el Nadawcy telewizyjni w Europie

Srodkowo-Wschodniej

28 stycznia 2010 (ttumaczenie)
T
Rekomendacje
Kurs Kapitalizacja C/Z (x) EV/EBITDA (x) Wycena Potencjat
(min €) 2010P 2011P 2010P 2011P wzrostu
CME Kupuj (podwyzszona) 29,56 1304 - 22,6 15,3 9,2 33,00 12%
CTC Kupuj (podwyzszona) 14,13 1568 15,9 11,5 10,6 7.8 18,00 27%
TVN Kupuj (podtrzymana) 14,05 1181 256 17,9 10,9 7.8 16,50 17%
Zrédfto: KBC Securities, Bloomberg kursy zamkniecia z 27/01/2010

Oczekujemy, ze w 2010 roku kursy nadawcéw telewizyjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej beda sie
zachowywac lepiej od lokalnych indeksow gietdowych; wyceny sa coraz atrakcyjniejsze, poprawity sie
takze perspektywy zyskow w oczekiwaniu na ozywienie rynkéw reklamy w 2011 roku. PodwyzszyliSmy
o 4-5% prognozy skorygowanego EBITDA na lata 2010-2011 i zakladamy w 2010 i 2011 roku wzrost
sredniego skorygowanego EBITDA odpowiednio o 26% i 46%. Notowani przy srednim wskazniku 8,3x
EV/IEBITDA na 2011P nadawcy telewizyjni w Europie Srodkowo-Wschodniej nie rézniag sie od
zachodnich odpowiednikéw. Jednakze uwazamy, ze uzasadniona jest premia, poniewaz oczekujemy, ze
w 2012 roku tempo wzrostu EBITDA nadawcéw srodkowo- i wschodnioeuropejskich bedzie 3 razy
wieksze niz ich zachodnich konkurentéw. Preferujemy CTC Media (Kupuj, 27% potencjatlu wzrostu),
ktéra powinna skorzysta¢ na ozywieniu rosyjskiego rynku reklamy telewizyjnej (+19% w latach 2010-
2014). Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj dla TVN (17% potencjalu wzrostu) i podwyzszamy
rekomendacje dla CME (12% potencjatu wzrostu) z Trzymaj do Kupuj.

Podsumowanie

o Ozywienie nakladow na reklame telewizyjng w 2011... Bioragc pod uwage gospodarcze ozywienie, na rynki
reklamy telewizyjnej w regionie powinien powroci¢ dtugoterminowy trend wzrostowy. Prognozujemy w latach
2010-2013 najwiekszg sktadang roczng stope wzrostu w Rosji i Rumunii (17-20%), a na dojrzalszych rynkach:
polskim i czeskim, 9%. Oczekujemy, ze rynki zaczng dyskontowaé perspektywy poprawy w Il potowie br.

e ... po trudnym 2010. Rynki reklamy telewizyjnej w regionie w 2009 roku spadty o 15-30%. Powrét wzrostu na
te rynki w 2010 jest jeszcze mato prawdopodobny, poniewaz perspektywy odbicia popytu konsumenckiego
wydajg sie odlegte ze wzgledu na trudng sytuacje na rynku pracy i perspektywy wzrostu ptac. Jednakze
Polska ma stosunkowo mocne perspektywy i zaktadamy 5% wzrost rynku reklamy telewizyjnej w br.
Dynamika powinna juz w Il kwartale osiggna¢ wartosci dodatnie.

e Poprawa EBITDA. W latach 2099-2012 prognozujemy 33% sktadanag roczng stope wzrostu EBITDA dla
wschodnio- i srodkowoeuropejskich nadawcow telewizyjnych pod wptywem i) wzrostu naktadéw na wydatki
reklamowe, ii) programéw oszczednosci kosztdéw, oraz ii) umocnienia walut lokalnych. Te dwa ostatnie
czynniki powinny, wedlug naszych szacunkéw, spowodowaé 26% wzrost EBITDA juz w br., natomiast
pierwszy pojawi sie, naszym zdaniem, w 2011. Prognozujemy, ze w latach 2009-2012 EBITDA spotek
regionalnych ponad trzykrotnie przekroczy wzrost zachodnich konkurentow.

o Preferujemy CTC. Poprawity sie perspektywy zyskéw spétki ze wzgledu na oczekiwania na umocnienie RUB
w stosunku do USD w latach 2011-2012 w potaczeniu z nizszymi wydatkami programowymi, co powinno
wplyng¢ korzystnie na rentownos¢, bez zagrozenia dla realizacji docelowego udziatu w widowni. Notowana
przy 7,8x EV/EBITDA na 2011P, spdtka ma 15% dyskonto do CME, ktére jest, naszym zdaniem, zbyt
wysokie, zwazywszy podobne perspektywy wzrostu obu spotek w 2012 i latach pdzniejszych.

Leszek lwaszko, CFA +48 22 581 08 08 leszek.iwaszko@kbcsecurities.pl
Piotr Janik +48 22 581 09 19 piotr.janik@kbcsecurities.pl
Zsolt Papp, makroekonomista +44 207 614 66 67 zsolt.papp@kbcfp.com

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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e Kupuj TVN. Uwazamy, ze TVN powinien by¢ beneficjentem ozywienia polskiego rynku reklamy, ktérego
oczekujemy juz w Il kw. br. Na EBITDA spotki pozytywnie powinien oddziatywaé wzrost segmentu
internetowego i telewizji cyfrowej odrabiajgcej straty. Notowana przy 7,8x EV/EBITDA na 2011P, spotka ma
15% dyskonto do poréwnywalnych spoétek, ktore jest uzasadnione czesciowo przez obawy dotyczace tadu
korporacyjnego. Jednakze uwazamy, ze sektor jest niedowartosciowany i walor powinien by¢ notowany przy
wyzszych wskaznikach.

o Kupuj CME. W ciggu ostatnich 2 dni kurs akcji spétki stracit w wiekszosci to, co zyskat po wyjsciu CME z
Ukrainy. Notowana przy 9,2x EV/EBITDA CME nadal ma 17% premie w stosunku do swoich regionalnych
konkurentéw, co w naszej ocenie nie jest catkiem uzasadnione. Jednak uwazamy, ze perspektywy wzrostu w
sektorze uzasadniajg wyzsze wskazniki i oceniamy walor jako niedowartosciowany.
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos$¢ ksiegowa/ liczba akgji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy

Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akcji

Dtug netto = zadluzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wtasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Diug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)

P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy

Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajgc opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spotka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawczg. Zaleta metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia ona
przyszte wyniki finansowe, natomiast wadaq jest to, ze prognozy s oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletg metod wyceny poréwnawczej jest wigksza
obiektywnos$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére mogg odbiega¢ od tych, ktére spdtka bedzie
notowac w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciggu najblizszych 12 miesiecy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw masowego
przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest data jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, w
tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities uwaza za
wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje dokfadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych
oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sig niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzgdzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos$¢
rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach sktada¢ oferty S$wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat rekomendacje
w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymuja wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktére zalezg, miedzy innymi, od
wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych osoéb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje wydane dla spétki CME w ciagu ostatnich 12 miesigcy

Wycena (USDt) Kurs (USD) Rekomendacja Data wydania
CME 14,50 8,77 Kupuj 17 stycznia 2009
CME 11,24 14,19 Sprzedaj 25 marca 2009
CME 30,80 33,09 Trzymaj 15 wrzesnia 2009
CME 28,40 28,00 Trzymaj 21 pazdziernika 2009
CME 33,00 29,56 Kupuj 28 stycznia 2010

Rekomendacje wydane dla spétki CTC w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (USDt) Kurs (USD) Rekomendacja Data wydania
CTC 14,00 17,10 Kupuj 18 listopada 2009
CTC 18,00 14,13 Kupuj 28 stycznia 2010
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Rekomendacje wydane dla spétki TVN w ciagu ostatnich 12 miesigcy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
TVN 12,29 9,25 Kupuj 17 lutego 2009
TVN 10,93 12,35 Sprzedaj 3 czerwca 2009
TVN 10,87 11,30 Trzymaj 20 lipca 2009
TVN 17,00 13,80 Kupuj 7 wrzesnia 2009
TVN 16,50 14,99 Kupuj 27 pazdziernika 2009
TVN 15,40 13,29 Kupuj 18 listopada 2009
TVN 16,50 14,05 Kupuj 28 stycznia 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesiecy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendacji.

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

22 KUPUJ 50%
13 TRZYMAJ 30%
9 SPRZEDAJ 20%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegoélnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czg$ci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktoérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodzg z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy mogq posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwiazane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wigcej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0s6b mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmujg swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejsza publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wiasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowe;j i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sa gwarancjq przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwigzku z niniejszg publikacjg nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.

Copyright: © 2010 KBC Securities

www.kbcsecurities.com

Brussels London New York Paris
+322417 44 04 +44 20 7283 9666 +1212 845 22 89 +33 153053555



