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Obecnie silnym czynnikiem wzrostowym budujagcym wartos¢ ATM Grupa jest
posiadany pakiet 50% udziatéw w AidemMedia. Zwracamy uwage, ze podmiot
ten dziata w bardzo perspektywicznym i rosngcym obszarze gier na smarfony
(zdecydowana wiekszos¢ uzytkownikow gier to klienci zagraniczni) i jest na
Sciezce dynamicznego rozwoju. Liczymy, ze dalsza pozytywna materializacja
przysztych zmian zachodzacych w AidemMedia moze pozwoli¢é nam w
przysztosci na kolejne istotne korekty in plus w modelu. Dodatkowo jak juz
zwracalismy uwage we wczesniejszych raportach spotka stanowi dobra
ekspozycje na poprawe sytuacji na rynku reklamy tv i zwiekszenie budzetéw
produkcyjnych. Dlatego uwzgledniajac nasze zatozenia podnosimy wycene
spétki z 3.54 PLN do 3.71 PLN/akcje i utrzymujemy zalecenie Kupu;j.

W AidemMedia okres 2H’13 przynidst dynamiczng poprawe zyskownosci i 1Q'14
potwierdzit mozliwo$¢ wykazywania powtarzalnych dobrych rezultatéw. W
naszym modelu przyjmujemy, ze AidemMedia za 2014 rok wypracuje ok.
10.4 mIn PLN zysku netto. W chwili obecnej na kolejne lata nie uwzgledniamy
dalszej istotnej poprawy pozostawiajac sobie otwartg sciezke do korekt in plus.

W segmencie produkcji i zarzadzania na 2014 rok zaktadamy materializacje w
wynikach obserwowanego wzrostu popytu na nowe programy tv. Zaktadamy, ze
dominujace znaczenie dla wynikdw spoétki bedzie miata w dalszym ciggu
produkcja dla TVP i Polsatu. Wzrost udziatu przychodéw od mniejszych stacji
komercyjnych bedzie procesem dtugotrwatym.

Dla kanatu ATM TV zdecydowalismy sie obnizy¢ nasze oczekiwania, co do dalszej
poprawy rezultatéw. W catym 2013 roku s$redni wynik ogladalnosci ATM TV
wynidst ok. 0.83 %. Po zmianie panelu badawczego odczyty dla tego kanatu ulegty
obnizeniu i od kilku miesiecy sredni udziat w rynku wynosi ok. 0.75-0.8%. Dane te
sg dla nas troche rozczarowujace i przyjmujemy, ze srednioroczna ogladalnos¢ w
dalszej czesci 2014 roku nie ulegnie istotnej zmianie (w okresie wakacyjnym
liczymy jednak na niewielkie wzrosty z uwagi na fakt, ze na innych antenach
réwniez bedg wyswietlane powtdrki). Dotychczas spétka nie zdecydowata sie na
odwazniejsze ruchy w sferze programmingu i nie oczekujemy w tym zakresie
istotnych zmian w 2014 roku.

Podsumowujgc, na poziomie skonsolidowanym w 2014 roku zaktadamy wzrost
EBITDA do 34.2 min PLN z dalszg perspektywa poprawy rezultatéw w 2015 roku
(m.in. efekt braku straty z tytutu Ztote Krople). Na poziomie netto przyjmujemy
wzrost zysku w 2014 roku do 15.2 min PLN. Tym samym przy cenie 3.1 PLN/akcje
spotka jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na latach 2014-2016
wynoszacym odpowiednio 7.2x i 6.9x. W kolejnych latach utrzymujemy hojne
wyptaty dywidendy z uwagi na dodatkowe wptywy z AidemMedia.

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 115.2 109.9 121.1 145.7 166.3 173.8
EBITDA [min PLN] 19.8 9.4 26.4 34.2 37.2 36.2
EBIT [mIn PLN] 1.6 -9.9 6.8 14.6 16.6 17.5
Wynik netto [miIn PLN] 2.2 -8.8 6.1 15.2 17.5 185
P/BV 1.2 13 1.2 1.2 1.1 1.1
P/E 119.6 43.0 17.2 14.9 14.2
EV/EBITDA 12.5 27.9 9.2 7.2 6.8 6.9
EV/EBIT 154.1 16.9 15.2 14.3
DPS 0.18 0.13 0.02 0.16 0.15 0.15

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 3.71 PLN
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Wycena koricowa [PLN] 3.71
Potencjat do wzrostu / spadku +20%
Koszt kapitatu 9.0%
Cena rynkowa [PLN] 3.10
Kapitalizacja [mIn PLN] 267
llos¢ akcji [mln. szt.] 84.3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 3.34
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 2.39
Stopa zwrotu za 3 mc* 2%
Stopa zwrotu za 6 mc* 7%
Stopa zwrotu za 9 mc* 37%

* uwzglednia 0.16 PLN dywidendy

Akcjonariat (% kapitatu):

Kurzewski Investment 40.83%
Zygmunt Solorz (Karswell) 12.05%
Opera TFI 8.45%
Altus TFI 6.89%
Amplico OFE 6.66%
ING OFE 6.60%

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

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

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Obecnie silnym czynnikiem wzrostowym budujacym warto$¢ ATM Grupa jest posiadany pakiet 50% udziatéow w
AidemMedia. Przetom 2012/2013 roku przynidst fundamentalne zmiany w sposobie dziatania tego podmiotu i
nastgpito zdecydowane wejscie w produkcje lekkich gier dedykowanych na smartfony (platformy: Windows/Mac
0S, WebPlayer — Virtual Words, iPhone, iPad, Android). Okres 2H’13 przynidst dynamiczng poprawe zyskownosci i
1Q’'14 potwierdzit mozliwos¢ wykazywania powtarzalnych dobrych rezultatéw. W naszym modelu przyjmujemy,
ze AidemMedia za 2014 rok wypracuje ok. 10.4 miIn PLN zysku netto. W chwili obecnej na kolejne lata nie
uwzgledniamy dalszej istotnej poprawy. Zwracamy jednak uwage, ze AidemMedia jest na dynamicznej Sciezce
rozwoju i pozytywna materializacja dalszych zmian zachodzacych w tym podmiocie moze pozwoli¢ nam w
przysztosci na kolejne istotne korekty in plus.

Dodatkowo jak juz zwracaliSmy uwage we wczesniejszych raportach spétka stanowi dobrag ekspozycje na poprawe
sytuacji na rynku reklamy tv i zwiekszenie budzetéw produkcyjnych (szczegdlnie przez gtéwng antene Polsatu i
docelowo przez TVP). Dlatego uwzgledniajac korzystne dla spétki otoczenie w 2014 roku w obszarze produkcji tv i
zarzadzania liczymy na wzrost wyniku EBITDA do prawie 27.9 min PLN. W segmencie nadawanie przy utrzymaniu
niskich kosztow oczekujemy poprawy wyniku EBITDA do ok. 5.5 min PLN. Niewielkg dodatnig kontrybucje do
wyniku EBITDA powinna przynies¢ tez dziatalnos¢ deweloperska (segment ten wieksze znaczenie moze odgrywac
w kolejnych latach — spétka posiada bank ziemi wart ok. 47 min PLN).

Podsumowujgc, na poziomie skonsolidowanym w 2014 roku zaktadamy wzrost EBITDA do 34.2 mIn PLN z dalszg
perspektywa poprawy rezultatéw w 2015 roku (m.in. efekt braku straty z tytutu Ztote Krople). Tym samym przy
cenie 3.1 PLN/akcje spdtka jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na latach 2014-2016 wynoszacym
odpowiednio 7.2x i 6.9x. Uwzgledniajac nasze zatozenia podnosimy wycene spétki z 3.54 PLN do 3.71 PLN/akcje
i utrzymujemy zalecenie Kupuj.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
A Wycena SOTP 309.0 3.67
Al Udziaty w AidemMedia (50%)* 36.4 0.43
A2 Nieruchomosci nieoperacyjne (wg wartosci bilansowej) 47.2 0.56
A3 Woycena DCF 225.4 2.67
B Wycena poréwnawcza 318.0 3.77
C=(A*60%+B*40%) Wycena koricowa 312.6 3.71

* - w modelu wyceniamy AidemMedia wg mnoznika P/E’14=7.0x. Wartos¢ przypadajgca na ATM Grupa wynosi zatem ok. 34.4 min PLN (na
koniec 1Q’14 wartosc bilansowa inwestycji w jednostkach zaleznych wynosita 6.32 min PLN).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Spotka poprzez podmiot zalezny ATM Studio, znajduje sie w sporze z Mirbudem, generalnym wykonawca centrum
produkcyjnego w Warszawie. Mirbud zgda 10.14 min PLN zaptaty niesptaconej naleznosci. Z kolei spétka naliczyta
Mirbudowi kary umowne (,,zwigzane ze znaczacymi opdznieniami wykonania zobowigzan”) na taczng wysokosé
10.574 min PLN. ATM Grupa w raporcie poinformowata, ze ocenia ryzyko koniecznosci zaptaty roszczenia
ztozonego przez Mirdbud jako nieistotne stad nie tworzy z tego tytutu rezerwy. Jesli strony nie dojda do
porozumienia to postepowanie sagdowe moze trwac co najmniej kilka kwartatow. Nie jestesmy w stanie rzetelnie
oceni¢ prawdopodobienstwa jak zakornczy sie ten spér. Dlatego w modelu przyjmujemy zatozenie najbardziej
bezpieczne dla poziomu wyceny, czyli zaptate przez spotke kwoty 10.14 min PLN (wyptyw gotéwki w 2015 roku).
Zwracamy uwage, ze kazde inne przyszte rozwigzanie tego sporu na korzy$¢ ATM Grupa bedzie miato pozytywny
wptyw na wycene.

Zwracamy uwage, ze spotka w zapasach uwzglednia m.in. animacje ,Ztote krople” (szacujemy, ze wartosé
korcowa tego projektu moze wynies¢ ponad 6 min PLN; dotacja z PISZF ok. 2 mIn PLN). Jest to tytut kinowy jaki na
przetomie 2014/2015 moze istotnie wptyng¢ na rezultaty spoétki. Obawiamy sie, ze bez podpisania umowy na
dystrybucje zagraniczna tytut ten istotnie obcigzy wyniki ATM Grupa.

Zatozenia dla segmentu nadawania tv obarczone sg duzym ryzykiem btedu. Spétka dopiero rozpoczyna rozwdj
wtasnego kanatu tv. Koszty dziatania tego segmentu w latach 2013-2014 s3 relatywnie niskie i w szczegdlnosci w
zakresie zakupu tresci programowych uwzgledniajg wspdtprace z Polsatem. Tym samym inwestorzy powinni mie¢
na uwadze ryzyko, ze przyszte wyniki zaréwno ze wzgledu na wyzsze koszty jak i nizsze przychody reklamowe
mogg okazac sie jednak inne niz zatozone w prognozie.
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WYCENA DCF (segment produkcji tv i zarzadzania oraz nadawania)

Wyceny spétki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka (rentownosé¢ 10
letnich obligacji). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta
réwny 1.0.

Gtéwne zatozenia/zmiany w modelu :

. Na 2014 rok zaktadamy materializacje w wynikach obserwowanego wzrostu popytu na nowe programy tv.
Zaktadamy, ze w obszarze produkcji tv dominujgce znaczenie dla wynikéw spotki bedzie miata w dalszym
ciggu produkcja dla TVP i Polsatu (szczegdtowy opis korekt dot. obu obszaréw biznesowych znajdujg sie w
osobnym rozdziale). Wzrost udziatu przychoddéw od mniejszych stacji komercyjnych bedzie procesem
dtugotrwatym.

. Drugim obszarem budujgcym wartos¢ spétki jest kanat tv ATM Rozrywka. W catym 2013 roku $redni wynik
ogladalnosci ATM Rozrywka wynidst ok. 0.83 %. Wyniki ogladalnosci ATM TV po zmianie panelu badawczego
ulegty obnizeniu. Od kilku odczytow srednie miesieczne udziaty ATM TV w rynku wynosza ok. 0.75-0.8%.
Dane te sa dla nas troche rozczarowujace i przyjmujemy, ze srednioroczna oglagdalnos¢ w dalszej czesci 2014
roku nie ulegnie istotnej zmianie (w okresie wakacyjnym liczymy jednak na niewielkie wzrosty z uwagi na
fakt, ze na innych antenach réwniez beda wyswietlane powtdrki). Dotychczas spdtka nie zdecydowata sie na
odwazniejsze ruchy w sferze programmingu i nie oczekujemy w tym zakresie istotnych zmian w 2014 roku.
W kolejnych latach wcigz utrzymujemy zatozenie niskokosztowego profilu biznesowego. W modelu
przyjmujemy, ze wptywy reklamowe w 2014 roku wzrosng o niespetna 4 min PLN z poziomu 17.8 min PLN do
21.5 mIn PLN (w porédwnaniu z poprzednim modelem wptywy nizsze om ok. 1 min PLN), z kolei wynik EBITDA
segmentu nadawanie wg naszych szacunkéw powinien wzrosng¢ r/r o ok. 1.6 min PLN z 3.9 mIn PLN do 5.5
min PLN.

. W najblizszych latach uwzgledniamy mniejsze zapotrzebowanie na inwestycje. Zwracamy uwage, ze po
doposazeniu centrum produkcyjnego w Warszawie oraz zakupie drugiego wozu HD spétka w obszarze
produkcji tv zakonczyta okres najwiekszych inwestycji. Sporng ptatnosc dla Mirbudu zaktadamy w 2015 roku.

. Stope wolng od ryzyka obnizamy z 4.5% do 4.0%.

. Dtug netto uwzglednia wyptate dywidendy (0.16 PLN/akcje).

. W prognozie nie zaktadamy akwizycji i uruchomienia projektow deweloperskich (wartos¢
nieruchomosci/gruntéw pod deweloperke ujmujemy w SOTP wg stanu z bilansu na koniec 1Q’14).

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2023.
. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.07.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ segmentu zwigzanego z dziatalnoscig produkcyjng i nadawaniem na
225.4 min PLN, czyli 2.67 PLN/akcje.

ATM GRUPA
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Model DCF (segment produkcji, zarzadzania oraz nadawania)
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2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 145.7 166.3 173.8 181.0 187.0 193.0 199.2 205.5 210.6 217.8
EBIT [mIn PLN] 13.8 14.4 15.3 16.2 16.8 17.6 18.3 19.4 20.0 20.6
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 2.6 2.7 2.9 3.1 3.2 3.3 3.5 3.7 3.8 3.9
NOPLAT [min PLN] 11.1 11.6 12.4 13.1 13.6 14.3 14.8 15.7 16.2 16.7
Amortyzacja [mIn PLN] 19.6 20.6 18.7 18.6 18.0 18.0 18.0 17.9 17.7 17.6
CAPEX [min PLN] -8.7 -19.6 -12.5 -13.0 -14.5 -15.0 -15.4 -15.9 -16.4 -17.9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -13.9 -1.8 -0.9 -1.7 -1.4 -1.4 -1.5 -1.5 -1.2 -1.7
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 8.2 10.8 17.7 17.0 15.7 15.9 15.9 16.1 16.3 14.7
DFCF [mIn PLN] 7.9 9.5 14.3 12.7 10.7 10.0 9.2 8.6 8.0 6.6
Suma DFCF [min PLN] 97.5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 272.5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 122.5
Wartosé firmy EV [min PLN] 220.0
Dtug netto [mIn PLN] -5.4
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 225.4
1lo$¢ akcji [mln szt.] 84.3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 2.67
Przychody zmiana r/r 20.3% 14.1% 4.5% 4.1% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 2.5% 3.4%
EBIT zmiana r/r 93.3% 4.3% 6.3% 6.1% 3.5% 4.9% 4.0% 5.8% 3.6% 2.9%
Marza EBITDA 22.9% 21.0% 19.5% 19.2% 18.6% 18.4% 18.2% 18.1% 17.9% 17.5%
Marza EBIT 9.4% 8.6% 8.8% 8.9% 9.0% 9.1% 9.2% 9.4% 9.5% 9.5%
Marza NOPLAT 7.6% 7.0% 7.1% 7.2% 7.3% 7.4% 7.4% 7.6% 7.7% 7.7%
CAPEX / Przychody -6.0% -11.8% -7.2% -7.2% -7.7% -7.8% -7.8% -7.8% -7.8% -8.2%
CAPEX / Amortyzacja -44.2% -95.2% -66.8% -70.1% -80.5% -83.1% -86.0% -89.1% -92.6% -101.8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023p
Stopa wolna od ryzyka 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Koszt kapitatu wtasnego 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Udziat kapitatu wtasnego 92.6% 92.7% 93.4% 94.0% 94.6% 95.3% 96.0% 96.6% 97.2% 97.8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Udziat kapitatu obcego 7.4% 7.3% 6.6% 6.0% 5.4% 4.7% 4.0% 3.4% 2.8% 2.2%
WACC 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.9% 8.9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA

RAPORT ANALITYCZNY

5



Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
0.7 2.46 2.61 2.80 3.05 3.39 3.62 3.89 4.23 4.68
0.8 2.33 2.46 2.62 2.83 3.12 3.29 3.51 3.78 4.11
0.9 2.21 2.33 2.47 2.65 2.88 3.03 3.20 3.41 3.67
1.0 211 221 2.33 2.48 2.67 2.80 2.94 3.11 331
beta
11 2.01 2.10 221 2.34 2.50 2.61 2.72 2.86 3.02
1.2 1.93 2.00 2.10 2.21 2.35 2.44 2.53 2.65 2.78
1.3 1.85 1.91 2.00 2.09 2.22 2.29 2.37 2.47 2.58
1.4 1.77 1.83 1.90 1.99 2.10 2.16 2.23 2.31 2.40
1.5 1.70 1.76 1.82 1.90 1.99 2.04 2.10 2.17 2.25
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko
premia za ryzyko
3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.7 4.18 3.88 3.62 3.50 SEL) 3.29 3.19 3.02 2.86
0.8 3.88 3.58 3.33 3.22 3.12 3.02 2.92 2.76 2.61
0.9 3.62 3.33 3.09 2.98 2.88 2.79 2.70 2.54 2.40
1.0 3.39 3.12 2.88 2.78 2.67 2.59 2.50 2.35 2.22
beta
11 3.19 2.92 2.70 2.60 2.50 2.42 2.34 2.19 2.06
1.2 3.02 2.76 2.54 2.44 2.35 2.27 2.19 2.05 1.93
1.3 2.86 2.61 2.40 2.30 2.22 2.14 2.06 1.93 1.81
1.4 2.72 2.47 2.27 2.18 2.10 2.02 1.95 1.82 1.71
1.5 2.59 2.35 2.16 2.07 1.99 1.92 1.85 1.73 1.62
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
3.0% 2.60 2.78 3.00 3.30 3.73 4.01 4.36 4.82 5.43
3.5% 2.46 2.61 2.80 3.05 3.39 3.62 3.89 4.23 4.68
4.0% 2.33 2.46 2.62 2.83 3.12 3.29 3.51 3.78 4.11
premia 4.5% 2.21 2.33 2.47 2.65 2.88 3.03 3.20 3.41 3.67
ryzzyako 5.0% 211 221 2.33 2.48 2.67 2.80 2.94 3.11 331
5.5% 2.01 2.10 221 2.34 2.50 2.61 2.72 2.86 3.02
6.0% 1.93 2.00 2.10 2.21 PA3S 2.44 2.53 2.65 2.78
6.5% 1.85 1.91 2.00 2.09 2.22 2.29 2.37 2.47 2.58
7.0% 1.77 1.83 1.90 1.99 2.10 2.16 2.23 231 2.40

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spétek
notowanych na GPW oraz parkietach zagranicznych. Z uwagi na specyfike dziatania ATM Grupa dobor grupy
poréwnawczej jest wg nas utrudniony. Zatem uwzglednilismy najwazniejsze spotki z segmentu medidw z
GPW. Dodatkowo ujmujemy wskazniki rynkowe firm zagranicznych. Najblizszy model biznesowy do ATM
Grupa z zaprezentowanych spdtek ma wg nas Lions Gate (cho¢ i tak jak na Sredni podmiot w gronie innych
producentéw filmowych jest bardziej zdywersyfikowany niz ATM Grupa oraz posiada w portfolio tytutow
filmy monetyzowane na rynku miedzynarodowym — np. Igrzyska Smierci). Ze wzgledu na istotne réznice w
modelach funkcjonowania poszczegdlnych spotek waga wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie wynosi
40%.

Analize oparto na wskazniku P/E i EV/EBITDA. Mediana EV/EBITDA na lata 2014-2016 miesci sie w
przedziale 8.7x-10.4x. Bazujgc na naszych prognozach dla ATM Grupa wycenilismy spdtke metoda
poréwnawczg na 318 min PLN czyli 3.77 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
TVN 19.9 15.5 12.2 11.4 10.6 10.0
Cyfrowy Polsat 25.7 18.3 13.8 8.7 6.6 6.0
Agora - 39.4 23.1 5.1 4.2 39
Lions Gate 17.0 15.5 14.2 10.3 10.2 9.7
Entertainment One 14.4 13.0 11.9 10.8 9.8 9.5
Time Warner 16.8 15.9 139 10.4 9.6 8.5
Walt Disney 20.0 18.6 16.9 11.3 10.4 8.9
News Corp 37.7 36.2 30.3 8.6 8.2 6.9
Mediana GPW 22.8 18.3 13.8 8.7 6.6 6.0
Mediana 19.9 17.1 14.1 10.4 9.7 8.7
ATM Grupa 17.2 149 14.2 7.2 6.8 6.9
Premia / dyskonto -14% -13% 1% -30% -30% -20%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 3.59 3.55 3.08 4.38 4.39 3.86
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 3.77
Wycena koricowa spétki [mIn PLN] 318

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kurséw spétek z segmentu media/rozrywka na GPW
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu ATM Grupa na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI SKONSOLIDOWANE ATM GRUPA ZA 1Q’2014

Spoétka wykazata bardzo dobre wyniki za 1Q’14. Byly one lepsze niz nasze szacunki, co bylo efektem
dobrego zachowania obszaru produkcji tv oraz wptywu wynikdw jednostek stowarzyszonych
(Aidem Media).

W obszarze produkcji tv spotka kontynuowata prace nad serialami i telenowelg. W realizacji byty m.in.
Pierwsza Mitoé¢, Swiat wedtug Kiepskich, Pielegniarki, Ojciec Mateusz czy Ranczo. Zwracamy tez uwage na
dobre dane z segmentu zarzadzania, co byto efektem m.in. wysokiego obtozenia centrum produkcyjnego w
Warszawie (wynajmowano powierzchnie m.in. dla The Voice of Poland, Top Chef, Hell's Kitchen czy dla
programu Taniec z Gwiazdami). Segment nadawania cechowata w dalszym ciggu poprawa wynikow.
Niemniej wida¢ od kilku miesiecy, ze ogladalnos¢ ATM TV spadta do ok. 0.75-0.8%. Koncepcja programéw
tego kanatu nie ulega wiekszym zmianom i nadal bazuje w duzej mierze na tematach powtérkowych z
biblioteki Polsatu czy TVP.

Ogotem przychody spétki w 1Q’14 wzrosty do prawie 29.5 min PLN, czyli o 18% r/r. Na poziomie EBITDA
zysk wzrést r/r z 4.4 min PLN do 8.3 mIn PLN. Warto zauwazy¢, ze wszystkie gtdwne obszary biznesowe
wykazaty poprawe rezultatow.

Na poziomie udziatéw w wynikach jednostek stowarzyszonych w 1Q’14 ATM Grupa zaraportowata zysk w
kwocie ok. 1.4 min PLN (w catym 2013 roku byto to ok. 1.6 min PLN). Byt to zatem kolejny wyjgtkowo udany
okres dla AidemMedia (producent gier).

Wyniki skonsolidowane za 1Q’14 i 2013 rok [min PLN]

1Q'13 1Q'14  zmianar/r 2012 2013 zmianar/r
Przychody 24.94 29.44 18.0% 109.92 121.10 10.2%
prod tv i filmowa 16.68 16.80 0.7% 80.07 73.51 -8.2%
nadawanie 3.49 4.93 41.3% 6.16 17.79 188.9%
zarzadzanie aktywami trwatymi 4.66 7.51 61.1% 22.44 28.78 28.3%
pozostate 0.11 0.20 86.9% 1.25 1.01 -18.9%
EBITDA 4.36 8.30 90.4% 9.38 26.37 181.0%
prod tv i filmowa 0.31 2.60 749.3% 3.86 10.22 164.8%
nadawanie 0.22 1.15 419.4% -1.49 3.76 -
zarzadzanie aktywami trwatymi 3.28 4.52 37.8% 11.00 15.72 42.9%
pozostate 0.33 0.11 -67.4% -3.76 0.27 --
EBIT -0.49 3.34 - -9.92 6.85 -
prod tv i filmowa -0.57 1.84 -- -0.27 3.54 --
nadawanie -0.18 0.62 - -2.87 2.04 -
zarzadzanie aktywami trwatymi -0.22 0.88 -- -2.51 1.53 --
pozostate 0.32 0.10 -- -3.81 0.23 --
Saldo finansowe 0.02 -0.23 - -0.93 -0.29 -
Udziat w wyniku jedn. met praw wt 0.11 1.40 1150.0% 0.03 1.57 -
Wynik brutto -0.36 4.51 - -10.83 8.13 -
Podatek 0.03 0.50 - -2.08 2.10 -
Wynik netto -0.39 4.01 - -8.75 6.03 -
dla akcjonariuszy -0.43 4.04 - -8.98 5.94 --
Koszty zarzadu 2.59 2.76 6.5% 12.25 11.44 -6.6%
marza EBITDA 17.5% 28.2% 8.5% 21.8%
marza EBIT -2.0% 11.4% -9.0% 5.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

WYNIKI AIDEM MEDIA

W momencie wejscia na kapitat AidemMedia przez ATM Grupa, sytuacja tego podmiotu byta dos¢ mglista.
AidemMedia byto bowiem znane przede wszystkim z produkcji/sprzedazy gier edukacyjnych dla dzieci i
przez kilka kwartatow po wejsciu ATM Grupa w samych wynikach nie byto widaé pozytywnych zmian. W
portfolio AidemMedia byly bowiem gtéwnie takie tytutu jak Bolek i Lolek, Reksio, Krél Maciu$ Pierwszy czy
Domisie.

Przetom 2012/2013 roku przynidst jednak fundamentalne zmiany w sposobie dziatania tego podmiotu i
nastgpito zdecydowane wejscie w produkcje lekkich gier dedykowanych na smartfony (platformy:
Windows/Mac OS, WebPlayer — Virtual Words, iPhone, iPad, Android). Okres 2H’13 przynidst dynamiczng
poprawe zyskownosci i 1Q’14 potwierdzit mozliwos¢ wykazywania powtarzalnych dobrych rezultatow. W
naszym modelu przyjmujemy, ze AidemMedia za 2014 rok wypracuje ok. 10.4 min PLN zysku netto. W
chwili obecnej na kolejne lata nie uwzgledniamy dalsze] istotnej poprawy. Zwracamy jednak uwage, ze
AidemMedia jest na dynamicznej Sciezce rozwoju i pozytywna materializacja dalszych zmian zachodzacych
w tym podmiocie moze pozwoli¢ nam w przysztosci na kolejne korekty in plus.
Raportowany przez ATM Grupa udziat w zyskach jednostek zaleznych [min PLN]
1,6
1,4
1,2
1
0,8
06
0,4

0,2

0
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Gtéwny wptyw na
poziom zyskéw
jednostek zaleznych
ma AidemMedia
(spotka posiada 50%
kapitatu).

Ostatnie kwartaty
przyniosty wyrazny
wzrost rezultatow
tego podmiotu. Jest
to dla nas obecnie
jeden z gtéwnych
czynnikéw
wzrostowych dla
ATM Grupa.
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Zestawienie wybranych najpopularniejszych gier w kategorii racing z portfela AidemMedia za kwiecieri 2014 na serwisach iTunes

Paid  Top Grossing
Sonic & All-Stars Racing
1 == Transformed
N Games
Do *k kK (182)

Zrédto: serwis iTunes
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PROGNOZA NA 2014 | KOLEJNE OKRESY

Zatozenia dla segmentu produkcji i zarzadzania aktywami trwatymi

Jak juz zwracali$Smy uwage we wczesniejszych raportach spdtka stanowi dobra ekspozycje na poprawe sytuacji na
rynku reklamy tv i zwiekszenie budzetéw produkcyjnych (szczegdlnie przez gtéwng antene Polsatu i docelowo
przez TVP). Zwracamy uwage, ze ATM Grupa w obszarze produkcji tv w minionych latach realizowata duze
inwestycje i posiada nowoczesng infrastrukture, ktéra przy obecnych coraz bardziej sprzyjajacych warunkach
przyczynia sie do efektu duzej dZzwigni operacyjnej (koszty state vs koszty zmienne).

Rok 2014 jest wg nas dobrze zakontraktowany w zakresie produkcji tv dla Polsatu i TVP. Bedzie wida¢ zatem
dodatnig dynamike r/r (szczytu produkcji w 2014 roku spodziewamy sie w 3Q). Liczymy tez na poprawe
rezultatéw z wynajmu na co ztozy sie wykorzystanie wozow transmisyjnych oraz wzrost wynajmu powierzchni
studyjnej w centrum produkcyjnym w Warszawie. Dlatego w 2014 roku zaktadamy wzrost przychoddw z produkcji
i wynajmu do prawie 119 min PLN. W wynikach za 4Q’14 ujmujemy wptywy z tantiem (w 2013 roku pozytywny
efekt tantiem byt widoczny z 3Q’13) oraz rozpoznanie straty na animacji Ztote Krople (premiera kinowa moze by¢
przesunieta na 1Q’15). Tym samym na poziomie EBIT oczekujemy poprawy wyniku EBITDA do prawie 28 min PLN.
Nasze zatozenia na 2015 rok uwzgledniajg wysokie poziom kontraktacji produkcji tv w 2014 roku i na obecnym
etapie nie spodziewamy sie istotnej poprawy r/r (impulsem mogtyby byé nowe umowy z innymi antenami
komercyjnymi).

Zatozenia dla segmentu nadawanie (ATM Rozrywka TV)

Whyniki ogladalnosci ATM TV po zmianie panelu badawczego ulegty obnizeniu. Od kilku odczytéw Srednie
miesieczne udziaty ATM TV w rynku wynoszg ok. 0.75-0.8%. Dane te s3 dla nas troche rozczarowujgce i
przyjmujemy, ze Srednioroczna oglagdalnos¢ w dalszej czesci 2014 roku nie ulegnie istotnej zmianie (w okresie
wakacyjnym liczymy jednak na niewielkie wzrosty z uwagi na fakt, ze na innych antenach réwniez beda
wyswietlane powtorki).

Dotychczas spotka nie zdecydowata sie na odwazniejsze ruchy w sferze programmingu i nie oczekujemy w tym
zakresie istotnych zmian w 2014 roku. W kolejnych latach wcigz utrzymujemy zatozenie niskokosztowego profilu
biznesowego. W modelu przyjmujemy, ze wptywy reklamowe w 2014 roku wzrosng o niespetna 4 min PLN z
poziomu 17.8 min PLN do 21.5 mIn PLN (w poréwnaniu z poprzednim modelem wptywy nizsze om ok. 1 min PLN),
z kolei wynik EBITDA segmentu nadawanie wg naszych szacunkdw powinien wzrosnaé r/r o ok. 1.6 min PLN z 3.9
min PLN do 5.5 min PLN.

Poréwnanie ogladalnosci 4 anten dostepnych na MUX1
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Nielsen Audience Measurement, spétka
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Zatozenia dla pozostatych aktywdw spoétki

Trzecim istotnym obszarem decydujgcym o wartosci spotki sg nieruchomosci nieoperacyjne dla segmentu
produkcji tv i zarzadzania. Podmiotem odpowiedzialnym za dziatalnos¢ deweloperskg jest ATM Inwestycje. Na
koniec 1Q’14 spdtka wykazywata na bilansie bank ziemi warty ok. 47.25 min PLN (w samym 4Q’13 spétka dokupita
grunty za ponad 7 min PLN). Historycznie spotka zrealizowata ,Osiedle Filmowe” przy ul. Storczykowej i
Lawendowej w Bielanach Wroctawskich (48 doméw i lokali w zabudowie szeregowej) oraz kompleks 14 doméw w
zabudowie szeregowej przy ul. Dwa Swiaty w Bielanach Wroctawskich.

Obecnie realizowane jest ,,Osiedle Przy Zamku”. Spodziewamy sie, ze z dziatalnosci deweloperskiej w 2014 roku
spétka wykaze ok. 5 min PLN przychoddw, a w 2015 roku bedzie to ok. 15 min PLN. Obecny bank ziemi, jak
szacujemy, pozwoli spétce na realizacje kolejnych projektow na ok. 30 tys. PUM.

Woynik jednostek stowarzyszonych (Aidem Media)

Coraz wiekszy wptyw na poziom netto ATM Grupa majg takze rezultaty AidemMedia. Szacujemy, ze wynik netto
Aidem Media za 2013 rok przekroczyt 3.1 min PLN (w 2012 roku byto to zaledwie niespetna 0.1 min PLN).
Dokonane przeobrazenie modelu dziatania Aidem Media powinno wg nas pozwoli¢ na wykazanie dalszej poprawy
rezultatéw w 2014 roku (co byto juz widac¢ po bardzo silnym okresie 1Q’14) i spodziewamy sie wyniku netto na
poziomie ok. 10.4 min PLN.

W chwili obecnej na kolejne lata nie uwzgledniamy dalszej istotnej poprawy. Zwracamy jednak uwage, ze
AidemMedia jest na dynamicznej Sciezce rozwoju i pozytywna materializacja dalszych zmian zachodzacych w tym
podmiocie moze pozwoli¢ nam w przysztosci na kolejne korekty in plus.

ATM GRUPA

RAPORT ANALITYCZNY

13



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw w podziale na segmenty

Razem Atm Grupa 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 24.94 25.98 38.90 31.28 29.44 31.07 4250 42.69 115.34 109.92 121.10 145.69 166.26 173.79
EBITDA 4.36 5.19 12.91 4.08 8.11 8.13 9.19 8.58 20.85 8.53 26.53 34.19 37.21 36.18
EBIT -0.49 0.39 8.07 -1.12 3.34 3.20 4.29 3.73 1.99 -9.92 6.85 14.57 16.60 17.51
Saldo finansowe 0.02 0.00 -0.10 -0.20 -0.23 -0.17 -0.53 -0.53 0.67 -0.93 -0.29 -1.46 -0.73 -0.72
Wynik w jedn. stowarzyszonych 0.11 0.24 0.41 0.81 1.40 1.25 1.25 1.30 -0.02 0.03 1.57 5.20 5.72 6.01
Wynik netto -0.39 0.46 6.83 -0.87 4.01 3.47 4.06 3.65 2.10 -8.75 6.03 15.18 17.49 18.46
marza EBITDA 17.5% 20.0% 33.2% 13.1% 27.5% 26.2% 21.6% 20.1% 18.1% 7.8% 219% 23.5% 22.4% 20.8%
marza EBIT -2.0% 1.5% 20.7% -3.6% 11.4% 10.3% 10.1% 8.7% 1.7% -9.0% 57% 10.0% 10.0% 10.1%

Segment produkeji i zarzadzania 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 21.35 21.58 34.37 25.01 2431 24.83 3494 3491 115.34 103.77 103.31 11899 127.79 133.22
EBITDA 3.81 5.03 11.14 2.36 7.04 6.40 7.86 6.57 21.10 9.33 22.61 27.87 29.23 27.90
EBIT -0.63 0.95 6.73 -2.48 2.63 1.82 331 2.08 2.24 -8.52 4.80 9.85 10.03 10.63
marza EBITDA 19.3% 21.3% 34.4% 7.4% 289% 25.8% 22.5% 18.8% 18.3% 9.0% 21.9% 23.4% 229% 20.9%
marza EBIT -1.5% 2.6% 21.7% -11.8% 10.8% 7.3% 9.5% 6.0% 1.9% -8.2% 4.6% 8.3% 7.9% 8.0%
Istotne zdarzenia jednorazowe 0.00 0.00 0.00 -3.46 0.00 0.00 0.00 -2.25 -3.00 -3.95 -3.46 -2.25 0.00 0.00

Segment nadawania 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 3.49 4.03 4.27 6.01 4.93 6.03 4.49 6.05 0.00 6.14 17.79 21.50 23.48 25.57
EBITDA 0.22 0.51 0.98 221 0.97 1.73 0.87 1.74 -0.25 -0.80 3.92 5.50 5.72 6.03
EBIT -0.18 -0.18 0.54 1.86 0.62 1.38 0.52 1.39 -0.25 -1.40 2.04 3.91 4.32 4.63
marza EBITDA 6.4% 12.8%  22.9% 36.8% 19.6% 28.7% 19.3% 28.9% - -13.0% 22.0% 25.6% 24.4% 23.6%
marza EBIT -5.1% -4.5% 12.7% 31.0% 12.5% 22.9% 11.6% 23.1% - -22.7%  11.5% 18.2% 18.4% 18.1%

Segment inne (deweloperka) 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 0.11 0.38 0.27 0.26 0.20 0.20 3.07 1.73 - 1.25 1.01 5.20 15.00 15.00
EBITDA 0.33 -0.36 0.79 -0.49 0.11 0.00 0.46 0.26 - -3.76 0.27 0.83 2.25 2.25
EBIT 0.32 -0.38 0.79 -0.50 0.10 0.00 0.46 0.26 -3.81 0.23 0.82 2.25 2.25
marza EBITDA 303.7%  -95.5% 297.4% -186.3% 53.0% 0.0% 15.0% 15.0% - -301.4% 26.6% 159% 15.0% 15.0%
marza EBIT 300.0% -101.1% 296.2% -190.5% 47.5%  0.0% 15.0% 15.0% - -306.1% 22.7% 15.7% 15.0% 15.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 115.2 109.9 1211 145.7 166.3 173.8 181.0 187.0 193.0 199.2 205.5 210.6 217.8 225.1
segment produkcji tv 102.5 102.3 119.0 127.8 133.2 138.3 142.7 147.2 151.9 156.8 160.8 167.0 1733
segment nadawania tv 6.1 17.8 215 235 25.6 27 29.3 30.8 3253} 33.7 34.7 35.8 36.9
segment inne (deweloperka) 1.2 1.0 5.2 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
EBITDA 19.8 9.4 26.4 34.2 37.2 36.2 37.0 37.0 37.9 38.5 39.5 40.0 40.5 41.2
segment produkcji tv 9.3 22.6 279 29.2 279 27.6 26.9 27.0 27.0 27.3 27.4 27.4 1787
segment nadawania tv -0.8 3.9 5.5 5.7 6.0 7.2 7.9 8.6 9.2 9.9 10.4 10.8 11.2
segment inne (deweloperka) 0.9 -0.2 0.8 23 2.3 23 2.3 2.3 23 2.3 2.3 23 23
EBIT 1.6 -9.9 6.8 14.6 16.6 17.5 18.4 19.0 19.8 20.6 21.6 223 229 23.6
segment produkcji tv -8.5 4.8 9.8 10.0 10.6 10.4 10.3 10.4 10.5 10.8 111 11.2 115
segment nadawania tv -1.4 2.0 3.9 43 4.6 5.8 6.5 7.2 7.8 8.5 9.0 9.4 9.8
segment inne (deweloperka) 0.0 0.0 0.8 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Przychody finansowe 1.5 0.9 0.9 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.3
Koszty finansowe 0.4 1.9 1.1 2.2 1.6 1.5 1.4 13 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8
Udziat w zyskach jedn. zal. 0.0 0.0 1.6 5.2 5.7 6.0 6.2 6.5 6.8 7.0 7.2 7.4 7.6 7.8
Wynik brutto 2.7 -10.8 8.2 18.3 21.6 22.8 24.1 25.0 26.1 27.1 28.4 29.3 30.1 30.9
Wynik netto 2.2 -8.8 6.1 15.2 17.5 18.5 19.5 20.2 21.1 21.9 23.0 23.8 24.4 25.1
Bilans 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 194.7 2123 228.3 222.0 216.6 216.4 217.1 220.1 223.8 238.2 243.5 249.6 257.5 266.2
Rzeczowe aktywa trwate 169.6 179.1 161.7 152.0 142.3 137.5 1333 131.2 129.6 128.4 127.9 128.0 129.7 132.0
WNiP 3.8 12.9 11.4 9.9 8.5 Tl 5.7 43 29 115 10.1 8.7 7.3 5.9
Wartos¢ firmy 6.9 3.7 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Nieruchomosci inwestycyjne 9.1 10.2 47.2 47.3 47.3 47.3 47.3 47.3 47.3 47.3 47.3 47.3 47.3 47.3
Inwestycje w jedn. stow 29 29 52 10.1 15.8 21.8 28.1 34.6 413 483 55.5 63.0 70.6 78.4
Pozostate aktywa trwate 2.4 3.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
Aktywa obrotowe 94.4 80.4 80.9 87.8 83.8 85.9 88.3 88.4 88.2 88.3 88.2 87.1 84.4 81.2
Zapasy 10.2 9.6 121 13.2 10.9 11.4 11.9 123 12.7 13.1 13.5 13.8 143 14.8
Naleznosci 39.5 38.7 256 Bi7AlS 41.9 43.6 45.3 46.7 48.1 49.5 51.0 52.2 53.9 55.6
Pozostate aktywa finansowe 11.4 12.4 6.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 33.2 19.7 36.8 37.6 31.0 309 31.1 29.4 27.5 25.7 23.7 21.0 16.2 10.8
Razem Aktywa 289.1 2927 309.2 309.8 3004 3023 3054 3085 312.0 326.6 331.7 3367 3419 3474
Kapitat wtasny 215.6 199.3 219.8 222.8 229.1 236.7 244.7 252.6 261.0 269.6 278.6 287.7 296.8 306.2
Kapitaty mniejszosci 1.0 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Kapitat wtasny razem 216.6 200.0 220.3 223.2 229.5 237.1 245.1 253.0 261.4 270.0 279.0 288.1 297.2 306.6
Zobowigzania dtugoterminowe 47.7 63.6 61.7 56.2 49.6 424 37.0 317 26.4 32.0 27.5 23.1 18.7 14.2
Zobowigzania dt % 235 216 19.4 19.0 17.9 16.1 14.3 12,5 10.7 8.9 7.1 5.4 3.6 1.8
Rozliczenie miedzyokresowe przychodéw 23.6 33.0 29.2 253 240%) 17.3 15.1 13.0 10.8 9.6 83 7oil 59 4.6
Pozostate zobowiazania df. 0.6 9.0 13.1 11.8 10.4 9.0 7.6 6.2 4.8 13.4 12.0 10.6 9.2 7.8
Zobowigzania krétkoterminowe 24.8 29.1 27.2 30.5 213 22.8 233 23.8 24.2 24.7 25.1 255 26.0 26.6
Zobowiazania kr % 1.9 6.0 4.9 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Zobowiazania handlowe 4.9 6.2 6.5 10.4 11.4 12.9 13.4 13.8 14.3 14.7 15.2 15.6 16.1 16.7
Pozostate zobowiazania kr 18.1 17.0 15.8 16.1 58 59 59 510 59 59 510 510 59 59
Razem Pasywa 289.1 292.7 309.2 309.8 300.4 302.3 305.4 308.5 312.0 326.6 331.7 336.7 341.9 347.4
CF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF Operacyjny 234 8.8 28.8 17.9 26.8 26.4 28.0 28.2 289 30.3 31.0 31.7 i3 32.0
CF Inwestycyjny -28.3 -29.6 -5.0 -1.8 -19.6 S35} -13.0 -14.5 -15.0 -15.4 =il5) -16.4 -17.9 -18.5
CF Finansowy 2.0 2.8 -7.2 5.3 E1818 -14.0 -14.7 -15.4 -15.9 -16.6 =izl =7/ -18.4 -18.8
Przeptywy netto razem -2.9 -18.1 16.6 0.8 -6.6 -0.1 0.2 -1.7 -2.0 -1.7 -2.1 -2.6 -4.8 -5.4
Srodki pienigzne eop 329 19.8 36.3 37.6 31.0 30.9 31.1 294 27.5 25.7 23.7 21.0 16.2 10.8
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2011
Przychody zmiana r/r 07%  -46%  102%  203% 141%  45%  41%  33%  3.2%  3.2%  32%  25%  3.4% 0.7%
Marza brutto na sprzedazy 89%  40%  119%  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 89%
Marza EBITDA 17.2%  85%  21.8%  235% 22.4% 20.8% 20.5% 19.8% 19.6% 19.3% 19.2% 19.0% 18.6% 18.3% 17.2%
Marza EBIT 14%  -9.0% 57%  10.0% 10.0% 101% 10.2% 10.2% 103% 10.3% 10.5% 10.6% 10.5% 10.5%  1.4%
Marza netto 19%  -8.0% 50%  104% 105% 10.6% 10.8% 10.8% 11.0% 11.0% 11.2% 113% 112% 111%  1.9%
EPS 003  -0.10 0.07 018 021 022 023 024 025 026 027 028 029 030 003
BVPS 251 232 261 264 272 281 290 300 310 320 331 341 352 363 251
CEPS 024 0.12 030 041 045 044 045 045 046 047 049 049 050 051 024
P/E 119.6 430 172 149 142 134 129 124 119 114 110 107 104 1196
P/BV 12 13 12 12 11 11 11 1.0 1.0 1.0 09 09 09 09 12
P/CE 13.1 253 102 7.5 6.9 7.0 6.9 6.8 6.7 6.5 6.4 6.3 6.2 61 131
EV/EBITDA 125 27.9 9.2 7.2 6.8 6.9 6.7 6.7 6.6 6.5 6.3 6.2 6.2 62 125
EV/EBIT 154.1 35.4 169 152 143 135 131 125 121 115 112 110 109 1541
Diug netto [min PLN] -19.3 46 188  -146 92 -108 -128 -129 -12.7 -128 -125 -117 86  -50 -193
Dywidenda [min PLN] 157 108 19 135 126 122 129 136 142 148 154 161 166 171 157
DPS 018 013 0.02 016 015 015 015 016 017 018 018 019 020 020 018
DYield 59%  41% 07%  52%  48% 47% 49%  52%  54% 57% 59% 62%  64%  65% 59%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz.

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spétki:

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re‘:(c;?rzzeiddnai:ja pop;zi::za;ena data kurs WIG
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 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 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 42 047
kupuj 1.59 - - 28.09.2011 1.16 37 826
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’14:
Kupuj 29%
Akumuluj 57%
Trzymaj 14%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezgcg ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w

rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. |

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

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wlasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy
rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw 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, zyskow, 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 sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw ob: ych przez BDM. Opr ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 11.06.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 16.06.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane
w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieni ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmieni BDM aktualizacji wyd ych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzqdzony z zachowamem nalezyte1 starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacjg. BDM nie ma ob iek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw 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 byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

Pomigdzy BDM a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowiacych rekomendacje di instrumentow fil ych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ATM GRUPA
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