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PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. wpisana jest do Krajowego Rejestru S�dowego prowadzonego przez S�d Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 
0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitał zakładowy wynosi 10.363.900 złotych.  Siedzib� Spółki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14. 

Opinia niezale�nego biegłego rewidenta 

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej TVN S.A. 

Przeprowadzili�my badanie zał�czonego sprawozdania finansowego TVN S.A. (zwanej dalej 
„Spółk�”) z siedzib� w Warszawie przy ulicy Wiertniczej 166, obejmuj�cego:  

(a) bilans sporz�dzony na dzie� 31 grudnia 2008 r., który po stronie aktywów i pasywów 
wykazuje sum� 3.634.966 tys. zł; 

(b) rachunek zysków i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. 
wykazuj�cy zysk netto w kwocie 405.299 tys. zł; 

(c) zestawienie zmian w kapitale własnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2008 r. wykazuj�ce zwi�kszenie kapitału własnego o kwot� 248.797 tys. zł; 

(d) rachunek przepływów pieni��nych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. 
wykazuj�cy wpływy pieni��ne netto w kwocie 82.685 tys. zł; 

(e) informacj� dodatkow� o przyj�tych zasadach rachunkowo�ci oraz inne informacje 
obja�niaj�ce. 

Za sporz�dzenie zgodnego z obowi�zuj�cymi przepisami sprawozdania finansowego oraz 
sprawozdania z działalno�ci odpowiedzialny jest Zarz�d Spółki. Naszym zadaniem było 
wyra�enie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. 

Badanie przeprowadzili�my stosownie do obowi�zuj�cych na terytorium Rzeczypospolitej 
Polskiej: 

(a) przepisów rozdziału 7 Ustawy z dnia 29 wrze�nia 1994 r. o rachunkowo�ci („Ustawa” –
Dz.U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z pó�niejszymi zmianami); 

(b) norm wykonywania zawodu biegłego rewidenta, wydanych przez Krajow� Rad�
Biegłych Rewidentów w Polsce. 

Badanie zostało zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyska� wystarczaj�c� pewno��, 
�e sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bł�dów i przeocze�. Badanie obejmowało 
mi�dzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej próby, dowodów potwierdzaj�cych 
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowało równie�
ocen� zasad rachunkowo�ci stosowanych przez Spółk� oraz istotnych oszacowa�
dokonywanych przy sporz�dzeniu sprawozdania finansowego, a tak�e ogóln� ocen� jego 
prezentacji. Uwa�amy, �e nasze badanie stanowiło wystarczaj�c� podstaw� dla wyra�enia 
opinii.  

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.

Al. Armii Ludowej 14 

00-638 Warszawa 

Poland 

Telefon +48 (22) 523 4000 

Faks +48 (22) 523 4040 

http://www.pwc.com/pl 



Informacje zawarte w sprawozdaniu z działalno�ci Spółki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 
grudnia 2008 r. uwzgl�dniaj� postanowienia Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 
19 pa�dziernika 2005 r. w sprawie informacji bie��cych i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów warto�ciowych („Rozporz�dzenie” – Dz. U. Nr 209 poz. 1744) i s�
zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym. 

Naszym zdaniem, zał�czone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:  

(a) zostało sporz�dzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksi�g rachunkowych;  

(b) jest zgodne w formie i tre�ci z obowi�zuj�cymi Spółk� przepisami prawa oraz statutem 
Spółki;  

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj� maj�tkow� i finansow� Spółki na dzie�
31 grudnia 2008 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 
2008 r. zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej 
zatwierdzonymi przez Uni� Europejsk�. 

Działaj�cy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. i przeprowadzaj�cy badanie: 

Waldemar K. Lachowski  
Członek Zarz�du Spółka wpisana na list� podmiotów 
Biegły Rewident uprawnionych do badania sprawozda�
Numer ewidencyjny 9345/7004 finansowych pod numerem 144 

Warszawa, 19 lutego 2009 r. 
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I. Ogólna charakterystyka Spółki 
 
(a) TVN S.A. (do 29 lipca 2004 r. TVN Sp. z o.o.) rozpoczęła działalność w 1997 r. Akt 

załoŜycielski Spółki sporządzono w formie aktu notarialnego przed notariuszem 
Piotrem Soroką prowadzącym kancelarie notarialną przy ul. śurawiej 47 w Warszawie 
(Repertorium nr A – 3908/95) w dniu 22 maja 1995 r. i zarejestrowano w XVI Wydziale 
Gospodarczym – Rejestrowym Sądu Gospodarczego w Warszawie. W dniu 12 
czerwca 2001 r. Sąd Rejonowy w Warszawie, XX Wydział Gospodarczy Krajowego 
Rejestru Sądowego dokonał wpisu Spółki do Rejestru Przedsiębiorców pod numerem 
KRS 00000189906. W dniu 2 lipca 2004 r. Zgromadzenie Wspólników Spółki podjęło 
decyzję o przekształceniu TVN Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w TVN 
Spółkę Akcyjną. W dniu 30 lipca 2004 r. przekształcenie zostało zarejestrowane, a 
TVN S.A. została wpisana do Rejestru Przedsiębiorców pod numerem KRS 
0000213007. W dniu 29 października 2004 r. Komisja Papierów Wartościowych i Giełd 
podjęła decyzję o dopuszczeniu do publicznego obrotu 26.300.000 akcji Spółki. Od 
dnia 7 grudnia 2004 r. akcje są notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie. 
 

(b)   W roku obrotowym objętym badaniem Spółka prowadziła działalność w oparciu 
o koncesje wydane przez Krajową Radę Radiofonii i Telewizji. 

 
(c) Dla celów rozliczeń z tytułu podatków Spółce nadano dnia 4 lipca 1995 r. numer NIP 

951-00-57-883. Dla celów statystycznych jednostka otrzymała dnia 23 września 1997 r. 
numer REGON 011131245. 

 
(d) Zarejestrowany kapitał zakładowy Spółki na dzień 31 grudnia 2008 r. wynosił 

69.903.082,80 zł i składał się z 349.515.414 akcji o wartości nominalnej 0,20 zł kaŜda. 
Na dzień 31 grudnia 2008 r. wszystkie akcje były zarejestrowane w Krajowym 
Rejestrze Sądowym. Na dzień 31 grudnia 2008 r. łączna liczba akcji zawiera 2.956.170 
akcji własnych. 

 
(e) W badanym okresie przedmiotem działalności było nadawanie programów 

telewizyjnych w Polsce i generowanie przychodów z emisji reklam. Kanały naleŜące do 
Spółki emitują wiadomości, programy informacyjne i rozrywkowe oraz seriale i filmy 
fabularne. 

 
(f) W roku obrotowym członkami Zarządu Spółki byli: 
 

•  Piotr Walter   Prezes Zarządu 
•  Karen Burgess  Wiceprezes Zarządu 
•  Edward Miszczak  Wiceprezes Zarządu 
•  Jan Łukasz Wejchert  Wiceprezes Zarządu 
•  Tomasz Berezowski Członek Zarządu 
•  Olgierd Dobrzyński  Członek Zarządu 
•  Waldemar Ostrowski Członek Zarządu 
•  Adam Pieczyński  Członek Zarządu 
•  Jarosław Potasz  Członek Zarządu 
•  Piotr Tyborowicz  Członek Zarządu 
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I.  Ogólna charakterystyka Spółki (cd.) 

 
(g) Jednostkami powiązanymi ze Spółką są: 
 

N-Vision B.V. (*) - znaczący inwestor 
Strateurop International B.V. (*) 
Cadizin Trading&Investment (*) 

- 
- 

znaczący inwestor 
znaczący inwestor 

TVN Finance Corporation plc - spółka zaleŜna 
Tivien Sp. z o.o.  
El-Trade Sp. z o.o. 

- 
- 

spółka zaleŜna 
spółka zaleŜna 

NTL Radomsko Sp. z o.o. - spółka zaleŜna 
Grupa Onet.pl S.A. - spółka zaleŜna 
Grupa Onet Poland Holding B.V. - spółka zaleŜna 
Dream Lab Onet.pl Sp. z o.o. (**) 
Media Entertainment Ventures International Limited (**) 
SunWeb Sp. z o.o. (**) 

- 
- 
- 

spółka zaleŜna 
spółka zaleŜna 
spółka zaleŜna 

Mango Media Sp. z o.o. - spółka zaleŜna 
Thema Film Sp. z o.o. 
Polskie Badania Internetu Sp. z o.o. (**) 
Neovision Holding B.V. 

- 
- 
- 

spółka zaleŜna 
spółka stowarzyszona 
spółka stowarzyszona 

Polski Operator Telewizyjny Sp. z o.o. - wspólne przedsięwzięcie 
Discovery TVN Ltd - wspólne przedsięwzięcie 
oraz pozostałe jednostki znajdujące się pod kontrolą grupy kapitałowej 
ITI Holdings S.A. 

 
(*) Jednostki znajdujące się pod kontrolą grupy kapitałowej ITI Holdings S.A. („ITI”) 
(**) Spółki zaleŜne lub stowarzyszone pośrednio, poprzez udziały w Grupa Onet Poland Holding B.V. 
  
 
(h) W dniu 25 czerwca 2008 r. Spółka zakończyła transakcję nabycia od ITI Media Group 

N. V. 25 % udziałów plus jeden udział w kapitale zakładowym Neovision Holding B. V., 
spółki zarejestrowanej w Amsterdamie, jedynego udziałowca ITI Neovision Sp. z o.o., 
właściciela i operatora cyfrowej platformy telewizyjnej ‘n’ w Polsce.  

 
(i) Spółka jest emitentem papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu na Giełdzie 

Papierów Wartościowych w Warszawie. Korzystając z moŜliwości wyboru zasad 
rachunkowości przewidzianej przepisami Ustawy, począwszy od roku 2005, Spółka 
sporządza sprawozdanie finansowe zgodnie z Międzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczości Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unię Europejską. 
Decyzja w sprawie sporządzenia sprawozdania finansowego Spółki zgodnie z tymi 
standardami została podjęta przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwałą nr 27 
z dnia 10 maja 2005 r. 

 
(j) Spółka, jako jednostka dominująca w Grupie Kapitałowej sporządziła równieŜ, pod datą 

19 lutego 2009 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF 
zatwierdzonymi przez Unię Europejską. W celu zrozumienia sytuacji finansowej 
i wyników działalności Spółki jako jednostki dominującej jednostkowe sprawozdanie 
finansowe naleŜy czytać w powiązaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym. 
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II. Informacje dotycz ące przeprowadzonego badania 
 
(a) PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. została wybrana na biegłego rewidenta Spółki 

uchwałą nr 6 Rady Nadzorczej TVN S.A. z dnia 17 grudnia 2007 r. na podstawie 
paragrafu 21 ust. 2  pkt 10  Statutu Spółki. 

 
(b) PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. oraz biegły rewident przeprowadzający badanie są 

niezaleŜni od badanej jednostki w rozumieniu art. 66 ust. 2 Ustawy o rachunkowości. 
 
(c) Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 18 marca 2008 r. 

w okresie: 
 

•  badanie wstępne   od 13 do 24 października 2008 r.; 
•  badanie końcowe   od 12 stycznia do 19 lutego 2009 r. 
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III. Charakterystyka wyników i sytuacji finansowej jednostki 
 
Sprawozdanie finansowe nie uwzględnia wpływu inflacji. Ogólny wskaźnik zmian poziomu cen 
towarów i usług konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniósł w badanym roku 3,3 % 
(2007 r.: 4,0%). PoniŜsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedzę uzyskaną w trakcie 
badania sprawozdania finansowego. 
 
•  Na koniec roku obrotowego aktywa Spółki wyniosły 3.634.966 tys. zł. W ciągu roku suma 

bilansowa zwiększyła się o 1.097.818 tys. zł tj. o 43,3%. Zmiana ta wynika przede 
wszystkim z nabytych w 2008 roku krótkoterminowych aktywów finansowych dostępnych 
do sprzedaŜy w kwocie 278.819 tys. zł, zwiększenia salda aktywów z tytułu instrumentów 
pochodnych o 125.598 tys. zł oraz nabycia udziałów i poŜyczek w jednostce 
stowarzyszonej Neovision Holding B.V., których łączna wartość bilansowa na 
31 grudnia 2008 r. wyniosła 393.570 tys. zł. Wzrost sumy bilansowej został sfinansowany 
głównie poprzez emisję obligacji w nominalnej kwocie 500.000 tys. zł i zaciągnięty kredyt 
bankowy w wysokości 110.000 tys. zł, a takŜe dzięki wypracowanemu zyskowi netto za 
2008 rok w kwocie 405.299 tys. zł, częściowo skompensowanemu poprzez wypłatę 
dywidendy w kwocie 171.180 tys. zł 

 
•  Na 31 grudnia 2008 r. udział agencji reklamowych w strukturze naleŜności wynosił 72% 

w porównaniu z 75% na koniec poprzedniego roku obrotowego. Średni termin 
ściągalności naleŜności uległ nieznacznemu wydłuŜeniu z 46 dni na dzień 31 grudnia 
2007 r. do 47 dni na dzień 31 grudnia 2008 r. 

 
•  Pogorszeniu uległa struktura zadłuŜenia Spółki. Stopa zadłuŜenia wzrosła z 45,2% na 

koniec roku poprzedniego do 54,9% na koniec roku badanego, głównie w wyniku emisji 
obligacji oraz zaciągniętego kredytu bankowego i wykorzystanego kredytu w rachunku 
bieŜącym oraz wzrostu wartości zobowiązań z tytułu poŜyczki otrzymanej od jednostki 
powiązanej TVN Finance Corporation plc na skutek niekorzystnej zmiany kursu Euro 
względem złotego.  

 
•  Ogółem przychody Spółki ze sprzedaŜy wyniosły 1.667.588 tys. zł i wzrosły o 21,3% 

w porównaniu do roku poprzedniego. Wzrost ten wynikał głównie ze wzrostu przychodów 
z emisji reklam o 234.639 tys. zł oraz przychodów abonamentowych o 43.304 tys. zł.  
Podstawową działalnością Spółki w bieŜącym roku obrotowym była emisja reklam. 
Wzrost przychodów z tej działalności był głównie wynikiem zwiększenia udziału 
sprzedaŜy cennikowej w łącznej wartości sprzedaŜy reklam oraz efektywnego wzrostu 
cen emitowanych reklam.  

 
•  Koszty własne sprzedaŜy w badanym roku obrotowym wzrosły o 127.181 tys. zł, tj. 

17,1%. Łącznie koszty działalności operacyjnej wzrosły o 158.648 tys. zł, tj. 17,1%. 
Wzrost ten był głównie spowodowany zwiększeniem amortyzacji kapitalizowanych 
kosztów produkcji własnej o 78.830 tys. zł i kosztów wynagrodzeń i świadczeń dla 
pracowników o 35.514 tys. zł. Największą pozycję kosztów działalności Spółki stanowiła 
amortyzacja kapitalizowanych kosztów produkcji własnej, która wyniosła 461.157 tys. zł 
oraz koszty wynagrodzeń i zakupu licencji programowych, które wyniosły odpowiednio 
132.320 tys. zł oraz 122.233 tys. zł. 

 
•  Wskaźnik rentowności mierzony zyskiem z działalności operacyjnej wyniósł 34,9% i był 

wyŜszy o 2,3 punktu procentowego od uzyskanego w roku poprzednim. Było to głównie 
spowodowane szybszym tempem wzrostu przychodów ze sprzedaŜy czasu antenowego 
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w porównaniu do tempa wzrostu kosztów produkcji i nadawania programów 
telewizyjnych. 

 
•  Przychody inwestycyjne netto wzrosły w badanym roku obrotowym o 99.240 tys. zł 

głównie w wyniku osiągnięcia przez Spółkę w roku 2008 wyŜszych o 49.144 tys. zł 
zysków z tytułu dodatnich róŜnic kursowych, zysków dotyczących opcji walutowych w 
kwocie 22.672 tys. zł i wyŜszych o 21.763 tys. zł przychodów z tytułu odsetek 
w porównaniu do roku poprzedniego. WyŜsza kwota przychodów odsetkowych wynika 
głównie z nabytych w ciągu roku bonów skarbowych oraz poŜyczek dla jednostki 
stowarzyszonej. 

 
•  W 2008 roku koszty finansowe netto spadły o 16.421 tys. zł. Główną przyczyną niŜszych 

kosztów finansowych w porównaniu do roku ubiegłego był rozpoznany zysk netto na 
zmianie wartości godziwej oraz rozliczeniu opcji walutowych w łącznej wysokości 
100.558 tys. zł. oraz niŜsza o 87.170 tys. zł strata z tytułu spadku wartości wbudowanej 
opcji wcześniejszej spłaty zobowiązań z tytułu obligacji Senior Notes. Ponadto w roku 
2007 Spółka rozpoznała stratę w kwocie 40.725 tys. zł z tytułu wcześniejszego 
rozliczenia transakcji zabezpieczających typu collar. Wpływ powyŜszych czynników 
został częściowo osłabiony przez ujemne róŜnice kursowe od poŜyczki od jednostki 
powiązanej w wysokości 143.630 tys. zł. 

 
•  Na dzień 31 grudnia 2008 r. sytuacja płatnicza Spółki uległa poprawie w porównaniu do 

31 grudnia 2007 r. Wskaźnik płynności wyniósł 2,6 na koniec roku 2008 (na koniec 2007 
r.: 1,6). Zmiana ta jest spowodowana głównie nabyciem w 2008 roku polskich 
krótkoterminowych bonów skarbowych zakwalifikowanych do aktywów finansowych 
dostępnych do sprzedaŜy oraz do środków pienięŜnych i ich ekwiwalentów, co zostało 
sfinansowane między innymi zaciągniętymi zobowiązaniami długoterminowymi. 

 
•  Efektywna stawka podatku dochodowego wynosi 20,3%, w porównaniu do 21,7% w 2007 

roku. Efektywna stawka podatkowa nie wynosi wprost 19% ze względu na wpływ 
kosztów planu przydziału opcji objęcia akcji, nie stanowiących kosztów uzyskania 
przychodów oraz pozostałych kosztów nie stanowiących kosztów uzyskania przychodów 
i nie podlegających opodatkowaniu, który został częściowo skompensowany wpływem 
dywidend nie podlegających opodatkowaniu oraz zwrotu niesłusznie określonego 
zobowiązania podatkowego wraz z odsetkami. 
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IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego 
 
BILANS na 31 grudnia 2008 r.   
 
              

 

Komentarz  31.12.2008 r. 

tys. zł  

 31.12.2007 r. 

tys. zł  

 Zmiana  

tys. zł  

 Zmiana  

(%) 

 31.12.2008 r. 

Struktura (%)  

 31.12.2007 r. 

Struktura (%) 

AKTYWA              

Aktywa trwałe              

Rzeczowe aktywa trwałe 1  263.970  204.901  59.069  28,8  7,3  8,1 

Wartość firmy  2  144.127  144.127  -  -  4,0  5,7 

Inne wartości niematerialne   25.213  23.103  2.110  9,1  0,7  0,9 

Długoterminowe aktywa programowe  3  154.741  127.433  27.308  21,4  4,3  5,0 
Inwestycje w jednostki zaleŜne i wspólne 
przedsięwzięcia 

4 
 1.432.789  1.425.085  7.704  0,5  39,4  56,2 

Inwestycje w jednostki stowarzyszone   214.432  -  214.432  n.d.  5,9  - 

PoŜyczka dla jednostki stowarzyszonej   179.138  -  179.138  n.d.  4,9  - 

Aktywa finansowe dostępne do sprzedaŜy 5  77.682  7.255  70.427  970,7  2,1  0,3 
Pozostałe długoterminowe poŜyczki dla 
jednostek powiązanych  

 
 95.228  76.328  18.900  24,8  2,6  3,0 

Pozostałe aktywa trwałe   4.744  4.256  488  11,5  0,1  0,2 

       2.592.064  2.012.488  579.576  28,8  71,3  79,4 

Aktywa obrotowe              

Krótkoterminowe aktywa programowe 3  189.501  176.106  13.395  7,6  5,2  6,9 

NaleŜności z tytułu dostaw i usług 6  267.411  260.025  7.386  2,8  7,4  10,2 

Aktywa finansowe dostępne do sprzedaŜy 5  278.819  -  278.819  n.d.  7,7  - 

Finansowe instrumenty pochodne 7  149.865  24.267  125.598  517,6  4,1  1,0 
Rozliczenia międzyokresowe i inne aktywa 
obrotowe 

 
 32.783  23.440  9.343  39,9  0,9  0,9 

Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty   124.523  40.822  83.701  205,0  3,4  1,6 

   1.042.902  524.660  518.242  98,8  28,7  20,6 

Aktywa razem   3.634.966  2.537.148  1.097.818  43,3  100,0  100,0 
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BILANS na 31 grudnia 2008 r. (cd.) 

PASYWA 

Komentarz  

 

31.12.2008 r. 

tys. zł   

31.12.2007 r. 

tys. zł   

Zmiana  

tys. zł   

Zmiana  

(%)  

31.12.2008 r. 

Struktura (%)  

31.12.2007 r. 

Struktura (%) 

KAPITAŁ WŁASNY  8             

Kapitał zakładowy 9  69.903  69.455  448  0,6  1,9  2,7 

Kapitał zapasowy z emisji akcji powyŜej ich wartości nominalnej   605.805  566.327  39.478  7,0  16,7  22,3 

Akcje własne   (37.428)  -  (37.428)  n.d  (1,0)  - 

Kapitał zapasowy (8%)   23.152  22.901  251  1,1  0,6  0,9 

Inne kapitały rezerwowe   98.230  86.034  12.196  14,2  2,7  3,4 

Skumulowany zysk 10  878.612  644.760  233.852  36,3  24,2  25,5 
   1.638.274  1.389.477  248.797  17,9  45,1  54,8 

ZOBOWIĄZANIA              

Zobowi ązania długoterminowe              

PoŜyczka od jednostki powiązanej 11  940.849  794.616  146.233  18,4  25,9  31,3 

Obligacje PLN o terminie wykupu w 2013 r. 12  498.593  -  498.593  n.d  13,7  - 

Kredyt bankowy 13  109.875  -  109.875  n.d  3,0  - 

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego   31.163  32.451  (1.288)  (4,0)  0,9  1,3 

Długoterminowe zobowiązania z tytułu dostaw i usług 14  6.951  8.724 (1.773)  (20,3)  0,2  0,3 

Pozostałe zobowiązania długoterminowe   1.200  968  232  24,0  -  - 
   1.588.631  836.759  751.872  89,9  43,7  32,9 

Zobowi ązania krótkoterminowe              

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług 14  118.686  104.242  14.444  13,9  3,3  4,1 

Zobowiązania z tytułu podatku dochodowego od osób prawnych   40.199  42.928  (2.729)  (6,4)  1,1  1,7 

Odsetki naliczone od obligacji, poŜyczek i kredytów   8.073  3.405  4.668  137,1  0,2  0,1 

Kredyt w rachunku bieŜącym   48.723  -  48.723  n.d  1,3  - 

Pozostałe zobowiązania oraz rozliczenia międzyokresowe 15  192.380  160.337  32.043  20,0  5,3  6,4 
   408.061  310.912  97.149  31,2  11,2  12,3 
Zobowi ązania razem   1.996.692  1.147.671  849.021  74,0  54,9  45,2 

Pasywa razem   3.634.966  2.537.148  1.097.818  43,3  100,0  100,0 
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RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT   
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.   
 

              

 

Komentarz   2008 r. 

 tys. zł  

 2007 r. 

tys. zł  

 Zmiana  

tys. zł  

 Zmiana  

(%) 

 2008 r. 

Struktura (%)  

 2007 r. 

Struktura (%)  
              

Przychody ze sprzedaŜy 16  1.667.588  1.375.038  292.550  21,3  100,0  100,0 

Koszty własne sprzedaŜy 16  (872.280)  (745.099)  (127.181)  17,1  (52,2)  (54,1) 

Koszty sprzedaŜy 16  (96.280)  (84.255)  (12.025)  14,3  (5,8)  (6,2) 

Koszty ogólnego zarządu 16  (117.921)  (96.749)  (21.172)  21,9  (7,1)  (7,0) 

Pozostałe przychody /(koszty) operacyjne, netto   354  (1.376)  1.730  (125,7)  -  (0,1) 

Zysk z działalno ści operacyjnej   581.461  447.559  133.902  29,9  34,9  32,6 

Przychody inwestycyjne, netto 17  115.983  16.743  99.240  592,7  7,0  1,2 

Koszty finansowe, netto 17  (189.102)  (205.523)  16.421  (8,0)  (11,4)  (15,0) 

Zysk brutto    508.342  258.779  249.563  96,4  30,5  18,8 

Podatek dochodowy   (103.043)  (56.132)  (46.911)  83,6  (6,2)  (4,1) 

Zysk netto  10  405.299  202.647  202.652  100,0  24,3  14,7 
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Wybrane wska źniki charakteryzuj ące sytuacj ę majątkow ą i finansow ą oraz wyniki finansowe Spółki 
 
Działalność gospodarczą Spółki, jej wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuację majątkową i finansową na dzień bilansowy w porównaniu do 
okresów poprzedzających charakteryzują następujące wskaźniki: 
 

 2008 r. 2007 r. 2006 r.

Wskaźniki aktywności  

- szybkość obrotu naleŜności 47 dni 46 dni 42 dni

Wskaźniki rentowności 

- rentowność sprzedaŜy netto 24,3% 14,7% 24,4%

- rentowność operacyjna 34,9% 32,6% 32,5%

- ogólna rentowność kapitału 26,8% 15,5% 30,2%

Wskaźniki zadłuŜenia  

- stopa zadłuŜenia 54,9% 45,2% 49,3%

 

 31.12.2007 r. 31.12.2007 r. 31.12.2006 r.

Wskaźniki płynności 

- wskaźnik płynności I i II (*) 2,6 1,6 1,4

  Inne wskaźniki 

          - efektywna stawka podatku dochodowego 20,3% 21,7% 21,1%

 
(*) Przy wyliczaniu wskaźnika płynności, z aktywów krótkoterminowych wyłączono wartość opcji wbudowanej w obligacje oprocentowane 9,5% o terminie wykupu 2013 r., której 
wartość na koniec 2008, 2007 oraz 2006 roku wyniosła odpowiednio 0 tys. zł, 20.447 tys. zł oraz 128.064 tys. zł. 
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Bilans na dzie ń 31 grudnia 2008 r. 
 
1. Rzeczowe aktywa trwałe 
 

W badanym roku obrotowym Spółka nabyła środki trwałe o łącznej wartości brutto 
107.588 tys. zł głównie w kategorii sprzętu telewizyjnego, nadawczego i technicznego 
(o wartości 61.517 tys. zł), środków trwałych w budowie (o wartości 14.861 tys. zł) oraz 
środków transportu (o wartości 11.221 tys. zł). Jednocześnie dokonano likwidacji lub 
sprzedaŜy środków trwałych o wartości netto 652 tys. zł. Odpisy amortyzacyjne 
wyniosły w badanym okresie 49.752 tys. zł. W 2008 roku odwrócono odpis z tytułu 
utraty wartości gruntów w wysokości 1.885 tys. zł. 

 

2. Wartość firmy  
 

Wartość firmy wynosi na 31 grudnia 2008 r. 144.127 tys. zł i jej wartość nie zmieniła się 
w porównaniu do salda na 31 grudnia 2007 r. Wartość firmy na dzień 31 grudnia 2008 
r. wynika w całości z połączenia z TVN-24 Sp. z o.o. w 2006 roku.  
 
Wartość firmy podlega obowiązkowemu testowi na utratę wartości. Na dzień 
31 grudnia 2008 r. test ten nie wykazał konieczności utworzenia odpisów 
aktualizacyjnych.  

 

3. Aktywa programowe 
 

Na saldo aktywów programowych składają się głównie: nabyte licencje programowe 
o wartości 172.548 tys. zł oraz kapitalizowane koszty produkcji własnych w kwocie 
144.936 tys. zł. Wzrost aktywów programowych w bieŜącym okresie o 40.703 tys. zł 
wynika głównie ze wzrostu salda kapitalizowanych kosztów produkcji własnych 
o 43.360 tys. zł i koprodukcji o 12.032 tys. zł, skompensowane spadkiem salda 
nabytych licencji programowych o 14.235 tys. zł. 

 

4. Inwestycje w jednostki zale Ŝne i wspólne przedsi ęwzięcia 
 

Saldo inwestycji w jednostki zaleŜne składa się głównie z inwestycji w Grupę Onet 
Poland Holding B.V. o wartości 1.102.500 tys. zł, Grupę Onet.pl S.A. o wartości 
270.470 tys. zł. oraz spółkę Mango Media o wartości 49.862 tys. zł. Wzrost inwestycji w 
jednostki zaleŜne i wspólne przedsięwzięcia na 31 grudnia 2008 r. w porównaniu do 
roku poprzedniego wynikał głównie ze wzrostu inwestycji w Grupę Onet.pl S.A. 
o wartość godziwą opcji przydzielonych przez Spółkę pracownikom Grupy Onet.pl S.A. 
(7.604 tys. zł).  
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5. Aktywa finansowe dost ępne do sprzeda Ŝy 
 

Na saldo długoterminowych aktywów finansowych dostępnych do sprzedaŜy składają 
się głównie obligacje Senior Notes o wartości nominalnej 20.000 tys. Euro, które 
Spółka nabyła w 2008 roku, natomiast na saldo krótkoterminowych aktywów 
finansowych dostępnych do sprzedaŜy składają się polskie bony skarbowe, które 
Spółka nabyła w 2008 roku i których wartość bilansowa wynosi 278.819 tys. zł. 

 

6. NaleŜności z tytułu dostaw i usług 
 

Saldo naleŜności z tytułu dostaw i usług wynosi 267.411 tys. zł i wzrosło nieznacznie 
w porównaniu do stanu na koniec roku poprzedniego (o 7.386 tys. zł, tj. o 2,8%).  

 

7. Finansowe instrumenty pochodne 
 

Na dzień 31 grudnia 2008 roku na saldo aktywów z tytułu finansowych instrumentów 
pochodnych w łącznej kwocie 149.865 tys. zł składają się opcje walutowe w Euro 
i dolarze amerykańskim. Wzrost salda w porównaniu do roku poprzedniego wynika 
główne ze wzrostu wartości godziwej opcji walutowych zakupionych w trakcie roku 
2008, który był spowodowany głównie znaczącym osłabieniem kursu złotego 
względem Euro oraz dolara amerykańskiego w drugiej połowie roku.  
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8. Kapitał własny 
 

 

 Kapitał 
zakładowy 

 Kapitał zapasowy 
z emisji akcji 

powy Ŝej warto ści 
nominalnej 

 Akcje 
własne 

 Kapitał 
zapasowy 

(8%) 

 Inne kapitały 
rezerwowe – kapitał 

z tyt. programu 
przydziału opcji 

objęcia akcji 
 

 Inne 
kapitały 

rezerwowe – 
pozostałe 

zmiany 

 Skumulowany  
zysk 

 RAZEM 

31.12.2007 r.  69.455  566.327   -  22.901  86.034   -  644.760   1.389.477  

Spadek wartości godziwej 
aktywów finansowych 
dostępnych do sprzedaŜy, netto 

 -  -  -  -  -  (11.029)  -  (11.029) 

Podatek odroczony z tytułu 
spadku wartości godziwej 
aktywów finansowych 
dostępnych do sprzedaŜy, netto 

 -  -  -  -  -  2.096  -  2.096 

Zysk netto  -  -  -  -  -  -  405.299  405.299 

Emisja akcji  448  39.623  -  -  (18.396)  -  -  21.675 

Koszty emisji akcji 
 -  (145)  -  -  -  -  -  (145) 

Wypłata dywidendy  -  -  -  -  -  -  (171.180)  (171.180) 

Koszt dywidendy 
 -  -  -  -  -  -  (16)  (16) 

Nabycie akcji własnych  -  -  (37.428)  -  -  -  -  (37.428) 

Program przydziału opcji objęcia 
akcji  -  -  -  -  39.525  -  -  39.525 

Podział zysku za rok 2007 - odpis 
na kapitał zapasowy (8%)  -  -  -  251  -  -  (251)  - 

31.12.2008 r.  69.903  605.805  (37.428)  23.152  107.163  (8.933)  878.612  1.638.274 

 

W badanym roku wielkość kapitału zakładowego została podwyŜszona o kwotę 448 tys. zł w związku z realizacją opcji przez pracowników 
objętych programem motywacyjnym. 
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9. Kapitał zakładowy – struktura własno ści 
 

Zgodnie z informacją umieszczoną w sprawozdaniu finansowym akcjonariuszami 
Spółki byli:  
 
Nazwa akcjonariusza Liczba 

posiadanych 

akcji

 % 

kapitału 

własnego  

 

 Liczba głosów  

 

 

 

 % 

posiadanych  

głosów  

 % 

posiadanych 

głosów

 (**)  (**)  (**)  (**)  (**)

Strateurop International 
B.V.(*) 

 180.355.430  51,60%  180.355.430  51,60%  52,04% 

N-Vision B.V. (*)  23.048.635  6,59%  23.048.635  6,59%  6,65% 

Cadizin 
Trading&Investments 
Limited (*) 

 
10.001.400  2,86%  10.001.400  2,86%  2,89% 

ITI Impresario (*)  1.400  0,00%  1.400  0,00%  0,00% 

Pozostali akcjinariusze  136.108.549  38,95%  136.108.549  38,95%  38,42% 

  349.515.414  100,0%  349.515.414  100,0%  100,0% 

 
(*) Spółki znajdujące się pod kontrolą grupy kapitałowej ITI Holdings S.A. 
(**) Włącznie z akcjami własnymi 
(***) Z wyłączeniem akcji własnych 
 
Łączna liczba akcji na dzień 31 grudnia 2008 r. zawiera 2.956.170 akcji własnych. 

 
10. Wynik finansowy netto 

 

Zysk netto za badany rok wyniósł 405.299 tys. zł. Zgodnie z Uchwałą Zgromadzenia 
Akcjonariuszy z dnia 9 maja 2008 r. zysk za rok poprzedni został podzielony w sposób 
następujący: 
- zasilenie kapitału zapasowego w kwocie 251 tys. zł 
- wypłata dywidendy w kwocie 171.180 tys. zł 
- zwiększenie kapitału rezerwowego w kwocie 31.216 tys. zł 
W sprawozdaniu finansowym statutowy kapitał rezerwowy jest zawarty w pozycji 
skumulowany zysk. 
 

11. PoŜyczka od jednostki powi ązanej 
 
Na saldo składa się poŜyczka od jednostki zaleŜnej TVN Finance Corporation plc, która 
wyemitowała obligacje oprocentowane 9,5% o terminie wykupu w 2013 r. Wzrost salda 
względem końca poprzedniego roku wynika głównie ze zmiany kursu Euro względem 
złotego. 
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12. Obligacje PLN o terminie wykupu w 2013 r.  
 

Saldo dotyczy obligacji wyemitowanych przez Spółkę w dniu 23 czerwca 2008 r. 
o wartości nominalnej 500.000 tys. zł. Datą wykupu obligacji jest 14 czerwca 2013 r. 
Na 31 grudnia 2008 r. zobowiązanie z tytułu obligacji włącznie z naliczonymi odsetkami 
wyniosło 500.749 tys. zł i zostało wycenione według zamortyzowanego kosztu 
z uwzględnieniem efektywnej stopy procentowej na poziomie 9,69%. 
 

13. Kredyt bankowy 
 

Kredyt bankowy został zaciągnięty przez Spółkę w ramach linii kredytowej w Banku 
Pekao S.A. Na 31 grudnia 2008 r. saldo bilansowe kredytu wraz z naliczonymi 
odsetkami wyniosło 111.826 tys. zł. 

 
14. Zobowi ązania z tytułu dostaw i usług 
 

Na saldo zobowiązań z tytułu dostaw i usług składają się zobowiązania z zakupu 
licencji programowych w kwocie 65.375 tys. zł (w 2007 r.: 68.803 tys. zł), zobowiązania 
z tytułu zakupu środków trwałych i wartości niematerialnych w kwocie 13.188 tys. zł. 
(w 2007 r.: 7.103 tys. zł), pozostałe zobowiązania z tytułu dostaw i usług w kwocie 
37.194 tys. zł (w 2007 r.: 30.453 tys. zł) oraz zobowiązania od jednostek powiązanych 
w kwocie 9.880 tys. zł (w 2007 r.: 6.607 tys. zł).  
 
Wzrost salda zobowiązań z tytułu dostaw i usług wynika głównie ze wzrostu 
zobowiązań z tytułu zakupu środków trwałych i wartości niematerialnych o 6.085 tys. zł. 
oraz pozostałych zobowiązań z tytułu dostaw i usług o wartości 6.741 tys. zł.  
 
 

15. Pozostałe zobowi ązania oraz rozliczenia mi ędzyokresowe 
 
Na saldo pozostałych zobowiązań oraz rozliczeń międzyokresowych składają się 
zobowiązania z tytułu podatku VAT oraz innych podatków w kwocie 22.852 tys. zł, 
zobowiązania z tytułu kosztów świadczeń pracowniczych w kwocie 39.851 tys. zł, 
rozliczenia międzyokresowe przychodów w kwocie 13.956 tys. zł, rezerwy na koszty 
usług związanych z produkcją w kwocie 14.908 tys. zł, rozliczenia z tytułu kosztu usług 
związanych z nadawaniem satelitarnym w kwocie 6.177 tys. zł oraz pozostałe 
zobowiązania i rozliczenia międzyokresowe w kwocie 94.636 tys. zł. Wzrost salda 
w roku 2008 wynika głównie ze wzrostu rezerw dotyczących rabatów sprzedaŜowych 
oraz wzrostu salda zobowiązań z tytułu świadczeń pracowniczych.  
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Rachunek zysków i strat za rok obrotowy do 31 grudn ia 2007 r. 
 
16. Przychody ze sprzeda Ŝy i koszty działalno ści operacyjnej 
 

W badanym roku obrotowym przychody Spółki osiągnęły kwotę 1.667.588 tys. zł. 
Główną ich część stanowiły przychody z tytułu emisji reklam (78,8% przychodów netto 
ze sprzedaŜy ogółem), które wyniosły 1.313.416 tys. 
 
Pozostałą część przychodów Spółka uzyskała m.in. ze świadczeń sponsorskich, 
z tytułu opłat abonamentowych dotyczących emisji w sieciach kablowych i satelitarnych 
platformach cyfrowych, a takŜe z tytułu usług związanych z udziałem widzów 
w audycjach za pośrednictwem połączeń telefonicznych oraz komunikatów SMS. 
 
W odniesieniu do roku 2007 przychody Spółki wzrosły o 21,3%. Wzrost ten wynikał 
głównie ze wzrostu przychodów z emisji reklam o 234.639 tys. zł oraz przychodów 
abonamentowych o 43.304 tys. zł. 
 
Koszty własne sprzedaŜy w badanym roku obrotowym wzrosły o 127.181 tys. zł, tj. 
o 17,1% do kwoty 872.280 tys. zł. Koszty sprzedaŜy wzrosły o 12.025 tys. zł, tj. 14,3% 
do kwoty 96.280 tys. zł, a koszty ogólnego zarządu o 21.172 tys. zł, tj. 21,9% do kwoty 
117.921 tys. zł 

 
17. Przychody inwestycyjne i koszty finansowe 

 
Przychody inwestycyjne netto wzrosły w badanym roku obrotowym o 99.240 tys. zł 
głównie w wyniku osiągnięcia przez Spółkę w roku 2008 wyŜszych o 49.144 tys. zł 
zysków z tytułu dodatnich róŜnic kursowych, zysków dotyczących opcji walutowych w 
kwocie 22.672 tys. zł i wyŜszych o 21.763 tys. zł przychodów z tytułu odsetek 
w porównaniu do roku poprzedniego. WyŜsza kwota przychodów odsetkowych wynika 
głównie z nabytych w ciągu roku bonów skarbowych oraz poŜyczek dla jednostki 
stowarzyszonej. 
 
W 2008 roku koszty finansowe netto spadły o 16.421 tys. zł. Główną przyczyną 
niŜszych kosztów finansowych w porównaniu do roku ubiegłego był rozpoznany zysk 
netto na zmianie wartości godziwej oraz rozliczeniu opcji walutowych w łącznej 
wysokości 100.558 tys. zł. oraz niŜsza o 87.170 tys. zł strata z tytułu spadku wartości 
wbudowanej opcji wcześniejszej spłaty zobowiązań z tytułu obligacji Senior Notes. 
Ponadto w roku 2007 Spółka rozpoznała stratę w kwocie 40.725 tys. zł z tytułu 
wcześniejszego rozliczenia transakcji zabezpieczających typu collar. Wpływ 
powyŜszych czynników został częściowo osłabiony przez ujemne róŜnice kursowe od 
poŜyczki od jednostki powiązanej w wysokości 143.630 tys. zł. 
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V. Stwierdzenia niezale Ŝnego biegłego rewidenta 
 
(a) Zarząd Spółki przedstawił w toku badania Ŝądane informacje, wyjaśnienia 

i oświadczenia oraz przedłoŜył oświadczenie o kompletnym ujęciu danych w księgach 
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowiązań warunkowych, a takŜe poinformował 
o istotnych zdarzeniach, które nastąpiły po dniu bilansowym do dnia złoŜenia 
oświadczenia. 

 

(b) Zakres badania nie był ograniczony. 
 

(c) Spółka posiadała zatwierdzoną przez Zarząd dokumentację opisującą zasady 
(politykę) rachunkowości. Przyjęte przez Spółkę zasady rachunkowości były 
dostosowane do jej potrzeb i zapewniały wyodrębnienie w rachunkowości wszystkich 
zdarzeń istotnych do oceny sytuacji majątkowej i finansowej oraz wyniku finansowego 
Spółki, przy zachowaniu zasady ostroŜności. Została zachowana ciągłość stosowanych 
zasad w stosunku do okresu ubiegłego. 

 

(d) Bilans zamknięcia na koniec ubiegłego roku obrotowego został, we wszystkich 
istotnych aspektach, prawidłowo wprowadzony do ksiąg rachunkowych jako bilans 
otwarcia bieŜącego okresu.  

 

(e) Dokonaliśmy oceny prawidłowości funkcjonowania systemu księgowości. Naszej 
ocenie podlegały w szczególności: 
- prawidłowość dokumentacji operacji gospodarczych, 
- rzetelność, bezbłędność i sprawdzalność ksiąg rachunkowych, w tym takŜe 

prowadzonych za pomocą komputera, 
- stosowane metody zabezpieczania dostępu do danych i systemu ich 

przetwarzania za pomocą komputera, 
- ochrona dokumentacji księgowej, ksiąg rachunkowych i sprawozdania 

finansowego. 
 

Ocena ta, w połączeniu z badaniem wiarygodności poszczególnych pozycji 
sprawozdania finansowego daje podstawę do wyraŜenia ogólnej, całościowej i bez 
zastrzeŜeń opinii o prawidłowości i rzetelności tego sprawozdania. Nie było celem 
naszego badania wyraŜenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyŜej 
wymienionego systemu. 

 

(f) Informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje wymagane przez 
Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej zatwierdzone przez Unię 
Europejską. 

 

(g) Sprawozdanie z działalności Spółki uwzględnia zagadnienia wymagane przepisami 
Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji 
bieŜących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych 
(„Rozporządzenie”, Dz.U. 05.209.1744 z dnia 26 października 2005 r.). Informacje 
finansowe w nim zawarte są zgodne z informacjami przedstawionymi w sprawozdaniu 
finansowym. 

 

(h) Inwentaryzacja aktywów oraz kapitału własnego i zobowiązań została przeprowadzona 
oraz rozliczona zgodnie z Ustawą o rachunkowości, a jej wyniki ujęto w księgach 
rachunkowych roku badanego. 
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V. Stwierdzenia niezale Ŝnego biegłego rewidenta (cd.) 

 
(i) Sprawozdanie finansowe za rok poprzedzający zostało zbadane przez 

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Biegły rewident wydał na jego temat opinię bez 
zastrzeŜeń. 

 

(j) Sprawozdanie finansowe Spółki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r. 
zostało zatwierdzone uchwałą nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spółki dnia 
9 maja 2008 r. oraz złoŜone w Krajowym Rejestrze Sądowym w Warszawie w dniu 
14 maja 2008 r. i ogłoszone w Monitorze Polskim B numer 1225 w dniu 5 września 
2008 r. 

 
  
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 
0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitał zakładowy wynosi 10.363.900 złotych.  Siedzibą Spółki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14. 

  

 
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.  
Al. Armii Ludowej 14 
00-638 Warszawa 
Poland 
Telefon +48 (22) 523 4000 
Faks +48 (22) 523 4040 
http://www.pwc.com/pl 

 

VI. Informacje i uwagi ko ńcowe 
 
 
Niniejszy raport został sporządzony w związku z badaniem sprawozdania finansowego TVN 
S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ulicy Wiertniczej 166 („Spółka”). Badaniu podlegało 
sprawozdanie finansowe obejmujące: 
(a) bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2008 r., który po stronie aktywów i pasywów 

wykazuje sumę 3.634.966 tys. zł; 
(b) rachunek zysków i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. 

wykazujący zysk netto w kwocie 405.299 tys. zł; 
(c) zestawienie zmian w kapitale własnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 

2008 r. wykazujące zwiększenie kapitału własnego o kwotę 248.797 tys. zł; 
(d) rachunek przepływów pienięŜnych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. 

wykazujący wpływy pienięŜne netto w kwocie 82.685 tys. zł; 
(e) informację dodatkową o przyjętych zasadach rachunkowości oraz inne informacje 

objaśniające.  
 
Sprawozdanie finansowe zostało podpisane przez Zarząd Spółki dnia 19 lutego 2009 r. 
Raport powinien być odczytywany wraz z opinią niezaleŜnego biegłego rewidenta dla 
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej TVN S.A. z dnia 19 lutego 2009 r. 
dotyczącą wyŜej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym 
wyraŜa ogólny wniosek wynikający z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi 
sumy ocen wyników badania poszczególnych pozycji sprawozdania bądź zagadnień, ale 
zakłada nadanie poszczególnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotności), uwzględniającej 
wpływ stwierdzonych faktów na rzetelność i prawidłowość sprawozdania finansowego. 
 
 
Działający w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. i przeprowadzający badanie: 
 
 
 
 
Waldemar K. Lachowski  
Członek Zarządu Spółka wpisana na listę podmiotów 
Biegły Rewident uprawnionych do badania sprawozdań 
Numer ewidencyjny 9345/7004 finansowych pod numerem 144 
 
Warszawa, 19 lutego 2009 r. 
 


