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4fun Media

1. Profil Spétki

Grupa Kapitatowa 4fun Media prowadzi dziatalnos¢ na rynku telewizji i mediow
cyfrowych w Polsce. Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowana jest
od 30 listopada 2010 roku.

Emitent jest nadawca trzech wtasnych kanatow tematycznych: 4fun.tv, TV.DISCO oraz
mjuzik.tv (ten ostatni w trzecim kwartale 2014 roku zastapit dotychczasowa stacje
RBL.TV). Ponadto 4fun Media zajmuje sie produkcja programow telewizyjnych
i formatow interaktywnych (przystosowanych do emisji w stacjach telewizyjnych,
telefonach komorkowych, Internecie i na platformach IPTV), a takze dystrybucja
na krajowy rynek kilkunastu stacji telewizyjnych (m.in. CNBC Europe, Da Vinci Learning,

Playboy).

Kanaty wtasne nadawane przez Emitenta maja charakter muzyczno-rozrywkowy,
cechujac sie niestandardowymi formatami reklamowymi i programowymi oraz duza
innowacyjnoscia, a docelowa ich grupa odbiorcow sa przede wszystkim widzowie
relatywnie mtodzi. Najbardziej znany oraz najstarszy z nich - 4fun.tv - koncentruje
sie gtownie na emisji najpopularniejszych krajowych i swiatowych teledyskow oraz
na organizacji konkursow i zabaw interaktywnych. Profil muzyczny stacji TV.DISCO
oparty jest przede wszystkim na polskiej muzyce disco i disco polo. Format kanatu
mjuzik.tv, ktory rozpoczat nadawanie od potowy sierpnia biezacego roku, ma natomiast
stanowi¢ powrdt do korzeni prawdziwej telewizji muzycznej - gtowny nacisk ktadziony
jest na muzyke, ktorej nie przerywaja dodatkowe aktywnosci antenowe, a o doborze
emitowanych teledyskdéw decyduje nie tylko ich popularnos¢ i wysoka rotacja radiowa,

ale rowniez wzgledy artystyczne i estetyczne.

4fun Media rownolegle rozwija wtasne innowacyjne rozwiazania technologiczne. Wsrod
nich na wyroznienie zastuguje FUN APP - mobilna aplikacja typu second screen, ktorej
gtownym zatozeniem jest dostarczanie widzom kanatow muzycznych kolejnych narzedzi
interakcji, komunikacji i rozrywki poprzez dostep do dodatkowych tresci

czy umozliwienie kontaktu na zywo z innymi widzami.
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W sktad Grupy Kapitatowej wchodzi jednostka dominujaca 4fun Media S.A., ktorej
gtownym przedmiotem dziatalnosci jest produkcja i nadawanie muzyczno-rozrywkowych
kanatow telewizyjnych, a takze dwie jednostki zalezne - Mondello sp. z 0.0. oraz
Program sp. z 0.0. - z ktorych pierwsza zajmuje sie transmisja satelitarna kanatow
4fun Media S.A., natomiast druga jest odpowiedzialna za dystrybucje tematycznych
kanatow telewizyjnych, badanie rynku telewizji ptatnych oraz dziatalnos¢ marketingowa

i promocyjna na rzecz klientow.

100% 100%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W kwietniu 2014 roku spotka Program sp. z 0.0. nabyta 20 proc. udziatow w firmie Hatak
Media sp. z o0.0. Podmiot ten nie podlega jednak konsolidacji ze wzgledu na brak

sprawowania kontroli.

2. Akcjonariat

Wedtug stanu z dnia 31 pazdziernika 2014 roku kapitat podstawowy 4fun Media S.A.
sktada sie z 4.063.500 akcji o wartosci nominalnej 1zt kazda. Dominujacym
akcjonariuszem Emitenta jest spotka Nova Group (Cyprus) Limited, ktéra posiada
2.211.499 waloréw, co stanowi 54,42 proc. w kapitale zaktadowym i w gtosach
na walnym zgromadzeniu 4fun Media. Do niedawna ws$réd podmiotéw, ktdérych udziat

w Spotce wynosit wiecej niz 5 proc., byt jeszcze Aviva Investors FIO, jednak na poczatku
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biezacego roku ten fundusz inwestycyjny zbyt czes¢ posiadanych akcji, zmniejszajac
swoj udziat ponizej wspomnianego progu 5 proc. ogolnej liczby gtoséw. Obecnie wszyscy
pozostali akcjonariusze maja na rachunkach 45,6 proc. akcji. Wsrdd nich nieznaczny

pakiet 5.000 walorow posiada takze Prezes Zarzadu 4fun Media - Pani Ewa Czekata.
Struktura akcjonariatu 4fun Media
[ Nova Group

(Cyprus) Ltd;
54,4%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

3. Ocena jakosci komunikacji Spoétki z rynkiem

Do sposobu komunikacji Spotki 4fun Media z rynkiem nie mozna mie¢ wiekszych
zastrzezen. Emitent prawidtowo wykonuje obowiazki informacyjne narzucone
przez przepisy prawa i regulacje gietdowe, a publikowane raporty biezace i okresowe sa
kompletne izrozumiate dla przecietnego czytelnika. Ponadto korporacyjna strona
internetowa ma przejrzysty uktad, a jej zawartos¢ - m.in. wszystkie podstawowe
informacje na temat dziatalnosci Grupy Kapitatowej i jej otoczenia - sa uaktualniane

na biezaco.

Biorac pod uwage mniej standardowe oraz nieobowigzkowe formy komunikacji
z inwestorami  wspomnie¢ mozna, iz przedstawiciele 4fun Media uczestniczyli
w konferencji WallStreet, dedykowanej przede wszystkim inwestorom indywidualnym,
a wczesniej brali takze udziat w czatach internetowych. Na plus nalezy zaliczy¢
takze fakt uzywania w obszarze relacji inwestorskich serwisu Facebook (Spotka korzysta
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tez z serwisow Twitter i Youtube, jednak funkcjonujace tam profile dotycza gtéwnie

dziatalnosci wtasnych kanatow telewizyjnych, a nie catej Grupy Kapitatowej 4fun

Media). Po pierwszym potroczu 2014 roku Emitent opublikowat takze na wtasnej stronie

internetowej, cho¢ jak do tej pory jedyna, prezentacje inwestorska podsumowujaca

wyniki osiggniete przez 4fun Media w minionym okresie.

4. Analiza i perspektywy sektora/branzy - pozycja Spoétki

Grupa 4fun Media obecnie prowadzi dziatalnos¢ gtownie na rynku telewizyjnym

w Polsce, w tym przede wszystkim w zakresie produkcji i emisji kanatow tematycznych

(muzyczno-rozrywkowych). Podziat krajowego rynku telewizyjnego z uwzglednieniem

obszarow aktywnosci Spotki przedstawi¢ mozna za pomoca nastepujacego schematu:
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Zrédto: Emitent.
Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacja pozytku publicznego oraz

50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS

telewizja mobilna

telewizja internetowa

www.sii.org.pl



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Rynek stacji telewizyjnych w Polsce tworza nadawcy publiczni oraz nadawcy
komercyjni, a znaczna czes$¢ kanatow jest dostepna odptatnie (sieci kablowe, platformy
satelitarne, IPTV). Na koniec 2013 roku z ustug telewizji satelitarnej korzystato
ok. 40 proc. gospodarstw domowych, natomiast dosieci telewizji kablowej
podtaczonych byto ok. 30 proc. wszystkich odbiornikow. Dzieki procesowi cyfryzacji
telewizji, zakonczonemu w ubiegtym roku, widzowie maja takze bezptatny dostep
do cyfrowej telewizji naziemnej, w ramach ktorych aktualnie dziataja trzy

ogoblnokrajowe multipleksy obejmujace tacznie 24 polskojezyczne kanaty telewizyjne.

Kanaty wtasne Emitenta - 4fun.tv, TV.DISCO oraz mjuzik.tv - nadawane sa droga
satelitarng jako ,free-to-air”, co oznacza, ze sa one dostepne nieodptatnie i moga
dociera¢ do wszystkich uzytkownikow niezaleznych anten satelitarnych nastawionych
na odbior z satelity HotBird (wedtug szacunkow 4fun Media ich liczba w Polsce
to ok. 750 tys.). Grupa 4fun Media podpisata takze umowy z wiecej niz 320 operatorami
sieci kablowych, w tym ze wszystkimi dziesiecioma najwiekszymi z nich. Ponadto dostep
do kanatéw wtasnych Emitenta ma ok. 80 proc. abonentow platform cyfrowych. Stacje
4fun.tv oraz TV.DISCO sa takze obecne na dwoch lokalnych multipleksach naziemnej
telewizji cyfrowej - NTL Radomsko oraz TVT Rybnik - ktdérych sygnat dociera tacznie
do blisko 5 mln widzow. W trzecim kwartale biezacego roku ogélny zasieg techniczny
4fun.tv wynidst 64 proc., mjuzik.tv - 37,5 proc, a TV.DISCO - 36,6 proc. populacji kraju.
Zasieg ten systematycznie rosnie, szczegoélnie jesli chodzi o kanaty mjuzik.tv oraz

TV.DISCO, co moze przyczyni¢ sie do wiekszej ich ogladalnosci w przysztosci.

Polski rynek kanatéw telewizyjnych zdominowany jest przez grupy Polsat, TVP oraz TVN,
ktorych taczny udziat w ogladalnosci w trzecim kwartale biezacego roku stanowit
ok. 70 proc. Wsrod nich najwieksza widownig ciesza sie uniwersalne stacje telewizyjne
Polsat, TVN, TVP1 oraz TVP2 (tzw. ,Wielka Czworka”), ktorych pojedyncze udziaty
w ogladalnosci, zgodnie z szacunkami Nielsen Audience Measurement, sg bliskie
lub nieco wyzsze od poziomu 10 proc. taczny udziat Wielkiej Czworki systematycznie
jednak maleje na rzecz pozostatych kanatow, co jest efektem rosnacego znaczenia
kanatow tematycznych, a takze konsekwencja cyfryzacji telewizji naziemnej i tym

samym podziatem pozostajacej w jej zasiegu widowni pomiedzy powiekszong liczbe
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dostepnych kanatow telewizyjnych. Powyzsza tendencja powinna tez sie utrzymac

w kolejnych okresach.

Miesieczne udziaty w ogladalnosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Nielsen Audience Measurement.

Rosnacy na rynku polskim udziat kanatow tematycznych kosztem kanatow uniwersalnych
wpisuje sie w trend obserwowany na catym swiecie. Obecnie w naszym kraju
nadawanych jest blisko 200 kanatéw tematycznych w jezyku polskim, ktore przyciagaja
ok. 25 proc. catej widowni, a ponownie pod tym wzgledem dominuja kanaty tematyczne
nalezace do Polsatu, TVN i TVP.

Wzrost widzoéw, choé nieznaczny, zauwazy¢ mozna takze w samym segmencie kanatow
muzycznych, gdzie w trzecim kwartale biezacego roku srednia ogladalno$¢ minutowa
mierzona wskaznikiem AMR (Average Minute Rating) wyniosta blisko 150 tys. Wsrod
kanatow muzycznych zdecydowanie najwieksza ogladalnoscig pochwalic¢ sie moga stacje
Polo TV oraz ESKA TV, ktore to jednak taki stan rzeczy zawdzieczaja przede wszystkim
swojej dostepnosci w ogolnopolskiej naziemnej telewizji cyfrowej. Kanat 4fun.tv
aktualnie plasuje sie na trzeciej pozycji wsrod stacji muzycznych. Jego ogladalnosc
na koniec trzeciego kwartatu wyniosta 17.689 AMR wobec 20.754 osiagnietych rok
wczesniej. Srednie ogladalnosci dwdch pozostatych kanatow 4fun Media - TV.DISCO oraz

mjuzik.tv - w pazdzierniku biezacego roku, zgodnie z szacunkami Nielsen Audience
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Measurement, wyniosty natomiast odpowiednio ok 2,7 i 2,2 tys. AMR. Laczna przecietna
ogladalnos¢ minutowa (AMR) kanatow wtasnych 4fun Media spada z kwartatu na kwartat
od szczytu odnotowanego na poczatku 2013 roku, a zdaniem Emitenta powodem tego
stanu rzeczy jest wyzsza konkurencja na rynku, bedaca konsekwencja uruchomienia
kilku nowych kanatow przez pozostatych nadawcow oraz zwiekszenie zasiegu

technicznego kluczowych konkurentéw.

Srednia ogladalnos$é minutowa (AMR); grupa 4+
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Zrédto: Emitent.

Wedtug danych domu mediowego Starlink caty rynek reklamowy w Polsce miat
w 2013 roku wartosc blisko 7 mld zt - o ok. 4,5 proc. mniejsza niz w roku poprzednim.
Wydatki na sama reklame telewizyjng wyniosty przy tym 3,5 mld zt, co stanowito spadek
rok do roku o ok. 3,6 proc., a gtowna przyczyna tego spadku byta znaczna redukcja
budzetow reklamowych firm z branz telekomunikacyjnej, FMCG oraz komputerowej.
W trzech ostatnich miesiacach 2013 roku, w ktorym to telewizja zyskata 0,3 proc.
przychodéw, negatywny trend obserwowany w obszarze reklamy telewizyjnej
od dziesieciu kwartatow ulegt jednak odwrdceniu. Po trzech kwartatach 2014 roku rynek
reklamy telewizyjnej zanotowat wzrost o 6,3 proc., a uwzgledniajac wszystkie formy
reklamy, jego warto$s¢ wyniosta 2,67 mld zt. W samym okresie od lipca do wrzesnia
przyrost byt natomiast jeszcze wiekszy i wyniost 9,5 proc. przychodéw. Wedtug domu
mediowego Starlink na ozywienie w reklamie telewizyjnej wptynety gtownie zwiekszone

wydatki branzy farmaceutycznej i sektora handlowego.
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Analizujac rynek telewizyjny i reklamowy w Polsce warto tez zwrdci¢ uwage na jego
sezonowos¢ - co do zasady liczba widzow w drugim i czwartym kwartale roku jest
wieksza niz w kwartatach pierwszym i trzecim, kiedy to telewizja konkuruje z wieloma
innymi sposobami spedzania wolnego czasu. Zazwyczaj ceny reklam sa najwyzsze
w pazdzierniku i listopadzie, czyli przed okresem s$wigtecznym. Latem, gdy liczba
widzow sie zmniejsza, reklamodawcy obnizaja natomiast znacznie wydatki na reklame,
a w konsekwencji przychody z emisji reklam sa zwykle na najnizszych poziomach

w trzecim kwartale roku.

5. Analiza wynikéw finansowych

Wybrane dane finansowe (tys. zt) 2013 r. 2012r. 1-3Q 2014r. 1-3Q 2013 r.

Przychody netto ze sprzedazy 31573 32124 17 583 23 224
Zysk brutto ze sprzedazy 9 975 12 780 4030 7 908
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 8 554 9774 2 458 5340
EBITDA 11940 12 059 5189 7 784
Zysk brutto 8 771 10 337 2726 5 476

Zysk netto (przypisany akcjonariuszom

jednostki dominujacej) 7077 8 349 2166 4418
Aktywa razem 40738 40777 43 466 40 738
Kapitat wtasny 33690 36 648 35 856 33 690
Przep{yvyy [?lemezne Z dziatalnosci 15 697 8 830 5 447 8 324
operacyjnej

.Przep{ywy' p1gmezne Z dziatalnosci 5 476 1 470 -5 435 1968
inwestycyjnej

F"rzep{ywy'plemezne z dziatalnosci 10 048 9262 231 10 035
finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Emitenta.

Po trzech kwartatach 2014 roku skonsolidowane przychody 4fun Media wyniosty
17,6 mln zt i byty nizsze w stosunku do analogicznego okresu rok wczesniej o 5,6 mln zt
(24 proc.). Gtowna przyczyna tego spadku byta gorsza ogladalnos¢ kanatow
telewizyjnych nadawanych przez Spotke, a w konsekwencji obnizenie przychodéw
pochodzacych z reklam, ktore to byty mniejsze o 21 proc. Nizsza sprzedaz odnotowano

jednak takze w innych, mniej istotnych obszarach dziatalnosci, w tym przede wszystkim
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ze sprzedazy ustug produkcyjnych i organizacji eventow plenerowych oraz zwigzanych
z tym kampanii internetowych zrealizowanych w okresie wakacyjnym. Dodatkowo
Spétka poinformowata, iz w trzecim kwartale biezacego roku rozpoznano rezerwe
zwigzana z mozliwym zmniejszeniem przychodow wynikajacym z ostatecznego
rozliczenia umowy z brokerem reklamowym s$wiadczacym ustugi na rzecz 4fun Media
w 2013 i 2014 roku. Ostateczna wielkos¢ korekty ma zostaé ustalona i rozliczona
na koniec roku obrotowego, a jej maksymalna wartos¢ nie powinna przekroczyc

dwukrotnosci kwoty okreslonej z tego tytutu w trzecim kwartale, tj. 1,17 mln zt.

Model biznesowy Grupy Kapitatowej 4fun Media zaktada nadawanie kanatow
telewizyjnych w systemie free-to-air, ktore dostepne sa nieodptatnie, co wiaze
sie z brakiem uzyskiwania przychodéw z tytutu abonamentu telewizyjnego.
W konsekwencji zdecydowanie najwiekszy udziat w strukturze sprzedazy Grupy
Emitenta maja przychody pochodzace z reklam, ktore w pierwszych trzech kwartatach
stanowity 84,5 proc. (82,8 proc. w catym 2013 roku). Udziat ustug dystrybucyjnych
w poprzednich okresach oscylowat w okolicach poziomu 5 proc., ustugi interaktywne
odpowiadaja za ponad 2,4 proc. przychodow, natomiast pozostate ustugi to ponad

8 proc. sprzedazy 4fun Media.

Struktura sprzedazy 4fun Media po trzech kwartatach
2014 roku

M Reklama
H Ustugi interaktywne
i Ustugi dystrybucyjne

H Pozostate

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Spadek przychodéw ze sprzedazy negatywnie odbit sie na zyskach Grupy Kapitatowej
Emitenta. W poréwnaniu do pierwszych dziewieciu miesiecy poprzedniego roku
po trzech kwartatach wynik EBIT obnizyt sie o 54 proc. do kwoty 2,5 mln zt, EBITDA byt
mniejszy o ponad 33 proc. i wyniost 5,2 mln zt, natomiast zysk netto na poziomie
2,2 mln zt okazat sie nizszy o 51 proc. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wyniki Spotki
mogtyby by¢ jeszcze nieco gorsze, gdyby nie jednorazowy zysk w wysokosci
ok. 0,5 mln zt odnotowany w biezacym okresie w zwiazku ze sprzedaza czesci kontentu

telewizyjnego na rzecz Nova Group (Cyprus) Ltd.

Patrzac w szerszej perspektywie, zauwazy¢ mozna, iz negatywna tendencja zwiazana
ze spadkiem przychodow i zyskow Grupy Kapitatowej 4fun Media ma miejsce
od 2013 roku. Co prawda wéwczas w ujeciu rocznym przychody ze sprzedazy obnizyty
sie bardzo nieznacznie, bowiem o mniej niz 2 proc., to jednak w poréwnaniu
do dynamiki z 2012 roku, kiedy to sprzedaz wzrosta o 32 proc., réznica byta istotna.
W przypadku natomiast wartosci wyniku EBIT i zysku netto spadek w 2013 roku

w stosunku do roku 2012 wyniost kilkanascie procent.

Wybrane elementy bilansu GK 4fun Media (tys. zt) 30.09.2014r. 31.12.2013 .

Aktywa trwate 24 419 24 443
Rzeczowe aktywa trwate 642 975
Wartos¢ firmy 8282 8282
Inne wartosci niematerialne 12 619 12 907
Naktady na wartosci niematerialne 1989 1899
Aktywa obrotowe 19 047 16 294
Naleznosci handlowe 6 327 7613
Pozostate naleznosci 8103 4355
Pozyczki udzielone 2 530 2 199
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1603 1621
Kapitat wtasny 35 856 33690
Kapitat podstawowy 4 064 4 064
Akcje wtasne -866 -866
Pozostate kapitaty 32 618 26 081
Zobowiazania dtugoterminowe 1439 1355
Zobowiazania z tyt. odroczonego podatku dochodowego 1439 1355
Zobowiazania krotkoterminowe 6171 5693
Zobowiazania handlowe 4129 4 645
Suma bilansowa 43 466 40 738

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Emitenta.
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Cho¢ w poprzednim roku oraz w pierwszych trzech kwartatach roku biezacego wyniki
odnotowane przez Grupe 4fun Media okazaty sie stabsze niz w poprzednich okresach,
to jednak jej sytuacja finansowa wyglada dobrze. Przede wszystkim nalezy bowiem
zauwazy¢, ze pomimo ujemnej dynamiki wzrostu, wyniki finansowe Emitenta nadal
pozostaja wyraznie dodatnie. Ponadto Grupa Kapitatowa uzyskuje wysokie przeptywy
pieniezne z dziatalnosci  operacyjnej, ktére pokrywaja wydatki ponoszone

na dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej.

Na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku aktywa trwate wynosity 24,4 mln zt i stanowity
56 proc. sumy bilansowej Grupy Kapitatowej. Wsrod nich istotnymi pozycjami byta
wartosc¢ firmy w kwocie 8,3 mln zt, wynikajaca z dokonanego kilka lat temu zakupu
udziatow w spétce Program sp. z 0.0., a takze inne wartosci niematerialne i prawne
w kwocie 12,6 mln zt, w tym przede wszystkim autorskie prawa majatkowe o wartosci
11,2 mln zt (m.in. programy telewizyjne, wideogramy, filmy animowane, aplikacje
mobilne). Rzeczowe aktywa trwate - grunty, budynki i budowle, urzadzenia oraz
wyposazenie i inne aktywa trwate - stanowity jedynie 0,6 mln zt. Wynika to z tego,
ze cho¢ Grupa 4fun Media ma wtasne studio nagraniowe, to jednak, tak jak w przypadku
pozostatych firm z tej samej branzy, wiekszos¢ ustug montazowych itp. zlecanych jest

podmiotom zewnetrznym.

W przypadku aktywow obrotowych, ktore stanowig ok. 44 proc sumy wszystkich
aktywow, dominuja naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci (na koniec trzeciego
kwartatu wartos¢ odpowiednio 6,3 i 8,1 mln zt). Zdecydowana wiekszo$¢ naleznosci
handlowych 4fun Media pochodzi od jednego podmiotu - brokera reklamowego, jakim
jest dla Emitenta Grupa TVN - co $wiadczy o stosunkowo wysokim uzaleznieniu od tego
podmiotu. Pozycja i renoma wspomnianego wyzej kontrahenta stanowi jednak
o niewatpliwie wysokiej jakosci naleznosci handlowych Emitenta i cho¢ umowy
brokerskie podpisywane sg na kilka lat, podlegaja one corocznym negocjacjom
i aneksowaniu. Wysoka wartos¢ pozostatych naleznosci jest natomiast efektem
transakcji zawartych z podmiotami powiazanymi - sprzedazy w drugim kwartale
biezacego roku wartosci niematerialnych do Nova Group (Cyprus) Ltd. w postaci
kontentu wykorzystywanego w nosnikach digital signage (kwota naleznosci réwna

4,06 mln zt), a takze nabycia w 2013 roku wierzytelnosci Screen Network, wynikajacej
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z zawartych przez Screen Network umoéw kredytowych (kwota naleznosci réwna
4 mln zt). Ponadto Grupa 4fun Media posiada jeszcze inna naleznos¢ od podmiotu Nova
Group (Cyprus) Ltd w kwocie 2,2mlnzt, tj. z tytutu udzielonej pozyczki
(oprocentowanie 8 proc. w skali roku), ktorej termin sptaty przypada na 31 grudnia
2014 roku.

Gtownym zrodtem finansowania dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta jest kapitat
wtasny (35,8 mln zt), stanowiacy na koniec trzeciego kwartatu az 82 proc. sumy
pasywow 4fun Media. Na kapitat wtasny sktadaja sie natomiast przede wszystkim kapitat
podstawowy, ktorego wartos¢ wynosi 4,06 mln zt, akcje wtasne (-0,87 mln zt) oraz

pozostate kapitaty w kwocie rownej 32,6 mln zt na dzien 30 wrzesnia 2014 roku.

Zwroci¢ nalezy uwage, iz na koniec wrzesnia 2014 roku Emitent nie posiadat zadnych
kredytow bankowych. W kapitale obcym niewielki udziat maja zobowiazania
dtugoterminowe, ktore utworzone sa jedynie z zobowiazan z tytutu odroczonego
podatku dochodowego o wartosci bliskiej 1,5mln zt. Wsrdd zobowigzan
krétkoterminowych dominuja natomiast zobowigzania handlowe, a ich wartos¢

na koniec trzeciego kwartatu biezacego roku wyniosta 4,1 mln zt.

W zwiazku z planami emisji obligacji stan zobowiazan 4fun Media w najblizszym czasie
moze nieco wrosnac¢ - zgodnie z zatozeniami Spotka ma wkréotce wyemitowaé nie mniej
niz 3 tysiace i nie wiecej niz 6 tysiecy trzyletnich zabezpieczonych obligacji
serii A o jednostkowej wartosci nominalnej tysigca ztotych (przy emisji 6 tysiecy
obligacji taczna wartos¢ nominalna obligacji bytaby rowna 6 mln zt). Biorac pod uwage
jednak zaktadang wielkos¢ przysztej emisji papierow dtuznych, nie bedzie to wzrost
bardzo istotny - przy obecnej strukturze pasywow wzrost zobowigzan o kwote 6 mln zt
obnizytby udziat kapitatu wtasnego do poziomu 72 proc. (obecnie 82 proc.),
a zobowigzania ogoétem stanowityby ok. 28 proc. wartosci wszystkich pasywow
(obecnie 18 proc.). W razie powodzenia planowanej emisji obligacji Grupe Kapitatowa
nadal charakteryzowad bedzie zatem niskie zadtuzenie. Zaktadajac ze sytuacja
majatkowo-finansowa Emitenta nie ulegnie w najblizszych latach znacznemu
pogorszeniu, w tym przeptywy z dziatalnosci operacyjnej pozostang na wysokim

dodatnim poziomie i nie wzrosna znaczaco inne zobowigzania odsetkowe Grupy
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Kapitatowej, 4fun Media nie powinna mie¢ probleméw z regulowaniem ptatnosci z tytutu

kuponow obligacyjnych i pozniejsza sptata wyemitowanych papierow dtuznych.

6. Ocena perspektyw finansowych i plany rozwoju Spotki

Grupa Kapitatowa 4fun Media nie publikowata prognoz finansowych na 2014 rok. W celu
dokonania samodzielnych szacunkow przysztych wynikow finansowych Emitenta przede
wszystkim warto zwraca¢ uwage na informacje dotyczace poziomu ogladalnosci jego
kanatow wtasnych (4fun.tv, TV.DISCO oraz mjuzik.tv) w poszczegolnych miesiacach oraz
na ogolna sytuacje na rynku reklamy telewizyjnej w Polsce, cho¢ trzeba brac
pod uwage, ze poza samym poziomem ogladalnosci waznym elementem z punktu
widzenia reklamodawcy jest takze skutecznos¢ dotarcia do konkretnej pozadanej grupy
docelowej odbiorcéw, zatem nie zawsze ogolny wzrost (spadek) liczby widzow
przektada sie na proporcjonalnie takie samo zwiekszenie (zmniejszenie) wartosci
przychodow z emisji reklam. Zaréwno poziom ogladalnosci, jak rowniez wysokos¢
i struktura wydatkow na reklame telewizyjng sa przedmiotem szczegotowej i ciagtej
analizy niezaleznych jednostek badawczych, a dane dotyczace powyzszych obszaréw

czesto przekazywane sa do publicznej wiadomosci.

Biorac pod uwage takie szacunki z ostatnich miesiecy zauwazy¢ mozna systematyczne
obnizanie sie ogladalnosci najpopularniejszego (i najistotniejszego z punktu widzenia
osiagganych wynikow) kanatu Spétki - 4fun.tv - a taka tendencja w najblizszym czasie
moze w pewnym stopniu uwidocznic¢ sie w dalszym spadku przychodow ze sprzedazy
i rentownosci 4fun Media. Z drugiej strony, zdaniem Emitenta, rozdrobnienie i nasycenie
segmentu muzyczno-rozrywkowych stacji telewizyjnych jest juz duze, a w konsekwencji
wysokie sg tez bariery wejscia w ten obszar dziatalnosci dla nowych konkurentéw.
Ponadto rosnace znaczenie kanatow tematycznych w Polsce moze przetozyc
sie na wieksza ogladalnos¢ i wyzsze przychody z reklam muzyczno-rozrywkowych
kanatow 4fun Media w przysztosci. Warto takze zauwazy¢, iz zasieg techniczny kanatéw
telewizyjnych mjuzik.tv oraz TV.DISCO jest wciaz stosunkowo niski, aktualnie nie
przekraczajac poziomu 40 proc. populacji kraju, co moze $wiadczy¢ o duzym potencjale

wzrostu liczby widzéw tych stacji w kolejnych okresach. Rozpatrujac perspektywy rynku
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reklamy telewizyjnej w Polsce, warto natomiast zwroci¢ uwage, iz Emitent dostrzega
ryzyko spadku wydatkow reklamodawcow w skali catego rynku, jednak gdyby te zmiany
miaty nastapi¢, w mniejszym stopniu dotyczytyby kanatow tematycznych,
czyli segmentu, w ktorym dziatalnos¢ prowadzi 4fun Media. Reklamy w telewizjach
tematycznych cieszg sie bowiem stale rosnaca popularnoscia ze wzgledu na mozliwosc

dotarcia reklamodawcy z przekazem do precyzyjnie okreslonej grupy docelowej.

Wsréd przewag konkurencyjnych 4fun Media Zarzad Emitenta wymienia miedzy innymi:
odpowiednia dywersyfikacje profilu posiadanych stacji muzycznych (pop, dance, disco
polo, hity), a takze wtasne rozwigzania technologiczne (system emisyjny, selektor
muzyczny, baza muzyczna, aplikacje mobilne, IT), co pozwala utrzymywac efektywnosé¢
kosztowa dziatalnosci i unika¢ ponoszenia drogich optat licencyjnych. Spotka ma takze
mozliwos¢ rozwoju w nowych segmentach rynku mediow cyfrowych w oparciu
o posiadane marki dzieki aktywnemu udziatowi w procesie cyfryzacji i konwergencji
mediow, a ponadto poprzez tzw. multiscreening 4fun Media skutecznie dociera
do pozadanej grupy docelowej, ktora w wiekszosci stanowi widownia w mtodym wieku.
Co wiecej, warto wspomnie¢ o obserwowanym spadku kosztow nadawania sygnatu

telewizyjnego wszystkich stacji nalezacych do 4fun Media.

Dla rynkowej pozycji Spotki w najblizszych latach istotne znaczenie moze miec
planowana emisja obligacji serii A, ktora ma zasili¢ 4fun Media kwota maksymalnie
6 mln zt. Zgodnie z zatozeniami pozyskane w ten sposob srodki zostana przeznaczone
na cele korporacyjne, w tym w szczegélnosci na: dziatania marketingowe zwiagzane
Z umocnieniem pozycji Emitenta na rynku telewizyjnym i mediow cyfrowych,
ewentualne przejecie podmiotow dywersyfikujacych obecne zrodta przychodow, a takze
zasilenie kapitatu obrotowego. Dziatania marketingowe Spotki maja zosta¢ podjete
w zwiazku z istotnym zwiekszeniem sie w ostatnich latach liczby kanatow muzycznych
w naszym kraju, a w konsekwencji wzrostem konkurencji w segmencie, w ktorym
dziatalnos¢ prowadzi 4fun Media. Gtowny nacisk ma by¢ przy tym potozony
na uatrakcyjnieniu oferty programowej i rozwoju cyfrowych nosnikow. Ponadto Emitent
intensywnie monitoruje rynek w poszukiwaniu potencjalnych celow akwizycyjnych,
jednak biorac pod uwage fakt, iz maksymalna kwota z emisji obligacji, jaka moze

pozyska¢ 4fun Media, wynosi ,tylko” 6 mln zt, raczej nie nalezy sie spodziewac
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spektakularnej transakcji przejecia na wielka skale (np. zakupu innej stacji
telewizyjnej). Pierwszy obszar, jaki interesuje 4fun Media, to serwisy internetowe
rozpoznawalne przez widzow (szczegdlnie mtodych), stanowiace uzupetnienie zakresu
ustug Swiadczonych przez Spotke, jednak nie tylko o profilu $cisle muzycznym (np. gry
komputerowe, tresci video). Drugi obszar zainteresowan to natomiast reklama
i promocja cyfrowa oraz nosniki wykorzystujace kontent video. Zarzad Emitenta
zaznaczyt przy tym, ze Srodki pozyskane z emisji obligacji nie zostang przeznaczone
na zakup akcji podmiotu powiazanego Screen Network. Trzeci z wymienionych celow
emisyjnych - zasilenie kapitatu obrotowego - wydaje sie natomiast najmniej istotnym
z nich, a prawdopodobnie na ten cel przeznaczone zostang pozostate srodki, ktore nie

zostang wykorzystane na dziatania marketingowe i akwizycyjne.

7. Analiza wskaznikowa

Do analizy sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitatowej 4fun Media
wykorzystane zostaty wskazniki: rentownosci sprzedazy (ROS), rentownosci EBIT,
ptynnosci biezacej oraz ogdlnego zadtuzenia. Wartosci wyzej wymienionych wskaznikow
obliczone zostaty dla trzech okresow dziewieciomiesiecznych zakonczonych 30 wrzes$nia
2014, 2013 i 2012 roku na podstawie danych zaczerpnietych z raportéow srodrocznych

Emitenta.

Wybrane wskazniki finansowe GK 4fun Media 1-3Q 2014 1-3Q 2013 1-3Q 2012

Rentownosc sprzedazy (ROS) 12,32% 19,02% 24,71%
Rentownos¢ EBIT 13,98% 22,99% 28,56%
Wskaznik ptynnosci biezacej 3,09 2,94 3,73
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 17,51% 14,39% 12,86%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

W pierwszych trzech kwartatach biezacego roku rentownosc¢ sprzedazy 4fun Media byta
rébwna 12,32 proc., natomiast rentownos¢ EBIT wyniosta 13,98 proc. W porownaniu

do analogicznych okresow lat poprzednich widac¢ stosunkowo duzy spadek wartosci
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powyzszych wskaznikow, a przyczyna tego byt przede wszystkim znaczaco nizszy zysk
brutto na sprzedazy osiagniety narastajaco przez Emitenta od poczatku stycznia
do konca wrzesnia 2014 roku (istotny spadek przychodow ze sprzedazy przy niewielkiej
zmianie kosztow wtasnych sprzedazy). Wskaznik ptynnosci biezacej Grupy 4fun Media
po trzecim kwartale biezacego roku byt na podobnym poziomie jak w poprzednich
okresach iwyniost nieco powyzej 3, co mozna uzna¢ za wielkos¢ dos¢ duza
(w literaturze finansowej czesto za optymalng uwaza sie wartos¢ z przedziatu
od 1,3 do 2). Nalezy przy tym zauwazy¢, iz specyfika dziatalnosci firmy powoduje brak
wystepowania zapasow w bilansie Emitenta, zatem niewiele nizsza wartos¢ (po odjeciu
w liczniku formuty kréotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych) miatby takze
wyznaczony wskaznik ptynnosci szybkiej. Wskaznik ogolnego zadtuzenia na poziomie
17,5 proc. $swiadczy o niskim udziale kapitatu obcego w pasywach 4fun Media. Wynika
to przede wszystkim z faktu, iz Emitent jest nisko zadtuzony, nie Kkorzystajac
praktycznie wcale z dtugoterminowego finansowania dtuznego, w tym z bankowych
kredytow ipozyczek. W najblizszym czasie wskaznik ogoélnego zadtuzenia
prawdopodobnie  nieco wzrosnie w zwiazku z planowang emisja  obligacji
o maksymalnej wartosci nominalnej 6 mln zt, jednak nawet po przeprowadzeniu emisji
nie powinien przekroczy¢ poziomu 30 proc. Analizujac stan zadtuzenia 4fun Media
w odniesieniu do catkowitej sumy bilansowej Grupy Kapitatowej trzeba mieé takze
na uwadze fakt, iz znaczna cze$s¢ majatku Spotki stanowia wartosci niematerialne
i prawne (tacznie ok. 62 proc.), z czego sama wartos¢ firmy powstata przy nabyciu
udziatow Program sp. z 0.0. ma wartos¢ ponad 8 mln zt i stanowi 19 proc. catkowitej

sumy aktywow.

Przechodzac do analizy wskaznikow rynkowych, uznaliSmy, ze sposrod wszystkich spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie do modelu biznesowego
4fun Media najbardziej zblizony przedmiot dziatalnosci ma grupa kapitatowa Kino
Polska TV. Z tego powodu wtasnie ta firma wybrana zostata jako benchmark do analizy
porownawczej Emitenta. Niestety, ze wzgledu na jednorazowa transakcje sprzedazy
akcji jednostki zaleznej, dokonang w marcu biezacego roku przez Kino Polska TV,
Z tytutu ktorej grupa kapitatowa Kino Polska TV odnotowata dodatkowy zysk na poziomie

36,5 mln zt, analiza ta jest nieco utrudniona - szczegoélnie biorac pod uwage ograniczong
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mozliwos¢ bezposredniego uzycia wskaznikow, ktorych wartosci uzaleznione sa
od poziomu osiagnietego wyniku operacyjnego lub netto (np. ROE, ROA, ROS,
rentownosc EBIT czy P/E).

Biorac pod uwage powyzsze okolicznosci do analizy porownawczej 4fun Media i Kino
Polska TV wybrano wskazniki: rentownosci EBIT, ptynnosci biezacej, ogoélnego
zadtuzenia, ceny do wartosci ksiegowej (P/BV) oraz ceny do zysku operacyjnego
(P/EBIT) i ceny do wyniku EBITDA (P/EBITDA), przy czym w przypadku Grupy Kino
Polska TV do obliczenia miar rentownosci EBIT, a takze ceny do zysku operacyjnego
(P/EBIT) iceny do wyniku EBITDA (P/EBITDA) wykorzystano wyniki EBIT i EBITDA
skorygowane (pomniejszone) o jednorazowy zysk w kwocie 36,5 mln zt osiggniety
Z tytutu zbycia jednostki zaleznej. Wszystkie wspomniane wyzej wskazniki wyznaczone
zostaty dla okresow dwunastomiesiecznych zakonczonych 30 wrzesnia 2014 roku
na podstawie srédrocznych raportow okresowych 4fun Media oraz Kino Polska TV.
Wartosci kapitalizacji dla obu firm ustalono na podstawie aktualnej liczby akcji oraz

ceny zamkniecia notowan gietdowych z dnia 14 listopada 2014 roku.

Wybrane wskazniki (po 3Q 2014 r.) GK 4fun Media  GK Kino Polska TV

Rentownosc¢ EBIT* 21,87% 18,41%
Wskaznik ptynnosci biezacej 3,09 2,09
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 17,51% 19,31%
Kapitalizacja (14.11.2014r.) 22 349 250 243 803 269
P/BV 0,62 2,21
P/EBIT* 3,94 13,10
P/EBITDA* 2,39 6,87

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych GK 4fun Media oraz GK Kino Polska TV.

*Wskazniki rentownosci EBIT, P/EBIT i P/EBITDA dla grupy kapitatowej Kino Polska TV obliczono
na podstawie wynikéw EBIT i EBITDA wypracowanych w okresie dwunastomiesiecznym zakoriczonym
30 wrzesnia 2014 roku, skorygowanych (pomniejszonych) o wptyw jednorazowej transakcji zbycia jednostki
zaleznej Stopklatka w kwocie 36.500.681,02 zt.

Kapitalizacja 4fun Media wynosi 22,3 mln zt, co przy wartosci aktywow netto z konca

wrzesnia biezacego roku na poziomie 35,9 mln zt implikuje relacje ceny do wartosci
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ksiegowej Emitenta rowna 0,62. Mozna zatem powiedzie¢, ze za kazda ztotowke
kapitatu wtasnego Spotki ptaci sie na gietdzie obecnie 0,62 zt. Z kolei firma Kino Polska
TV wyceniana jest przez rynek na 243,8 mln zt, a wskaznik P/BV przy jej aktywach
netto na poziomie 110,3 mln zt wynosi 2,21. Grupa Kapitatowa 4fun Media
charakteryzuje sie takze nizsza wartoscig wskaznika ceny do zysku operacyjnego (3,94)
i ceny do wyniku EBITDA (2,39) w poréwnaniu do grupy Kino Polska TV (odpowiednio
13,10 i 6,87 po korekcie wynikow EBIT i EBITDA). Na marginesie warto natomiast dodac,

ze relacja ceny do zysku netto w przypadku 4fun Media wynosi 4,63.

Wskazniki ogolnego zadtuzenia obu analizowanych firm na dzien 30 wrzesnia 2014 roku
znajdowaty sie na podobnym poziomie i wyniosty mniej niz 20 proc., co swiadczy
o dosy¢ matym udziale kapitatu obcego w pasywach i jest konsekwencja niewielkiego
(Kino Polska TV) lub zupetnego braku (4fun Media) zadtuzenia z tytutu kredytow

i pozyczek.

Rentownos¢ EBIT Emitenta w ostatnich dwunastu miesigcach wyniosta 21,87 proc.,
podczas gdy ten sam wskaznik dla grupy kapitatowej Kino Polska TV, po dokonaniu
korekty zysku operacyjnego, przyjat wartos¢ 18,41 proc. (54,53 proc. przed korekta).
Grupa Kapitatowa 4fun Media na koniec trzeciego kwartatu biezacego roku
charakteryzowata sie takze wyzsza ptynnoscig biezaca (3,09) w poréwnaniu do grupy
Kino Polska TV (2,09).

8. Analiza techniczna

Akcje Grupy 4fun Media notowane sa Rynku Gtownym Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie i wchodza w sktad indeksow WIG250, WIG-Poland, WIG-MEDIA oraz WIG.
Srednia warto$¢ obrotu z poprzednich 100 i 20 sesji to odpowiednio ok. 60 i 35 tys. zt.

W trakcie jednej sesji rzadko zawieranych jest wiecej niz kilkadziesiat transakcji.

Od kilku miesiecy kurs walorow Emitenta znajduje sie w silnym trendzie spadkowym.
Obecnie inwestorzy ptaca za jedna akcje ok. 5,5-6 zt, podczas gdy jeszcze w marcu

biezacego roku cena oscylowata wokot poziomu 19 zt (spadek o ponad 70 proc.). Istotne
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poziomy wsparcia i oporu to odpowiednio dolna i gérna krawedz kanatu spadkowego

zaznaczonego na ponizszym wykresie kolorem czerwonym.
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Zrédto: opracowanie wiasne w serwisie internetowym www.stoogq.com.

9. Podsumowanie raportu i wnioski

Grupa Kapitatowa 4fun Media prowadzi dziatalnos¢ na rynku telewizyjnym w Polsce,
w tym przede wszystkim w segmencie kanatow muzyczno-rozrywkowych. Stosunkowo
duza liczba stacji telewizyjnych o podobnym profilu sprawia, ze jest to rynek
wymagajacy. Co wiecej, zakonczony niedawno proces cyfryzacji telewizji w naszym
kraju, w konsekwencji czego wiekszos¢ widzéw ma bezptatny dostep do ponad
20 kanatow  telewizyjnych o roznej tematyce, stanowi istotne zagrozenie
dla popularnosci stacji telewizyjnych takich jak kanaty wtasne 4fun Media - nie
znajdujacych sie na zadnym z ogolnopolskich multipleksow, a dostepnych gtownie

na platformach satelitarnych czy w sieciach kablowych.

Rosnaca liczba stacji muzyczno-rozrywkowych, a w efekcie wieksza konkurencja

w segmencie, w ktorym dziata Emitent, negatywnie wptyneta na osiagniete przez niego
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w ostatnich okresach wyniki finansowe. Po trzech kwartatach biezacego roku
skonsolidowane przychody wyniosty 17,6 mln zt i byty gorsze w stosunku
do analogicznego okresu rok wczesniej o 24 proc., natomiast zysk netto na poziomie

2,2 mln zt okazat sie nizszy rok do roku o 51 proc.

Z drugiej strony, wbrew wielu wczesniejszym takim przewidywaniom, w ostatnim czasie
nie jest zauwazalny spadek uzytkownikdéw korzystajacych z telewizji kablowej
i satelitarnej. Mozna zatem domniemywac, ze pomimo zakonczonego procesu cyfryzacji
telewizji, w dalszym ciagu znaczaca czes¢ gospodarstw domowych korzystaé bedzie
z oferty ptatnej telewizji, gdzie dostepne sa kanaty wtasne 4fun Media. Na marginesie
warto przy tym wspomniec, iz uzytkownikami telewizji kablowej i satelitarnej sa
gtownie widzowie zamozniejsi i relatywnie mtodzi, stanowiacy czesto idealna grupe
docelowa dla ustug swiadczonych przez Grupe Kapitatowa 4fun Media. Co wiecej, polski
rynek telewizyjny coraz bardziej upodabnia sie do rynkow Europy Zachodniej i Stanow
Zjednoczonych pod wzgledem rosnacego znaczenia kanatow tematycznych kosztem
kanatow uniwersalnych, co moze zwiastowac dalszy wzrost popularnosci segmentu

muzyczno-rozrywkowego w przysztosci.

Zdaniem Emitenta nasycenie segmentu muzyczno-rozrywkowych stacji telewizyjnych
jest juz duze, a w konsekwencji wysokie sa tez bariery wejscia w ten obszar dziatalnosci
dla nowych konkurentow. Dziatalnos¢ 4fun Media w kolejnych okresach skupiac
sie bedzie zatem przede wszystkim na umocnieniu biezacej pozycji Spotki na rynku
telewizyjnym i mediow cyfrowych w stosunku do firm juz dziatajacych w tej samej
branzy. By temu zadaniu sprosta¢, Emitent zamierza uatrakcyjni¢ oferte programowa
i w dalszym ciagu rozwija¢ cyfrowe nosniki, a takze rozwaza zakup serwisow
internetowych, ktére mogtyby uzupetni¢ zakres s$wiadczonych przez niego ustug.
Powyzsze plany majg zostaé sfinansowane poprzez emisje obligacji o tacznej wartosci

nominalnej nie przekraczajacej 6 mln zt.

Pomimo nieco stabszych wynikoéw osiagnietych w poprzednim roku oraz w pierwszych
trzech kwartatach roku biezacego, sytuacja finansowa i majatkowa Grupy Kapitatowej
4fun Media obecnie jest dobra. Warto zwroci¢ uwage, ze obecnie Emitent wcale nie

korzysta z kredytow bankowych i pozyczek, a w konsekwencji jego wskaznik ogolnego
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zadtuzenia jest niski inawet po przeprowadzeniu emisji obligacji nie powinien
przekroczy¢ poziomu 30 proc. Spotka osiaga przy tym wysokie przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej, ktore pokrywaja wydatki ponoszone na dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowej oraz cechuje sie wysokimi wartosciami wskaznikow
ptynnosci. Biorac pod uwage relatywnie niewielka skale emisji obligacji, przy zatozeniu
braku znacznego pogorszenia sytuacji ekonomicznej 4fun Media w najblizszych latach,
Grupa Kapitatowa 4fun Media nie powinna mie¢ zatem problemoéw z biezaca obstugg

ptatnosci kuponowych i pdzniejsza sptatg wtasnych papierow dtuznych.

Pawet Juszczak
Analityk gietdowy SII

pjuszczak@sii.org.pl

Autorzy niniejszej Analizy nie sq powigzani w zaden sposéb z Emitentem. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze w ciqgu
ostatnich 12 miesiecy SII swiadczyto ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej 4fun Media S.A.
Stowarzyszenie nie wyklucza takze w przysztosci ztoZzenia oferty swiadczenia podobnych ustug Spétce lub innym
podmiotom wymienionym w niniejszym raporcie.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqdéw jej autora i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentdéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r.
nr 206, poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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