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Global City Holdings — Wezwanie od ITIT

Rekomendacja: w trakcie aktualizacji | cena biezaca: 37,81 PLN

GCH PW; GCHP.WA | Media, Polska
Opracowanie: Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06

ITIT Holdings, giéwny akcjonariusz Global City Holdings,
ogtosit wezwanie na 3 min akcji GCH po cenie 38,50 PLN za
sztuke, co stanowi 6,14% efektywnej liczby glosow na Wz
(5,86% ogoInej liczby gloséow na WZ). Cena w wezwaniu
jest wyzsza od $redniej z cen zamkniecia ostatnich 101 sesji
(tj. od poczatku 2Q'14 do ogloszenia wezwania) o blisko
10%, co przy niskiej plynnosci na GCH PW moze byc¢
odebrane jako poziom atrakcyjny. Z drugiej strony nasza
wycena SOTP na akcje po uwzglednieniu iloéci gotowki na
moment 30 czerwca (110,9 min EUR) oraz zachowaniu
15% dyskonta z tytulu holdingu jest wyzsza niz cena
oferowana w wezwaniu. Odradzamy udziat w wezwaniu,
jednak podkreslamy, ze na katalizatory wzrostu kursu
trzeba bedzie w przypadku Global City Holdings poczeka¢ do
ogloszenia szczegoétowych danych dot. zatozen aquaparku w
Mszczonowie. W naszej wycenie przyjelismy NPV = 0 dla
projektow inwestycyjnych realizowanych przy uzyciu
116,2 min EUR gotéwki, ktdra Global City Holding dysponuje
po wyptacie dywidendy przez Cineworld.

Opis grupy

GCH po transakcji pofaczenia czesci kinowej Cinema City z
Cineworld jest najwiekszym akcjonariuszem spdtki notowanej na
londynskim parkiecie z pakietem 26,1% udziatéw. Zatozyciele i
réownoczesnie Czlonkowie Zarzadu dawnego Cinema City
International - prezes Mooky Greidinger, dyrektor finansowy
Israel Greidinger zasiadajg w radzie dyrektoréw CineWorld jako
odpowiednio dyrektor generalny oraz dyrektor operacyjny. Oprécz
Cineworld, Global City Holdings posiada 39,8% udziatow w
kapitale Ronsona (developera mieszkaniowego w Polsce) oraz
portfel nieruchomosci w 4 krajach: Bulgarii, Polsce, Izraelu i
Stowacji. Global City Holdings tworzy Park of Poland - pierwszy
park rozrywki na duza skale w Polsce i w Europie Srodkowo-
Wschodniej.
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Rozpoczecie realizacji Park of Poland

W pierwszej fazie projektu Park of Poland, Global City Holdings
zamierza zrealizowa¢ budowe aquaparku w poblizu Mszczonowa.
Strategicznym partnerem dla GCH bedzie WUND, kierowany przez
znanego w Niemczech biznesmena, Josefa Wund. W Niemczech
spotka ta prowadzi cztery aquaparki, z ktorych najwiekszy Therme
Erding znajduje sie w miejscowosci Erding, niedaleko Monachium.

Ten obiekt bedzie wzorem dla aquaparku, ktéry powstanie w
Mszczonowie. Obiekt bedzie zlokalizowany pomiedzy autostrada
A2 i drogg ekspresowg S8, w odlegtosci ok. 40 km od Warszawy i
ok. 70 km od todzi. Aquapark bedzie dziatat przez caly rok i
bedzie sie skiadat z duzego basenu z otwieranym dachem. W
aquaparku bedzie takze zlokalizowane duze centrum odnowy
biologicznej. WUND bedzie kierowat pracami budowlanymi oraz
bedzie odpowiadat za zarzadzanie aquaparkiem. Capex projektu
aquaparku ma wynies¢ 100 min EUR. Finansowanie projektu ma
odby¢ sie z duzym udziatem dilugu bankowego, a grunty
zgromadzone przez Global City Holdings maja by¢ wniesione jako
czes¢ equity do projektu. Powodzenie projektu jest kluczowe dla
Spotki, ktéra na  koniec czerwca 2014 roku posiadata
110,9 min EUR gotéwki na bilansie (brak dtugu na moment
bilansowy). W naszej wycenie zakladamy NPV dla projektu = 0.

Cineworld

W 1H'14 spétka wygenerowata 268,6 min GBP przychoddéw, z
czego 202,3 min GBP przypadata na cze$¢ biznesu przed
transakcjq potaczenia (+0,2% R/R). Przychody box office w
Wielkiej Brytanii i Irlandii spadly o 0,5% vs. 5,7% rynek. Liczba
sprzedanych biletéw byla nizsza o 3,4%, co byto spowodowane
m.in. czerwcowymi mistrzostwami $wiata w pitce noznej, a cena
biletéw byta o 2,6% wyzsza R/R, co wigzato sie z nizszym
odsetkiem biletow na filmy 3D w cafosci sprzedanych biletow.
Przychdd detaliczny w kinach byt wyzszy o 0,7% R/R (na osobe
4,6% R/R). ,Nowa czes¢ kin” wygenerowata wzrost przychoddw
ze sprzedazy biletéw na poziomie +6,0% do kwoty 68,7 min GBP.
Liczba sprzedanych biletéw wzrosta o 7,6% do 18,8 min (w tym w
Polsce liczba admissions wzrosta o 5,8%), a $rednia cena biletu
spadla o 1,5% do 3,65 GBP, co bylo przyczyng stabego
zachowania rynku izraelskiego charakteryzujacego sie relatywnie
wysokimi cenami biletéw (liczba admissions spadta o 8,8% R/R).
Liczba sprzedanych biletéw w 1H'14 spadta w Wielkiej Brytanii o
3,4%, podczas gdy ,nowe rynki” pokazaty solidne wzrosty, m.in.
W Polsce liczba admissions wzrosta o 5,8%. EBITDA
wygenerowana przez Wielkg Brytanie i Irlandie byta na poziomie
32,5 min GBP (+1,6% R/R), a EBITDA z rynkéw CEE i Izraela byta
o0 7,0% wyzsza R/R i wyniosta 13,4 min GBP. Zysk EPS spadt w
1H'14 o 35% R/R przez rozpoznanie kosztdéw jednorazowych w
wysokosci 6,4 min GBP (z czego 5,1 min GBP zwigzanych jest z
transakcjq potaczenia z Cinema City, a 1,3 min GBP dotyczyto
wzrostu rezerw na spory). Oczyszczony EPS wzrdst o 19% R/R.

Ronson

W 2Q'14 Ronson zaraportowat przychody: 47,1 min PLN, EBIT:
1,4 min PLN, zysk netto: 0,0 min PLN. Wyniki byty lepsze od
konsensusu na kazdym poziomie. Ronson nie wyklucza, ze na
przetomie sierpnia i wrzesnia zrewiduje w gore swoje plany
sprzedazowe na ten rok. Deweloper szacuje wstepnie, ze w roku
2014 moze znalez¢ nabywcow na 700-800 lokali. W 2H'14 spdtka
moze przekazac¢ klientom 150-200 lokali wobec 339 lokali w
1H'14. W catym 2014 r. szacowali§my przekazanie 505 mieszkan i
strate finansowg w wysokosci 4,5 min PLN, co moze by¢ nieco
konserwatywnym zatozeniem. Przedstawiciele Ronsona oczekuja
zdecydowanej poprawy wynikow w 2015 r., gdyz w przyszlym
roku spotka moze przekaza¢ ok. 1000 lokali. W 2015 r.
prognozujemy 856 przekazan mieszkan i 30,5 min PLN zysku
netto. Potencjat wynikowy Ronsona jest wyzszy. Podtrzymujemy
pozytywne pozycjonowanie Ronsona w naszym portfelu
inwestycyjnym.
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Wycena

Zastosowalismy NPV=0 w projekcie Park of Poland. Zwracamy
uwage, ze w przypadku wigkszej inwestycji w projekt Global
City Holdings moze wykorzystywa¢ dywidendy z Cineworld i
Ronsona na finansowanie. Do wyceny udzialu w Ronsonie i
Cineworld nie zastosowali$my premii z tytutu kontroli.

Wycena Cineworld (metoda poréwnawcza)

(min GBP)
Przychody 2014P 632,6
EBITDA 2014P 123,1
dtug netto na koniec 2Q'14 286,1
EV/EBITDA'14 mediana spotek porownywalnych 9,5x
wartos$¢ kapitatdw na podstawie EV/EBITDA'14 885,1

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg (dane dot. Cineworld i wskazniki)

Wstepna wycena GCH (metoda SOTP)

aktywo wartosé zalozenia
4 (min EUR)
o ]
udziat w Cineworld 299,7 26,1 /‘,’ W oszacowanej przez nas
wartosci Cineworld
gotéwka 116,2 gotéwka z bilansu GCH na koniec
7 kin (w tym kino w 76.0 NOI =7,6 min EUR,
Rishon LeZion) ! rynkowa stopa kapitalizacji =10%
udziat w Ronsonie 39,4 39,65% udziatu, cena rynkowa
aktywa 70,0
nieruchomosciowe
w tym grunt pod 20.0 wartos¢ gruntéw z grudnia 2012
Park of Poland ! + przejecia dodatkowych dziatek
w tym Mall of 350 NOI =3,5 min EUR,
Rousse ! rynkowa stopa kapitalizacji =10%
w tym pozostate 15,0 inne aktywa przejete w grudniu
RAZEM 601,3 min EUR
liczba akgji 48,8 min*
wycena na akcje 12,3 EUR
dyskonto z tytutu holdingu (15%) 1,8 EUR
wycena po dyskoncie 10,5 EUR
kurs EURPLN 4,21
wycena 1 akcji 44,00 PLN

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg; *liczba akcji pomniejszona o
2,37 min skupionych akcji pomimo braku ich umorzenia
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy,
Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).
Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to

osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zast ych w rekec dacji

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢
duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.
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tukasz Wéjtowicz, CAIA
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski
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Adam Mizera
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adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiegj
tel. +48 22 697 49 85
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Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



