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gange efter oktober 2008, pa trods af at resten af mediemarkedet blev overrasket af et
pludselig fald i reklameomsaetningen i 4. kvartal 2007.

Men henvisning til artiklerne i Journalisten 25. marts 2008 er det tydeligt, at TV 2 bevidst har
malet et for dystert billede af sin gkonomi for at opnd brugerbetaling.

Redaktgr pa @konomisk Ugebrev, Morten W. Langer, gennemgar TV 2s gkonomi og
konkluderer, at driften er sund med paene positive driftsresultater i alle drene. Ydermere
skaerper MWL sin kritik af TV 2s koncernens fremlaeggelse sin gkonomi og skriver’: “P8 den
ene side signalerer TV 2, at det er et selskab i finansiel krise. P& den anden side er den
underliggende drift i koncernen som helhed sund ... der er forskel p& den finansielle
krisestemning, ledelsen forsgger at tegne, og den faktiske udvikling i forretningen.”

Effektivisering af driften i 2008 kombineret med nye indtaegter fra 2009 og forbedret bidrag til
resultatet af TV 2s investeringer i 2007 giver strukturelle forbedringer pd mindst 400 mio. kr.
ekstra pa bundlinien, nar TV 2s gkonomi i dag sammenholdes med 2007-resultatet. TV 2s
underskud i 2007 pa 213,5 mio. kr. skyldes ekstraordineert store afskrivninger pa knap 300
mio. kr., hvor alene 207 mio. kr. skyldes tekniske nedskrivninger af eksisterende aktivers
vaerdi’. MWL understreger ligeledes i sit notat, at 2007 ikke er et retvisende &r for TV 2s
gkonomiske situation.

PriceWaterhouseCoopers rapport har ikke undersggt alle muligheder

PWC-rapporten analyserer nogle muligheder for at sikre TV 2 gget indtjening. Der foretages
ikke en risikovurdering af den foresldede model eller konsekvensanalyse for det samlede
mediemarked - herunder eventuelt negative afsmittende effekter pd andre dele af branchen.

Analysen forbigdr en raekke oplagte Igsningsforslag for TV 2, samtidig med at den baserer sig
pa nogle meget dystre antagelser for udviklingen pé reklamemarkedet. Det skal bemaerkes, at
kommentarerne er baseret pa den delvist tilgeengelige rapport (aktindsigt har givet en version
hvor veesentlige beregninger er overstreget).

¢ PWC forventer nulvaskst p§ reklamemarkedet i perioden 2009-13 i sin analyse for TV 2.
PWC's mediestatistik estimerer udviklingen i tv-annoncering til at blive 6,4 pct. i 2008-12.
Denne vurdering er overensstemmende med MTG’s egen radgivning fra PWC’s
mediekonsulenter, der i januar 2009 rddgav TV3's annoncesalg til at regne med en
gennemsnitlig vaekstrate pd 4 pct. pr. &r i perioden 2009-13. (Fordelt som et fald i 2009-10
samt 6-9 % stigninger fra 2011, hvilket ikke er usaedvanligt, da reklamemarkedet har haft
en fremgang pa 7-12 % hvert &r i perioden 2003-2006).

e Samlet kan TV 2 szlge vardier for over halvanden mia. kr. uden at ga glip af redaktionel
vetoret pd sine kanaler eller p& hjemmesiden. Dette har PWC ikke taget med i betragtning.

o PWC-rapporten konstaterer blot, at TV 2 vil miste for meget synergi ved at saige
sine mange kanaler; TV 2 Zulu, TV 2 News, TV 2 Charlie, TV 2 Film og TV 2 Film
HD. Dette beviser i sig selv en gang for alle, at TV 2 ikke er en isoleret forretning,
der kan vurderes uafhaengigt at nichekanalerne. Men PWC overvejer ikke
muligheden for at saelge ejerandele af disse kanaler, hvilket er ret overraskende.
Eksempelvis salg af 49 % af TV 2 Network kan indbringe ca. 1 mia. kr. (Beregnet
efter en simpel EBIT-10 multipel metode, hvor det formodes, at Networks omseetter for 600

3 http://journalisten.dk/morten-w-langers-notat-om-TV 2s-okonomi

YIETV 2%s arsrapport 2007, s. 67-68, er nedskrivningstest brug til at afskrive i alt 206,9 mio. kr for TV 2 Radio og TV
2 World samt TV 2s ejerandele i joint ventures (TV 2 Momondo, TV 2 Ompapa og TV 2 Pay Per View).




mio. kr. i 2009 med en EBIT-margin pa 35 % (som i 2007). Dette giver en &rlig EBIT pd 210
mio. kr. og en samiet vaerdi pa 2,1 mia. kr.)

o PWC rapporten naevner ikke TV 2 Net - det stgrste danske mediesite med reklamer.
Salg af 49 % af TV 2 Net ville indbringe et treciftet millionbelgb. Man kunne
problemfrit udlaegge aktiviteterne i TV 2.dk i et saerskilt datterselskab som A/S og
fastholde public service kravene til hjemmesiden.

o TV 2 News giver et overskud pa ca. 20-30 mio. kr. arligt. Samme multipel-metode
vil indbringe TV 2 over 120 mio. kr. ved salg af 49 %.

o TV 2 kan derudover profitere ved salg af “Momondo” og “Vi med hund”. Ansldet 30-
50 mio. kr. for TV 2s andele.

e PWC tager ikke stilling til TV 2s bespareiser ved at reducere dyre sportsprogrammer pa
samme made, som DR har valgt at ggre det.®

PWC-rapporten er ikke gennemarbejdet og opstiller sammenfattende kun tre Igsninger (som
TV2 selv er interesseret i):
s Brugerbetaling.
« /Endrede rammevilkar (reklamebreaks, lempeligere reklameregler, salg af TV2s
hovedseaede i Odense og ophaevelse af "bopaelspligt”).
o Drastisk nedskaering af nyheder og sport.

Da de to sidstnaevnte Igsninger er politisk uacceptable, far PWC og TV2 dygtigt rettet fokus
mod det mindste onde: Brugerbetaling. PWC gar slet ikke ind i en dybere analyse af TV 2s
driftsgkonomi og har ikke indhentet viden fra konkurrenter eller det gvrige mediemarked for at
verificere nogle af TV 2s postulater. Men PWC’s opgave burde vaere at foretage en nggtern og
kritisk analyse af TV 2, da PWC pa Kulturudvalgets vegne burde sikre forbrugernes interesser.

Forbrugerne maerker konsekvenserne af medieforliget.

TV 2 har i dag dominans pa afggrende markeder i mediebranchen, jf. nedenstdende figur - og
indfgrelse af brugerbetaling vil give TV 2 dominans p& markedet for betalings-tv.
Konkurrenternes sveekkede position vil have negative konsekvenser for forbrugerne i kraft af
indskraenket valgfrihed og dyrere pris for samme vare.

Forbrugeren rammes forst og fremmest skonomisk af TV 2s abonnementsbetaling pa 300 kr.
pr. ar, og derfor vil priserne pa betalings-tv stige. I dag har mere end 80 % af alle danske
husstande betalings-tv.

Samtidig vil forbrugerens valgfrihed blive indskraenket, da TV 2 vil skubbe sma kanaler ud af
tv-pakkerne (som Discovery, National Geographic, CNN, Disney Channel mv.) for at minimere
distributgrernes omkostninger pa den samlede pakke.

Forbrugerens alternativer til TV 2 forringes: TV 2 har udtalt, at man vil opruste pa
programsiden. Men konkurrenterne har ikke rad til dyrere programmer og vil tabe seerandele
og dermed reklameindtaegter. De andre tv-kanaler sveekkes derfor i forhold til TV 2, der i 2008
havde over 64 % af den kommercielle tv-sening.

5 Ellen Tranes sporgsmal til PWC (jf. aktindsigt) om TV 2s besparelse ved at fjerne sporten, afferdiges med, at TV 2
har kontrakter pa sportsrettigheder “nogle ar frem “samt at sporgsmalet ikke er undersogt.
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*) Ekskl. Egenproducerede nyheder og sport

Medieforliget og L 149 har ikke foresldet hverken regulering af de vilk&r, hvorunder TV 2
udbydes, eller prisudvikiingen.

Konsekvensen af den manglende regulering er, at TV 2s prisudvikling ikke laangere er
markedsbestemt. TV 2 har ikke laengere et incitament til at effektivisere sin drift i
nedgangstider, da TV 2 kan undga3 tilpasninger af omkostningerne ved blot at haeve prisen pd
TV 2 pa bekostning af forbrugerne samt distributgrerne, der i lavkonjunktur i forvejen er under
pres i forhold til, hvad forbrugerne vil betale for en tv-pakke.

"Forbrugerprisen pa 25 kr. pr. maned for TV 2 er desuden sat alt for hgjt. TV 2 vil have 2-2,2
mio. betalende husstande, der betaler 300 kr. om aret. Fratrukket moms og 10 % til
distributgren vil TV 2 f& 400-450 mio. kr. ekstra hvert eneste ar fra 2012. Dette svarer til en
fierdedel af TV 2 Danmarks samlede indteegter eller hele TV 2s programbudget for indkgb af
bade danske entrepriseproduktioner og udenlandske programmer. Eller det svarer til en
kapitalindsprgjtning pa 10 mia. kr. (ved arlig forretning pa 4-4,5 pct.).

N&r Kulturudvalget gnsker at belaste forbrugerne med brugerbetaling, ma det vaere en politisk
- opgave at sikre, at TV 2 Danmark agerer kommercielt.

TV 2 har i 2009 ligesom resten af mediebranchen vasret ramt af reklamemarkedets
midlertidige fald. Men konjunkturerne vil ifslge prognoser fra bde Finansministeriet og D@R
forbedres i Igbet af fa ar.

Derfor m3 det pd det kraftigste frarades at beslutte en panikigsning for TV 2 i ar pa baggrund
af dystre fremtidsudsigter for reklamemarkedet i 2012. Nar gkonomien forbedres og
reklamemarkedet igen vokser, vil medieforliget virke endog endnu mere
konkurrenceforvridende.

Med venlig hilsen Med venlig hilsen
Jorgen Madsen Kim Poder
Direktar Direktor
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BILAG 1: Gaeldskonvertering er en langt bedre lgsning end et brugerbetalt TV 2

Hvis staten matte anse det for ngdvendigt at stgtte TV 2, ma en sd8dan statsstgtte begraenses
til det tiltag, der er mindst markedsforstyrrende. I den forbindelse vil en konvertering af
TV 2's lan til egenkapital veere et langt bedre alternativ til indfgrelse af brugerbetaling.

o Som bekendt fik TV 2 en lanefacilitet fra den danske stat i sommeren 2008. Dette ian skal
inden for 6 maneder enten tilbagebetales til staten eller aflgses af en passende
omstruktureringsplan, som igen kan ggre TV 2 til en levedygtig virksomhed. Det vil i
forbindelse med en omstrukturering af TV 2 vaare muligt for den danske stat at yde stgtte
til TV 2 (sakaldt "omstruktureringsstgtte").

o EU-Kommissionen vil kunne godkende omstruktureringsstgtte, hvis den anser dette belgb
for ngdvendigt for, at TV 2 bliver en levedygtig virksomhed. Kommissionen vurderer ogsé,
om stgtten har uforholdsmaessigt skadelige virkninger pa markedet. Der findes ikke belaeg
for, at TV 2 vil skulle praestere et arligt ebit p& minimum 10% for, at Kommissionen kan
godkende en omstruktureringsplan for TV 2.

e I relation til TV 2 er omstruktureringsstatte i form af en gaeldskonvertering en passende
made at sikre TV 2's levedygtighed for fremtiden og skaber mindst mulig
markedsforstyrrelse i relation til TV 2's konkurrenter.

e Vi forstdr endvidere, at MTG vil vaere velvilligt indstillet over for en konvertering af TV 2's
egenkapital som alternativ til indfgrelse af brugerbetaling.

e En geeldskonvertering, der kan ggre TV 2 til en levedygtig virksomhed vil samtidig vaere
egnet til at give staten et afkast i form af gget udbytte og kan derfor vise sig at vaere en
"god forretning” for staten.

e Storrelsen af gaeldskonverteringen afhaenger af, hvad TV 2 behgver for at opnd en
"optimal egenkapital”. I august 2004 anslog statens radgivere (PriceWaterhouseCoopers
og Danske Bank), at en samlet egenkapital pa 640 mio. kr. ville vaere optimal. TV 2's
egenkapital pr. 30.6.2008 udgjorde 543 mio. kr. Differencen er altsd ikke voldsom.

En geeldskonvertering for TV 2 er forskellig fra stagtte til Danmarks Radio i flere henseender.
Der kan saerligt peges pa, at TV 2 er et aktieselskab, hvorfor en gaeldskonvertering vil kunne
komme staten til gode i form af et forbedret udbytte

Afslutningsvis skal det understreges, at staten alierede har stgttet TV 2 tre gange
(licensstatten i 1988-2004, rekapitaliseringsstgtten i 2004 og redningsstgtten i 2008), uden at
staten pa noget tidspunkt har ydet en tilsvarende stgtte til TV 2's konkurrenter. Statsstgtten
har blandt andet gjort det muligt for TV 2 at dumpe priserne pa sine reklamer til under
kostprisen, til stor skade for TV 2's konkurrenter.




