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Niedoceniany potencjat kina

Rynki kinowe Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktérych dziata
obecnie Cinema City, przezywaja okres dynamicznego wzrostu, ktéry
jest wypadkowa bogacenia sie spoteczenstw tego regionu, rozwoju
sieci kinowej oraz charakterystycznej dla globalnego rynku

Cena biezaca 39,00 PLN
Cena docelowa 39,90 PLN
Kapitalizacja 1997 min PLN
Free float 352 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,56 min PLN
Struktura akcjonariatu

|.T. International Theatres LTD 64,37%
Aviva OFE 12,78%
BZ WBK TFI 5,23%
Pozostali 17,62%

popularyzacji seanséw 3D. Cinema City w oczekiwaniu na dalszy
rozwdj rynkdw wdraza obecnie szeroki program inwestycyjny, ktory
pozwoli spétce do konca 2013 roku zwiekszy¢ o ponad potowe liczbe
posiadanych ekranéw kinowych i dobrze spozycjonowac sie na rynku,
by w jak najwiekszym stopniu skorzystaé na oczekiwanym boomie.
Strategie spotki w tym zakresie postrzegamy pozytywnie i uwazamy,
ze dynamika poprawy wynikow w najblizszych latach w peini

Strategia dotyczaca sektora

Rynki kinowe krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
charakteryzujg sie niskimi na tle krajow rozwinietych
wspotczynnikami liczby sprzedanych biletéw do liczby
ludnosci, przy znaczaco drozszych w stosunku do
wynagrodzen biletach. Stopniowe bogacenie sie
spoteczenstw tego regionu bedzie pozytywnie
przektada¢ sie na nadrabianie zalegtosci w stosunku
do krajéw UE15.

uzasadnia premie, z jaka spotka jest obecnie notowana w stosunku do
konkurentow (35,6% premii na bazie EV/EBITDA 2010 i 0,9% dyskonta
na wskazniku P/E 2010). Uwazamy, ze biezagca wycena w sposéb
wilasciwy odzwierciedla bilans szans i zagrozen dla prowadzonej
dzialalnosci i w zwigzku z tym wydajemy rekomendacje trzymaj,
wyznaczajac jednoczesnie poziom ceny docelowej na 39,9 PLN.

Plan rozbudowy sieci
W najblizszych trzech latach Cinema City wybuduje 41 kin z fgczng liczbg

Profil spétki

Cinema City to jeden z najwiekszych operatorow
kinowych w Europie i najwigkszy w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. W 6 krajach (Polsce,
Czechach, Rumunii, Butgarii, Izraelu i na Wegrzech)
posiadat na koniec 1Q2010 roku 676 sal kinowych w
69 kinach. Poza sprzedazg biletéw spdtka swe
dochody czerpie z reklam emitowanych przed
seansami, baréw kinowych, dystrybucji filmowej i ptyt
dvd, a w niewielkim zakresie z dziatalnosci
deweloperskie;j .

411 ekranéw. Najszerzej plan inwestycyjny zakrojony jest w Rumunii, gdzie
spotka planuje budowe 28 kin posiadajgcych 264 ekrany. Nieco
skromniejszy rozwoj przewidywany jest w Butgarii (5 kin i 46 ekranow) oraz
w Polsce (7 kin i 75 ekranow). Realizacja zamierzen pozwoli na nadrobienie
opo6znienia tych krajow w stosunku do krajow Europy Zachodniej pod
wzgledem poziomu rozwoju sieci kinowej w relacji do liczby mieszkancow
(w Rumunii na jeden ekran przypada 312 tys. mieszkancow, w EU15 16,2
tys. mieszkancow), a takze umocni pozycje Cinema City w tych krajach jako
lidera rynkowego.

Wazne daty
31.08 - raport 1H2010

Wciaz perspektywiczne rynki

Rynki kinowe krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktérych operuje
Cinema City, charakteryzujg sie niskimi na tle krajow rozwinietych
wspotczynnikami liczby sprzedanych biletéw do liczby ludnosci (0,2-1,3

Kurs akcji Cinema City na tle WIG

405
PLN

36.3 -

321 4

sprzedanego biletu na rynkach CCI vs. 2,2 biletu w krajach UE15). Duzo
wyzsze od zachodnich standardéw sg tez jednak ceny biletéw w relacji do
Srednich wynagrodzen. Za $rednig miesieczng pensje na rynkach
europejskich CCI mieszkaniec kupi 81-215 biletow, podczas gdy przecietny
mieszkaniec starej UE kupi za $rednie wynagrodzenie az 472 bilety.
Wyzsze w poréwnaniu do Europy Zachodniej tempo bogacenia sie
spoteczenstw krajow wschodnioeuropejskich powoduje jednak, ze w
najblizszych latach wcigz powinien utrzymywac sie potencjat do wzrostu
liczby sprzedanych biletow i wzrostu ich ceny.

7791 (min EUR) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 179,0 211,6 238,7 270,9 317,9

237 EBITDA 40,2 46,5 54,5 61,6 75,5
Ginema Gity WIG marza EBITDA 22,5% 22,0% 22,8% 22,7% 23,7%

195 EBIT 21,8 30,2 35,6 41,2 53,3
09-06-29 09-09-29 09-12-29 10-03-29 10-06-29 Zysk netto 17,7 24.4 28,7 35,0 45,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3

Piotr Grzybowski P/E 28,9 20,9 17,9 14,7 11,3
(48 22) 697 47 17 P/CE 14,2 12,5 10,8 9,3 7,6
piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/BV 3,3 2,8 2,4 2,1 1,9
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 14,9 12,8 9,4 8,1 6,6
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Charakterystyka Cinema City International

Otoczenie rynkowe

Profil spotki

Cinema City jest pigtym co do wielkosci w Europie i najwiekszym w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej operatorem kinowym. Swojg dziatalno$é¢ prowadzi obecnie na
terytorium 6 panstw: Polski, Izraela, Czech, Wegier, Butgarii i Rumunii. £acznie posiada
69 kin z 676 ekranami kinowymi. Wiekszo$¢ swoich przychodow spoétka czerpie wtasnie z
dziatalnosci kinowej (w 2009 roku byto to 81,5% sprzedazy), na ktorg sktada sie sprzedaz
biletow (53,1% przychodéw 2009 roku), wpltywy reklamowe (11,5% zesztorocznych
przychodéw) oraz dochody z dziatalnos$ci gastronomicznej prowadzonej na terenie kin
(16,9% obrotéw wygenerowanych w ubiegtym roku). Wplywy spotka uzyskuje réwniez z
dziatalnosci dystrybucyjnej, ktéra obejmuje dystrybucje kinowg (Cinema City ma m.in.
wytacznos¢ na dystrybucje filméw Disneya w 5 krajach, w ktérych operuje) oraz
dystrybucje kaset wideo i DVD. W 2009 roku ten segment dziatalnosci odpowiadat za
6,6% wygenerowanych obrotéw. Procz tego poboczng dziatalnoscig spotki jest dziatalnosé
deweloperska wynikajaca z samodzielnego prowadzenia projektéw deweloperskich.
Spétka w celu przyspieszenia oddawania nowych lokalizacji kin samodzielnie realizuje
projekt galerii handlowych z zamiarem po6zZniejszego odsprzedania ich z zachowaniem
prawa do dzierzawy powierzchni dla swojego multipleksu. Ten model stosowany jest
przede wszystkim na stabo rozwinietym rynku butgarskim. W 2009 roku spétka dokonata
sprzedazy 30% udziatdéw w Mall of Plovdiv w Butgarii za kwote okoto 23,0 min EUR, przez
co udziat segmentu deweloperskiego stanowit az 11,9% skonsolidowanych przychodéw
2009 roku. Po tegorocznej sprzedazy ostatnich duzych projektdw (opis transakcji w
dalszej czesci raportu) nalezy sie spodziewac, ze wplyw segmentu na dziatalnos$¢ i wyniki
Grupy powinien zosta¢ mocno zredukowany.

Struktura przychodéw Cinema City International w ro zbiciu na segmenty dziatalno s$ci

11,9%

2009

2008

53,1%
60,5%

@ Sprzedaz biletéw m Bary kinowe 0 Reklama O Dystrybucja 0 Dziatalno$c deweloperska @ Sprzedaz biletéw m Bary kinowe @ Reklama 0 Dystrybucja o Dziatalnosc deweloperska

Zrédto: Cinema City International

Polska

Polska zajmuje w biezacej dziatalnosci Cinema City kluczowg pozycje, odpowiadajgc za
50,0% uzyskiwanych przychodéw (55,6% po skorygowaniu zesztorocznego wyniku o
transakcje sprzedazy udziatéw w Mall of Plovdiv). Na terenie Polski Cinema City posiada
28 kin z taczng iloscig 316 ekrandow (w tym 102 ekrany 3D) i 66 tys. miejsc. Na polskim
rynku, podobnie jak i w pozostatych przypadkach, strategia spétki zaklada koncentracje na
rozwoju sieci kinowej w duzych miastach powyzej 100 tys. mieszkancow. W tej chwili
spotka obecna jest w 17 miastach, przy czym 10 kin znajduje sie w 2 najwiekszych
miastach kraju: Warszawie (6) i Krakowie (4). Cinema City utrzymuje w Polsce pozycje
rynkowego lidera zaréwno pod wzgledem liczby posiadanych sal kinowych, jak i liczby
sprzedawanych biletéw (15,4 min wejsciowek w 2009 roku). Gtéwnymi konkurentami
spotki sg Multikino, ktére posiada 22 multipleksy ze 196 ekranami, oraz Helios
posiadajacy 26 kin (24 multipleksy oraz 2 kina tradycyjne) i 140 sal kinowych. Strategia
Multikina byta przy tym dotad zbiezna z planem rozwoju Cinema City i zaktadata rozwéj na
terenie duzych miast (w ostatnim czasie pojawity sie pomysty otwarcia multiplekséw w
mniejszych lokalizacjach takich jak Rumia czy Belchatow), podczas gdy Helios jest
obecny przede wszystkim w miastach $redniej wielkosci (50-200 tys. mieszkancéw). W
ubiegtym roku Helios sprzedat 7,7 min biletow, przy 9,6 min biletéw sprzedanych przez
Multikino. Obaj konkurenci beda docelowo mieli za sobg wsparcie silnych grup
medialnych. Wiekszosciowym akcjonariuszem Multikina jest Grupa ITI, do ktorej nalezy
réwniez wiekszosciowy pakiet w Grupie TVN. W przypadku Heliosa natomiast UOKIK
rozpatruje wniosek o zgode na przejecie wiekszosciowego pakietu przez Agore. Okoto 6,5
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min biletéw zostato sprzedanych przez pozostatych graczy rynkowych, gtéwnie
jednoekranowe, niezalezne kina.

Struktura przychodéw Cinema City International w ro zbiciu na segmenty geograficzne

2009 2008

49,9%
57,3%

5,1%

o Polska m Czechy m Wegry @ Rumunia 0 Bulgaria o Izrael o Polska m Czechy m Wegry 0 Rumunia 0 Bulgaria o Izrael

Zrédto: Cinema City International

Catkowita liczba biletéw kinowych sprzedanych w ubiegtym roku wyniosta 39,2 min sztuk,
co stanowito znaczacy 16% wzrost w poréwnaniu do osiggniecia z 2008 roku. Mimo tak
dynamicznego wzrostu Polska z wynikiem 1,0 sprzedanego biletu na mieszkanca rocznie
plasuje sie wcigz znacznie nie tylko za rozwinietymi krajami Europy Zachodniej (mediana
na poziomie 2,2 sprzedanego biletu na kazdego mieszkanca w 2009 roku), ale réwniez
nieco za krajami regionu Europy Srodkowej (wskaznik na poziomie 1,1). Poza
dziatalnoscig kinowg Cinema City prowadzi na terenie Polski biuro reklamy (New Age
Media), w ktérym sprzedawany jest czas reklamowy oraz przestrzen reklamowa wewnatrz
multiplekséw nie tylko w ramach wiasnej sieci kinowej, ale réwniez miedzy innymi w sieci
Heliosa. Wydaje sie, ze mimo przejecia Heliosa przez duza grupe medialng, jakg jest
Agora, model biznesowy, w ktérym Cinema City bedzie odpowiada¢ za sprzedaz czasu
reklamowego konkurenta, ma duze szanse na kontynuacje takze po zmianie wiasciciela,
gdyz Agorze brakuje w tej chwili kadry i wiedzy w zakresie sprzedazy reklamy w tym
segmencie i jest sktonna kontynuowac¢ wspotprace ze spotka. W 2009 roku New Age
Media posiadaty 71% udziatu w segmencie reklamy kinowej.

Struktura sprzeda zy biletéw na rynku polskim w 2009 roku (w min sztuk )

Pozostali; 6,5

Cinema City; 15,4

Helios; 7,7

Multikino; 9,6

Zrédio: Cinema City, Agora

Cinema City ma réwniez podpisang na terytorium Polski umowe dystrybucyjng z kilkoma
wytworniami filmowymi (m.in. Disneyem, Spyglass). Umowa na dystrybucje filmow
danego producenta polega przede wszystkim na zarzadzaniu budzetem marketingowym
wyznaczonym przez zleceniodawce. W zwigzku z tym, ze wydatki wkasne sg ograniczone,
segment tej dziatalnosci charakteryzuje sie bardzo nieduzym ryzykiem operacyjnym.
Rentownos$¢ brutto na sprzedazy tej dziatalnosci réwniez jest niska i wynosi okoto 6%.
Ostatnim segmentem biznesowym, w ramach ktérego spotka jest obecna na rynku
polskim, jest dziatalno$¢ deweloperska. Cinema City posiada spotke zalezng IT
Development, ktéra pozostaje wtascicielem 5 nieruchomosci, badz czesci nieruchomosci,
w ktorych znajduja sie kina spoiki.
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Liczba sprzedanych biletéw na jednego mieszka  hca w Polsce
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Zrédto: Media Salles, Eurostat

Czechy

W Czechach spotka posiada 46 ekrandw kinowych w pieciu lokalizacjach. Trzy kina
Cinema City znajdujg sie w Pradze, po jednym w Pilznie i Pardubicach. taczna liczba
miejsc w powyzszych kinach wynosi okoto 8,9 tys. W poréwnaniu do rynku polskiego
rynek czeski nalezy okresli¢ jako duzo bardziej konkurencyjny. Dziata na nim az 5
operatoréw multiplekséw, przy czym dominujacg pozycje zajmuje CineStar, ktéry pod
koniec 2009 roku dokonat zakupu sieci Village Cinemas, co powiekszyto jego udziat w
liczbie wszystkich ekranéw multipleksowych z 25% do 38%. CineStar posiada obecnie na
terenie Czech 11 kin, przy czym jego sie¢ jest najbardziej rozproszona sposrod
wszystkich czeskich operatoréw. Tylko 2 kina znajdujg sie w Pradze, pozostate lokalizacje
znajdujg sie w miastach od 50 tys. do 320 tys. mieszkancow. £gacznie CineStar posiada 83
ekrany kinowe i 14,7 tys. miejsc siedzacych.

Za nim plasuje sie Palace Cinemas, ktérego udziat siega 35%. Posiada on 60 ekranéw
kinowych w 7 kinach (czterech w Pradze, dwoch w Brnie i jednym w UsSciu nad tabg).
taczna liczba miejsc w kinach posiadanych przez Palace Cinemas przekracza 12,9 tys. W
2009 roku liczba biletéw sprzedanych przez te spotke przekroczyta 3,1 min wejsciéwek
(24,8% udziatu w rynku).

Trzecie miejsce na tym rynku nalezy do Cinema City, ktérego udziat w ekranach
multipleksowych wynosi okoto 20%. Cinema City w ciggu minionego roku sprzedat na
czeskim rynku okoto 1,65 min biletéw, co dato mu 13,2% udziatu w rynku. W niewielkim
stopniu na rynku obecne sg tez Kineapolis (5%) oraz Intersonic (4%).

W ubiegtym roku na czeskim rynku sprzedano okoto 12,5 min biletéw kinowych, wobec
12,9 min przed rokiem (spadek o 3,3%), co daje $rednig okoto 1,2 na kazdego
mieszkanca.

Liczba sprzedanych biletéw na jednego mieszka  nca w Czechach
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Zrédio: Media Salles, Eurostat

W Czechach poza kinami prowadzony jest tez oddziat biura reklamy New Age Media,
ktéry zajmuje sie sprzedazg spotéw reklamowych w czeskiej sieci kinowej spotki. Ponadto
na czeskim rynku spotka zajmuje sie dystrybucjg ptyt DVD, jednak ze wzgledu na stabe
wyniki i niepewne prognozy na przysztos¢ zdecydowata sie zawiesi¢ dystrybucje.
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Zakonczenie prowadzenia dystrybucji ma nastgpi¢ z potowg 2010 roku. Zamykana
dziatalno$¢ przyniosta w zesztym roku 0,3 min EUR straty operacyjnej.

Po skorygowaniu o transakcje w segmencie deweloperskim udziat rynku czeskiego w
przychodach Grupy wyniést w ubiegtym roku 5,6%.

Wegry

Na rynku wegierskim dominujacg pozycje zajmujg dwa podmioty: Cinema City i Palace
Cinemas, ktore posiadaja odpowiednio 53% i 42% udziatbw w liczbie ekranéw
multipleksowych na tamtejszym rynku. Cinema City jest wfascicielem 13 kin ze 115
ekranami i 20,5 tys. miejsc siedzacych. Palace Cinemas, z ktorym spétka konkuruje
réwniez na rynku czeskim posiada z kolei 11 kin z 91 ekranami i 19,4 tys. miejsc. Sie¢
kinowa Palace Cinemas jest geograficznie skoncentrowana w Budapeszcie, gdzie spotka
posiada 8 lokalizacji i 81 ekranéw. Poza stolicg Wegier posiada tylko 3 kina: w Kaposvar,
Tatabanya i Nyiregyhaza. Sie¢ Cinema City jest natomiast duzo bardziej rozproszona.
Dwa kina znajdujg sie w Budapeszcie (tacznie 36 ekrandw), a pozostate porozmieszczane
sg w matych miastach posiadajgcych od 50 tys. do 200 tys. mieszkancow.

Mimo przewagi w zakresie liczby kin i ekranéw pod wzgledem liczby sprzedanych biletow
na rynku czeskim dominuje Palace Cinemas, ktéry w 2009 roku sprzedat ponad 6,0 min
biletow. Cinema City sprzedato w tym samym czasie okoto 3,8 min biletéw, co tacznie z
osiggnieciem konkurenta stanowito okoto 93% catkowitej liczby wejsciéwek sprzedanych
w kraju, ktéra wyniosta 10,6 min biletéw (1,1 biletu na mieszkanca), o 2,4% wiecej niz w
ubiegtym roku. Byt to na przezywajacym od dtuzszego czasu stagnacje rynku wegierskim
pierwszy wzrostowy rok od 2001 roku. Trzecim operatorem multiplekséw na Wegrzech
jest Budapest Film posiadajacy jeden multipleks w Budapeszcie oraz sie¢ 5 klasycznych
kin posiadajacych 13 ekranéw.

Liczba sprzedanych biletéw na jednego mieszka  nhca na Wegrzech
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Zrédto: Media Salles, Eurostat

Poza obstugg sieci kinowej Cinema City na terytorium Wegier prowadzi réwniez oddziat
New Age Media sprzedajac czas reklamowy. Ponadto spétka w zesztym roku zajmowata
sie dodatkowo dystrybucjg filmoéw i ptyt DVD na rynku wegierskim. Ze wzgledu na
utrzymujace sie stabe wyniki oraz decyzje jednego ze studidow o nieprzedtuzeniu zawartej
ze spotkg umowy na dystrybucje jej ptyt DVD, Cinema City podjeto decyzje o zakonczeniu
swojej dziatalnosci w zakresie dystrybucji ptyt DVD (formalnie nastapi to w potowie 2010
roku). Kontynuowana natomiast bedzie dziatalnos¢ dotyczaca dystrybucji filmowej.
Wplywy z rynku wegierskiego stanowity w zeszitym roku 12,1% przychodéw Grupy
skorygowanych o sprzedaz projektu deweloperskiego.

Rumunia

Na rynku rumunskim Cinema City posiada obecnie 7 kin z 72 ekranami i 13,2 tys. miegjsc.
Najwieksze 20-ekranowe kino znajduje sie w Bukareszcie, pozostate znajdujg sie w
miastach posiadajgcych 170-300 tys. mieszkancow. Poza spotkg jedynym operatorem
multiplekséw jest Holywood Multiplex Romania, ktéry posiada dwa kina: 10-ekranowe w
Bukareszcie i 5-ekranowe w Oradei. Rynek rumunski jest obecnie zdominowany przez
klasyczne kina, ktérych w catym kraju jest okoto 70. W ubiegtym roku w Rumunii
sprzedano 5,0 min biletéw (0,2 biletu na kazdego mieszkanca), co stanowito duzy 31,6%
skok w poréwnaniu do 2008 roku. Udziat spétki w tej liczbie wynidst 30,7%.

W Rumunii spétka posiada dodatkowo biuro sprzedazy reklamy, a niedawno uruchomiona
zostata dystrybucja filmowa. Catkowita zesztoroczna sprzedaz zrealizowana na terenie

16 lipca 2010



f{: DOM INWESTYCYINY
215" BRE BANKU S.A.

Cinema City International

Rumunii stanowita 4,1% przychodow spoki po wylgczeniu sprzedazy projektu
deweloperskiego.

Liczba sprzedanych biletow na jednego mieszka  nca w Rumunii
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Zrédio: Media Salles, Eurostat

Bulgaria

W Butgarii Cinema City ma obecnie dwa multipleksy, w Sofii i w Ptowdiw, posiadajace
tacznie 24 ekrany i 4,6 tys. miejsc. Na tamtejszym rynku gtéwnym konkurentem jest Arena
posiadajgca 6 multiplekséw i 2 minipleksy z tacznie 69 ekranami. Trzy multipleksy (40
ekranéw) Arena posiada w Sofii. Pozostate multipleksy znajdujg sie w Warnie (2
multipleksy), Starej Zagorze oraz minipleksy w Ptowdiw i Weliko Turnowo. W catym kraju
sprzedano w ubieglym roku 3,2 min biletéw (0,4 biletu na mieszkanca), z czego na
Cinema City przypadto 0,94 min wejsciéwek (29,8% udziatu w rynku).

W Butgarii poza operowaniem siecig multipleksowg spoétka posiada biuro reklamy oraz
przez pierwszy kwartat prowadzita dziatalnos¢ deweloperska zwigzang z budowag centréw
handlowych w Starej Zagorze i Russe. O transakcji sprzedazy tych projektéw piszemy
ponizej.

Na rynku butgarskim spoétka wypracowata w 2009 roku z pominieciem wptywéw ze
sprzedazy udziatow w nieruchomosci 3,5% swojej skonsolidowanej sprzedazy.

Liczba sprzedanych biletéw na jednego mieszka  nca w Bulgarii

0,45

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrédio: Media Salles, Eurostat

Izrael

Na terenie Izraela spoétka prowadzi dziatalno$¢ pod dwiema markami: Rav-Chen i Planet.
Marki te uzywane sg z uwagi na fakt, ze jeden z konkurentéw zastrzegt wczesniej w
Izraelu nazwe Cinema City. Izraelski rynek kinowy jest zdominowany przez dwa podmioty:
Cinema City, ktére pod wspomnianymi markami posiada 110 sal w 15 kinach (z czego 9 w
Tel-Awiwie) oraz Globus, ktory jest operatorem 14 kin z taczng iloscig 96 ekrandw.
Pozostatymi konkurentami na rynku sg Lev Cinemas i Cinema City (marka zarejestrowana
przez konkurenta). W ubiegtym roku Cinema City sprzedato w Izraelu 4,1 min biletéw, o
21,8% wiecej niz rok wczesniej. W catym kraju sprzedano tgcznie 9,9 min wejsciowek (po
8,8% wzroscie r/r), co przeklada sie na 41% udzialu w tamtejszym rynku. Na jednego
mieszkanca lzraela przypadato w tym okresie 1,3 sprzedanego biletu.

16 lipca 2010



ﬁ'r DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Cinema City International

Obok prowadzenia dziatalnosci kinowej spotka na terenie Izraela prowadzi biuro
sprzedazy reklamy, zajmuje sie dystrybucjg filmowg oraz dystrybucjg ptyt DVD. W
odniesieniu do dystrybucji filméw (prowadzonej przez spotke zalezng Forum Film)
gtébwnym konkurentem Cinema City jest Globus, ktéry posiada wytacznos$é na dystrybucje
obrazéw Warnera i UIP. W Izraelu prowadzona jest tez dziatalno$¢ deweloperska.

tacznie rynek izraelski odpowiadat w 2009 roku za 19,2% skonsolidowanej sprzedazy po
uwzglednieniu jednorazowych wydarzen.

Model biznesowy — struktura kosztow

Na wszystkich rynkach, na ktorych dziata Cinema City, przyjety zostat podobny model
biznesowy. Gléwnym sktadnikiem kosztow ponoszonych przez spotke sag optaty za
licencje na emitowanie filméw. Wartos¢ optat ustalona jest jako procent od catkowitych
wplywéw ze sprzedazy biletéw. Srednio stanowig one okolo 40-45% przychodéw
biletowych. Koszty promocji pozycji spoczywajg w catosci na producencie i dystrybutorze
filmu, co powoduje, ze Cinema City ponosi ograniczone ryzyko operacyjne w zwigzku ze
stabszym wynikiem sprzedazowym danego tytutu. Drugg wazng pozycjg kosztowg sg
koszty wynajmu powierzchni. We wszystkich krajach stosowany jest standard umowy
przewidujacy 10-letni okres wynajmu z przystugujaca spoétce opcja trzykrotnego
przedtuzenia najmu o nastepne 5 lat. W wiekszosci przypadkow koszty oparte sg jedynie
0 metraz obiektu. W nielicznych przypadkéw dotaczona jest klauzula udziatu w
przychodach ze sprzedazy biletow. Natozone w umowach poziomy sprzedazy, od
przekroczenia ktérych uruchamiana jest klauzula udziatu we wptywach, sg stosunkowo
wysokie i w praktyce ten sktadnik kosztoéw jest statystycznie pomijalny. Koszty najmu na
wiekszosci rynkow ustalone sg w EUR (okoto 70% umow najmu), a w przypadku czesci
umow walutg czynszu jest amerykanski dolar (okoto 30% umow). Warto$é stawek
czynszowych indeksowana jest co roku o wskaznik wzrostu cen konsumpcyjnych w strefie
euro. Koszty wynajmu powierzchni stanowity historycznie okoto 14% skonsolidowanych
przychodoéw spotki.

Trzecig wazng pozycjg kosztowg sg koszty wynagrodzen personelu, ktére stanowig okoto
10% skonsolidowanej sprzedazy. Koszty te ponoszone sg w walutach lokalnych. Na
pozostate koszty skladajg sie przede wszystkim koszty energii elektrycznej, koszty
ochrony oraz utrzymania czystosci obiektéw, a takze optaty na fundusze ogdlne galerii
handlowych.

Struktura kosztoéw Cinema City Inteernational

koszty ogélne
dziatalno$ci; 3%

Pozostate koszty;
16%

koszty koncesji i
dystrybuciji; 49%

koszty najmu; 19%

koszty wynagrodzen;
13%

Zrédio: Cinema City

Sytuacja finansowa

Wyniki 1Q2010

Pierwszy kwartat 2010 roku byt dla Cinema City bardzo udany, a kluczowa dla dobrych
wynikow byta postawa segmentu dziatalnosci kinowej, ktéry zaprezentowat 60,6% wzrost
przychodéw w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku (z 40,1 min EUR do
64,4 min EUR). Podstawowym czynnikiem wzrostu byt tu wzrost wolumenu sprzedazy
biletow (wzrost z 6,91 min do 9,33 miIn tj. 0 34,9%) oraz ich wyzsza $rednia cena (wzrost z
3,86 EUR do 4,94 EUR, tj. 0 27,9%). Po oczyszczeniu $redniej ceny biletu o wplyw wahan
kursowych wzrost cen wyniést okoto 17,7%. Wyeliminowanie wzrostu sieci kinowej
redukuje tempo wzrostu sprzedazy biletow do 19,3%. Na skorygowane dwucyfrowe tempo
wzrostu cen i liczby sprzedanych biletow wptyw miat kalendarz kinowy. Pierwszy kwartat
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byt czasem emisji takich hitow filmowych jak Avatar i Alicja w Krainie Czaréw, ktére
widzowie ogladali przede wszystkim na drozszych seansach 3D.

Dobre wyniki zaprezentowat réwniez segment dystrybucji filmoéw, ktérego przychody
wzrosty w poréwnaniu z ubieglym rokiem z 3,0 min EUR do 5,1 min EUR, a strata
operacyjna zostata zredukowana z 0,4 min EUR do 0,1 min EUR. Dobry wynik wynikat z
wiekszej ilosci filméw w dystrybucji w tym Alicji w Krainie Czaréw.

Przychody w segmencie deweloperskim spadty z 22,7 min EUR do 0,6 min EUR, a zysk
operacyjny zmalat z 5,6 min EUR do 0,2 min EUR. Spadek jest spowodowany transakcjg
sprzedazy 30% udziatéw w Mall of Plovdiv, ktéra miata miejsce w pierwszym kwartale
zesztego roku i przyniosta 21,5 min EUR przychodu oraz okoto 6,0 min EUR zysku
EBITDA.

W rozbiciu na segmenty geograficzne o pozytywnej dynamice sprzedazy w najwiekszym
stopniu zadecydowat rynek polski, gdzie wptywy wzrosty z 26,8 min EUR do 37,4 min
EUR. Przychody w lIzraelu wzrosty do 13,7 min EUR (+86,5% r/r), w Rumunii do 5,4 min
EUR (+270,6% r/r), na Wegrzech do 7,4 min EUR (59,9% r/r), w Czechach do 4,0 min
EUR (64,8% r/r). Jedynym spadkowym rynkiem byta Butgaria (2,2 min EUR przychodow,
spadek o0 90,6% r/r), jednak byt to jedynie efekt wspomnianej wyzej transakcji sprzedazy
udziatow w Mall of Plovdiv.

Wzrostowi przychodow towarzyszyt znaczacy wzrost marzy brutto na sprzedazy (z 21,9%
do 27,0%). Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wzrosty z 2,8 min EUR do 3,6 min EUR.
W konsekwencji wynik operacyjny spoiki siegnat 15,4 min EUR wobec 11,6 min EUR w
1Q2009. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -0,7 min EUR wobec -0,9 min EUR w
pierwszym kwartale 2009 roku, co przy wyzszej efektywnej stawce podatkowej (14,4% vs.
5,2% przed rokiem) przetozyto sie na zysk netto w wysokosci 12,7 min EUR vs. 9,7 min
EUR w roku ubiegtym.

Wyniki finansowe Cinema City International w 1Q2010

(min EUR) 1Q2010 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zZmiana
Przychody 70,1 65,9 6,4% 238,7 2116 12,8%
EBITDA 20,3 15,4 32,0% 54,5 46,5 17,0%
marza 28,9% 23,3% - 22,8% 22,0% -
EBIT 15,4 11,6 31,9% 35,6 30,2 17,9%
Zysk brutto 14,6 10,7 36,0% 34,0 28,2 20,4%
Zysk netto 12,7 9,7 30,9% 28,9 24,4 18,3%

Zrédio: Cinema City International

Sprzedaz dziatalno $ci deweloperskiej w Butgarii

W kwietniu Cinema City dokonata sprzedazy swoich projektow deweloperskich w Butgarii
do Israel Theatres Real Estate Holding B.V. and Pan-Europe Finance B.V, spétek
zaleznych Israel Theatres, ktora jest podmiotem dominujgcym wobec spotki-matki Cinema
City. Sprzedaz objeta Mall of Russe i Mall of Stara Zagora oraz spotke zarzadzajacag
powyzszymi projektami, a tgczna kwota jakg Cinema City uzyska za powyzsze aktywa
wynosi 91,2 min EUR, przy czym pierwsza rata w wysokosci 76,2 min EUR zostata
przekazana w momencie finalizacji transakcji, a pozostate 15,0 min EUR zostanie
zaptaconych w ciggu 9 miesiecy od daty oddania do uzytku Mall of Russe, ale nie pézniej
niz 18 miesiecy od momentu dokonania transakcji. Ponadto w ramach umowy Cinema
City bedzie miato udziat w zyskach z transakcji realizowanych przez lzrael Theatres na
wymienionych nieruchomosciach do konca 2014 roku. Kwota dochodu jest réwna 72,5%
wszelkich dochodoéw zrealizowanych przez Kupujacych przed uptywem pierwszej rocznicy
zamkniecia Transakcji, 62,5% wszelkich dochodéw zrealizowanych pomiedzy pierwszg i
drugq rocznicg oraz 25% wszelkich dochodéw zrealizowanych pomiedzy druga rocznicg i
koncem 2014 roku. Wynik na transakcji, jaki spétka zaksieguje w drugim kwartale
wyniesie okoto 3,5 min EUR na poziomie EBITDA. Ponadto, w rezultacie sprzedazy
aktywow spotka mocno zredukuje swoje zadtuzenie netto, ktére na koniec pierwszego
kwartatu wynosito 93,5 min EUR.

Perspektywy na przyszio $¢

Dalszy rozwoj sieci multipleksow

Obecnie Cinema City jest w trakcie realizacji duzego planu inwestycyjnego, ktéry na
koniec 2013 roku ma pozwoli¢ spétce na osiggniecie 1069 ekrandw kinowych. Zgodnie z
jego zatozeniami Cinema City zamierza powiekszy¢ liczbe posiadanych kin o kolejne 41
lokalizacje. Najszerzej zakrojony jest plan rozwoju sieci kinowej w Rumunii, gdzie spotka
planuje budowe kolejnych 28 kin, co przetozy sie na powiekszenie liczby ekranéw
kinowych do 336 wobec 72 na koniec 2009 roku. Drugim rynkiem, na ktérym Cinema City
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mocno powiekszy swojg obecnos¢ jest Bulgaria, gdzie wybudowanych zostanie kolejne 46
ekranéw kinowych. W planach sg réwniez nowe kina w Polsce (75 nowych ekranéw w 7
lokalizacjach) oraz Izraelu (1 kino z 26 ekranami). Spétka nie planuje natomiast w tej
chwili zadnych projektow rozwojowych w Czechach i na Wegrzech. W 2010 roku w
ramach realizacji planu, liczba ekrandw, ktérymi dysponuje sp6tka ma wzrosna¢ o okoto
80, z czego wiekszos¢ nowych sal ma przypadaé¢ na rynek rumunski.

Poza rozwojem sieci multipleksowej Cinema City rozpoczeta w Rumunii i Butgarii
dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji kinowe;.

Obecna i planowana struktura geograficzna sieci mul tipleksowej Cinema City

Izrael; 110

Rumunia; 57

Bulgaria; 24

Wegry; 115

Zrédto: Cinema City International

Izrael; 136

Polska; 391

Polska; 316

Rumunia; 336

Czechy; 46

Bulgaria; 70 Wegry; 115

Czechy; 46

Nadrabianie op6 znienia przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Wszystkie rynki, na ktorych operuje Cinema City, charakteryzujg sie znaczacym
opo6znieniem w stosunku do krajow starej Unii Europejskiej w zakresie poziomu
konsumpcji kina jako rozrywki. Naszym zdaniem istniejg trzy podstawowe czynniki, ktore
determinujg liczbe sprzedanych biletow w stosunku do liczby ludnosci danego kraju:
stopien rozwoju infrastruktury kinowej, geograficzna struktura zaludnienia oraz przecietne
wynagrodzenie mieszkancéw. Srednie wynagrodzenie jest tez gtéwnym determinantem
$redniej ceny biletu na rynku, drugiej zmiennej w istotny sposéb wplywajacej na
prognozowane przyszte przychody spotki.

Liczba sprzedanych biletéw na 1 mieszka nca

Zrédio: Media Salles

Niskie czy wysokie ceny biletow?

Srednia cena hiletéw na rynkach krajéw Europy $rodkowo-Wschodniej, na ktérych dziata
Cinema City, ksztattuje sie znaczaco ponizej $redniej dla krajow Europy Zachodniej. W
krajach UE15 bilety kinowe byly sprzedawane po przecietnej cenie 6,47 EUR, podczas
gdy negatywne odchylenie cen biletow na rynkach europejskich spenetrowanych przez
spotke wahato sie od -49,0% dla rynku rumunskiego do -34,6% w przypadku rynku
polskiego.
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Srednia cena biletéw kinowych w krajach UE15inary  nkach CCl
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Zrédio: Media Salles

Jezeli jednak zestawimy poziomy cen biletow ze $rednimi wynagrodzeniami osigganymi
przez ludnos$¢ poszczegdinych regiondw, wspomniane wyzej dysproporcje wydajg sie nie
tylko uzasadnione, ale i zbyt mate by zrekompensowac¢ nizszg zamoznos$¢ spoteczenstw
Polski, Czech czy Rumunii i Butgarii. Przecietne wynagrodzenie w Butgarii wynosi
zaledwie 7,5% s$redniego wynagrodzenia w krajach starej Unii. W najlepiej pod tym
wzgledem wygladajacych Wegrzech $rednia pensja stanowi 26% przecietnego
wynagrodzenia mieszkanca UE15. W konsekwencji przecietny mieszkaniec UE15 jest w
stanie naby¢ za swoje wynagrodzenie 472 bilety, podczas gdy przecietny Butgar zaledwie
18% tej ilosci, przecietny Rumun 22%, a przecietny Wegier 46% tej liczby.

Liczba biletéw za przeci etng pensje w krajach UE15 i na rynkach CCI
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Zrédto: Media Salles, Eurostat

Nieco mniej wyrazne rozbieznosci powstajg, gdy zamienimy $rednig cene biletu na
poszczegoélnych rynkach na $rednie ceny osiggane przez spétke. Cinema City sprzedaje
bilety z premig do cen rynkowych w Czechach. Na pozostatych rynkach bilety sg
sprzedawane z dyskontem do cen rynkowych wynoszacym 5-15%.

Mimo w czesci dyskontowych cen rozbieznosci pomiedzy cenami biletéw spotki i Srednimi
cenami biletow w UE15 w relacji do dochodéw poszczegdlnych spoteczenstw pozostajg
znaczace i stanowig istotny czynnik ograniczajagcy mozliwos¢ dalszego podnoszenia cen
biletow.

Dysproporcja ta powinna by¢ z czasem nadrabiana dzieki wyzszym dynamikom PKB
notowanym przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, a co za tym idzie znacznie wyzszg
dynamikg wynagrodzen. Jednak nawet jesli zatozymy, ze pensje w Butgarii bedg rosty
10% rocznie a ceny biletéw sprzedawanych przez Cinema City pozostang bez zmian to
liczba biletéw, ktére przecietny Butgar bedzie mogt za nig kupi¢ osiagnie poziom starej
Unii za 17,5 roku. Dla przecietnego Wegra poziom ten zostanie osiggniety za 6,5 roku
przy tych samych zatozeniach.
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Srednia cena biletéw CCl na tle  $rednich rynkowych

CCl Rynek rdéznica
Polska 4,03 4,24 -4,9%
Czechy 4,75 3,79 253%
Wegry 3,34 3,92 -14,8%
Butgaria 3,75 4,07 -7,9%
Rumunia 3,06 3,30  -7,4%

Zrédio: CCl, Media Salles

Nie przewidujemy, by mimo powyzszych rozbieznosci ceny biletéw sprzedawanych przez
Cinema City mogly spada¢. Spodziewamy sie dalszego wzrostu cen spowodowanego
m.in. popularyzacjg drozszych seanséw 3D. Dynamika wzrostu bedzie jednak
zdecydowanie nizsza niz tempo bogacenia sie spoteczenstw tych krajow. Co wiecej
wysokie ceny biletdw beda powodowagé, ze przy zatozeniu poréwnywalnosci pozostatych
warunkéw, stan réwnowagi w odniesieniu do liczby sprzedanych biletow na mieszkanca w
krajach regionu Europy Srodkowo Wschodniej bedzie utrzymywat sie znacznie ponizej
poziomu charakterystycznego dla krajéw UE15.

Infrastruktura kinowa

Drugim czynnikiem w znaczacy sposoéb wplywajacym na liczbe sprzedanych biletow na
danym rynku jest poziom infrastruktury kinowej. W krajach Europy Zachodniej w 2007
roku liczba mieszkancow przypadajacych na 1 ekran kinowy wynosita od 8 do 17 tys. i
jedynie na terenie Portugalii wskaznik ten wynosit 22,0 tys., a na terenie Holandii 26,3 tys.
Najblizej do standardéw zachodnioeuropejskich majg pod tym wzgledem Czechy, gdzie
na ekran kinowy przypada 15 tys. mieszkancow. Nieco dalej w tej klasyfikacji znajdujg sie
Wegry (23 tys. mieszkancow) i Polska (38 tys. mieszkancow). Znaczne braki w
infrastrukturze posiadajg natomiast Butgaria (67 tys. mieszkancow na ekran) i Rumunia
(312 tys. mieszkancéw na ekran).

Liczba mieszka nAcow (w tys.) przypadaj aca na 1 ekran kinowy
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Zrédio: Cinema City International

Geograficzna struktura zaludnienia

Pod wzgledem demograficznym czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi sieci kinowej i
wzrostowi liczby sprzedanych biletéw jest urbanizacja spoteczenstwa. Z punktu widzenia
optacalnosci budowy multipleksu powszechnie za minimalng liczbe mieszkancow
konieczng do rentownosci kina uznaje sie 50 tys., a wiekszos$¢ sieci kinowych koncentruje
sie na miastach powyzej 100 tys. mieszkancow. Najlepsza pod tym wzgledem sytuacja
panuje w Butgarii, gdzie w miastach powyzej 50 tys. mieszkancéw mieszka 45,7%
ludnosci, a w miastach powyzej 100 tys. mieszkancéw 34,3%. Najstabsze uwarunkowania
posiadajg Czechy, gdzie w miastach powyzej 50 tys. mieszka 31,7% Czechow (23,9% w
miastach powyzej 100 tys. mieszkancow).

Uwzgledniajac powyzsze statystyki, a takze wskazniki liczby mieszkancow
przypadajacych na jeden ekran kinowy za stuszng nalezy uzna¢ strategie spotki
skupiajaca sie na rozwoju sieci kinowej w Butgarii, Rumunii i Polsce.
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Podstawowe zatlo zenia

W krajach starej Unii Europejskiej przecietny mieszkaniec wydaje rocznie na bilety kinowe
0,50% swojej miesiecznej pensji, przy czym poziom ten waha sie od 0,35% w Holandii do
0,85% w Irlandii. Podobne do europejskiej s$redniej poziomy wydatkbw na kinowg
rozrywke utrzymujg sie w chwili obecnej w Polsce, Czechach, Butgarii i na Wegrzech.
Tylko Rumunia znaczgco odstaje od tych parametréw (0,17% miesiecznej pens;ji).

Biorac pod uwage stopien urbanizacji oraz wysoki juz obecnie poziom rozwoju
infrastruktury kinowej w Czechach i na Wegrzech oczekujemy, ze wskazniki te powinny
zosta¢ w okresie naszej prognozy utrzymane i jedynym czynnikiem determinujgcym
wielko$¢ rynku kinowego w tych krajach bedzie wzrost sity nabywczej tamtejszych
spoteczenstw.

Udziat wydatkéw na kino w przeci  etnych miesi ecznych dochodach
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Zrédto: Media Salles, Eurostat

W Polsce mozliwy jest naszym zdaniem niewielki wzrost wydatkéw na rozrywke kinowa
zwigzany z dalsza rozbudowsa infrastruktury gtdwnie w mniejszych miastach. Zaktadamy,
ze udziat wydatkéw na kino w dochodach Polakéw wzrosnie z obecnych 0,51% do 0,56%.
Wysoki udziat ludnosci zamieszkujacej duze miasta oraz wcigz rozwijajaca sie
infrastruktura wskazujg, ze mimo faktu, ze srednie wydatki na kino osiggnety juz w Butgarii
$rednig dla krajéw Europy Zachodniej, wcigz istnieje potencjat do wzrostu naktadéw na
rozrywke kinowg w relacji do wynagrodzen Butgaréw. Zaktadamy, ze w okresie prognozy
poziom ten wzrosnie z obecnych 0,51% do 0,58%.

Najwiekszy potencjat wzrostu istnieje naszym zdaniem w Rumunii. W kraju tym w okresie
naszej prognozy spodziewamy sie przekroczenia europejskiego poziomu rocznych
wydatkéw na kino i osiggniecia poziomu 0,58% s$redniego miesiecznego wynagrodzenia),
co bedzie stanowito potrojenie obecnego poziomu.

Poza osiggnieciem potencjalnego poziomu udziatu kina w budzetach domowych drugim,
najwazniejszym czynnikiem wzrostu jest stopniowe bogacenie sie spoteczenstw Europy
Srodkowo-Wschodniej. W naszym modelu zakladamy, ze przecietne wynagrodzenia w
Rumunii i Bulgarii beda rosty w okresie prognozy odpowiednio w tempie 8% i 9%
nominalnie. Dla Polski, Czech i Wegier przewidujemy 6% tempo wzrostu nominalnych
wynagrodzen. W lIzraelu nominalne tempo wzrostu wynagrodzen wyniesie zgodnie z
naszymi zatozeniami 2,5% rocznie.
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BRE BANKU S.A.
Wycena
Podsumowanie wyceny Cinema City International
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 2035,1 50%
Wycena poréwnawcza 1743,9 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 1830,8 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 1657,1 50%
Srednia 1889,5 2045,4
na 1 akcje Cinema City 39,9

Zatozenia modelu

1. Woycene opieramy na prognozie wynikow Cinema City w okresie od 2010 do 2019
roku.

2. W okresie prognozy oraz po okresie objetym prognozg zaktadamy stope wolng od
ryzyka na poziomie 6,0% (wypadkowa rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych
na rynkach, na ktorych operuje spétka).

3. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 3,0%.

4. W wycenie stosujemy dtug netto spotki na koniec 2009 roku.

Zatozenia dotycz gce kurséw walutowych

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EUR/PLN 390 39 39 39 39 39 39 39 39 390
EURICZK 26,45 26,45 26,45 26,45 26,45 26,45 2645 26,45 2645 2645
EUR/HUF 280,32 280,32 280,32 280,32 280,32 280,32 280,32 280,32 280,32 280,32
EUR/BGN 1,9 19 19 1,9 19 19 1,9 19 19 1,96
EUR/RON 424 424 424 424 424 424 424 424 424 424
EUR/ILS 547 547 547 547 547 547 547 547 547 547

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla zagranicznych
spotek medialnych na lata 2010-2012 Dla kolejnych lat przyjmujemy odpowiednio wagi 25%,
45% i 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla operatoréw kinowych

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Cineworld Group PLC 6,9 6,6 6,2 11,3 10,2 9,3
Carmike Cinemas Inc 59 54 54 18,1 9,3 10,4
Cinemark Holdings Inc 6,4 6,0 5,8 13,1 11,8 111
Cinemax India LTD 7,4 10,9 9,3 10,1 9,4 8,8
Kinepolis 6,7 6,6 - 12,7 12,0 -
Major Cineplex Group 7,4 6,7 6,1 18,9 15,9 13,8
National Cinemedia Inc 7,5 6,9 6,4 25,4 21,9 19,4
PVR LTD 14,2 6,8 53 67,2 15,1 11,4
Regal Entertainment Group 7,0 6,5 6,4 22,8 19,6 19,2
Maksimum 14,2 10,9 9,3 67,2 21,9 19,4
Minimum 59 5,4 53 10,1 9,3 8,8
Mediana 7,0 6,6 6,1 18,1 12,0 11,2
Cinema City 39,0 9,4 8,1 6,6 17,9 14,7 11,3
premia / dyskonto 35,6% 23,4% 8,0% -0,9% 22,6% 0,8%
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DOM INWESTYCYINY Cinema City International

BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min EUR) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 238,7 2709 317,9 3495 3635 376,7 389,8 402,3 4149 4274
zmiana 12,8% 13,5% 17,4% 9,9% 4,0% 3,6% 3,5% 3,2% 3,1% 0,0%
EBITDA 54,5 61,6 75,5 86,4 90,8 94,7 98,3 1016 104,7 107,0
marza EBITDA 22,8% 22,7% 23,7% 24,7% 25,0% 251% 252% 252% 252% 25,0%
Amortyzacja 18,8 20,5 22,2 22,8 23,5 24,0 24,6 251 25,6 25,6
EBIT 35,6 41,2 53,3 63,6 67,3 70,6 73,7 76,4 79,1 81,4
marza EBIT 14,9% 15,2% 16,8% 182% 185% 18,8% 18,9% 19,0% 19,1% 19,0%
Opodatkowanie EBIT 6,8 7,8 10,1 12,1 12,8 13,4 14,0 14,5 15,0 15,5
NOPLAT 28,9 33,3 43,2 51,5 54,6 57,2 59,7 61,9 64,1 65,9
CAPEX -31,5 -32,2 -34,0 -33,6 -31,5 -29,3 -27,6 -25,7 -26,5 -25,6
Kapitat obrotowy -13,9 -11,0 -15,0 -3,0 -1,6 -1,6 -1,7 -1,4 -1,4 -1,5
Pozostate 78,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 80,3 25,6 16,4 37,7 44,9 50,3 55,0 59,9 61,8 64,5 66,4
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
wspotczynnik dyskonta 94,9% 85,5% 77,0% 69,4% 625% 56,3% 50,7% 457% 41,2% 33,4%
PV FCF 76,2 21,9 12,6 26,2 28,1 28,4 27,9 27,4 25,4  308,1
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Koszt diugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%  7,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,00  6,0%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  0,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 3238,1 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 12015 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 1162,5 WACC +1,0pp 33,7 29,1 29,4 31,0 32,2
Wartos¢ firmy (EV) 2364,0 WACC +0,5pp 35,7 37,6 40,1 43,1 47,1
Dtug netto 328,9 WACC 37,9 40,2 43,0 46,7 51,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 40,4 43,1 46,4 50,8 56,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC-1,0pp 43,2 46,3 50,3 55,5 62,9
Wartos¢ firmy 2035,1
Liczba akcji (min.) 51,2
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 39,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,3%
Cena docelowa 43,0
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 11,1
P/E('10) dla ceny docelowej 19,8
Udziat TV w EV 51%
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Rachunek wynikow

(mln EUR)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Sprzedaz w kinach
Dystrybucja

Kasety wideo i ptyty DVD
Pozostate

Koszty operacyjne
Zysk brutto na sprzeda zy
Koszty sprzedazy i og6lnego zarzadu

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Straty ze zbycia i odpisy

Zysk brutto

Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi
Dziatalno$¢ zaniechana

Zysk netto
Zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2008
179,0
13,7%

154,7
14,4
0,0
9,9

147,2

31,8

9,9

21,8
13,2%
12,2%

-2,6
-0,2

19,1
-1,3
-1,5
-1,5

17,7
6,2%
9,9%

18,4
40,2
15,8%
22,5%

50,8
13
2,8

11,4%
6,5%

2009
211,6
18,2%

172,5
13,9
0,0
25,2

170,4

41,2

11,0

30,2
38,4%
14,3%

-1,9
-0,1

28,2
-2,5
-0,6
-1,9

24,4
38,3%
11,5%

16,3
46,5
15,7%
22,0%

50,8
1,9
3,1

14,5%
7,5%

2010P
238,7
12,8%

216,8
15,9
0,0
6,0

190,1

48,6

13,0

35,6
17,9%
14,9%

-1,6
0,0

34,0
-5,1
0,2
0,0

28,7
17,5%
12,0%

18,8
54,5
17,0%
22,8%

51,2
2,2
3,6

14,7%
8,0%

2011P
270,9
13,5%

252,4
16,8
0,0
1,7

215,3

55,6

14,5

41,2
15,5%
15,2%

0,3
0,0

41,5
-6,2
0,3
0,0

35,0
21,9%
12,9%

20,5
61,6
13,1%
22,7%

51,2
2,7
4,2

15,3%
9,1%

2012P
317,9
17,4%

298,1
18,1
0,0
1,7

248,0

70,0

16,6

53,3
29,6%
16,8%

0,6
0,0

54,0
-8,1
0,4
0,0

45,5
30,0%
14,3%

22,2
75,5
22,6%
23,7%

51,2
3,4
51

17,5%
11,0%

2013P
349,5
9,9%

328,4
19,3
0,0
18

268,0

81,5

17,9

63,6
19,2%
18,2%

1,0
0,0

64,6
-9,7
0,5
0,0

54,4
19,7%
15,6%

22,8
86,4
14,5%
24,7%

51,2
4,1
59

18,8%
12,3%

2014P
363,5
4,0%

341,3
20,4
0,0
18

277,5

86,0

18,6

67,3
5,9%
18,5%

1,8
0,0

69,2
-10,4
0,7
0,0

58,1
6,8%
16,0%

23,5
90,8
5,1%
25,0%

51,2
4,4
6,2

18,0%
12,2%
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Bilans

(mln EUR)

AKTYWA

Majatek trwaty

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne
Nieruchomosci inwestycyjne

Umowy na instrumenty walutowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku

Majatek obrotowy

Zapasy

Naleznosci handlowe
Pozostate naleznosci
Rozliczenia miedzyokresowe
Pozostate aktywa

Depozyty i lokaty

Srodki pieniezne

(mln EUR)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitaly rezerwowe
Zyski zatrzymane
Kapitaty mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Rezerwy
Leasing finansowy
Pozostate

Zobowi gzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania handlowe
Inne zobowigzania

Diug

Diug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2008
301,6
216,1
182,5
1,3
29,4
19
11

85,5
4,9
16,4
11
14,3
36,1
0,9
11,8

2008
301,6
156,5
0,5
88,0
71,5
-3,5

76,0
67,2
5,6
1,4
1,8

69,0
34,2
13,0
21,8

102,8
90,0
57,5%
2,2

11,9

2009
349,7
247,7
201,8

1,0
42,3
0,1
2,5

102,0
51
15,6
0,7
18,5
39,6
0,2
22,4

2009
349,7
179,8

0,5
87,2
96,1
-4,0

105,6
93,6
7,0
1,2
3,8

64,3
12,5
12,7
39,1

107,4
84,8
47,1%
1,8

13,7

2010P
371,2
218,0
209,4
6,1
0,0
0,1
2,5

153,2
4,7
17,5
1,4
20,9
0,2
0,2
108,3

2010P
371,2
210,5
0,5
89,0
1247
-3,8

100,0
93,6
1.4
1,2
3,8

60,7
12,5
14,1
34,0

107,4
-1,1
-0,5%
0,0

16,0

2011P
401,5
229,7
216,4
10,8
0,0
0,1
2,5

171,8
54
19,9
1,5
23,7
0,2
0,2
120,8

2011P
401,5
245,8
0,5
89,0
159,7
-3,5

100,0
93,6
14
1,2
3,8

55,7
12,5
16,0
27,2

107,4
-13,6

-5,5%
-0,2

18,6

2012P
423,6
241,6
223,5
15,5
0,0
0,1
2,5

182,0
6,4
23,4
1,7
27,8
0,2
0,2
122,4

2012P
423,6
274,2
0,5
89,0
187,7
-3,1

100,0
93,6
1,4
1,2
3,8

49,4
12,5
18,4
18,5

107,4
-15,2

-5,5%
-0,2

20,8

2013P
458,7
252,4
230,0
19,8
0,0
0,1
2,5

206,3
7,0
25,7
19
30,6
0,2
0,2
140,8

2013P
458,7
306,3
0,5
89,0
219,4
-2,6

99,9
93,6
13
1,2
3,8

52,4
12,5
19,8
20,1

107,4
-33,6
-11,0%
-0,4

23,2

2014P
491,4
260,4
234,8
23,0
0,0
0,1
2,5

231,0
7,4
26,7
19
31,8
0,2
0,2
162,8

2014P
491,4
337,9
0,5
89,0
250,3
-1,9

99,8
93,6
11
1,2
3,8

53,7
12,5
20,3
20,8

107,4
-55,6
-16,4%
-0,6

25,6
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Przeptywy pieni ezne
(mln EUR)

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto

Odsetki

Amortyzacja

Kapitat obrotowy

Podatek

Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug
Emisja akcji
Dywidendy/buy-back
Odsetki
Inne

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

PIE
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2008
40,4
19,1
2,6
18,4
6,9
1,3
5,2

-80,5
-47,4
0,0
-33,0

43,9
47,9
0,0
0,0
-4.1
0,0

3,7
11,8

0,0
-1,9
26,5%

2008
28,9
14,2

3,3
2,9

-0,3%
14,9
27,5

3,4

0,0%

50,8
1982,6
0,0
23319

2009
57,0
28,2

1,9
16,3
16,7
-2,5
-3,7

-48,2
-44,3
0,0
-3,9

1,9
4,6
0,0
0,0
-2,7
0,0

10,7
22,4

0,0
16,3
21,0%

2009
20,9
12,5

2,8
2,4

2,7%
12,8
19,7

2,8

0,0%

50,8
1982,6
0,0
23115

2010P
35,5
34,0
1,6
18,8
-13,9
51
0,0

52,8
-31,5
0,0
84,3

2,4
0,0
1.8
0,0

-4,2
0,0

85,8
108,3

0,0
3,7
13,2%

2010P
17,9
10,8
2,4
2,2

0,7%
9,4
14,4
2,2

0,0%

51,2
1996,8
0,0
1992,5

2011P
44,4
41,5
-0,3
20,5
-11,0
-6,2
0,0

-27,6
-32,2
0,0
4,6

-4,2
0,0
0,0
0,0

-4,2
0,0

12,5
120,8

0,0
12,2
11,9%

2011P
14,7
9,3
2,1
1,9

2,4%
8,1
12,2
1,8

0,0%

51,2
1996,8
0,0
1943,9

2012P
52,4
54,0
-0,6
22,2
-15,0
-8,1
0,0

-29,1
-34,0
0,0
4,9

21,7
0,0
0,0

-17,5

-4,2
0,0

1,6
122,4

1,3
18,5
10,7%

2012P
11,3
7,6
19
1,6

3,7%
6,6
9,4
16

3,4%

51,2
1996,8
0,0
1937,9

2013P
73,8
64,6
-1,0
22,8
-3,0
-9,7
0,0

-28,4
-33,6
0,0
53

-27,0
0,0
0,0

22,7

-4,2
0,0

18,4
140,8

1,7
40,3
9,6%

2013P
9,5
6,7
1,7
15

8,4%
5,6
7,6
1.4

4,4%

51,2
1996,8
0,0
1866,4

2014P
78,8
69,2
-1,8
23,5
-1,6
-10,4
0,0

-25,4
-31,5
0,0
6,1

-31,5
0,0
0,0

-27,2

-4.2
0,0

22,0
162,8

2,1
47,6
8,7%

2014P
8,9
6,3
15
1,4

10,4%
51
6,8
13

5,3%

51,2
1996,8
0,0
1781,2
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Cinema City International

Wyja$nienia u zytych termindéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi 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, zZe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 stanowic¢ 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 szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie moggq zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

DI BRE Banku nie wydat w ci gagu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz acej Cinema City.
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