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Zakladni informace

Medialni spolec¢nost Central European Media Enterprises Ltd. (CME) zvefejnila své
vysledky hospodareni za 2. Ctvrtleti, resp. prvni polovinu roku 2010 dnes pired
otevienim prazského trhu.

Prehled vysledkl spoleénosti CME za 2Q2010

Posl. zav. kurz 411,7 K¢
Vydanych akeii 56,05 mil. ks i USD Vysledky ~ Trini Odhad Vysledky  Meziroéni 2%3:;3 /
Trini kapitalizace 25,8 mld. K¢ : 2Q2010 konsenzus  Cyrrus 2Q 2009 zména
Free-float 56,0% Cyrrus
52 tydenni max. 7320 K¢ Triby 201,726 193,200 194,571 182,967 10,3% 3,7%
52 tydenni min. 359,8 K¢ OIBDA 46,193 41,100 50,814 45,751 1,0% -9,1%
Vynos YTD 7,9% OIBDA marze % 22,9% 21,3% 26,1% 25,0% -2,1p.b. -3,2p.b.
Prim. d. objem 85,8 mil. K¢ i Wsledek ) 5 25 000 30183 9808 940 .
Beta vs. PX 1,69 Provozni vyslede 5,45 5, ,1 ,081 -9,4% -15,7%
Vaha v PX 2,69% Cist\? zisk 165,169 170,900 170,94 24,081 585,9% -3,4%
Primarni trh Nasdag Zdroje: odhady CYRRUS, a. s., CME, konsenzus Reuters.
Bloomberg CETV:CP Piehled vysledki spoleénosti CME za 1H2010
Reuters CETV.O 1H 2010 /
ISIN BMG200452024 mil. USD V\'/sledky Trzni Odhad VVsIedky Mezirocni odhad
WKN 931 407 ’ 1H2010 konsenzus Cyrrus 1H 2009 zména VS
Zdroj: Bloomberg
Triby 345,367 336,841 338,212 319,287 8,2% 2,1%
OIBDA 47,034 41,941 51,655 73,497 -36,0% -8,9%
Rocni vyvoj kurzu akcie (CZK) OIBDA marse % 13,6% 12,5% 15,3% 23,0% -9,4p.b. -1,7 p.b.
Provozni vysledek 6,319 5,867 11,050 -42,528 -114,9% -42,8%
- Cisty zisk 122,875 128,606 128,646 -20,357 -703,6% -4,5%

Zdroj: Bloomberg

Zdroje: odhady CYRRUS, a. s., CME, konsenzus Reuters.

| kdyz jsme v zavéru nasi predikce byli mirné skepticti, kdy jsme zmirfiovali moznost
snizeni rocniho vyhledu hospodareni spolecnosti, dnes zverejnéné vysledky naopak
prekvapily pozitivné. To Spatné vSak preci jen nakonec pfislo, o tom pojedndme
v zavéru této flash analyzy. V obou hlavnich ukazatelich, trzbach ($201,726 mil.) i
OIBDA ($46,193 mil.) pfekonala firma trini odhady (konsenzus Reuters), ¢eho?
odrazem byla pozitivni reakce ceny akcie na praiském trhu béhem dopoledne.
V porovnani s nasi predikci prekonala spole¢nost odhady trieb, nds odhad OIBDA
byl vsak mirné vyssi. Provozni zisk se vyvijel vramci trinich odhadl a také pod
nasimi odhady. Cisty zisk byl ovlivnén zejména vynosem z prodeje aktivit na
Ukrajiné (zuctovany jako discontinued operations), za 2q dosahl $165,2 mil. Tato
polozka je pod nasimi i trznimi odhady, nicméné jeji vySe neni pro nas nahled na
vysledky spole¢nosti daleZita.

Pfehled trieb spoleénosti CME za 2Q2010 podle jednotlivych trhii a segmenti
meziroéni 2Q / odhady

mil. USD 2Q 2010 odhad Cyrrus 2Q 2009 2ména S
Bulharsko 17,794 17,072 0,882 1917,5% 4,2%
Chorvatsko 14,785 13,957 13,973 5,8% 5,9%
CR 71,572 68,811 70,760 1,1% 4,0%
Rumunsko 43,563 43,349 48,510 -10,2% 0,5%
Slovensko 24,720 24,785 27,979 -11,6% -0,3%
Slovinsko 18,147 18,878 18,408 -1,4% -3,9%
MediaPro 38,315 25,767 32,424 18,2% 48,7%
Nova média 2,929 2,050 2,385 22,8% 42,9%
Mezisegm. eliminace -30,099 -20,098 -32,354 -7,0% 49,8%
Celkem 201,726 194,571 182,967 10,3% 3,7%

Zdroje: CME, odhady CYRRUS, a. s..
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Pfi pohledu na jednotlivé trhy vidime, Ze se viceméné potvrzuji drivéjsi vyroky
spolec¢nosti o mirném poklesu reklamniho trhu, na nékterych trzich vidime vsak i
mirné pozitivni vyvoj, napt. v CR (+1,1% y/y) nebo v Chorvatsku (+5,8% y/y). Mirné
meziro¢né zhorSené byly vynosy ve Slovinsku (-1,4% y/y). Vétsi poklesy jiz vidime na
trzich v Rumunsku a na Slovensku, a o 10,2%, resp. 11,6% y/y. Zavratny nar(st
vynosl vidime samozifejmé v Bulharsku, kde se projevil vliv akvizice stanice bTV.
Nase odhady vyrazné pfekonala i produkéni divize firmy, MediaPro ($38,3 mil., nd3
odhad $25,8 mil.) a to i se zapottenim mezisegmentové eliminace (-$30,1 mil., nas
odhad -$20,1 mil.) Nad naSe odhady se vyvijel také segment novych médii, kde
dosahly trzby $2,9 mil. Triby v celkové vysi tedy prekro€ily hranici $200 mil. a
dosahly $201,7 mil., pfi naSem odhadu $194,5 mil.

Pfehled OIBDA spoleénosti CME za 2Q 2010 podle jednotlivych trhii a segmenti

LLED meziroéni  2Q / odhady

mil. USD 2Q 2010 Cyrrus 2Q 2009 zména Cyrrus
Bulharsko 1,261 0,804 -10,603 -111,9% 56,8%
Chorvatsko 2,047 3,342 2,317 -11,7% -38,7%
CR 38,508 38,360 36,327 6,0% 0,4%
Rumunsko 10,741 13,915 19,256 -44,2% -22,8%
Slovensko 2,192 3,615 4,666 -53,0% -39,4%
Slovinsko 6,422 7,864 6,157 4,3% -18,3%
Divizni naklady -0,301 -0,500 - - -39,8%
MediaPro 0,155 -1,516 3,548 -95,6% n.a.
Novd média -1,423 -3,450 -1,157 23,0% -58,8%
Korporatni naklady -12,055 -11,420 -12,808 -5,9% 5,6%
Mezisegm. eliminace -1,354 -0,700 -1,952 -30,6% 93,4%
Celkem 46,193 50,314 45,751 1,0% -8,2%

Souhrnny ukazatel OIBDA (dfive spolecnost vykazovala EBITDA) vykazal hodnotu
ptrekonavajici trzni, nikoliv véak nase odhady. Dosahl $46,2 mil., pfi trznim konsenzu
$41,1 mil. a naSem odhadu $50,8 mil . Nevy$si hodnotu provozniho zisku vykazal
tradi¢né trh v CR ($38,5 mil., nd% odhad $38,4 mil.), tradi¢né druhy nejvétsi trh
v Rumunsku svoji ztratu na CR neustale zvy$uje, OIBDA na tomto trhu dosahla $10,7
mil. (nd$ odhad $13,9 mil.). Dal3i tfi mensi trhy se udrely v provozni ziskovosti,
OIBDA v Chorvatsku dosdhl $2,0 mil. (odh. $3,3 mil.), ve Slovinsku $6,4 mil. (odh.
$7,8 mil.), a na Slovensku $2,2 mil. (odh. $3,6 mil.), na vétsiné trh( byly nase
odhady OIBDA vyssi, ¢emuz odpovidd i to, ze CME nedosahla na nase celkové
odhady OIBDA, zejména diky vy$sim neZ nami odhadovanym nakladlim, oviem jak
jsme jiz uvedli, trzni odhady v této kategorii byly prekonany.

Finanéni strdnka hospodareni se vyvijela nad nase ocekdvani, urokové naklady
dosahly $30,6 mil.,, (v souladu s nasim odhadem $30,4 mil.), mensi neZ nami
ocekavané byly naklady pramenici z kurzovych zmén, ty dosahly $47,7 (odh. $55,0
mil.), lep3i nez nase odhady byl také vynosy ze zmén hodnoty derivatd $2,6 mil.,
(odh. -$15,0 mil.). Ztrata z pokradujicich operaci pfed zdanénim dosahla -$50,2 mil.,
pfi naSem odhadu -$70,3 mil. Polozkou, ktera velmi vyrazné ovlivnila vysledky za
tento kvartal byl vynos z prodeje aktivit na Ukrajiné, ktery byl uzavien béhem
kvartélu a byl vykdzén jako ,discontinued operations”. Vynos dosahl celkem $217,6
mil., my jsme odhadovali &¢astku nad $240 mil. Tato jednorazové polozka v3ak i pFi
své velikosti nehraje v naSem posouzeni vysledk( vétsi roli. Cisty zisk spole¢nosti
dosahl $165,2 mil., my jsme odhadovali $170,9 mil. Celkové tak vysledky v hlavnich
kategoriich trzeb a OIBDA prekonaly odhady trhu a hodnotime je pozitivné. To vsak
neni z naseho hodnoceni vse...
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Rannim zverejnénim cisel za 2Q pfibéh téchto vysledkd neskondil, odpoledne v
konferenénim hovoru k vysledkiim doslo na trochu tusené, ale preci jen negativni
prekvapeni: spolecnosti snizila své vyhledy celoro¢niho hospodareni na trzbach i
provoznim zisku OIBDA. PGvodni vyhled trieb hovofil o $790 aZ $820 mil., nynéjsi
celoroéni triby dosahnou podle spole¢nosti $710 az $720 mil. Podobné OIBDA byla
plvodné odhadovana na $140 az $160 mil., nynéj$i odhad ¢ini $100 az $115 mil.
Vyhledy obou téchto ukazatell jsou nizsi neZ aktudlni trzni odhady (dle agentury
Bloomberg) i nez nase odhady: cca $770 mil. trzeb a mirné pod $140 mil. OIBDA. To
samoziejmé hodnotime negativné, a po rannich rlstech také akcie reagovala
vyraznéjSim poklesem a v Praze zakoncila -5,6%. | kdyz byl vysledek za 1H lepsi nez
jsme ocekavali a pro druhou polovinu sice spole¢nost stale ocekava v priméru rist
reklamniho trhu (0% az 3%), snizeni vyhledd celoro¢niho hospodareni je
samoziejmé negativni zprdvou. Dobré hodnoceni vysledkl za uplynuly kvartal tak
bylo snizenim celoroénich vyhledd naprosto prekondno a dnes zvefejnéné Udaje
jako celek hodnotime negativné.
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Analytické odd éleni:

Marek Hatlapatka Brno hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy

Jan Prochéazka Praha prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava

Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz Farmaceuticky pramysl, development
Ondrej Moravansky Brno moravansky@cyrrus.cz Telekomunikace, IT, textilni pramysl
Jan Roh Brno roh@cyrrus.cz Automobilovy priimysl

Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz
Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz
Peter Domeny Brno domeny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kungicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Jifi Béhal Brno behal@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer):

Informace a investhi dopordeni jsou vypracovany spdéleosti CYRRUS, a.s., obchodnikem
s cennymi papiry, se sidlem Brno, VEvell (,spolénost). Spolénost jeclenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. a Gieldy Papierow Wéciowych w Warszawie S.A. Spdleost podléha regulaci
a dohleduCeské narodni banky. Spetost cerpa informace zidiéryhodnych zdrdj a vynaloZila
ptimétenou péi, aby informace nebyly nepravdivé zavadsjici, nicmért nikterak nezaruje jejich
spravnost. Pokud jsou v investim dopordeni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim
udalostem, jsou zaloZzeny ndeppokladech a vygtech spolénosti nebo dvéryhodnych zdraj.
Skutenosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uyebleinformaci vyznamn liSit.
Informace mohou byt zjednoduSeny, néboaji slouzit vyhradé k vytvareni obecné a zakladni
piedstavy o dané otaze¢etématu. Investini dopordeni fedstavuje nazor spaleosti nebo osoby v
ném uvedené ke dni zigjnéni a mize byt znénéno bez pedchoziho upozowmi. Interval budoucich
zmen investéniho dopordeni neni moznéipdem stanovit. Investiojsou povinni se o vyhodnosti
obchodi a investic do jakychkoli finamich nastraj rozhodovat samostatna to na zaklad
nélezitého zvazeni cenyfipadného rizika a vlastni pravni,m&é a finadni situace. Pokud se
v investEénim dopordeni hovdi o jakémkoliv vynosu, je vzdyeba vychazet ze zasady, ze minulé
vynosy nejsou zarukou vynibsudoucich, Ze jakékoliv investice v sobahrnuje riziko kolisani
hodnoty a zriny smeénnych kuré a Ze navratnostipodns investovanych prostdki ani vySe zisku
neni zardena. Obsah dokumentu je ch¥andle autorského zakona, majitelem autorskych peav
spole&nost. Spolénost nenese odp&anost za $&ni nebo uviejnéni informaci tetimi osobami.

Upozorréni na mozné zajmy aisti zajmi (disclosure):

Spol&nost nema podil&sSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emiténgaxiich nastraj, jez
jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emhifinarénich nastraj, jeZ jsou obchodovany
na regulovanych trzich nema podétsi nez 5% na zékladnim kapitalu sgalesti. Spolénost neméa
s zadnym emitentem fina&nich nastraj uzawenu dohodu tykajici se tvorby aelii investnich
dopor&eni. Emitenti finadnich nastraj kotovanych na regulovanych trzich nejsou spradsti
seznamovani s investiimi dopordenimi ged jejich vydanim. Od#ma osob, které se podileji na
tvorbg investiénich dopordenti, je zavisla zejména na kvalddvedené prace, dosazenych vysledcich
a celkového zisku spairosti. Osoby, které se podileji na tvbrinvestitnich dopordeni nejsou
finanéné ani jinak motivovany k vydani investiich doporgeni konkrétniho semu a stups.
Spole&nost uplatuje v ramci organizace viiitiho provozu vnini piedpisy, ktera brani vznikuistu
zajmi ve vztahu k investhim dopordenim. Toho je dosahovano zejménislddnym dodrzovanim
&inskych zdi mezi jednotlivymi organigami Gtvary spolénosti.

BlizSi informace o spolmosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozmalézt na
http://www.cyrrus.cz
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