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Global City Holdings — Wyniki Cineworld i aktualizacja wyceny SOTP

Rekomendacja: w trakcie aktualizacji | cena biezgca: 42,33 PLN

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

W ostatnim tygodniu grupa Cineworld, ktorej akcje sa
gtownym aktywem w ramach Global City Holdings, podata
wyniki za 53 tygodnie zakonczone 1 stycznia 2015 r. W
niniejszej publikacji aktualizujemy nasza wycene SOTP
holdingu. Wartos¢ jednej akcji szacujemy na 54,3 PLN, przy
(1) zastosowaniu dyskonta z tytulu holdingu na poziomie
15%, (2) zatozeniu o0 nizszej wycenie aktywow
deweloperskich, ktére Cinema City przejelo w transakcji z
grudnia’l2 od ich wartosci bilansowych oraz (3) NPV=0 dla
projektu aquaparku w Mszczonowie, na ktére GCH
przeznaczy cze$¢ posiadanej gotowki. Uwazamy nasze
podejscie za konserwatywne. W polowie lutego kurs GCH
ulegt znacznemu obnizeniu na wiadomosé o potencjalnym
wycofaniu akcji spotki z GPW. Na 20 marca Spétka zwolata
NWZA, podczas ktérego Rada Dyrektorow przedyskutuje z
akcjonariuszami rekomendacje wycofania Spétki z Gieldy. W
dniach 21-31 marca mogtoby mie¢ miejsce zlozenie
dokumentu w Komisji Nadzoru Finansowego oraz
ogloszenie wezwania do sprzedazy akcji. Od 24 kwietnia do
7 maja trwalyby zapisy na akcje Spoétki w wezwaniu.
Wycofanie mialoby sie odby¢ przez publiczny skup akgji z
ceng 40 PLN. Nasza wycena jest 36% wyzsza od podanej
propozycji skupu.

Opis grupy

GCH po transakcji potaczenia czesci kinowej Cinema City z
Cineworld jest najwiekszym akcjonariuszem spotki notowanej
na londynskim parkiecie z pakietem 29,0% udziatéw.
Zatozyciele i rownoczesnie Cztonkowie Zarzadu dawnego
Cinema City International - prezes Mooky Greidinger oraz
dyrektor finansowy Israel Greidinger zasiadajg w radzie
dyrektoréw CineWorld jako odpowiednio dyrektor generalny
oraz dyrektor operacyjny. Oprécz Cineworld, Global City
Holdings posiada 39,8% udziatbw w kapitale Ronsona
(developera mieszkaniowego w Polsce) oraz portfel
nieruchomosci w 4 krajach:  Buigarii, Polsce, Izraelu i
Stowacji. Global City Holdings tworzy Park of Poland -
pierwszy park rozrywki na duzg skale w Polsce i w Europie
Srodkowo-Wschodniej.
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku

Cineworld

W 53 tygodniach zakonczonych 1 stycznia 2015 r. Cineworld
wygenerowat 619,4 min GBP przychodoéw ze sprzedazy (tj.
+52,5% R/R, +1,7% proforma). Liczba wejscidwek w grupie
Cineworld (w poréwnaniu proforma) spadta o 0,5%, gtownie
przez staby performance rynku brytyjskiego, gdzie spadki
byty na poziomie 3,7% oraz izraelskiego, gdzie biletéw
sprzedato sie mniej o 8,3% R/R. Negatywny efekt zostat

zniwelowany udang sprzedazg wejscidwek w Polsce (+6,8%
R/R), Rumunii (+14,5% R/R) i Butgarii (+10,7% R/R)

Liczba sprzedanych biletow proforma w Cineworld w
2014 r. (min)
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Zrédho: Cineworld

Srednia cena biletdw w catej grupie proforma wzrosta o 1,3%
R/R, przy czym najwieksze wzrosty zanotowano na rynku
brytyjskim, a spadki w Izraelu. Sprzedaz w barach na jedna
wejscidwke wzrosta o 3,6% R/R w grupie, przy czym wzrosty
zanotowano w UK, a spadki w Polsce. W 2014 r. wynik
EBITDA proforma w Cineworld wyniost 137,4 min GBP (tj.
+7,4% R/R), przy czym 58,7 min GBP wygenerowat rynek
CEE i Izrael (+13,8% R/R), a 78,7 mIn GBP rynek UK i
Irlandia (+3,0% R/R). Dzieki wyzszej rentownosci dodanych
kin (w wyniku przejecia dziatalnosci kinowej od Cinema City
w 2014 r.) Cineworld poprawito rentowno$¢ EBITDA do
20,6% z 17,8%. W 2015 r. Cineworld chce wygenerowac
dalsze synergie kosztowe w wysokosci 3,5 min GBP i miec
koszty cash’owe odsetek na poziomie 13 min GBP. CAPEX w
2015 r. wyniesie 80 min GBP. Cineworld z optymizmem
patrzy na 2015 r. dzieki silnemu line-upowi produkcji, ktory
zawiera m.in. kolejng cze$¢ przygéod Jamesa Bonda
(,Spectre”), kolejng cze$¢ Igrzysk Smierci i Gwiezdnych
Wojen, ekranizacje ksigzki ,50 twarzy Greya" oraz powrot
starych franczyz: ,Jurrassic Park", ,Avengers", ,Terminator" i
~Mad Max".

Wycena

Wycene 1 akcji GCH sporzadzamy w trzech wariantach. W
wariancie bazowym zastosowaliSmy zatozenia: (1) wycene
Cineworld sporzadzamy metodga mnoznikowg na bazie
EV/EBITDA dla lat 2014, 2015 i 2016 r. z rownymi wagami,
(2) stosujemy dyskonto do wartosci bilansowych aktywow
nieruchomosciowych, ktére GCH przejeto w transakcji z
grudnia’l2. W wariancie drugim przyjeliSmy wycene rynkowg
waloréw Cineworld, a w trzecim dodatkowo wartos$¢
bilansowg skfadnikdw majatku trwatego (uwzgledniajac odpis
wartosci Mall od Rousse w wysokosci 10 min EUR, ktéry GCH
oglosita w listopadzie’14). We wszystkich wariantach
przyjelismy dodatkowo zatozenia: (1) w projekcie Park of
Poland stosujemy NPV=0, (2) przy wycenie udziatu w
Ronsonie i Cineworld nie stosujemy premii z tytutu kontroli,
(3) przyjmujemy dyskonto z tytutu holdingu réowne 15%.
Przyjmujemy kurs EUR/PLN = 4,13 i GBP/PLN = 5,80.
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WARIANT 1

Wycena Cineworld (metoda poréwnawcza)

(min GBP)
EBITDA
EV/EBITDA mediana spotek

2014 2015P 2016P
137,4%% 149,7 162,8

poréwnywalnych 11,3x 9,3x 8,8x
Implikowane EV 1547 1397 1431
Diug netto 282
Wycena equity* 1265 1115 1149
Srednia 1176
Udziat GCH 341
Udziat GCH w min EUR 479

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg (dane dot. Cineworld i wskazniki)
* przyjmujemy statq wartos$¢ dtugu netto, ** wynik proforma

Wycena GCH (metoda SOTP)

wartosc A
zalozenia

L (mln EUR)

29,0% x oszacowana przez nas

udziat w Cineworld 479,1 Y r
wartos¢ Cineworld

gotowka z bilansu GCH na koniec
2Q'14 i dywidenda od Cineworld
po pomniejszeniu o 23,8 min EUR
(szacowana wartos$¢ zakupu
dodatkowych akcji w Cineworld)

NOI =7,6 min EUR,

gotowka 92,4

7 kin (w tym kino

w Rishon LeZion) 76,0 rynkowa stopa kapitalizacji =10%
udziat w Ronsonie 37,2 39,7% udziatu, cena rynkowa
aktywa

nieruchomosciowe, 70,0

w tym:

wartos¢ gruntéw z grudnia 2012
20,0 + przejecia dodatkowych dziatek
w 2013 roku

grunt pod
Park of Poland

Mall of 350 NOI =3,5 min EUR,_ o

Rousse ! rynkowa stopa kapitalizacji =10%
RAZEM 754,7 min EUR
liczba akcji 48,8 min*
wycena na akcje 15,5 EUR
((j;/;(l](/:;to z tytutu holdingu 2,3 EUR
wycena po dyskoncie 13,1 EUR
kurs EURPLN 4,13
wycena 1 akcji 54,3 PLN

WARIANT 2

Wycena GCH (metoda SOTP)

wartosc¢ .-
zalozenia

SRS (min EUR)

29,0% x wycena rynkowa

udziat w Cineworld 514,8 :
Cineworld

gotowka z bilansu GCH na koniec
2Q'14 i dywidenda od Cineworld
po pomniejszeniu o 23,8 min EUR
(szacowana wartos$¢ zakupu
dodatkowych akcji w Cineworld)

NOI =7,6 min EUR,

gotéwka 92,4

7 kin (w tym kino

w Rishon LeZion) 76,0 rynkowa stopa kapitalizacji =10%
udziat w Ronsonie 37,2 39,7% udziatu, cena rynkowa
aktywa

nieruchomosciowe, 70,0

w tym:

wartos¢ gruntéw z grudnia 2012
20,0 + przejecia dodatkowych dziatek
w 2013 roku

grunt pod
Park of Poland

Mall of 350 NOI =3,5 min EUR,
Rousse ! rynkowa stopa kapitalizacji =10%
pozostate 150 inne aktywa przejete w grudniu

2012 z 50% dyskontem

RAZEM 790,4 min EUR
liczba akcji 48,8 min*
wycena na akcje 16,2 EUR
?I/;(lf/oo)nto z tytutu holdingu 2,4 EUR
wycena po dyskoncie 13,8 EUR
kurs EURPLN 4,13
wycena 1 akcji 56,9 PLN

Zrodto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg
* liczba akcji pomniejszona o 2,37 min skupionych akcji

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg
* liczba akcji pomniejszona o 2,37 min skupionych akgcji

WARIANT 3

Wycena GCH (metoda SOTP)

wartosc .-
zatozenia

L (min EUR)

29,0% x wycena rynkowa

udziat w Cineworld 514,8 :
Cineworld

gotowka z bilansu GCH na koniec
2Q'14 i dywidenda od Cineworld

gotowka 92,4 po pomniejszeniu o 23,8 min EUR
(szacowana wartos¢ zakupu
dodatkowych akcji w Cineworld)

udziat w Ronsonie 37,2 39,7% udziatu, cena rynkowa

wartos¢ bilansowa z konca 2Q’14
122,9 skorygowana o 10 min EUR
odpisu Mall of Rousse

Rzeczowe aktywa
trwate

Nieruchomosci

inwestycyjne 71,9 wartos¢ bilansowa z konca 2Q’14

RAZEM 839,2 min EUR
liczba akdji 48,8 min*
wycena na akcje 17,2 EUR
?}/;(If/g;to z tytutu holdingu 2,6 EUR
wycena po dyskoncie 14,6 EUR
kurs EURPLN 4,13
wycena 1 akcji 60,4 PLN

Zrédio: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg
* liczba akcji pomniejszona o 2,37 min skupionych akcji
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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 - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna 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 si¢ 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 sa 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 wytacznie 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 sytuacjg 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 papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (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 krotkie pozycje w akcjach emitentdéw 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 dziatalnoscig 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, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, 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, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacq 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 Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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 konstrukcji, 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 spotek.
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Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
wicedyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wéjtowicz, CAIA
wicedyrektor ds. rynkéw zagranicznych
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

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
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

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

Michat Rozmiegj
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

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



