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Utrzymujemy zalecenie Kupuj dla waloréw ATM Grupa i jednoczesnie podnosimy
naszg wycene do 4,91 PLN/akcje (jest to 53% powyzej obecnego kursu
rynkowego). Wzmacniamy nasz optymizm dotyczacy spo6tki. ATM Grupa obecnie
znajduje sie w gronie podmiotéw z grupy pokrywanych przez nas spétek
z obszaru TMT notowanych na GPW, ktére moga wykaza¢ w biezagcym 2024 roku
jedne z najlepszych dynamik wzrostu w ujeciu r/r. Nasz optymizm bazuje na
perspektywach podstawowego obszaru biznesowego, czyli dziatalnosci
audiowizualnej. Wzrostu wynikéw w 2024 roku w ujeciu r/r spodziewamy sie
takze w segmencie deweloperskim w zwigzku z harmonogramem realizowanych
projektéw. Obecnie spétka jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata
2024-2025 w okolicy 3,7x i 3,3x. Mnoznik P/E wedtug naszych symulacji wynosi
6,4x dla roku 2024 i 6,0x dla roku 2025.

Nasz scenariusz na okres 2024-2025 zaktada odczuwalny wzrost wynikow
z dziatalnosci audiowizualnej (suma dwéch segmentéw: produkcja tvi filmowa oraz
zarzadzanie aktywami trwatymi). Tak jak wskazywaliSmy wczesniej, wedtug
naszych symulacji spétka wraz z Q2 2023 zapoczatkowata okres odbudowy
wynikow w segmencie produkcji tv i filmowej, co bedzie widoczne w kolejnych
okresach. Spodziewamy sie, ze taczny wynik z dziatalnosci audiowizualnej w ujeciu
LTM w kolejnych kwartatach 2024 roku moze wskazywac¢ odczyty EBITDA powyzej
60 mIn PLN, co bedzie oznacza¢ ustanowienie nowych maksiméw dla ATM Grupa
(dotychczas najwyzszy odczyt EBITDA w ujeciu LTM byt w Q3 2019 na poziomie
59,6 min PLN).

Na poziomie skonsolidowanym, zgodnie z przyjetymi przez nas zatozeniami EBITDA
spotki za 2024 rok moze wzrosng¢ do 66,7 min PLN i ponad 70 min PLN w 2025
roku. Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie wzrostu zysku do 42 min PLN, co
oznacza wzrost o prawie 51% r/r. narok 2025 prognozowany przez nas wynik netto
wynosi 45,3 min PLN (+7,9% r/r).

Zarzad ATM Grupa podjat uchwate zgodnie z ktérg bedzie rekomendowaé¢ WZA
przeznaczenie na wyptate dywidendy za 2023 rok dodatkowo 0,12 PLN/akcje
(w dniu 21 grudnia 2023 roku wyptacono juz zaliczke na poczet dywidendy za 2023
rok w kwocie 0,08 PLN/akcje). tacznie zarekomendowana przez zarzad spotki
dywidenda za 2023 rok wynosi 0,20 PLN/akcje. Spodziewamy sie, ze ATM Grupa
w przysztosci bedzie kontynuowaé wyptate dywidend w dwdch ptatnosciach
w trakcie roku kalendarzowego. Efektywny strumien DPS jaki moga otrzymac
akcjonariusze w roku 2024 w naszym modelu wynosi 0,22 PLN oraz rosnie
do 0,3 PLN w roku 2025. Oznacza to rentownos$¢ dywidendy na lata 2024-2025
w przedziale 6,9%-9,4%.

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Przychody [min PLN] 2239 299,9 234,2 272,0 289,1 322,8
EBITDA [min PLN] 48,6 64,4 59,1 66,7 70,1 75,2
EBIT [mIn PLN] 26,8 46,2 34,1 46,7 49,9 55,8
Wynik netto [min PLN] 24,6 43,8 27,8 42,0 45,3 50,1
EPS [PLN] 0,29 0,52 0,33 0,50 0,54 0,59
P/BV 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x
P/E 11,0x 6,2x 9,7x 6,4x 6,0x 5,4x
EV/EBITDA 5,5x 3,8x 4,3x 3,7x 3,3x 3,2x
EV/EBIT 10,0x 5,3x 7,4x 5,2x 4,7x 4,4x
DPS [PLN] 0,15 0,28 0,26 0,22 0,30 0,36
Rentownosé dywidendy 4,8% 8,8% 8,1% 6,9% 9,4% 11,1%

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie na duzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
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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 sporzgdzajacych raport.
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Utrzymujemy zalecenie Kupuj dla walorow ATM Grupa i jednoczesnie podnosimy naszg wycene
do 4,91 PLN/akcje (jest to 53% powyzej obecnego kursu rynkowego).

Wzmacniamy nasz optymizm dotyczacy spétki. ATM Grupa obecnie znajduje sie w gronie podmiotéw z grupy
pokrywanych przez nas spotek z obszaru TMT notowanych na GPW, ktére moga wykazac w biezagcym 2024
roku jedne z najlepszych dynamik wzrostu w ujeciu r/r. Nasz optymizm bazuje na perspektywach
podstawowego obszaru biznesowego, czyli dziatalnosci audiowizualnej. Wzrostu wynikéw w 2024 roku
w ujeciu r/r spodziewamy sie takze w segmencie deweloperskim w zwigzku z harmonogramem
realizowanych projektow.

Zachodzgce zmiany w krajowym ekosystemie rynku produkcji telewizyjnychifilmowych w najblizszych latach
naszym zdaniem bedg wspierac biznes spdtki. W perspektywie 2024-2025 liczymy na odczuwalng poprawe
wynikéw z dziatalnosci audiowizualnej. Liczymy na wzrost portfela projektowego zaréwno dla tradycyjnych
odbiorcéw, czyli dla anten telewizji linearnej oraz dla platform streamingowych.

Wedtug naszych szacunkéw spétka jest wyceniana na rynku przy historycznie niskich wskaznikach, jesli
gtéwnym kryterium oceny ATM Grupa majg by¢ wyniki osiggane z dziatalno$ci audiowizualnej (suma
segmentu produkcji tv i filmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi). Przyjete przez nas prognozy dla
dziatalnosci audiowizualnej wskazujg, iz EBITDA LTM dla tego obszaru w kolejnych kwartatach 2024 roku
bedzie powyzej 60 min PLN (dotychczasowy rekordowy odczyt 59,6 min PLN byt zanotowany w Q3 2019,
kiedy kurs rynkowy spétki oscylowat w okolicy 4,5-4,6 PLN).

Historyczna oraz zaktadana $ciezka EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej na tle kursu rynkowego ATM Grupa
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
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Dynamika r/r dla EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej w poprzednich kwartatach inasze zatozenia na kolejne okresy
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EBITDA zsegmentu produkgji tv i filmowej orazz zarzadzania aktywamizmiana LTMr/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na poziomie skonsolidowanym, zgodnie z przyjetymi przez nas zatozeniami EBITDA spétki za 2024 rok moze
wzrosng¢ do 66,7 min PLN i ponad 70 min PLN w 2025 roku. Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie
wzrostu zysku do 42 min PLN, co oznacza wzrost o prawie 51% r/r. na rok 2025 prognozowany przez nas
wynik netto wynosi 45,3 min PLN (+7,9% r/r).

Zarzad ATM Grupa podjat uchwate zgodnie z ktérg bedzie rekomendowaé WZA przeznaczenie na wyptate
dywidendy za 2023 rok dodatkowo 0,12 PLN/akcje (w dniu 21 grudnia 2023 roku wyptacono juz zaliczke na
poczet dywidendy za 2023 rok w kwocie 0,08 PLN/akcje). tacznie zarekomendowana przez zarzad spétki
dywidenda za 2023 rok wynosi 0,20 PLN/akcje. Spodziewamy sie, ze ATM Grupa w przysztosci bedzie
kontynuowa¢ wyptate dywidend w dwéch ptatnosciach w trakcie roku kalendarzowego. Efektywny strumien
DPS jaki moga otrzymac akcjonariusze w roku 2024 w naszym modelu wynosi 0,22 PLN oraz rosnie do
0,3 PLN w roku 2025. Oznacza to rentownos¢ dywidendy na lata 2024-2025 w przedziale 6,9%-9,4%.

Przedstawiona wycena opiera sie na metodzie SOTP. Sporzadzilismy wycene DCF i mnoznikowg segmentéw
produkcji telewizyjnej i filmowej oraz zarzgdzania aktywami trwatymi. Dodatkowo uwzgledniamy szacunek
wartosci aktywéw netto zwigzanych z dziatalnosciag deweloperskg. Do koricowej wartosci dodajemy tez
wartos¢ rynkowa pakietu akcji w podmiocie Boombit.

Podsumowanie wyceny ATM Grupa

A =0,5*A1+0,5%A2 Wycena segmentu produkgji filmowej i tv + zarzadzania aktywami [min PLN] 303,2
Al Wycena DCF [min PLN] 284,7

A2 Wycena mnoznikowa [min PLN] 321,8

B Wycena aktywoéw deweloperskich [min PLN] 65,1

C Pakiet akcji Boombit [min PLN] 45,6

D = A+B+C Wycena koricowa spétki [min PLN] 413,9
Wycena na 1 akcje [PLN] 4,91

Aktualna cena rynkowa [PLN] 3,20

Potencjat dla zmiany biezacego kursu rynkowego 53%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Nasze podejscie do wyceny posiadanych aktywédw w ramach jednostek stowarzyszonych i wspdlnych
przedsiewzie¢ jest podobne jak poprzednio. Tak jak wskazalismy, wyceniamy walory Boombit zgodnie
z biezaca wartoscig rynkowa. Natomiast aktywa reprezentowane przez Lumina, Black Photon oraz
ATM Virtual na obecnym etapie nadal traktujemy jako projekty typu ,start up” i wyceniamy je tacznie na
poziomie wartosci udzielonych im pozyczek przez ATM Grupa - jest to ujete w pozycji dtug netto. W kolejnych
aktualizacjach nie wykluczamy zmiany naszego podejscia w stosunku do Lumina. Zwracamy bowiem uwage,
ze w 2023 roku Lumina zwiekszyta skale dziatalnosci.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Istotng czes$¢ sporzadzonej przez nas wyceny ATM Grupa stanowi posiadany pakiet w Boombit oraz
szacowane przez nas aktywa netto segmentu deweloperskiego (odpowiednio w wycenie koricowej jest to
0,54 PLN i 0,77 PLN na akcje). Przyszty potencjat posiadanych aktywéw deweloperskich moze istotnie réznic¢
sie zaréwno in plus jak in minus wzgledem obecnie ustalonej przez nas wyceny. Dodatkowo przyszta wycena
rynkowa pakietu Boombit moze cechowac sie istotng zmiennoscig.

Wyniki segmentu produkcji tv i filmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi sg zalezne od budzetéw
produkcyjnych poszczegdlnych anten telewizji linearnej oraz platform streamingowych. Zatem ewentualne
przyszte trwate ostabienie rynku reklamy tv lub zmiany na rynku streamingu mogg negatywnie wptyngé na
docelowe rezultaty ATM Grupa.

Z ostatnich wydarzen, moggcych mie¢ wptyw na przyszte wyniki ATM Grupy, zwracamy uwage na komunikaty
ptynace z Viaplay (jednego z klientéw spoétki). Zgodnie z nowq koncepcjg dziatania, aktywa Viaplay w Polsce
(obok aktywéw m.in. w UK, USA czy Kanadzie) beda wystawione na sprzedaz lub mogg by¢ elementem
konsolidacji z innymi partnerami biznesowymi. Przypominamy, ze historycznie Viaplay wptywat na rezultaty
dwéch segmentéw ATM Grupy: segment zarzadzania m.in. wynajmuje pomieszczenia / hale na potrzeby
transmisji wydarzen sportowych w Warszawie, z kolei segment produkcji posiada ekspozycje na Viaplay w
postaci realizacji m.in. produkcji tytutéw non-fiction. Z biezgcej perspektywy oceniamy, ze ATM Grupa jest
dobrze przygotowana na wyjscie z Polski platformy Viaplay.

WYCENA DCF (bez segmentu deweloperskiego)

Wyceny metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnegow naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,8% (poprzednio byto 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 ustaliliSmy 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 ATM Grupa.

Po okresie szczegdtowej prognozy, w okresie rezydualnym przyjeliémy zatozenie o wzroscie przeptywdéw
02,5% r/riw obliczeniach zastosowalismy WACC réwny 14,9%.

Szacowany przez nas dtug netto na koniec 2023 roku uwzglednia srodki pozyczone do jednostek
stowarzyszonych / powigzanych.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ equity na 284,7 min PLN, czyli 3,38 PLN/akcje (bez aktywow
zwigzanych z deweloperkg oraz bez Boombit; poprzednio nasza wycena sugerowata warto$¢ 2,9 PLN/akcje).
Wycena zostata sporzgdzona na dzier 2024-04-22.

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

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

10,4% 3,71 3,79 3,87 3,97 4,08 421 436

11,9% 3,52 3,58 3,64 3,71 3,79 3,87 3,97

13,4% 3,38 3,42 3,47 3,52 3,58 3,64 3,71

WACC 14,9% 3,26 3,30 3,34 3,38 3,42 3,47 3,52
16,4% 3,17 3,20 3,23 3,26 3,30 3,34 3,38

17,9% 3,10 3,12 3,15 3,17 3,20 3,23 3,26

19,4% 3,04 3,06 3,08 3,10 3,12 3,15 3,17

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 [min PLN] 238,6 254,5 268,2 281,7 294,7 307,3 319,3 330,5 341,4 352,6
EBITDA [min PLN] 61,2 64,5 67,1 69,5 71,9 74,4 76,9 79,4 81,8 84,3
EBIT [min PLN] 41,3 44,5 47,8 50,7 53,2 55,3 57,1 58,9 60,7 62,5
NOPAT [mIn PLN] 334 36,0 38,7 41,0 43,1 44,8 46,2 47,7 49,2 50,7
Amortyzacja [min PLN] 19,9 20,1 19,3 18,9 18,8 19,1 19,8 20,5 21,1 21,8
Zmiana kapitatu obrotowego [min PLN] 0,0 0,0 1,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
CAPEX + inwestycje kapitatowe [min PLN] 23,9 -25,4 -25,5 25,3 -26,5 -27,7 -28,7 -29,7 -30,7 -31,7
FCFF [min PLN] 29,4 30,6 31,4 34,4 35,2 36,1 37,2 38,4 39,5 40,6
Suma PV FCFF [min PLN] 178,8
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 87,9
Warto$é firmy EV [min PLN] 266,7
Dtug netto [min PLN] -18,0
Inne korekty [min PLN] 0,0 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym:  +2,5%
Warto$¢ kapitatu [min PLN] 284,7 WACC w okresie rezydualnym: 14,9%
llos¢ akgji [min szt.] 84,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 3,38
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Przychody r/r 9,4% 6,7% 5,4% 5,0% 4,6% 4,3% 3,9% 3,5% 3,3% 3,3%
Marza EBITDA 25,6% 25,4% 25,0% 24,7% 24,4% 24,2% 24,1% 24,0% 24,0% 23,9%
Marza EBIT 17,3% 17,5% 17,8% 18,0% 18,0% 18,0% 17,9% 17,8% 17,8% 17,7%
CAPEX / Przychody 10% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
D/E 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
E/ (E+D) 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
D/ (E+D) 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
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 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Kosz kapitatu wtasnego 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
WACC 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA (bez segmentu deweloperskiego)

Wycene metoda wskaznikowg oparli§my o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni
poziom EV/EBITDA na lata 2023-2025 w wysokosci 5,0x (poprzednio byto 5,5x). Jest to podejscie bardziej
konserwatywne uwzgledniajgce perspektywe niepewnosci dotyczgcej przysztego zachowania rynku reklamy
telewizyjnej w Polsce w okresie szybkiej ekspansji serwisow streamingowych. Nasze biezgce podejscie
sugeruje wycene spotki na poziomie 321,8 min PLN, czyli 3,82 PLN/akcje. Zastosowane podejscie w analizie
mnoznikowej nie uwzglednia wynikdw segmentu deweloperskiego.

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2023-2025
2,5 35 4,5 5,0 5,5 6,5 7,5

Sugerowana wycena [PLN/akcje] 2,1 2,8 3,5 3,82 4,2 4,9 5,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Z uwagi na specyfike dziatania ATM Grupa, dobdr grupy poréwnawczej jest wg nas utrudniony. Ponizej
przedstawiamy wskazniki wybranych firm z UE oraz USA z szeroka ekspozycjg na obszar media/rozrywka.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z obszaru media/rozrywka

EV/EBITDA
2024E 2025E
M6-METROPOLE TELEVISION 4,2 43
PROSIEBENSAT.1 MEDIA 7,0 6,7
RTL GROUP 6,3 5,9
VIVENDI 9,0 8,4 Mediana mnoznika EV/EBITDA na
lata 2024/2025 dla wybranych
v 6,0 53 podmiotéw wynosi 7,4xi7,1x.
MODERN TIMES GROUP 6,2 58
WARNER BROS DISCOVERY 6,5 6,2
WARNER MUSIC GROUP 14,6 13,5
WALT DISNEY 13,8 12,4
PARAMOUNT GLOBAL 7,8 7,4
FOX CORP 7,1 6,5
NETFLIX 27,5 22,8
NEWS CORP 11,0 9,9
LIBERTY GLOBAL 8,4 8,3
LIONSGATE 14,5 12,7
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu ATM Grupa na tle indeksu WIG
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE ATM GRUPA ZA Q3 2023

Spotka raportuje wyniki za Q4 2023 w dniu 2024-04-25, dlatego opisujac ostanie dane finansowe opieramy
sie na opublikowanym sprawozdaniu za Q3 2023.

Wyniki za Q3 2023 oceniamy bardzo pozytywnie. Odczyty EBITDA dla gtéwnych segmentéw okazaty sie
powyzej naszych oczekiwan. Symulacja wskazuje, ze EBITDA z dwdch segmentdw zwigzanych z dziatalnosda
audiowizualng

w Q3 2023 roku wyniosta 27 mIn PLN, co oznacza wzrost o ponad 31% r/r. Zwracamy w szczegdlnosci uwage,
ze Q3 wskazat na silne odbicie w segmencie produkcja telewizyjna i filmowa (na tle poprzednich stabych
kwartatow i jednoczesnie ustanowit punktowo rekordowy odczyt kwartalny), co jest dla nas bardzo dobrym
sygnatem. Takjak wskazywalismy w naszym poprzednim komentarzu, traktujemy Q2 2023 za dotek wynikowy
w tym obszarze biznesowym i liczymy, ze kolejne kwartaty potwierdzg, iz spétka bedzie stopniowo
odbudowywac portfolio projektéw.

Historyczne odczyty EBITDA dla segmentu produkgji tv i filmowej [min PLN]
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W Q3 2023 wartos¢ amortyzacji aktywow programowych wyniosta 3,03 min PLN
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki ATM Grupa w Q3 2023 natle wczesniejszych naszych oczekiwan

3Q'22 3Q'23 v/y 3Q'22LT™M 3Q'23L™ y/y 3g;)1:: realizacja

Przychody 78,4 75,0 -4% 2549 263,8 3% 66,2 113%
produkcja tv i filmowa 49,6 51,1 3% 140,8 138,0 -2% 42,4 121%
zarzadzanie aktywami trw. 24,7 23,6 -5% 70,4 78,5 11% 21,8 108%
dziatalno$¢ deweloperska 4,1 0,0 43,0 46,2 7% 1,8 -2%
inne 0,2 0,3 114% 0,6 11 74% 0,1 218%
EBITDA 21,3 26,7 25% 52,3 63,7 22% 21,1 126%
produkcja tv i filmowa 10,1 15,0 48% 20,0 24,4 22% 12,1 124%
zarzadzanie aktywami trw. 10,4 12,0 15% 31,7 33,9 7% 10,0 119%
dziatalno$¢ deweloperska 1,4 -0,1 8,2 7,7 -6% 0,2 -74%
inne -0,7 -0,2 -7,6 -2,3 -1,2 16%
EBIT 16,7 18,9 13% 33,9 40,4 19% 13,4 141%
Saldo finansowe 0,0 -0,1 -1,6 -2,9 -0,2 36%
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 1,6 -0,4 59 8,6 47% 0,1 -625%
Wynik brutto 18,3 18,4 1% 38,2 46,0 21% 13,2 139%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 15,3 14,2 -7% 32,0 35,0 9% 10,7 132%
Przychody: produkcja tv + zarzadzanie 74,2 74,7 0,6% 211,3 216,5 2,5% 64,2 116%
EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 20,5 27,0 31,3% 51,7 58,3 12,8% 221 122%

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.,, spotka
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= Przychody w segmencie produkcja tvifilmowa w Q3 2023 byty wyzsze 0 3% r/r. Oznacza to zatem istotng
poprawa wzgledem tego, co obserwowaliSmy w poprzednich kwartatach. Okres Q2 2023 traktujemy
jako dotek wynikéw dla tego segmentu, co zwigzane byto z zaprzestaniem realizacji dwdoch waznych,
historycznych projektéw oraz niskg kontraktacjg. Odczyt EBITDA dla omawianego segmentu wzrdst
0 48% r/r do 15 miIn PLN. W omawianym kwartale warto$¢ amortyzacji aktywéw programowych
wyniosta 3,03 min PLN. W ujeciu LTM EBITDA wyniosta 24,4 miIn PLN i oznacza to wzrost 0 22% r/r.

= W segmencie zarzadzanie aktywami trwatymiw Q3 2023 przychody wyniosty 23,6 mInPLN, co oznacza
spadek o0 5% r/r. Przypominamy, iz w minionych kwartatach w tym segmencie spdtka istotnie zwiekszyta
skale biznesu, dlatego poréwnanie odbywa sie do wymagajgcej bazy z 2022 roku. Odczyt EBITDA
segmentu za Q3 2023 byt wyzszyo 15% r/r i wynidst 12 mIn PLN. W ujeciu LTM dynamika przychodéw
to +11 r/r, a EBITDA LTM jest wyzsza 0 7% r/r.

=  Suma przychoddéw z dziatalno$ci audiowizualnej (tacznie segment produkcji tv i filmowej oraz segment
zarzadzania aktywami trwatymi) to 74,7 min PLN, czyli o 0,6% wiecej niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku. EBITDA z obu segmentéw punktowo w Q3 2023 wzrosta 0 31,3% r/r do 27 min PLN.
W ujeciu LTM przychody i EBITDA obu segmentéw wyniosty odpowiednio 216,5 mInPLN oraz 58,3 min
PLN, co oznacza wzrost odpowiednio 0 2,5% i 12,8% r/r.

= W Q3 2023 udziat w wyniku jedn. zaleznych to kontrybucja do ATM Grupa na poziomie
-0,4 mIn PLN (dodatni efekt z Boombit i ujemny na pozostatych pozycjach). W ujeciu LTM jest to wynik
rzedu 8,6 min PLN (+47% r/r).

=  Napoziomie wyniku netto (dla akcjonariuszy) spdtka pokazata zysk w kwocie 14,2 min PLN, co oznacza
spadek 0 7% r/r. W ujeciu LTM wynik netto wynosi 35 min PLN, co oznacza wzrost 0 9% r/r.

=  Szacowany przez nas poziom dtugu netto na koniec wrzesnia’23 wynidst -25,8 mlIn PLN (gotéwka plus
ekwiwalenty liczone wraz z udzielonymi pozyczkami przewyzszaty zobowigzania finansowe).

Historyczne odczyty EBITDA w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Historyczne odczyty EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej (sumasegmentu produkcji tvi filmowej oraz zarzadzania aktywami)
70 60%
N 50%
60 R ™
~. \ 40%
50 1\ . \ ' 30%
20%

40 I
: 10%
30 0%

20 -10%

20%
10
-30%

-40%

4Q14 TEEEEE——
1Q15 ——
2Q'15 E———
3Q'15 |
415 IS s
1016 I
2Q'16 —.
3016 ——
4Q16 MEEEE——
1Q17
2Q'17 —
~ .
3Q'17 ——
417 I \
~
1Q'1s
4Q'1s I
P4
[ ———|
\
3Q'19 — -
1Q20 | —t—
-
4Q'20 _
4Q'22 —
1Q'23 _
/
~N
3q23

—
NoC
[}
<

I EBITDA zsegmentu produkdji tv i filmowej orazz zarzadzania aktywamiLTM [min PLN] - lewaskala

2Q'18
3Q'18
1Q'19
2Q'19
4Q'19
2Q20
3Q20
1Q21
2Q'21
3Q'21
1Q'22
2Q'22
3Q'22
2Q'23

== + = + EBITDA zsegmentu produkgji tv i filmowej orazz zarzadzania aktywamizmiana LTMr/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

ATM GRUPA | 8
RAPORT ANALITYCZNY



bd(y

Historyczne odczyty przychodéw oraz EBITDA dla segmentu produkcji tv i filmowej w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne przychody oraz EBITDA segmentu zarzadzania aktywami trwalymi w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne odczyty przychodéw oraz EBITDA dla segmentu deweloperskiego w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatow) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., spotka
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NASZE ZAtOZENIA NA Q4 2023
(raport okresowy bedzie opublikowany 2024-04-25)

Odczyt za Q3 2023 wskazat na silne odbicie w segmencie produkcja telewizyjna i filmowa (na tle poprzednich
stabych kwartatéw) i jednoczesnie ustanowit punktowo rekordowy odczyt w historii tej dywizji biznesowe;j.
Takjak wskazywalismy w naszych poprzednich komentarzach, traktujemy Q2 2023 za dotek wynikowy w tym
obszarze i liczymy, ze kolejne kwartaty potwierdzg, iz spdtka jest w procesie budowy wartosci portfela
realizowanych projektow.

Za Q42023 roku spodziewamy sie wzrostu EBITDA w segmencie produkcja tvi filmowa do 5 mIn PLN i odczytu
EBITDA w segmencie zarzgdzania aktywami ponad 8,3 mIn PLN. Nasza symulacja wskazuje zatem, iz tgczny
wynik z dziatalnosci audiowizualnej w Q4 2023 mdgt przekroczy¢ 13,2 min PLN (+0,8% r/r).

W ujeciu catego 2023 roku zaktadamy, ze segment produkcji tv i filmowej mogt wskazaé na poprawe EBITDA
027% r/r do 25,9 mInPLN, z kolei w segmencie zarzagdzania aktywami trwatymi EBITDA wg naszej symulacji
byta ptaska w ujeciu r/r (-2% r/r; ten segment ma bardzo ambitng baze poréwnawczg z 2022 roku). taczny
rezultat EBITDA z dziatalno$ci audiowizualnej (suma segmentu produkcja tv i filmowa oraz zarzadzania
aktywami trwatymi) za 2023 wedtug naszych zatozen madgt wynies¢ 58,4 min PLN (+8,9% r/r) i bedzie to
rekordowy odczyt roczny.

Prognozy wynikéw na Q4 2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23E v/y 2022 2023E v/y
Przychody 91,2 61,6 -32% 299,9 234,2 -22%
produkcja tv i filmowa 29,0 36,5 26% 1429 145,5 2%
zarzadzanie aktywami trw. 24,7 18,8 -24% 78,0 72,5 -7%
dziatalno$¢ deweloperska 37,2 6,0 -84% 78,3 15,0 -81%
inne 0,2 0,3 40% 0,7 1,2 69%
EBITDA 18,5 13,9 -25% 64,4 59,1 -8%
produkcja tv i filmowa 3,4 5,0 47% 20,5 25,9 27%
zarzadzanie aktywami trwatymi. 9,8 8,3 -15% 33,1 32,4 2%
dziatalno$¢ deweloperska 55 1,2 -78% 13,1 3,4 -74%
inne -0,2 -0,5 -2,3 -2,7
EBIT 13,7 74 -46% 46,2 34,1 -26%
Saldo finansowe -1,2 0,4 -131% -2,5 -1,4
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 5,6 1,6 -70% 8,7 4,7 -46%
Wynik brutto 18,1 9,4 -48% 52,4 37,3 -29%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 14,4 7,2 -50% 43,8 27,8 -36%
Marza EBITDA 20,2% 22,6% 21,5% 25,2%
Marza EBIT 15,0% 12,0% 15,4% 14,5%
Marza netto 15,8% 11,7% 14,6% 11,9%
Przychody: produkcja tv + zarzadzanie 53,7 55,3 3,0% 220,99 218,1 -1,3%
EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 13,1 13,2 0,8% 53,6 58,4 8,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
ATM GRUPA
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wzmacniamy nasz optymizm dotyczgcy spoétki. ATM Grupa obecnie znajduje sie w gronie podmiotéw z grupy
pokrywanych przez nas spotek z obszaru TMT notowanych na GPW, ktére moga wykaza¢ w biezgcym 2024
roku jedne z najlepszych dynamik wzrostu w ujeciu r/r. Nasz optymizm bazuje na perspektywach
podstawowego obszaru biznesowego, czyli dziatalnosci audiowizualnej. Wzrostu wynikéw w 2024 roku
w ujeciu r/r spodziewamy sie takze w segmencie deweloperskim w zwigzku z harmonogramem
realizowanych projektow.

Segment produkcji tv i filmowej + segment zarzadzania aktywami trwatymi (dziatalnos$¢ audiowizualna)

Zachodzgce zmiany w krajowym ekosystemie rynku produkcji telewizyjnychifilmowych w najblizszych latach
naszym zdaniem beda wspieraé biznes spotki. W perspektywie 2024-2025 liczymy na odczuwalng poprawe
wynikéw z dziatalnosci audiowizualnej. Liczymy na wzrost portfela projektowego zaréwno dla tradycyjnych
odbiorcéw czyli dla anten telewizji linearnej oraz dla platform streamingowych.

Spodziewamy sie, ze najblizsze dwa lata mogg wskaza¢, iz telewizje linearne bedg zwieksza¢ naktady na
ramowke bronigc swojej pozycji przed postepujgcym trendem wzrostu znaczenia telewizji nielinearnej.

Z drugiej strony w ostatnich miesigcach dostrzegamy szereg akcentéw ptyngcych ze strony przedstawicieli
poszczegdlnych platform streamingowych, ktére naszym zdaniem wskazuja na wzmocnienie budzetéw, ktére
bedg przeznaczone na produkcje lokalne w Europie, w tym w Polsce. Spodziewamy sie zatem, ze region CEE,
w tym Polska beda odgrywaty stopniowo coraz wieksze znaczenie w budzetach produkcyjnych platform
streamingowych. Posiadanie atrakcyjnych tresci lokalnych jest bowiem jednym z elementéw budowania
pozycji na silnie rosngcym rynku (zaréwno pod wzgledem liczby subskrybentéw jakiw ujeciu wartosciowym).
Oceniamy, ze coraz wyrazniejszy trend wzrostu wartosci ustug wideo na Zzadanie VOD i OTT
w Polsce jest (wg nas) szansg na wzmocnienie pozycji ATM Grupa.

Dynamika rynku reklamy tv i sponsoringu (wg naszych zatozen) w 2024 roku moze by¢ w przedziale
3-5% i podobnego odczytu spodziewamy sie w 2025 roku. PrzyjeliSmy zatozenie, iz dynamika wzrostu
przychoddw spdtki z dziatalnosci audiowizualnej w najblizszych kwartatach 2024-2025 bedzie znaczgco
powyzej szacowanej przez nas wartosci wzrostu rynku tv i sponsoringu w Polsce.

Zwracamy rowniez uwage na przedstawione projekcje przez firme PMR. Wartos¢ rynku ptatnych serwiséw
VOD w Polsce (wedtug PMR) moze wzrastac $redniorocznie 12% w okresie 2023-2028. Firma badawcza w
latach 2023-2028 zaktada dynamiczny wzrost liczby gospodarstw domowych korzystajgcych z ptatnego
dostepu do serwiséw VOD (CAGR +5,0%). Wedtug PMR liczba uzytkownikéw VOD w Polsce moze przekroczy
19 min w 2028 roku.

Nasz scenariusz na okres 2024-2025 zaktada odczuwalny wzrost wynikéw z dziatalnosci audiowizualnej (suma
dwdch segmentdw: produkcja tv i filmowa oraz zarzadzanie aktywami trwatymi). Tak jak wskazywalismy
wczesniej, wedtug naszych symulacji, spétka wraz z Q2 2023 zapoczgtkowata okres odbudowy wynikow
w segmencie produkcji tv i filmowej, co bedzie widoczne w kolejnych okresach. Spodziewamysie, ze taczny
wynik z dziatalno$ci audiowizualnej w ujeciu LTM w kolejnych kwartatach 2024 roku moze wskazywac odczyty
EBITDA powyzej 60 min PLN, co bedzie oznacza¢ ustanowienie nowych maksiméw dla ATM Grupa
(dotychczas najwyzszy odczyt EBITDA w ujeciu LTM byt w Q3 2019 na poziomie 59,6 min PLN).
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bd(y

Dynamika przychodéw r/rz dziatalno$ci audiowizualnej w poprzednich kwartatach inasze zatozenia na kolejne okresy
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Historyczne odczyty przychodéw segmentu produkgji tv i filmowej na tle dynamiki rynku reklamy telewizyjnej w Polsce
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Prognozy wynikéw na kolejne okresy (wraz z podziatem na segmenty)

bd(y

Q123 Q223 Q323 Q423 Q124E Q224E Q324E Q424E 2021 2022 2023 2024E 2025
Przychody 49,7 47,9 75,0 61,6 56,4 51,5 80,3 83,8 2239 2999 2342 2720 2891
produkgja tv i filmowa 325 25,4 51,1 36,5 38,0 31,5 53,9 40,6 1491 1429 1455 1640 1768
zarzadzanie aktywami trw. 13,9 16,2 236 18,8 13,2 16,5 24,4 20,5 51,6 780 72,5 74,6 77,7
dziatalnos¢ deweloperska 3,1 6,0 0,0 6,0 48 3.2 1,6 2,4 200 783 15,0 32,0 332
inne 03 03 03 03 03 0,4 03 04 3.2 07 1,2 1,4 1,4
EBITDA 9,5 9,0 26,7 13,9 11,7 11,3 24,4 19,3 486 64,4 59,1 66,7 70,1
produkgja tv i filmowa 36 2,4 15,0 5,0 48 41 13,9 57 249 205 25,9 28,5 31,1
zarzadzanie aktywami trw. 6,2 6,0 12,0 8,3 58 7,1 10,7 9,0 27,6 33,1 324 32,6 334
dziatalnos¢ deweloperska 0,5 1,8 0,1 1,2 1,5 0,6 0,3 5,2 2,8 13,1 3,4 7,6 7,6
inne 08 1,2 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 6,7 2,3 2,7 2,1 21
EBIT 4,9 2,9 18,9 7,4 6,7 63 19,4 14,3 268 462 34,1 46,7 49,9
Saldo finansowe 0,3 1,4 0,1 0,4 03 03 0,2 0,2 0,7 2,5 1,4 1,0 08
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 1,8 1,6 0,4 1,6 1,4 1,5 1,6 4,7 56 8,7 4,7 9,2 10,1
Wynik brutto 6,5 31 18,4 9,4 78 7,5 20,7 18,8 31,7 524 37,3 54,9 59,2
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 54 1,1 14,2 7,2 6,0 58 15,9 14,4 24,6 43,8 27,8 42,0 45,3
Driatalnos¢ audiowizualna ) Q123 Q223 Q323 Q423 QL24E Q224 Q324E Q4 24E 2021 2022 2023F  2024E  2025E
(segment produkcja tv + zarzadzanie):
Przychody 46,4 21,7 74,7 55,3 51,2 48,0 78,3 61,0 2007 2209 2181 2386 2545
EBITDA 9,8 8,4 27,0 13,2 10,7 11,2 24,6 14,7 525 536 58,4 61,2 64,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wedtug naszych szacunkéw spétka jest wyceniana na rynku przy historycznie niskich wskaznikach, jesli
gtéwnym kryterium oceny ATM Grupa majg by¢ wyniki osiggane z dziatalno$ci audiowizualnej (suma
segmentu produkcji tv i filmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi). Przyjete przez nas prognozy dla
dziatalnosci audiowizualnej wskazujg, iz EBITDA LTM dla tego obszaru w kolejnych kwartatach 2024 roku
bedzie powyzej 60 mIn PLN (dotychczasowy rekordowy odczyt 59,6 min PLN byt zanotowany w Q3 2019,
kiedy kurs rynkowy spotki oscylowat w okolicy 4,5-4,6 PLN).
Historyczna oraz zaktadana sciezka EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej na tle kursu rynkowego ATM Grupa
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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bd(y

Dziatalnos¢ deweloperska

Segment zwigzany z dziatalnos$cig deweloperska obejmuje realizacje projektéw budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkow mieszkalnych (gtéwnie domki jednorodzinne). Podmioty, w ktérych ATM Grupa jest
zaangazowana to m.in.. ATM Inwestycje, ATM Golf Estate, ATM Baltic oraz ATM Living.
W raporcie wycenilismy aktywa netto tego segmentu na ok 65 min PLN, czyli 0,77 PLN/akcje ATM Grupa
(podobnie jak w poprzednim raporcie analitycznym).

Z dziatalnosci deweloperskiej przyjmujemy wzrost rozliczanych projektéw w Q4 2024 i Q4 2025. W skali
catego 2024 roku w modelu przyjeliSmy wzrost EBITDA segmentu do ok 7,6 min PLN. Rok 2025 w naszym
modelu jest ptaski w ujeciu r/r. Przypominamy, ze spdtka posiada bank ziemi/projekty ktére mogg miec
odczuwalny wptyw na wyniki segmentu deweloperskiego po roku 2025.

Szacujemy, ze zapasy wykazane w bilansie na koniec 2022 roku zwigzane z przedsiewzieciami deweloperskimi
wynosity ok 31,5 min PLN. Na koniec 2021 roku zapasy powigzane z dziatalnoscig deweloperskg wedtug
naszych szacunkdw mogty by¢ wyceniane na ponad 66 mln PLN. Spadek poziomuzapasow r/rna koniec 2022
roku zwigzany byt przede wszystkim z zakorczonymi projektami deweloperskimi.

Zmiany w prognozie w poréwnaniu do poprzedniego modelu

W pordwnaniu z naszymi poprzednimi zatozeniami (raport analityczny z 2023-09-13) zdecydowalismysie na
bardziej optymistyczne spojrzenie na podstawowg dziatalno$¢ spotki. ATM Grupa w naszym odczuciu
jest w procesie odbudowy portfela projektowego.

Oceniamy, ze spotka jest dobrze przygotowana na wzrost zaréwno liczby jak i wartosci realizowanych
projektow. W biezgcym modelu liczymy na poprawe EBITDA zaréwno w 2024 jak i w 2025 roku.
Przedstawiona obecnie przez nas $ciezka EBITDA dla segmentu produkcja tv i filmowa jest odpowiednio o
36% i 19% powyzej poprzednich projekcji (wskazywali$mywowczas iz obraliSmy ostrozny scenariusz). EBITDA
dla segmentu zarzadzanie aktywami trwatymi na lata 2024-2025 jest obecnie wyisza o odpowiednio
15% i 11% wzgledem poprzedniego raportu. tacznie nasza obecna prognoza dla dziatalnosci audiowizualnej
sugeruje wzrost EBITDA do odpowiednio 61,2 min PLN oraz 64,5 min PLN w latach 2024-2025. Oznacza to
podniesienie zatozen o 24% dla roku 2024 i 15% dla roku 2025.

Jednocze$nie zrewidowaliSmy in minus zatozenia dla wyniku przypisanego z tytutu zaangazowania
w jednostki stowarzyszone i wspdlne przedsiewziecia. Jest to efekt bardziej zachowawczego podejscia do
wskazanych podmiotéw.

Finalnie na poziomie wyniku netto (przypisanego akcjonariuszom) obecnie zaktadamy wyzsze prognozy na
2024-2025 0 39% i 28% wzgledem naszych oczekiwan z wrzesnia’23.

Zmiany w prognozach w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2023-09-13

obecnie obecnie obecnie bylo byto byto zmiana zmiana zmiana zmiana zmiana zmiana
% % % min PLN min PLN min PLN
2023E 2024E 2025E  2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Przychody 234,2 272,0 289,1 209,3 226,1 264,6 12% 20% 9% 24,9 45,9 24,5
produkgja tv i filmowa 145,5 164,0 176,8 124,1 141,5 169,1 17% 16% 5% 21,4 22,5 7,7
zarzadzanie aktywami trw. 72,5 74,6 77,7 67,3 65,6 67,5 8% 14% 15% 5,2 9,0 10,2
dziatalno$¢ deweloperska 15,0 32,0 33,2 16,8 17,9 26,9 -11% 79% 23% -1,8 14,1 6,3
inne 1,2 1,4 1,4 1,1 1,1 1,2 8% 27% 17% 0,1 0,3 0,2
EBITDA 59,1 66,7 70,1 46,0 48,9 56,5 29% 36% 24% 13,1 17,8 13,6
produkgja tv i filmowa 259 28,5 31,1 17,6 20,9 26,2 47% 36% 19% 8,3 7,6 4,9
zarzadzanie aktywami trw. 32,4 32,6 33,4 28,6 28,5 30,0 13% 15% 11% 3,8 4,1 3,4
dziatalno$¢ deweloperska 3,4 7,6 7,6 2,3 1,8 2,7 48% 325% 181% 1,1 58 4,9
inne 2,7 2,1 21 2,5 2,4 2,4 6% -14% -14% 0,2 0,3 0,3
EBIT 34,1 46,7 49,9 22,6 26,9 32,8 51% 74% 52% 11,5 19,8 171
Saldo finansowe -1,4 -1,0 0,8 -1,1 -1,1 -1,2 30% 5% 37% 0,3 0,1 0,4
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 4,7 9,2 10,1 10,9 12,6 13,4 57% 27% 24% 6,2 3,4 3,3
Wynik brutto 37,3 54,9 59,2 32,4 38,4 45,0 15% 43% 32% 4,9 16,5 14,2
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 27,8 42,0 45,3 25,8 30,3 35,4 8% 39% 28% 2,0 11,7 9,9
z)’:;i';;zé;"fz‘:’;;‘;i"r:e): 2023 2024E  2025E 2023E  2024E  2025E  2023F  2024E  2025E 2023€ 2024 2025€
Przychody 218,1 238,6 2545 1914 207,1 236,6 14% 15% 8% 26,7 31,5 17,9
EBITDA 58,4 61,2 64,5 46,2 49,4 56,2 26% 24% 15% 12,2 11,8 8,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Wybrane dane z rachunku wynikow, bilansu oraz rachunku przeptyw 6w pienieznych (dane skonsolidowane)

bd(y

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Przychody 249,0 193,5 2239 299,9 234,2 272,0 289,1 322,8 344,2 329,8
EBITDA 55,7 46,6 48,6 64,4 59,1 66,7 70,1 75,2 79,1 75,8
segment produkcja tv 20,3 25,4 24,9 20,5 25,9 28,5 151! 32,3 334 34,5
segment zarzadzanie 30,1 19,2 27,6 33,1 32,4 32,6 334 34,7 36,1 37,5
segment nadawanie 6,0 0,1 0,8 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,2
segment deweloperka 0,1 3,0 2,8 13,1 3,4 7,6 7,6 10,1 11,6 5,9
inne/wytaczenia -0,5 -1,0 -7,6 2,1 -2,6 -1,9 -1,9 -1,7 -1,8 -1,8
EBIT 34,9 18,1 26,8 46,2 34,1 46,7 49,9 55,8 60,1 56,9
Saldo finansowe 0,9 0,4 0,7 2,5 -1,4 -1,0 0,8 0,7 -1,0 -0,8
Udziat w zyskach jedn. zal. 3,0 3,8 5,6 8,7 4,7 9,2 10,1 10,4 10,7 11,0
Wynik brutto 37,0 22,3 31,7 52,4 37,3 54,9 59,2 65,5 69,9 67,0
Wynik netto 30,7 18,8 25,3 446 29,2 445 48,0 53,0 56,6 54,3
dla akcjonariuszy Grupy 30,1 18,4 24,6 43,8 27,8 42,0 45,3 50,1 53,5 51,3
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Aktywa trwate 209,2 211,5 215,7 258,4 258,1 2711 281,9 293,3 305,1 318,3
Rzeczowe aktywa trwate 157,4 149,4 155,4 175,9 171,5 175,3 180,5 186,5 192,8 200,4
Aktywa programowe df term 2,0 2,5 2,2 1,3 5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
WNiP 32 2,0 19 1,7 1,4 15 1,6 1,6 1,6 17
Wartos¢ firmy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pozostate aktywa trwate 46,3 57,4 55,9 79,3 81,4 90,6 96,1 101,5 106,9 112,5
Aktywa obrotowe 148,5 140,6 158,4 133,1 123,3 141,4 156,2 180,4 191,4 188,7
Aktywa programowe 14,0 5,2 1,4 7,5 3,0 3,3 3,8 3,5 3,8 3,6
Zapasy 46,8 49,5 67,1 32,2 37,2 43,2 45,9 53,1 54,7 51,5
Naleznosci handlowe 36,3 30,4 31,6 29,9 25,7 29,8 31,7 57,5 61,3 58,7
Srodki pienigzne 23,6 39,2 333 43,9 8,5 16,2 25,8 17,4 22,7 25,9
Pozostate aktywa obrotowe 27,8 16,3 25,1 19,7 49,0 49,0 49,0 49,0 49,0 49,0
Razem Aktywa 357,6 352,2 376,6 391,4 384,0 415,1 440,6 476,3 499,1 509,6
Kapitat wtasny razem 257,0 268,8 280,8 301,4 307,5 331,0 351,0 371,2 390,2 403,3
Razem zobowigzania 100,6 83,4 95,9 90,0 76,5 84,1 89,6 105,1 108,9 106,4
Zobowigzania dtugoterminowe 42,7 34,1 40,2 39,1 32,7 32,7 32,7 32,7 32,7 32,7
Zobowigzania krétkoterminowe 57,9 49,3 55,1 50,9 43,8 51,4 56,9 72,4 76,2 73,7
Razem Pasywa 357,6 352,2 376,6 391,4 384,0 4151 440,6 476,3 499,1 509,6
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

CF Operacyjny 24,8 46,7 27,8 94,4 31,7 50,1 60,3 47,1 65,1 67,9
CF Inwestycyjny 9,9 -15,7 -10,2 44,4 43,4 23,9 25,4 25,5 25,3 26,5
CF Finansowy 26,0 15,4 23,5 39,4 23,7 -18,5 25,3 30,0 34,5 38,2
Przeptywy netto razem -11,1 15,6 5,9 10,6 -35,4 7,7 9,6 -8,4 53 3,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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bd(y

Wybrane dane operacyjne oraz wskazniki rynkowe

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Cena akgji [PLN] 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20
Liczba akgji [min szt.] 84,3 84,3 84,3 84,3 843 84,3 84,3 84,3 84,3 84,3
Mkt Cap [mIn PLN] 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270
Dtug netto [min PLN] 4 -25 -1 -26 -18 -26 35 27 32 35
EV [min PLN] 274 245 268 244 252 244 235 243 238 234
EPS [PLN] 0,36 0,22 0,29 0,52 0,33 0,50 0,54 0,59 0,63 0,61
BVPS [PLN] 3,04 3,18 3,32 3,56 3,63 3,91 4,15 4,39 4,61 4,77
DPS [PLN] 0,24 0,09 0,15 0,28 0,26 0,22 0,30 0,36 0,41 0,45
Rentownos¢ dywidendy 7,4% 2,7% 4,8% 8,8% 8,1% 6,9% 9,4% 11,1% 12,8% 14,2%
P/E 8,9x 14,6x 11,0x 6,2x 9,7x 6,4x 6,0x 5,4x 5,0x 5,3x
EV/EBITDA 4,9x 5,2x 5,5x 3,8x 4,3x 3,7x 3,3x 3,2x 3,0x 3,1x
EV/EBIT 7,9% 13,6x 10,0x 5,3x 7,4x 5,2x 4,7x 4,4x 4,0x 4,1x
P/BV 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x
Przychody r/r 11,3%  -22,3% 15,7% 34,0%  -21,9% 16,1% 6,3% 11,6% 6,6% -4,2%
Marza EBITDA 22,4% 24,1% 21,7% 21,5% 25,2% 24,5% 24,2% 23,3% 23,0% 23,0%
Marza EBIT 14,0% 9,3% 12,0% 15,4%  14,5% 17,2%  17,2% 17,3%  17,5%  17,2%
Marza netto 12,3% 9,7% 11,3% 14,9% 12,5% 16,3% 16,6% 16,4% 16,4% 16,5%
ROE 12,0% 7,0% 9,0% 14,8% 9,5% 13,5% 13,7% 14,3% 14,5% 13,5%
ROA 8,6% 5,3% 6,7% 11,4% 7,6% 10,7% 10,9% 11,1% 11,3% 10,6%
Aktywa obrotowe / Przychody 60% 73% 71% 44% 53% 52% 54% 56% 56% 57%
Aktywa trwate / Przychody 84% 109% 96% 86% 110% 100% 98% 91% 89% 97%
Aktywa / Przychody 144% 182% 168% 131% 164% 153% 152% 148% 145% 155%
Zobowigazania krétkoterminowe / Przychody 23% 25% 25% 17% 19% 19% 20% 22% 22% 22%
Zobowigazania dtugoterminowe / Przychody 17% 18% 18% 13% 14% 12% 11% 10% 10% 10%
Zobowiazania / Pasywa 28% 24% 25% 23% 20% 20% 20% 22% 22% 21%
Kapitat wtasny / Pasywa 72% 76% 75% 77% 80% 80% 80% 78% 78% 79%
Dtug % [min PLN] 33 28 28 29 29 29 29 29 29 29
Dtug netto [min PLN] 4 -25 -1 -26 -18 -26 -35 27 -32 -35
Diug % / Kapitat wtasny 12,9%  10,6% 9,9% 9,5% 9,3% 8,7% 8,2% 7,7% 7,3% 7,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA | 17
RAPORT ANALITYCZNY



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACJI:

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

0il&gas, budownictwo, materialy 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

Historia rekomendacji spétki:

bd(y

WYDZIAt OBSLUGI 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

poprzednia

poprzednia cena

dzier godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji kurs wiG

kupuj 4,91 kupuj 4,51 2024-04-22 10:35 CEST 3,20 83515
kupuj 4,51 kupuj 4,95 2023-09-13 23:37 CEST 3,29 66 664
kupuj 4,95 kupuj 4,58 2023-05-22 11:23 CEST 3,45 65398
kupuj 4,58 wznowienie - 2022-11-28 16:35 CEST 3,51 56 008
trzymaj 4,00 kupuj 4,75 16.10.2017 09:25 CEST 4,10 65 601
kupuj 4,75 trzymaj 3,62 01.12.2016 09:17 CEST 3,93 48 619
trzymaj 3.62 kupuj 3.92 16.02.2016 3.84 44 288
kupuj 3.92 akumuluj 411 26.10.2015 3.3 51157
akumuluj 4.15 trzymaj 3.62 01.07.2015 3.74 53 200
trzymaj 3.62 kupuj 3.71 24.10.2014 3.66 53582
kupuj 371 kupuj 3.54 11.06.2014 3.10 53148
kupuj 3.54 akumuluj 2.83 11.03.2014 3.03 51230
akumuluj 2.83 akumuluj 2.06 21.10.2013 2.59 53 854
akumuluj 2.06 trzymaj 1.44 27.08.2013 1.86 49 410
trzymaj 1.44 kupuj 1.43 08.04.2013 1.46 45 200
kupuj 1.43 kupuj 1.58 14.12.2012 0.93 46 653
kupuj 1.58 trzymaj 2.00 12.09.2012 1.08 43010
trzymaj 2.00 kupuj 1.59 21.02.2012 2.01 42 047
kupuj 1.59 - - 28.09.2011 116 37826
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Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalno$ci 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 - srednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzagji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego 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 akgji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1
akcje

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywoéw

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 przychoddéw 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 pienieznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywdw z tytutu dywidend. Zaletg
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej)
oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub
zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezgcych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek
z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku
Podstawowymi wadami sg trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze dua
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat

u

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢
wokdt jego ceny docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggng¢ papier wartosciowy
w rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (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 wydana
lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura og6tem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q2 2024*:

w okresie 12 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 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 szczegdtowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.

ATM GRUPA | 19

RAPORT ANALITYCZNY


https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

bd(y

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 (w sprawie naduzyé narynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 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 $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”), na podstawie ktérej swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu
ustug Swiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane przez BDM w ramach wspéfpracy dostepne
sgpod adresem: https:

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majagtkowe prawa autorskie do ninie jszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany iudostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie Srodki komun ikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-04-22
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-04-22 (10:35 CEST).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-04-22 (10:35 CET).

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¢ $wiadomos¢ koniecznos$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BD M nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jak akolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu naindywidualne okolicznosci dotyczgce klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosd
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie naszeregu
zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialno $ci 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 byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg
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 pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

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. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw 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 natemat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiaté w
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACIJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIAtU 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 regulujagcym 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 majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigdzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegélnosci 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 zapewniajg, 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. Jednoczes$nie Zarzagd 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, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ 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 dokonywa¢ nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczes$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informaciji.

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 stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami inte reséww Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieh 2024-04-22:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prég0,5 %
wyemitowanego kapitatlu podstawowego emitenta ogétem.

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrume ntéw 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 Ai 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 Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi aemitentem instrumentéw finansowych.

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym 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 dotyczgcymi 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 najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powiazania, ktdre bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozyé oferte Swiadczenia ustug spoéfce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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