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T eoretyczne ujecie istoty $rodkow ma-
sowego komunikowania w wiekszosci
wspolczesnych publikacji naukowych kon-
centruje si¢ raczej na poglebianiu interpreta-
cji ich zasadniczych funkecji sformutowanych
przez brytyjskiego badacza Denisa McQuaila.
Chodzi mianowicie o niepodwazalnie istotng
role¢ mediow w kwestii informowania, kore-
lacji stosunkoéw spotecznych, utrzymywania
ciagtosci kulturowej, dostarczania rozrywki
czy mobilizowania odbiorcow do konkret-
nych dziatan'.

Tymczasem instytucje medialne w realiach
zindustrializowanego $wiata rzadzonego prawa-
mi kapitalizmu — mimo niejednokrotnie gorno-
lotnie deklarowanej idei stuzby spoteczenstwu
— stanowia przede wszystkim petnoprawne pod-
mioty gospodarcze. W coraz wigkszym stopniu
wpltywaja na wytworzony w panstwie produkt

krajowy brutto, posrednio decydujac o przebie-
gu cyklu koniunkturalnego.

Naukowa analiza owego aspektu wydaje si¢
wspolczesnie niewystarczajgca pod wzgledem
ilosciowym, chociaz ekonomika mediow w Pol-
sce zyskuje na znaczeniu dzigki publikacjom
takich autorow jak Tadeusz Kowalski’ i Bohdan
Jung’, ktérzy naleza do jednych z gtéwnych ini-
cjatorow wprowadzenia badan nad srodkami ma-
sowego komunikowania w kontekscie systemu
gospodarczego w pole zainteresowan srodowiska
akademickiego. Warto tez zwrdci¢ uwage na pu-
blikacje poswigcone stricte zarzadzaniu media-
mi* oraz dorobek zagranicznych tworcéw (m.in.
Roberta G. Picarda i Alana B. Albarrana)°.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawie-
nie ekonomicznej strony Srodkdw masowego
przekazu za posrednictwem opisu Grupy TVN
jako rzeczywistego podmiotu gospodarczego

'D. McQuail, Teoria komunikowania masowego, Warszawa 2007.
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w dhugim czasie liderujacego spotkom z portfe-
la WIG-Media warszawskiej Gieldy Papierow
Wartosciowych. Wybor przyktadu nie okazat
si¢ przypadkowy. Doktadniejsze przyjrzenie si¢
strategii, strukturze organizacyjnej i finansom
tego koncernu niejako wymusit jego gietdowy
sukces spowodowany udanym debiutem oraz
wieloletnim powodzeniem ws$rdd inwestorow.
Niebagatelne znaczenie miat rowniez fakt wy-
cofania akcji spotki z obrotu w efekcie przeje-
cia wlasnosci przez amerykanskiego potentata
Scripps Networks Interactive. W rezultacie in-
deks medialny na warszawskim parkiecie zu-
bozal o podmiot stanowiacy jeden z wiodacych
polskich nadawcéw telewizyjnych.

Koniec gietdowego zycia TVN-u, odnoto-
wany w pazdzierniku 2015 r., stanowi natu-
ralng cezure zamykajaca rozwazania podjete
w niniejszym artykule, natomiast przyj¢ta data
poczatkowa — rok 2009 — wigze si¢ z innym
przetomowym okresem w dzialalnosci spoiki.
To czas, w ktorym doszto do istotnych prze-
tasowan na szczeblu kierowniczym. Stanowi-
sko prezesa objal woéwczas Szwajcar Markus
Tellenbach, doswiadczony w prowadzeniu
kilku duzych zagranicznych koncernéw me-
dialnych, ale zasiadajacy tez wczesniej w Ra-
dzie Nadzorczej TVN-u. Powotanie nowego
zarzadu stanowito wynik przerwania procesu
kultywowania rodzinnych tradycji prowadze-
nia firmy przez potomkow jej ojcow-zalozy-
cieli. Syn zmartego w 2009 r. Jana Wejcherta
— Lukasz — zrezygnowal z udziatu w rozwoju
Grupy 1 wraz z rodzenstwem odszedt na do-
bre z jej struktur. Drugi z tworcow tego czo-
towego komercyjnego nadawcy telewizyjne-
go w Polsce — Mariusz Walter — stangt wobec
wyzwania ratowania podupadajacej finanso-
wo firmy. Jej ptynne funkcjonowanie utrud-
nialo przede wszystkim rosnace zadtuzenie,
dodatkowo spotggowane koniecznosciag wy-
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platy odszkodowan na rzecz dzieci Wejcherta
opuszczajacych koncern.

Dazeniem autorki jest wykazanie realnej
wewnetrznej wartosci koncernu TVN SA, kto-
ry w omawianych latach — mimo zaznaczo-
nych perturbacji finansowych — znaczaco si¢
rozwinat 1 zyskal uznanie w branzy. Postuzy
do tego jeden ze sposobdéw oceny spdiki naj-
chetniej wykorzystywanych przez doradcéw
inwestycyjnych, a mianowicie jej analiza fun-
damentalna. Polega ona na zaprezentowaniu
podmiotu pod wzgledem jego zmian sytuacyj-
nych (dotyczacych profilu dziatalnosci, kadry
zarzadzajacej, rodzaju wytwarzanego produktu,
struktury akcjonariatu, silnych i stabych stron
itp.) 1 finansowych, po uprzednim nakresleniu
tta makroekonomicznego kraju oraz aktualnej
sytuacji w branzy. ,,Analiza fundamentalna czg¢-
sto uznawana jest za najbardziej prawidlowa
1 merytorycznie poprawna metod¢ przewidy-
wania kurséw akcji. Opiera si¢ na tak zwanych
»fundamentach« spoiki, czyli — innymi stowy —
jej zdolno$ciach do produkowania pienigdzy”.
Owa analiz¢ podsumowuje proba wyceny spol-
ki metoda poréwnawcza, czyli w odniesieniu
do wynikéw instytucji podobnych ze wzgledu
na profil czy osiagnigta kapitalizacje.

Droga Grupy TVN na Gield¢
Papierow Wartosciowych

Od pazdziernika 2015 r. inwestorzy nie maja juz
okazji §ledzenia gietdowych zachowan jednego
zwiodacych nadawcow telewizyjnych w Polsce.
Jego akcje zostaly wycofane z obrotu z chwila
przejecia whasnosci przez Scripps Networks In-
teractive. Tak zakonczyto si¢ niespetna 11-letnie
zycie spotki TVN na parkiecie. Ostateczna cena
pojedynczego papieru wartosciowego wyniosta
w tym przypadku 19,92 ztotego. Cho¢ to wynik
o prawie 35 procent gorszy od historycznego
rekordu z 2007 ., istnialy podstawy do optymi-

8 A. Zaremba, Gielda. Podstawy inwestowania, Gliwice 2013, s. 93.
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stycznego patrzenia w przysztos¢. Gdyby spoj-
rze¢ na wykres notowan koncernu, poczawszy
od debiutu (wykres 1.), wyraznie widaé, ze
uktada si¢ on w formacje tzw. podwdjnego dna,
co oznacza prawdopodobne wzrosty. Co intere-
sujace 1 potwierdzajace silny wptyw TVN-u na
sytuacj¢ w sektorze, notowania uktadaja si¢
podobnie do tych odpowiadajacych calemu in-
deksowi WIG-Media w przyjetych latach. Dwa,
poréwnywalne warto$ciowo, dotki wystapity
w 200912012 .
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Wykres 1. Notowania spotki TVN w latach
2004-2015

Zrédto: http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=TVN [dostep: 4.09.2016]

Debiut gieldowy koncernu okazat si¢ spek-
takularny, lecz nie mozna pomijac¢ faktu poczat-
kowych komplikacji. Pierwotnie na gieldzie
miala zaistnie¢ Grupa ITI — wigkszos$ciowy
udziatowiec TVN-u. Pierwsze kroki w tym
kierunku podjeto w 2002 r. Zabiegi okazaty si¢
nieskuteczne, z uwagi na zawilg strukture or-
ganizacyjna przedsiebiorstwa, wysokie zadtu-
zenie (gldwnie na rzecz BRE Banku), konflikt
z akcjonariuszem SBS Broadcasting, a takze
niestabilng sytuacje finansowa po inwestycjach

w sie¢ Multikino 1 platform¢ internetowa Onet.
pl. Szczegolne watpliwosci wzbudzat fakt pozo-
stawania spotka gietdy luksemburskiej w sytu-
acji, gdy siedziba firmy miescita si¢ w Polsce.

Stan organizacyjno-finansowy zostat upo-
rzadkowany w ciagu dwdch kolejnych lat. Kotem
ratunkowym byta glownie emisja dziesigciolet-
nich obligacji (na 9,5 procent). Ich zakup przez
amerykanskie i brytyjskie fundusze inwestycyj-
ne pozwolit zgromadzi¢ kwotg¢ 235 mln euro’.

Zmieniono jednoczesnie koncepcje gietdo-
wego debiutu w kontekscie podmiotu startuja-
cego w jego ramach. Nowa spotka miata staé
si¢ jedna ze spotek-corek ITI, czyli TVN. Te-
lewizja z ambicjami (ale nadal ze sporym za-
dhluzeniem, oscylujacym wokot kwoty 900 min
zlotych®) potrzebowata dodatkowego zrodia
finansowania swojej dzialalnosci, zakladajacej
dalsza dywersyfikacj¢, modernizacj¢ i rozwoj
technologiczny. Jej publiczna oferta z grudnia
2004 r., zawierajaca ponad 16 milionéw sztuk
akcji po 32 zt kazda, spotkata si¢ ze sporym
zainteresowaniem inwestorow. Zamkniecie
pierwszej sesji z udzialem TVN-u przyniosto
spotce wzrost ceny waloru do 35,20 ztotego®.
Skutecznos¢ Grupy jako uczestnika polskiego
rynku kapitalowego potwierdza umieszczenie
jej w niecaly rok po debiucie najpierw posrod
srednich firm gieldowych (MIDWIG), a na-
stepnie w WIG-20". |, Pod wzgledem kapitali-
zacji TVN stala sie, druga po Agorze, polska
spotka gietdowa o nominalnej wartosci okoto
3 mld ztotych. Dzigki srodkom z emisji akcji
uporzadkowano struktur¢ firmy oraz poczynio-
no kolejne inwestycje. Holding stat si¢ jedna
z wigkszych polskich firm medialnych™!.

7 fip:/ftp.cait.com.pl/emitent/espi/2005/03/94573.dir/94573 _02.dir/Raport%20TVN%202004%20PAR%20jedn%20

final.pdf [dostep: 4.09.2016].

$ ftp://ftp.cait.com.pl/emitent/espi/2005/03/94573.dir/94573_02.dir/Raport%20TVN%202004%20PAR%20jedn%20

final.pdf [dostep: 4.09.2016].

° http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/udany-debiut-tvn [dostep: 4.09.2016].
Ohttps://static. gpw.pl/pub/ﬁles/PDF/historyczne/290570671 7 _WIG20.pdf [dostep: 4.09.2016].
T, Mielczarek, Monopol. Pluralizm. Koncentracja. Srodki komunikowania masowego w Polsce w latach 1989-2006,
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To wlasciwie za sprawa TVN-u inwestorzy
dostrzegli gospodarczy potencjal drzemiacy
w polskich srodkach masowego komunikowa-
nia. Koncern spowodowal wzrost znaczenia
indeksu medialnego wsrdd pozostatych spot-
ek notowanych na gietdzie, a jego rentownos¢
zwrocita uwagge na rozwijajaca si¢ pre¢znie bran-
zg¢, coraz bardziej wpltywajaca na wysokosé
i strukture produktu krajowego brutto.

Analiza fundamentalna TVN SA

w latach 2009-2015

Na kazdej firmie, ktéra funkcjonuje jako pod-
miot gospodarczy, spoczywa obowiazek bacz-
nego obserwowania swoich postgpow, zwlasz-
cza w zakresie finanséw, dochodow, wydatkow,
wielkosci produkcji oraz pozycji rynkowe;j.
Oznacza réwniez wkroczenie w pole zainte-
resowania inwestorow. Z tego wzgledu warto
uzmystowi¢ sobie, co jest dla nich szczeg6lnie
istotne w procesie podejmowania decyzji 0 wy-
borze spotki, w ktdrej nalezy ulokowaé wilasny
kapitat.

Realna warto$¢ wewngtrzna TVN-u moze
by¢ odkryta dzigki uprzedniemu przegladowi
zmian sytuacyjnych i finansowych stacji na tle
stanu catego sektora medialnego oraz warun-
kéw stwarzanych przez konkurencje, jak réw-
niez koniunktury gospodarczej panstwa.

Analiza makroekonomiczna Polski
w latach 2009-2015

Na decyzje inwestorskie w znacznym stopniu
wplywa aktualne stadium cyklu gospodarczego
panstwa. Nie jest zaskoczeniem, ze hossa lub
bessa zalezg od krajowej koniunktury. Co wie-
cej, zmiany WIG niejako wyprzedzajq niemal
identyczne wskazania PKB. Funkcjonowanie
na gieldzie opiera si¢ gldéwnie na prognozowa-
niu, dlatego tak istotna wydaje si¢ umiejetnos¢
trafnej oceny sytuacji gospodarcze;j.
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Od obrad Okraglego Stotu w 2009 r. mingto
20 lat, w wyniku ktoérych komunizm 1 system
gospodarki centralnie planowanej zaczat ustg-
powa¢ miejsca ustrojowi demokratycznemu
oraz wolnemu rynkowi. Panstwo stalo si¢ czg-
scig Swiatowego rynku kapitatowego, otwiera-
jac droge takze dla inwestorow zagranicznych.
Ci dostrzegli potencjat ekonomiczny kraju po-
tozonego na skrzyzowaniu kilku waznych szla-
kéw komunikacyjnych i pradéow kulturowych.
Polska zyskata na znaczeniu rowniez po dola-
czeniu do struktur Unii Europejskiej, OECD
i WTO. Istotne okazato si¢ sukcesywne po-
konanie skutkow $wiatowego kryzysu ekono-
micznego z 2008 r. Panstwo polskie nazywano
zielong wyspa w Europie, bo jako jedyne w tym
czasie odnotowalo dodatni wzrost gospodarczy
(ponad 1 bilion 340 miliardow ztotych'?).

Polska gospodarka w latach 2009-2015 od-
znaczata sie stabilnoscia. Swiadczy o tym przede
wszystkim coroczny przyrost wartosci produktu
krajowego brutto. Najkorzystniejsza zmiang od-
notowano zwlaszcza w 2011 r., kiedy omawiany
wskaznik polepszyt wskazania o 4,3 procent.

Po okresowych zalamaniach w 200912012 r.
(spowodowanych m.in. krachem gospodar-
czym, problemami w strefie euro i napigtymi
stosunkami z Rosja) krajowa koniunktura zdaje
si¢ pozostawac na fali wzrostowej, co sprzyja
inwestorom gietdowym oczekujacym zwigksze-
nia kapitalizacji firm oraz zyskownej sprzeda-
zy posiadanych papieréw wartosciowych. Nie
zmienia to faktu, ze wartos¢ WIG znajduje si¢
na stosunkowo niskim poziomie (50 tys. punk-
tow), zamrozonym niejako od 2011 r. na skutek
spadajacej inflacji. Rosyjskie embargo, kryzys
ekonomii chinskiej, mata aktywnos¢ Polski
w europejskiej wymianie handlowej 1 obcigzaja-
ce zmiany prawne, w rodzaju reformy OFE czy
wprowadzenia podatku bankowego, doprowa-
dzity do pierwszej od 1989 r. deflacji (-0,2 procent

12 Dane na podstawie Eurostat, http://euro-dane.com.pl/polska [dostep: 1.07.2016].
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w lipcu 2014 r.!%). Poprawe sytuacji zwiastuje
stopniowe podnoszenie rentownosci polskich
obligacji 1 przewidywane umacnianie si¢ kursu
ztotego wobec dolara amerykanskiego.

Pomijajac szczegdtowq analiz¢ innych istot-
nych wskaznikow makroekonomicznych, na
ktora nie pozwala objgtos¢ tego artykutu, moz-
na ogdlnie stwierdzi¢, ze polska gospodarka
w okresie 2009-2015 przezyta co najmniej dwa
petne cykle koniunkturalne. Odnotowania wy-
magajg dwa wyrazne dotki (w okolicach 2009
1 2012 r.) i nastgpujace po nich fazy ozywie-
nia (zwtaszcza w 2011 oraz od konca 2013 r.).
Obecnie (2016 r.) Polska zdaje si¢ pozostawac
w stadium ozywienia zapoczatkowanym dwa
lata wczesniej.

Analiza branzowa polskiego sektora
medialnego w latach 2009-2015
Media stanowia istotng gataz polskiej gospo-
darki. Wplyw na taki stan rzeczy ma przede
wszystkim ich nieustajacy rozwdj przeksztatca-
jacy $rodki tradycyjne w okreslane dzi§ mianem
nowych nowych, dostosowanych do rodzacego
si¢ spoteczenstwa sieciowego. Informacja stata
si¢ jednym z najbardziej pozadanych towardw.
Zaostrzajaca si¢ wcigz walka konkurencyjna
miedzy poszczegdlnymi podmiotami prowa-
dzi do ciagtego poszerzania oferty, polepszania
jakosci uslug 1 wprowadzania innowacyjnych
sposobow komunikacji z publicznoscia.

Na znaczenie mediow wptywa tez wzrost
rynku reklamy. W 2011 r. globalna firma do-
radcza PwC prognozowata, co nastgpuje: ,,Po
11% spadku w 2009 r. rynek reklamy zwigkszyt
si¢ 0 5,8% w 2010 r. Szacujemy, ze do 2015 .

wzrost ten bedzie kontynuowany w tempie
5,5% rocznie — z 442 mld USD w 2010 r. do
578 mld USD”™,

Niestabnacy popyt na produkty medialne jest
jednym z najistotniejszych czynnikoéw wzrostu
rynku reklamy. — informacja 1 wiedza to w ostat-
nich latach towary niemal pierwszej potrzeby.
Zauwazalna jest jednak tendencja do zmiany od-
biorczych przyzwyczajen. Najwigksze wzrosty
wydatkéw konsumenckich w dziedzinie rozryw-
ki i mediow w okresie 2011-2016 odnotowano
w zakresie dostgpu do sieci, reklamy interneto-
wej, a takze ptatnych ustug telewizyjnych'.

Sami czytelnicy/stuchacze/widzowie zmie-
nili postawe z biernej na aktywna. Stali si¢ w ten
sposob prosumentami, osobiscie wptywajac na
rodzima ofert¢ medialng i decydujac o czasie
oraz miejscu kontaktu z wybranymi programa-
mi, filmami itp. A to oznacza postgpujacy roz-
woj blogosfery, serwiséw spotecznosciowych
czy ushug w rodzaju Video on Demand (VoD).

Swoistym przetomem okazalo si¢ urucho-
mienie w Polsce systemu cyfrowej telewizji
naziemnej — bezplatnej w odbiorze (proces
cyfryzacji zakoniczono w lipcu 2013 r.). Wiele
0s6b zyskato wowczas dostep do bogatej oferty
kanatéw, w tym trzech z portfolio Grupy TVN.
Ten nadawca wkrdtce okazal si¢ najpopular-
niejszym sposrod wszystkich propozycji na
multipleksach (84 proc. respondentow wskaza-
to go jako najciekawszego w badaniu Projekt
Cyfrowizja z 2014 r.'°) Kolejne przeobrazenia
systemu medialnego doprowadzity do sytuacji,
w ktorej ow sektor stanowit 1,89 proc. polskie-
go PKB (2008 r.'7). W 2014 r. GUS wycenit
jego wartos$¢ na 30,9 mld ztotych.

13 Dane na podstawie GUS, stat.gov.pl [dostep: 1.07.2016].

“http://www.pwc.pl/pl/media/2011/entertainment-and-media-outlook.html [dostep: 1.07.2016].

15 Dane na podstawie Global Entertainment & Media Outlook 2012—-2016, http://www.pwc.pl/pl/media/2012/
entertainment-and-media-outlook-2012-2016.html [dostep: 1.07.2016].

'S Badanie pt. Projekt Cyfrowizja, Dom Mediowy MEC, 2014, http://www.mecglobal.pl/news/stopklatka-cieka-
wa-discovery-po-dane-mec-prezentuje-projekt-cyfrowizja/ [dostep: 1.07.2016].

"Dane GUS, Strategia rozwoju rynku medialnego w Polsce w latach 2015-2020, red. W. Dziomdziora, J. We-

ksler, Warszawa 2015, s. 7.



Aktualnie rodzimy rynek medialny podlega
kilku waznym tendencjom. Wymienia si¢ wsrod
nich segmentacje, cyfryzacje, konwergencj¢
oraz konsolidacje. Mimo postgpujacej lawi-
nowo popularnosci internetu i1 korzystania ze
srodkow masowego przekazu na urzadzeniach
mobilnych, nie znikngly jeszcze catkowicie
media tradycyjne: prasa drukowana, radio i te-
lewizja. Najwigkszym zainteresowaniem wsrod
odbiorcoéw cieszy si¢ zdecydowanie ta ostatnia.
W bogatej ofercie nadawcdéw wyrdzniajg si¢
zwlaszcza cztery podmioty (tzw. wielka czwor-
ka): TVP1, TVP2, TVN oraz Polsat. Jest tu wigc
po dwoéch przedstawicieli telewizji publicznej
1 komercyjnej. Wedlug analizy przedstawionej
przez Krajowa Rad¢ Radiofonii i Telewizji'®,
w II kwartale 2016 r. najwigkszy udziat w ryn-
ku telewizyjnym osiagnat Polsat (11,86 proc.),
a najmniejszy — TVP2 (8,29 proc.), TVN zajat
trzecig pozycje¢, z wynikiem 10,46 proc. i w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2015 . stra-
cit 0,18 punktu procentowego.

Co istotne, TVN zajmuje obecnie pierwsze
miejsce w rankingu najciekawszej oferty onli-
ne (34 proc. respondentéw), za nim znalazt si¢
Polsat (28 proc.) i TVP1 (16 proc.)"”.

Omawiany segment doswiadcza coraz in-
tensywniejszej ingerencji $wiata wirtualnego.
W ostatnich latach zyskuje bowiem na zna-
czeniu telewizja internetowa (IPTV). Ponadto
w niektérych gospodarstwach domowych sa
uzytkowane odbiorniki o technologii pozwa-
lajacej taczy¢ tradycyjng telewizje z ushugami
oferowanymi przez sie¢. W efekcie rozwija si¢
telewizja hybrydowa.

Polska publiczno$¢ ma obecnie dostgp do 24
programdéw w ramach telewizji naziemnej oraz
okoto 200 polskojezycznych kanatow znajduja-
cych si¢ w ofercie dystrybutoréw satelitarnych
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1 kablowych. Rynek telewizyjny charakteryzuje
si¢ dazeniem do specjalizacji oraz poszukiwa-
nia nowych, skutecznych metod dotarcia do
odbiorcy (duzy nacisk ktadzie si¢ zwlaszcza na
urzadzenia mobilne). Poszczegdlni nadawcy —
jako firmy medialne — finansuja swa dziatalnos¢
gtéwnie dzigki wspotpracy z reklamodawcami
(kupujacymi uwage konkretnych grup spotecz-
nych, co skutkuje rosnaca rola kanatow tema-
tycznych skupiajacych si¢ niejednokrotnie na
rynkowych niszach). Inne formy pozyskiwania
przychodéw to sprzedaz praw do konkretnych
audycji, $wiadczenie rozmaitych ustug czy
funkcjonowanie na rynku kapitatowym. Telewi-
zja publiczna ma ponadto do dyspozycji $rodki
pochodzace z optat abonamentowych.

Branzg¢ medialnag w Polsce nadzoruje kilka
instytucji panstwowych (m.in. Ministerstwo
Kultury 1 Dziedzictwa Narodowego, Mini-
sterstwo Cyfryzacji, Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Ministerstwo Edukacji Narodowej,
Krajowa Rada Radiofonii i Telewizji, Urzad
Komunikacji Elektronicznej) oraz prywatnych
(m.in. Izba Wydawcow Prasy, Stowarzyszenie
Autorow ZAiKS, Polska Izba Radiodyfuzji
Cyfrowej). Dbaja one gltownie o przestrze-
ganie regul prawnych dotyczacych mediow,
zachowanie warunkéw uczciwej konkurencji,
zapewnienie dobra odbiorcow, udzielanie li-
cencji itp. W warunkach wolnego rynku pod-
mioty komercyjne nie sa jednak wlasnoscia
rzadu, wigc wszelkie drastyczne fluktuacje na
poziomie organow panstwowych sg oboj¢tne
dla potencjalnych inwestorow. Nalezy jedynie
zwrdci¢ uwage na zmiany prawno-legislacyjne
dotyczace mediéw. Do podstawowych aktow
normatywnych regulujacych t¢ sfer¢ zalicza
si¢ przede wszystkim ustawe prawo prasowe,
ustawe o radiofonii i1 telewizji, ustawe o pra-

18 http://www.krrit.gov.pl/Data/Files/_public/Portals/0/kontrola/program/tv/kwartalne/rynek-telewizyjny-w-ii-kw.

-2016.pdf [dostegp: 4.09.2016 1.].

19 http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/w-internecie-brakuje-nam-national-geographic-i-discovery-tvn-z-najcickawsza

-oferta [dostep: 4.09.2016].
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wie autorskim i prawach pokrewnych, ustawe
prawo telekomunikacyjne.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na
ostatnio wprowadzone zmiany prawne doty-
czace medidw. Klub Poselski Prawo 1 Sprawie-
dliwos¢, posiadajacy od pazdziernika 2015 r.
wigkszo$¢ parlamentarna, przeforsowat nowa
ustawe medialna. Zgodnie z jej zapisami zosta-
nie wprowadzona m.in. optata audiowizualna,
a media publiczne beda przeksztatcone w insty-
tucje mediow narodowych (czyli nie bgda juz
spotkami prawa handlowego). Kadra zarzadcza
TVP, Polskiego Radia oraz PAP begdzie powo-
tywana 1 odwotywana przez powotang w lipcu
2016 r. Rade Mediow Narodowych?.

Mozna stwierdzi¢, ze media tradycyjne
w Polsce znajduja si¢ obecnie w fazie dojrza-
tosci. Reprezentujacych je podmiotdw jest na
rynku wiele, by wymieni¢ choéby okoto 200
polskojezycznych kanaldéw telewizyjnych, a za-
rzadzajacy mediami skupiajg si¢ nie tyle na
poszerzaniu oferty, ile na rozwijaniu strategii
promocyjne;j.

Walke konkurencyjna tocza obecnie gltow-
nie wielkie koncerny i wydawnictwa (w tym te
z udziatem kapitalu zagranicznego) prowadzace
w wigkszo$ci zdywersyfikowang dzialalnos¢.
Przede wszystkim nalezy tu wymieni¢ Agore,
Cyfrowy Polsat, Grup¢ Wirtualna Polska, Tele-
wizj¢ Puls, Bauer Media, Eurozet, ZPR Media,
Ringier Axel Springer, Polska Press Grupe, Gre-
mi Business Communication, Infor Biznes, Nie-
zalezne Wydawnictwo Polskie, Bonnier Business
Polske, Instytut Gos¢ Media, Polityke, Fratrig,
Orle Piéro, Agencje Wydawniczo-Reklamowa
»Wprost”, Tygodnik Powszechny, Warszawska
Prowincj¢ Redemptorystow, publiczne radio
1 telewizje, a takze Scripps Networks Interactive
(wlasciciela TVN-u). Na polskim rynku medial-
nym wystepuje oligopol, a konkurencja przyj-
muje tu posta¢ niedoskonate;.

2Dz.U. 22016 1. poz. 929.

Analiza sytuacyjna spolki TVN SA
w latach 2009-2015

Scripps Networks Interactive nie zrewolucjoni-
zowat profilu Grupy TVN. Stanowit on bowiem
jedna z przyczyn nieoczekiwanego zakupu tego
wiodacego polskiego nadawcy telewizyjnego.
Dotychczasowa strategia programowa spdtki
odpowiada koncepcji Amerykandw. Telewizja,
zatozona przez Mariusza Waltera 1 Jana Wej-
cherta, od poczatku miala bowiem oferowaé
zawarto$¢ ambitng merytorycznie, skierowana
do mlodej, wyksztalconej i wielkomiejskiej pu-
blicznosci. Od 1997 r., kiedy podmiot spod z61-
to-niebieskiego logo uzyskat koncesje, rozwinat
znacznie swa dziatalnos$é. Telewizja Nowa po-
stawita gldéwnie na dywersyfikacj¢. Obok nada-
wania i produkcji programdéw telewizyjnych
(takze w ramach ptatnej platformy cyfrowej)
zajmuje si¢ rozwojem oferty online.

Warto jednak nadmieni¢, ze strategia progra-
mowa Grupy TVN zarzadzanej przez Scripps
Networks Interactive dopiero si¢ ksztattuje.
Mozna przypuszczaé, ze oferta nadawcy po-
szerzy si¢ o kanaty charakterystyczne dla sta-
cji dotychczas zarzadzanych przez nowego
wilasciciela (gtownie podrdéznicze, kulinarne,
poradnikowe etc.) 1 przyblizy go do bardziej
lifestyle’owego.

W portfolio Grupy znajduje si¢ obecnie
12 kanaléw. Gléwny TVN pozostaje od lat
w czotowce najchetniej ogladanych z uwagi na
status trendsettera w zakresie wysokiej jakosci
rozrywki oraz audycji publicystycznych i infor-
macyjnych (Fakty). To tutaj polska inicjacj¢ prze-
zyt format reality show (za sprawa Big Brothera).
Poza nim wyrdznia si¢ filmowo-rozrywkowy
TVN7, life-style’owy TVN Style, motoryza-
cyjny TVN Turbo, polonijny iTVN oraz iTVN
Extra, tele-sprzedazowy Mango24, popularno-
naukowy TTV, biznesowy TVN24BiS, regio-
nalny NTL Radomsko, a takze typowo filmowy



TVN Fabuta. Poszukiwanie niszowych rynkow
$wiadczy o postgpowaniu w zgodzie z ocze-
kiwaniami odbiorcéw. Na szczegolng uwage
zastuguja dwa pionierskie w skali kraju kanaty
Grupy TVN. Mowa o TVN24, ktory jako pierw-
szy zaoferowat catodobowy dostep do informa-
cji, za§ TVN Meteo (dzi$ pod nazwa TVN Me-
teo Active) poswigcit swdj program w catosci
komunikatom pogodowym. Koncern nawiazat
tez swego czasu wspotprace z partnerem zagra-
nicznym. Platforme » potaczyl bowiem z fran-
cuska Cyfra+, dajac poczatek satelitarnej nc+.
Do produktéw spdtki nalezy réwniez jedna
z wigkszych w Europie Srodkowo-Wschodniej
agencji informacyjnych oraz biuro sprzedazy
reklam TVN Media. Z koncernem jest ponadto
zwigzana dziatalno$¢ charytatywna pod egida
Fundacji TVN ,Nie jeste§ sam”, do kwietnia
2016 r. prowadzonej przez zong jednego z zato-
zycieli telewizji — Bozen¢ Walter, ktorg zastapi-
ta dziennikarka Katarzyna Kolenda-Zaleska.

TVN stata si¢ spotka notowana na gietdzie
w 2004 r., a 11-letnia obecno$¢ na warszaw-
skim parkiecie zwigkszyta kurs jej akcji o 180
procent. Zaznaczone wczesniej dotki w ko-
niunkturze gospodarczej odbily si¢ na cenie
papierow wartosciowych TVN-u (bowiem jak
kazdy nadawca telewizyjny pozostaje podmio-
tem cyklicznym). Najnizsza wartos$¢ akcji od-
notowano w 2012 r. (niespetna 6 zt), najwyzsza
—w 2007 r. (ok. 29 zt). Obecnos¢ na parkiecie
GPW przyniosta Grupie zysk na poziomie po-
nad 21 mld ztotych. Laczny wolumen obrotu
wyniost w tym czasie wigcej niz miliard sztuk
akcji.

W omawianym czasie firma — po objeciu
prezesury przez Markusa Tellenbacha — skon-

Daiwa Maksimowicz

centrowala si¢ na dziatalnosci inwestycyjne;,
dywersyfikacji oferty oraz poszukiwaniu partne-
row strategicznych. Powstato kilka nowych, wy-
mienionych wczesniej, kanatoéw tematycznych,
uruchomiono takze serwis OnetVoD (2010 r.),
a takze przejeto Neovision Holding, ktéra stata
si¢ czgscig przyszlej platformy nc+ (2012 r.).
,» Iransakcja wiaze si¢ z wniesieniem przez TVN
,n” do CYFRY + w zamian za 32% udziatow
w nowej, polaczonej platformie cyfrowej nc +.
Jednoczesnie, Grupa CANAL + zaptacita Grupie
ITI 277 milionéw euro za 40% udzialow w N-
Vision, ktdra posrednio jest wiascicielem 52,45%
akcji Grupy TVN. Grupa ITI zachowa pozostate
60% pakietu kontrolnego w N-Vision?!,

Waznym krokiem byto nawigzanie wspot-
pracy z Grupg TP, Stavka i Ringier Axel Sprin-
ger. Temu ostatniemu w 2012 r. sprzedano
wigkszosciowy pakiet udziatow w Onecie,
pozyskujac tym samym ponad 950 min zto-
tych?.

Lata 2009-2015 to takze czas przyznania
TVN-owi kilku prestizowych branzowych na-
grod (m.in. tytut ,,Telewizji 25-lecia” podczas
gali Grand Press w 2014 r.). Zaufanie inwe-
storow moze budzi¢ rowniez wysoko wykwa-
lifikowana, doswiadczona w dziedzinie zarza-
dzania mediami — w tym tymi zagranicznymi
— kadra kierownicza. Wewngtrzny nadzor nad
spotka sprawuje Walne Zgromadzenia, Rada
Nadzorcza oraz Zarzad z p.o. prezesa Jimem
Samplesem na czele (prezes ds. migdzynarodo-
wych ze Scripps Networks Interactive zastapit
Markusa Tellenbacha w lipcu 2016 1.). ,,Scripps
Networks Interactive w komunikacie podkreslit,
ze zmiana nastapita doktadnie rok po przejeciu
przez spotke TVN-u”2,

2L http://n-6-4.dcs.rededn.pl/dcs/02/tvn/web-content/m/p92/f/39¢4973ba3321b80£37d9b55f63ed8b8/23¢c89508-

3af3-11e2-b247-0025b511229¢.pdf [dostep: 4.09.2016].

2 http://investor.tvn.pl/publikacje-aktualnosci/tvn-sa-i-ringier-axel-springer-media-ag-uzgodnily-strategiczne
-partnerstwo-w-odniesieniu-do-onetpl,59255 . html [dostep: 4.09.2016].
2 http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/markus-tellenbach-odchodzi-z-tvn-nowym-prezesem-jim-samples [do-

step: 4.09.2016].
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Kazdy z pozostalych pigciu czlonkow
Zarzadu zajmuje si¢ innym dziatem firmy,
wyrdzniajac si¢ przy tym wiedzg na pozio-
mie eksperckim. Obecnie wszystkie udziaty
w Grupie TVN naleza do Scripps Networks
Interactive. Jednak do 2014 r. wigkszosciowy
udzial w strukturze akcjonariatu koncernu po-
siadata Grupa ITI — nalezato do niej z reguly
ok. 60 proc. akcji. Z free floatu skorzystaty
wowczas szczegdlnie wybrane fundusze inwe-
stycyjne 1 emerytalne.

W 2015 r. amerykanski potentat rozpoczat
przejmowanie udzialdw w TVN. Poczatkowo
wykupit te, ktore byty warte 584 min euro®*. By
obja¢ catkowita kontrolg nad przedsigbiorstwem,
oglosil wezwanie na caty pakiet akcji, ostatecz-
nie wycofujac spotke z gietdy w pazdzierniku®.

Podsumowanie analizy sytuacyjnej Grupy
TVN bedzie stanowi¢ przeglad silnych i sta-
bych stron firmy, jak rowniez szans oraz zagro-
zen przed nig stojacych (SWOT).

Wisréd atutow koncernu znajduja sig:

* bogata oferta zréznicowanych tematycznie
1 targetowo kanatoéw telewizyjnych
* wysoka ogladalnos¢ 1 branzowy prestiz
* trendsetterski charakter
» zatrudnianie popularnych 1 docenianych
osobowosci telewizyjnych
* nowatorskie i dobrze wyposazone studia in-
formacyjne oraz nagraniowe

» zdywersyfikowana dziatalnos¢

* partnerstwo strategiczne z zagranicznymi
podmiotami

» atrakcyjna wsrod reklamodawcow grupa
docelowa odbiorcow

* rozwdj segmentu online, ustug VoD, oferty
na urzadzenia mobilne itp.

Stabe strony to:

* nieregularno$¢ ramowki

» zjawisko nadmiernej celebrytyzacji, zbytnie
nastawienie na rozrywke

* duze zadluzenie

* cyklicznos¢ segmentu (zalezno$¢ od ko-
niunktury w kraju).

Wsrod szans dla koncernu TVN dostrzega si¢

w szczegolnoscei:

* ozywienie gospodarcze prognozujace wzrost
wydatkow konsumpcyjnych na media

* uruchomienie bezptatnej cyfrowej telewizji
naziemnej, zwigkszajace grono odbiorcéw
stacji

* postepujacy rozwdj dziatalnosci online do-
stosowujacy koncern do oczekiwan wspot-
czesnych odbiorcow

» czolowa pozycje¢ telewizji w kregu zaintere-
sowania reklamodawcow

» wprowadzenie dodatkowych zrddet finanso-
wania pod postaciag sponsorowania filmow
1 debiutu gieldowego

* przejecie wlasnosci przez Scripps Networks
Interactive stwarzajace warunki do spta-
ty zadluzenia i1 dostosowania koncernu do
swiatowych standardéw medialnych.

Widoczne sg rowniez pewne zagrozenia wyni-

kajace w wigkszosci z niestabilnego charakteru

koniunktury gospodarczej. Sa to:

* proces starzenia si¢ spoleczenstwa

» zaostrzajaca si¢ walka konkurencyjna
(zwlaszcza w odniesieniu do Polsatu)

» zalezno$¢ od zmian prawno-legislacyjnych
oraz zasad udzielania koncesji

» zatamanie rynku reklamy

* stopniowe odchodzenie publicznosci od me-
diéw tradycyjnych.

2 http://investor.tvn.pl/publikacje-aktualnosci/scripps-networks-interactive-sfinalizowal-przejecie-pakietu-kon-

trolnego-tvn,172960.html [dostep: 4.09.2016].

% Zgodnie z wymogami zawartymi w ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2009 r. Nr 185 poz. 1439).



Analiza finansowa spolki TVN SA

w latach 2009-2015

Ta czgs$¢ analizy fundamentalnej spotki opiera
si¢ na przegladzie 1 interpretacji najwazniej-
szych sktadowych corocznych raportéw finan-
sowych Grupy?. Pozwalaja one oceni¢ plyn-
nos¢, rentownos¢ 1 rzeczywista sytuacje firmy
jako podmiotu gospodarczego.

Rachunek zyskow i strat

Zestawienie pozwala poréwnaé¢ wysokos¢ osia-
ganych dochodéw do ponoszonych kosztow.
Najwiekszy udzial w przychodach spotki maja
wplywy ze sprzedanego reklamodawcom czasu
antenowego. Z tego powodu zatamanie na rynku
reklamy spowodowato tendencj¢ znizkowa, po-
czawszy od 2012 r. Poziom przychodoéw spotki
w latach 2009-2015 wynosit $rednio ok. 1,56
mld ztotych. Nieregularnie przebiegala dynami-
ka zysku netto — najwiarygodniejszej zmiennej
w przypadku danych finansowych przedsigbior-
stwa. W 2012 r. nastapito odbicie, jednak rok
pézniej mial miejsce historycznie najstabszy
wynik w omawianym okresie (strata na pozio-
mie prawie 170 mln zlotych). Ale w 2014 r. zysk
netto wzrost o ponad 280 min zlotych.

Rachunek przeplywow pienieznych
Cash flow statement to przedstawienie trzech
zroédet wpltywow badz strat wygenerowanych
przez firm¢ w danym roku. Operacyjne stano-
wig pozyskane srodki pieniezne bez podatku
dochodowego, finansowe odzwierciedlajq drogi
finansowania, inwestycyjne zas odnosza si¢ do
zysku ze sprzedanego majatku lub koszty wyni-
kajace z podejmowanych inwestycji.
Dzialalnos¢ gospodarcza spétki przyniosta
dos¢ stabilne dochody. Wszystkie kwoty przy-
jely tu warto$¢ dodatnia, co oznacza zdolnos¢
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pokrycia wydatkow biezacych koniecznych
w danym okresie. Wptywy netto z dziatalnosci
operacyjnej wyniosty srednio 452 mln zl, naj-
nizsze wygenerowano w 2012 r. — czasie kryzy-
su ekonomicznego.

Sektor finansowy odznaczat si¢ w prze-
wazajacej wigkszosci stratami wynikajacymi
glownie ze splaty zadtuzenia. Jedynie w 2009
r. odnotowano tu warto$¢ dodatnia, na co miata
wplyw emisja obligacji Senior Notes.

Mimo znacznych kosztow finansowych
w danym okresie Grupa podjeta istotne kroki
inwestycyjne. Najwigksze zyski w tym zakre-
sie odnotowano w 2012 r. w wyniku sprzedazy
platformy Onet za kwot¢ 969 mln zlotych.

Bilans finansowy

Inaczej rzecz ujmujac, jest to zestawienie ak-
tywow 1 pasywow, czyli wartosci posiadanych
srodkow trwatych 1 obrotowych oraz zrédet ich
sfinansowania. Kwoty obu z nich zawsze sg so-
bie rowne, wobec czego mozna je przedstawié
za pomoca jednej sumy bilansowej. Wartosé
owej zmiennej w latach 2009-2015 utrzymy-
wala si¢ na srednim poziomie 5,29 mld zlotych,
najnizsze kwoty osiggnieto w kryzysowych
2009 1 2012 r. (mniej niz 5 mld ztotych). Na-
lezy przy tym zaznaczy¢, ze za kazdym razem
aktywa trwate byly warte wigcej niz obrotowe.
,»Wsrod aktywow obrotowych grupami o naj-
wiekszym udziale byly naleznosci z tytulu do-
staw 1 ustug oraz srodki pieni¢zne i ich ekwi-
walenty, na ktore sktadaja si¢ srodki pieni¢zne
bedace zabezpieczeniem udzielonych gwaran-
cji bankowych”?’. W pasywach za$ dominowa-
ty zobowiazania wobec podmiotow zewngetrz-
nych, a nie kapitat wlasny firmy. Wplywaty
na to przede wszystkim konsekwencje emisji
wspomnianych wczesniej obligacji.

26Wszystkie dane dotyczace dziatalnosci finansowej Grupy TVN pochodzg z raportéw opublikowanych na stro-

nie internetowej investor.tvn.pl [dostgp: 1.07.2016].

M. Wodzinska, Wycena Grupy TVN [w:] Wycena spdiek z WIG30. Specyfika, metody, przykiady, red. M. Panfil,

A. Szablewski, Warszawa 2014, s. 90.
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Wskazniki rynkowe

TVN jako spodtka gietldowa byla oceniana ze
wzgledu na kilka inwestorsko istotnych wskaz-
nikdéw. Szczegolnie wazna wydaje si¢ by¢ kapi-
talizacja odzwierciedlajaca w zasadzie warto$é
firmy na parkiecie (tabela 1.). Stanowi ja iloczyn
ceny akcji 1 ogdlnej jej liczby w danym czasie.

Tabela 1. Kapitalizacja spotki TVN w latach
2009-2015

Rok Warttzif Il:;gizil)lizacji
2009 4,86
2010 5,83
2011 3,54
2012 3,42
2013 5,09
2014 5,71
2015 (30 VI) 6,50

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Srednia warto§¢ w tym zakresie wyniosta
ok. 4,99 mld zt i byta o ok. 125 procent wyzsza
od tej z 2004 r. Nie doréwnywata ona wpraw-
dzie najwigkszym polskim spétkom gietdowym
w rodzaju PKO Banku Polskiego (ok. 34 mld
zt kapitalizacji), jednak w swoim sektorze byta
liderem. Wartosciowo zblizal si¢ do niej jedynie

Cyfrowy Polsat (kapitalizacja na poziomie ok.
4,76 mld zI**).

Inne wazne wskazniki rynkowe odnoszace
si¢ do sytuacji TVN-u na gieldzie zostaly ujete
w formie tabeli (tabela 2.).

Najwigkszy zysk na jedna akcj¢ (EPS) miat
miejsce w 2009 r. W kolejnych latach nie prze-
kroczyt jednosci, co wynikalo w gtéwnej mie-
rze z poniesionych strat finansowych. Dywi-
denda najwyzsza wartos¢ osiagngta w 2013 .
Wtedy tez odnotowano najkorzystniejszy zwrot
funduszy wtozonych na rzecz zakupu pojedyn-
czej akcji. Co ciekawe, w 2014 r. wladze spotki
zrezygnowaty z wyplaty czesci zysku naleznej
akcjonariuszom z uwagi na skup akcji.

Przydatne przy okreslaniu optacalnosci
inwestycji wydaja si¢ zwlaszcza wskazniki
C/Z (cena akcji do zysku z niej) oraz C/WK
(stosunek kapitalizacji do wartosci ksiggo-
wej firmy). Zdaniem ekspertéw, ten pierw-
szy wskaznik oznaczaltby rentownos$¢ zakupu
papierow wartosciowych Grupy TVN tylko
w 2009 r. (warto$¢ dodatnia, mniejsza niz 15).
Wartos¢ drugiego spadta znaczaco w 2012 r.,
po czym rozpoczgla si¢ tendencja wzrostowa.
Najlepsza calkowita stopa zwrotu w przy-
padku akcjonariuszy (TSR) miata miejsce
w 2013 r., cho¢ w 2011 1 2012 r. przyjeta war-
tosci ujemne.

Tabela 2. Wskazniki gietdowe/rynkowe Grupy TVN w latach 2009-2015

Rok EPS DPS St“"(ivdg:;ic‘f;“dy C/z C/WK (prSrEc.)
2000 | 1,20 0,57 421 11.29 2,65 741
2010 | 081 031 1.82 21,02 2.88 2143
2011 | -0,92 0,04 0,39 8,15 3.83 40,5
2012 | 001 0,10 1,01 987 1.03 14,42
2013 | -488 0,64 441 24,99 1.72 59.29
2014 | 032 N N 50,62 1,97 9,46
201530VD) | 034 0.30 1,57 58,59 6,62 9.86

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych

2 https://www.gpw.pl/indeksy gieldowe?isin=PL9999999755&ph tresc_glowna_start=show#portfel [dostep:

1.07.2016].



TVN SA a inne spolki medialne.
Wycena podmiotu metoda
poréwnawcza
Na potrzeby obranej metody wyceny zostana
zestawione wyniki trzech aktualnie najptyn-
niejszych (stan na 23.05.2016 r.) spdtek war-
szawskiego indeksu WIG-Media: Cyfrowego
Polsatu, Agory i Wirtualnej Polski.
Uwzglednione w obliczeniach wskazniki
obejmuja: C/Z (75 proc. wagi), a takze C/WK
(25 proc. wagi)®.

Tabela 6. Wskazniki rynkowe Cyfrowego
Polsatu, Agory i Wirtualnej Polski

Spotka C/Z C/WK
Cyfrowy Polsat | 12,10 1,36
Agora 104,50 0,52
Wirtualna
Polska 104,10 3,88
srednia 73,57 1,92

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych
dostepnych na stronie gpw.pl

Srednie wartosci obranych indykatorow
sq nizsze w stosunku do tych odpowiednich
dla Grupy TVN w potowie 2015 r. Pozwala to
wnioskowa¢ o niedowarto$ciowaniu wynikow
finansowych prezentowanej spotki. Iloczyn
osiagnigtego przez TVN zysku netto (2014 r.)
1 $redniej C/Z wybranych spotek medialnych
wynosi ok. 8,25 mld zt. W odniesieniu do war-
tosci ksiegowej otrzymany wynik plasuje si¢ na
poziomie ok. 5,56 mld zi.

Po uwzglednieniu obranych wczesniej wag
otrzymuje sig¢:

8,25x 0,75+ 5,56 x 0,25 =17,5775

Daiwa Maksimowicz

Wyliczona suma to warto§¢ wewngtrzna Gru-
py TVN za 2014 r. Dla poréwnania, jej kapitaliza-
cja w tym okresie wyniosta ok. 5,71 mld zt. Stad
wynika konkluzja o potencjale wzrostu w wyso-
kosci 32,7 proc. O tyle wlasnie kapitalizacja spot-
ki powinna by¢ wigksza, by mogla wyprzedzi¢
wyniki obecnej czotowki indeksu WIG-Media.
Niemniej, gdyby nadal byta notowana na gieldzie,
pozostawataby atrakcyjna dla inwestoréw, gdyz
osiagnigty wynik wskazuje na stosunkowaq tanio$¢
akcji powszechnie dobrze ocenianej spotki.

Podsumowanie

Wycofanie Grupy TVN z indekséw gietdowych
znacznie uszczuplito sektor medialny na war-
szawskim parkiecie. Aktualnie notowanych jest
tu 13 spotek, jednak wartos¢ kapitalizacji tyl-
ko trzech z nich przekracza 400 min zt. Ponad
70 proc. udziatéw w portfelu WIG-Media po-
siada obecnie Cyfrowy Polsat, o wartosci ryn-
kowej przekraczajacej 5 mld*. To najwigksza
medialno-telekomunikacyjna grupa w Europie
Srodkowo-Wschodniej zajmujaca 26 proc. pol-
skiego rynku reklamowego’'. Wedlug danych
finansowych za 2015 r*?, jej roczny dochod
wynidst ponad 9 mld. W II kwartale br. “taczna
liczba ustug swiadczonych przez Cyfrowy Polsat
wyniosta 16,71 mln i byla 0 2,2 proc. wyzsza niz
rok wczesniej [firma nie podaje liczby klientow,
ktérych obstuguje]. 12,88 min zt to byly tzw.
ustugi kontraktowe (wzrost o 4,1 proc.), czyli
opierajace si¢ na umowach z abonamentu, na
ktére sktadato si¢: 6,56 min — z ustug telefonii
komorkowej, 4,63 mln — z ushug platnej telewi-
zji, 1,69 mln — z ushug internetu”3.

Ich wartosci dla trzech wybranych spotek pochodza z danych zawartych na stronie internetowej Gietdy Papie-

row Wartosciowych, a aktualnych na dzien 23.05.2016 .

30 https://www.gpw.pl/indeksy gieldowe?isin=PL9999999755&ph tresc_glowna_start=show#portfel [dostep:

4.09.2016].

3T http://raportroczny2015.grupapolsat.pl/en [dostgp: 4.09.2016].
32 http://raportroczny2015.grupapolsat.pl/en/financial-results/financial-data [dostgp: 4.09.2016].
33 http://businessinsider.com.pl/media/wyniki-finansowe-cyfrowego-polsatu/p240rhq [dostep: 4.09.2016].



TVN SA jako podmiot gospodarczy. Zarys zagadnienia...

Po wycofaniu TVN-u z obrotu gietdowego  chodow pozyskuje, swiadczac ustugi telewizji
liderem polskiego indeksu WIG-Media zostat  cyfrowej oraz dzigki zapewnieniu dostgpu do
podmiot, ktory gtownag czes¢ wilasnych przy- internetu.



