcja TV — przychody prognoza

Grupa produktow Przychody w zt

2010 % 2011P % 2012P % 2013P %
Produkty telewizyjne
Teleturnieje 4 360 000 100% 4578 000 87% 4 807 000 75% 5867 000 75%
Programy telewizyjne 0 0% 0 0% 689 000 11% 906 000 12%
Produkty reklamowe 0 0% 658 000 13% 910 000 14% 730 000 9%
Filmy dokumentalne 0] 1% 0 0% 0 0% 300 000 4%
Razem 4 360 000 100% 5236 000 100% 6 406 000 100% 7 803 000 100%

Zrédto: dane ze Spotki, DM AmerBrokers

Spdétka Astro zaktada, ze w latach 2011-2012 utrzyma produkcje teleturnieju ,,Familiada” na poziomie 118-
122 odcinkéw rocznie (w tym ok. 110 odcinkéw standardowych oraz odcinki specjalne). W 2013 roku
planowany jest wzrost wysokosci przychodu z odcinka o okoto 15% i zwiekszenie liczby emitowanych
odcinkdw do 134 - 138 rocznie. Prognozowana zmiana wynika z uatrakcyjnienia koncepcji rozgrywki.
Odbiorcg produktu jest TVP S.A. Zaréwno rozmowy prowadzone z TVP S.A., jak i wyniki ogladalnosci
programu oraz zainteresowanie reklamodawcéw pozwalajg oceni¢ ryzyko zaprzestania produkcji jako

niskie.

Astro systematycznie pracuje nad scenariuszami nowych, cyklicznych produkcji zewnetrznych. Spétka
opracowata pakiet ciekawych koncepcji, ktére sg bgdZ dopiero bedg oferowane zewnetrznym telewizjom.
S3 to produkcje nieuwzglednione w ramdéwce telewizji NEXT, a ich sprzedaz ma postuzy¢ dywersyfikacji
zrodet przychodow Astro S.A. Rozmowy na temat wprowadzenia produktéw na rynek Spotka prowadzi
przede wszystkim z TVP S.A., ale takze z mniejszymi podmiotami telewizyjnymi. Bardzo ostrozne prognozy
zaktadajg, ze w 2012 roku uda sie wypusci¢ na rynek 16 odcinkéw tego typu programu. Przychdd z tego
tytutu to ok. 43 tys. PLN/odcinek. W 2013 roku planuje sie wyprodukowanie ok. 20 odcinkéw po ok. 45,3

tys. PLN za odcinek. Ostatecznie wyniki mogg sie jednak okaza¢ znacznie lepsze od zaktadanych.

Departament Corporate Finance 20



Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

W zakresie przychodéw z produkcji reklamy, segment ten zostat zaprognozowany ostroznie. Spodtka
dysponuje obecnie bardzo nowoczesng bazg sprzetowg i profesjonalnym zespotem produkcyjnym. Te dwa
czynniki w potaczeniu z dostepem do technologii 3D powodujg, ze wartosci wynikajgce z wptywéw z
produkcji reklamowej powinny by¢ istotnym przychodem dla Astro S.A. Przewaga konkurencyjna Spotki
polega przede wszystkim na mozliwosci opracowania i zrealizowania reklam 3D. Mozliwosci techniczne
Astro S.A. pozwalajg m.in. tworzy¢ reklamy oparte na, jednym z pierwszych na swiecie, wirtualnym studiu

3D firmy Orad.

Filmy dokumentalne sg typem produkcji, ktory byt w przesztosci realizowany przez Spdtke. Z punktu
widzenia struktury przychoddw nie sg to produkty na ktérych Astro skupia swoje wysitki. Nie mniej ze
wzgledu na powtarzajgce sie oferty na realizacje filméw dokumentalnych Spétka zaktada wykonanie jednej
tego typu realizacji w latach 2011-2013 z budzetem okreslonym na poziomie ok. 300 tys. PLN. Nie jest
wykluczona realizacja wiekszej ilosci filméw pod warunkiem zachowania znacznej marzy ze sprzedazy.
Réwnoczesnie Astro S.A. regularnie zgtasza swodj akces do postepowan i przetargdw na przygotowanie
filméw promocyjnych dotyczacych regiondw badz miast. Ze wzgledu na podkreslang ostroznosé prognoz
ewentualne wptywy z tego tytutu nie zostaty zaprognozowane — budzety pojedynczych produkcji wahajg sie

miedzy 35 tys. PLN, a 450 tys. PLN.

Telewizja NEXT

Odbiorcy krajowi prognoza

NEXT TV stan na koniec okresu

Rok prognozy 31.10.2011 2011 2012 2013
I1o$¢ kanatow tematycznych* 8 8 8 8
Ilo$¢ kanatow ogdlnych 1 1 1 1

ilo$¢ kanatéw sklepowych 1 1 1

1
Wzrost rynku -r/r 10% 10% 10%
* w tym 4 kanaty 3D
Zrédto: dane ze Spétki, DM AmerBrokers

Odbiorcy zagraniczni prognoza

NEXTTV - IPTV stan na koniec okresu

Rok prognozy 31.10.2011 2011 2012 2013
I1o$¢ kanatéw tematycznych 8 8 8 8
I1o$¢ kanatow ogdlnych 1 1 1 1

Wzrost zasiegu sieci -r/r 30% 30% 40%
Odbiorcy NEXT - prognoza 60 000 150 000 220 000 250 000

Zrédto: dane ze Spétki, DM AmerBrokers
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Abonamenty w dystrybucji kablowej to bardzo istotna czes¢ planowanych przychoddéw Astro. Spotka
prowadzi rozmowy z najwiekszymi dystrybutorami telewizji kablowych w Polsce. Spdtka. Poza
systematyczng obecnoscig na spotkaniach dystrybutorédw, Spdtka oficjalnie prezentowata tez swojg oferte
na targach PIKE w pazdzierniku 2010 roku (przy okazji OOGNET TV (robocza nazwa NEXT) byt oficjalng
telewizjg tych targéw). Analizowane sg dwie opcje proponowania kanatéw NEXT — w pakiecie
podstawowym danej telewizji kablowej. Zaletg tego rozwigzania jest automatyczne wprowadzenie oferty
Astro do wszystkich odbiorcow danego dostawcy. Druga opcja polega na skonstruowaniu niezaleznego
pakietu dla klientéw telewizji — wéwczas firma dzieli sie zyskiem z dystrybutorem. Rownoczesnie podkresli¢
nalezy, ze wptywy zostaty oszacowane z uwzglednieniem okreséw trialowych, ktore zwyczajowo towarzyszg
wprowadzeniu nowych programoéw do duzych dystrybutoréw kablowych. W niektdrych przypadkach moga
one trwac nawet 9 miesiecy. Spdtka bedzie jednak dazyta do ograniczenia czasu trwania i liczby tego typu
rozwigzan. Spétka Astro bedzie tez przygotowana technicznie do emisji kanatéw w standardzie SD — ze
wzgledu na potrzebe dotarcia do szerokiego grona odbiorcdw. Emisja SD bedzie jednak ograniczana w

miare wzrostu rynku HD i 3D.

Spétka podpisata umowe z Intercom Poland LLC z siedzibg w Chicago umowe, ktdrej przedmiotem jest
dystrybucja dziewieciu kanatow telewizyjnych, nalezgcych do Astro S.A. (telewizja NEXT), na terenie catego
Swiata poza Polska. Intercom Poland LLC jest spdtkg partnerskg Intercom Ventures LLC, lidera telewizji
internetowe] na Swiecie. Intercom nie bedzie oferowat kanatu sklepowego NEXT Sklep HD. Prognozy
zaktadajg stopniowe zwiekszanie liczby oferowanych przez Intercom kanatéw NEXT — 7 do korica roku 2011.
Obecnie testowany jest przekaz sygnatu kanatu muzycznego. Podane wartosci dotyczace liczby klientéw sg
oparte na szacunkach Intercom Poland LLC. Realizacja zatozen Astro S.A. w tym aspekcie zalezy od
zrealizowania planéw przez partnera. Jednakze Astro zachowujgc margines bezpieczeristwa zatozyta niska
Srednig uzytkownikéw (podana wartos¢ 150 tys. to ich ilo$¢ na koniec roku) w ostatnich miesigcach 2011 i

zaledwie 7 swoich kanatow w ofercie Intercom na koniec roku.

Spoétka zaktada prowadzenie sprzedazy przez kanat sklepowy. W tym elemencie prognozy istnieje spory
potencjat uzyskiwanych przychoddéw. Jednak ze wzgledu na pewne opdznienia w rozmowach z partnerami
wartosci zostaty dobrane bardzo ostroznie. Spétka planuje czerpac przede wszystkim korzysci prowizyjne z
kanatu sklepowego. Prawdopodobnie prowizja bedzie obejmowata sprzedaz prowadzong przez podmiot
zewnetrzny — okoto 10% od przychodu. W alternatywnej wersji (prowadzenie projektu bez udziatu
partnera) zaktadane prowizje/marze wzrosng (ok. 20%), ale Astro S.A. bedzie zmuszona do organizacyjnego
objecia tego rozwigzania, co nie byto zaktadane w ostatnim analizowanym modelu funkcjonowania tego

kanatu.
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Przychody z reklamy

2010 % 2011P % 2012P % 2013P %
Telewizja NEXT
Emisja reklam - dystrybucja kablowa 0 0% 110 000 19% 1940 000 69% 2 920 000 73%
Emisja reklam - dystrybucja IPTV 0 0% 190 000 33% 920 000 10% 1280 000 8%
Emisja reklam - kanat sklepowy 0 0% 0 0% 110 000 21% 290 000 18%
Pozostate w tym sponsoring programéw 0 0% 270 000 47% 520 000 0% 690 000 1%
Razem 0 0% 570 000 100% 3490 000 100% 5180 000 100%

Zrédto: dane ze Spotki

W zakresie emisji reklam poprzez sieci kablowe Spétka zamierza uzyskac korzystne warunki wspoétpracy z
domem (domami mediowymi) oferujgc pakiet kanatéw, w tym coraz lepiej wyceniane przez branie
reklamowg kanaty tematyczne. Dysponujgc m.in. pakietami ,rodzinnymi”: NEXT Lejdis 3D (zmiana z HD),
NEXT Man 3D, NEXT Young 3D oraz technologig 3D (alternatywnie HD) Astro S.A. zamierza dynamicznie
zwieksza¢ osiggane przychody z reklamy. Realny wzrost uzyskiwanych przychodéw mozliwy bedzie po
uzyskaniu pierwszych wynikow badan ogladalnosci kanatow NEXT (2012 rok) — zwykle dokonywanych przez
AGB Nielsen. Wartosci podawane przez Spotke wynikajg z przeliczenia i zredukowania standardowych
wptywow uzyskiwanych przez srednich rozmiardw stacje telewizyjne w 2010 r. (np. Kino Polska — ok. 8,59
min PLN — 2010 rok, 4FunTV — 11,49 min PLN) oraz uwzglednienia bonuséw cennikowych. To Zrédto

przychodéw ma zdaniem Astro S.A. duze perspektywy wzrostu.

Wptywy z reklamy uzyskiwane w trybie dystrybucji IPTV beda dzielone pomiedzy Astro S.A., a Intercom
Poland LLC. Obowigzujagcy na podstawie umowy podziat to 50%/50%. Dla Astro jest to korzystne
rozwigzanie ze wzgledu na pozycje rynkowg i posiadane przez Spétke matke Intercom Poland LLC kontakty i

kontrakty reklamowe.

Reklamy emitowane w kanale sklepowym zostaty wyodrebnione z pozostatej grupy, ze wzgledu na
niewielkg prognozowang wartos$¢ i znikome znaczenie strategiczne dla funkcjonowania kanatu sklepowego.

Cennik reklamy w kanale sklepowym bedzie wyraznie nizszy niz w pozostatych kanatach tematycznych.

Spoétka aktywnie poszukuje sponsorow poszczegdlnych programoéw i formatdw uznajac pojawiajace sie
wptywy z tego tytutu jako cenne uzupetnienie przychoddw. Ze wzgledu na podziat tematyczny oraz
technologie, zainteresowanie propozycjami NEXT ze strony sponsoréw jest znaczne, przy zastrzezeniu ze
otrzymujg oni premie za inwestycje w nowy produkt bez poznania wynikdow ogladalnosci. W tej grupie
przychoddw nalezy uwzglednié sprzedaz praw autorskich do programéw oraz wptywy z tytutu dziatalnosci

wydawniczej.
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Portal OOGNET

Grupa produktow Przychody w zt

2010 % 2011P % 2012P % 2013P %
Portal OOGNET
Wptywy z abonamentéw 0 0% 108 000 30% 250 000 31% 560 000 41%
Wptywy z reklamy 0 0% 100 000 28% 290 000 36% 390 000 29%
Pozostate ustugi 0 0% 155 000 43% 270 000 33% 410 000 30%

Zrédto: dane ze Spotki

Integralnym elementem portalu jest sekcja skupiajgca obrazy z kamer HD instalowanych w rdznych
czesciach Polski. Po zbudowaniu bazy kamer w ciekawych lokalizacjach Astro zamierza stopniowo zwiekszaé
udziat kamer komercyjnych w portalu. Istotg tego pomystu jest optacanie abonamentu przez wtasciciela
firmy ktdéra chce promowac swojg dziatalnos¢ wykorzystujgc do tego widok z kamery umieszczonej w jego
siedzibie czy tez chce oprzeé promocje na portalu jako takim. W tym wypadku Astro bedzie osiggata przede
wszystkim wptywy z abonamentéw za umieszczanie kamer — ich wysoko$¢ wahac sie bedzie od 100,00 do
200,00 PLN oraz opfaty za transfer obrazu, ktére bedg sie wahaé¢ 289,00 PLN do 340,00 PLN miesiecznie.
Poszczegblne wartosci zalezg od wybranego pakietu ustugi. Rdwnoczesnie istnieje szereg ustug wokot
abonamentowych np. dokupowanie dodatkowego transferu w cenie 2,00 PLN za 1 GB. Ciekawymi,
realizowanymi juz przyktadami komercyjnego wykorzystania kamer oognet s3 m.in. hotele i restauracje

znajdujace sie bezposrednio przy plazy, badz kawiarnia i hostel potozone przy gtéwnych ulicach miast.

Portal oferuje szereg form reklamowych. Miedzy innymi elementy promujace takie jak: boxy, belki, tapety
oraz formy standardowe takie jak: banery, scrollery, billboardy oraz reklamy video. Obecnie firma zwigzana
jest z Domem Mediowym Evolution Media Net, umowg na obstuge przestrzeni reklamowej OOGNET. W

ramach tego zrédta dochoddw w perspektywie roku znaczenia powinien nabrac¢ serwis OOGNET Lista.

Pozostate ustugi dotyczg przede wszystkim umdw sponsorskich, barterowych, przeprowadzania
dedykowanej promocji na rzecz klienta, rozsytania newsletterow w oparciu o zarejestrowanych
uzytkownikéw czy produkcji materiatéw przy wykorzystaniu bazy produkcyjnej OOGNET (niezalezna
redakcja). Portal bedzie prawdopodobnie pierwszym miejscem w polskim Internecie prezentujgcym
cykliczne tresci 3D, co zostanie wycenione przede wszystkim w opfatach sponsorskich. Dodatkowym
przychodem jest takze marza na sprzedazy sprzetu Video HD przeznaczonego do prowadzenia transmisji na

stronie OOGNET.
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Wynajem i dzierzawa - sprzet i studia TV

Grupa produktow Przychody w zt
2010 % 2011P % 2012P % 2013P %

Sprzet i Studio

Studio Inzynierska 4 0 0% 192 000 47% 288 000 45% 288 000 45%
Sprzet AV 0 0% 54 000 13% 228 000 36% 221 000 35%
Pozostate* 0 0% 160 000 39% 120 000 19% 125 000 20%

*m.in. okazjonalne wynajecie studidw przy ul. Racjonalizacji 5
Zrédto: dane ze Spétki, DM AmerBrokers

Astro dysponuje bardzo nowoczesnym studiem telewizyjnym przy ulicy Inzynierskiej 4 wyposazonym w
sprzet HD i przygotowanym do obstugiwania ztozonych produkcji. W studio tym prowadzone sg obecnie
przede wszystkim nagrania teleturnieju ,Familiada”. Studio to w dni, w ktére nie odbywajg sie nagrania
»,Familiady” ani telewizji NEXT bedzie oferowane do wynajecia. Standardowy dzien zdjeciowy wynajecia

studia wyceniany jest na 9,00 tys. PLN.

W miare zwiekszania liczby wykorzystywanych studidw wirtualnych Spétka bedzie systematycznie uwalniaé
przestrzen studyjng w Warszawie przy ulicy Racjonalizacji. Do tego nalezy wzigé pod uwage, ze 4 programy
TV — NEXT Dokument HD, NEXT Film HD (dawne Sacrum HD), oraz NEXT Sklep HD i NEXT Music HD bedg w
znikomym zakresie korzystac ze studiéw. Taka sytuacja powoduje, ze Astro bedzie zmierza¢ do wynajecia
wolnych studidéw podmiotom zewnetrznym. Stawki bedg zblizone do tych proponowanych dla studia przy
ulicy Inzynierskiej. Planowane sg tez przychody z tytutu wypozyczania elementow scenografii oraz
wynajmowania przestrzeni telewizyjnej do celéw imprez integracyjnych, a takze spotkan motywacyjnych i

promocyjnych.
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Na podstawie powyzszych zatozen przygotowano prognoze wynikdéw Astro S.A. na lata 2011 — 2015:

Prognozowane wskazniki, dane w zt

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Przychody ze sprzedazy 4360 196 8950 000 34 392 000 42 640 000 46 904 000 51 594 400
Zmiana przychodéw -2,6% 105,3% 284,3% 24,0% 10,0% 10,0%
EBITDA -1861 206 -2 666 968 13 770 400 20182 152 20108 152 22 041 009
Marza EBITDA -42,7% -29,8% 40,0% 47,3% 42,9% 42,7%
EBIT -3041973 -4370 475 12 021199 18 773 645 18 761 600 20 637 760
Marza operacyjna -69,8% -48,8% 35,0% 44,0% 40,0% 40,0%
Zysk (strata) netto 7144 934 -4 863 000 9145617 14 549 192 14 071 200 15 478 320
Marza zysku netto 163,9% -54,3% 26,6% 34,1% 30,0% 30,0%
EV/EBITDA - - 3,31 1,58 1,60 1,48
P/E 7,34 - 5,74 3,61 3,73 3,39
P/BV 6,33 15,83 4,21 1,94 1,28 0,93

Zrédto: Prognoza na lata 2011-2013 zostata sporzadzona przez Astro, na lata 2014-2015 przez DM AmerBrokers

Dtug netto przyjety wedtug stanu na 31.03.2011 roku, natomiast Dtug /Dtug + Kapitaty liczony wedtug stanu
na koniec kazdego roku prognozy. Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy
wynosi¢ bedzie 1,0%. Beta dla Astro przyjeta zostata na poziomie 1,5 z uwagi na potencjalnie wieksza

mozliwo$¢ wahan kursu niz w przypadku indekséw gietdowych.
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6.2. Wycena

Wycena metodg DCF, w zt

2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2015P+

Zysk operacyjny -4 370 475 12 021 199 18 773 645 18 761 600 20637 760 20 637 760
- opodatkowanie EBIT -830 390 2284 028 3566993 3564 704 3921174 3921174
NOPLAT -3 540 085 9737171 15 206 652 15 196 896 16 716 586 16 716 586
+ Amortyzacja 1703 507 1749 200 1408 507 1346 552 1403 249 1403 249
-Zmiana kapitatu pracujacego -1 657 855 -1 545 899 -526 484 -244 249 -268 674 -26 867
Nadwyzka operacyjna -3 494 433 9940 473 16 088 675 16 299 199 17 851 161 18 092 967
- Wydatki inwestycyjne 1873 858 1924 120 1549 358 1481 207 1543574 1543574
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) -5 368 291 8016353 14539317 14817992 16307587 16 549 393
wspotczynnik dyskonta 89,1% 81,2% 72,5% 64,3% 56,9% 56,9%
Wartos$¢ biezgca (PV FCF) -4782 894 6505809 10545391 9 529 398 9 281 251

Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Beta 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wiasne) 19,7% 54,6% 24,6% 12,0% 8,9% 8,9%
WACC 12,2% 9,8% 11,9% 12,8% 13,0% 13,0%
Suma DCF 2011-2015 31078 956

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Wartos$¢ rezydualna 2015+ (RV) 139348 618

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV RV) 79 308 456

Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 110 387 411

Dtug netto -660 092

Wartos¢ 100% akcji 111 047 503

Liczba akcji (tys. szt.) 9900 000

Wartosc 1 akcji, w zt 11,22

Zrédto: obliczenia wtasne

Wartos¢ 1 akcji Astro S.A. obliczona metoda dochodowg wynosi 11,22 zi.

Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia odnos$nie wartosci sredniego wazonego kosztu

kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po okresie prognozy przedstawia sie nastepujaco:

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy

Zmienne
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
10,00 10,29 10,60 10,93 11,30
10,26 10,56 10,90 11,26 11,65
10,53 10,86 11,22 11,61 12,03
10,82 11,18 11,57 11,99 12,45
11,14 11,52 11,95 12,41 12,92

Zrédto: obliczenia wtasne

Departament Corporate Finance 27



Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

Autor: Robert Kurowski

e-mail: robert.kurowski@amerbrokers.pl

Zrédta danych:
- dane finansowe i inne informacje otrzymane od Astro S.A.;
- opracowania branzowe;

- informacje prasowe oraz dostepne w Internecie itp.

Autor niniejszej analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby byta ona sporzqdzona rzetelnie i
obiektywnie. Dom Maklerski AmerBrokers S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o ten dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajqgcej z Ustawy z dnia
04.02.1994 o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24, poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone

powielanie i rozpowszechnianie powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers S.A.
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