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Prehled zakladnich ukazatel G CME Ltd. (tis. USD)

11.3.2010
2008 2009 2010f 2011f 2012f 2013f
Central European Media Enterprises Ltd. Trzby 1019 934 713 978 871158 911 558 979 247 1057 434
média EBITDA 296 893 74 903 115 998 131094 201 542 247 361
EBITDA marze 29,1% 10,5% 13,3% 14,4% 20,6% 23,4%
. - Provozni zisk -120 359 -83 180 32982 47562 119 886 143 408
Nové doporuceni: Akumulovat .
Cisty zisk -248 106 -97 157 -46 842 -28 951 36 951 77 167
(Accumulate)
Pfedchozi doporuceni: DrZet (Hold) Ve diuhu (hruba) 1099 981 1377868 1373263 1351 063 1370163 961 440
Debt/Equity 97% 117% 126% 125% 124% 82%
Nova cilova cena: 32,7 USD / 612 CZK
Predchozi cilova cena: 19,2 USD / 376 CZK PIE neg. neg. neg. neg. 52,8 253
Datum vydéni predchozi analyzy: 16.6.2009 PIBV 178 166 181 183 180 1,69
P/Sales 1,01 273 2,24 2,14 1,99 1,84
Retno ERaEME T Praze EV/EBITDA 10,85 38,25 25,24 22,90 12,89 11,22
Zdroj: CME, odhady cyrrus
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600
ol = Na&s posledni update analyzy jsme vydali v ¢ervnu 2009, v dobé kdy jiz byla za
wol nami prvni vina krize, nicméné ndas nahled na vyvoj svétové ekonomiky byl
- pesimistictéjsi, nez je tomu nyni. Ve vyvoji reklamniho trhu v regionu CEE
0 7/w vSak nenastaly vyrazné zvraty, objem trzeb se stabilizoval oproti
10 predkrizovym obdobim niZe o cca 20-30%, znatelné&;jsi rlst vsak prozatim nenf
S 650560000 656 68 na dohled. Ten je oéekavan az v druhé poloviné roku 2010. Medidlni trh je
N N R A N . . (. e e . "
A A samoziejmé odkdazan na stabilizaci trh(i svych zadavatel( reklamy. Od naseho
posledniho reportu spolecnosti vydala nékolik kvartalnich vysledk( a
Struktura akcionari CME (12/2009) vysledky za cely rok 2009.

= Mezi hlavni udalosti od naseho predchoziho doporuceni patfily zejména
akvizice a divestice, doslo také k dalSimu refinancovani dluhu spolecnosti.
Z kraje roku 2010 se spole¢nost odhodlala k rdéznému kroku na Ukrajiné, kdy
zcela opustila tento trh, naopak vyrazné posilila svoji pozici na bulharském
trhu, kde CME prevzala tamni nejvétsi televizni skupinu bTV. Koncem
minulého roku se také CME dohodla na koupi rumunské produkéni
spolec¢nosti MediaPro Entertainment, ¢imz zvysila svoje moZnosti v oblasti
tvorby obsahu. Cinnost CME na poli akvizic a divestic byly hlavnimi d@vody
k prehodnoceni nasi cilové ceny a investicniho doporuceni. DalSim faktorem

DFree-float MR.Lauder + Time Warner CJApax Partners CIAdrian Sarbu

Zékladni informace o akciich CME byl makroekonomicky vyhled regionu CEE.

Data ke dni: 10.3.2010
botet Vydanyccﬁ';i;:((csz g;lzég rcnz|:< = Zejména na zakladé vyée uvedenych zmén v hospodafeni spole¢nosti a nasich
Tréni kapitalizace CZK: 36,5 mld. odhadech budouciho hospodafeni jsme pfistoupili ke zvySeni cilové ceny pro
Trini kapitalizace USD: 1,95 mld. akcie spolecnosti Central European Media Enterprises Ltd. z plvodni hodnoty
52-week max: 665,0 CZK 19,2 USD / 376 K¢ a stanovujeme novou roéni cilovou cenu 32,7 USD / 612
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prémii ve vysi 6,1% k poslednimu zavére¢nému kurzu na US trhu, a proto
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Vysledky za 2Q investory
zklamaly..

..kratce pred 3Q vysledky vydala
spolecnost profit warning, reakce
na samotné vysledky tak jiz byla
neutrdlni.

V tydnech pred celorocnimi
vysledky firma oznamila
transakce na Ukrajiné a

v Bulharsku, samotné vysledky
tak jiz nebyly v jadru pozornosti
investord.

VYSLEDKY HOSPODARENI BEHEM ROKU 2009

Od naseho predchoziho doporuceni spolecnosti zvefejnila celkem troji kvartalni
vysledky, naposledy celoroc¢ni vysledky za rok 2009. Na hospodareni za druhy
kvartdl roku 2009 se samoziejmé jiz projevil pokles cen reklamy, mezirocné klesly
trzby o témér 40%. Trzby dosahly za druhy kvartal 2009 vyse 186,2 mil. eur, coz byla
hodnota mirné pod nasimi odhady. Z dlivodu mensich nez odekadvanych Uspor
v ndkladech dopadl i provozni zisk EBITDA pod nase odhady, a to jiz ponékud
vyraznéji, dosahl $29,6 mil.

Vysledky spole¢nosti za 3. kvartal nezanechaly na cené akcie vyraznéjsi dopad, a to
zejména proto, Ze hlavni kurzotvorné informace ptineslo setkani s investory nékolik
dni pfed zverejnénim téchto vysledkd. Firma pro rok 2009 odhadovala trzby ve vysi
$702 mil. az $710 mil., a EBITDA ve vysi $60 mil. a6 $70 mil., to bylo v té dobé pro
trhy negativnim prekvapenim a akcie reagovala vétsim poklesem.

Ve tfetim kvartdle dosdhla CME trieb ve vy$i $134,5 mil. (3. kvartél je tradi¢né
sezdnné nejslabsi) a pocinaje provoznim ziskem EBITDA i na vSech dalsich Urovnich
vysledovky dosahl negativniho vysledku. Provozni zisk EBITDA dosahl -$14,4 mil.,
kdy jedinymi trhy s kladnym EBITDA byly dva nejvétsi — CR a Rumunsko.

Celorocni vysledky jiz diky pred nimi oznamenych transakcim na Ukrajiné a
v Bulharsku nebyly ocekavany stakovym napétim a pfinesly jen mirné pozitivni
pfekvapeni na drovni trzeb i EBITDA. Triby dosahly $713,9 mil. (-30,0% y/y) a
EBITDA $74,9 mil. (-75% vy/y), tedy mirné nad vy3e uvedenymi cilovymi pasmy.
Zaporny provozni zisk EBITDA vykazaly Ukrajina a Bulharsko, kladny vysledek
EBITDA i kdyz velmi tésné se podafilo realizovat v Chorvatsku. Porovnani
jednotlivych trh( pfinasi graf nize.

Prehled trzeb a EBITDA za rok 2009
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Svétovad krize stdle pokracuje i
v regionu CEE, nicméné nase
puvodni odhady ukdzaly se byt
nadmiru skeptické.

MAKROEKONOMICKE FAKTORY V HOSPODARENI
SPOLECNOSTI

Trh stelevizni reklamou je cyklicky a sezénni. Rok 2009 byl charakteristicky
poklesem cen reklamy na trzich CME cca v rozsahu 2009 okolo 20-30%. Pro rok
2010 ocekavame mirny rast, ktery by mél ovsem projevit az v druhé poloviné roku.
| kdyz jiz nékteré ekonomiky regionu CEE vykazuji stabilizaci poklesu HDP, reklamni
trh je za rdstem hrubého domaciho produktu ¢asové opozdén. Ristu reklamniho
trhu se do¢kdme samoziejmé az s jasnéjsim a stabilnéjsim rdstem ekonomiky, ktery
prozatim presvédcivé nenastava. Nase odhady rlstu jednotlivych ekonomik pfindsi
nasledujici tabulka. Oproti pfedchozim odhadim jsme nyni mirné optimisticté&;jsi.

Odhady r tistu HDP v jednotlivych zemich CME

V souvislosti s akvizici MediaPro
posilila CME svoji pozici v oblasti
tvorby obsahu, toto podnikdni se

tak zaradilo mezi hlavni pilife
trzeb CME.

2009 2010e 2011f 2012f 2009 2010f 2011f 2012f
aktudlni odhady puvodni odhady

CR -4,3% 1,5% 2,0% 3,0% -2,1% 1,5% 2,0% 2,5%
Rumunsko -8,0% 2,0% 3,0% 3,5% -2,5% -0,5% 2,0% 1,5%
Slovensko -4,7% 2,7% 2,9% 3,0% -3,0% -0,5% 0,5% 1,0%
Slovinsko -7,9% 1,0% 1,5% 2,5% -3,5% 0,2% 1,2% 1,5%
Chorvatsko -5,8% 3,0% 3,0% 3,5% -3,5% 0,5% 1,5% 2,5%
Bulharsko 5,1% 1,5% 2,0% 2,5% -4,5% -0,5% 1,5% 2,5%

Zdroj: CME, odhady Cyrrus

ZMENY V OBCHODNIM MODELU SPOLECNOSTI

Béhem uplynulého roku spolecnost predstavila zmény ve svém business modelu.
NejdllezZitéjsim zdrojem trieb je samoziejmé stdle poskytovani televizniho
reklamniho prostoru. Mensi ¢ast, i kdyz relativné dynamicky rostouci, tvoti vynosy
z internetu. V novém business modelu se jako tfeti pilif hospodareni CME objevuje
vyroba televizniho obsahu (k tomuto Ucelu slouZi ziskana rumunskd spole¢nost
MediaPro Entertianment, o niz je blize pojedndno nize). V souvislosti stimto
schématem také nyni CME definuje 5 zdroji trieb: vynosy ztelevizni reklamy,
vynosy z poplatkd kabelovych televizi, prodej produkce a obsahu, vynosy
z internetu, prodej manazerskych sluzeb. Posileni vlastni tvorby obsahu vnimame
proto pro spolecnost pozitivné, spolecnost jednak zefektivni vyrobu programi,
navic mohou vyrobené programy byt zdrojem dalSich trzeb pfi jejich prodeji.

Oblast internetu, resp. novych médii vramci skupiny CME na rozdil od televizni
reklamy (a to i vcelosvétovém meéfritku) stale vykazuje rlstovou tendenci, a to
mérfeno jak poctem unikatnich navstévnik( webl, tak napf. poétem stahovanych
videi. Internetové aktivity CME tézi z rostouciho propojeni s televiznim vysilanim.
Pro rok 2010 také spolecnost chystd spusténi vétSiho mnoizstvi internetovych
portald, vétsinou tematicky zamérenych, a to na vsech trzich kde plsobi. Vynosy
zinternetové cinnosti vSak stale nejsou v porovnani s televiznimi vynosy vysoké,
sledujeme ovsem také trend funkéniho propojovani a interakce televizniho vysilani
s internetovym prostorem.
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Na medidlnim trhu jsou stdle
patrny dopady soucasné krize, ve
svém , femesle” je vSiak CME
uspésnou spolecnosti, na trzich
kde je pfitomna je trZznim
leaderem.

Béhem sledovaného obdobi bylo
zahdjeno vysilani nékolika stanic,
napr. ceské MTV, nebo slovenské

TV Doma.

V lednu 2010 se firma uspésné
zbavila svého podnikdni na
ukrajinském trhu, akcie na tento
krok reagovaly prudkym ristem.

CME NA TRHU BEHEM POKRACUJICi KRIZE

| kdyZ byl podle slov CEO Adriana Sarbu rok 2009 ,,plny bolesti”, v jedné dllezité
oblasti se vSak skupiné CME podafilo zlepsit své vykony. Béhem krizového roku se
na vSech rozvinutych trzich podafilo zvysit sledovanost, coz ve svétle ndstupu
konkurencnich digitalnich kanald hodnotime jesté o to vice pozitivné. Dava to tak
dobry pfedpoklad k udrzeni trznich pozic a tedy k silné pozici v oblasti cenotvorby i
do budoucna. Lze tak fici, Ze se spole¢nosti CME ve svém televiznim ,femesle” tj.
aktivitach jako je zahajovani ¢innosti novych kanal(, zvySovani sledovanosti, Uspéch
vyrabénych poradl atd. vcelku dafi, jen jednoduse po financ¢ni strance doplaci na
soucasnou hospodarskou krizi a propad reklamnich vydajl inzerentl. V prostredi
krize samoziejmé klesaji vydaje na reklamu jak ve stfedni tak v zapadni Evropé,
nicméné i pred krizi platny jev, Ze objem reklamniho trhu v pfepoctu na osobu je
stale v zemich zédpadni Evropy nékolikanasobné vys$si nez v zemich CEE kde plisobi
CME (pr&imér zapadni Evropy cca $250, v CR $80, priimér v zemich CME $28, podle
udaji CME). Na trendu ocekdavané budouci konvergence k Urovnim zdpadni Evropy
se tak krizi nic nezménilo. Podobné vbudoucnu dlouhodobé ocekdvame rist
objemu reklamy v televizi a na internetu, oproti zejména tisténym médiim a radiu,
tzn. CME se zaméfuje na oblasti reklamniho trhu snejvétsim rlstovym
potencialem.

VYVO)J NA JEDNOTLIVYCH TRZICH, AKVIZICE A DIVESTICE

Moznd trochu paradoxné se nejvice udalosti odehralo na téch pro CME nejmensich
a trzbami nejméné vyznamnych trzich, tj. na Ukrajiné a v Bulharsku. Z ¢eského trhu
upoutd jen zprdva o spusténi nového kanalu, ¢eské mutace hudebni televize MTV,
na Slovensku byla béhem podzimu spusténa stanice Doma TV, zaméfena na vysilani
pro Zeny. K mensim trhim jako Slovinsko, Chorvatsko a Slovensko vétsi zpravy
neprisSly, kladné hodnotime dosazeni mirné kladného celoro¢niho EBITDA
v Chorvatsku, poprvé v historii tohoto trhu. Bulharsko je nejmladSim trhem
v portfoliu CME, vroce 2009 se drzelo v provozni ztraté, toto se vsSak zméni
oznamenou akvizici bTV.

Béhem cervence 2009 doslo na Ukrajiné k transakci s Igorem Kolomoiskym. Ten se
stal 49% akcionafem v televizi Studio 1+1, kam vloZil $100 mil. v hotovosti a svij
podil vtelevizni stanici TET TV. Pfiblizné v puli ledna letosniho rok vsak firma
oznamila razny krok se svym ukrajinskym podnikanim, za cenu $300 mil. se viech
svych ukrajinskych aktivit (tedy 51% podilu v televiznich kanalech Studio 1+1 a Kino)
zbavila. Stalo se tak prostfednictvim realizace put opce vydané v ¢ervenci 2009.
Kupcem se stal pravé Igor Kolomoisky, drzitel zbyvajiciho podilu v téchto stanicich.
Dopad této transakce pro hospodareni spolec¢nosti je jednoznacné pozitivni (i akcie
reagovaly vyraznym rlstem), za rok 2009 Ukrajina vykazala negativni EBITDA cca
$40,5 mil., a ze vSech trhi CME CZelila nejvétsim poklesim trieb a neustdle se
pohybovala v provozni ztraté. Prodej téchto aktivit tak firmé ulehdil jejimu
hospodareni, navic velmi pozitivné hodnotime i realizovanou cenu 300 mil. dolard.
Transakce byla podrobena zkoumani antimonopolnich organd na Ukrajiné, podle
informaci z konferen¢niho hovoru s analytiky po celoroénich vysledcich jiz byla ze
strany organ( transakce schvélena a nic jiz nebrani jejimu zkompletovani béhem
druhé poloviny dubna 2010. Adrian Sarbu na konferenénim hovoru pfipustil
mozZnost ndvratu na tento trh, nicméné zlstalo pouze u obecného vyjadreni.
Transakce v Ukrajiné nasledné pripravila pldu pro naslednou akvizici v Bulharsku.

Nevyznamnou epizodou bez vétsiho dopadu na hospodareni bylo prevzeti tiskové
agentury Mediafax za symbolickou cenu €1, kdy plvodnim majitelem byl pravé
Adrian Sarbu. Tato transakce byla oznamena soucasné sprodejem aktiv na
Ukrajing, jeji dopad na hospodafeni CME je zanedbatelny.
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Krdtce po zbaveni se Ukrajiny
spekulacim, a prevzala vedouci
bulharskou televizi bTV.

Ocenéni transakce v Bulharsku je
nejasné, dlouhodobé ji vsak
hodnotime pozitivné.

Druhou vyznamnou akvizici za
sledované obdobi byla koupé
spolecnosti MediaPro
Entertainment, firmy
specializujici se na tvorbu
obsahu.

Nedlouho po prodeji aktiv na Ukrajiné nasledovala naopak vyznamnéjsi akvizice.
Spolecnost 18. Unora 2010 oznamila koupi nejvétsi bulharské televizni skupiny bTV
(zahrnuje nejvétsi bulharskou televizi bTV, dva mensi kabelové kanaly bTV Cinema,
bTV Comedy a podil vradiové stanici Radio Company). Prodejcem byla medialni
skupina News. Corp, objem transakce ¢inil $400 mil. (bez zahrnuti dluhd a
hotovosti, s moznou zménou dle vyvoje pracovniho kapitalu do doby uzavieni
transakce). Tato cena je vyrazné nizsi, nez byly predeslé trini spekulace, které
hovofily az o €500 mil., tj. $700 mil. Cenu niz8i neZ spekulovanou hodnotime
pozitivné, tézko vsak soudit cenu v poméru ke ,kvalité” spolecnosti bTV, nebot
k jejimu hospodareni neni dostupnych mnoho informaci. Pozitivni pfinos transakce
hodnotime zejména v dlouhodobém pohledu, CME se tak stava leaderem na dalSim
trhu kde plsobi, a na rozdil od Ukrajinskych aktivit a plvodnich bulharskych aktivit
disponuje bTV pozitivnim EBITDA.

Do uzavieni transakce neni CME opravnéna jakkoliv komentovat hospodareni i
vyhledy bTV. Jsou vsak k dispozici historicka Cisla, za rok 2009 (fiskalni rok koncici
dervnem 2009) doséhla spoleénost trieb $105 mil. a EBITDA $45 mil., tj. dosahla
EBITDA marze cca 43%. EBITDA mariZi je tato spoleCnost srovnatelnd s aktivitami
CME v CR, objemem trieb se Slovenskou ¢asti CME. Vy$e uvedené ukazatele bTV
indikuji hodnotu transakce v porovnani s EBITDA na 8,9x, za srovnatelné obdobi pro
celou CME ukazatel EV/EBITDA (po ocisténi o prodej Ukrajiny) vykazuje hodnotu
15,5x. Tato metoda ocenéni tak také indikuje relativné ptiznivou (nizkou) cenu za
bTV, na druhou stranu, v konferen¢nim hovoru po rocnich vysledcich uvedl| A. Sarbu
Bulharsko na jednom z poslednich mist v méfitku tempa obnovy ristu reklamniho
trhu, nizky rGstovy potencial v Bulharsku by byl diléim vysvétlenim relativné nizké
kupni ceny.

V Cervenci minulého roku také CME ozndmila prevzeti rumunské produkéni
spolecnosti MediaPro Entertainment, kterou vlastnil sou¢asny CEO CME Adrian
Sarbu (sam podnikatel v rumunskych médiich). Tato firma se zaméfuje na produkci
televiznich poradud a tvorbu televizniho obsahu, tzn. je to jiny obor podnikani, nez
v CME prevladajici prodej reklamniho prostoru. Tvorba poradid v ramci CME jednak
povede k Usporam v nakladech na jejich vyrobu a umozni vyuziti ve vysilani
v ostatnich zemich, bude také zdrojem trZeb formou prodeje potradld externim
spoleénostem. Tyto vynosy CME odhaduje na $50 mil. ro¢né.

Zbaveni se Ukrajiny a akvizice v Bulharsku a Rumunsku, stejné jako mirné zlepseni
sledovanosti na ostatnich trzich ¢ini z CME silnou medialni spolecnost na medialnim
trhu v ramci regionu CEE. Na vsech trzich kde pUsobi nyni zaujima pozici trzniho
leadera, coz spolecnosti zarucuje atraktivitu pro zadavatele reklamy a silnou pozici
ve vyjednavani o cendch. Pro tento rok si dala CME za cil dosahnout pozitivniho
EBITDA na vSech svych trzich, sbulharskou akvizici, ukrajinskou divestici a
prekrocenim break-even v Chorvatsku tomuto cili podle naseho ndzoru nic nebrani.

Podil na sledovanosti (all-day, 2009)

s &

Zdroj: CME (Bulharsko véetné bTV)
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Béhem podzimu 2009 CME ve
dvou vindch refinancovala sviij
dluh, posunula tak splatnost
financnich zdvazkua ddle do
budoucnosti, avsak za cenu
zvyseni trokovych ndkladu.

| pres zlepseni
makroekonomického vyhledu,
pltvodnich odhadech v oblasti
tempa stabilizace riistu
reklamniho trhu.

Mezi trhy s ocekdvanou nejvétsi
dynamikou ndvratu na
predkrizové urovné rfadi CME
zejména Slovinsko, CR a
Rumunsko.

ZADLUZENI{ SPOLECNOSTI A REFINANCOVANIi DLUHU

Od naseho posledniho reportu spolec¢nost restrukturalizovala svij dluh, v zafi 2009
CME vydala dvé emise dluhopisl v celkové vysi 440 mil. eur, s kupénem 11,625% a
splatnosti v roce 2016 (tzv. 2016 Senior Notes). Z vétsi Casti byly dluhopisy pouzity
ke splaceni dfive vzniklych finanénich zavazkd, celkové hrubé zadluZeni spolecnosti
ke konci 2009 vzrostlo na cca $1,37 mld. Vyse ¢istého dluhu se viak ke konci roku
2009 meziroéné viceméné nezménila a dosahla téméf pfesné $1 mld. Na uétech
spoleénosti tak ke konci rok( zUstalo pfes $480 mil. Transakce na Ukrajiné a
v Bulharsku se odehraly az vroce 2010 a v Cistém vyjadfeni znamenaji negativni
hotovostni zménu ve vysi cca $100 mil., celkova aktualni likviditni situace CME se
tak pfilis nezhorsila.

Podzimnim refinancovanim dluhd firma vylepsila svoji hotovostni pozici, i kdyZ se
zwysily celkové drokové ndklady dluhu (na $115 mil. roéné , +69% vy/y), pozitivné
hodnotime zejména oddaleni splatnosti jednotlivych finanénich zavazk(

vyplyvajicich z nékolika predchozich emisi dluhd. Podle nasich aktudlnich odhadi
bude ovsem i vbudoucnu nutné dluhy spolecnosti refinancovat, nicméné jiz
v mensich objemech neZ tomu bylo v pfedchozim roce, pti splaceni dluhopist
vroce 2013 by byl zlstatek hotovosti cca $-100 mil. Porovani splatnosti dluhd
ukazuje nasledujici tabulka:

(v mil. USD) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Splatnost pred refinancovanim 34,8 341,0 4750 208,8
Splatnost po refinancovani 475,0 208,8 612,7

VYHLEDY BUDOUCIHO HOSPODARENI

V nasSich odhadech vyvoje jednotlivych ekonomik jsme nyni optimistictéjsi nez
v nasi predchozi analyze, a to napfi¢ vSemi trhy. Méné optimisticti jsme vsak v
tempu stabilizace reklamniho trhu. Rok 2009 dopadl nakonec na Urovni trzeb hife
nez jsme ocekavali v nasem predchozim reportu, proto i odhady trzeb v nejblizsich
letech jsou na vétsiné trhl nizsi nez plvodné. Nékteré trhy se vsak vyvijely nad
ramec nasich plvodnich ocekavani.

V Ceské republice, ktera je stale hlavnim tahounem CME, rok 2009 dopadl Iépe ne?
jsme odhadovali v ¢ervnu, trzby pro rok 2010 vSak z dGvodu delsiho trvani poklesu
reklamniho trhu odhadujeme mirné nize nez drive, od dalSich let pak ocekdvame
pokracovani rlstu tohoto trhu nad rdmec tempa nasich plvodnich odhadd.

Druhy nejvétsi trh, Rumunsko, se naopak vyvijel hiife nez nase odhady, a rist trzeb
nyni odhadujeme méné dynamicky nez dfive. Podobna situace je i na slovenském
trhu, kde nase odhady trieb mirné snizujeme. Vynosy na dalSich dvou mensich
trzich, v Chorvatsku a Slovinsku se v roce 2009 vyvijely jen mirné odlisné od nasich
odhadd, pro dalsi roky ocekdvame na obou téchto trzich opét vyssi rlst trzeb nez
v nasem plvodnim odhadu. Odhady na bulharském trhu samoziejmé nejsou diky
akvizici srovnatelné snasimi pUvodnimi odhady, v nasem modelu jiZz neni po
opusténi tohoto trhu zapoctena v dalsich letech dfive ztratova Ukrajina.

Pokud jde o vyhledy pro rok 2010, nebyla spolecnost pfi celoro€nich vysledcich
prilis konkrétni, oziveni trhu ocekava v 2. poloviné roku, za cely rok firma ocekava
jednociferny rdst, ovSem pocatek roku muZe byt podle spoleénosti bez vétsi
meziroc¢ni zmény a spolec¢nost nevylucuje na nékterych trzich i pokles. V nasich
odhadech zUstdvame v souladu s timto ocekavanim spoleénost (pokud jde o rdst
bez zahrnuti akvizic v Bulharsku a vynost z MediaPro), ani pro dalsi blizké roky
nepredpokladame rast na jednotlivych trzich vy$sim nez jednocifernym tempem.
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Spolec¢nost ocekava, Ze nejrychlejsiho tempa obnovy rdstu budeme svédky zejména
v CR, ve Slovinsku a v Rumunsku, naopak nejmensiho v Bulharsku a na Slovensku.

V oblasti naklad( se spole¢nosti v uplynulém krizovém roce dafilo dosahovat Uspor,
pro pristi rok spole¢nosti planuje pokracovat v tomto trendu snizovani (v lokdlnich
méndch), nicméné s ocekdvanym rlistem trzeb ocekdvdme v dalSich letech také
vétsi vydaje na tvorbu poradl a obsahu.

Do hospodareni spolecnosti promlouvaji vedle trzniho vyvoje také ménové vlivy,
kdy se vétsSina trzeb spolecnosti realizuje v euru a v ménach regionu CEE, na trzbach
se tedy negativné projevuje posileni dolaru a naopak. Posilovani dolaru proti
méndm CEE pulsobi na hospodareni negativné, kdy snizuje dosazené vynosy, oproti

evra

nasemu predchozimu reportu nyni o¢ekdvame ,,siln&jsi“ kurzy mén v regionu, tj.
ménovy vyvoj pusobi v nasich odhadech negativné.

Odhadovany vyvoj trzeb
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Aktualizovali jsme také vstupni
parametry modelu ocenéni,
zmeén doznaly zejména niZsi

ndklady kapitdlu.

Model FCFF indikuje ndsledujici
hodnoty...

..a cilovou cenu akcie ve vysi
32,7USD, tj. 612 K¢ na akcii.

STANOVENI CiLOVE CENY AKCIE

Do nasSeho ocenéni akcii CME se pozitivné také promitlo snizeni rizikovosti situace
na finanénich trzich, kdy se sniZily jak bezirizkové sazby vladnich dluhopist (pro
ucely naseho ocenéni pouzivdame sazby jednotlivych zemi vazené podle objemu
trzeb které CME realizuje v téchto zemich), i rizikové pfrirazky jednotlivych zemi.
Koeficient Beta (vs. PX) naopak zlstava témér bez zmén, mirné byly snizeni odhady
dlouhodobého ristu HDP a inflace (opét vazeno podilem jednotlivych trhli na
trzbach. To celé vyustilo ve snizeni nakladl kapitalu WACC.

Vstupni parametry modelu ocen éni

Aktualni hodnota P Gvodni hodnota
Bezrizikova sazba 4.71% 6,01%
Rizikova prémie 7,36% 8,36%
Beta vs. PX 1,66 1,68
Dlouhodoby rtst HDP 2,36% 2,60%
Dlouhodoby rust inflace 2,32% 2,56%
WACC 12,67% 13,84%

Zdroj: Bloomberg, odhady Cyrrus

METODA FREE CASH-FLOW TO FIRM

Ocenéni pomoci metody FCFF je zobrazeno v nasledujici tabulce, pouzivame stéle
dvoufazovy model FCFF s prvni fazi do roku 2015, s parametry diskontovani dle vyse
uvedené tabulky.

Ocenéni akcie CME metodou FCFF (v USD)

2010f 2011f 2012f 2013f 2014f 2015f

EBIT po zdanéni 26 385 38 050 95 909 114 726 145 114 168 735
Odpisy 272 365 277 766 270 784 291 652 310 909 334 644
Kapitalové vydaje 60 076 61 878 63 734 65 646 67 616 69 644
A prac. kapitalu 81 215 83 168 83 475 84 642 85 393 85 393
Terminal Value 8470122
Souc¢asna hodnota 157 460 170 770 219 483 256 089 303 014 8 818 464
Diskontovana sou¢. hodnota 124 045 119 406 136 213 141 064 148 146 2 322 556
Soucasnéa hodnota 2991 430

Pocet akcii 63,5 mil.

Soucasna hodnota na akcii 47,1

Minoritni podily na akcii -0,1

Dluh na akcii (net) 14,5

Cilova cena akcie USD 32,7

Cilova cena akcie CZK 612

Model FCFF implikuje vnitfni hodnotu akcie 32,7 USD, coz pfepocteno soucasnym
kurzem 18,7 K&/USD implikuje hodnotu 612 K¢ na akcii.
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Cilovou cenu akcie spolecnosti
Central European Media
Enterprises Ltd. stanovujeme na
32,7 USD / 612 K¢, kdy vzhledem
k 6,1% prémii k polednimu
zdvérecnému kurzu
doporucujeme akcie CME
,akumulovat”,

INVESTICNi DOPORUCENI

Na zakladé ocenéni pomoci modelu FCFF stanovujeme rocni cilovou cenu akcie
spolecnosti Central European Media Enterprises Ltd. na 32,7 USD, tj. 612 K¢. Pri
poslednim zavérecném kurzu akcie na trhu Nasdaq 30,71 USD znamena nase cilova
cena prémii k poslednimu zavérec¢nému kurzu akcie ve vysi 6,1 %. Podle metodiky
uvedené vzdvéru dokumentu proto stanovujeme pro akcie CME investi¢ni
doporuceni ,akumulovat”, ¢imZ zvySujeme doporuceni z predchoziho ,drzet”.
Pdvodni cilovou cenu z 16. ¢ervna 2009 zvySujeme o 70 %.

ANALYZA CITLIVOSTI

Nasledujici tabulka zobrazuje miru citlivosti cilové ceny na zmény ve vybranych
parametrech modelu ocenéni, vazenych nakladd kapitalu WACC a dlouhodobého
rdstu.

WACC
11,67% 12,17% 12,67% 13,17% 13,67%

-g 2,27% 36,6 33,3 30,3 27,6 25,1
s Hh 2,77% 38,1 26,0
Q 5

g s 3,27% 39,9 26,9
o> 377% 41,9 28,0
o 4,27% 44,2 39,7 35,7 32,2 29,1
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ZKRACENE VYHLEDOVE FINANCNIi VYKAZY

Whledowy wkaz ziskua ztraty (mil. USD)

2008 2009 2010e 2011f 2012f
Trzoy 10199 714,0 8712 9116 979,2
Provozni néklady 670,5 5992 6330 6551 646,9
Cstatni nékdady -188,8 342 205,22 2089 2125
Provozni zisk 5383 805 330 47,6 1199
Financni néklady, net -87.4 -27,6 841 84,0 -888
Gisty zisk -248,1 -97,2 46,8 -29,0 37,0
Celkovy zisk -336,2 -2144 823 40,6 134

Zdroj: CME, odhad Cyrrus

VWhledova rozvaha (mil. USD)

2008 2009 2010e 2011f 2012f
Aktiva
Obézna aktiva 4954 829,8 715,2 674,6 689,3
Dlouhodoba aktiva 19133 20430 20724 20984 21355
Celkova aktiva 2408,7 28728 2 787,6 27731 28248
Pasiva
Obézr4 pasiva 228,7 349,7 3824 392,1 410,8
Dlouhodobé zavazky 11757 13512 1330,3 13143 13279
Vlastni jméni 10984 1166,1 1074,9 1066,7 1086,1
Celkova pasiva 2502,8 2867,0 2 787,6 27731 28248

Zdroj: CME, odhad Cyrrus

Whledowy wkaz cash flow (il. USD)

2008 2009 2010e 2011f 2012f
CFz provozni Gnnesti 1356 31,8 1191 46,6 1145
CFz investi¢ni Gnnosti £83,8 99,2 -199,9 -96,7 -115,9
CF z finan¢ni ¢innosti 444.6 474,9 -45 45 45
Celkova zména CF 354 3H1,1 -85,3 -54,6 59
Stav hotovosti na kanci obdobi 107,4 4585 3732 318,6 3 127

Zdroj: CVE, odhad Cyrrus
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Informace CYRRUS, a.s. dle vyhlasky 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investicnich doporuceni

Informace dle § 7 odst. 3 vyhlasky

a) Pomér jednotlivych stuprili aktudlné platnych investi¢nich doporuceni ke dni 25.2.2010:

Stuperi . Podil
dopo:tléem’ Pocet :‘;
Koupit 1 10,0
Akumulovat 2 20,0
Drzet 6 60,0
Prodat 1 10,0

b) Podil emitentd, jichz se tykala doporucdeni spadajici do kazdého ze stupnid doporuceni podle pismene a), kterym
obchodnik s cennymi papiry CYRRUS, a.s. poskytl v uplynulych 12 mésicich investi¢ni sluzby vyznamného rozsahu, a to
zvlast pro kazdy stupen podle pismene a):

Spole¢nost CYRRUS, a.s. neposkytla v uplynulych 12 meésicich emitentim, kterych se tykd néktery ze stupnd
investi¢nich doporuceni dle pismene a) investi¢ni sluzby vyznamného rozsahu.

Stupné investicnich doporuceni CYRRUS, a.s.

Koupit:
Tituly €R: Odhadovana vnitfni hodnota akcie je o 15% a vice nad aktualnim kursem nebo existuji specialni d@vody
oCekavat rlst kursu titulu o 15% a vice nad aktudini hodnotu (napf. zmény ve vlastnické strukture, vyvoj v sektoru atd.).

Akumulovat:
Tituly CR: Odhadovand vnitfni hodnota je o 5% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specidlni divody ogekdvat
rast kursu titulu o 5% a vice nad aktudIni hodnotu (napf. zmény ve vlastnické strukture, vyvoj v sektoru atd.).

Driet
Tituly CR: Odhadovana vnitini hodnota je v rozmezi +-5% vii¢i aktudlnimu kursu nebo existuji specialni d@ivody, proé
ocekavat stagnaci kursu titulu (napr. je stanovena cena povinného odkupu, ocekavaji se vysledky odkupu apod.).

Prodat
Tituly CR: Odhadovand vnitfni hodnota je o vice nei 5% niz&i nez aktudlni kurs nebo existuji specidlni divody o&ekdavat
pokles kursu pod aktudlni hodnotu (napt. zmény ve vlastnické strukture, vyvoj v sektoru atd.).

Casové rozliseni:

BéZné jsou doporuceni poskytovina jako dlouhodoba s investicnim horizontem 6 az 12 mésicd. Pokud je vyslovné
uvedeno kratkodobé doporuceni, je jeho investi¢ni horizont dva tydny. Kratkodobd doporuceni jsou vyddvana pro
vyuZiti pakovych produktl (marZové obchody, certifikaty, warranty...) na analyzované aktivum s minimalni pakou 3,
tzn. procentni hodnoty uvedené vyse se déli tremi.

Odhady budoucich vysledk hospodafeni

Odhady budoucich vysledkl hospodafeni pro akciové tituly ze segmentu SPAD BCPP pouZité v investicnich
doporucenich CYRRUS, a.s. jsou vlastni odhady spolecnosti, neni-li uvedeno jinak. Odhady budoucich vysledk(
hospodareni pro ostatni akciové tituly jsou prevzaty z databazi Bloomberg, pfip. Reuters.

11/12



n c T R R “ s Central European Media Enterprises Ltd., 11/3/2010

Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

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

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské
néarodni banky. Spole¢nost Cerpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila pfiméfenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezaruuje jejich spravnost. Pokud jsou
vinvesti¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZzeny na
predpokladech a vypoctech spolecnosti nebo divéryhodnych zdrojd. Skute¢nosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zakladni predstavy o dané otazce ¢i tématu. Investicni
doporuéeni pfedstavuje nazor spoleénosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mulze byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investicniho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich nastrojt
rozhodovat samostatné, a to na zakladé naleZitého zvazeni ceny, pripadného rizika a vlastni pravni, dariové a
finan¢ni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zésady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost ptvodné investovanych prostfedkd ani vyse zisku
neni zarauCena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spolec¢nost. Spolec¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tietimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stiet( zajmua (disclosure): Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zékladnim
kapitalu Zzadného emitenta finanénich nastrojd, jez jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finangnich nastroj(, jeZ jsou obchodovény na regulovanych trzich nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitdlu spole¢nosti. Spoleénost nema s zddnym emitentem finan¢nich nastrojd uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a 3ifeni investi¢nich doporuéeni. Emitenti finan¢nich nastroji kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spolec¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporucenimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirdni smluvnich vztah( s emitenty finanénich néstroji, jez jsou obchodovény na regulovanych trzich.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni nejsou finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢cnich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spole¢nost uplatriuje v ramci organizace vnitiniho provozu vnitini predpisy, ktera brani vzniku stfetu
z4jma ve vztahu k investi¢nim doporuéenim. Toho je dosahovéno zejména dislednym dodrzovénim &inskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Gtvary spolecnosti.

BRNO PRAHA

Veveri 111 (Platinium) Radlicka 14, AadPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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