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Kino Polska TV

Bloomberg: KPL PW, Reuters: KPL.WA

Generator gotowki

Inicjacja z rekomendacjg Kupuj i ceng docelowa PLN10,9

Spodziewamy sig, ze Kino Polska TV powinno wygenerowac ok. PLN70mn
wolnych przeptywoéw pienieznych (FCF) w latach 2020-22P, co stanowi 47%
obecnej kapitalizacji spétki. Generowanie wysokiego FCF postrzegamy
jako giowna zalete modelu biznesowego firmy. Powinno to umozliwi¢
szybkie oddiuzenie, torujgc droge do wznowienia wyptat znaczacych
dywidend. Kino Polska TV jest notowane przy P/E 2020-21P na poziomie
7.9x i 6,7x, co stanowi 26% i 12% dyskonto do europejskich nadawcow
telewizyjnych. Uwazamy, ze po wznowieniu ptatnosci dywidend mnozniki
zyskow spotki powinny wzrosna€. Inicjujemy Kino Polska TV z
rekomendacjg Kupuj i ceng docelowg PLN10,9.

Model biznesowy. Kino Polska TV dostarcza tresci dla operatoréw ptatnych
telewizji, a takze emituje dwa kanaty ogdlnodostepne w Polsce. Kanaty
dystrybuowane za posrednictwem ptatnych telewizji (m.in. FilmBox, Kino
Polska) to stosunkowo dojrzaty biznes, charakteryzujgcy sie umiarkowanym
wzrostem i wysokimi marzami. Generuj on stabilny strumien przychodéw w
duzej mierze uzalezniony od liczby abonentéw. Kanaty ogoélnodostepne
(Stopklatka, Zoom TV) sg stosunkowo mtode, szybciej sie rozwijaja, ale nie
osiaggnety jeszcze progu rentownosci. Opierajg sie na przychodach z reklam,
ktére majg charakter cykliczny i zmienny.

Prognozy zyskéw. Prognozujemy, ze Kino Polska TV dostarczy ptaskie zyski w
2020P (PLN18,8mn). Pandemia wptyneta negatywnie na rynek reklamy
telewizyjnej (-35% r/r w 2Q20), ale 1) reklama stanowita tylko jedng trzecig
przychoddw spétki oraz 2) w pierwszej potowie 2020 przychody reklamowe Kino
Polska TV zachowywaty sie lepiej niz rynek dzieki wzrostowi udziatu w
ogladalnosci. Prognozujemy, ze zysk netto wzrosnie o 17% do PLN22,0mn w
2021P oraz o 14% do PLN25,1mn w 2022P. Spodziewamy sie, ze gtdwnym
motorem wzrostu zyskdw bedzie poprawa rentownosci w kanatach
ogoblnodostepnych.

Zarzgdzenie kapitatem. Kino Polska TV zmniejszyt wyptaty dywidend w 2018 z
powodu wzrostu dzwigni finansowej po przejeciu Stopklatki oraz nie wyptacit
dywidendy w og6le w tym roku z powodu pandemii. Dziatalno$¢ spotki generuje
wysokie wolne przeptywy pieniezne: prognozujemy FCF na poziomie ok.
PLN23mn rocznie w latach 2020-22P, co powinno pozwoli¢ na szybkie
oddtuzenie (zadtuzenie netto wyniosto PLN51Tmn na koniec czerwca 2020) i
wznowienie wyptat duzych dywidend.

Wycena i ryzyka. Ustalilismy cene docelowg na PLN10,9 w oparciu o DCF i
wycene wskaznikowg z wagami 50%/50%. Zwracamy uwage, ze nadawcy
telewizyjni handlujg sie na niskich wskaznikach (jednocyfrowe P/E) i zwykle
oferujg wysokie jednocyfrowe stopy dywidendy. Uwazamy, ze jest to
odzwierciedleniem wyzwan, jakie serwisy streamingu wideo stanowig dla
Swiatowych telewizji. Kino Polska TV jest notowana przy P/E 2020-21P na
poziomie 7,9x i 6,7x, z 26% i 12% dyskoncie dla europejskich nadawcéw
telewizyjnych. Uwazamy, ze po wznowieniu ptatnosci dywidend mnozniki
zyskow spotki powinny wzrosngé. Inne ryzyka obejmujg makro (rynek reklam
jest cykliczny), regulacje (np. ryzyko odnowienia licencji) oraz transakcje z
podmiotami powigzanymi.

Kino Polska TV: Podsumowanie finansowe oraz wskazniki

PLNmn 2017 2018 2019 2020P 2021P  2022P
Przychody 123,3 149,2 201,6 202,6 215,7 229,7
EBITDA skor. * 24,5 28,5 34,4 338 383 42,0
EBIT 21,2 41,7 26,1 25,7 29,7 32,8
Zysk netto skor.** 15,9 18,5 18,5 18,8 22,0 25,1
P/E (x) 14,5 12,7 11,6 7.9 6,7 59
EV/ EBITDA skor. (x) 9,9 10,4 8,0 57 4,6 4,0
Stopa dywidendy (%) 9,7% 4,6% 2,8% 0,0% 3,8% 7,4%
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Rekomendacja Kupuj
12M Cena docelowa (PLN) 10,9
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Wykres poréwnuje cene akcji spétki do notowari indeksu WIG

Gléwni akcjonariusze % gtosow
SPI International 65,2
Ipopema TFI 8,6
NN OFE 52

Zrédio: Santander Biuro Maklerskie

Opis spotki

Kino Polska TV zajmuje sie produkcja i dystrybucjg programoéw
telewizyjnych za posrednictwem kablowych i satelitarnych
operatorow TV, platform internetowych oraz emisjg
ogoélnodostepnych kanatéw telewizyjnych. Kanaty FilmBox,
Kino Polska, Stopklatka i Zoom TV to gtéwne kanaty telewizyjne
spotki.

Analityk

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk akcji

+48 22 586 81 55 tomasz.krukowski@santander.pl

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie —*skorygowane o amortyzacje
aktywow programowych **skorygowane o wydarzenia jednorazowe
Historyczna wskaZzniki (2017-19) obliczone na bazie historycznych sSrednich cen

& Santander Biuro Maklerskie

Disclosure statements provided in the last section of this report are an integral part of this document.
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Fig. 1. Wskazniki, zatozenia i prognozy finansowe

Podstawowe wskazniki 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
EPS (PLN) 0.83 0.77 0.80 0.93 0.94 0.95 1.1 1.27
DPS (PLN) 1.00 1.00 1.13 0.55 0.30 0.00 0.28 0.56
Liczba akcji (mn) 19.8 19.8 19.8 19.8 19.8 19.8 19.8 19.8
MCAP (PLNmn) 272 249 231 234 215 149 149 149
EV (PLNmn) 265 247 242 297 275 192 177 166
P/E skor. (x) 16.5 16.2 14.5 12.7 11.6 7.9 6.7 5.9
Stopa dywidendy (%) 7.3% 8.0% 9.7% 4.6% 2.8% 0.0% 3.8% 7.4%
Stopa FCF (x) 3.5% 6.4% 4.3% -15.8% 7.9% 14.0% 15.7% 17.2%
EV/Sprzedaz (x) 2.5 2.2 2.0 2.0 1.4 0.9 0.8 0.7
EV/EBITDA skor. (x) 11.7 11.8 9.9 10.4 8.0 5.7 4.6 4.0
Rachunek zyskéw i strat (PLNmn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Przychody 107.1 113.9 123.3 149.2 201.6 202.6 215.7 229.7

Emisja 67.8 76.4 81.5 90.5 102.6 114.7 120.4 126.5

Reklama 21.5 224 26.4 47.2 69.0 711 78.0 85.4

Inne 17.8 15.1 15.4 11.5 30.0 16.8 17.3 17.8
Koszty operacyjne 82.5 93.9 101.3 124.9 173.9 175.0 185.5 196.4
Pozostate koszty operacyjne., netto 2.7 1.5 0.6 0.0 1.6 1.9 0.5 0.5
Inne przychody, netto -1.1 -0.2 -0.2 17.3 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT 20.7 18.4 21.2 41.7 26.1 25.7 29.7 32.8
Koszty finansowe, netto -0.2 0.4 1.2 24 2.8 2.8 2.1 1.4
Zysk brutto 20.9 18.0 20.1 39.3 233 229 27.6 31.4
Podatek dochodowy 3.1 4.1 4.1 3.2 4.7 4.1 5.5 6.3
Zyski akcjonariuszy mniejszosciowych -0.4 0.0 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 16.4 15.3 15.9 36.4 18.5 18.8 22.0 25.1
Zysk netto skorygowany* 16.4 15.3 15.9 18.5 18.5 18.8 22.0 25.1
EBITDA skorygowana** 22.6 20.8 24.5 28.5 34.4 33.8 383 42.0
Struktura EBIT (PLNmn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
FilmBox 7.2 7.0 16.3 16.6 18.2 20.0 20.5 20.5
Kino Polska 12.9 13.0 13.5 13.8 1.7 11.5 1.5 1.5
Stopklatka 0.0 0.0 0.0 -2.0 -0.3 -1.0 1.0 2.0
Zoom TV 0.0 0.0 -11.8 -8.4 -53 -6.5 -4.5 -2.5
Inne 0.6 -1.7 3.2 3.7 1.8 1.7 1.2 1.3
EBIT skor.* 20.7 18.4 21.2 23.7 26.1 25.7 29.7 32.8
Bilans (PLNmn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Rzeczowe aktywa trwate 5.1 5.2 43 5.5 9.5 9.5 9.5 9.5
Wartos$¢ firmy 1.9 0.0 0.0 55.7 55.7 55.7 55.7 55.7
Aktywa programowe dtugoterminowe 324 37.0 41.3 49.8 48.9 51.2 52.2 53.2
Inne wartosci niematerialne 0.4 33.1 31.4 40.0 35.6 315 28.1 253
Inne aktywa trwate 4.2 7.2 7.2 3.0 2.6 2.6 2.6 2.6
Zapasy 0.2 0.2 0.9 1.2 0.1 1.0 1.1 1.1
Aktywa programowe krotkoterminowe 8.9 7.0 4.3 4.1 7.0 5.7 5.8 5.9
Naleznosci handlowe 24.6 29.7 29.7 36.3 59.2 58.8 62.6 66.6
Srodki pieniezne 7.2 9.0 33 4.6 4.8 23.2 37.6 48.9
Inne aktywa obrotowe 12.7 2.2 1.1 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6
Suma Aktywow 97.5 130.6 123.5 201.5 2249 240.7 256.6 270.4
Kapitaty wtasne 71.3 66.4 59.5 77.2 89.4 108.2 124.6 138.7
Kapitaty udziatowcéw mniejszosciowych -0.5 0.0 0.0 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1
Zadtuzenie krotko- i dlugoterminowe 0.2 7.0 14.4 67.3 65.4 66.1 66.1 66.1
Zobowiazania z tytutu koncesji 0.0 12.6 11.6 16.9 14.3 1.1 7.9 4.7
Zobowigzania handlowe 20.9 31.8 20.9 30.6 453 44.9 47.6 50.5
Inne zobowigzania 5.6 12.8 17.1 8.9 10.2 10.2 10.2 10.2
Suma Pasywow 97.5 130.6 123.5 201.5 224.9 240.7 256.6 2704
Zadtuzenie netto -7.0 -2.0 1.2 62.7 60.6 43.0 28.5 17.2
Zadtuzenie netto/ EBITDA skor. (x) -0.3 -0.1 0.5 2.2 1.8 1.3 0.7 0.4
Przeptywy pieniezne (PLNmn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Przeptywy operacyjne 20.3 20.2 1.1 19.7 22.9 24.9 28.5 32.0
Capex -0.8 -0.7 -1.8 -3.5 -4.4 -4.1 -5.2 -6.4
FCF organiczny 19.6 19.5 9.3 16.1 18.4 20.8 23.3 25.5
Przejecie i inne inwestycje -10.1 -3.7 0.7 -53.3 -1.4 0.0 0.0 0.0
Catkowity FCF 9.4 15.8 10.0 -37.1 17.0 20.8 23.3 25.5
Dywidendy wyptacone -19.8 -19.8 -22.4 -10.9 -5.9 0.0 -5.6 -11.0

Zrédto: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie* skorygowane o wydarzenia jednorazowe, ** skorygowane o amortyzacje aktywéw
programowych
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Wycena i ryzyka

Cene docelowg ustalamy na 10,9 zt w oparciu o DCF i wycene wskaznikowg z wagami

50%/50%

Fig. 2. Kino Polska TV: Podsumowanie wyceny

Metoda Wartosc (PLN) Waga
DCF 14,7 50%
Wycena wskaznikowa 7,0 50%
Cena docelowa (PLN) 10,9

Zrédto: Santander Brokerage Poland

DCF

OpracowaliSmy 7-letni model DCF, podczas ktérego spodziewamy sie
$redniorocznego wzrostu przychodéw Kino Polska TV na poziomie 4%. Uwazamy, ze
model biznesowy oparty na ustugach telewizji linearnej bedzie coraz bardziej
zagrozony w $rednim i dtugim okresie przez globalnych graczy oferujgcych ustugi
streamingu video, dlatego zaktadamy zerowg stope wzrostu po okresie prognozy.

W odniesieniu do rentownosci, zaktadamy poprawe marz w latach 2021-23P w
zwigzku z poprawg sytuacji w Stopklatce i Zoom TV. Nastepnie spodziewamy sie, ze
presja na marze pojawi sie jako funkcja zwiekszonej konkurencji ze strony dostawcéw
ustug nielinearnych.

Wyceniamy Kino Polska TV przy uzyciu DCF na PLN14,7/ akcje. Stosujemy WACC 8,0%
na podstawie CAPM z 3,0% RFR (na podstawie 7-letniej Sredniej dla polskich 10-letnich
obligacji skarbowych), ERP na poziomie 5% i bety 1,2x.

Fig. 3. Kino Polska TV: Podsumowanie DCF

PLNmn 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E LT
Przychody 201,6 202,6 215,7 229,7 240,0 248,0 2534 257,5
EBIT 26,1 25,7 29,7 32,8 35,5 35,5 35,0 335
marza EBIT 12,9% 12,7% 13,8% 14,3% 14,8% 14,3% 13,8% 13,0%
Stopa podatkowa 20% 18% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Podatek od EBIT 53 4,6 59 6,6 71 71 7,0 6,7
NOPAT 20,8 21,0 23,8 26,2 28,4 28,4 28,0 26,8
D&A 50,1 51,7 55,0 58,6 61,2 63,2 64,6 65,7
Capex 4,4 4,1 5,2 6,4 7.7 8,9 10,1 10,3
Wydatki na aktywa programowe 42,4 44,6 47,5 50,5 52,8 54,6 55,8 56,6
Zamiana w kapitale pracujagcym -8,0 -1,0 -1, -1,2 -0,9 -0,7 -0,5 -0,3
FCF 16,1 23,1 25,0 26,7 28,2 27,4 26,3 25,2

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
Wycena wskaznikowa

WybraliSmy grupe szesciu nadawcow telewizyjnych dziatajgcych w Europie. S3 to:
Grupa RTL, M6-Metropole, Mediaset SPA, ProsiebenSat, Mediaset Espana i ITV. W
przeciwienstwie do Kino Polska TV, spotki te w duzej mierze koncentrujg sie na
segmencie telewizji ogdlnodostepnych, a tym samym sg znaczgco uzaleznione od
przychodoéw z reklam. Pomimo tego, jako dostawcy telewizji linearnej, uwazamy, ze
stanowig odpowiednig grupe porownawczg dla Kino Polska TV.

W naszej wycenie wskaznikowej skupiamy sie na trzech wskaznikach: P/E, EV/EBITDA
i stopie dywidendy. Zgodnie z konsensusem Bloomberga, nasza grupa poréwnawcza
handluje sie na:
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e P/E10,7x dla 2021P, 7,6x dla 2021P i 7,0x dla 2022P.

e EV/EBITDA6,1x dla 2021P, 5,2x dla 2021P i 5,0x dla 2022P.

& Santander

e Stopie dywidendy 0% dla 2020P (wszystkie spoétki zawiesity dywidendy z powodu

pandemii), 8,9% dla 2021P i 9,4% dla 2022P.
Fig. 4. Kino Polska TV: Wskazniki spétek grupy poréwnawczej (ceny z 28 sierpnia 2020)

Spétka Wal. Cena MCAP P/E (x) EV/EBITDA (x) Stopa dywidendy
UsDmn 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
KINO POLSKA PLN 7.50 40 7.9 6,7 5,9 5,7 4,6 4,0 0,0% 3,8% 7.4%
RTL GROUP EUR 28,20 5,188 11,6 8,4 7,8 6,6 53 50 0,0% 11,2% 12,0%
M6-METROPOLE TEL EUR 10,46 1,572 10,6 9,3 8,4 4,9 4,4 4,4 0,0% 8,1% 8,4%
MEDIASET SPA EUR 1,58 2,213 29,7 13,8 11,3 51 4,5 4,6 0,1% 4,0% 4,0%
PROSIEBENSAT.1 M  EUR 9,79 2,713 10,7 6,8 6,1 8,5 6,6 6,3 0,0% 7.1% 8,0%
MEDIASET ESPANA EUR 2,82 1,098 7.8 6,4 5,7 5,9 50 50 0,0% 9,8% 10,4%
ITV PLC GBp 60,72 3,257 7,5 6,1 55 6,3 5,5 5,0 0,0% 9,9% 10,9%
MEDIANA 10,7 7.6 7,0 6,1 5,2 50 00% 89% 9,4%

Zrédo: Dane spéiki, Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie

ZastosowaliSmy Srednie wskazniki naszej grupy poréwnawczej do wskaznikow

finansowych Kino Polska TV za lata 2020-22P (wykorzystujemy EBITDA skorygowang

0 amortyzacje praw programowych w celu zapewnienia poréwnywalnosci). Na

podstawie poréwnania wyceniamy Kino Polska TV na PLN7,0

Fig. 5. Kino Polska TV: Wycena wskaznikowa

2020P 2021P 2022P Srednia
P/E sektora (x) 10,7 7.6 7.0
Implikowana cena (PLN) 10,1 8,5 8,8 9.1
EV/EBITDA sektora (x) 6,1 52 5,0
Implikowana cena (PLN) 8,3 8,6 9,7 8,9
Stopa dywidendy sektora (x) 0,0% 8,9% 9,4%
Implikowana cena (PLN) 0,0 3,2 5,9 3,0
Srednia 7,0

Zrédto: Dane spétki, Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie

4 & Santander Biuro Maklerskie



Kino Polska TV & Santander

2 wrzesnia 2020

Ryzyka

Ryzyka makroekonomiczne

Uwazamy, ze dziatalnos¢ Kino Polska TV jest w duzej mierze zalezna do sytuacji
ekonomicznej gospodarstw domowych, poniewaz determinuje ona wydatki na
rozrywke oraz popyt na kanaty telewizyjne rozpowszechniane za posrednictwem
operatorow ptatnej telewizji. Dodatkowo wydatki firm na reklame, ktére stanowia ok.
35% przychoddw Kino Polska TV ma charakter cykliczny. Historycznie dynamika rynku
reklamowego byta czesto dwukrotnie wyzsza niz dynamika PKB.

Ryzyka biznesowe

Kino Polska TV jest dostawcg gtownie linearnych ustug telewizyjnych, podczas gdy taki
model biznesowy stoi w obliczy wielu wyzwan spowodowanych przez rosnaca
popularnos¢ ustug streamingu wideo. W Stanach Zjednoczonych liczba klientow
ptatnej telewizji spada w ostatnich latach, obnizajgc przychody wszystkich operatoréw
telewizji liniowej. W konsekwencji TV traci réwniez swoj udziat w catym rynku reklamy.

Uwazamy, ze atrakcyjne tresci sg kluczowym czynnikiem sukcesu dla kazdego
nadawcy telewizyjnego. Rosngca konkurencja o atrakcyjne tresci doprowadzita juz do
znacznego wzrostu kosztéw tresdci programowych w niektérych segmentach rynku
(np. praw sportowych) i widzimy to ryzyko takze w obszarach specjalizacji Kino Polska
TV (filmy).

Ryzyka regulacji

Emisja tresci telewizyjnych jest dziatalnoscig regulowang w wiekszosci jurysdykcji, a
najsurowsze przepisy zwykle odnoszg sie do segmentu telewizji ogélnodostepnych.
Kino Polska TV posiada kilka koncesji na nadawanie w Polsce kanatow
ogoblnodostepnych (Stopklatka i Zoom TV) i jest narazona na ryzyko odnowienia
koncesji. Zwracamy rowniez uwage na toczacg sie w Polsce dyskusje na temat zmian
w przepisach dotyczacych wtasnosci spétek medialnych, ale trudno jest przewidzie¢
potencjalny wptyw na spotke.

Transakcje wewnatrzgrupowe

SPV International, 65% udziatowiec Kino Polska TV, jest rowniez dostawca spoétki w
obszarze praw licencyjnych. W 2019 roku Kino Polska zakupito prawa od SPI
International za tagczng kwote PLN18mn.

5 & Santander Biuro Maklerskie
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Opis spotki

Kino Polska TV produkuje tresci telewizyjne i dystrybuuje je poprzez operatoréw
kablowych i satelitarnych, online, jak i emituje kanaty ogélnodostepne. FilmBox, Kino
Polska i Stopklatka to gtéwne kanaty telewizyjne firmy. Kanaty nalezgce do Kino Polska
TV, z wytgczeniem kanatéw FilmBox, miaty 2,3% ogladalnosci (w grupie docelowej 16-
49) w Polsce w TH 2020.

e Historia firmy siega 2003, kiedy to prawny poprzednik Kino Polska TV rozpoczat
produkcje i dystrybucje Kino Polska, kanatu poswieconego polskim filmom. Kanat
byt rozpowszechniany przez operatoréw telewizji kablowe;j i satelitarne;j.

e W 2009 Kino Polska TV rozpoczeta produkcje i dystrybucje kanatéw telewizyjnych
FilmBox na podstawie odpowiednich umoéw licencyjnych. W 2013 roku firma
zakupita prawa licencyjne do kanatéw FilmBox.

e W 2014 uruchomiono Stopklatka, ogélnodostepny kanat telewizyjny poswiecony
filmom. Stopklatka poczatkowo byta przedsiewzieciem typu joint venture
pomiedzy Kino Polska TV a Agorg, ale w 2018 roku Kino Polska TV wykupita pakiet
akgji Agory i stata sie wiodgcym akcjonariuszem.

e W 2016 wystartowat Zoom TV, ogblnodostepny kanat poswiecony stylowi zycia.

Fig. 6. Kanaly FilmBox generuje prawie potowe przychodow Fig. 7. Przychody z emisji (od operatoréw kablowych i
Kino Polska TV satelitarnych) stanowia potowe sprzedazy

Kino Polska TV: Struktura przychodéw (2019) Kino Polska TV: Struktura przychoddéw (2019)

Inne
15%

Inne
15%

Zoom TV
9%
FilmBox
47%
Kino Polska -
Emisja
14% Reklama 519
34% °
Stopklatka
TV
15%
Zrédto: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Struktura akcjonariatu

Kino Polska TV zadebiutowata na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w
marcu 2011 roku, spétka wyemitowata 4 min akcji serii B i pozyskata PLN40mn.
Obecnie kapitat zaktadowy spotki sktada sie z 19,8 min akcji zwyktych. SPI
International jest najwiekszym akcjonariuszem spofki, kontrolujgcym 65,15% kapitatu
akcyjnego i gtoséw. SPI International pojawit sie w Kino Polska TV w 2007 roku.

Fig. 8. Kino Polska TV: Struktura akcjonariatu

Akcjonariusz Liczba akcji i gtosow Jako % catosci
SPI International 12,9 65,1%
Ipopema TFI 1,7 8,6%
NN PTE 1,0 5,2%
Free-flaot 4,2 21,0%
Total 19,8 100,0%

Zrédto: Santander Biuro Maklerskie
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Strategia i model biznesowy

Wzrost udziatu w rynku TV w Polsce

Kino Polska TV ma strategiczny cel, aby stac sie pigtg co do wielkosci grupa telewizyjng
w Polsce z udziatem w ogladalnosci na poziomie 2,5-3,0% (w grupie docelowej 16-49).

W ciggu ostatnich pieciu lat kanaty Kino Polska, KP Muzyka i Kino TV miaty stosunkowo
stabilng ogladalnos¢ na poziomie 0,5-0,7%. Zoom TV, uruchomiony pod koniec 2016
roku, osiggnat udziat w ogladalnosci na poziomie ok. 0,6% w okresie styczen-lipiec
2020. Stopklatka, konsolidowana metodg petng od potowy 2018, miata 1,1% udziatu
w ogladalnosci w okresie styczen-lipiec 2020. W sumie, kanaty Kino Polska TV miaty
2,3% udziatu w ogladalnosci w Polsce w okresie styczen-lipiec. 2020.

Fig. 9. Kino Polska TV wydaje sie by¢ na dobrej $ciezce do osiggniecie swych celow

Kino Polska TV: Ogladalnos¢
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B Kino Polska W KP Muzyka Kino TV Zoom TV Stopklatka

Zrédio: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Uwazamy, ze branza telewizyjna charakteryzuje sie znacznymi korzysSciami skali.

Wskaznik mocy (power ratio) zwykle ros$nie wraz ze wzrostem udziatu w widowni, co

podkresla wage skali. Dodatkowo wielko$¢ nadawcy zwieksza jego site przetargowg
podczas procesu pozyskiwania tresci, co pozwala osiggna¢ lepsze ceny. Oba elementy

zwiekszajg marze. Uwazamy, ze Kino Polska TV powinno poprawi¢ marze po
osiggnieciu strategicznego celu w zakresie ogladalnosci.

Stopklatka

Stopklatka rozpoczeta nadawanie ogélnodostepnego kanatu poswieconego filmom w
2014, po uzyskaniu odpowiedniej koncesji. W tym czasie Kino Polska posiadato 41%
udziatéw w projekcie, a kolejne 41% nalezato do spoétki medialnej Agora.

Stopklatka byta pierwszym ogo6lnodostepnym kanatem filmowym w Polsce, dlatego w
momencie uruchomienia liczyta na 1% udziatlu w ogladalnosci w pierwszym roku
dziatalnosci i 2-2,5% w kolejnych latach. Rzeczywisto$¢ okazata sie trudniejsza,
poniewaz udziat Stopklatki w oglgdalnosci oscylowat w ostatnich latach na poziomie
okoto 1%. Dodatkowo przez wiekszg czes¢ tego okresu firma albo przynosita straty,
albo co najwyzej wychodzita na zero.

Kino Polska TV kupit 41% udziatbw w Stopklatce od Agory w potowie 2018 za
PLN32mn, a w kolejnych okresach zwiekszata swéj udziat do prawie 100%. Uwazamy,
ze ocena przejecia Stopklatki na razie niejednoznaczna.

e Jako czynnik negatywny, akwizycja zwiekszyta dzwignie finansowg Kino Polska TV

(dtug netto wzrést z PLN11,2mn na koniec 2017 do PLN62,7mn na koniec 2018),
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co uwazamy za gtéwny powdd, dla ktérego spodtka znaczgco zmniejszone wyptaty
dywidend w latach 2018-2020.

Jako czynnik pozytywny wskazujemy, ze nabycie dodato ok 1 punkt procentowy
do ogladalnosci Kino Polska TV, znacznie zblizajgc jg do strategicznego celu 2,5-
3%. Kino Polska TV wierzy, ze jest w stanie poprawi¢ rentownos¢ Stopklatki. Petne
wkomponowanie w strukture firmy pozwala na osiggniecie licznych synergii
przychodowych i kosztowych (zwtaszcza w obszarze pozyskiwania i zarzgdzania
tresciami). Biorgc pod uwage specyfike branzy (tj. wczesniejszy zakup tresci
programowych), zmiana sytuacji wymaga czasu. Zwracamy uwage, ze Stopklatka
w okresie styczen-lipiec 2020 zwiekszyta udziat w oglagdalnosci do 1,09% z 0,92%
w okresie styczen-lipiec 2019. Stopklatka w 2019 osiggneta prég rentownosci
réwnowage (strata EBIT 0,3 miIn zt). Na wyniki finansowe w 2020P negatywnie
wptyneta pandemia Covid, utrudniajgca wtasciwa ocene zmiany sytuacji.

Fig. 10. Kino Polska TV przejeto kontrole nad Stopklatka w  Fig. 11. Dynamika przychodéw Stopklatki okazata sie

potowie 2018 roku, od tego czasu ogladalnos¢ ros$nie.
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Zrédio: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Fig. 12. Ogladalno$¢ Zoom TV osiggneta 0,6%...
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Zrédio: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Stopklatka: Ogladalnos¢

dodatnia w 2019 roku i przyspieszyta do ok. 20% w 1Q20.
Pandemia miata wptyw na 2Q20.

Stopklatka: Przychody
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Zrédfto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Zoom TV

Kino Polska TV rozpoczeto nadawanie Zoom TV w 4Q 2016. Kanat ma charakter
lifestyle'owy i jest ogélnodostepny oraz za posrednictwem operatoréw kablowych i
satelitarnych. Ogladalno$¢ Zoom TV stale rodnie i osiggneta ok. 0,6% obecnie. Mimo
to projekt nie osiggnat progu rentownosci: w 2019 roku zanotowat strate EBIT na
poziomie PLN5mn. Kino Polska TV ma nadzieje, ze za kilka lat kanat bedzie rentowny.

Fig. 13....ale projekt caly czas przynosi straty

Zoom TV: Przychody
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Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
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Wzrost na rynkach miedzynarodowych: FilmBox

Rynki miedzynarodowe odpowiadaja za okoto jedng trzecig catkowitych przychodéw
Kino Polska TV. Firma, poprzez spétke zalezna Filmbox International, kontroluje prawa
do produkgji i dystrybucji kanatéw FilmBox. Kino Polska dystrybuuje kanaty FilmBox
na wiekszoséci rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W minionym roku rynki
miedzynarodowe stanowity ok. 60% przychodéw z emisji FilmBox. Przychody Kino
Polska TV na rynkach miedzynarodowych rosng w tempie dwucyfrowym.

Fig. 14. Przychody FilmBox rosng w tempie dwucyfrowym... Fig. 15... przy silnym wsparciu ekspansji poza Polske

FlimBox: Przychody FimBox: Przychody z emisji - rynki
zagraniczne a Polska (PLNmn)
30.0 30%
25.0 25% 80
20.0 20% 60
15.0 15%
40
10.0 10%
5.0 5% 20
0.0 0%
o o o o O O O O O 2017 2018 2019
o~ oM < — o~ [20] < — o~
Przychody (PLNmn, lewa 0$) ~ ——@=y/y (prawa os) W Rynki zagraniczne Polska
Zrédto: Dane spé#ki, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Telewizja nielinearna

Sposoéb, w jaki ludzie konsumujg tresci multimedialne nieuchronnie sie zmienia, a
popularnos¢ telewizji nielinearnej i ustug streamingu na zadanie szybko rosnie.
Rozwdj nielinearnej oferty jest jednym ze strategicznych celéw Kino Polska TV.

Obecnie firma oferuje ustuge filmboxlive.com, w ramach ktérej emitowane sg na zywo
kanaty telewizyjne z portfolio firmy, a takze oferuje dostep do tresci na zadanie.
Ustuga jest dostepna za posrednictwem komputerdéw PC, tabletéw i telewizoréw
Smart TV.

Kino Polska TV nie ujawnia przychodéw z ustug nielinearnych. Uwazamy, ze na tym
etapie jest to biznes w bardzo wczesnej fazie rozwoju, najprawdopodobniej
przynoszacy straty. Uwazamy jednak, ze jego rozwdj jest koniecznoscig, biorgc pod
uwage to, co postrzegamy jako strukturalne przejscie od linearnej do nielinearnej
konsumpcji tresci medialnych.
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Wyzwania strategiczne

Streaming / ustugi video-on-demand

Rozwéj technologii cyfrowych, a zwtaszcza ustug streamingu wideo od poczatku lat
2010 zrewolucjonizowat sposéb, w jaki ludzie konsumujg tresci multimedialne.
Telewizja linearna traci na atrakcyjnosci, zwtaszcza wéréd mtodych ludzi. Ustugi
streamingu, ktérych czesto stanowi utamek ceny petnego abonamentu ptatnej
telewizji, przyciagaja nowych abonentéw, ktérzy czesto rezygnujg z abonamentu
ptatnej telewizji. W Stanach Zjednoczonych liczba gospodarstw domowych z
tradycyjng ptatng telewizjg spadta o ok. 15% w ciggu ostatnich 5 lat. Zjawisko to
okazato sie destrukcyjne dla operatorow ptatnej telewizji i producentéw linearnych
kanatéw telewizyjnych.

Fig. 16. Netflix, najwiekszy serwis streamingowy, ma Fig. 17. Rezygnacja z ptatnej telewizji w USA przyspieszyta
prawie 200mn abonentéw w ostatnich latach
Netflix - globalna liczba abonentéw (mn) Gospodarstwa domowe z wykupiong ustuga

ptatnej telewizji w USA (mn)
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Zrédto: Netflix, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: eMarketer, Santander Biuro Maklerskie

W Polsce i innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rynki ptatnej telewizji
znajdowaty sie w ostatnich latach w stagnacji, mimo ze popularnos¢ ustug streamingu
wideo gwattownie rodnie. Uwazamy, ze zmiany, ktérych doswiadczyty inne rynki
rozwiniete (np. spadek liczby abonentéw tradycyjnej ptatnej telewizji), nieuchronnie
dotrg do Polski. Dla Kino Polska TV moze to oznacza¢ presje na przychody z emisji.
Firma inwestuje w wtasne serwisy streamingowe, tj. Filmboxlive.com i wierzymy, ze w
przyszto$ci moze to zrownowazyc presje zwigzang ze spadkiem liczby klientéw ptatnej
telewizji.

Udziat TV w rynku reklamy spada

Sposéb, w jaki ludzie konsumujg media, wptywa na rynek reklamy - spada udziat
telewizji. Wedtug Zentiha udziat telewizji w globalnym rynku reklamy spadt do 32% w
2018 roku, tracac na rzecz reklamy online. W Polsce udziat telewizji w catym rynku
reklamy spadt do ok. 45% w 2019 roku z ponad 50% dziesie¢ lat temu. W konsekwencji
polski rynek reklamy telewizyjnej znajdowat sie w 2019 roku w stagnacji, pomimo
silnego wzrostu gospodarczego.

Szacujemy, ze Kino Polska TV miata ok. 1,5% udziatu w polskim rynku reklamy TV w
2019 i odnotowano dwucyfrowy wzrost na pordéwnywalnych zasadach, co
odzwierciedla poprawe udziatu w ogladalnosci. Choc jest to pozytywne, zwracamy
uwage, ze stagnacja na polskim rynku reklamy telewizyjnej, jesli okaze sie
strukturalna, moze by¢ powaznym problemem dla sp6tki w przysztosci.
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Fig. 18. Udziat TV w calym rynku reklamy spadt do ok. 45% w 2019 roku z ponad 50%
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Prognozy finansowe

Zasady rachunkowosci

Firmy medialne mogg ksiegowac koszty zwigzane z treSciami programowymi na wiele
sposobdw. Kino Polska TV ksieguje koszty tresci programowych jako amortyzacje w
linii amortyzacji. Wiekszo$¢ znanych nam nadawcéw telewizyjnych nie traktuje
kosztéw tresci programowych jako czesci amortyzacji, ale ksieguje je jako oddzielng
pozycje kosztow. W rezultacie Kino Polska TV wykazuje wyzszg amortyzacje niz wielu
innych nadawcéw telewizyjnych. EBITDA, zdefiniowana jako EBIT powiekszony o
amortyzacje, jest zatem wyzsza zgodnie z metodologig stosowang przez Kino Polska
TV.

Uwazamy, ze EBITDA jest miarg, ktéra powinna by¢ miernikiem przeptywéw
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej firmy. Uwazamy, ze sposéb, w jaki Kino Polska
TV ksieguje koszty tresci programowych (cze$¢ amortyzacji) zawyza EBITDA i sprawia,
ze jest to miara o obnizonej wartosci. Z tego powodu w naszej analizie skupiamy sie
na EBIT (historycznie okazat sie dobrym miernikiem generowania gotéwki w telewizji
Kino Polska) lub EBITDA skorygowanej o amortyzacje aktywdw programowych.

Prognozy

Przychody

Kino Polska uzyskuje przychody ze sprzedazy swoich kanatéw telewizyjnych
operatorom ptatnej telewizji (emisja) oraz sprzedazy reklam gtéwnie w swoich
kanatach ogélnodostepnych. Dodatkowo spotka ksieguje przychody ze sprzedazy
licencji, ale my traktujemy to jako poboczng czes¢ dziatalnosci.

W latach 2015-17 Kino Polska TV odnotowata wzrost przychodéw o 5-8%, ktéry
przyspieszyt do 21% i 35% w latach 2018-19, gtéwnie w wyniku konsolidacji Stopklatki,
przejetej w potowie 2018 roku. Po uwzglednieniu Stopklatki oraz wzrostu innych
przychodéw w 2019 roku szacujemy, ze Kino Polska wypracowato ok. 9% i ok. 15%
organiczny wzrost przychodéw w latach 2018-19.

Prognozujemy, ze przychody pozostang w stagnacji w roku 2020P, poniewaz
pandemia wptyneta negatywnie na polski rynek reklamy telewizyjnej (spodziewamy
sie ok. 10% spadku). Oczekujemy, ze przychody powréca na trajektorie wzrostu w
latach 2021-22P, napedzane 1) dalszym wzrostem udziatu w ogladalnosci (gtéwnie
Stopklatki i Zoom TV) oraz 2) zwiekszong penetracjg FilmBox na rynkach
miedzynarodowych.

Fig. 19. Kino Polska TV: Prognozy przychodéw
2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody 1071 113,9 1233 149,2  201,6 2026 2157 2297
r/r, % 5% 6% 8% 21% 35% 1% 6% 6%
Emisja 67,8 76,4 81,5 90,5 102,6 114,7 1204 126,5
Reklama 21,5 22,4 26,4 47,2 69,0 711 78,0 85,4
Inne 17,8 15,1 15,4 11,5 30,0 16,8 17,3 17,8

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Struktura kosztéw operacyjnych

Tresci programowe sg gtéwng pozycjg kosztéw wszystkich nadawcéw telewizyjnych,
a Kino Polska TV nie jest wyjgtkiem. Tresci programowe (w tym amortyzacja aktywéw
programowych i inne koszty) stanowi okoto jednej trzeciej kosztéw operacyjnych
firmy. Ustugi emisji sg druga co do wielkosci pozycja, stanowigc ok. 20% catosci.
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Fig. 20. Tresci programowe i ustugi emisji stanowig potowe kosztéw operacyjnych

Kino Polska TV: Struktura kosztéw operacyjnych (2019)
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Zrédto: Dane spé#ki, Santander Biuro Maklerskie

Analiza rentownosci

Analizujgc rentownos$¢ Kino Polska TV skupiamy sie na EBIT i zysku netto
skorygowanym o istotne pozycje jednorazowe, w szczegélnosci o bezgotéwkowy zysk
na okazyjnym zakupie Stopklatki, ktéry spétka zaksiegowata w 2018.

Skor. EBIT wyniést odpowiednio PLN21,2mn, PLN23,7mn i PLN26,1mn w latach 2017-
19. Analiza wynikéw poszczegblnych kanatéw wskazuje, ze kanaty FilmBox i Kino
Polska byty rentowne, na minusie wypadty zaréwno Stopklatka, a zwtaszcza Zoom TV.

W naszych prognozach $redniookresowych traktujemy kanaty Kino Polska jako
dojrzaty biznes o stabilnej rentownosci. To samo dotyczy kanatow FilmBox, ktore
spodziewamy sie, ze bedg rosty w niskim jednocyfrowym tempie w latach 2000-22P.
W przypadku Stopklatki i Zoom TV spodziewamy sie stopniowej poprawy rentownosci
zwigzanej ze wzrostami udziatlu w ogladalnosci, ktérych oczekujemy. W sumie
prognozujemy EBIT na poziomie PLN25,7mn w 2020P, PLN29,7mn w 2021P i

PLN32,8mn w 2022P.

Fig. 21. Kino Polska TV: Prognozy rachunku zyskow i strat

PLNmn 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 107,1 1139 1233 149,2 201,6 202,6 2157 229,7
Koszty operacyjne 82,5 93,9 101,3 1249 173,9 175,0 185,5 196,4
Pozostate koszty operacyjne, netto 2,7 1,5 0,6 0,0 1,6 1,9 0,5 0,5
Inne przychody, netto -1, -0,2 -0,2 17,3 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 20,7 18,4 21,2 41,7 26,1 25,7 29,7 32,8
Koszty finansowe, netto -0,2 04 1,2 2,4 2,8 2,8 2,1 1.4
Zysk brutto 20,9 18,0 20,1 39,3 233 22,9 27,6 31,4
Podatek dochodowy 3,1 41 41 3,2 4,7 4,1 55 6,3
Zyski akcjonariuszy mniejszosciowych -0,4 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 16,4 15,3 15,9 36,4 18,5 18,8 22,0 25,1
Net profit skor.* 16,4 15,3 15,9 18,5 18,5 18,8 22,0 25,1
EBITDA skor.** 22,6 20,8 24,5 28,5 34,4 33,8 383 42,0

Zrédto: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie * skorygowane o wydarzenia jednorazowe, ** skorygowane o amortyzacje aktywéw
programowych
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Fig. 22. Kino Polska TV: Struktura EBIT wedtug kanatéw

PLNmn 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
FilmBox 7,2 7.0 16,3 16,6 18,2 20,0 20,5 20,5
Kino Polska 129 13,0 13,5 13,8 11,7 11,5 11,5 11,5
Stopklatka 0,0 0,0 0,0 -2,0 -0,3 -1,0 1,0 2,0
Zoom TV 0,0 0,0 -11,8 -84 -53 -6,5 -4,5 -2,5
Inne 0,6 -1,7 3,2 3,7 1.8 1.7 1.2 1.3
EBIT skor.* 20,7 18,4 21,2 23,7 26,1 25,7 29,7 32,8

Zrédto: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie * skorygowane o wydarzenia jednorazowe a w szczegélnosci zysk na okazjonalnym
nabyciu Stopklatki w 2018

Przyptywy pieniezne

W latach 2015-2019 EBIT Kino Polska TV okazat sie bardzo dobrym wskaznikiem
zastepczym dla przeptywdw operacyjnych (z wyjatkiem 2017, kiedy wydatki na aktywa
programowe znacznie przewyzszyty amortyzacje). Spodziewamy sie utrzymania
relacji w latach 2020-22P.

Wskazujemy na bardzo niskie naktady inwestycyjne modelu biznesowego firmy, co
przektada sie na znaczace generowanie wolnych przeptywéw pienieznych FCF (bez
przejec). Organiczne FCF wyniosty PLN16,7mn w 2018 i PLN18,4mn w 2019.
Prognozujemy, ze w latach 2020-22P bedzie Sredniorocznie PLN23min.

Fig. 23. Kino Polska TV: Prognozy przeptywow pienieznych

PLNmn 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
EBIT skor. 20,7 18,4 21,2 23,7 26,1 25,7 29,7 32,8
Przeptywy operacyjne 20,3 20,2 11 19,7 22,9 249 28,5 32,0
Capex -0,8 -0,7 -1,8 -3,5 -4,4 -4, -5,2 -6,4
FCF organiczny 19,6 19,5 9,3 16,1 18,4 20,8 23,3 25,5
M&As in inne inwestycje -10,1 -3,7 0,7 -53,3 -1.4 0,0 0,0 0,0
Catkowity FCF 9,4 15,8 10,0 -37.1 17,0 20,8 23,3 25,5
Dywidendy wyptacone -19,8 -19,8 -22,4 -10,9 -5,9 0,0 -5,6 -11,0
FCF po dywidendzie -10,4 -4,0 -12,4 -48,0 11,0 20,8 17,7 14,5
Zadtuzenie netto -7,0 -2,0 11,2 62,7 60,6 43,0 28,5 17,2

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
Dzwignia finansowa i zarzagdzanie kapitatem

Do 2017 roku bilans Kino Polska TV byt niezadtuzony, a sp6tka wyptacata wysokie
dywidendy - wskazniki wyptaty dywidendy przekraczaty 100%. Przejecie Stopklatki w
2018 znaczaco zmienito sytuacje. Kino Polska TV miat zadtuzenie netto w wysokosci
PLN62,7mn na koniec 2018 co implikowato wskaznik dtug netto do EBITDA skor.
réowny 2,2x (wzywamy EBITDA skorygowanej o amortyzacje aktywdw programowych,
zobacz nasze uwagi dotyczace zasad rachunkowosci we wczesniejszej czesci raportu).
W konsekwencji wyptaty dywidend zostaty znacznie zmniejszone. W 2020 spoétka
dodatkowo zdecydowata sie nie wyptaca¢ dywidendy ze wzgledu na spowolnienie
gospodarcze i niepewnos¢ zwigzang z pandemig COVID-2019.
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Fig. 24. Kino Polsk TV znaczaco zwiekszyto zadtuzenie po Fig. 25. ...i ograniczyto dywidendy
przejeciu Stopklatki w 2018...

Kino Polska TV: Dzwignia finansowa Kino Polska TV: Dywidendy
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Zrédto: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie Zrédto: Dane sp6tki, Santander Biuro Maklerskie

Kino Polska TV miata zadtuzenie netto w wysokosci PLN60,6mn zt na koniec 2019. co
oznacza dtug netto do EBITDA skor. 1,8x. Jak wskazaliSmy wcze$niej, dziatalnos¢ Kino
Polska TV w duzym stopniu generuje przeptywy pieniezne. Prognozujemy, ze FCF
(przed wyptatg dywidendy) wyniesie $rednio PLN23mn rocznie w latach 2020-22P. W
zwigzku z tym, gdyby spotka nie wyptacata dywidend do 2022, jej saldo zadtuzania
spadtoby do zera. W naszych prognozach zaktadamy DPS na poziomie PLNO,28 w
2021P i PLNO,56 w 2022, co implikuje, ze zadtuzenie netto Kino Polska TV na koniec
2022 wyniesie PLN17mn, a zadtuzenia netto do EBITDA skor. 0,4x. Uwazamy, ze
dywidendy powinny dalej rosng¢ po 2022 roku.

1H 2020: wyniki finansowe, wptyw pandemii

Rok 2020 rozpoczat sie pozytywnie dla Kino Polska TV. W 1Q spétka odnotowata
wzrost przychodéw ogoétem o 20% r/r, w ramach ktérych emisja wzrosta 0 12% r/r, a
wptywy z reklam o 20% r/r. Ta ostatnia wyraznie skorzystata na wzroscie udziatu w
ogladalnosci, jaki odnotowaty kanaty ogoélnodostepne spétki. Pomimo bardzo
dobrych wynikéw na przychodowych, dynamika zyskéw osiggneta Sredni
jednocyfrowy poziom. EBIT wzrést o 6% r/r do PLN5,4mn, a zysk netto o 7% r/r do
PLN4,2mn. Ttumaczy to wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych (tj. ujemne réznice
kursowe wyniosty PLN1,8mn w 1Q20).

Fig. 26. Kino Polska TV: Kwartalny rachunek zyskéw i strat

PLNmn 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 r/r 2Q20 r/r
Przychody 41,6 47,9 43,4 68,7 50,0 20% 48,7 2%
Emisja 24,3 25,5 26,1 26,7 27,3 12% 28,7 13%
Reklama 14,3 17.9 14,5 22,3 17,2 20% 14,6 -19%
Inne 3,0 4,5 2,8 19,6 54 79% 54 20%
EBIT 5,6 8,6 33 8,38 5.9 6% 6,6 -24%
Zysk netto 3,9 6,5 1,8 6,5 4,2 7% 52 -21%
EBITDA skor.* 7,6 10,9 5,2 10,9 8,0 5% 8,6 -21%

Zrédto: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie *skorygowane o amortyzacje aktywéw programowych
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Fig. 27. Kino Polska TV:

& Santander

Struktura EBIT wedtug kanatéw

PLNmn 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 r/r 2Q20 17/4
FilmBox 53 46 43 4,1 5,2 -2% 6,5 42%
Kino Polska 2,8 2,8 2,9 32 2,9 2% 2,9 3%
Stopklatka -1,0 03 04 0,8 03 NM 1,8 NM
Zoom TV 1,4 -1,0 2,8 -0,1 1,3 NM 2,6 NM
Inne 0,1 1,8 0,5 0,7 1,2 NM 1,6 NM
EBIT 5,6 8,6 3,3 8,8 5,9 6% 6,6 -24%

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Wyniki finansowe Kino Polska TV pogorszyty sie w 2Q20 na skutek pandemii COVID.
Wzrost przychodéw spowolnit do jedynie 2% r/r, w ramach ktérych emisja wzrosta o
13% r/r (prawie bez zmian wobec dynamiki zanotowanej w 1Q), a wptywy reklamowe
spadty 0 19% r/r.

e Biznes ptatnej telewizji, oparty na abonamentach i umowach terminowych z
klientami, najwyrazniej nie zostat dotkniety pandemia. W zwigzku z tym epidemia
COVID nie wptyneta negatywnie na przychody Kino Polska TV z jej kanatow
dystrybuowanych przez operatoréw ptatnej telewizji.

e Rynek reklamy telewizyjnej w Polsce spadt o ok. 35% r/r w 2Q20 z powodu
pandemii. Kino Polska TV, ktéra odnotowata spadek o 19% r/r, radzita sobie lepiej
niz rynek. Wydaje sie, ze gtbwnym powodem lepszych wynikéw niz rynkowe jest
poprawa wzrost udziat w ogladalnosci ogélnodostepnych kanatéw firmy (gtéwnie
Stopklatka i Zoom TV).

Kino Polska TV ma ograniczone mozliwosci redukcji bazy kosztowej w krétkim okresie
ze wzgledu na duzy udziat zakupionych wczesniej tresci programowych w strukturze
kosztéw spoétki. Inwestycje w tresci programowe przyczynity sie do poprawy udziatu
firmy w ogladalnosci. Jednakze ucierpiata rentownos¢. Q 2Q20 EBIT spadt o 24% r/r
do PLN6,6mn, a zysk netto o 21% r/r do PLN5,2mn. W ujeciu segmentowym
najbardziej ucierpiaty kanaty ogélnodostepne spoétki (gtéwnie Stopklatka i Zoom TV),
a rentownos¢ kanatéw rozpowszechnianych za posrednictwem operatoréw ptatne;j
telewizji byta stabilnie wysoka.

Perspektywy krétkoterminowe wydaja sie lekko pozytywne

Zarzad Kino Polska TV skomentowat po wynikach za 2Q2020, ze 1) rynek reklamy
telewizyjnej mocno sie poprawit w okresie letnim oraz 2) spodziewa sie, ze przychody
spotki z reklamy w drugiej potowie 2020 nie bedg nizsze niz w drugiej potowie 2019.
Wypowiedzi pozostatych spotek telewizyjnych dotyczace rynku reklamy telewizyjnej
byty podobne (np. Cyfrowy Polsat spodziewa sie ptaskiego r/r rynku reklamy
telewizyjnej w drugiej potowie 2020).

Chociaz zdajemy sobie sprawe z niepewnosci co do przysztych wydarzen zwigzanych
z pandemia, w naszej prognozie zaktadamy, ze najgorsze w zakresie wptywu na rynek
reklamy juz mineto. Nasze szacunki dla Kino Polska TV zaktadajg wzrost przychodow
reklamowych o 7% r/r w drugiej potowie 2020 i wzrost przychodéw z abonamentu o
11% r/r. W zwigzku z tym prognozujemy, ze zysk netto sp6tki wzrosnie o 13% r/r w
drugiej potowie 2020. Szczegbtowe prognozy kwartalne zawiera ponizsza tabela.
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Fig. 28. Kino Polska TV: Kwartalne prognozy finansowe (PLNmn)

Rachunek Zis 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20E 4Q20E 2020E
Przychody 41,6 47,9 43,4 68,7 201,6 50,0 48,7 48,6 55,4 202,6
Emisja 24,3 25,5 26,1 26,7 102,6 27,3 28,7 29,2 29,4 114,7
Reklama 14,3 17,9 14,5 22,3 69,0 17,2 14,6 16,4 229 711
Inne 3,0 4,5 2,8 19,6 30,0 5,4 54 3,0 3,0 16,8
Koszty operacyjne 35,4 40,0 38,5 59,8 173,9 42,2 43,1 43,2 46,5 175,0
Pozostate koszty
operacyjne., netto 0,7 -0,7 1,5 0,1 1,6 1,9 -0,9 0,5 0,5 1,9
Inne przychody, netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 5,6 8,6 33 8,8 26,1 59 6,6 4,8 8,4 25,7
Koszty finansowe, netto 0,8 0,7 0,7 0,7 2,8 0,8 0,5 0,7 0,7 2,8
Zysk brutto 438 7,9 2,6 8,1 23,3 5,1 6,0 4,1 7,7 22,9
Podatek dochodowy 0,9 1,4 0,9 1,5 4,7 0,9 0,9 08 1,5 4,1
Zyski akcjonariuszy
mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 39 6,5 1,8 6,5 18,5 4,2 52 3,3 6,1 18,8
EBITDA skor.* 7,6 10,9 5.2 10,9 34,4 8,0 8,6 6,8 10,3 33,8
Struktura EBIT 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20E 4Q20E 2020E
FilmBox 53 4,6 4,3 41 18,2 5,2 6,5 20,0
Kino Polska 2,8 2,8 2,9 32 11,7 2,9 2,9 11,5
Stopklatka -1,0 03 -0,4 0,8 -0,3 03 -1,8 -1,0
Zoom TV -1,4 -1,0 -2,8 -0,1 -53 -1,3 -2,6 -6,5
Inne -0,1 1,8 -0,5 0,7 1,8 -1,2 1,6 1,7
EBIT 5,6 8,6 3.3 8,8 26,1 5,9 6,6 4,8 8,4 25,7
Przeplywy pieniezne 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20E 4Q20E 2020E
Przeptywy operacyjne 7.0 6.3 5.9 37 22,9 3,1 10,4 24,9
Capex 0,0 0,0 0,0 0,0 -4,4 0,0 0,0 4.1
FCF organiczny 7,0 6.3 5,9 37 18,4 3,1 10,4 20,8
Przejecie i inne
inwestycje -2,4 -0,1 -0,2 -1.7 -1.4 -1.8 -0,1 0,0
Catkowity FCF 4,6 6,2 5,7 2,0 17,0 1,3 10,3 20,8
Dywidendy wyptacone 0,0 0,0 -5,9 0,0 5.9 0,0 0,0 0,0
FCF po dywidendzie 4,6 6,2 -0,3 2,0 11,0 1,3 10,3 20,8
Zadtuzenie netto 60,6 58,7 59,9 60,6 60,6 60,0 50,6 43,0

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie* skorygowane o amortyzacje aktywéw programowych
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wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o instrumentach
finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.
Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw
i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Informacja ,Overweight” / ,Underweight” /,Neutral” (,Przewazaj” / ,Niedowazaj" / ,Neutralne”) - oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spétki w ciggu
miesigca moze zachowac sie lepiej/gorzej/neutralnie w stosunku do indeksu WIG20.

W przypadku zamieszczenia przy poszczegélnych spétkach informacji ,Overweight” /,,Underweight” / ,Neutral” (,Przewazaj” / "Niedowazaj" / "Neutralne”) - informacja ta nie
powinna by¢ traktowana jako zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Santander Biuro Maklerskie opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych. Zawarte w
niniejszym materiale informacje ,Overweight”/,Underweight”/,Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/,Neutralne”) nie spetniajg powyzszego wymogu. Ponadto w zaleznosci
od okolicznosci mogg stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegélnych inwestoréw.

Mid-caps - zamieszczenie spo6tki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danej spotki moze zachowac sie w ciggu jednego miesiagca
lepiej niz indeks WIG20. Dodawanie i zdejmowanie spoétek z listy odbywa sie ze wzgledu na wymogi rotacji spotek na liscie.

Zmian wag dla spotek, ktére juz wezesdniej znajdowaty sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te maja na celu wytacznie wyréwnanie
tacznej wagi wszystkich spétek do 100%.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Kupuj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 10% w ciggu 12 miesiecy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 10% w ciggu 12 miesiecy.
Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu 12 miesiecy.
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Mozliwe jest wskazanie przez analityka, przy danej catkowitej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji, innego zalecenia (kupuj, sprzedaj, trzymaj) niz zostato to okre$lone w
definicji, w przypadku gdy ma to uzasadnienie ze wzgledu na dodatkowe czynniki rynkowe, trendy branzowe itp. W takiej sytuacji, objasnienia znaczenia przedstawionego
w rekomendacji zalecenia inwestycyjnego sg zawarte w tresci materiatu.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatow
wiasnych (WEV), metoda sumy poszczegdlnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja do spoétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i
zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomosé metody
poréwnawczej wérod inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikdéw wyceny na wybér spoétek do grupy poréwnawczej,
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢
wynikoéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie réznic sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub Damodarana).
Zaleta jest prostota metody oraz usredniona wartos$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego
waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna
zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywdw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z dtugg historig
wyptacania dywidendy. Gtéwna wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i
zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywédw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych a
gtéwna réznicg jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych.
Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie.
Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢ biezaca. Gtdwng zaletg
tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada,
iz cena akgji danej spotki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety i
wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo moga zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnoéci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaletg tej
metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwng wada.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy
we wszystkich spétkach pokrywanych znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie w
okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na stronie: https://www.inwestoronline.pl/r/res/wykaz_tabel/wykaz_rekomendacji.pdf

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw,
ktéry moégtby wptynaé na jego tres¢. Santander Biuro Maklerskie nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty
finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji. Ustanowiono
bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalnosci. Poza tym
Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami
organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie wskazuje termin sporzadzenia rekomendacji, a rozpowszechnienie rekomendacji nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

Wszystkie ceny instrumentéw finansowych, ktére zostaty wymienione w rekomendacji odpowiadajg kursom, po jakim danego dnia nastapita ostatnia transakcja, na danym
instrumencie finansowym, chyba, ze wskazano inaczej.

Wykresy dot. zmian cen akcji zawarte w raporcie obejmujg wykresy liniowe dziennych cen na zamkniecie w okresie jednego roku. Informacje dotyczace dtuzszego okresu
(maksymalnie 3 lata) dostepne sg na zyczenie.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

UJAWNIENIA

Niniejszy raport zawiera rekomendacje dotyczgce spotki/spétek: Kino Polska TV SA (,Emitent”).

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spotek.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Niniejszy dokument nie zostat ujawniony Emitentowi.

Cztonkowie wiadz Emitenta lub osoby im bliskie mogg by¢ cztonkami wtadz Santander Bank Polska lub gtéwnego akcjonariusza - Banco Santander S.A.

Osoba / Osoby zaangazowane w przygotowanie raportu lub bliskie im osoby mogg petni¢ funkcje w organach Emitenta, lub zajmowac stanowiska kierownicze w tym
podmiocie lub moga by¢ strong umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadzac¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spétka.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

Santander Biuro Maklerskie nie jest strong umowy z Emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktorej przedmiotem jest sporzagdzanie rekomendacji dla Emitenta w
ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tego tytutu spétce Gietda
Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. przystugujg autorskie prawa majatkowe do niniejszego raportu.

Santander Biuro Maklerskie w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta. Ustugi te obejmowaty petienie
roli animatora emitenta dla Kino Polska TV SA.

W oparciu o postanowienia umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A., ktérej Santander Biuro Maklerskie jest strona, w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma
wynagrodzenie z tytutu sporzadzania rekomendacji dotyczacych Emitenta, w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

Emitent moze posiadac akcje Santander Bank Polska.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w
relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta (w tym w szczegélnosci poprzez PTE AVIVA Santander SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany
z Emitentem.
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Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentoéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby wptynac¢ na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych
w niniejszym dokumencie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wtgcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢ bedzie
oferte Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywac¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych wartos¢ zalezna jest
od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Santander Biuro Maklerskie nie jest strong zadnej umowy - z wyjatkiem umoéw brokerskich z
klientami, w wykonaniu, ktérych Santander Biuro Maklerskie sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientdw - ktérej Swiadczenie bytoby zalezne od wyceny
instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane rekomendacje. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Santander Bank Polska lub podmioty z nim
powigzane.

21 & Santander Biuro Maklerskie



