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Wezwanie od Scripps Networks

Southbank Media, spodtka zalezna Scripps oglosita wezwanie na
45,6% akcji TVN po 20,0 PLN za sztuke. Cena ta jest 6% wyzsza od
naszej ceny docelowej i uznajemy ja za atrakcyjna. Cena jest o
12,9% wyzsza od sSredniej z okresu 6 miesiecy przed wezwaniem.
Naszym zdaniem upside powyzej 20,0 PLN jest ograniczony. Grupa
TVN bezpowrotnie spadia w ciqgu ostatnich 5 lat pod wzgledem
ogladalnosci w najbardziej lukratywnej grupie widzow (16-49,
miasta, prime time) do 25,1% (o 5,7 p.p.), przy czym kanatl giéwny
TVN zaliczyl spadek o 7,3 p.p. Postepujaca fragmentaryzacija,
wprowadzenie kolejnych kanatéw bezptatnych do DTT oraz strategia
budowy silnej, komercyjnej ramowki przez konkurencyjng stacje
Polsat przekiada sie na relatywnie stabe wzrosty obrotow z reklamy
telewizyjnej w ostatnich kwartatach w TVN. Piractwo tresci oraz
wejscie Swiatowych lideréw VoD jak Netflix do Polski rodzi trudnosci
w przyszie] monetyzacji TVN Player oraz dodatkowa presje na
wyniki TVN w dilugim okresie. Istotne ryzyko budza takze wyniki
platformy nC+, ktéra stabo radzi sobie z dochodzeniem do
pierwotnie zakladanych 550 min PLN zysku EBITDA. Zestawiajac
powyzsze ryzyka oraz proponowane 20,0 PLN zalecamy odpowiedz
na wezwanie. Zwracamy uwage, ze TVN przy cenie 20,0 PLN i
korekcie o aktywa nieoperacyjne (udzialy w nC+, Onet i aktywo
podatkowe) jest notowany na EV/skorygowana EBITDA’L5 = 13,5x
vs. 11,1x mediana dla spétek poréwnywalinych.

Transakcja sprzedazy oraz wezwanie na akcje

ITI i Canal + oraz Scripps Networks sfinalizowaty 2 lipca br. przejecie
N-Vision posiadajacej przez spétke cérke Polish Television Holding kontrolny
pakiet 52,7% akcji za 584 min EUR, przy czym Scripps przejmie takze diug
PTH w sumie 300 min PLN. Implikowana cena z tej transakcji za akcje TVN
wynosi 20,7 PLN. 6 lipca Southbank Media, spotka zalezna Scripps ogtosita
wezwanie na reszte akcji TVN, tj. 160,95 min akcji reprezentujacych 45,6%
akcjonariatu (47,3% po planowanym obnizeniu kapitatu zaktadowego w
wyniku umorzenia 12,5 mIn akcji skupionych wczeséniej przez TVN), chociaz
Scripps byt prawnie zobligowany do wezwania tylko do 66%. Cena
proponowana w wezwaniu to 20,0 PLN. Cena jest zgodna z wymogami
regulacyjnymi (TVN w zesztym roku skupowat akcje po 20,0 PLN).

Ryzyko nC+

Staba pozycja konkurencyjna nC+ wynika z braku mozliwosci zaoferowania
ustug taczonych, jak robig to operatorzy kablowi i Cyfrowy Polsat, co
potwierdzajgq wyniki za 1Q’15 (liczba abonentéw skurczyta sie 0 3% R/R przy
wzrosécie ARPU zaledwie na poziomie 1%). Pierwotny cel (zostat przesuniety
o kilkanascie miesiecy) dla nC+ byt na poziomie 550 min PLN EBITDA, co
jest naszym zdaniem poziomem niemozliwym do osiggniecia nawet w 2017
r. Na rok 2015 r. szacujemy wynik EBITDA na poziomie 331 min PLN, co
implikuje wycene 32% udziatlu w platformie na poziomie 856 min PLN vs.
1 520 mIn PLN na koniec marca 2015 roku w ksiegach TVN (odpowiednio
2,52 PLN i 4,51 PLN na akcje).

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 1554,6 1593,8 16686 17322 17954
EBITDA 372,4 548,8 532,1 641,2  661,9

marza EBITDA 24,0%  34,4%  31,9%  37,0%  36,9%
EBIT 297,2  477,3  463,3 572,7 595,7
Zysk netto -197,8 194,8 280,9 395,8 352,0
DPS 0,64 0,00 0,30 0,00 0,00
P/E - 26,4 28,8 20,5 19,1
P/CE - 25,3 19,2 14,5 16,1
P/BV 7,2 7,0 6,9 6,2 5,8
EV/EBITDA 24,1 16,0 16,5 13,4 12,8
DYield 3,2% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0%

Cena biezaca 19,78 PLN
Cena docelowa 18,90 PLN
Kapitalizacja 6,73 mld PLN
Free float 3,10 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 9,63 min PLN
Struktura akcjonariatu

Polish Television Holding B.V. 49,32%
ITI Holdings 1,51%
Akcje wiasne 3,54%
Pozostali akcjonariusze 45,63%

Strategia dotyczaca sektora

Reklama jest branza pdznocykliczng powigzanag ze
wzrostem PKB i inwestycji. Spotki z sektora
charakteryzuje wysoka dzwignia operacyjna.
Pomimo obecnego spowolnienia wzrostu PKB i
dalszego braku ozywienia w inwestycjach, jestesmy
optymistyczni co do wzrostu wydatkéw reklamowych
w diugim okresie, ktére w Polsce w relacji do PKB i
per capita sq_ istotnie nizsze niz w UE15.

Profil spo6tki

Grupa TVN jest jednym z nadawcow telewizyjnych w
Polsce. Ogladalnos¢ kanatdw Grupy wyniosta 22,1%
w 2Q’15 (w tym kanat gtdwny na poziomie 14,7%).
TVN posiada tez 25% wudzialu w Onecie,
najwiekszym portalu horyzontalnym w Polsce oraz
32% udziatu w nC+, drugim co do wielkosci w kraju
operatorze ptatnej telewizji majacym w bazie
2,1 min abonentéw.

Kurs akcji TVN na tle WIG
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace TVN

rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-01-26 2015-07-03
kurs z dnia rekomendacji 17.60 19.50
WIG w dniu rekomendacji 51680.12 53074.71
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