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Pozostawiamy zalecenie Kupuj dla walorow ATM Grupa i jednocze$nie obnizamy
nasza wycene do 4,51 PLN/akcje (jest to 37% powyzej obecnego kursu
rynkowego). Nie zmieniamy naszego nastawienia i podchodzimy do wynikéw
biezacego roku z ostroznoscia. Zwracamy uwage na niski poziom kontraktacji
segmentu produkcji telewizyjnej i flmowej oraz wymagajaca baze wynikowa
w segmencie zarzadzania aktywami trwatymi. Przygotowujemy sie zatem na
scenariusz, ze przez najblizsze kwartaly spotka bedzie prawdopodobnie
wykazywata ujemne dynamiki wynikbw w relacji r/r. Jednoczesnie
w perspektywie 2024-2025 liczymy na odczuwalng poprawe wynikéw
z dziatalnosci audiowizualnej. Nasza biezaca symulacja wskazuje, ze EBITDA
z dwdch segmentéw zwigzanych z dziatalnoscia audiowizualng w 2023 roku
bedzie nizsza o 13,8% r/r, a w roku 2024 i 2025 wejdzie w obszar dodatnich
dynamik: odpowiednio +7,1% i +13,7% r/r.

Naszym zdaniem 2Q’23 wskaze, iz w ujeciu ostatnich czterech kwartatéw (LTM)
w ramach dwdch podstawowych segmentéw (produkcja tv i filmowa oraz
zarzadzanie) odczyt EBITDA pozostanie na stabilnym poziomie 52,1 min PLN.
Bedzie to zatem dsmy z rzedu kwartat, kiedy EBITDA LTM pozostanie w przedziale
52,0-53,6 min PLN. Zwracamy jednocze$nie uwage, ze punktowo sam 2Q’23 bedzie
prawdopodobnie najstabszym kwartatem dla segmentu produkcji tv i filmowej
w biezacym roku. Jest to efekt, na co wczesniej zwracalismy uwage, niskiej
kontraktacji nowych tytutéw tv oraz jednoczesnie zaprzestania realizacji dwdch
dtugoletnich i waznych pozycji dla ATM Grupa. Dodatkowo przypominamy, ze
spotka w 1Q’23 pokazata dane silniejsze niz sie spodziewalimy w segmencie
produkgji tv i filmowej, a to jest dla nas wskazanie, iz mogta wczesniej nastapic
konsumpcja przychoddéw, ktére mielismy w modelu uwzglednione na 2Q.
W 3Q i 4Q br. liczymy na stopniowa poprawe linii przychodowej w segmencie
produkgji tv i filmowej wzgledem pierwszego pétrocza’23, choc przygotowujemy
sie, ze beda to nadal wartosci stabe w relacji r/r.

Cho¢ momentum wynikowe ATM Grupa nie zacheca do optymizmu to
akcentujemy obecng niskg wycene rynkowg. Doceniamy tez fakt, ze spodtka
konsekwentnie kieruje do akcjonariuszy hojny strumienn dywidend. Patrzymy
wreszcie z coraz wiekszym optymizmem na potencjat jaki buduje Lumina Park.
Oceniamy, ze podmiot ten moze w perspektywie kolejnych lat prezentowad istotny
element przysztej wyceny aktywdw znajdujacych sie w portfelu inwestycyjnym
ATM Grupa. Zwracamy tez uwage, ze cho¢ obecnie proces sprzedazy pakietu akcji
Boombit wydaje sie mglisty (przy biezacych cenach rynkowych) to ATM Grupa
otrzymuje od Boombit strumien dywidend.
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Wycena koricowa [PLN] 4,51
Potencjat do wzrostu / spadku +37%
Cena rynkowa [PLN] 3,29
Kapitalizacja [miIn PLN] 277,3
llos¢ akgji [mln. szt.] 84,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 3,67
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,21
Zmiana kursu za 3 mc -6%
Zmiana kursu za 6 mc -5%
Zmiana kursu za 12 mc -3%
Zmiana kursu YTD -9%
Akcjonariat (% kapitatu):

Kurzewski Investment 40,0%
Zygmunt Solorz (Karswell) 17,4%
NN OFE PTE 9,9%
PKO TFI 7,6%
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2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 223,9 299,9 209,3 226,1 264,6 298,7
EBITDA [min PLN] 48,6 64,4 46,0 48,9 56,5 65,0
EBIT [mIn PLN] 26,8 46,2 22,6 26,9 32,8 39,9
Wynik netto [mIn PLN] 24,6 43,8 25,8 30,3 35,4 42,0
EPS [PLN] 0,29 0,52 0,31 0,36 0,42 0,50
P/BV 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x
P/E 11,3x 6,3x 10,8x 9,2x 7,8x 6,6x
EV/EBITDA 5,7x 3,9x 5,4x 5,3x 4,5x 3,9x
EV/EBIT 10,3x 5,4x 11,0x 9,6x 7,7x 6,3x
DPS [PLN] 0,15 0,29 0,24 0,22 0,26 0,30
Rentownos¢ dywidendy 4,7% 8,7% 7,3% 6,7% 7,9% 9,2%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

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

Pozostawiamy zalecenie Kupuj dla walorow ATM Grupa i jednoczesnie obnizamy nasza wycene
do 4,51 PLN/akcje (jest to 37% powyzej obecnego kursu rynkowego).

Nie zmieniamy naszego nastawienia i podchodzimy do wynikéw biezgcego roku z ostroznoscig. Zwracamy
uwage na niski poziom kontraktacji segmentu produkcji telewizyjnej i filmowej oraz wymagajacg baze
wynikowg w segmencie zarzadzania aktywami trwatymi. Przygotowujemy sie zatem na scenariusz, ze przez
najblizsze kwartaty spétka bedzie prawdopodobnie wykazywata ujemne dynamiki wynikdw w relacji r/r.
Jednoczesnie w perspektywie 2024-2025 liczymy na odczuwalng poprawe wynikdw z dziatalnosci
audiowizualnej. Nasza biezgca symulacja wskazuje, ze EBITDA z dwdch segmentdw zwigzanych z dziatalnoscia
audiowizualng w 2023 roku bedzie nizsza o 13,8% r/r, a w roku 2024 i 2025 wejdzie w obszar dodatnich
dynamik: odpowiednio +7,1% i +13,7% r/r.

Zaktadana $ciezka wzrostu EBITDA oraz dynamika wzrostu w ujeciu r/r w latach 2023-2025
(dla segmentu produkgji tv i filmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Choé¢ momentum wynikowe ATM Grupa nie zacheca do optymizmu to akcentujemy obecna niska wycene
rynkowga. Doceniamy tez fakt, ze spotka konsekwentnie kieruje do akcjonariuszy hojny strumien dywidend.
Patrzymy wreszcie z coraz wiekszym optymizmem na potencjat jaki buduje Lumina Park. Oceniamy, ze
podmiot ten moze w perspektywie kolejnych lat prezentowac istotny element przysztej wyceny aktywdw
znajdujacych sie w portfelu inwestycyjnym ATM Grupa. Zwracamy tez uwage, ze cho¢ obecnie proces
sprzedazy pakietu akcji Boombit wydaje sie mglisty przy biezgcych cenach rynkowych to ATM Grupa
otrzymuje od Boombit strumien dywidend.
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Przedstawiona wycena opiera sie na metodzie SOTP. Sporzadzilismy wycene DCF i mnoznikowg segmentéw
produkcji telewizyjnej i filmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi. Dodatkowo uwzgledniamy szacunek
wartosci aktywdw netto zwigzanych z dziatalnoscig dewelopersky. Do koricowej wartosci dodajemy tez
wartosc rynkowg pakietu akcji w podmiocie Boombit.

Podsumowanie wyceny ATM Grupa

A=0,5%A1+0,5*A2 Wycena segmentu produkgji filmowej i tv + zarzgdzania aktywami [mIn PLN] 266,8
Al Wycena DCF [mIn PLN] 244,2

A2 Wycena mnoznikowa [min PLN] 289,5

B Wycena aktywow deweloperskich [mIn PLN] 65,1

C Pakiet akcji Boombit [mIn PLN] 48,0

D = A+B+C Wycena koricowa spétki [min PLN] 379,9
Wycena na 1 akcjg [PLN] 4,51

Aktualna cena rynkowa [PLN] 3,29

Potencjat dla zmiany biezacego kursu rynkowego 37%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Nasze podejscie do wyceny posiadanych aktywdéw w ramach jednostek stowarzyszonych i wspdlnych
przedsiewzie¢ jest podobne jak poprzednio. Tak jak wskazaliSmy, wyceniamy walory Boombit zgodnie
z biezacg 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 tgcznie 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 chce otworzy¢ dodatkowe parki iluminacji (w sezonie swigtecznym 2023/2024 bedzie
prawdopodobnie tacznie 10 parkéw). Jest to dziatalnosc, ktora zaskoczyta nas in plus w 2022 roku (mocne
wyniki w 4Q’22) i zwracamy uwage, ze w catym 2022 roku Lumina zanotowata wynik netto rzedu 7,5 min PLN
(w 2021 byto to 2,15 min PLN).

Historyczne odczyty wyniku netto wybranych podmiotéw, w ktérych jest zaangazowana ATM Grupa [min PLN]
(jednostki stowarzyszone i wspélne przedsiewzigcia)
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2 Lumina Black Photon ATM Virtual Boombit
2021 2,15 0,62 -0,15 13,31
W 2022 7,46 1,52 1,22 13,24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne przeptywy operacyjne minus przeptywy inwestycyjne w ujeciu LTM ATM Grupa [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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
0,57 PLN i 0,77 PLN na akcje). Przyszty potencjat posiadanych aktywow deweloperskich moze istotnie réznié¢
sie zarowno 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 i zarzadzania sg zalezne od budzetéw produkcyjnych poszczegdlnych anten
telewizyjnych. Zatem ewentualne przyszte trwate ostabienie rynku reklamy tv moze negatywnie wptynac na
docelowe rezultaty ATM Grupa. Nalezy mie¢ réwniez na uwadze przyszty poziom budzetéw produkcyjnych
poszczegdlnych partneréw biznesowych.

Z ostatnich wydarzen, mogacych mie¢ wptyw na przyszte wyniki ATM Grupy, zwracamy uwage na komunikaty
ptynace z Viaplay (jednego z klientéw spétki). Zgodnie z nowa koncepcjg dziatania, aktywa Viaplay w Polsce
(obok aktywéw m.in. w UK, USA czy Kanadzie) bedg wystawione na sprzedaz lub mogg by¢ elementem
konsolidacji z innymi partnerami biznesowymi. Tym samym nalezy mie¢ na uwadze potencjalne ryzyko, iz
zaktadane przez nas wejscie spotki w okres odczuwalnego wzrostu wynikéw w latach 2024/2025 w obszarze
audiowizualnym przesunie sie w czasie, a dodatkowo efekt docelowego wzrostu wzgledem roku 2022 bedzie
sptaszczony. Przypominamy, ze Viaplay wptywa na rezultaty dwoéch segmentéw ATM Grupy: segment
zarzadzania m.in. wynajmuje pomieszczenia / hale na potrzeby transmisji wydarzed sportowych
w Warszawie, z kolei segment produkcji posiada ekspozycje na Viaplay w postaci realizacji m.in. produkcji
tytutéw non-fiction.

ATM GRUPA
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WYCENA DCF (bez segmentu deweloperskiego)

Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,6% (poprzednio byto 6,0%). 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 przyjelismy zatozenie o wzroscie przeptywow
02,5% r/r i w obliczeniach zastosowalismy WACC réwny 14,7%.

Dtug netto na koniec 2023 roku uwzglednia $rodki pozyczone do jednostek stowarzyszonych / powigzanych.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ equity na 244,2 min PLN, czyli 2,90 PLN/akcje (bez aktywéw
zwigzanych z deweloperkg oraz bez Boombit). Wycena zostata sporzadzona na dziert 2024-01-03.

Wrazliwo$¢ 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%
10,2% 3,18 3,25 3,32 3,41 3,50 3,61 3,74
11,7% 3,02 3,07 3,12 3,18 3,25 3,32 3,41
13,2% 2,90 2,93 2,97 3,02 3,07 3,12 3,18
WACC 14,7% 2,80 2,83 2,86 2,90 2,93 2,97 3,02
16,2% 2,73 2,75 2,77 2,80 2,83 2,86 2,90
17,7% 2,66 2,68 2,70 2,73 2,75 2,77 2,80
19,2% 2,61 2,63 2,64 2,66 2,68 2,70 2,73

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF
2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 207,1 236,6 251,7 265,4 278,5 290,8 302,3 312,7 322,7 333,1
EBITDA [min PLN] 49,5 56,2 61,1 64,3 67,0 69,4 72,1 74,5 76,7 78,7
EBIT [min PLN] 27,6 32,7 36,2 38,8 41,5 43,4 45,1 46,7 47,9 49,1
NOPAT [mlin PLN] 22,4 26,5 29,3 31,4 33,6 35,1 36,5 37,8 38,8 39,8
Amortyzacja [min PLN] 21,9 23,5 24,9 25,6 25,5 26,0 27,0 27,9 28,7 29,6
Zmiana kapitatu obrotowego [min PLN] -0,6 -1,2 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
CAPEX + inwestycje kapitatowe [mIn PLN] -20,7 -23,7 -26,4 -27,9 -29,2 -30,5 -31,7 -32,8 -33,9 -35,0
FCFF [min PLN] 22,9 25,2 27,1 28,5 29,3 30,1 31,3 32,4 33,3 34,0
Suma PV FCFF [min PLN] 142,9
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 73,0
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 215,9
Dtug netto [mIn PLN] -28,3
Inne korekty [min PLN] 0,0 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym: +2,5%
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 244,2 WACC w okresie rezydualnym: 14,7%
llos¢ akcji [mln szt.] 84,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 2,90
2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ogétem zmiana r/r 8,2% 14,2% 6,4% 5,4% 4,9% 4,4% 3,9% 3,5% 3,2% 3,2%
Marza EBITDA 23,9% 23,8% 24,3% 24,2% 24,0% 23,9% 23,8% 23,8% 23,8% 23,6%
Marza EBIT 13,3% 13,8% 14,4% 14,6% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,8% 14,7%
CAPEX / Przychody 10% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
D/E 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
E/ (E+D) 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
D/ (E+D) 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
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 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
WACC 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA (bez segmentu deweloperskiego)
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Wycene metodg wskaznikowg oparliSmy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni
poziom EV/EBITDA na lata 2023-2025 w wysokosci 5,5x (tak samo jak poprzednio). Naszym zdaniem jest to
podejscie konserwatywne, uwzgledniajgce perspektywe niepewnosci dotyczacej przysztego zachowania
rynku reklamy tv w Polsce w okresie spadku aktywnosci gospodarczej. Nasze biezgce podejscie sugeruje

wycene spotki na poziomie 289,5 min PLN, czyli 3,43 PLN/akcje.

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2023-2025
3,0 4,0 5,0 5,5 6,0 7,0

Sugerowana wycena [PLN/akcje] 2,0 2,6 3,1 3,43 3,7 4,3

8,0

4,9

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 szerokg ekspozycja na obszar media/rozrywka.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z obszaru media/rozrywka

EV/EBITDA

2023P 2024p
M6-METROPOLE TELEVISION 3,5 3,5
PROSIEBENSAT.1 MEDIA 73 6,4
RTL GROUP 6,0 5,4
VIVENDI 8,9 7,7 Mediana mnoznika EV/EBITDA na

lata 2023/2024 dla wybranych

v 6,8 6,1 podmiotéw wyniosta 7,9x i 7,1x.
MODERN TIMES GROUP 5,0 4,7
WARNER BROS DISCOVERY 6,8 6,2
WARNER MUSIC GROUP 16,4 14,9
WALT DISNEY 13,3 11,1
PARAMOUNT GLOBAL 10,8 8,38
FOX CORP 7,0 6,4
NETFLIX 27,7 21,8
NEWS CORP 9,7 8,8
LIBERTY GLOBAL 8,5 8,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zastosowane podejsécie w analizie mnoznikowej nie uwzglednia wynikéw segmentu deweloperskiego.

ATM GRUPA
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MODEL BIZNESOWY | STRATEGIA
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ATM Grupa to najwieksze niezalezne studio produkcyjne w Polsce, dostarczajgce tresci dla nadawcow
telewizyjnych i streamingowych.

Spétka historycznie brata udziat w kazdym gatunku telewizyjnym. Na przestrzeni lat duzg popularnos¢
przyniosty spotce takie seriale jak: ,Fala zbrodni”, ,,Ranczo”, , Ojciec Mateusz” czy ,,Pitbull”. Jednym z krokéw
milowych dla spotki byta tez realizacja prestizowego projektu w postaci serialu sensacyjnego ,Wataha”
wyprodukowanemu dla HBO Europe, ktdry otworzyt nowy etap rozwoju i wspotpracy z zagranicznymi
partnerami.

Spotka realizuje rowniez projekty fabularne w roli producenta lub koproducenta. Dotychczasowe produkcje

fabularne to m.in.: ,Pitbull”, ,Dlaczego nie

1”

, »Ranczo Wilkowyje”, a takze ,Milion dolarow”,
,Miasto z morza”, ,,Weekend”, ,Syberiada” czy majacy w tym roku premiere kinowa film ,Skotowani”.

W podsumowaniu dziatalnosci operacyjnej za 2022 rok ATM Grupa wyszczegdlnita nastepujace statystyki:

5 produkcji na 42 antenach;

Ponad 18,8 tysiecy godzin wyemitowanych programow;
15 wyprodukowanych tytutdéw;

722 godzin wyprodukowanych tresci;

Dotarcie do 32,5 mIn widzéw w ramach zrealizowanych produkgji.

Przyktadowe projekty, ktore realizowata spétka w 2022 roku:

vV PLATFORMY STREAMINGOWE

Telewizja Polsat i TV4 Netflix

,Pierwsza Mitos¢” ,Zachowaj spokaj”

»Policjantki i Policjanci” ,Absolutni debiutanci”
»Sprawiedliwi. Wydziat Kryminalny” (wczesniej robocza nazwa:, Lovzone”)
JSwiety”

Telewizja Polska PRODUKCIJE KINOWE

»Ojciec Mateusz” Skotowani”

Telewizja Puls
,Lombard. Zycie pod zastaw”

,Dzielnica strachu”

Wybrane podmioty dla ktérych ATM Grupa $wiadczyta/$wiadczy ustugi

CANAL+ HB® NETFLIX apda  Ddiscovery  primevideo

| —

1 @CBS

HISTORY

£ N
GAE sonvy O (o) ©® P Dviaplay -

Zrédto: dane przedstawione przez ATM Grupe w prezentacji wynikowej za 2022 rok

W ramach grupy zostato wyodrebnionych 5 segmentéw biznesowych oraz dziatalnos$¢ pozostata:

produkcja telewizyjna i filmowa;

zarzadzanie aktywami trwatymi;

nadawanie (segment wygaszony z uwagi na utrate koncesji przez kanat tv ATM Rozrywka);
dziatalnos¢ deweloperska;

produkcja gier komputerowych;

dziatalno$¢ pozostata.

NBCUniversal

Tn
&

o)
CHAMPIONS
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Podstawowa dziatalnosé¢ spotki (czyli projekty audiowizualne) obejmuje dwa wyodrebnione segmenty
biznesowe:
= produkcja telewizyjna i filmowa;

= zarzadzanie aktywami trwatymi.

ATM Grupa posiada dwa obiekty produkcyjne i biurowe zlokalizowane we Wroctawiu oraz w Warszawie.
Zwracamy uwage, ze spotka od lat systematycznie inwestuje w rozbudowe wtasnego zaplecza
infrastrukturalnego i technologicznego (m.in. wozy realizacyjne HD, sprzet zdjeciowy i diwiekowy,
oswietlenie filmowe oraz sceniczne, postprodukcji).

Przyktadowe projekty, przy ktérych udziat brata ATM Grupa

Zrédto: dane przedstawione przez ATM Grupe w prezentacji wynikowej za 2022 rok

Zwracamy uwage, ze korelacja wynikdw w ramach dziatalnosci audiowizualnej jest wysoka i obszar ten
posiada ekspozycje na kondycje rynku reklamy telewizyjnej oraz budzety produkcyjne swoich partneréw
biznesowych.

Wyniki segmentu zwigzanego z dziatalnoscia deweloperska s3 w pewnym stopniu uzupetnieniem
podstawowej dziatalnosci. Spotka historycznie w poszczegdlnych latach realizowata z rézng intensywnoscia
projekty mieszkaniowe (ten obszar miat bardzo duzy wptyw na wyniki skonsolidowane w 2022 roku).
Geograficznie dwa najwazniejsze rynki dla tej dywizji biznesowej to Polska oraz Szwecja.

Z kolei segment zwigzany z produkcjg gier to ekspozycja na wyniki gietdowego Boombit i jest obszar
ksiegowany ponizej wyniku EBIT. Przypominamy, ze w 4Q’21 ATM Grupa zdecydowata sie na rozpoczecie
procesu przegladu opcji strategicznych w zakresie dotyczacym posiadanych udziatéw w Boombit. Celem tego
procesu ma by¢ podjecie decyzji co do ewentualnej sprzedazy catego posiadanego pakietu (w jednorazowe;j
transakcji, ktorej strong bedzie jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajgcy na podobnym jak Boombit
rynku). Dotychczas spotka nie raportowata o finalizacji tego procesu. Mamy na uwadze obecne nizsze (niz
kilka lat temu) wyceny spétek z obszaru gier. Oceniamy, ze ATM Grupa nie ma presji czasowej na sprzedaz
posiadanego pakietu przy biezacych cenach rynkowych (ok 42 min PLN) i akceptuje hojny strumien dywidend
jaki otrzymuje od Boombit.

ATM GRUPA
RAPORT ANALITYCZNY
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ATM Grupa posiada udziaty rowniez w innych podmiotach. Wyrézniamy m.in.:
=  Lumina Park— sie¢ parkéw iluminacji;
=  Black Photon - studio specjalizujgce sie w ustugach postprodukc;ji filmowe;j i telewizyjnej;

=  ATM Virtual - specjalizuje sie w zdjeciach z zastosowaniem wirtualnych lokacji, aby optymalizowaé
koszty oraz zwieksza¢ efektywnos¢ logistyki produkcji reklam, teledyskow, czy filméw fabularnych.

Przyktadowe projekty, przy ktorych udziat brat Black Photon

Subuk

Zrédto: dane przedstawione przez ATM Grupe w prezentacji wynikowej za 2022 rok

Charakterystyka Lumina Park

Lumina Park w liczbach

7

w Europie

280 km sznuréw elektrycznych

W tym roku do stworze
5 h! O

2 1 44 1 62 27 instalacji artystycznych
We wszystkich naszy

h parkach znajduje sie az 27 i

wykonanych przez siedmiu europejskich

we wszystkich naszych parkach

instalacji ar ych w naszych parkach ma ponad 15 m

Zrédto: dane przedstawione przez Lumina: https://luminapark.pl
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE ATM GRUPA ZA 1Q’23

Spétka raportuje wyniki za 2Q’23 w dniu 2023-09-28, dlatego opisujgc ostanie dane finansowe opieramy sie
na opublikowanym sprawozdaniu za 1Q 2023.

= Przychody w segmencie produkcja tv i filmowa w 1Q’23 byty nizsze o 3 r/r i byt to juz trzeci kwartat
z rzedu z ujemnymi dynamikami r/r (we wczesniejszych komentarzach zwracaliSmy uwage na
zaprzestanie realizacji dwoch historycznych projektéw). Odczyt EBITDA segmentu wzrdst o 13,6% r/r do
poziomu ponad 3,6 min PLN. W ujeciu LTM dynamika przychoddw to -4% r/r.

= W segmencie zarzadzanie przychody wyniosty 13,9 min PLN, co oznacza wzrost o 8% r/r. Przypominamy,
iz w minionych kwartatach w tym segmencie spétka istotnie zwiekszyta skale biznesu. Odczyt EBITDA
segmentu wzrdst o ok 5% r/r do poziomu 6,2 min PLN.

= QOgotem suma przychoddw z dziatalnosci audiowizualnej (segment produkcji tv i filmowej oraz segment
zarzadzania) to 46,4 min PLN, czyli putap analogiczny jak w 1Q’22. EBITDA z obu segmentéw w samym
1Q’23 wzrosta jednoczesnie do 9,8 min PLN, czyli 0 8,2% r/r. W ujeciu LTM przychody i EBITDA obu
segmentow wyniosty odpowiednio 220,9 min PLN i 54,3 min PLN, co oznacza wzrost odpowiednio o
8,4%i3,6% r/r.

= QOkres 1Q’'23 to stosunkowo niewielki wktad (na tle poprzednich kwartatéw) segmentu deweloperskiego
do wynikéw skonsolidowanych.

. Udziat w wyniku jedn. zaleznych to kontrybucja do wyniku netto na poziomie 1,8 min PLN, czyli 95%
wiecej niz w 1Q’22. W ujeciu LTM jest to wynik rzedu 9,6 min PLN (+75% r/r).

= Wynik netto przypisany akcjonariuszom ATM Grupa wzrést do 5,4 min PLN (+24% r/r).

= Szacowany przez nas poziom dtugu netto na koniec marca’23 wynidst -26,7 min PLN.

Wyniki ATG w 1Q’23 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

1Q'22 1Q'23  zmianar/r 1Q'22 LTM 1Q'23LTM  zmianar/r 1Q'23 P  realizacja

Przychody 46,6 49,7 7% 217,5 303,0 39% 51,9 96%
produkcja tv i filmowa 33,5 32,5 -3% 147,1 141,9 -4% 31,6 103%
zarzgdzanie aktywami trw. 12,9 13,9 8% 56,8 79,0 39% 13,1 106%
dziatalnos¢ deweloperska 0,0 3,1 - 13,1 81,3 519% 6,9 44%
inne 0,2 0,3 55% 0,6 0,8 42% 0,2 113%
EBITDA 8,6 9,5 11% 47,5 65,4 38% 9,1 105%
produkcja tv i filmowa 3,2 3,6 14% 23,8 20,9 -12% 3,1 116%
zarzadzanie aktywami trw. 5,9 6,2 5% 28,6 334 17% 5,9 104%
dziatalno$¢ deweloperska 0,3 0,5 85% 2,3 13,3 481% 0,6 83%
inne -0,7 -0,8 4% -7,3 -2,3 -68% -0,6 129%
EBIT 4,7 4,9 5% 26,4 46,5 76% 4,3 115%
Saldo finansowe -0,3 -0,3 -22% -1,0 -2,5 153% -0,2 105%
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 0,9 1,8 95% 5,5 9,6 75% 1,3 140%
Wynik brutto 53 6,5 23% 30,9 53,6 74% 53 122%
Podatek 0,8 1,0 15% 6,3 8,0 27% 1,0 95%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 4,3 5,4 24% 23,9 44,9 88% 4,3 124%
Przychody: produkcja tv + zarzadzanie 46,4 46,4 0,0% 203,8 220,9 8,4% 44,8 104%
EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 9,1 9,8 8,2% 52,4 54,3 3,6% 9,0 108%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne odczyty EBITDA w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw)
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Historyczne odczyty EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej (suma segmentu produkcji tv i filmowej oraz zarzadzania)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty wyniku netto wybranych podmiotéw, w ktérych jest zaangazowana ATM Grupa [min PLN]
(jednostki stowarzyszone i wspélne przedsiewzigcia)

14
12
10
8
6
4
2
. - -
2 Lumina Black Photon ATM Virtual Boombit
2021 2,15 0,62 -0,15 13,31
W 2022 7,46 1,52 1,22 13,24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne odczyty przychodéw oraz EBITDA dla segmentu produkgji tv i flmowej w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) [min PLN]
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Historyczne przychody oraz EBITDA segmentu zarzadzania aktywami trwatymi w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) [min PLN]
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Nie zmieniamy naszego nastawienia i podchodzimy do wynikéw biezgcego roku z ostroznoscig. Zwracamy
uwage na niski poziom kontraktacji segmentu produkcji tv i filmowej oraz wymagajaca baze wynikowg
w segmencie zarzadzania aktywami trwatymi. Przygotowujemy sie zatem na scenariusz, ze przez najblizsze
kwartaty spotka bedzie prawdopodobnie wykazywata ujemne dynamiki wynikow w relacji r/r.
W perspektywie 2024-2025 liczymy na odczuwalng poprawe wynikéw z dziatalnosci audiowizualne;j.

Nasze oczekiwania dotyczace 2Q 2023 (raport okresowy bedzie opublikowany 2023-09-28)

Naszym zdaniem 2Q’23 wskaze, iz w ujeciu ostatnich czterech kwartatéow (LTM) w ramach dwdch
podstawowych segmentow (produkcja tv i filmowa oraz zarzadzanie) odczyt EBITDA pozostanie na stabilnym
poziomie 52,1 min PLN. Bedzie to zatem ésmy z rzedu kwartat, kiedy EBITDA LTM pozostanie w przedziale
52,0-53,6 min PLN.

Zwracamy jednoczesnie uwage, ze punktowo sam 2Q’23 bedzie prawdopodobnie najstabszym kwartatem dla
segmentu produkcji tv i filmowej w biezgcym roku. Jest to efekt, na co wczesniej zwracaliSmy uwage, niskiej
kontraktacji nowych tytutdéw tv oraz jednoczesnie zaprzestania realizacji dwdch dtugoletnich i waznych
pozycji dla ATM Grupa. Dodatkowo przypominamy, ze spétka w 1Q’23 pokazata dane silniejsze niz sie
spodziewalisSmy w segmencie produkgji tv i filmowej, a to jest dla nas wskazanie, iz mogta wczesniej nastgpic
konsumpcja przychodoéw, ktére mielisSmy w modelu uwzglednione na 2Q. W 3Q i 4Q br. liczymy na stopniowa
poprawe linii przychodowej w segmencie produkcji tv i filmowej wzgledem pierwszego pdétrocza’23, choé
przygotowujemy sie, ze beda to nadal wartosci stabe w relacji r/r.

Prognozy wynikéw na 2Q’2023 [min PLN]

2Q'22 2Q'23pP zmiana r/r 2Q'22LT™M 2Q'23LTM P zmiana r/r
Przychody 83,7 49,0 -42% 242,8 268,3 11%
produkcja tv i filmowa 30,9 26,2 -15% 139,7 137,3 -2%
zarzadzanie aktywami trw. 15,7 15,1 -4% 61,6 78,4 27%
dziatalno$¢ deweloperska 37,0 7,4 -80% 40,9 51,8 27%
inne 0,2 0,3 58% 0,6 0,9 43%
EBITDA 16,1 9,1 -44% 52,7 58,4 11%
produkcja tv i filmowa 3,8 2,2 -41% 22,8 19,4 -15%
zarzgdzanie aktywami trw. 7,1 6,4 -9% 30,0 32,8 9%
dziatalno$¢ deweloperska 59 1,1 -81% 7,2 8,5 18%
inne -0,7 -0,6 -7,4 -2,3
EBIT 11,2 2,8 -75% 31,8 38,1 20%
Saldo finansowe -1,0 -0,3 -1,6 -1,8
Udziat w wyniku jedn. zaleznych * 0,7 1,7 163% 5,4 10,7 97%
Wynik brutto 10,8 4,2 -61% 35,6 47,0 32%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 9,8 3,3 -66% 28,9 38,4 33%
Marza EBITDA 19,2% 18,6% 21,7% 21,8%
Marza EBIT 13,3% 5,8% 13,1% 14,2%
Marza netto 11,7% 6,8% 11,9% 14,3%
Przychody: produkcja tv + zarzadzanie 46,6 41,3 -11,3% 201,3 215,6 7,1%
EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 10,9 8,6 -20,4% 52,8 52,1 -1,3%
* W 2Q’23 na poziomie wyniku w jednostkach zaleznych prawdopodobnie bedzie widoczny wplyw przeszacowania udziatéw przez Boombit
w podmiocie SuperScale. W sprawozdaniu za pierwsze pétrocze’23 Boombit pokaze tqczny wptyw tego zdarzenia w skonsolidowanym wyniku
finansowym w kwocie 8,2 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W ramach dziatalnosci audiowizualnej (suma segmentu produkcji tv i filmowej oraz zarzgdzania) zatozylismy
w 2Q’23 przychody na poziomie blisko 41,3 min PLN, co bedzie oznaczato spadek o 11,3% r/r. Za pierwsze
pétrocze’23 powinna byé to wartos¢ ok 87,7 min PLN. W poréwnaniu z naszymi wczesniejszymi
oczekiwaniami na pierwsze poétrocze zrewidowalismy w dét przychody o ok 8%. tgczna EBITDA omawianych
dwodch segmentow, wedtug nas, moze wynies¢ 8,6 min PLN. Za pierwsze pétrocze moze to by¢ zatem
18,4 min PLN (okoto 15% mniej niz w naszych wczesniejszych projekcjach).

Zaktadamy, ze do konca 2023 roku spétka w obszarze deweloperki powinna rozliczy¢ pozostate pojedyncze
obiekty ze Szwecji. Dlatego przyjelismy, iz w 2Q’23 przychody segmentu mogg wynies¢ 7,4 min PLN.
Przypominamy, ze po rekordowym dla tego segmentu wyniku z 2022 roku, najblizsze lata prawdopodobnie
wskazg na zdecydowanie mniejszg kontrybucje tego obszaru do wynikéw skonsolidowanych ATM Grupa.
Ogotem, skonsolidowany odczyt EBITDA za 2Q'23 moze wynie$¢ 9,1 min PLN (-44% r/r), a w ujeciu LTM bedzie
to 58,4 min (+11% r/r). Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie zysku w kwocie 3,3 min PLN (-66% r/r),
co bedzie wskazywaé na odczyt LTM rzedu 38,4 min PLN (+33% r/r).

Dynamika przychodéw z dwéch segmentéw (produkcija tv + zarzadzanie) w poprzednich kwartatach i nasze zatozenia na 2Q’23
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Segment produkgji tv i filmowej + segment zarzadzania (dziatalnos¢ audiowizualna)

Przychody segmentu produkgji tv i filmowej za caty 2022 rok wykazaty erozje o 4% r/r, a EBITDA 0 17,7% r/r.
Mamy na uwadze, ze po wielu latach zaprzestano realizacji dwdch waznych dla spétki projektow.
W pierwszych trzech kwartatach 2022 roku EBITDA w tym obszarze wskazywata ujemne dynamiki r/r,
natomiast ostatni kwartat 2022 roku wskazat na wzrost. Dlatego fakt, ze w korncéwce 2022 roku udato sie
powrdci¢ do dodatnich odczytéw (zaréwno na przychodach jak i EBITDA w relacji r/r) ocenialiémy pozytywnie.

Rok 2022 byt bardzo mocny dla segmentu zarzadzanie. Kazdy kwartat ubiegtego roku wskazywat na wysokie
dynamiki wzrostu przychoddw jak i EBITDA r/r. W skali catego 2022 roku wptywy z tego obszaru wzrosty o
ponad 51%, a EBITDA byta wyzsza o niemal 20% r/r.

Suma danych ze wskazanych dwdch segmentdw pokazata wzrost przychodéw do 220,9 min PLN (+10,1% r/r)
przy symbolicznie wyzszym odczycie EBITDA o 2,1% r/r (53,6 min PLN). Zwracamy uwage, ze od ponad
7 kwartatéw z rzedu odczyt LTM EBITDA (suma dwdch omawianych segmentdéw zwigzanych z dziatalnoscig
audiowizualng) porusza sie w waskim pasmie 51,7-53,6 min PLN.

Historycznie przychody segmentu produkgcji tv i filmowej byty skorelowane z dynamikg rynku reklamy tv
w Polsce. Perspektywa spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Polsce spowodowata znaczace ochtodzenie
koniunktury na rynku reklamowym. W 2023 roku, wg naszych zatozen, dynamika rynku reklamy (w ujeciu
nominalnym) moze by¢ na s$rednim jednocyfrowym plusie i prawdopodobnie bedzie to kolejny okres
z odczytami istotnie ponizej inflacji w Polsce.

Historyczne odczyty przychodéw segmentu produkgji tv i filmowej na tle dynamiki rynku reklamy telewizyjnej w Polsce
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Zrédto: symulacja Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych spotki oraz odczytéw rynkowych Nielsen, Publicis Groupe

Przygotowujemy sie na scenariusz, ze rok 2023 pod wzgledem wynikéw bedzie stabszy dla dziatalnosci
audiowizualnej (suma dwdch segmentdw: produkcja tv i filmowa oraz zarzgdzanie). Jest to podejscie bardziej
pesymistyczne niz ostatnio, kiedy kreslilimy scenariusz ptaskich wynikéw w relacji r/r. Stabsze wyniki
w segmencie produkcji telewizyjnej i filmowej traktujemy w duzej mierze jako efekt przesuniecia
harmonograméw realizacji i nadal oceniamy, ze ATM Grupa jest dobrze przygotowana pod wzgledem
mozliwosci poszerzenia portfela realizowanych projektdw i wg nas efekty tego bedg mieé pozytywny
i odczuwalny wptyw na rezultaty w 2024-2025.

Zwracamy tez uwage na fakt, ze obecnie ATM Grupa ma bardzo niskie (na tle odczytéw historycznych)
budzetowanie w segmencie produkgcji tv i filmowej dla anten TVP (odwrotnie niz w segmencie zarzadzania
aktywami trwatymi). Liczymy, ze obecna baza projektow dla TVP jest tak niska, ze w kolejnych okresach (po
2023 roku) ten obszar biznesowy powinien przynie$¢ znacznie wiecej pozytywnych informacji.

Nasza biezgca symulacja wskazuje, ze EBITDA z dwdch wymienionych segmentéw w 2023 roku bedzie nizsza
013,8% r/r, a w roku 2024 i 2025 wejdzie w obszar dodatnich dynamik: odpowiednio +7,1% i +13,7% r/r/.

Przypominamy tez, ze w 2023 roku w wynikach bedzie wida¢ rozliczenie filmu fabularnego ,Skotowani”
(spdtka otrzymata na ten film wsparcie z PISF). Tym samym w 2Q i 3Q spodziewac sie mozna ujecia efektéw
monetyzacji w kinach oraz ewentualnie z kolejnych etapéw ,,cyklu zycia” filmu.
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Zwracamy dodatkowo uwage, ze na wskazanie przez spotke w raporcie rocznym za 2022, iz przewidywane
naktady inwestycyjne w najblizszych 2 latach (2023-2024) w kategorii produkcje oraz koprodukcje filmowe
i telewizyjne moga wynies$¢ ok 15-25 min PLN (jest to istotna zmiana wzgledem poprzedniego wskazania).
W naszym modelu na chwile obecng nie uwzgledniamy realizacji istotnego projektu do wtasnej biblioteki
i sygnalizujemy, iz w kolejnych aktualizacjach moze to by¢ jeden z powoddw zmian w projekcjach. Realizacja
scenariusza polegajgcego na wytworzeniu projektu (serialu) na witasne ryzyko moze by¢ istotnie innym
modelem anizeli dotychczasowe realizowane projekty (z odpowiednio wyzszym profilem risk/return).

Wedtug nas warto tez mie¢ na uwadze czerwcowy komunikat, iz Wydawnictwo Znak i ATM Grupa podpisaty
umowe na ekranizacje ksigzki Sie zyje. Kora. Biografia!. Spotka zakupita prawa do ekranizacji wspomnianej
ksigzki i spodziewamy sig, iz projekt bedzie obejmowat zaréwno wersje dokumentalng jak i kinowa.

Prognozy wynikéw na kolejne okresy (wraz z podziatem na segmenty)

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23P 3Q'23p 4Q'23P 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Przychody 46,6 83,7 78,4 91,2 49,7 49,0 60,8 49,8 223,9 299,9 209,3 226,1 264,6
produkcja tv i filmowa 33,5 30,9 49,6 29,0 32,5 26,2 38,2 27,3 149,1 142,9 124,1 141,5 169,1
zarzadzanie aktywami trw. 12,9 15,7 24,7 24,7 13,9 15,1 19,7 18,5 51,6 78,0 67,3 65,6 67,5
dziatalno$¢ deweloperska 0,0 37,0 4,1 37,2 3,1 7,4 2,6 3,7 20,0 78,3 16,8 17,9 26,9
inne 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 3,2 0,7 1,1 11 1,2
EBITDA 8,6 16,1 21,3 18,5 9,5 9,1 16,4 10,9 48,6 64,4 46,0 48,9 56,5
produkcja tv i filmowa 3,2 3,8 10,1 3,4 3,6 2,2 8,4 3,3 24,9 20,5 17,6 20,9 26,2
zarzadzanie aktywami trw. 59 71 10,4 9,8 6,2 6,4 8,3 7,8 27,6 33,1 28,6 28,5 30,0
dziatalnos¢ deweloperska 0,3 5,9 1,4 5,5 0,5 1,1 0,3 0,4 2,8 13,1 2,3 1,8 2,7
inne -0,7 -0,7 -0,7 -0,2 -0,8 -0,6 -0,5 -0,5 -6,7 -2,3 -2,5 -2,4 -2,4
EBIT 4,7 11,2 16,7 13,7 4,9 2,8 8,8 6,0 26,8 46,2 22,6 26,9 32,8
Saldo finansowe -0,3 -1,0 0,0 -1,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,7 -2,5 -1,1 -1,1 -1,2
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 0,9 0,7 1,6 5,6 1,8 1,7 1,3 6,1 5,6 8,7 10,9 12,6 13,4
Wynik brutto 53 10,8 18,3 18,1 6,5 4,2 9,9 11,8 31,7 52,4 32,4 38,4 45,0
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 4,3 9,8 15,3 14,4 5,4 3,3 7,8 9,3 24,6 43,8 25,8 30,3 35,4
Dziatalnos¢ audiowizualna: 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23p 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P 2021 2022 2023P 2024P 2025P
f’"yc"“‘ypr dukcia tv-+ zarzadzanie) 46,4 46,6 74,2 53,7 46,4 41,3 57,9 45,8 200,7 2209 19,4 2071  236,6
EBITDA orodukda v + zarzadzanie) 91 109 205 131 9,8 86 16,7 11,1 525 536 462 495 562

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadana $ciezka wzrostu EBITDA oraz dynamika wzrostu w ujeciu r/r w latach 2023-2025
(dla segmentu produkgji tv i flmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Segment zwigzany z dziatalnoscig deweloperska

Segment zwigzany z dziatalnoscig deweloperskg obejmuje realizacje projektow budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkéw mieszkalnych (gtéwnie domki jednorodzinne). Podmioty, w ktérych ATM Grupa jest
zaangazowana z tego segmentu 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.

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 szacunkéw mogty by¢ wyceniane na ponad 66 min PLN. Spadek poziomu zapaséw r/r na koniec 2022
roku zwigzany byt przede wszystkim z zakoriczonymi projektami deweloperskimi w ATM Inwestycje i ATM
Living.

Na rok 2023 zaktadamy istotne ograniczenie wynikdw tej czesci biznesowej i stopniowo od drugiej potowy
2024 roku zaktadamy wejscie na nowa Sciezke wzrostu wraz ze stopniem zaawansowania kolejnych duzych
projektow w Polsce oraz Szwecji.
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Zmiany w prognozie w poréwnaniu do poprzedniego modelu

W poréwnaniu z naszymi poprzednimi zatozeniami (raport analityczny z 2023-05-22) zdecydowalismy sie na
zrewidowanie in minus zatozen dotyczgcych podstawowej dziatalnosci. Tak jak juz wskazalismy, biezacy rok
uptywa pod znakiem stabego zakontraktowania w segmencie produkcja telewizyjna i filmowa, z kolei
segment zarzadzania aktywami trwatymi ma bardzo wysoka baze w uktadzie poréwnawczym r/r.

W perspektywie najblizszych trzech lat wprowadzone korekty dla segmentu produkcji filmowe;j i telewizyjnej
traktujemy jako przesuniecie w czasie powrotu do wyzszej kontraktacji. Nadal oceniamy, ze spdtka jest
dobrze przygotowana na stopniowy wzrost liczby realizowanych projektow (liczymy na odczuwalng poprawe
EBITDA na przetomie 2024/2025).

Dla segmentu zarzadzanie aktywami zdecydowaliSmy sie na trwate obnizenie zatozen, co zwigzane jest
z opisanym ryzykiem kontraktacji z Viaplay (przyjete podejscie moze okazac sie finalnie zbyt konserwatywne).

Przedstawiona obecnie przez nas Sciezka przychodéw na wskazanych dwdch segmentach jest nizsza
0 11%/9%/7% w latach 2023/2024/2025 (w poréwnaniu z poprzednim modelem). EBITDA dla najblizszych
trzech lat w naszym obecnych scenariuszu bazowym rosnie spadta o 13%/11%/10% wzgledem majowych
zatozen.

Jednoczesnie zrewidowalismy in plus zatozenia dla wyniku przypisanego z tytutu zaangazowania w jednostki
stowarzyszone i wspdlne przedsiewziecia. Na rok 2023 jest to gtdwnie efekt Boombit i zatozenia kolejnego
bardzo udanego przetomu roku dla parkéw iluminacji (Lumina Park).

Finalnie na poziomie netto obecnie zaktadamy nizsze wyniki odpowiednio o 17%/16%/16% wzgledem tego
co oczekiwalismy w maju’23.

Wskazanie na zmiany w prognozach w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2023-05-22

B . B . B byto byto BYio zmiana zmiana zZmiana zmiana zmiana zZmiana

% % % min PLN min PLN min PLN

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024pP 2025P 2023P 2024P 2025P

Przychody 209,3 226,1 264,6 232,3 246,0 280,2 -10% -8% -6% -23,0 -19,9 -15,6
produkcja tv i filmowa 124,1 141,5 169,1 145,2 153,2 173,1 -15% -8% -2% -21,1 -11,7 -4,0
zarzadzanie aktywami trw. 67,3 65,6 67,5 70,3 74,9 80,7 -4% -12% -16% -3,0 9,3 -13,2
dziatalnos¢ deweloperska 16,8 17,9 26,9 15,8 16,9 25,3 6% 6% 6% 1,0 1,0 1,6
inne 11 1,1 1,2 1,0 1,0 1,0 10% 13% 15% 0,1 0,1 0,2
EBITDA 46,0 48,9 56,5 52,1 54,8 63,1 -12% -11% -10% -6,1 -5,9 -6,6
produkcja tv i filmowa 17,6 20,9 26,2 22,2 22,7 26,8 -21% -8% -2% -4,6 -1,8 -0,6
zarzadzanie aktywami trw. 28,6 28,5 30,0 30,7 32,6 35,9 -7% -12% -16% 2,1 -4,1 -5,9
dziatalnos$¢ deweloperska 2,3 1,8 2,7 1,5 1,7 2,5 50% 6% 8% 0,8 0,1 0,2
inne -2,5 -2,4 -2,4 -2,3 -2,2 -2,2 7% 8% 11% -0,2 -0,2 -0,2
EBIT 22,6 26,9 32,8 28,4 33,9 41,1 -20% -21% -20% -5,8 -7,0 -8,3
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 10,9 12,6 13,4 10,8 11,6 12,1 1% 9% 11% 0,1 1,0 1,3
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 25,8 30,3 35,4 31,0 36,0 42,2 -17% -16% -16% -5,2 -5,7 -6,8
Dziatalnos¢ audiowizualna: 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P 2023P 2024pP 2025P 2023P 2024P 2025P
::::l:'l?c TZ tv+ zarzadzanie 191,4 207,1 2366 2155 2281 2539 1% 9% 7% 24,1 21,0 17,3
:I:I.ED,A iatv + zar 46,2 49,5 56,2 52,9 55,3 62,8 -13% -11% -10% -6,7 -5,8 -6,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA | 20

RAPORT ANALITYCZNY



bd(y

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Wybrane dane z rachunku wynikéw, bilansu oraz rachunku przeptywoéw pienieznych (dane skonsolidowane)

2019 2020 2021 2022 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P

Przychody 249,0 193,5 2239 299,9 209,3 226,1 264,6 298,7 319,2
EBITDA 55,7 46,6 48,6 64,4 46,0 48,9 56,5 65,0 69,7
segment produkcja tv 20,3 25,4 249 20,5 17,6 20,9 26,2 28,8 30,4
segment zarzadzanie 30,1 19,2 27,6 33,1 28,6 28,5 30,0 32,3 339
segment nadawanie 6,0 0,1 0,8 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
segment deweloperka -0,1 3,0 2,8 13,1 2,3 1,8 2,7 6,4 7,9
inne/wyfaczenia -0,5 -1,0 -7,6 -2,1 -2,3 -2,2 -2,2 -2,3 -2,4
EBIT 34,9 18,1 26,8 46,2 22,6 26,9 32,8 39,9 43,9
Saldo finansowe -0,9 0,4 -0,7 -2,5 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2
Udziat w zyskach jedn. zal. 3,0 3,8 5,6 8,7 10,9 12,6 13,4 14,6 15,1
Wynik brutto 37,0 22,3 31,7 52,4 32,4 38,4 45,0 53,3 57,9
Wynik netto 30,7 18,8 25,3 44,6 26,5 31,1 36,4 43,2 46,9
dla akcjonariuszy Grupy 30,1 18,4 24,6 43,8 25,8 30,3 35,4 42,0 45,6
2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P

Aktywa trwate 209,2 211,5 215,7 258,4 262,2 269,3 276,5 284,7 293,9
Rzeczowe aktywa trwate 157,4 149,4 155,4 175,9 172,0 171,9 172,0 172,4 173,7
Aktywa programowe dt term 2,0 2,5 2,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
WNiP 3,2 2,0 19 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8
Wartos¢ firmy 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 87,0 94,2 101,3 109,1 116,9
Aktywa obrotowe 148,5 140,6 158,4 133,1 129,4 148,5 161,8 176,1 185,9
Aktywa programowe 14,0 5,2 1,4 7,5 2,6 2,5 2,9 3,3 3,5
Zapasy 46,8 49,5 67,1 32,2 333 40,3 45,0 50,7 54,2
Naleznosci handlowe 36,3 30,4 31,6 29,9 22,9 43,4 47,1 53,2 56,8
Srodki pieniezne 23,6 39,2 33,3 43,9 36,5 28,3 32,7 34,8 37,2
Pozostate aktywa obrotowe 27,8 16,3 25,1 19,7 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1
Razem Aktywa 357,6 352,2 376,6 391,4 391,6 417,8 438,3 460,8 479,8
Kapitat wtasny razem 257,0 268,8 280,8 301,4 307,2 3189 3325 349,0 364,3
Razem zobowigzania 100,6 83,4 95,9 90,0 84,5 99,0 105,8 111,9 115,5
Zobowigzania dtugoterminowe 42,7 34,1 40,2 39,1 36,5 36,5 36,5 36,5 36,5
Zobowiazania krétkoterminowe 57,9 49,3 55,1 50,9 48,0 62,4 69,3 75,4 79,0
Razem Pasywa 357,6 352,2 376,6 391,4 391,6 417,8 438,3 460,8 479,8
2019 2020 2021 2022 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027pP

CF Operacyjny 24,8 46,7 27,8 94,4 42,6 323 50,0 53,0 59,8
CF Inwestycyjny -9,9 -15,7 -10,2 -44,4 -33,1 -21,9 -23,8 -25,4 27,1
CF Finansowy -26,0 -15,4 -23,5 -39,4 -11,6 -18,6 -21,8 -25,5 -30,2
Przeptywy netto razem -11,1 15,6 -5,9 10,6 -2,2 -8,2 4,4 2,1 2,4

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

Cena akcji [PLN]
Liczba akcji [mln szt.]
Mkt Cap [min PLN]
Dtug netto [mIn PLN]

EV [min PLN]

EPS [PLN]
BVPS [PLN]
DPS [PLN]

Rentownos¢ dywidendy

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

Przychody r/r
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

ROE

ROA

Aktywa obrotowe / Przychody
Aktywa trwate / Przychody

Aktywa / Przychody

Zobowigzania krotkoterminowe / Przychody
Zobowigzania dtugoterminowe / Przychody
Zobowigzania / Pasywa

Kapitat wtasny / Pasywa

Dtug % [mln PLN]
Dtug netto [mIn PLN]

Dtug % / Kapitat wiasny

2019
3,29
84,3

277

282

0,36
3,04
0,24

7,2%

9,2x
5,1x
8,1x

1,1x

11,3%
22,4%
14,0%

12,3%

12,0%

8,6%

60%
84%

144%

23%
17%
28%

72%

33
4

12,9%

2020
3,29
84,3
277
25

252

0,22
3,18
0,09

2,6%

15,0x
5,4x
14,0x

1,0x

22,3%
24,1%
9,3%

9,7%

7,0%

5,3%

73%
109%

182%

25%
18%
24%

76%

28
-25

10,6%

2021
3,29
84,3

277

276

0,29
3,32
0,15

4,7%

11,3x
5,7x
10,3x

1,0x

15,7%
21,7%
12,0%

11,3%

9,0%

6,7%

71%
96%

168%

25%
18%
25%

75%

28
-1

9,9%

2022
3,29
84,3
277
26

252

0,52
3,56
0,29

8,7%

6,3x
3,9x
5,4x

0,9x

34,0%
21,5%
15,4%

14,9%

14,8%

11,4%

44%
86%

131%

17%
13%
23%

77%

29
-26

9,5%

2023P
3,29
84,3

277

249

0,31
3,63
0,24

7,3%

10,8x
5,4x
11,0x

0,9x

-30,2%
22,0%
10,8%

12,7%

8,7%

6,8%

62%
125%

187%

23%
17%
22%

78%

32
-28

10,5%

2024P
3,29
84,3

277

257

0,36
3,77
0,22

6,7%

9,2x
5,3x
9,6x

0,9x

8,1%
21,6%
11,9%

13,8%

9,8%

7,4%

66%
119%

185%

28%
16%
24%

76%

32
-20

10,1%

2025P
3,29
84,3

277

253

0,42
3,93
0,26

7,9%

7,8x
4,5x
7,7x

0,8x

17,0%
21,3%
12,4%

13,8%

11,0%

8,3%

61%
104%

166%

26%

14%

24%

76%

32

9,7%

2026P
3,29
84,3

277

251

0,50
4,13
0,30

9,2%

6,6x
3,9x
6,3x

0,8x

12,9%
21,8%
13,4%

14,5%

12,4%

9,4%

59%
95%

154%

25%

12%

24%

76%

32

9,2%

2027P
3,29
84,3

277

248

0,54
4,31
0,36

10,9%

6,1x
3,6x
5,6x

0,8x

6,9%
21,8%
13,8%

14,7%

12,9%

9,8%

58%
92%

150%

25%

11%

24%

76%

32

8,8%

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

bd(y

zalecenie cena docelowa poprzednla. poprzednia cena dzl.en - god?ma" kurs wiG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji

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 65601
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 44288
kupuj 3.92 akumuluj 4.11 26.10.2015 33 51157
akumuluj 4.15 trzymaj 3.62 01.07.2015 3.74 53200
trzymaj 3.62 kupuj 3.71 24.10.2014 3.66 53582
kupuj 3.71 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 53854
akumuluj 2.06 trzymaj 1.44 27.08.2013 1.86 49410
trzymaj 1.44 kupuj 1.43 08.04.2013 1.46 45200
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 42047
kupuj 1.59 28.09.2011 116 37826
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Objasnienia uzywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddow ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

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

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek
z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku.
Podstawowymi wadami s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’23*:

u

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 9 69% 0 0%
Akumuluj 2 15% 0 0%
Trzymaj 1 8% 0 0%
Redukuj 1 8% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

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

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

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-09-13.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-09-13 (23:37 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-09-13.
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

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

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym 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 czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, 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. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

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

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

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow 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 pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

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

Na dzien 2023-09-13:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

*0Osoba 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.

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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