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Uwszgledniajac przyjete przez nas zatozenia podnieslismy wycene spotki
do 21,26 PLN/akcje (poprzednio byto to 20,05 PLN/akcje). Jest to 22% powyzej
obecnej ceny rynkowej i dlatego podtrzymujemy zalecenie Kupuj.

Od naszej ostatniej rekomendacji z maja br. kurs spétki wzrdst o ponad 18%. Spdtka ma
za soba mocne otwarcie roku. Impuls poprawy wynikéw widoczny w Q1 2024
wynikajacy z rosngcych przychodéw reklamowych okazat sie decydujacy. Jednoczesnie
zwracamy uwage, ze w Q1 2024 spdtka ujeta wzglednie niskie koszty kontentu
i w kolejnych kwartatach liczymy sie ze wzrostem tej pozycji kosztowej.

W biezgcym raporcie zwiekszyliSmy nasz optymizm w prognozie na dalszg czes¢ 2024
roku. Dotyczy to zwtaszcza linii przychodowej zwigzanej w wptywami z reklamy
telewizyjnej. W aktualizacji nie wprowadzilismy istotnych zmian dla wptywodw z emisji.

W Q2 2024 spodziewamy sie wzrostu EBITDA skor. do 20,7 min PLN (+20,2% r/r).
W naszej symulacji uwzgledniamy lepsze odczyty wynikowe we wszystkich kluczowych
segmentach spotki. tacznie zatozona przez nas poprawa wynikéw w relacji r/r dla
Stopklatka i Zoom Tv wynosi 2,7 min PLN. W segmencie Filmbox dzieki lepszych
wptywom z reklamy zatozyliSmy wzrost wyniku o 0,4 mIn PLN r/r (pomimo nizszych
wpltywdw z emisji).

W skali catego 2024 roku spodziewamy sig, ze EBITDA skor. wyniesie 87,1 min PLN, co
bedzie oznaczato wzrost 0 16,4% r/r (w 2023 roku byto to ok 74,8 min PLN). Na 2024 rok
oczekujemy odczuwalnych impulséw wzrostu w segmencie Stopklatka i Zoom TV.
tacznie dla tych dwdch dywizji biznesowych uwzglednilismy dodatni wynik w kwocie
6,4 min PLN (w 2023 obszary wykazaty strate rzedu 2,6 min PLN; facznie dwie anteny
Stopklatka oraz Zoom TV odpowiadajg za przyrost wyniku w 2024 roku wzgledem 2023
o okoto 9 mIn PLN). Dodatkowo przyjete przez nas zatozenia na 2024 rok wskazujg na
ok 7,6% wzrost rezultatéow r/r w segmencie FilmBox i ponad 9% r/r wyzsze wyniki
w segmencie Kino Polska. Na lata 2025-2026 zaktadamy wzrosty EBITDA skor.
do 92,2 mIn PLN i 97,2 min PLN, czyli o odpowiednio 5,9% i 3,1% r/r.

Podtrzymujemy nasza ocene, iz Kino Polska TV jest w ciekawym momencie
korporacyjnym w zwigzku z procesem zmian wynikajgcych z wejscia do koncernu
Vivendi (bezposrednio do grupy Canal+). Liczymy, ze w trakcie 2024 roku wtadze spotki
bardziej szczegétowo zaakcentujg przyszte inicjatywy, ktére moga nakresli¢ docelowa
pozycje KPL w grupie Canal+ (trwa bowiem proces wyodrebnienia Canal+ z Vivendi jako
osobnego podmiotu gietdowego). W 2024 roku przygotowujemy sie na scenariusz, ze
jednym z elementéw zmian bedzie wiekszy stopien dzielenia bibliotek programowych.

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Przychody [PLN m] 284,8 294,2 294,8 306,1 316,3 325,3
EBITDA skor. [PLN m] 70,5 74,8 87,1 92,2 95,1 97,6
EBIT [PLN m] 60,7 66,5 74,8 81,4 83,9 85,9
Wynik netto [PLN m] 47,7 51,9 61,7 67,9 70,1 72,0
EPS [PLN] 2,4 2,6 31 3,4 3,5 3,6
P/BV 1,7 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8
P/E 7,2 6,6 5,6 51 4,9 4,8
EV/EBITDA skor. 4,6 3,8 2,9 2,3 1,9 1,5
EV/EBIT 53 43 3,4 2,7 2,2 1,7
DPS [PLN] 0,50 0,35 0,63 0,80 0,94 1,06
Rentownos¢ dywidendy 3% 2% 4% 5% 5% 6%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 21,26 PLN

15 LIPIEC 2024, 06:59 CEST

Wycena koricowa [PLN] 21,26
Potencjat do wzrostu / spadku +22%
Cena rynkowa [PLN] 17,4
Kapitalizacja [miIn PLN] 345
llos¢ akgji [mln. szt.] 19,82
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 19,1
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 13,6
Zmiana kursu za 3 mc 14%
Zmiana kursu za 6 mc 13%
Zmiana kursu za 12 mc 22%
Zmiana kursu YTD 22%

Akcjonariat (% kapitatu):

SPI International B.V. 66,0%
Ipopema TFI (facznie z Total FIZ i TTL 1) 10%
Nationale-Nederlanden PTE 5,3%

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Od naszej ostatniej rekomendacji z maja br. kurs spétki wzrést o ponad 18%. Spotka ma za sobg mocne
otwarcie roku. Impuls poprawy wynikow widoczny w Q1 2024 wynikajacy z rosngcych przychodéw
reklamowych okazat sie decydujgcy. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze w Q1 2024 spotka ujeta wzglednie
niskie koszty kontentu i w kolejnych kwartatach liczymy sie ze wzrostem tej pozycji kosztowe;j.

W biezgcym raporcie zwiekszyliSmy nasz optymizm w prognozie na dalszg cze$s¢ 2024 roku. Dotyczy to
zwtaszcza linii  przychodowej zwigzanej w wptywami z reklamy telewizyjnej. W aktualizacji nie
wprowadzilismy istotnych zmian dla wptywéw z emisji.

Uwzgledniajac przyjete przez nas zatozenia podnieslismy wycene spétki do 21,26 PLN/akcje (poprzednio
byto to 20,05 PLN/akcje). Jest to 22% powyzej obecnej ceny rynkowe;j i dlatego podtrzymujemy zalecenie
Kupuj.

Zwracamy uwage, ze spotka bierze udziat w cash poolingu w ramach grupy Vivendi (na koniec 2023 roku byto
to ok 37 min PLN, na koniec Q1 2024 kwota ta wzrosta do ok 46 min PLN). Przestanie zarzadu z konferencji
wynikowych wskazuje na to, iz KPL jako cze$¢ grupy Vivendi w przysztosci nadal bedzie aktywnie uczestniczy¢
w cash poolingu. Zatem nalezy mie¢ na uwadze, iz prognozowana przez nas wartos¢ stanu gotowki
w przysztych okresach moze by¢ obarczona duzym ryzykiem btedu. W szczegdlnosci bowiem zwracamy
uwage, ze przyszte nadwyzkowe saldo gotowki (powyzej pewnej okreslonej przez spétke wartosci) moze by¢
aktywnie wykorzystywane w ramach wspomnianego mechanizmu (na bilansie bedzie to pozycja pozyczki
udzielone). W naszej wycenie traktujemy pozycje , pozyczki udzielone” w bilansie (zwigzane z mechanizmem
cash poolingu) jako ekwiwalent gotéwki i uwzgledniamy w liczeniu dtugu netto.

Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomocg metody DCF
otrzymalismy warto$¢ 21,12 PLN/akcje. Z kolei analiza mnoznikowa w oparciu o EV/EBITDA na lata 2024-2025
wskazuje na cene 21,41 PLN/akcje. Koricowa wycena jest srednig arytmetyczng z zastosowanych dwéch
metod.

Podsumowanie wyceny KPL

A Wycena DCF [PLN/akcje] 21,12
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 21,41
C = (A*50%+B*50%) Wycena koricowa [PLN/akcje] 21,26

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dostrzegamy jednoczesnie podejmowane inicjatywy spotki, ktére w przysztych okresach mogg skutkowaé
m.in. wzrostem wptywdw z emisji (m.in. dalszy wzrost sprzedazy kanatéw FilmBox na rynkach zagranicznych).
Dodatkowo na obecnym etapie w naszym modelu nadal nie zaktadamy materialnych efektéw wprowadzania
blokow reklamowych na kanatach FilmBox (podczas konferencji wynikowej za Q1 2024 przedstawiciele spotki
wskazywali, iz na koniec 2024 roku bedzie mozna podsumowac pierwsze proby podjetych dziatan w tym
obszarze).
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Podtrzymujemy naszg oceng, iz Kino Polska TV jest w ciekawym momencie korporacyjnym w zwigzku
z procesem zmian wynikajgcych z wejscia do koncernu Vivendi (bezposrednio do grupy Canal+). Liczymy, ze
w trakcie 2024 roku wtadze spotki bardziej szczegdtowo zaakcentujg przyszte inicjatywy, ktére moga nakresli¢
docelowg pozycje KPL w grupie Canal+ (trwa bowiem proces wyodrebnienia Canal+ z Vivendi jako osobnego
podmiotu gietdowego). W 2024 roku przygotowujemy sie na scenariusz, ze jednym z elementdéw zmian
bedzie wiekszy stopien dzielenia bibliotek programowych.

Historyczna i zaktadana przez nas przyszta $ciezka EBITDA skor. oraz dynamika wzrostu w ujeciu r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczna i zaktadana przez nas przyszta $ciezka wynikéw dla wybranych segmentéw KPL [PLN m]

60 25

50
20

40
15

30
10

20
5

10
0 0

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
M FilmBox B Kino Polska

6 10
4 9
: 0 :
0 — 7
6

-2
5

-4
4

-6
3
-8 2
-10 1

- . H —
2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
mZoom TV W Stopklatka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

=  Silna konkurencja o widza oraz rosngce koszty pozysku aktywow programowych

Spotka dziata na rynku charakteryzujacym sie wysoka konkurencjg o uwage widza. W kolejnych okresach
przygotowujemy sie na blizsza kooperacje z Canal+ w ramach dzielenia bibliotek/tresci tv. Dodatkowo
nalezy miec¢ na uwadze, ze spétka w celu obrony obecnych udziatéw w rynku lub dalszej ekspansji moze
w przysztosci ponosi¢ wyzsze koszty zakupu aktywow programowych.

= Ryzyko sytuacji makroekonomicznej i kondycja rynku reklamy telewizyjnej

W 2023 roku okoto 36,4% (w 2022 roku ok 37%) facznych przychodéw KPL w 2022 roku stanowita
reklama. Nalezy mie¢ na uwadze, ze wielkos¢ budzetéw reklamowych i tym samym kondycja rynku
reklamy jest skorelowana z poziomem aktywnosci gospodarczej.

=  Ryzyko spadku znaczenia telewizji linearnej

Zdecydowana wiekszo$¢ obecnego biznesu spotki oparta jest na tradycyjnej formule telewizji linearnej.
Od lat widaé¢ zmiany w sposobie konsumpcji tresci rozrywkowych (telewizyjnych) przez odbiorcow
i coraz wieksze znaczenie majg serwisy streamingowe.

= Ryzyko wzrostu kosztéw ekspansji platformy streamingowej FilmBox+

Spoétka w strategii akcentuje wzrost sprzedazy platformy streamingowej FilmBox+. Nie znamy danych
dotyczacych tego projektu (spotka nie publikuje czastkowych KPI dla tego obszaru). Dodatkowo
zwracamy uwage, ze KPL sprzedaje dostep do FilmBox+ ale nie ponosi bezposrednich kosztéw
zwigzanych z rozwojem i utrzymaniem tej platformy (wtascicielem platformy jest gtéwny akcjonariusz
spotki). Nie wiemy w jakim stopniu w przysztosci KPL bedzie partycypowaé w kosztach akwizycji
klientéw.

. Ryzyko zmiennosci przepiséw prawa

Spotka posiada koncesje na nadawanie Stopklatka oraz Zoom TV. Nalezy mie¢ na uwadze, ze dziatalnos¢
spotki reguluje szereg przepiséw prawnych, ktére w przysztosci moga ulegac zmianie.

WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,8% (poprzednio 5,6%). Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie 1,0
i nastepnie w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu o symulacje naszego
modelu. Premie za ryzyko rynkowe ustalilimy na poziomie 6,5%. Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia
dodatkowg premie w wysokosci 3,0% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot o nizszej kapitalizacji
i ograniczonej ptynnosci jakim jest KPL oraz dodatkowo 2,0% w zwigzku z duzg wrazliwoscig modelu
biznesowego (w tym poziomu realizowanych marz) na decyzje gtéwnego akcjonariusza.

Po okresie szczeg6towej prognozy w okresie rezydualnym przyjelismy zatozenie o braku wzrostu przeptywdw
i w obliczeniach zastosowalismy WACC réwny 17%.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ kapitatu na ok 419 min PLN, czyli 21,12 PLN/akcje. Wycena zostata
sporzadzona na dzien 2024-11-01.

Wrazliwos$¢ wyceny na przyjete parametry w okresie rezydualnym (po okresie szczeg6towej prognozy)

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00%
12,7% 21,5 21,8 22,2 226 23,0 23,6 24,3
14,2% 21,1 21,4 21,7 22,0 2,4 22,8 233
15,7% 20,8 21,0 21,2 21,5 21,8 22,2 226
WACC 17,2% 20,5 20,7 20,9 21,12 21,4 21,7 22,0
18,7% 20,3 20,4 20,6 20,8 21,0 21,2 21,5
20,2% 20,1 20,2 20,3 20,5 20,7 20,9 21,1
21,7% 19,9 20,0 20,1 20,3 20,4 20,6 20,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Przychody ze sprzedazy [PLN m] 294.8 306,1 316,3 325,3 333,4 340,8 347,9 354,9 362,0 369,0
EBITDA skor. [PLN m] 87,1 92,2 95,1 97,6 100,1 101,9 103,8 105,7 107,4 109,1
EBIT [PLN m] 78,3 83,4 86,1 88,4 90,2 91,7 92,9 94,1 95,3 96,5
NOPAT [PLN m] 63,4 67,6 69,8 71,6 73,1 74,3 75,2 76,2 77,2 78,1
Amortyzacja [PLN m] 8,8 8,8 9,0 9,2 9,8 10,3 11,0 11,6 12,1 12,6
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m] -19,4 -13,9 -14,2 -14,5 -14,7 -14,9 -15,1 -15,3 -15,5 -15,7
CAPEX [PLN m] 7,5 10,7 12,7 13,0 13,3 13,6 13,9 14,2 14,5 14,8
FCFF [PLN m] 45,3 51,8 51,9 53,3 54,9 56,0 57,2 58,3 59,4 60,3
Suma PV FCFF [PLN m] 279,5
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 81,5
Wartos¢ firmy EV [PLN m] 361,0
Dtug netto [PLN m] -57,7
Inne korekty [PLN m] 0,0 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym: 0%
Wartos¢ kapitatu [PLN m] 418,7 WACC w okresie rezydualnym: 17,0%
1los¢ akcji [m] 19,8
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 21,1
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Przychody ogétem zmiana r/r 0,2% 3,8% 3,3% 2,9% 2,5% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9%
Marza EBITDA 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Marza EBIT 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 26% 26%
CAPEX / Przychody 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
D/E 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
E/(E+D) 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
D/ (E+D) 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Kosz kapitatu wtasnego 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%

WACC

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene metodg wskaznikowg oparliSmy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni
poziom EV/EBITDA na lata 2024-2025 w wysokosci 3,5x (tak jak poprzednio) i na tej podstawie szacujemy
wycene spétki na poziomie ok 424 min PLN, czyli 21,41 PLN/akcje. Jest to poziom wskazujgcy na dyskonto
wzgledem grupy poréwnawczej. Naszym zdaniem przyjete w biezgcej analizie podejscie jest konserwatywne
i odzwierciedla szereg ryzyk zwigzanych z negatywnymi trendami dla telewizji linearne;j.
Na obecnym etapie wyczekujemy réwniez na finalne przestanie jaka bedzie rola/pozycja KPL w grupie Canal+
(trwa proces wyodrebnienia Canal+ z Vivendi jako osobnej sp6tki gietdowej).

Wycena mnoznikowa KPL (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2024-2025
2,50 3,00 3,25 3,50 3,75 4,00 4,50

Sugerowana wycena [PLN/akcje] 16,9 19,1 20,3 21,41 22,5 23,7 25,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ponizej przedstawiamy wskazniki wybranych firm z UE oraz USA z szerokg ekspozycja na obszar
media/rozrywka. W grupie podmiotdw znajduje sie takze Vivendi, czyli gtéwny akcjonariusz grupy Canal+.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z obszaru media/rozrywka

EV/EBITDA
2024E 2025E
M6-METROPOLE TELEVISION 3,9 4,1
PROSIEBENSAT.1 MEDIA 6,7 6,5
RTL GROUP 6,3 6,0
VIVENDI 9,0 8,3 Mediana mnoznika EV/EBITDA na
lata 2024/2025 dla wybranych
v 6,7 6,3 podmiotéw wyniosta 7,1x i 6,7x.
ATRESMEDIA 5,4 5,4 Zwracamy uwage, ze wartosci
EV/EBITDA dla podmiotéw z duzg
TF1 L9 L8 ekspozycjg na telewizje linearng sg
MODERN TIMES GROUP 53 52 jednak znaczaco nizsze.
WARNER BROS DISCOVERY 6,1 5,8
WARNER MUSIC GROUP 13,7 12,9
WALT DISNEY 12,5 11,2
PARAMOUNT GLOBAL 7,6 7,5
FOX CORP 7,5 6,8
NETFLIX 27,8 23,2
NEWS CORP 12,5 11,2
LIBERTY GLOBAL 9,1 9,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Kurs Kino Polska na tle indeksu WIG
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WYNIKI ZA Q1 2024

W Q1 2024 przychody spétki wzrosty 0 6,7% r/r do poziomu 75,5 min PLN. Omawiany okres przynidst erozje
wptywdw z emisji (-2,3% r/r) oraz bardzo wysoki dwucyfrowy wzrost przychodow z reklamy (+34,4% r/r).

Zwracamy uwage, ze poczagtek 2024 roku wskazat na silne odbicie na rynku reklamy telewizyjnej w Polsce po
,zaburzeniach” z Q4 2023. Przedstawiciele Cyfrowego Polsatu po wynikach za Q1 2024 podtrzymali zatozenia,
iz rynek reklamy tv i sponsoringu w catym 2024 roku moze rosng¢ w tempie nisko jednocyfrowym w ujeciu
r/r. Jednoczesnie zasygnalizowano, ze po Q2 2024 CPS rozwazy korekte zatozen na caty 2024 rok (czyli
potencjalny scenariusz podniesienia zatozen).

Segment FilmBox w Q1 2024 wykazat wynik 16,3 min PLN, co oznaczato wzrost o 16,8% r/r. Byt to zatem na
tle poprzednich kwartatéw mocny okres dla tej dywizji biznesowej gtéwnie za sprawg wptywdéw reklamowych
(w ujeciu catego 2023 roku FilmBox wypracowat wynik 49,2 min PLN, co oznaczato poprawe o 7,8% r/r).
Poczatek 2024 roku wskazat réwniez na dynamiczng odbudowe rezultatéw pozostatych segmentéw
z ekspozycjg na wptywy reklamowe.

Ogo6tem odczyt EBITDA skor. w Q1 2024 to blisko 26,7 min PLN, co oznacza wzrost 0 47,3% r/r. W ujeciu LTM
EBITDA wzrosta do 83,4 min PLN (+17,5% r/r). Wynik netto w Q1 2024 wynidst 18,7 min PLN (+39,1% r/r).
W ujeciu LTM wynik netto to kwota 57,1 min PLN (+18% r/r).

Wyniki KPL za Q1 2024 [PLN m]

Q123 Q124 vly Q123LTM Ql124LTM yly
Przychody 70,7 75,5 6,7% 289,1 299,0 3,4%
Emisja 38,5 37,7 -2,3% 149,4 149,9 0,3%
Reklama 24,1 32,3 34,4% 107,1 115,3 7,7%
Sprzedaz licencji 5,6 2,8 -50,6% 26,2 27,1 3,4%
Produkcja kanatéw 1,7 2,1 21,3% 3,3 4,8 44,2%
Inne 0,8 0,7 -18,1% 3,2 2,0 -37,8%
Koszty operacyjne -53,5 -51,3 -4,0% -224,8 -226,8 0,9%
Pozostate saldo dz. operacyjnej** -0,1 -1,3 -1,5 0,1
EBITDA skor.* 18,1 26,7 47,3% 70,9 83,4%** 17,5%
EBIT 17,1 22,9 33,9% 62,8 72,3 15,2%
Saldo finansowe -0,2 0,5 -0,7 -0,2
Wynik brutto 16,9 23,4 38,4% 62,1 72,1 16,1%
Podatek dochodowy -3,4 -4,7 35,9% -13,7 -15,0 9,5%
Wynik netto 13,5 18,7 39,1% 48,4 57,1 18,0%
Wyniki segmentow Q123 Q124 vly Q123LT™M Q124LT™M vly
FilmBox 14,0 16,3 16,8% 48,0 51,5 7,2%
Kino Polska 3,7 4,2 14,7% 17,0 14,7 -13,3%
Produkcja kanatéw TV 1,2 0,5 -62,1% 1,8 0,9 -47,8%
Zoom TV -1,5 -0,1 -8,7 -1,3
Stopklatka -0,1 2,7 4,6 2,9 -35,9%
Sprzedaz praw licencyjnych 0,6 0,4 -21,8% 2,5 2,6 4,6%

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywow programowych (czyli inaczej niz podaje spdtka w
raportach).

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i utrate wartosci sSrodkéw trwatych, wartosci
niematerialnych oraz aktywow programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje rdznice kursowe, wycene
instrumentow pochodnych i koszty odsetek budzetowych oraz ujmuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q1 2024 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spotka ujeta strate wynikajgcq z réznic kursowych w kwocie 1,47 min PLN,
z kolei w Q1 2023 byt to zysk w kwocie 1 min PLN.

*** wptyw na poprawe EBIT w catym 2023 roku miat réwniez m.in. efekt nizszych odpiséw na naleznosci w poréwnaniu z 2022 rokiem (netto
efekt ok +1,8 min PLN r/r) oraz bardziej korzystne ksztattowanie sie kurséw walutowych (netto efekt blisko +3,4 min PLN r/r).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Na koniec marca 2024 roku spotka miata zadtuzenie wynikajgce z leasingu w kwocie niespetna 3,7 min PLN.
Jednoczesnie na bilansie stan gotowki wynosit 12,12 min PLN. Dodatkowo spétka brata udziat w mechanizmie
cash pooling (w ramach grupy kapitatowej Vivendi) i wykazata ok 46,4 min PLN na bilansie w pozycji pozyczki
udzielone (na koniec 2023 roku byto to 36,9 min PLN). Szacowany przez nas poziom dtugu netto
(z uwzglednieniem cash poolingu) na koniec Q1 2024 to ok -54,9 mIn PLN (nadwyzka gotéwki).
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Struktura dtugu netto Kino Polska TV [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty EPS w ujeciu LTM [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne odczyty EBITDA skor. w poszczegélnych kwartatach [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty EBITDA skor. w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w KPL w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w okresie Q4 2019-Q1 2024 w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Historyczna struktura przychodéw w KPL w ujeciu LTM [% ogétu przychodéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody w podziale na gtéwne kategorie w okresie Q4 2019-Q1 2024 w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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UDZIALY W OGLADALNOSCI KANALOW SPOLKI

taczny czas ogladania telewizji (ATV) w Polsce spadt w 2023 roku o ponad 5% r/r w grupie komercyjnej
(All16-59) i ok 4,1% r/r wsréd wszystkich widzow (A4+). Odptyw widzéw w telewizji linearnej jest
dtugoterminowym trendem i nalezy mie¢ na uwadze, iz kolejne lata wskazg podobne dynamiki (lub ich
pogtebienie) wraz ze strukturalnymi zmianami sposobu konsumpcji tresci rozrywkowych.

Szacunkowe dane podane przez KPL wskazuja, ze Sredni czas ogladania telewizji dla catego rynku w Q1 2024
wydtuzyt sie nieznacznie o 0,7% r/r (ATS, All 16-59, Consolidated Live +2d. +OOH), natomiast $rednia
widownia dla catego rynku zmalata 0 2,5% r/r (AMR, All 16-59, Consolidated Live +2d. +OOH).

Sredni udziat kanatéw grupy Kino Polska w widowni komercyjnej w Q1 2024 wzrést 0 5,1% r/r i wynidst 2,70%
(SHR All 16-59, Consolidated Live +2d. + OOH). Na podstawie wstepnych danych szacujemy, ze w Q2 2024
udziat kanatéw spotki w widowni komercyjnej wynidst blisko 2,6%, co oznacza ptaski odczyt w ujeciu r/r.

W biezgcym 2024 roku spotka (wg nas) bedzie kontynuowad wysitki majgce na celu poprawe pozycji
Zoom TV (okres Q1 oraz Q2 2024 wskazat na relatywnie stabsze odczyty). Zwracamy uwage, ze Zoom TV
posiada koncesje o charakterze uniwersalnym i potencjalnie ambicjg spotki moze by¢ zainicjowanie dziatan
zmierzajacych do budowy ogladalnosci tego kanatu powyzej dzisiejszych odczytow (przekraczajgcych takze
udziaty rynkowe Stopklatki). Taki scenariusz bedzie jednak prawdopodobnie zwigzany z wyzszymi kosztami
kontentu oraz promocji i reklamy. W biezgcym raporcie nie zaktadamy realizacji tak ambitnego scenariusza.
Docelowo w modelu zaktadamy, ze spétka bedzie utrzymywata swojg pozycje na rynku telewizyjnym w Polsce
ze $redniorocznym udziatem na poziomie 2,5 — 2,8% w ogladalnosci widowni komercyjne;j.

Odczyty wskaznika ATS dla Stopklatka Odczyty ATS dla Zoom TV
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ATS — $redni spedzony czas. Sredni czas oglgdania telewizji przez wszystkie osoby, ktory wigczyly telewizor. Wskaznik wyrazony
w godzinach i minutach.

Spétka zmienita dotychczasowe raportowanie dot. oglgdalnosci z ujecia "live" na dane skonsolidowane z uwzglednieniem 2-dniowego
przesuniecia w czasie oraz danych OOH.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Nielsen Audience Measurement
Odczyty SHR dla anten spotki
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SHR — udziaty rynkowe kanatow telewizyjnych. Udziat sredniej liczny widzéw oglgdajgcych program lub kanat telewizyjny wsrdd liczby
wszystkich widzow oglqdajgcych telewizje w okreslonym czasie.

Dane obejmujq sume oglgdalnosci dla Stopklatka, Zoom TV, Kino Polska, Kino Polska, Kino TV i Kino Polska Muzyka.

Spétka zmienita dotychczasowe raportowanie dot. oglgdalnosci z ujecia "live" na dane skonsolidowane z uwzglednieniem 2-dniowego
przesuniecia w czasie oraz danych OOH.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Nielsen Audience Measurement
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PROGNOZA NA Q2 2024

Spodziewamy sie, ze po wyjatkowo mocnym odczycie za Q1 2024 réwniez Q2 2024 wskaze na wysoka
dynamike r/r poprawy wynikow spétki. W zatozeniach na Q2 2024 przyjelismy erozje wptywdow z emisji
0 1,6% r/r oraz wzrost przychodéw z reklamy o 12,5% r/r. W omawianym okresie przyjeliémy istotne
ograniczenie dziatalnosci o niskiej marzy zwigzanej ze sprzedazg licencji (byto to juz widoczne w Q1 2024).
taczne przychody spdtki za Q2 2024 wedtug naszej symulacji mogg wynies¢ 73,9 min PLN.

W naszej symulacji uwzgledniamy lepsze odczyty wynikowe we wszystkich kluczowych segmentach spoéfki.
tacznie zatozona przez nas poprawa wynikdw w relacji r/r dla Stopklatka i Zoom Tv wynosi 2,7 min PLN.
W segmencie Filmbox dzieki lepszych wptywom z reklamy zatozyliSmy wzrost wyniku o 0,4 min PLN r/r
(pomimo nizszych wptywdw z emisji).

W omawianym kwartale spodziewamy sie wzrostu odczytu EBITDA skor. do 20,7 min PLN (+20,2% r/r). Na
poziomie EBIT nasza symulacja zaktada odczyt 17 min PLN (+27,4% r/r). W ujeciu LTM nasza symulacja
wskazuje na odczyt EBITDA skor. rzedu 86,9 min PLN (+18,5% r/r) i EBIT w okolicy 76 min PLN (+17,3% r/r).
Na poziomie netto prognozujemy za Q2 2024 odczyt réwny 14 min PLN (+36,1% r/r), co w ujeciu LTM
powinno przetozy¢ sie na warto$¢ 60,9 min PLN (+21,7% r/r).

Prognozy wynikéw na Q2 2024 [PLN m]

Q223 Q2 24 vly Q223LT™M Q2 24ELTM zmiana r/r
Przychody 74,1 73,9 -0,2% 290,3 298,8 2,9%
Emisja 37,9 37,3 -1,6% 151,7 149,3 -1,6%
Reklama 28,0 31,5 12,5% 106,5 118,8 11,5%
Sprzedaz licencji 7,2 2,5 -65,0% 26,1 22,4 -14,1%
Produkcja kanatéw 0,4 2,1 388,0% 3,4 6,4 91,4%
Inne 0,5 0,5 5,7% 2,6 1,9 -25,5%
Koszty operacyjne -58,9 -55,3 -223,9 -223,2
Pozostate saldo dz. operacyjnej ** -1,8 -1,5 -1,6 0,3
EBITDA skor.* 17,2 20,7 20,2% 73,3 86,9 18,5%
EBIT 13,4 17,0 27,4% 64,8 76,0 17,3%
Saldo finansowe -0,4 0,3 -0,9 0,4
Wynik brutto 13,0 17,3 33,0% 63,9 76,4 19,7%
Podatek dochodowy -2,7 -3,3 -13,9 -15,6
Wynik netto 10,3 14,0 36,1% 50,0 60,9 21,7%

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywow programowych (czyli inaczej niz podaje spotka
w raportach).

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i utrate wartosci srodkéw trwatych, wartosci
niematerialnych oraz aktywow programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje rdznice kursowe, wycene
instrumentow pochodnych i koszty odsetek budzetowych oraz ujmuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q2 2023 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spétka ujefa strate wynikajqcy z réznic kursowych w kwocie 1,7 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Po bardzo mocnym odczycie za Q1 2024 zwiekszyliSmy nasz optymizm na dalszg cze$¢ biezacego roku.
Dotyczy to zwtaszcza linii przychodowej zwigzanej w wptywami z reklamy telewizyjnej. W biezgcym raporcie
nie dokonujemy istotnych zmian dla wptywow z emisji.

Przypominamy, ze spdtka w Q4 2023 podata informacje o ponownym wyborze Polsat Media Biuro Reklamy
(,,Polsat Media”) na brokera reklamowego, ktéry ma by¢ odpowiedzialny za pozysk reklamy do programéw
Kino Polska, Kino Polska Muzyka, Stopklatka, Zoom TV, Kino TV, Dizi oraz Gametoon. Polsat Media jest od
dtugich lat brokerem reklamowym dla KPL. Poza pozyskiem reklam grupa Polsat odpowiada takze za istotng
czes$¢ wpltywow ze sprzedazy kanatow FilmBox.

W skali catego 2024 roku spodziewamy sie, ze EBITDA skor. wyniesie 87,1 min PLN, co bedzie oznaczato
wzrost 0 16,4% r/r (w 2023 roku byto to ok 74,8 min PLN). Na 2024 rok oczekujemy odczuwalnych impulsow
wzrostu w segmencie Stopklatka i Zoom TV. tacznie dla tych dwdch dywizji biznesowych uwzglednilismy
dodatni wynik w kwocie 6,4 miIn PLN (w 2023 obszary wykazaty strate rzedu 2,6 min PLN; facznie dwie anteny
Stopklatka oraz Zoom TV odpowiadajg za przyrost wyniku w 2024 roku wzgledem 2023 o okoto 9 min PLN).
Dodatkowo przyjete przez nas zatozenia na 2024 rok wskazujg na ok 7,6% wzrost rezultatéw r/r w segmencie
FilmBox i ponad 9% wyzsze wyniki w segmencie Kino Polska. Na lata 2025-2026 zaktadamy wzrosty EBITDA
skor. do 92,2 min PLN i 97,2 mIn PLN, czyli o odpowiednio 5,9% i 3,1% r/r.

Szczegotowa prognoza wynikow na kolejne okresy (wraz z podziatem na segmenty)

Q124 Q2 24E Q3 24E Q4 24E Q1 25E Q2 25E Q3 25E Q4 25E 2022 2023 2024E

Przychody 75,5 7339 65,7 79,7 77,7 76,6 68,3 83,6 284,8 294,2 294,8
Emisja 37,7 37,3 37,0 38,0 38,3 37,9 37,8 38,8 146,1 150,7 149,9
Reklama 32,3 31,5 23,7 36,8 33,8 33,4 25,3 39,5 106,8 107,0 124,4
Sprzedaz licencji 2,8 2,5 2,4 2,6 2,8 2,5 2,5 2,6 27,3 30,0 10,3
Produkcja kanatéw 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3 2,0 4,4 8,4
Inne 0,7 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 2,6 2,1 1,8
Koszty operacyjne -51,3 -55,3 -52,3 -57,5 -52,7 -56,5 -53,6 -59,5 -220,7 -228,9 -216,3
Pozostate saldo -1,3 =15 -0,5 -0,3 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -3,4 1,2 -3,6
EBITDA skor. 26,7 20,7 15,5 24,3 27,1 22,2 16,8 26,2 70,5 74,8 87,1
EBIT 22,9 17,0 12,9 21,9 24,1 19,6 14,1 23,6 60,7 66,5 74,8
Saldo finansowe 0,5 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,6 -0,5 -0,9 1,6
Wynik brutto 23,4 17,3 13,4 22,3 24,6 20,2 14,8 24,2 60,2 65,6 76,4
Podatek dochodowy -4,7 -3,3 -2,5 -4,2 -4,7 -3,8 -2,8 -4,6 -12,5 -13,8 -14,8
Wynik netto 18,7 14,0 10,8 18,1 19,9 16,3 12,0 19,6 47,7 51,9 61,7
Wyniki segmentow Q124 Q2 24E Q3 24E Q4 24E Q1 25E Q2 25E Q3 25E Q4 25E 2022 2023 2024E
FilmBox 16,3 13,0 11,8 11,8 16,8 13,4 12,3 12,3 45,6 49,2 52,9
Kino Polska 4,2 4,0 3,0 4,3 3,9 3,8 3,0 4,2 17,9 14,2 15,5
Produkcja kanatéw TV 0,5 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 1,7 2,0
Zoom TV -0,1 0,0 -1,1 1,7 0,3 0,5 -0,5 2,7 -9,6 -2,7 0,4
Stopklatka 2,7 1,0 -1,2 3,5 31 1,4 -1,0 4,0 6,7 0,1 6,0
Sprzedaz praw licencyjnych 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 3,2 2,7 1,5

2025E
306,1
152,8

132,0

-15,9

67,9

2025E
54,8
15,0
2,2
2,9
25

1,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczna i zaktadana przez nas przyszta $ciezka EBITDA skor. oraz dynamika wzrostu w ujeciu r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczna i zaktadana przez nas przyszta sciezka wynikéw dla wybranych segmentéw KPL [PLN m]
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W poréwnaniu do ostatniego raportu analitycznego (z dnia 2024-05-21) zdecydowaliSmy sie na podniesienie
zatozen Srednioterminowych Sciezki EBITDA skor. i wyniku netto. Kluczowe znaczenie dla dokonanych korekt
in plus maja spodziewane wyzsze wptywy z reklamy. Staramy sie rowniez uwzgledni¢ wiekszy potencjat
wynikowy segmentu zwigzanego z produkcjg kanatéw (dziatalno$¢ ustugowa rozwijana na rzecz innych anten
z grupy Canal+). Istotne obnizenie naszych zatozen dla kategorii przychodow ze sprzedazy licencji wynika
z zaprzestania obstugi procesu zakupu tresci programowych przez FilmBox UK. Zakonczenie tej dziatalnosci
pomniejsza przychody z rynkéw miedzynarodowych, jednak nie ma istotnego wptywu na wynik operacyjny
spotki (historycznie FilmBox UK dokonywato zakupu i sprzedazy tresci pobierajagc za to niewielkie
wynagrodzenie).

Na poziomie skonsolidowanym nasza aktualna prognoza wskazuje, ze EBITDA skor. w 2024 moze wynies¢
87,1 mIn PLN, czyli 0 5,3% wiecej niz oczekiwaliSmy w poprzedniej analizie. Na lata 2025-2026 Sciezka wzrostu
dla EBITDA skr. zostata podniesiona odpowiednio 0 5,5% i 4,5%.

Zmiana w zatozeniach wzgledem poprzedniego raportu analitycznego z 2024-05-21

obecnie obecnie obecnie byto byto byto zmiana zmiana zmiana

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

Przychody 294,8 306,1 316,3 302,8 317,1 328,3 2,7% -3,5% 3,7%
Emisja 149,9 152,8 156,8 152,3 155,9 160,2 -1,6% -2,0% -2,1%
Reklama 124,4 132,0 137,2 119,4 128,4 134,2 4,2% 2,8% 2,2%
Sprzedaz licencji 10,3 10,4 10,5 23,6 24,1 24,4 -56,3% -57,0% -56,9%
Produkcja kanatéw 8,4 8,9 9,7 6,1 6,9 7,6 37,7% 29,2% 28,1%
EBITDA skor. 87,1 92,2 95,1 82,7 87,4 91 5,3% 5,5% 4,5%
EBIT 74,8 81,4 83,9 73,9 77,6 80,7 1,3% 4,9% 3,9%
Saldo finansowe 1,6 2,4 2,6 0,9 1,9 2,2 76,3% 26,2% 18,9%
Wynik brutto 76,4 83,8 86,5 74,9 79,5 82,9 2,0% 5,4% 4,3%
Wynik netto 61,7 67,9 70,1 60,8 64,4 67,2 1,4% 5,4% 4,3%
Wyniki segmentéw 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
FilmBox 52,9 54,8 55,6 51,7 53,6 54,5 2,3% 2,2% 2,0%
Kino Polska 15,5 15,0 14,5 14,6 14,5 14,3 6,5% 3,1% 1,7%
Produkcja kanatéw TV 2,0 2,2 2,4 1,9 2,1 2,3 5,4% 5,3% 3,7%
Zoom TV 0,4 2,9 4,0 -0,1 2,8 3,8 4,6% 4,6%
Stopklatka 6,0 7,5 8,6 3,8 55 6,4 58,2% 37,2% 34,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W analizie przyjmujemy utrzymanie dotychczasowego modelu biznesowego opartego o niski poziom
inwestycji w majatek trwaty (CAPEX). Przy utrzymaniu podobnych do historycznych parametréw inwestycji
w aktywa programowe (w odniesieniu do poziomu osigganych przychoddw) spotka w kolejnych latach
powinna generowaé mocne przeptywy pieniezne.

W naszych zatozeniach nie uwzgledniamy bezposredniego zaangazowania KPL w dalszy rozwdj oraz biezace
utrzymanie platformy streamingowej FilmBox+ Nasz scenariusz bazowy zaktada, iz KPL zajmuje sie wytacznie
dystrybucja (podczas ostatniej konferencji wynikowej wtadze spotki zaakcentowaty, ze interesuje ich model
wytacznie B2B a nie B2C).

W kolejnych dwdch latach oczekujemy wzrostu strumienia dywidend z KPL do 0,8 PLN/akcje i 0,94 PLN/akcje
w latach 2025-2026. Tym samym wskaznik wyptaty dywidendy pozostaje w naszej symulacji ponizej 30%
skonsolidowanego wyniku netto.

Jednoczesnie zwracamy uwage, ze przyjete srednioterminowe i dtugoterminowe zatozenia modelowe mogg
by¢ obarczone duzym ryzykiem btedu. Przypominamy, ze Vivendi ogtosito decyzje o wyodrebnieniu Canal+
jako osobnego podmiotu, ktéry ma by¢ notowany gietdzie w Paryzu. Dlatego w nadchodzacych kwartatach
nie nalezy wykluczyé réznych zmian w dotychczasowej strukturze organizacyjnej Canal+, ktérych elementem
moze by¢ KPL.

Nasze szacunki wskazujg, ze w ostatnich kwartatach przychody Kino Polska TV stanowity okoto 1%
przychodéw Canal+ Group (jednoczesnie ok 2,8% przychoddéw z obszaru ,International TV”). Spétka pod
wzgledem przychoddéw jest zatem jednym z mniejszych elementéw biznesu mediowego zgrupowanego
w koncernie Vivendi. Jednoczesnie naszym zdaniem rentownos$¢ KPL jest powyzej Sredniej dla biznesu
mediowego Canal+ zlokalizowanego w regionie CEE.

KINO POLSKA TV
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Przychody Kino Polska TV na tle Canal+ Group
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B Przychody Kino Polska TV jako % przychodéw Canal+ Group
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie raportéw Kino Polska TV oraz Vivendi

Historyczne oraz zaktadane przez nas przyszte strumienie dywidend - DPS [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadane w modelu zatozenia dla dtugu netto, EBITDA skor. oraz wartosci aktywéw programowych [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane historyczne i zatlozenia naszego modelu KPL

RZiS
Przychody
Emisja
Reklama
Sprzedaz licencji
Produkcja kanatéw
Inne
EBITDA skor.
EBIT
Saldo finansowe
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Wynik netto przypisany akcjonariuszom

Segmenty
Przychody
FilmBox
Kino Polska
Produkcja kanatow TV
Zoom TV
Stopklatka
Sprzedaz praw licencyjnych
Inne
EBIT
FilmBox
Kino Polska
Produkcja kanatow TV
Zoom TV
Stopklatka
Sprzedaz praw licencyjnych
Inne

Saldo pozostate

2021
257,2
128,8
9,7
28,4
1,3
1,9
71,9

59,8

-10,7

48,6

2021
257,2

128,9

2022
284,8
146,1
106,8
27,3
2,0
2,6
70,5

60,7

-12,5

47,7

2022
284,8

148,5

2023
294,2
150,7

107,0

-13,8

51,9

2023
294,2

154,4

2024E
294,8
149,9
124,4
10,3
8,4
1,8
87,1
74,8
1,6
76,4
-14,8

61,7

2024E
294,8

156,3

2025E
306,1
152,8
132,0
10,4
8,9
2,0
92,2
81,4
2,4
83,8
-15,9

67,9

2025E
306,1
159,8
35,5
8,9
34,4
55,2
10,4
1,8
81,4
54,8
15,0
2,2
2,9
7,5

1,6

2026E
316,3
156,8
137,2
10,5
9,7
2,0
95,1
83,9
2,6
86,5
-16,4

70,1

2026E
316,3
164,8
35,0
9,7
36,9
57,4
10,5
1,9
83,9
55,6
14,5
2,4
4,0
8,6

16

2027E
3253
160,4
141,7
10,7
10,5
21
97,6
85,9
3,0
88,9
-16,9

72,0

2027€
325,3
169,5
34,5
10,5
38,9
59,4
10,7
1,9
85,9
56,5
14,3
2,6
48
95

1,4

2028E
3334
163,8
145,6
10,8
11,0
2,1
100,1
87,4
3.2
90,6
17,2

73,4

2028E
333,4

173,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane historyczne i zatozenia z bilansu oraz rachunku przeptywéw pienieznych

Bilans 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
RZAT + WNIP 6,4 5,6 7,2 6,4 6,7 7,4 8,0 8,7
Wartos¢ firmy 55,7 55,7 55,7 55,7 55,7 55,7 55,7 55,7
Aktywa programowe 55,3 59,4 67,7 81,0 93,6 106,7 120,2 134,0
Inne 29,3 24,8 40,2 37,9 39,5 42,5 45,6 48,5

Aktywa trwate 146,7 1454 170,7 181,0 195,5 212,2 229,6 246,9
Aktywa programowe 8,6 13,9 11,0 9,9 10,3 10,6 10,9 11,2
Naleznosci 73,7 95,0 103,9 100,2 104,1 107,5 110,6 113,4
Inne 2,3 1,2 37,1 46,7 46,7 46,7 46,7 46,7
Srodki pieniezne 30,5 40,9 24,7 49,6 85,8 119,3 152,0 181,9

Aktywa obrotowe 115,1 151,0 176,7 206,4 246,9 284,2 320,2 353,2

Aktywa 261,8 2964 347,4 387,3 442,3 496,4 549,8 600,1

Kapitat wtasny 168,2 204,1 243,0 292,0 344,0 395,4 446,4 494,6
Zobowiazania finansowe 12,0 0,1 2,7 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Zobowiazania handlowe 3,4 4,7 1,5 1,4 1,5 1,6 1,6 1,6
Inne zobowigzania 11,2 8,8 21,7 19,7 35,8 35,8 35,8 35,8

Zobowiazania dt 26,7 13,6 25,9 23,5 39,7 39,7 39,8 39,8
Zobowigzania finansowe 7,2 17,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Zobowigzania handlowe 49,3 49,3 56,3 45,2 31,5 33,6 35,5 37,2
Inne zobowigzania 10,5 11,4 20,9 25,3 25,9 26,3 26,8 27,2

Zobowiazania krdétkoterminowe 67,0 78,7 78,5 71,9 58,7 61,3 63,6 65,7

Zobowiazania i kapitat wtasny 261,8 296,4 347,4 387,3 442,3 496,4 549,8 600,1

Cash flow 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Przeptywy operacyjne 57,3 28,2 50,0 54,9 63,2 65,1 67,0 68,8

Przeptywy inwestycyjne 6,4 5,2 41,2 -17,0 -10,7 12,7 -13,0 -13,3

Przeptywy finansowe -29,6 -12,5 -25,0 -13,1 -16,2 -19,0 -21,3 -25,5

Zmiana stanu srodkéw pienieznych 21,4 10,5 -16,2 24,8 36,2 33,5 32,7 30,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane operacyjne oraz wskazniki rynkowe

Kurs [PLN]
Liczba akeji [m]
BVPS [PLN]

EPS [PLN]
P/E [x]
EV/Przychody [x]
EV/EBITDA []
EV/EBIT [x]

P/BV [x]

EV [PLN m]
Kapitalizacja [PLN m]
Dtug netto [PLN m]

Dtug netto/EBITDA [x]

Przychody zmiana r/r
EBITDA skor. zmiana r/r
Marza EBITDA skor.

Marza netto

Przychody/Aktywa [x]

Aktywa/Kapitat wtasny [x]

EBIT/Koszty finansowe [x]

Zobowigzania krotkoterminowe/Przychody [x]
Zobowigzania dtugoterminowe/Przychody [x]
Zobowigzania/Pasywa [x]

Kapitat wtasny/Pasywa [x]

ROA
ROE
ROCE
DPS [PLN]

rentowno$¢ dywidendy

Dtug % [PLN m]

Gotéwka (bez pozyczek udzielonych) [PLN m]*

2021
17,4
19,8

8,5
2,5
71
1,3
4,6
5,6

2,1

333
345
-12

-0,2

21,4%
64,7%
28,0%

18,9%

1,0
1,6
46,0
0,3
0,1
0,4

0,6

19%
29%
31%
0,00

0%

19,2

30,5

2022
17,4
19,8
10,3

2,4
7,2
1,1
4,6
53

1,7

322

345

-0,3

10,8%
2,1%
24,7%

16,7%

1,0
15
46,5
0,3
0,0
0,3

0,7

16%
23%
31%
0,50

3%

18,0

40,9

2023
17,4
19,8
12,3

2,6
6,6
1,0
3,8
43

1,4

287

3,3%
6,2%
25,4%

17,6%

0,8
1,4
37,3
0,3
0,1
0,3

0,7

15%
21%
30%
0,35

2%

4,0

24,7

2024E
17,4
19,8
14,7
3,1
5,6
0,9
2,9
3,4

12

253

0,2%
16,4%
29,6%

20,9%

0,8
13
119,0
0,2
0,1
0,2

0,8

16%
21%
33%
0,63

4%

49,6

2025E
17,4
19,8
17,4
3,4
5,1
0,7
2,3
2,7

1,0

216
345
-129

-1,4

3,8%
5,9%
30,1%

22,2%

0,7
13
221,6
0,2
0,1
0,2

0,8

15%
20%
33%
0,80

5%

3,7

85,8

2026E
17,4
19,8
19,9
3,5
4,9
0,6
1,9
2,2
0,9

183
345
-162

-1,7

3,3%
3,1%
30,1%

22,2%

0,6
13
285,4
0,2
0,1
0,2

0,8

14%
18%
31%
0,94

5%

3,7

119,3

2027E
17,4
19,8
22,5
3,6
4,8
0,5
1,5
1,7

0,8

150
345

-195

2,9%
2,6%
30,0%

22,1%

0,6
1,2
292,3
0,2
0,1
0,2

0,8

13%
16%
30%
1,06

6%

3,7

152,0

2028E
17,4
19,8
25,0
3,7
4,7
0,4
1,2
1,4

0,7

120
345

-225

2,5%
2,5%
30,0%

22,0%

0,6
1,2
297,6
0,2
0,1
0,2

0,8

12%
15%
28%
1,27

7%

3,7

181,9

bd(y

* Nalezy mie¢ na uwadze, iz prognozowana przez nas wartos¢ stanu gotowki w przysztych okresach moze by¢ obarczona duzym ryzykiem
bfedu. W szczegdlnosci zwracamy uwage, ze spotka jest stronq umowy cash poolingu w ramach grupy Vivendi i przyszte nadwyzkowe saldo
gotéwki (powyzej pewnej okreslonej przez spétke wartosci) moze byé aktywnie wykorzystywane w ramach wspomnianego mechanizmu

(na bilansie jest to pozycja pozyczki udzielone).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa poprzednla. poprzednia cena
rekomendacja docelowa

kupuj 21,26 kupuj 18,4

kupuj 20,05 kupuj 18,4

kupuj 18,4 - -

bd(y

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

dzier godzina
publikacji publikacji kurs wie
2024-07-15 06:59 14,8 88694
2024-05-21 09:15 14,8 89082

2023-12-11 10:57 14,2 77 400

KINO POLSKA TV
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Objasnienia uzywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne iich
ekwiwalenty

WACC - $redni 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 dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddow ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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 kapitatéw 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 przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw 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 sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywdw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, 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 s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q3 2024*:

u

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktdra znacznie przekracza biezgcg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng
docelowa, ktdra przekracza biezacg cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokot jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktéra jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktéra jest znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci
przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 75% 0 0%
Akumuluj 1 25% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:,

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o s$wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”), na podstawie ktdrej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu
ustug swiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne
sg pod adresem: https: okrycia-analitycznego-|

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-07-15.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-07-15 (06:59 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-07-15.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢
poszczegdlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggna¢ 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
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 spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one byc
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow 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 czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIE, KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw 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.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-07-15:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*0Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej préog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog 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. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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