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Zdecydowalismy sie na podtrzymanie zalecenia Kupuj i podniesienie naszej ceny
docelowej dla GCH do 52.1 PLN/akcje. Podkreslamy, ze GCH jest to nasz jeden
z gtéwnych faworytow na 2015 rok pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej
i mamy nadzieje, ze przyszte aktualizacje zatozen uwzgledniajace juz wptyw na
wycene parku rozrywki beda mialy pozytywny skutek dla dtugoterminowej
oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Wyceny GCH dokonaliSmy na podstawie sumy wartosci gtéwnych sktadnikéw majatku,
gdyz po sprzedazy segmentu kinowego do Cineworld, spotka stata sie holdingiem. W
symulacji jeszcze nie uwzgledniamy efektéw realizacji parku rozrywki w Mszczonowie.
Liczymy, ze na przetomie 1H’15 spétka poda bardziej szczegétowe dane na temat tego
projektu i bedziemy mogli uwzgledni¢ zmiany w naszej wycenie (z akcentem na
podniesienie wyceny zwazywszy na obecne mnozniki rynkowe notowanych na
gietdach zagranicznych innych podmiotéw specjalizujgcych sie w prowadzeniu parkéw
rozrywki). Ogétem suma wartosci gtdwnych sktadnikéw majatku spotki data nam
warto$¢ ponad 660 min EUR, co daje ok. 13.5 EUR/akcje (57.3 PLN/akcje).
Uwzgledniajac  dodatkowo dyskonto z uwagi na strukture holdingowa GCH
zdecydowali$my sie na wyznaczenie ceny docelowej na putapie 52.1 PLN/akcje.

Obecnie gtéwnym sktadnikiem majatku spétki sa posiadane udziaty w Cineworld
(przynoszace wptywy z dywidendy). Okres 1H’14 pod wzgledem frekwencji dla
Cineworld byt przecietny. Na gtéwnym rynku dziatania, czyli w UK liczba sprzedanych
biletéow spadta o 3.4% r/r do 25.1 min szt. Lepiej zachowywaty sie rynki lokalne w
obszarze CEE. W Polsce liczba sprzedanych biletéw wzrosta o 5.8% do 6.5 min szt., na
Wegrzech wzrost wynidst 9.5% do poziomu 3.7 min szt. Symulacja za caty okres 1H'14
wskazuje, ze spotka zaraportowatyby wzrost sprzedanych biletéw o 1% (43.9 min szt).
Z uwagi na konsolidacje Cinema City przez 17 tygodni wykazana liczba wejs¢ wynosi
35.8 min szt. Ogétem w 1H’14 spétka osiggneta przychody na poziomie 268.6 min GBP,
z czego na obszar UK&lIrlandia przypadato ok. 202.3 min GBP a na przejete Cinema City
ok. 66.3 min GBP (konsolidacja przez 17 tygodni). Wynik EBITDA za omawiany okres
wynidst 45.9 min GBP (na obszar UK&Irlandia przypisano 32.5 min GBP, z kolei Cinema
City wypracowato w okresie 17 tygodni raportowanego okresu ok. 13.4 min GBP).

Cineworld podato, ze z sukcesem odbywa sie potaczenie operacyjne z kinami Cinema
City. Materialnym dowodem na to ma by¢ podwyzszenie planowanych oszczednosci
(synergii kosztowych) z 2 do 5 min GBP. Na dzierr 19.11.2014 po dokupieniu kolejnych
akcji Cineworld spétka zwiekszyta swdj stan posiadania w tym podmiocie do ok. 29% w
kapitale (ponad 76.62 min akcji). Obecna warto$¢ rynkowa tego pakietu wynosi
niespetna 388 min EUR. Zwracamy uwage, ze kurs Cineworld w ostatnich tygodniach
mocno zyskat na wartosci i wptyw na poprawe oceny atrakcyjnosci moze mieé
spodziewany mocny box office za 2H’14 (w odrdznieniu od wymagajacego/stabszego
okresu 1H’14).

2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody [miIn EUR] 280.7 297.9 61.9 12.5 135
EBITDA [mIn EUR] 60.2 70.2 375 38.5 43.0
EBIT [mIn EUR] 29.7 38.7 28.8 335 38.0
Wynik netto [mIn EUR] 24.8 21.6 21.1 40.2 42.6
P/BV 2.0x 1.8x 0.8x 0.7x 0.7x
P/E 25.2x 28.8x 29.4x 15.2x 14.3x
EV/EBITDA 11.7x 9.7x 9.9x 8.8x 7.1x
EV/EBIT 23.7x 17.7x 12.9x 10.1x 8.1x
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Wycena koricowa [PLN] 52.1
Potencjat do wzrostu / spadku +26 %
Cena rynkowa [PLN] 41.49
Kapitalizacja [mIn PLN] 2124
llos¢ akgji [mln. szt.] 51.2
Kurs maksymalny za 6 mc [PLN] 42.1
Kurs minimalny za 6 mc [PLN] 31.54
Stopa zwrotu za 3 mc 7%
Stopa zwrotu za 6 mc 19%
Stopa zwrotu za 9 mc 21%

Akcjonariat (% gtoséw):

I.T. International Theatres 54.8%
Aviva OFE 6.8%
ING PTE 5.2%
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny GCH dokonaliSmy na podstawie sumy wartosci gtéwnych sktadnikéw majatku, gdyz po sprzedazy
segmentu kinowego do Cineworld, spétka stata sie holdingiem. W symulacji jeszcze nie uwzgledniamy efektow
realizacji parku rozrywki w Mszczonowie. Liczymy, ze na przetomie 1H’15 spédtka poda bardziej szczegétowe dane
na temat tego projektu i bedziemy mogli uwzgledni¢ zmiany w naszej wycenie (z akcentem na podniesienie
wyceny zwazywszy na obecne mnozniki rynkowe notowanych na gietdach zagranicznych innych podmiotow
specjalizujacych sie w prowadzeniu parkéw rozrywki). Ogétem suma wartosci gtéwnych sktadnikow majatku
spotki data nam warto$é ponad 660 min EUR, co daje ok. 13.5 EUR/akcje (57.3 PLN/akcje). Uwzgledniajac
dodatkowo dyskonto z uwagi na strukture holdingowa GCH decydujemy sie na wydanie zalecenia Kupuj z ceng
docelowg 52.1 PLN. Podkreslamy, ze GCH jest to nasz jeden z gtéwnych faworytow na 2015 rok pod wzgledem
atrakcyjnosci inwestycyjnej i mamy nadzieje, ze przyszte aktualizacje zatozern uwzgledniajace juz wptyw na
wycene parku rozrywki beda miaty pozytywny skutek dla dtugoterminowej ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Obecnie gtéwnym sktadnikiem majatku sa posiadane udziaty w Cineworld (przynoszace do GCH wptywy
z dywidendy). Na dzied 19.11.2014 po dokupieniu kolejnych akcji Cineworld spétka zwiekszyta swdj stan
posiadania w tym podmiocie do ok. 29% w kapitale (ponad 76.62 min akcji). Obecna wartos¢ rynkowa tego
pakietu wynosi niespetna 388 min EUR. Przy takiej wycenie Cineworld jest handlowany wg mnoznikéw EV/EBITDA
na poziomie 9.3x i 8.4x odpowiednio na lata 2015-2016. Inni miedzynarodowi operatorzy kinowi cechuja sie
nizszymi wskaznikami (dtugoterminowo przyjmujemy, ze EV/EBITDA dla duzych operatoréw kinowych powinno
by¢ w okolicy 8.0x) niemniej Cineworld zwiekszyto dywersyfikacja dziatania i ma obecnie ekspozycje na region
CEE, a dodatkowo w latach 2015-2017 planuje otwarcie ponad 180 ekrandw na rodzimym rynku w UK.

Zachowanie kursu Global City Holding na tle Cineworld (liczac od poczatku 2013 roku)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Drugim filarem wartosci GCH sg aktywa deweloperskie, do ktérych zalicza sie pakiet akcji w Ronsonie oraz
posiadane nieruchomosci, w sktad ktérych wchodza m.in. przynoszgce obecnie dochdéd: i) wynajmowane na
potrzeby Cineworld kina, ii) galeria handlowa Mall of Rousse , iii) obiekt biurowy w Izraelu. Szacujemy, ze roczny
wynik wspomnianych obiektéw wynosi ponad 11 min EUR, przy czym na 2015 rok oczekujemy poprawy
rezultatéw Mall of Rousse. Dodatkowo spétka posiada ok. 200 ha gruntéw pod budowe parku rozrywki w
Mszczonowie. tacznie aktywa deweloperskie wyceniamy na ok. 178.4 min EUR.

Istotny wptyw na ocene GCH ma takze posiadany stan gotowki (przy braku zadtuzenia), ktérg spotka otrzymata z
tytutu sprzedazy aktywoéw kinowych do Cineworld. W zwigzku z dokupieniem waloréw Cineworld oraz
otrzymaniem czesciowej dywidendy szacujemy wartos¢ gotoéwki posiadanej przez GCH na ok. 94.6 min EUR.
Inwestorzy powinni mie¢ jednak na uwadze, ze w 2015 roku rozpocznie sie budowa parku wodnego (szacowany
capex to ok. 100 min EUR; z czego wktad wtasny moze wynie$¢ ok. 20-30 mIn EUR), a w kolejnych latach GCH
bedzie chciato realizowac kolejne czesci tematyczne parku rozrywki.
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Symulacja SOTP dla Global City Holdings
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Warto$¢  Komentarz
. . szacunek wartosci w oparciu o biezaca cene rynkowga Cineworld (EV/EBITDA na lata 2015-2016 wynosi
A Udziaty w Cineworld [min EUR] 387.6 odpowiednio 9.3x i 8.4x); na koniec 1H'14 spé6tka wyceniata na bilansie pakiet w Cineworld na 278.1 min EUR
B Aktywa deweloperskie GCH [mIn EUR] 178.4 B=b1+b2+b3
bl  Ronson [min EUR] 32.8 wycena w oparciu o cene rynkowq akcji z zastosowaniem 10% dyskonta
szacujemy, ze wartosc¢ bilansowa (nieruchomosci inwestycytjne) wynosita poczatkowo ok. 66 min EUR, przy
b2 Mall of Rousse [min EUR] 40.0 czym spotka zakomunikowata kolejny raz, ze rozpoznana odpis tym razem na 10 min EUR; w naszej wycenie
uwzgledniamy ostroznosciowo kolejne 10% dyskonta do wartosci bilansowej po odpisie
uwzglednia szacunek wartosci posiadanych gruntéw pod park rozrywki, 7 obiektow kinowych, obiekt biurowy
b3 Pozostate aktywa trwate [miIn EUR] 105.6 w lzraelu oraz grunty w Butagarii z 30% dyskontem do wartosci bilansowej (na koniec 1H'14 tqcznie wartosé
bilansowq szacujemy na ok. 150.8 min EUR)
C Dtug netto [min EUR] -94.6 stan na koniec 1H'14 skorygowany o zakup akcji Cineworld oraz otrzymana dywidende z tego podmiotu
D  SOTP (A+B-C) [min EUR] 660.51  bez lednienia wartosci dodanej jaka powstanie z parku rozrywki
Liczba akcji [mln szt] 48.8 uwzgledniamy umorzenia skupionych akcji wtasnych
Wycena 1 akcji [EUR] 135
Wycena 1 akeji [PLN] 57.3
Sugerowana wycena rynkowa 1 akcji [PLN] 52.1 zastosowano 10% dyskonto z uwagi na ewentualne ryzyka zatozen i strukture holdingowa

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Spotka bedzie realizowata park rozrywki. GCH posiada ok. 200 ha gruntéw i w 2015 roku rozpocznie budowe
parku wodnego o wartosci ok. 100 min EUR (pierwszy etap projektu). Spodziewamy sie, ze w 1H’15 spétka poda
wiecej informacji o tym projekcie. Ewentualne rozczarowujgce wyniki frekwencyjne tego obiektu bedg miaty
negatywny wptyw na ocene przeprowadzonej inwestycji i kontynuacje rozbudowy o nowe czesci tematyczne.
Uwzgledniajac wyjatkowos¢ tego miejsca na mapie parkéw rozrywki w CEE mamy jednak nadzieje, ze w
przysztosci bedziemy mogli uwzgledni¢ pozytywne zmiany w naszym modelu i bedziemy mogli akcentowac ten
projekt jako czynnik wzrostu wartosci dla akcjonariuszy.

Aktualnie gtéwnym aktywem GCH jest posiadany pakiet w Cineworld. W dtugim terminie niekorzystny wptyw na
frekwencje w kinach moze mieé transformacja udostepniania tresci filmowych za pomocg internetu. Tym samym
moze sie okazaé, ze w przysztosci nastapi skrécenie czasu liczac od premiery kinowej do udostepnienia filmu w
formie ptatnej w tv, co bedzie miato niekorzystne odbicie w branzy kinowej. Istotne dla wynikéw segmentu
kinowego s3 wptywy z baréw kinowych i reklamy. Dlatego ewentualne pogorszenie sytuacji makro w
poszczegdlnych krajach operacyjnych moze miec¢ negatywne przetozenie na wptywy z tego obszaru biznesowego.

GLOBAL CITY HOLDINGS
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ANALIZA POROWNAWCZA

Przygotowalismy zestawienie mnoznikdw rynkowych wybranych operatorédw multipleksow na Swiecie.
WykorzystaliSmy prognozy na lata 2014-2016 i prezentujemy dwa wskazniki: P/E oraz EV/EBITDA. Mediana
EV/EBITDA na 2015 rok wynosi 8.3x, a na 2016 rok spada ponizej 8.0x. Dtugoterminowo ten poziom jest dla nas
punktem odniesienia dla duzych operatoréw kin.

Analiza poréwnawcza

P/E ! EV/EBITDA
Cena 2014P 2015P 2016P | 2014P 2015P  2016P
Regal Entertainment 20.6 USD 22.9 16.8 16.4 T 97 8.3 79
Cinemark Holdings 36.19 USD 21.9 17.6 159 | 98 8.2 7.5
Carmike Cinemas 25,5 USD 22.9 149 1 90 68 59
Cineworld Group 398.7 GBp 24.2 17.0 145 E 11.6 9.3 8.4
Kinepolis 33.24 EUR 235 213 17.8 E 12.7 11.9 10.5
Mediana 23.2 17.6 15.9 E 9.8 83 7.9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kurséw wybranych operatoréw kin (liczac od poczatku 2012 roku)
Po przejeciu aktywow
550% deweloperskich od gtdwnego
akcjonariusza (grudzieri 2012
500% roku) kurs Cinema City byt do
poczqtku 2013 roku pod
150% wyrazng presjg negatywnego
odbioru rynku tej transakcji.
200% Tym samym spétka zaczeta by¢

stopniowo handlowana z
dyskontem do grupy
poréwnawczej (wczesniej majqc
na aktywach wytqcznie segment
kinowy wystepowata premia
m.in. z uwagi na perspektywy
dalszego wzrostu). Na poczqtku
2014 roku poinformowano o
sprzedazy dziatalnosci kinowej
do Cineworld i objecia pakietu
udziatéw w tej firmie. Tym
samym GCH stat sie holdingiem
bazujgcym na segmencie
kinowym (udziaty w Cineworld)
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nieruchomosci).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1H 2014

Spétka od kiedy sprzedata cze$¢ kinowa i objeta udziaty w Cineworld zmienita sposéb publikowania wynikéw
finansowych. W pordwnaniu z wczesniejszymi standardami raportowania nowe raporty okresowe spétki istotnie
utrudniajg ocene spotki przez zewnetrznego obserwatora. Zdecydowalismy sie jednak na docenienie zmian jakie
zachodza w obrebie sktadnikdw majgtkowych GCH i postanowili$my przeprowadzi¢ aktualizacje naszej analizy.

Woyniki skonsolidowane GCH za 1H’14

1H'13 1H'14
Przychody 136.3 56.4
Koszty z dz. operacyjnej 115.2 421 Przychody zaraportowane w 1H’14
Wynik brutto z dz. operacyjnej 21.1 14.3 obejmujq jeszcze dziatalnosé
Koszty ogdlnego zarzadu i adm. 7.5 5.3 Wfas.ny(.:h mUIt’pIek'SOW (przed
przejeciem przez Cineworld) do
Udziat w wyniku - Cineworld 3.4 27.02.2014 roku
EBITDA 29.0 18.6
EBIT 13.6 124 Nowg pozycjq w raportowanych
brmvehody i 03 . wynikach jest pozycja udziat w
reyenody finansowe : ) wyniku Cineworld (aktualnie GCH
Koszty finansowe 6.1 2.1 ma 29% udziatéw)
Aktualizacja wartosci
Udsial R 10 04 Na koniec czerwca 2014 roku
zIat w wyniku - Ronson o X . . .
v spotka miata prawie 111 min EUR
Wynik przed podatkiem 8.8 14.4 gotoéwki netto.
Podatek 0.7 0.5
Wynik netto 8.1 13.9
Dtug netto eop 199.4 -110.9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

PROGNOZA GCH NA 2014-2016

Wptyw na rezultaty z dziatalnosci kinowej bedzie miat udziat w wyniku Cineworld. Dodatkowo spétka bedzie
ujmowata wptywy z wynajmu kilku kin dla Cineworld. W obszarze deweloperskim gtéwne sktadowe wyniku to
rezultaty Mall of Rousse oraz biurowca w Izraelu. Dodatkowo na poziom netto bedzie wptywaty dane Ronsona.

Po roku 2016 istotny udziat w wynikach bedzie miat takze park rozrywki. W pierwszym etapie ma to by¢ Aquapark,
a docelowo rozbudowany kompleks rozrywkowy. W kwietniu 2014 roku GCH podpisato z WUND Gruppe umowe
strategicznego partnerstwa na budowe Aquaparku w Mszczonowie (WUND bedzie odpowiedzialny za budowe
oraz za zarzadzanie obiektem; kontrakt na 20 lat). Zaktadamy, ze prace budowlane bedg rozpoczete w 2Q’15.
Otwarcie obiektu ma mie¢ miejsce pod koniec 2016 roku. Szacowana przez GCH warto$¢ inwestycji w Aquapark
ma by¢ na poziomie ok. 100 min EUR. Po oddaniu parku wodnego do uzytkowania, spdtka bedzie chciata
realizowac kolejne etapy budowy parku i bedzie to proces roztozony na kilka lat.

Projekcja wynikéw GCH na kolejne okresy [min EUR]

RZiS 1H'13 2H'13  1H'14 2H'14P  1H'1I5P  2H'15P 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 136.3 161.6 56.4 5.50 6.00 6.50 280.7 2979 61.9 1245 135
Koszty z dz. operacyjnej 115.2 128.5 42.1 0.10 0.10 0.10 236.6 243.7 42.2 0.2 0.5
Wynik brutto z dz. operacyjnej 211 33.108 143 5.4 5.9 6.4 44.0 54.2 19.7 123 13.0
Koszty ogdlnego zarzadu i adm. 7.5 8.0 5.3 0.3 0.8 0.8 14.3 15.5 5.6 1.5 1.6
Udziat w wyniku - Cineworld - - 3.4 11.3 7.6 15.1 - - 14.7 22.7 26.6
EBITDA 29.0 41.2 18.6 18.9 15.3 232 60.2 70.2 375 38.5 43.0
EBIT 13.6 25.139 124 16.4 12.8 20.7 29.7 38.7 28.8 335 38.0
Saldo finansowe -5.8 -5.4 1.6 1.9 23 2.5 -3.9 -11.2 35 4.8 2.7
Aktualizacja wartosci -10.3 -10.0 0.0 0.0 -0.3 -103  -10.0 0.0 0.0
Udziat w wyniku - Ronson 1.0 5.4 0.4 -0.8 0.0 3.5 1.4 6.4 -0.4 3.5 3.6
Wynik przed podatkiem 8.8 14.865 14.4 7.5 15.1 26.7 26.8 23.7 219 41.8 443
Podatek 0.7 14 0.5 0.4 0.7 0.8 18 21 0.9 1.6 17
Wynik netto 8.1 13.472 139 7.19 14.32 25.88 25.0 21.6 211 40.2 42.6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PLANOWANY WZROST BAZY EKRANOW W CINEWORLD
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Na podstawie przedstawionych przez Cineworld projekcji nowych otwaré multiplekséw zauwazamy, ze spotka
zrewidowata w dét liczbe ekranéw jaka powstanie do korica 2016 roku. W prezentacji z 6 marca 2014 roku
Cineworld podawato, ze na koniec 2016 roku potgczona sie¢ bedzie sktadata sie z 2 398 ekranéw (1 055 w UK, oraz
1 343 w Cinema City). W przedstawionej symulacji nowych otwar¢ z 14 sierpnia 2014 roku wynika jednak, ze na
koniec 2016 roku tgczna liczba ekranéw wyniesie 2 279 (1 055 w UK oraz 1 224 w Cinema City). Zaktualizowanie
bazy planowanych otwar¢ nowych obiektéw w ramach Cinema City nie jest dla nas zaskoczeniem, gdyz juz
wczesniej dostrzegalismy, ze harmonogram dotyczacy Rumuni i Butgarii jest bardzo ambitny.

Planowane otwarcia nowych ekranéw w podziale na kraje
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Symulacja oddawania do uzytkowania nowych multiplekséw w podziale na kraje
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

2016
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Oczekiwana baza ekranéw Cineworld oraz Cinema City
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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oo roku otworzy¢ 20

2018+ nowych obiektéw

2018+

z 192 ekranami.
Najwiecej nowych
obiektéw w 2015 roku
ma powstacé w UK
(odpowiednio 13
multiplekséw oraz 101
obiektéw). Duze
znaczenie dla przyrostu
sieci bedzie miata tez
wzrost w Rumunii, gdzie
ma powstawac
najwieksza liczba
nowych ekranow w
latach 2016-2018.
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WYNIKI OPERACYJNE CINEWORLD

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka podata, ze z sukcesem odbywa sie potgczenie operacyjne z Cinema City. Materialnym dowodem na to ma
by¢ podwyzszenie planowanych oszczednosci (synergii kosztowych) z 2 do 5 min GBP.

Okres 1H’14 pod wzgledem frekwencji byt przecietny dla spétki. Na gtéwnym rynku dziatania, czyli w UK liczba
sprzedanych biletéw spadta o 3.4% r/r do 25.1 min szt. Lepiej zachowywalty sie rynki lokalne w obszarze CEE. W
Polsce liczba sprzedanych biletéw wzrosta 0 5.8% do 6.5 min szt., na Wegrzech wzrost wynidst 9.5% do poziomu
3.7 min szt. Symulacja za caty okres 1H’14 wskazuje, ze spo6tka zaraportowatyby wzrost sprzedanych biletéw o 1%
(43.9 min szt). Z uwagi na konsolidacje Cinema City przez 17 tygodni wykazana liczba wej$¢ wynosi 35.8 min szt.

Ogdétem w 1H’14 spétka osiggneta przychody na poziomie 268.6 min GBP, z czego na obszar UK&Irlandia
przypadato ok. 202.3 min GBP a na przejete Cinema City ok. 66.3 min GBP (konsolidacja przez 17 tygodni). Wynik
EBITDA za omawiany okres wynidst 45.9 mln GBP (na obszar UK&lIrlandia przypisano 32.5 min GBP, z kolei Cinema

City wypracowato w okresie 17 tygodni raportowanego okresu ok. 13.4 min GBP).

Wyniki skonsolidowane Cineworld 2012-1H2014

Cineworld [mIn GBP]

Liczba wejs¢ [mIn biletow]

Przychody
Sprzedaz biletow
Bary kinowe
Inne wptywy

EBITDA

marza EBITDA

Amortyzacja

EBIT

Saldo finansowe

Wynik brutto

Podatek

Wynik netto

Dtug netto

UK & Irlandia [mIn GBP]

Liczba wejs¢ [mIn biletow]

Przychody
Sprzedaz biletow
Bary kinowe
Inne wptywy

EBITDA

marza EBITDA

CEE & Izrael [min GBP]

Liczba wejs¢ [min biletow]

Przychody
Sprzedaz biletow
Bary kinowe
Inne wptywy

EBITDA

marza EBITDA

1H'12

165.4

118.6

38

8.8

26.2

15.8%

10.5

15.7

-2.2

133

-3.6

9.70

99.2

1H'12

23

165.4

118.6

38

8.8

26.2

15.8%

1H'12

2H'12

193.3

133

44.3

13.5

40.7

21.1%

12.40

28.30

-3.40

25.00

-7.20

17.80

126.9

2H'12

24.8

193.3

133

44.3

135

40.7

21.1%

2H'12

1H'13

259

201.6

140.9

46.3

14.4

32

15.9%

12.00

20.00

-3.20

16.50

-4.50

12.00

120.50

1H'13

259

201.6

140.9

46.3

14.4

32

15.9%

1H'13

2H'13

25.6

204.5

139

47.8

17.7

40.3

19.7%

12.00

17.50

-3.30

14.40

-5.40

9.00

112.30

2H'13

25.6

204.5

139

47.8

17.7

40.3

19.7%

2H'13

1H'14

35.8

268.6

180

61.6

27

45.9

17.1%

19.90

19.60

-5.50

13.90

-2.10

11.80

286.10

1H'14

25.1

202.3

140.2

47

15.1

325

16.1%

1H'14

10.7

66.3

39.8

14.6

11.9

13.4

20.2%

2012

358.7

251.6

823

22.3

66.9

18.7%

22.90

44.00

-5.60

38.30

-10.80

27.50

126.90

2012

47.8

358.7

251.6

823

22.3

66.9

18.7%

2012

2013

515

406.1

279.9

94.1

321

723

17.8%

24.00

37.50

-6.50

30.90

-9.90

21.00

112.30

2013

515

406.1

279.9

94.1

321

72.3

17.8%

2013

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Cineworld

Cineworld od 2013 roku
konsolidowat
Picturehause. Wptyw na
dynamike wzrostu w
1H’14 ma przejecie
Cinema City (od lutego
2014).
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Struktura geograficzna sprzedazy biletéw za 1H’14 [min szt.]
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Wydatki w barach kinowych w przeliczeniu na 1 widza [GBP]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Cineworld

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane za 1H’14 (liczqc za
petny okres) wskazujq,
Ze najwiecej biletow
spotka sprzedata w UK
(25.1 min szt.). Razem
sprzedaz w UK
odpowiadata za 57%
tqcznej liczby wejs¢.
Drugim pod wzgledem
wielkosci rynkiem dla
spotki jest Polska, gdzie
liczba wejs¢ wyniosta
6.55 min, czyli prawie
15% tqcznej liczby wejs¢
w ramach Cineworld.

Najwyzsza osiggnieta
cena biletow w 1H’14
byta w Izraelu (5.19
GBP) oraz w Uk (5.58
GBP). Najtarisze bilety w
ramach sieci byty w
Rumunii i na Wegrzech
(po ok. 3 GBP)

Istotnq grupg
przychoddw dla
raportowanego wyniku
EBITDA sq wptywy z
baréw kinowych. W
przeliczeniu na 1 widza
najlepsze rezultaty
dotyczyty Izraela (2.11
GBP/widza).

GLOBAL CITY HOLDINGS | 9
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WARTOSC RYNKU KINOWEGO W WYBRANYCH KRAJACH OPERACYJNYCH

RYNEK KINOWY W UK

Szacujemy, ze rynek kinowy w UK byt dos¢ wymagajacy w 1H’14. Teoretyczna wartosé rynku w 1Q’14 byta na
niewielkim jednocyfrowym minusie w ujeciu r/r, z kolei w 2Q’14 spadek wynosit kilkanascie procent r/r. Znacznie
lepiej wyglada frekwencja w 3Q’14, kiedy to wartos¢ rynku kinowego wzrosta o ok. 9% r/r. Na podstawie danych
sprzedazowych z pazdziernika i listopada’14 (bardzo mocny pazdziernik i stabszy listopad w ujeciu r/r) oceniamy,

ze 4Q'14 moze zanotowac niewielki wzrost.

Szacunkowa wartos¢ sprzedazy biletéw w UK w okresie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Boxofficemojo

RYNEK KINOWY W POLSCE

Wptyw na udany okres 1-3Q’14 (wzrost liczby wejsé do kin o 6% r/r) w polskich kinach miat w szczegdlnosci dobry
1Q’14, kiedy to liczba sprzedanych biletéw wzrosta o ponad 17.5% r/r. Kolejne dwa kwartaty byty na lekkim
minusie r/r. Zauwazamy, ze pozytywne odczyty o frekwencji dotyczg pazdziernika i listopada’l4, dlatego
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spodziewamy sie, ze caty 4Q’14 zakoriczy sie wzrostem frekwencji w polskich kinach.
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Szacunkowa wartos¢ sprzedazy biletéw w Polsce w okresie weekendowym — ujecie miesigczne i kwartalne [min GBP]
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Boxofficemojo, Stopklatka

Cineworld podato, ze
w 1H’14 liczba
sprzedanych biletow
spadfa o0 3.4% do
25.1 min sztuk.
Srednia cena biletu
wzrosta 0 2.6% do
5.58 GBP, a wydatki
w barach kinowych
wzrosty 0 4.5% do
1.87 GBP/widza.

W 1H’14 liczba
sprzedanych biletéw
do kin w sieci
Cineworld w Polsce
wzrosta 0 5.8% do
poziomu 6.5 min szt.
Srednia cena biletu
spadta 0 0.6% do
3.74 GBP, a wydatki
w barach kinowych
wzrosty 0 1.1% do
1.11 GBP/widza.
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Sytuacja na rynku kinowym na Wegrzech jest do$¢ wymagajaca. W 1Q’14 zanotowano duzy wzrost frekwencji i
tym samym wartos¢é rynku kinowego byta wyzsza o ponad 15% r/r, a w kolejnych okresach wida¢ byto juz coraz
stabsze odczyty i spadki w ujeciu r/r. Dane za pazdziernik’14 wskazuja, ze wartos¢ rynku spadta o ponad 20% r/r, z

RYNEK KINOWY NA WEGRZECH

kolei listopad’14 byt raczej ptaski r/r.

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Szacunkowa wartos¢ sprzedazy biletéw na Wegrzech w okresie weekendowym — ujecie miesigczne i kwartalne [min GBP]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Boxofficemojo

RYNEK KINOWY W IZRAELU

Mar-10 fe—

Maj-10 r—

2Q'10

lip-10 fr—
lis-10 r—

sty-11

Wrz-10 |e—

3Q'10
4Q'10

1Q'11

Mar-11 —
Maj-11  fr—

2Q'11

lip-11 r—

Wrz-11 |—

lis-11 |r—

sty-12

3Q'11
4Q'11
1Q'12

Mar-12 e—
Maj-12 r—

2Q'12

lip-12 r—

3Q'12

Wrz-12 f—

4Q'12

Mar-13 fe—

1Q'13
2Q'13

Maj-13 [r——

lip-13 —

3Q'13

Wrz-13 | —

lis-13 |r——

sty-14

4Q'13

1Q'14

Mar-14 |ee—

Maj-14 [r—

2Q'14

lip-14 —

3Q'14

wrz-14

lis-14 (r—

W Izraelu rok 2014 jest staby dla rynku kinowego w poréwnaniu r/r. Spadek wartosci rynku miat miejsce w 1Q'14

oraz w 3Q'14. Wzrostowy okazat sie tylko 2Q’14. Spogladajac na frekwencje za pazdziernik’14 i listopad’14 mamy
nadzieje, ze koricowka 2014 roku bedzie bardziej udana dla operatoréw kin w tym kraju.

Szacunkowa wartos¢ sprzedazy biletéw w Izraelu w okresie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Boxofficemojo
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W 1H’14 liczba
sprzedanych biletéw
do kin w sieci
Cineworld na
Wegrzech wzrosta o
9.5% do poziomu 3.7
min szt. Srednia cena
biletu byta wyzsza o
2.7% i wyniosta 3.02
GBP, a wydatki w
barach kinowych
wzrosty az o 8%% do
1.35 GBP/widza.

W 1H’14 liczba
sprzedanych biletow
do kin w sieci
Cineworld w Izraelu
spadta 0 8.8% i
wyniosta 2.3 min szt.
Srednia cena biletu
w tym okresie byta
nizsza 0 3.1% r/r.
Wydatki w barach
kinowych w
przeliczeniu na 1
widza spadty 0 1.4% i
wyniosty 2.11 GBP.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS [min EUR] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 280.7 297.9 61.9 12.5 1835 13.8 14.0 143 14.6 14.9 15.2 15.5 15.8 16.1
Koszty z dz. operacyjnej 236.6 243.7 42.2 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Wynik brutto z dz. operacyjnej 44.0 54.2 19.7 12.3 13.0 1833 1835 13.8 14.1 14.4 14.6 14.9 15.2 15.5
Koszty ogdlnego zarzadu i adm. 14.3 15.5 5.6 1.5 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3 2.4
Udziat w wyniku - Cineworld 0.0 0.0 14.7 R2N 26.6 29.6 3219 35.2 37.6 39.6 41.7 43.2 448 46.5
EBITDA 60.2 70.2 B85} 385 43.0 46.2 49.7 52.2 54.7 56.9 59.2 61.0 62.7 64.6
EBIT 29.7 38.7 28.8 3315} 38.0 41.2 447 47.2 49.7 51.9 54.2 56.0 57.7 59.6
Saldo finansowe -3.9 -11.2 3.5 4.8 2.7 3.3 3.8 4.4 5.1 5.8 6.5 7.2 8.1 8.9
Aktualizacja wartosci -0.3 -10.3 -10.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Udziat w wyniku - Ronson 1.4 6.4 -0.4 3.5 3.6 2.6 2.4 25 2.6 2.7 2.8 29 29 2.9
Wynik przed podatkiem 26.8 23.7 219 41.8 44.3 47.1 50.9 54.1 57.4 60.4 63.5 66.1 68.7 71.4
Podatek 1.8 2.1 0.9 1.6 1.7 2.2 3.0 31 33 3.4 3.6 3.8 4.0 4.2
Wynik netto 25.0 21.6 21.1 40.2 42.6 449 47.9 50.9 54.1 57.0 59.9 62.4 64.8 67.2
Bilans [min EUR] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 482.3 477.8 525.8 538.6 BEILE 563.3 577.6 592.3 607.2 622.6 638.5 654.5 670.7 687.4
RZAT+WNiP 359.7 353.3 1324 1314 130.4 129.4 128.4 127.4 126.4 125.4 124.4 123.4 122.4 121.4
Nieruchomosci inwestycyjne 80.7 71.6 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9 61.9
Udziaty w Cineworld 285.8 296.1 309.9 323.6 337.9 352.4 366.9 381.9 397.2 412.8 428.4 444.6
Udziaty w Ronson 36.0 44.6 44.1 47.6 47.7 46.7 47.8 49.1 50.4 BiLE) 5355 54.9 56.4 57.9
Podatek odroczony 3.0 4.3 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Pozostate naleznoéci df term 3.0 4.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Aktywa obrotowe 63.1 66.6 131.6 159.0 188.8 221.9 255.4 291.7 330.9 3725 416.5 462.8 511.4 561.9
Zapasy 4.5 4.4 03 03 03 03 03 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Naleznosci handlowe 20.1 17.4 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Pozostate naleznosci 8.7 10.5 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Srodki pienigzne 29.8 344 1293 156.8 186.5 219.6 253.2 289.4 328.6 370.2 414.3 460.6 509.1 559.6
Aktywa razem 545.4 544.4 657.4 697.6 740.2 785.1 833.1 884.0 938.1 995.1 1055.0 11173 1182.1 12493
Kapitat wtasny 259.0 276.2 649.8 690.0 732.6 777.5 825.5 876.4 930.5 987.5 1047.4 1109.7 11745 1241.7
Zobowigzania df term 2119 206.4 21 21 21 21 21 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
Kredyty i pozyczki % 204.9 197.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania podatkowe 4.7 6.5 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Pozostate zobowigzania dt term 2.3 2.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Zobowigzania kr term 74.5 61.8 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5
Kredyty i pozyczki % 227 16.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania handlowe 51.7 45.3 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 515} 515} 515} 515} 515} 515} 5.5
Zobowigzania razem 286.4 268.2 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6
Pasywa razem 545.4 544.4 657.4 697.6 740.2 785.1 833.1 884.0 938.1 995.1 1055.0 1117.3 1182.1 12493
CF [min EUR] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przeptywy operacyjne 62.2 58.2 294 19.0 17.5 17.6 17.7 18.3 18.9 19.7 20.4 21.2 22.0 22.8
Przeptywy inwestycyjne -87.7 -33.2 -8.1 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0
Przeptywy finansowe 42.3 -16.9 71.3 12.4 16.3 19.5 19.9 21.9 24.3 259 27.7 29.1 30.6 31.7
Zmiana stanu srodkow pienigznych 17.4 7.7 94.9 274 29.8 B3N 33.6 36.2 39.2 41.6 441 46.3 48.6 50.5
Srodki pieniezne sop 9.3 26.7 344 1293 156.8 186.5 219.6 253.2 289.4 328.6 370.2 414.3 460.6 509.1
Srodki pienigzne eop 26.7 344 1293 156.8 186.5 219.6 253.2 289.4 328.6 370.2 414.3 460.6 509.1 559.6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

GLOBAL CITY HOLDINGS | 12
RAPORT ANALITYCZNY



Wybrane wskazniki dla GCH

Mkt Cap [min PLN]
Cena akgji [PLN]
Mkt Cap [min EUR]

Liczba akcji [mln szt.]

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

EPS [EUR]

BVPS [EUR]

EV [min EUR]

Dtug netto [mln EUR]

2012

21243

41.49

505.8

51.2

25.2

117

0.0

0.0

0.5

5.1

704

198

2013

21243

41.49

504.0

51.2

28.8

9.7

17.7

1.8

0.4

54

684

180

2014

21243

41.49

501.6

51.2

29.4

9.9

129

0.8

0.4

12.7

372

-129

2015

21243

41.49

494.0

51.2

15.2

8.8

10.1

0.7

0.8

13.5

337

-157

2016

21243

41.49

494.0

51.2

14.3

7.1

8.1

0.7

0.8

143

308

-187

2017

21243

41.49

494.0

51.2

13.6

519

6.7

0.6

0.9

15.2

274

-220

2018

21243

41.49

494.0

51.2

12.7

4.8

5.4

0.6

0.9

16.1

241

=253

2019

21243

41.49

494.0

51.2

12.0

29

43

0.6

1.0

17.1

205

-289

2020

21243

41.49

494.0

51.2

113

3.0

88

0.5

1.1

18.2

165

-329

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dom Maklerski BDM S.A

Zaprezentowana symulacja nie
uwzglednia realizacji parku
rozrywki. Na chwile obecnq taka
symulacja bytaby obarczona zbyt
duzym btedem.

Park rozrywki bedzie miat wptyw na
rezultaty od 2017 roku (oddanie do
uzytkowania od korica 2016 roku).
Szacowany capex na park wodny
ma wyniesc ok. 100 min EUR (GCH
ma juz grunty i stara sie o kredyt
bankowy; oczekiwany przez nas
udziat finansowania zewnetrznego
to ok. 60 min EUR]
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych

tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka,
handel stala

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re‘:(c;?rzzeiddnai;a pop;zi::za;ena data kurs WIG
kupuj 52.1 Kkupuj 40.2 22.12.2014 41.49 51297
kupuj 40.2 kupuj 36.50 10.01.2014 35.0 49 560
kupuj 36.5 akumuluj 32.0 10.01.2014 30.2 49753
akumuluj 32.0 akumuluj 30.3 04.07.2013 29.5 45613
akumuluj 30.3 trzymaj 33.2 21.02.2013 27.5 45 600
trzymaj 33.20 redukuj 28.30 10.12.2012 34.2 45 684
redukuj 28.30 trzymaj 31.00 17.07.2012 31.00 40 140
trzymaj 31.00 trzymaj 30.40 11.05.2012 30.40 38471
akumuluj 30.40 akumuluj 36.00 18.10.2011 26.80 39422
akumuluj 36.00 akumuluj 39.50 26.07.2011 32.48 47 400
akumuluj 39.50 trzymaj 39.50 07.06.2011 36.30 49 397
trzymaj 39.50 redukuj 39.60 25.01.2011 42.91 47 396
redukuj 39.60 redukuj 35.90 08.12.2010 43.50 47 380
redukuj 35.90 akumuluj 35.90 24.08.2010 41.70 42 261
akumuluj 35.90 redukuj 27.00 13.05.2010 33.19 41 848
redukuj 27.80 akumuluj 24.15 08.01.2010 31.00 41120
akumuluj 24.15 akumuluj 21.40 01.09.2009 21.45 36 255
kupuj 17.10 - - 21.10.2008 14.01 29115
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’14:

Kupuj 3 25%

Akumuluj 4 33%

Trzymaj 3 25%

Redukuj 2 17%

Sprzedaj 0 0%

GLOBAL CITY HOLDINGS
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

GLOBAL CITY HOLDINGS
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.12.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
30.12.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio

uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 22.12.2014 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentdéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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