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TVN ,n"-ka obdarowany. Telewizja
satelitarna w odwrocie

W ostatnich dniach poinformowano
akcjonariuszy TVN o tym, ze wtasnie stali sie
posrednio wytacznymi wspétwiascicielami
telewizji satelitarnej ,n". Spétka TVN przejeta
w posiadanie wszystkie udziaty platformy
cyfrowej. Zarzad TVN przekonuje

o korzysciach, jakie ptyna z zakupu

- dywersyfikacja dziatalnosci, wzrost
przychodoéw, efekt synergii i zapewne wiele
innych dobrodziejstw.

Jarostaw Suplacz — Czy zatem sprzedajacy udzialy doko-

nali zkego wyboru? Nie styszymy przekazu od dotychcza-
sowych wspétwlascicieli ,,n”-ki. A szkoda, bo pewnie ich
argumentacja bytaby réwnie owocna. .. Jest natomiast faktem
bezspornym, ze nieliczna grupa oséb pozbyta si¢ udzialéw

w ,"-ce na rzecz szerokiej publicznosci — akcjonariatu TVN.
Jest takze pewne, ze zasadnicza wickszos¢ akcjonariuszy TVN
nie miata w tej sprawie (praktycznie) nic do powiedzenia, zas
ci, co decydowali o nabyciu udzialéw na rzecz stacji TVN, to
osoby bardzo blisko zwiazane ze sprzedajacymi. Wypadatoby
w takim przypadku zapyta¢ o ewentualne konflikty intereséw
przy tej transakeji. A gdy takie mialy miejsce, to kto z ramie-
nia TVN decydowal o warunkach transakeji? Czy zostat po-
wolany w tym celu specjalny biegly do wyceny nabywanych
udziatéw? Ze wzgledu na lustrzany charakter transakeji w sy-
tuacji gdy mowa o konflikcie intereséw nalezatoby spodziewaé
si¢, ze takze po stronie sprzedajacego pojawit si¢ niezalezny
podmiot dokonujacy wyceny.

Im gorsza ,,n”-ka, tym wigkszy zysk TVN?

TVN zostat zobowiazany do zaplacenia sprzedajacemu ,,n"-ke
ekstra premii, w przypadku gdyby okazalo si¢, ze przedmiot
transakeji wykaze si¢ ponadprzecigtnymi wynikami/ para-
metrami. Na potencjalne zobowiazanie zostata ustanowiona
rezerwa.

TVN w znacznej mierze rozwiazal powyzsza rezerwe, infor-
mujac o tym akcjonariuszy w sprawozdaniu za 2009 r., wy-
kazujac przy tym z przeszacowania zaptaty warunkowej zysk
w kwocie 154 mln zt, w konsekwencji — zwigkszyt takze swoje
kapitaly wlasne. Czy jest to jednak pozytywna informacja?
Wydaje sig, ze co najwyzej powinna by¢ postrzegana jako
,»obojetna” dla oceny spétki TVN. Niemniej — jak nalezy s3-
dzi¢ — zysk z przeszacowania zobowiazania trwale pozostal, jak
i odpowiedni wzrost kapitatéw wlasnych. Trwata zmiana wy-
mykataby si¢ wiec w znacznym stopniu podejsciu do oceny
spotki na bazie eliminacji czynnikéw jednorazowych.

Zatem co jest najwazniejsze dla oceny dokonanego przesza-
cowania warunkowego zobowiazania? Aktywa w bilansach
ujmuje si¢ najczesciej wedtug ich godziwej wartosci. Zatem
skoro ,,n”-ka w pewnym momencie okazala si¢ charakteryzo-
waé duzo gorszymi parametrami — co zaowocowalo przeszaco-
waniem w dét oczekiwanej premii na rzecz sprzedajacych, to
czy réwnoczesnie w aktywach TVN zostalo dokonane prze-
szacowanie wartosci ,n’-ki i w jakim stopniu? Wowczas jed-
nak trudno byloby méwi¢ o zysku, zwlaszcza wynikajacym
bezposrednio z przeszacowania zobowiazania — stad domnie-
manie wyzej przyjete o braku przeceny ,,n”-ki w akeywach
TVN. Niemniej bylaby to dziwna sytuacja, gdyby zabraklo
réwnowagi pomiedzy utrata wartosci ,,n’-ki wedtug kryteriéw
dla transakeji sprzedazy, a wartoscia ,,n”-ki w aktywach TVN.
Jesli jest taki dysonans, to TVN z pewnoscia ma dla niego
wytlumaczenie, ktére byloby interesujace dla akcjonariuszy
spotki i szerzej dla rynku ze wzgledu na specyfike kreatywnego

podejscia do wartosci godziwej.

Myszka zamiast pilota

Praprzyczyna transakcji na udzialach telewizji ,,n” by¢ moze
nie lezy wcale w efektach synergii, skali dziatania, dywersyfi-
kacji przychoddéw, etc. po stronie nabywey, lecz jest wynikiem
postrzegania telewizji satelitarnej przez sprzedajacego.

Kazda telewizja generalnie traci udzialy na rynku reklamo-
wym na rzecz Internetu, jest to tendencja po pierwsze o bar-
dzo wysokiej dynamice, po drugie trend dtugofalowy. Biorac
wylacznie te czynniki pod uwagg, nalezy szczeg6lnie ostroznie
wycenia¢ kazdy biznes telewizyjny, w tym spétke TVN oraz
platforme telewizji satelitarnej ,,n’-ke.

Stacje telewizyjne sa pod staly presja Internetu, ktéry wymu-
sza na nadawcach ewolucyjne zmiany. Jedna z nich jest rozwéj

programéw tematycznych. TVN nalezy do stacji, ktore ofe-
rujg, coraz szersza palete programowa — taka jest rynkowa ko-
nieczno$¢, kedra niemniej pociaga za soba wysokie koszty dla
nadawcow telewizyjnych. Przy tym zadnej telewizji nie uda si¢
zaspokoi¢ palety zainteresowan odbiorcéw w konkurencji do
Internetu, gdzie uzytkownik decyduje, jaka tematyka i kiedy
jest dla niego najbardziej interesujaca. Rozwdj telewizyjnych
programéw tematycznych moze okazaé si¢ tylko nieudang
proba zatrzymania odplywu telewidzow do Internetu.

Video-Internet

Internet jest nie tylko substytutem telewizji konkurujacym

o czas odbiorcy, ale konkurentem bezposrednim w walce o ten
sam produkt. Rosnaca dostgpnos¢ szerokopasmowego Inter-
netu powoduje, ze strumienie video staja si¢ powszechne.
Fakt, ze Internet jest coraz mocniejsza konkurencja dla stacji
telewizyjnych nikogo nie dziwi. Z punktu widzenia inwestora
nalezy sobie zdawa¢ sprawe, ze historyczne wyniki stacji tele-
wizyjnych, a ich przysztos¢ za kilka lat, to dwie rézne rzeczy-
wisto$ci. Dramaturgia zmian jest najprawdopodobniej duzo
wicksza niz postrzeganie sytuacji przez rynek, gdzie inwestorzy
sila rzeczy bazuja w duzej mierze na historycznych wynikach.

Kanal zwrotny

Internet charakteryzuje si¢ kanalem zwrotnym, ktéry pozwala
na wyb6r zadanych tresci w danej chwili. Tradycyjna telewi-
zja tego nie zapewnia. Stad przekaz telewizyjny, by mégt kon-
kurowa¢ z Internetem, coraz czesciej jest uzupetniany o kanat
od uzytkownika. VoD (video on demand) jest rozwiaza-
niem na zwickszenie atrakcyjnosci produktéw telewizyjnych
przez dystrybutoréw takiej oferty. Sieci kablowe (UPC, Mul-
timedia, Aster, Vectra) oferujg VoD oraz przygotowuja zaple-
cze techniczne dla telewizji interaktywnej. Z pewnoscig forma
dystrybugji programéw telewizyjnych z kanatem zwrotnym
jest sposobem na pozyskanie/ utrzymanie klienta telewizyj-
nego. W tym miejscu pojawiaja si¢ schody dla nadawcéw tele-
wizji satelitarnej. Kanat zwrotny w postaci facza satelitarnego
nie jest w zadnym przypadku opcja dla szerokiej publicznosci,
o czym rozstrzyga miedzy innymi cena zestawu satelitarnego
odbiorczo-nadawczego.

TVSAT schytkowa technologia

Poza brakiem kanatu zwrotnego telewizja satelitarna prze-
grywa z innymi formami transmisji dtugim czasem op&z-
nienia sygnatu. Droga fali elektromagnetycznej do satelity

iz powrotem oznacza opéznienie co najmniej 230 ms. Po-
niewaz jest to sygnat bardzo wysokiej czestotliwosci jego prze-
tworzenie/ wzmocnienie ze wzgledu na wysoka indukeyjnosé
powoduje duzo wigksze opdznienie. Jaki jest czas opznienia
sygnatu doskonale wida¢ w przypadku tzw. faczy na zywo ze-
stawianych poprzez polaczenia satelitarne. Fake ten przesa-
dza o braku konkurencyjnosci sygnalu nadawanego z odleglej
geostacjonarnej orbity, w szczeg6lnosci powoduje, ze Internet
nie bedzie si¢ rozwijat ta droga.

Dla odbiorcy sygnatu telewizyjnego opdznienie jest wyraznie
odczuwalne, jedli jedna stacja telewizyjna bedzie przeprowa-
dzala transmisje meczu pitkarskiego przy uzyciu naziemnych
stacji nadawczych lub Internetu, a inna stacja wykorzysta dys-
trybucje satelitarng to publicznosé¢ w pubie podtaczonym do
satelity o strzelonym golu dowie si¢ nie z telewizji a z okrzy-
kéw dobiegajacych z sasiedniego pubu korzystajacego z na-
ziemnego odbioru programu.

Cyfrowy Polsat liderem zmian

Cyfrowy Polsat inwestuje w sieci do przesytu danych, dzigki
czemu bedzie w stanie zapewni¢ kanat zwrotny dla emi-

sji satelitarnych. Konieczna w takim przypadku moderniza-
cja dekoderéw jest ujeta w strategii posiadania wiasnej firmy
produkujacej zestawy do odbioru telewizji. W dalszej per-
spektywie budowana sie¢ Internetowa bedzie w stanie przejaé
spersonalizowana dystrybucje programéw telewizyjnych. Cy-
frowy Polsat pozytywnie wyréznia si¢ na tle konkurendji i do-
strzega koniecznos¢ technologicznej ewolugji.

Warto zauwazy¢, ze Cyfrowy Polsat zmierza w strong firmy
ushug transmisji danych, gdzie jest miejsce i dla ewolucyjnie
zmieniajacej si¢ technologii przesylu sygnatu telewizyjnego ale
takze dla ustug telekomunikacyjnych i Internetu. Poza roz-
wojem sieci bezprzewodowej Cyfrowy Polsat jest zaintereso-
wany pojemnymi sieciami szkieletowymi. Za kilka lat firma

kontrolowana przez Zygmunta Solorza moze zosta¢ jednym

z lideréw nie tylko na rynku dostawcéw sygnatu telewizyj-
nego, ale takze zaja¢ dobra pozycje na rynku telefonii zaréwno
mobilnej, jak i stacjonarnej, a wszystkie produkty beda mie-
Scily si¢ w gléwnej kategorii, jaka jest transmisja danych (In-
ternet) realizowana w kombinaji przesytu siecia kablows

i bezprzewodowa.

Strategia Cyfrowy Polsat nie gwarantuje, ze biznes nalezy oce-
nia¢ wylacznie pozytywnie, mocno konkurencyjny rynek jest
duzym zagrozeniem, takze dla obecnego core biznesu, jakim
jest dystrybucja obrazu telewizyjnego. Jednakze na tle innych
platform satelitarnych Cyfrowy Polsat ma duza przewage nad
peletonem.

Wszystko w jednym faczu

Sieci UPC, Vectra, Multimedia, Aster oferuja dostarczanie te-
lewizji cyfrowej faczami kablowymi/Internetowymi. W tym
przypadku kanat zwrotny (Internet) byt wezesniejszy niz
oferta cyfrowego sygnatu telewizyjnego, traktowanego jako
dodatkowy komplementarny produkt wykorzystujacy istnie-
jace, gléwnie przewodowe, sieci transmisji danych.

Jak wida¢, na rynku dystrybucji sygnatu telewizyjnego wiele
si¢ dzieje, a o przyszlym ksztalcie rynku rozstrzyga technolo-
gia. Ta nie daje w dhuzszej perspekeywie szans telewizji sateli-
tarnej geostacjonarnej.

Naziemna telewizja blizej odbiorcy

Rozpoczecie nadawania naziemnej telewizji cyfrowej przesa-
dzi 0 odwrocie od telewizji satelitarnej. Powszechny dostep
do cyfrowych programéw w wigkszosci nadawanych bezplat-
nie oraz mozliwo$¢ transmisji programéw w jakosci High De-
finition (HD) w przyjetym w Polsce naziemnym standardzie
DVB-T MPEG#4 stwarzajg bardzo wymagajaca perspektywe
dla platform satelitarnych.

Nadawcy satelitarni byli dotychczas najwickszymi benefi-
cjantami braku naziemnego sygnatu cyfrowego, ich zna-
czace portfolio klientéw to osoby, ktére mieszkajac na
terenach pozamiejskich wybieraly miedzy ogladaniem

w stabej jakosci trzech/czterech programéw lub brakiem ja-
kiejkolwiek telewizji a zakupem zestawu satelitarnego.
Wprowadzenia naziemnej telewizji cyfrowej dalej nie da si¢
przekladaé, gdyz Polska nie tylko jest outsiderem w Euro-
pie, ale takze kraje afrykariskie i potudniowo amerykariskie
zaczynajg nas dystansowaé. Naziemna telewizja cyfrowa
poza nowym sposobem dystrybucji sygnatu oznacza otwar-
cie na nowych, takze lokalnych, nadawcéw telewizyj-
nych. Perspektywa jest wiee bardzo niekorzystna zaréwno
dla obecnych platform nadawczych jak i dla dominuja-
cych stacji telewizyjnych (bedacych czgsto réwnoczesnie
dystrybutorami).

W takim otoczeniu technologicznym, gdzie w aglome-
racjach prym bedzie nalezat do Internetu szerokopa-
smowego, a poza miastem powszechny stanie si¢ odbidr
naziemnej telewizji cyfrowej waska grupa wiascicieli ,,n”-ki
pozbyla si¢ schytkowego rozwiazania za bardzo dobra z ich
punktu widzenia ceng.

Autor jest analitykiem polandsecurities.com
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