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Nota Compafiia
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lunes, 25 de noviembre de 2019

Sector: Media

La presion sobre los ingresos continda y la creacion de MFE nos
provoca dudas. Bajamos a Vender.

Datos Béasicos (mercado)

Capitalizacion (M €): 1.948 M€
Ultima: 5,95 €/acc.

N° Acciones (M.): 327 M acc.
Min / Max (52 sem): 5,09€/7,15€
Cod. Reuters / Bloomberg: TL5 MC/ TL5 SM

Principales cifras* 3T19 3718  Est.** Var. a/a
Ingresos 178,3 1886 1790 -5,5%
Costes operativos 137,3 1540 -10,8%
EBITDA 41,0 34,5 36,6 18,8%
Margen EBITDA 23,0% 183%

EBIT 36,0 29,4 22,4%
Margen EBIT 20,2% 156%

BNA 29,6 21,7 25,4 36,4%

*Cifras en millones de euros

**Estimaciones consenso Bloomberg

Principales cifras* 2018r 2019e 2020e 2021e TAMI

Ingresos 982 940 937 920 2%
Margen Bruto 59,5% 59,6% 60,1% 601%
EBITDA 277 249 244 227 -6%
Margen EBITDA 282% 26,5% 26,0% 24,7%
EBIT 257 229 224 207 -7%
Margen EBIT 26,2% 24,4% 24,0% 22,5%
BNA 200 183 179 165 -6%
% incremento BNA -9% 2% -8%

*Cifras en millones de euros

*TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento

Principales ratios 2018r 2018e 2020e 2021e 2022e

PER* 90x 10,7x 109x 11,8x 12,8x
Rent. dividendo* 5,7% 4,8% 4,7% 4,4% 4,0%
FCF yield* 12,8% 10,7% 9,7% 9,0% 8,4%
BPA (€/acc) 0.61 0,56 0,55 0,50 0,46
DPA (€/acc) 0,32 0.29 0,28 0.26 0,24
DN/FFPP Caja neta positiva en todo el periodo

DN/EBITDA Caja neta positiva en todo el periodo

ROE 22,1% 18,4% 16,5% 14,2% 12,3%

*2018 con cotizacion de cierre de afio. 2019/20/21 con ultima cotizacion

Evolucion bursatil vs IBEX (base 100)
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Mediaset Espafia

95%

MEDIASET

Precio Objetivo: 57%€
Recomendacion: Vender
Analista: Esther Gutiérrez de la Torre, CFA

Recortamos recomendacidn a Vender desde Neutral. Precio
Objetivo 5,7€. La tendencia de caida de los ingresos por
publicidad continuard a futuro. El interés de usuarios y
anunciantes se centra en grandes plataformas de contenidos
por Internet. Es un cambio estructural irreversible que pesa
sobre las compariias de media tradicional. La creacion de MFE
dificilmente logrard amortiguar esta tendencia.

Reducimos nuestro precio objetivo hasta 5,7€ desde 6,9€
anterior. Con ello, nuestra recomendacion pasa a Vender desde
Neutral. Nuestro racional es el siguiente:

(i) La caida de los ingresos por publicidad es una tendencia ya
consolidada y que gana gradualmente inercia. En el dltimo
trimestre los ingresos por publicidad retroceden -7,2% (vs. -
6,3% el total television) y en el acumulado anual caen -6,2%.

Por ello, valoramos positivamente el esfuerzo de la compafiia
para mitigar esta tendencia (creacion de Mediterraneo, compra
El Desmarque, lanzamiento de Mitele Plus, etc.) Sin embargo,
pensamos que esta debilidad continuara a lo largo de los
proximos trimestres. El sector media tradicional atraviesa un
momento de cambio estructural. La competencia se recrudece
y proviene principalmente de las grandes compafiias de
Internet, que captan una creciente cuota del gasto en
publicidad. Como referencia, en Espafia el gasto en publicidad
en Internet crecid +62% entre 2014 y 2018. Este afio acumula
un avance de +9,2% frente a la caida de -6,3% de Ia television.

Y es que el interés de los usuarios se concentra cada vez mas en
platatormas de contenidos como Netflix o Disney Plus. Esta
ultima alcanzaba 10M de usuarios tan solo unos dias después
de lanzarse en EE.UU. y Canada.

En este entorno gran parte de la rentabilidad de Mediaset
deriva de su exce?ente gestion de costes operativos. Como
muestra, en el 3T cayeron -10,8%. Ademas, la Compafiia
recortaba su objetivo de costes para el ejercicio hasta 690M€
(desde 720M£ a inicio de afio). Sin embargo, esta estrategia no
nos parece sostenible a futuro. Los costes operativos se
acercan progresivamente a un suelo mientras continta la
presion en ingresos.

(i) La fusion con Mediaset Italia y posterior creacion de MFE nos
provoca dudas. Por ello, insistimos en recomendar a los
accionistas minoritarios que ejercieran su derecho de
separacion a 6,544€. Esta opcion parece incluso mas apropiada
ahora que el valor cotiza alrededor de 5,9€.

La fusion dara lugar a una compania (MFE) con un balance
menos salido que el de la actual Mediaset Espafia (que cuenta
con caja neta positiva mientras Mediaset Italia tiene una deuda
neta cercana a los 1.000M€). Ademas, la batalla judicial entre
Vivendi y Mediaset ltalia ha llevado a paralizar esta operacion,
ya de por si compleja y confusa. Finalmente, dudamos de la

Ibex-35 . - :
90% o , , , , , , , , capacidad de MFE para competir con los grandes jugadores de
dic-18 ene- feb.- mar- abr- may- jun- jul-19 ago- sep- oct-  Internet y de su capacidad para atraer anunciantes pese a la
19 13 13 19 19 19 19 19 19 ganancia de escala derivada de la fusion.
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Cifras en millones de euros

Resumen Cuenta de Pérdidas y Ganancias

2016r  2017r 2018r 2019e 2020e  2021e 2022e 2023e  2024e TAMI'18-24

Ingresos 992 996 982 940 937 920 902 884 893 -1,6%
Margen Bruto 556% 583% 595% 59,6% 60,1% 60,1% 60,1% 60,1% 60,1%
EBITDA 242 264 277 249 244 227 210 193 191 -6,0%
Margen EBITDA 24,4%  26,5% 282% 26,5% 26,0% 24,7% 23,3% 21,8% 21,5%
EBIT 224 245 257 229 224 207 190 173 171 -6,6%
Margen EBIT 22,6% 24,6% 26,2% 24,4% 24,0% 22,5% 21,1% 19,5% 19,2%
BAI 226 247 266 231 226 209 192 174 172 -7,0%
BNA 171 197 200 183 179 165 152 138 136 -6,2%
Tasa de variacion interanual 15% 1% -9% 2% -8% -8% -9% -1%

*: TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento

Resumen Balance de Situacion

2016r  2017r 2018r 2019e 2020e  2021e 2022e 2023e  2024e

Activo No Corriente 866 828 775 786 796 805 813 821 913
Activo Circulante 437 407 421 507 589 661 727 787 790
Total Activo 1.303 1.235 1.196 1.292 1.384 1.466 1.541 1.608 1.703
FFPP 975 900 3905 994 1.080 1.160 1.234 1.301 1.367
Minoritarios 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivo no corriente 35 32 37 43 43 43 42 42 64
Deuda financiera 38 38 40 36 39 42 4y 47 49
Pasivo Corriente 246 265 214 220 222 221 220 219 223
Total Pasivo 1.303 1.235 1.196 1.292 1.384 1.466 1.541 1.608 1.703

Valoracion Descuento Cash Flow Libre (Valor Compafiia)

2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e VR

+BNA 183 179 165 152 138 136 1.676

+Amortizaciones 217 216 213 209 206 208

+Gastos Financieros *(1-t) 0,91 0,99 1,06 1,13 1,19 1,25

- Inversiones en activos fijos 209 208 204 200 196 198

- Inversiones en circulante -16,7 -0,2 -1,0 -1,0 11 0.5

= CFL 209 188 176 163 149 147

Método de valoracion:
WACC 9,3% Establecemos un precio objetivo de 5,7€/acc
g 0,5% siguiendo el método de descuento de flujo de caja
EV 1.717 M€ libre empleando a tal efecto las hipdtesis
- Deuda Neta / + Caja Neta 137 M€ ] ] q »
R sintetizadas en las tablas adjuntas. Esta valoracion

- Minaritarios 0 M€ ) . . . S
EqV 1854 ME implica que no existe potencial de revalorizacién
N° acciones 327 M desde los niveles actuales de cotizacion. Por ello,
Estimacion DCF 5.7 €/accion fijamos una recomendacién de Vender sobre el valor.

Matriz de Sensibilidad

Crecimiento Sostenible Esperado (g)

WACC 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,90%
8,89% 5,77 581 5,86 5,90 5,95 5,99 6,09
8,99% 571 5,75 5,80 5,84 5,88 5,93 6,02
9,09% 5,66 5,70 574 5,78 5,82 5,87 5,96
9,19% 5,60 5,64 5,68 5,72 576 581 5,90
9,29% 5,54 5,58 562 5,66 5,70 575 5,83
9,39% 5,49 5,53 5,57 561 5,65 5,69 577
9,49% 5,44 5,48 551 5,55 5,59 5,63 571
9,59% 5,39 5,42 5,46 5,50 5,53 5,57 5,65
9,69% 534 537 541 5,44 5,48 5,52 5,60

La Compafila ha sido informada sobre esta recomendacion antes de la publicacion de la nota
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INFORMACION IMPORTANTE.-
= Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://broker.bankinter.com/www?2/broker/es/analisis

= Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva): VAN
FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value y PER Teorico

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://webcorporativa.bankinter.com/www?2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/codigos_internos

NOTAS DE COMPANIAS

Todas nuestras notas estan disponibles en: Link a los informes de companias

EQUIPO DE ANALISIS:

Ramdn Forcada - Director Aranzazu Cortina - Industriales

Rafael Alonso - Bancos Juan Moreno - Inmabiliarias

Pilar Aranda - Petréleo Pedro Echeguren - Farma & Salud
Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia
Luis Pifias - Consumo Ana de Castro - Seguros

Elena Fernandez-Trapiella - Consumo Ardnzazu Bueno - Eléctricas

Tel.: 912759421

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el Equipo:

= Macroeconomia

= Estrategia de Inversion
= Bonos

= Divisas

= Fondos de Inversién

= ETFs

= Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable

Todos nuestros informes en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes Avda. de Bruselas, 14

https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad 28108 Alcobendas, Madrid
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