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Nota compariia: Mediaset

Sector: Media MEDIASET

El entorno publicitario sigue penalizando los ingresos Precio Objetivo: 7,61€
Recomendacion: Neutral
___________________—— - —— ]
Datos Basicos (mercado) - Mediaset comienza el afio con crecimiento en términos de
Ebitda y mejora de mdrgenes gracias al esfuerzo en reduccion de
Capitalizacion (M €): 2.269 M€ costes. Asimismo, mantiene una saneada situacion financiera
Ultimo: 6,93 €/acc. con caja neta.
N®Acciones (M.): 327 Mace. 2 Sin embargo, los Ingresos retroceden con un goteo a la baja
. Min/ Max|(5z sem): 5,30€/8,34¢€ que acumula tres trimestres consecutivos. El entorno publicitario
Cod. Reuters / Bloomberg: TL5 MC/TL5 SM (TV + Digital) crece a tasas reducidas (+2,1%) y la cuota del
mercado televisivo se resiente, a pesar, de mantener el liderazgo
Principales cifras* 1718 1T'19 Est.**  Var a/a enAudiencia.
Ingresos 229,6 2261 2273 -1.5% » r .
Costes operativos 162 -156 4 19% 2 Mantenemos nuestra recomendacion en Neutral y ajustamos
, ! oy ‘ f
EBITDA [+ 672 703 66,5 4 6% el Precio Objetivo desde 7,18€ hasta 7,6 1€ (potencial de +10%).
Margen EBITDA 293% 31,1% 293% ) . .
EBIT 63,6 66,6 62.5 4.7% Resultados por encima de lo estimado en todas las partidas de la
Margen EBIT 27 7% 295% cuenta de resultados, salvo en ingresos que quedan ligeramente
BNA 532 531 48,9 0,2%  pordebajo del consenso.
¥ Citras o millones de uros Los Ingresos Totales retroceden -1,5% hasta 226M£. Por un lado,
Estimaciones consenso Bloomberg los Ingresos Netos por Publicidad (incluyen la comercializacidn de
*** EBITDA Incluye el consumo de derechos TV medios ajenos y las comisiones) empeoran levemente —(0,5%
—r : hasta 214M€. Por otro lado, la partida de Otros Ingresos (cuyo
Principales cifras* 20139e 2020e _2021e _TAMI eso solo representa el 5% sb/Total Ingresos) desciende -16%
Ingresos 980 972 962 -0,9% Easta 12ME.
evgEns iy 293% 593% 59.4% _ Los costes operativos descienden -4% hasta 156M€ permitiendo
EBITDA 272 268 264 -16% que tanto Ebitda como Ebit mejoren y se amplien sus
Margen EBITDA 27.8% 27,6% 27.4% respectivos margenes. El ahorro en costes se concentra: (i) en
EBIT 255 251 246 -1,6% mayor medida, en las dreas de contenidos dentro de Otros Costes
Margen EBIT 26,0% 258% 256% Operativos (-8% a/a y representa 63% sb/total Costes Operativos)
BNA 203 200 196 -1,7% gb(ii) enlel menor consumo)de derecgos |(-8% con ug peso de 1|8%
o 9 o9 o9 sb/ total costes operativos). En cambio, los Costes de Personal se
% incremento BIVA 262% 2% 2% incrementan casi +15% por el aumento de la participacion de
*Cifras en millones de euros Mediaset en Megamedia Fhasta 65% del capital) y en Supersport
*TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento (haSta 62,5% de Capltal).

Principales ratios Tonnz R LG GRS El esfuerzo en reduccidn de los costes conlleva a una mejora del

Ebitda (+4,6%) por encima de previsiones (70,3M€ vs. 66,5M€

*

PER™ " 9,00x 11'20)( 11'40’( 11'60’( consenso BB) y a una ampliacion del margen Ebitda hasta 31%
Re”t-q'v'fe”do 56%  45% 44%  43% desde 29%. Asimismo, el Ebit también supera expectativas,
FCF yield 13.7%  9.4% 86%  84% aumentando +4,6% con un incremento del margen Ebit hasta
BPA (€/acc) 0,61 0,62 0,61 0,60 30% desde 28%.

DPA (€/acc) 031 031 030 030 Finalmente, el Beneficio Neto Atribuible permanece plano
DN/FFPP Caja neta positiva en todo el periodo  respecto al afio pasado (53M€) por los menores financieros
DN/EBITDA Caja neta positiva en todo el periodo  (+0,8M€ vs +4,4M€ en 1T'18) que comparan negativamente por
ROE 241% 21,7% 193% 17.3% el one offderivado de laventa de una participada en 2018.

#2018 con cotizacién de cierre de ario. 2019/20/21 con dltim cotizacion Por el lado de la deuda, Mediaset mantienen un balance saneado,

con posicion de caja neta que asciende a 194M€ (+16% dic.'19).
Evolucidn bursatil vs IBEX (base 100) En cuanto a las cifras del mercado Audiovisual, segun datos de
1100 Infoadex, el crecimiento registrado en 1T'19 es +2,1% (660M€)
° repartido de la siguiente manera: 497,5M€ en Publicidad TV (-
0,9% a+/a) y 162,6M€ Publicidad Digital (+12% a/a). La cuota de
Mediaset cede ligeramente en el mercado televisivo hasta a
42,8% (desde 43,3% dic.'18) y mejora en audiovisual hasta
33,2% (desde 30,6% en 2018).
En definitiva, resultados mixtos con sesgo positivo. Continla
mejorando margenes Yy conserva una saneada situacion
financiera. Bate estimaciones en toda la cuenta de resultados
salvo en los Ingresos, que retroceden con un goteo a la baja que
acumula tres trimestres consecutivos. Ademas, el entorno
publicitario (TV + Digital) crece a tasas reducidas (+2,1%) y la
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50% - - - - - - - - cuota del mercado televisivo se resiente a pesar de mantener el

AD A AR AB AR A8 A9 A9 A0 liderazgo en audiencia (27,9% en 1T'19). Por todo ello,

08 @ T Y W o0 (o8 e @ Y mantenemos nuestra recomendacion en Neutral y ajustamos el
Precio Objetivo desde 7,18€ hasta 7,61€ (potencialfjde +10%).
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Cifras en millones de euros

Resumen Cta de Pérdidas y Ganancias

TAMI

2014r 2015r  2016r 2017r 2018r 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 18/23

Ingresos 932 972 992 996 982 980 972 962 951 937 -0,9%
Margen Bruto 50,1% 46,2%  55,6% 581% 593% 593% 593% 594% 594% 59 5%

EBITDA 162 222 242 262 274 272 269 264 259 253 -1,6%
Margen EBITDA 17,4% 22,9%  24,4% 26,3% 27,9% 27,8% 27,6% 27,4% 27,2% 27,0%

EBIT 145 205 224 245 257 255 251 246 241 235 -1,7%
Margen EBIT 15,5% 21,1% 22,6% 24,6% 26,2% 26,0% 258% 256% 25,4% 25,1%

BAI 86 219 226 247 266 257 253 248 243 236 -2,3%

BNA 59 166 171 197 200 203 200 196 192 187 -1,4%
Tasa de variacion interanual 179% 3% 15% 1% 1% 2% 2% 2% -3%

*: TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento

Resumen Balance de Situacion
2014r 2015r 2016r 2017r 2018r 2018e 2020e 2021e 2022e 2022e

Activo No Corriente 1.016 963 901 838 756 755 754 753 751 750
Activo Circulante 516 468 437 400 426 543 648 750 850 947
Total Activo 1.532 1.431 1.338 1.238 1.182 1.299 1.402 1.503 1.601 1.697
FFPP 1.193 1.075 965 854 832 933 1.033 1.131 1.226 1.320
Minoritarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivo no corriente 18 26 18 14 9 9 9 9 9 9
Deuda financiera 75 76 66 54 48 47 52 56 61 66
Pasivo Corriente 245 254 288 316 294 310 309 307 305 302
Total Pasivo 1.532 1.431 1.338 1.238 1.182 1.299 1.402 1.503 1.601 1.697

Valoracién Descuento Cash Flow Libre (Valor Compariia)
2019e 2020e 2021e 2022e 2023e VR

+BNA 203 200 196 192 187 2.419

+Amortizaciones 209 207 205 203 200

+Gastos Financieros *(1-t) 1,08 1,19 131 1,42 1,52

- Inversiones en activos fijos 216 214 212 209 206

- Inversiones en circulante -16,4 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7

= CFL 213 194 191 187 183

Método de valoracion:

WACC 8,6% Establecemos un precio objetivo de 7,6€/acc siguiendo el
9 1.0% método de descuento de flujo de caja libre empleando a tal
EV . 2.364 M€ efecto las hipotesis sintetizadas en las tablas adjuntas. Esta
:afﬁgzt':ﬁ” Caja Neta 128 mg valoracion implica un potencial de revalorizacion del +10%
EqV 2 493 ME desde los niveles actuales de cotizacion. Por ello, fijamos
N° acciones 327 M una recomendacion Neutral sobre el valor.
Estimacion DCF 7,61 €/accién

Matriz de Sensibilidad

Crecimiento Sostenible Esperado (g)

WACC 0,25% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50% 1,75%
8,24% 7,47 7,64 7,81 8,00 8,20 8,42 8,65
8,34% 7,39 7,55 7,72 7,90 8,10 8,31 8,53
8,44% 7,31 7,46 7,63 7,80 7,99 8,19 8,41
8,54% 7,22 7,37 7,54 7,71 7,89 8,09 8,30
8,64% 7,14 7,29 7,45 7,79 7,98 8,18
8,74% 7,07 7,21 7,36 7,52 7,69 7,88 8,08
8,84% 6,99 7,13 7,28 7,43 7,60 7,78 7,97
8,94% 6,92 7,05 7,19 7,35 7,51 7,68 7,87
9,04% 6,84 6,97 7,11 7,26 7,42 7,59 7,77

La Compariia ha sido informada sobre esta recomendacion antes de la publicacion de la nota
- - - - - - - - - - - - - - _____________________________________________________________|

Equipo de Analisis de Bankinter: Esther Gutiérrez de la Torre (analista principal de este informe) http://broker.bankinter.com/
Ramodn Forcada  Rafael Alonso  Pilar Aranda Ramon Carrasco Juan Tuesta Aranzazu Cortina  Luis Pifias http://www.bankinter.com/
Ana de Castro Elena Fdez-Trapiella AranzazuBueno JoaoPisco SusanaAndré (Mktg & Support) Avda de Bruselas, 14
Por favor, consulte importantes advertencias legales en: 28108 Alcobendas (Madrid)
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