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Tak jak juz wspominali§my wielokrotnie, kurs spotki liczac od 2013 roku,
zachowuje sie z decydowanie pozytywnie na tle innych podmiotéw z obszaru
media/rozrywka notowanych na GPW. Jest to jeden z najlepszych typéw z
ekspozycja na ozywienie na rynku reklamy i zmiany strukturalne zachodzace na
szerokim rynku nadawania (przejawiajace sie¢ we fragmentyzacji i rosnacej roli
nowych anten). Decydujemy sie na podniesienie naszej wyceny z 3.62 PLN do
4.15 PLN/akcje i jednocze$nie zmieniamy zalecenie z Trzymaj na Akumuluj. Przy
naszej cenie docelowej spétka bedzie handlowana przy mnoznikach EV/EBITDA
na lata 2015-2016 na poziomie 8.5x - 8.7x.

Spétka w naszym odczuciu dzieki dokonanym wczesniej inwestycjom w
infrastrukture bardzo dobrze przygotowata sie do obecnej sprzyjajacej
koniunktury. Tym samym decydujemy sie ponownie na podniesienie naszych
zatozen dla obszaru produkcji telewizyjnej, gdyz dostrzegamy szanse na kolejne
trwate poszerzenie bazy klientdéw, co bedzie dobrym prognostykiem na kolejne
okresy. W poréwnaniu do ostatniego raportu uwzgledniamy tez wyzsze zatozenia
dla segmentu nadawania, ktéry w kolejnych kwartatach powinien wykazywac
znaczace dynamiki wzrostu EBITDA w ujeciu r/r. Wreszcie czynnikiem, ktory
odpowiada za podniesieniem naszej wyceny jest powrdt przez AidemMedia
(producenta gier) na Sciezke wzrostu wynikéw (tak przynajmniej traktujemy
dobry odczyt za 1Q’15). Ogétem spodziewamy sie, ze EBITDA grupy w 2015 roku
przekroczy 40 min PLN.

Spotka pokazata dobre wyniki za 1Q’15. taczne przychody grupy wzrosty o ponad
12% r/r do poziomu 33 min PLN. Za poprawe wptywdow r/r odpowiadat gtéwnie
obszar produkgcji filmowej. Przychody z tej dziatalnosci wzrosty do prawie 21 min
PLN, czyli o ponad 24% r/r. W pozostatych segmentach nastapita erozja wptywow
r/r. W segmencie zarzgdzania aktywami trwatymi przychody wyniosty 7 min PLN,
a w segmencie nadawanie ok. 4.6 min PLN (w obu przypadkach spadek wptywdéw
r/r o ok. 7 %). Wynik EBITDA grupy za 1Q’15 wyni6st prawie 8.5 min PLN, co
oznacza wzrost o ok. 2% r/r. W podziale na segmenty byto wida¢ istotny efekt
struktury przychodéw. Tym samym za poprawe EBITDA grupy w duzej mierze
odpowiadat obszar produkcji tv. Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych
(Aidem Media) wynidst 0.95 min PLN. Jest to erozja wzgledem 1Q’14 jednak
oceniamy ten odczyt pozytywnie i zwracamy uwage, ze wida¢ stopniowa
odbudowe rezultatéw Aidem Media w ujeciu g/g. Na poziomie netto grupa
wykazata zysk przypisany akcjonariuszom jedn. dominujacej w kwocie prawie
3.7 min PLN, czyli 0 8.8% mniej niz w 1Q’14 (efekt jednostek stowarzyszonych).

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody [min PLN] 121.1 153.1 187.8 200.6 216.1 225.0
EBITDA [min PLN] 26.4 33.4 40.2 40.7 41.6 434
EBIT [mIn PLN] 6.8 13.4 18.2 21.2 215 22.9
Wynik netto [mIn PLN] 6.1 18.0 18.0 211 21.7 233
P/BV 14 1.4 14 13 1.2 1.2
P/E 51.9 17.5 175 15.0 14.5 13.5
EV/EBITDA 11.2 9.4 7.6 7.9 7.6 7.1
EV/EBIT 43.3 23.4 16.8 15.1 14.7 13.4
DPS 0.02 0.16 0.16 0.13 0.15 0.15
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Tak jak juz wspominali$my wielokrotnie, kurs spétki liczgc od 2013 roku, zachowuje sie z decydowanie pozytywnie
na tle innych podmiotéw z obszaru media/rozrywka notowanych na GPW. Jest to jeden z najlepszych typow z
ekspozycja na ozywienie na rynku reklamy i zmiany strukturalne zachodzace na szerokim rynku nadawanie
przejawiajace sie we fragmentyzacji i rosnacej roli nowych anten. Spétka w naszym odczuciu dzieki dokonanym
wczeshiej inwestycjom bardzo dobrze przygotowata sie do obecnej dobrej koniunktury. Tym samym decydujemy
sie ponownie na podniesienie naszych zatozen dla obszaru produkcji telewizyjnej, gdyz dostrzegamy szanse na
kolejne trwate poszerzenie bazy klientéw, co bedzie dobrym prognostykiem na kolejne okresy. W poréwnaniu do
ostatniego raportu uwzgledniamy tez wyzsze zatozenia dla segmentu nadawania, ktéry w kolejnych kwartatach
powinien wykazywa¢ znaczgce dynamiki wzrostu EBITDA w ujeciu r/r. Wreszcie czynnikiem, ktéry odpowiada za
podniesieniem naszej wyceny jest powrét przez AidemMedia (producenta gier) na $ciezke wzrostu wynikéw (tak
przynajmniej traktujemy dobry odczyt za 1Q’15).

Podsumowujac, decydujemy sie na podniesienie naszej wyceny z 3.62 PLN do 4.15 PLN/akcje i jednocze$nie
zmieniamy zalecenie z Trzymaj na Akumuluj. Przy naszej cenie docelowej spétka bedzie handlowana przy
mnoznikach EV/EBITDA na lata 2015-2016 na poziomie 8.5x - 8.7x.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
A Wycena SOTP 346.3 4.11
Al Udziaty w AidemMedia (50%)* 47.5 0.56
A2 Nieruchomosci nieoperacyjne (wg wartosci bilansowej) 47.2 0.56
A3 Woycena DCF 251.5 2.98
B Wycena poréwnawcza 355.7 4.22
C=(A*60%+B*40%) Wycena koricowa 350.0 4.15

* - w modelu wyceniamy AidemMedia wg mnoznika P/E’15P=10.0x. Wartos¢ przypadajgca na ATM Grupa wynosi zatem ok. 47.5 min PLN
(na koniec 1Q’15 wartos¢ bilansowa inwestycji w jednostkach zaleznych wynosita 6.7 min PLN)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Spotka poprzez podmiot zalezny ATM Studio, znajduje sie w sporze z Mirbudem, generalnym wykonawcga centrum
produkcyjnego w Warszawie. Mirbud zgda ok. 10.14 min PLN zapfaty niesptaconej naleznosci. Z kolei spé6tka
naliczyta Mirbudowi kary umowne (,,zwigzane ze znaczacymi opdznieniami wykonania zobowigzan”) na taczng
wysokos¢ ok. 10.57 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. W modelu
przyjmujemy zatozenie najbardziej bezpieczne dla poziomu wyceny, czyli zaptate przez spétke kwoty
10.14 min PLN (wyptyw gotéwki w 2016 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
koricowa tego projektu moze wynies¢ prawie 7 min PLN; dotacja z PISZF ok. 2 mIn PLN). Jest to tytut kinowy jaki w
4Q’15 moze istotnie wptynaé na rezultaty spétki. Obawiamy sie, ze tytut ten istotnie obcigzy wyniki ATM Grupa.

Zatozenia dla segmentu nadawania tv obarczone sg duzym ryzykiem btedu. Koszty dziatania tego segmentu w
latach 2013-2014 s3 relatywnie niskie i w szczegdlnosci w zakresie zakupu tresci programowych uwzgledniaja
wspotprace z Polsatem.
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WYCENA DCF (segment produkcji tv i zarzgdzania oraz nadawania)

Wyceny metoda DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu wtasnego
w naszym modelu opiera sie na stopach wolnych od ryzyka ma poziomie 4.0%. Premie za ryzyko ustalilismy na
poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta rowny 1.0.

Gtéwne zatozenia/zmiany w modelu :

. Dostrzegamy dalsze symptomy zwiekszenia zapotrzebowania na ustugi swiadczone przez spotke w obszarze
produkcji telewizyjnej i zarzadzania. ATM Grupa korzysta na ozywieniu na rynku reklamy oraz wiekszym
budzetom produkcyjnym poszczegdlinych anten. Dodatkowo dostrzegamy szanse na kolejne trwate
poszerzenie bazy klientéw, co bedzie dobrym prognostykiem na kolejne okresy.

. Drugim obszarem budujgcym wartos¢ spétki jest kanat tv ATM Rozrywka. Na przetomie 2013/2014 wyniki
ogladalnosci ATM TV po zmianie panelu badawczego ulegty obnizeniu. Od kilku odczytéw $rednie miesieczne
znowu pozytywnie zaskakuja i udziaty ATM TV w rynku wynoszg ponad 0.9%. Tym samym decydujemy sie na
podniesienie zatozen przychodowych.

. W najblizszych latach uwzgledniamy wieksze zapotrzebowanie na inwestycje. Zwracamy uwage, ze spotka
odczuwa wyrazne zwigkszenie zapotrzebowania na swoje ustugi w zakresie produkcji telewizyjnej.
Poszerzenie bazy klientow moze zatem wymusi¢ dokonanie kolejnych inwestycji w baze produkcyjng
(co staramy sie uwzgledni¢ na 2016 rok).

. Na rok 2016 uwzgledniamy ptatnos¢ na rzecz Mirbudu. Jest to zatozenie ostrozne, gdyz spdr sadowy moze
trwac¢ dtuzej. Dodatkowo koncowe rozstrzygniecie moze uwzglednia¢ roszczenia ATM Grupa wobec
Mirbudu.

. Stope wolng od ryzyka pozostawiamy na putapie 4.0%.

. Dtug netto uwzglednia wyptacona w czerwcu’15 dywidende (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’15).

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2024.
. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.10.2015 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$s¢ segmentu zwigzanego z dziatalnosciag produkcyjng i nadawaniem na
251.5 min PLN, czyli 2.98 PLN/akcje.
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Model DCF (segment produkcji, zarzagdzania oraz nadawania)
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2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 187.8 200.6 216.1 225.0 2335 240.4 247.5 2535 261.5 269.8
EBIT [mIn PLN] 16.1 189 19.2 20.6 22.0 219 22.8 23.5 24.2 24.9
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 3.0 3.6 3.7 3.9 4.2 4.2 4.3 4.5 4.6 4.7
NOPLAT [mIn PLN] 13.0 15.3 15.6 16.7 17.8 17.8 18.4 19.0 19.6 20.1
Amortyzacja [min PLN] 22 19 20 21 21 20 20 20 20 20
CAPEX [min PLN] -13 -35 -15 -11 -14 -18 -20 -21 -22 -22
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -1.8 -1.0 -1.0 -0.9 -1.2 -0.8 -1.0 -1.1 -1.1 -0.9
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 20.4 -0.8 19.7 25.5 23.7 19.3 17.0 16.9 171 18.0
DFCF [mIn PLN] 20.0 -0.7 16.3 19.4 16.6 12.4 10.0 9.2 8.5 8.2
Suma DFCF [mIn PLN] 120.0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 310.6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 142.2
Wartosé firmy EV [min PLN] 262.2
Dtug netto [mIn PLN] 10.7
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 251.5
1lo$¢ akcji [mln szt.] 84.3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 2.98
Przychody zmiana r/r 22.7% 6.8% 7.7% 4.1% 3.7% 3.0% 3.0% 2.4% 3.2% 3.2%
EBIT zmiana r/r 74.5% 18.0% 1.5% 7.1% 6.9% -0.5% 3.9% 3.0% 2.9% 2.9%
Marza EBITDA 20.3% 19.2% 18.2% 18.3% 18.2% 17.4% 17.3% 17.2% 16.9% 16.8%
Marza EBIT 8.5% 9.4% 8.9% 9.2% 9.4% 9.1% 9.2% 9.3% 9.2% 9.2%
Marza NOPLAT 6.9% 7.7% 7.2% 7.4% 7.6% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
CAPEX / Przychody -6.8% -17.2% -7.0% -4.8% -5.8% -7.3% -8.3% -8.3% -8.2% -8.0%
CAPEX / Amortyzacja -58% -177% -75% -53% -66% -88% -102% -105% -107% -106%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023p 2024pP
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 93.0% 93.3% 94.0% 94.6% 95.3% 96.0% 96.6% 97.1% 97.7% 98.2%
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 7.0% 6.7% 6.0% 5.4% 4.7% 4.0% 3.4% 2.9% 2.3% 1.8%
WACC 8.7% 8.7% 8.7% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.9% 8.9% 8.9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
i 0.7 2.72 2.90 3.12 3.41 3.80 4.06 4.38 4.77 5.29
E 0.8 2.58 2.73 2.92 3.16 3.49 3.69 3.94 4.25 4.63
E 0.9 2.44 2.58 2.74 2.94 3.22 3.38 3.59 3.83 4.12
i 1.0 2.32 2.44 2.58 2.76 2.98 3.12 3.29 3.48 3.72
beta !
\ 11 2.21 2.32 2.44 2.59 2.78 2.90 3.04 3.19 3.38
i
E 1.2 2.11 2.20 231 2.44 2.61 2.71 2.82 2.95 3.10
i 13 2.02 2.10 2.20 231 2.45 2.54 2.63 2.74 2.87
i 14 1.94 2.01 2.09 2.19 231 2.39 2.47 2.56 2.67
E 1.5 1.86 1.92 2.00 2.08 2.19 2.25 2.32 2.40 2.49

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

i 3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
E 0.7 4.71 4.36 4.06 3.93 3.80 3.69 3.58 3.37 3.19
E 0.8 4.36 4.02 3.74 3.61 3.49 3.37 3.27 3.07 2.90
i 0.9 4.06 3.74 3.46 333 3.22 3.11 3.01 2.82 2.66
E 1.0 3.80 3.49 3.22 3.10 2.98 2.88 2.78 261 2.45
beta !
! 11 3.58 3.27 3.01 2.89 2.78 2.68 2.59 2.42 2.28
i 1.2 3.37 3.07 2.82 271 2.61 2,51 2.42 2.26 2.12
E 13 3.19 2.90 2.66 2.55 2.45 2.36 2.28 2.12 1.99
E 14 3.03 2.75 2.51 241 231 2.23 2.15 2.00 1.87
i 15 2.88 2,61 2.38 2.28 219 211 2.03 1.89 1.77

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

E -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
i 3.0% 2.89 3.09 3.35 3.70 4.19 4.51 4.92 5.45 6.16
i 3.5% 2.72 2.90 3.12 3.41 3.80 4.06 4.38 4.77 5.29
E 4.0% 2.58 2.73 2.92 3.16 3.49 3.69 3.94 4.25 4.63
premia E 4.5% 2.44 2.58 2.74 2.94 3.22 3.38 3.59 3.83 4.12
ryzlyako i 5.0% 2.32 2.44 2.58 2.76 2,98 3.12 3.29 3.48 3.72
E 5.5% 221 2.32 2.44 2.59 2.78 2.90 3.04 3.19 3.38
E 6.0% 211 2.20 231 2.44 2.61 271 2.82 2.95 3.10
i 6.5% 2.02 2.10 2.20 231 2.45 2.54 2.63 2.74 2.87
E 7.0% 1.94 2.01 2.09 2.19 231 2.39 2.47 2.56 2.67

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o prognozy na lata 2015-2017 do wybranych spdétek notowanych
na GPW oraz parkietach zagranicznych. Z uwagi na specyfike dziatania ATM Grupa dobdr grupy poréwnawcze;j jest
wg nas utrudniony. Zatem uwzglednilismy najwazniejsze spotki z segmentu medidow z GPW. Dodatkowo ujmujemy
wskazniki rynkowe firm zagranicznych. Najblizszy model biznesowy do ATM Grupa z zaprezentowanych spétek ma
wg nas Lions Gate (choc¢ i tak jak na sredni podmiot w gronie innych producentéw filmowych jest bardziej
zdywersyfikowany niz ATM Grupa oraz posiada w portfolio tytutéw filmy monetyzowane na rynku
miedzynarodowym — np. lIgrzyska 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 2015-2017 miesci sie w przedziale
8.7x-10.1x. Bazujac na naszych prognozach dla ATM Grupa wycenilismy spotke metodg poréwnawcza na
355.7 min PLN czyli 4.22 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P i 2015P 2016P 2017P
Scripps Networks (wtasciciel TVN) 15.2x 14.4x 14.1x i 9.0x 8.6x 8.4x
Cyfrowy Polsat 17.7x 13.7x 11.8x E 7.2x 6.6x 6.1x
Agora i 5.8x 6.3x 6.0x
Lions Gate 23.0x 19.0x 18.2x E 15.7x 13.3x 12.6x
Entertainment One 14.8x 13.0x 11.1x E 11.2x 10.2x 9.1x
Time Warner 18.8x 15.8x 14.3x E 11.9x 10.4x 9.7x
Walt Disney 22.5x 20.3x 18.7x i 12.7x 11.5x 10.5x
News Corp 30.9x 28.6x 23.0x E 7.5x 6.4x 5.0x
Mediana 18.8x 15.8x 14.3x i 10.1x 9.4x 8.7x
ATM Grupa 17.5x 15.0x 14.5x i 7.6x 7.9x 7.6x
Premia / dyskonto -7% -5% 2% i -25% -16% -13%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 4.01 3.95 3.67 E 4.92 4.46 4.30
Waga roku 33% 33% 33% i 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 4.22
Wycena koricowa spétki [mIn PLN] 355.7

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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Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI SKONSOLIDOWANE ATM GRUPA ZA 1Q2015

Spotka pokazata dobre wyniki za 1Q’15. tgczne przychody grupy wzrosty o ponad 12% r/r do poziomu 33 min PLN.
Za poprawe wptywodw r/r odpowiadat gtéwnie obszar produkgji filmowej. Przychody z tej dziatalno$ci wzrosty do
prawie 21 min PLN, czyli o ponad 24% r/r. W pozostatych segmentach nastapita erozja wptywodw r/r. W segmencie
zarzadzania aktywami trwatymi przychody wyniosty 7 min PLN, a w segmencie nadawanie ok. 4.6 mIn PLN (w obu
przypadkach spadek wptywow r/r o ok. 7 %).

Wynik EBITDA grupy za 1Q’15 wynidst prawie 8.5 min PLN, co oznacza wzrost o ok. 2% r/r. W podziale na
segmenty byto widac istotny efekt struktury przychodéw. Tym samym za poprawe EBITDA grupy w duzej mierze
odpowiadat obszar produkcji tv. Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych (Aidem Media) wynidst
0.95 miIn PLN. Jest to erozja wzgledem 1Q’14 jednak oceniamy ten odczyt pozytywnie i zwracamy uwage, ze widac
stopniowg odbudowe rezultatéw Aidem Media w ujeciu g/q. Na poziomie netto grupa wykazata zysk przypisany
akcjonariuszom jedn. dominujacej w kwocie prawie 3.7 min PLN, czyli o 8.8% mniej niz w 1Q’14 (efekt jednostek
stowarzyszonych).

Wyniki skonsolidowane za 1Q’15 [mIn PLN]

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 2Q'13-1Q'14 2Q'14-1Q'15  zmianar/r
Przychody 29.44 33.07 12.3% 125.60 156.72 24.8%
prod tv i filmowa 16.80 20.87 24.3% 73.90 99.11 34.1%
nadawanie 4.93 4.57 -7.2% 19.23 19.47 1.3%
zarzadzanie aktywami trwatymi 7.51 7.00 -6.8% 31.49 31.52 0.1%
pozostate 0.20 0.62 211.5% 0.98 6.62 573.0%
EBITDA 8.30 8.47 2.1% 30.31 33.56 10.7%
prod tv i filmowa 2.60 3.21 23.5% 12.69 11.95 -5.9%
nadawanie 1.15 0.66 -42.7% 4.69 2.78 -40.8%
zarzadzanie aktywami trwatymi 4.52 4.47 -1.2% 16.96 18.04 6.4%
pozostate 0.11 0.16 48.1% 0.09 0.99 -
EBIT 3.34 3.54 6.0% 10.68 13.56 27.0%
prod tv i filmowa 1.84 2.38 29.1% 6.13 8.65 41.0%
nadawanie 0.62 0.12 -81.3% 2.83 0.58 -79.5%
zarzadzanie aktywami trwatymi 0.88 0.93 6.4% 2.62 3.58 36.6%
pozostate 0.10 0.15 54.7% 0.04 0.95 -
Saldo finansowe -0.23 0.06 - -0.53 -0.28 -
Udziat w wyniku jedn. met praw wt 1.40 0.95 -31.9% 2.85 3.06 7.4%
Wynik brutto 4.51 4.55 0.9% 13.00 16.35 25.8%
Podatek 0.50 0.90 78.6% 2.57 -1.28 -
Wynik netto 4.01 3.66 -8.8% 10.48 17.63 68.2%
dla akcjonariuszy 4.04 3.69 -8.8% 10.40 17.44 67.7%
Koszty zarzadu 2.76 293 6.2% 11.61 12.95 11.6%
marza EBITDA 28.2% 25.6% 24.1% 21.4%
marza EBIT 11.4% 10.7% 8.5% 8.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

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

Wyniki segmentu zarzadzanie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki segmentu nadawanie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ATM GRUPA | 10
RAPORT ANALITYCZNY



bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Raportowany przez ATM Grupa udziat w zyskach jednostek zaleznych [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

PROGNOZA NA 2015 | KOLEJNE OKRESY

Zatozenia dla segmentu produkcji i zarzadzania aktywami trwatymi

Dostrzegamy dalsze symptomy zwiekszenia zapotrzebowania na ustugi swiadczone przez spotke w obszarze
produkcji telewizyjnej. Juz wyniki za 2014 rok (EBITDA na putapie 29.2 min PLN) interpretowalismy jako dobre.
ATM Grupa korzysta na ozywieniu na rynku reklamy oraz wiekszym budzetom produkcyjnym poszczegdlnych
anten. Dodatkowo dostrzegamy szanse na kolejne trwate poszerzenie bazy klientéw, co bedzie dobrym
prognostykiem na kolejne okresy.

Biezgcy 2015 rok jest wg nas dobrze zakontraktowany w zakresie produkcji tv dla gtéwnych anten Polsatu i TVP
jak i pozostatych mniejszych zleceniodawcéw. Dodatkowo od 2Q’15 korzystny wptyw na rezultaty spétki powinna
mieé wspotpraca z nowym kanatem Canal+ Discovery (spotka bedzie jednym z gtéwnych dostawcéw polskiego
kontentu). W obszarze wynajmu i zarzadzania infrastrukturg produkcyjng nie dokonujemy istotnych zmian
(uwzgledniamy kontynuacje transmisji Ekstraklasy). Zgodnie z naszymi szacunkami drugie pétrocze powinno by¢
znacznie lepsze niz pierwsze (kazdy kolejny kwartat w 2015 roku powinien pozwoli¢ na wykazanie wzrostu EBITDA
r/r). Ogétem w catym 2015 roku w obszarze produkgji i zarzadzania spodziewamy sie, ze EBITDA przekroczy
32 min PLN.

Zwracamy uwage, ze na 4Q’'15 przesunelimy premiere kinowa Ztotych Kropli. W modelu mamy rozpoznanie
straty EBIT w 4Q’15 na tej animacji w kwocie ok. 1.5 min PLN. Ostateczne rozliczenie wyniku na Ztotych Kroplach
bedzie zalezne od frekwencji kinowej.

Gtowny wptyw na poziom
zyskéw jednostek
zaleznych ma
AidemMedia (spotka
posiada 50% kapitatu).
Rekordowy wynik
odnotowano w 1Q’14, po
czym kolejne kwartaty w
2014 roku przyniosty
erozje rezultatéw w
ujeciu a/q.

Odczyt za 1Q’15
uznajemy za dobry
prognostyk na dalszg
czes¢ 2015 roku.
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Zatozenia dla segmentu nadawanie (ATM Rozrywka TV)

Okres 1Q’15 pod wzgledem ogladalnosci byt dos¢ wymagajacy dla ATM TV (dodatkowo spétka ponosita wyzsze
koszty state). Zauwazamy jednak poprawe ogladalnosci w 2Q’15. Wptyw na lepsze odczyty, w naszym odczuciu,
ma m.in. od$wiezona ramdwka i nowe pozycje w ofercie. Tym samym, po dwdch kwartatach z rzedu kiedy spotka
raportowata erozje wptywow reklamowych w ujeciu r/r, mamy nadzieje ze najblizsze odczyty pod wzgledem
przychoddw przyniosg ozywienie. Na 2015 rok zaktadamy w modelu wzrost przychodéw do ponad 23.1 min PLN
(w 2014 roku byto to 19.83 min PLN). Tym samym uwzgledniajac strukture kosztowa, oczekujemy, ze EBITDA

segmentu wyniesie ok. 6 min PLN (w 2014 roku byto to ok. 3.27 min PLN).

A

S~ \\//\\.A

Poréwnanie ogladalnosci 5 wybranych anten
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Nielsen Audience Measurement, spétka

Zatozenia dla wyniku na poziomie jednostek stowarzyszonych (Aidem Media)

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

Przetom 2012/2013 roku przyni6st 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 rezultatéw. W naszym modelu przyjmujemy,
ze AidemMedia za 2015 rok wypracuje ok. 9.5 min PLN zysku netto (w 2014 roku byto to ok. 7 miln PLN). W chwili
obecnej na kolejne lata nie uwzgledniamy dalszej istotnej poprawy. Zwracamy jednak uwage, ze AidemMedia jest
na $ciezce 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 oraz projekcja na najblizsze kwartaty [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Gtowny wptyw na poziom
zyskéw jednostek
zaleznych ma
AidemMedia (spotka
posiada 50% kapitatu).
Rekordowy wynik
odnotowano w 1Q’14, po
czym kolejne kwartaty w
2014 roku przyniosty
erozje rezultatéw w
ujeciu a/q.

Odczyt za 1Q’15
uznajemy za dobry
prognostyk na dalszg
czes¢ 2015 roku.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zatozenia dla pozostatych aktywdw spoétki

Istotnym obszarem decydujgcym o wartosci spétki sg tez nieruchomosci nieoperacyjne dla segmentu produkcji tv
i zarzadzania. Podmiotem odpowiedzialnym za dziatalno$¢ deweloperska jest ATM Inwestycje. Szacujemy, ze na
koniec 1Q’15 spotka wykazywata na bilansie bank ziemi warty ok. 48 min PLN (w 1Q’15 spétka dokupita grunty za
0.75 min PLN). Historycznie spotka zrealizowata ,Osiedle Filmowe” przy ul. Storczykowej i Lawendowej w
Bielanach Wroctawskich (48 domodw 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”. Osiedle Przy Zamku sktada sie z trzech faz realizacji. Spoétka
oferuje domy jednorodzinne w zabudowie blizniaczej. Inwestycja potozona jest w Slezie (gm. Kobierzyce),
5 min od granicy Wroctawia.

Gtowne parametry inwestycji:

. Osiedle Przy Zamku |
32 domy; naprzeciwko Zamku Topacz.
Koniec budowy: maj 2015 r.

. Osiedle Przy Zamku I
28 domow; 300 m od Zamku Topacz
Poczatek budowy: 1Q 2015 .
Termin realizacji: 2Q 2016 r.

. Osiedle Przy Zamku llI
24 domy; 800 m od Zamku Topacz
Poczatek budowy: 1Q 2015 r.
Termin realizacji: koniec 2015 r.

Obecny bank ziemi, jak szacujemy, pozwoli jeszcze spdtce na realizacje kolejnych projektéw na ok. 30 tys. PUM.

Spodziewamy sig, ze z dziatalnosci deweloperskiej w 2015 roku spétka wykaze ponad 10 min PLN przychoddw,
a w 2016 roku bedzie to ok. 15 min PLN.
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Prognozy wynikéw w podziale na segmenty
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Dom Maklerski BDM S.A.

Razem ATM Grupa
Przychody
EBITDA
EBIT
Saldo finansowe
Wynik w jedn. stow.

Wynik netto

marza EBITDA

marza EBIT

Segment produkgji i zarzadzania

Przychody
EBITDA
EBIT

marza EBITDA

marza EBIT

Segment nadawania
Przychody
EBITDA
EBIT

marza EBITDA

marza EBIT

Segment inne (deweloperka)
Przychody
EBITDA
EBIT

marza EBITDA

marza EBIT

1Q'14
294
8.3
3.34
-0.2
1.4
4.0

28.2%
11.4%

1Q'14
243
7.0
2.6

28.9%

10.8%

1Q'14
4.9
12
0.6

23.4%

12.5%

1Q'14
0.2
0.1
0.1

53.0%

47.5%

2Q'14 3Q'14
333 42.5
6.7 9.5
171 4.72
-0.1 0.0
0.9 0.8
2.2 4.7

20.1% 22.3%
51% 11.1%

2Q'14 3Q'14
27.7 37.8
6.1 8.9
17 4.7

21.9% 23.5%
6.0% 12.3%

2Q'14 3Q'14
5.2 4.4
0.6 0.5
0.0 0.0

10.8% 12.3%
0.1%  0.5%

2Q'14 3Q'14
0.4 0.2
0.0 0.0
0.0 0.0

12.0% 19.3%
8.8% 14.6%

4Q'14
47.9
8.9
3.59

0.4
7.0

18.6%
7.5%

4Q'14
37.2
7.2
2.4

19.2%
6.5%

4Q'14
53
1.0
0.4

19.2%
8.4%

4Q'14
5.4
07
07

13.9%
13.7%

1Q'15
331
8.5
3.5
0.1
1.0
3.7

25.6%
10.7%

1Q'15
27.9
7.6
33

27.4%
11.8%

1Q'15
4.6
0.7
0.1

14.5%
2.5%

1Q'15
0.6
0.2
0.1

25.2%
23.6%

2Q'15
34.4
7.7
2.8
02
11
3.0

22.3%
8.2%

2Q'15
24.6
5.6
i3

22.7%
5.2%

2Q'15
6.1
15
0.9

24.0%
14.9%

2Q'15
3.8
0.7
0.7

17.5%
17.5%

3Q'15
59.4
11.1
6.4
-0.3
.3
6.0

18.7%
10.7%

3Q'15
49.9
8.8
4.6

17.7%
9.2%

3Q'15
5.7
17
11

28.8%
19.3%

3Q'15
3.8
0.7
0.7

17.5%
17.5%

4Q'15
61.0
12.9
5.4
-0.2
%5
5.4

21.2%
8.9%

4Q'15
50.4
10.0
3.1

19.9%
6.1%

4Q'15
6.8
2.2
17

33.0%
24.9%

4Q'15
3.8
0.7
0.7

17.5%
17.5%

2012 2013
1099 1211
8.5 26.5
-9.9 6.8
-0.9 -0.3
0.0 16
-8.8 6.0

7.8% 21.9%
-9.0% 5.7%

2012 2013
103.8 1033
9.3 22.6
-8.5 4.8

9.0% 21.9%
-8.2% 4.7%

2012 2013

6.14 17.79
-0.80 3.92
-1.40 2.04

-13.0%  22.0%

-22.7% 11.5%

2012 2013
1.2 0.9
-3.8 0.3
-3.8 0.3

-301%  34.2%
-306% 29.9%

2014
153.1
33.4
13.4

3.5
18.0

21.8%
8.7%

2014
127.1
29.2
11.4

23.0%
9.0%

2014
19.83
3.27
1.08

16.5%
5.5%

2014
6.2
0.9
0.9

15.2%
14.5%

2015
187.8
40.2
18.2
-0.7
4.8
18.0

21.4%
9.7%

2015
152.8
321
12.2

21.0%
8.0%

2015
23.14
6.00
3.82

25.9%
16.5%

2015
11.9
21
21

17.9%
17.8%

2016 2017
200.6 216.1
40.7 41.6
21.2 21.5
-1.1 -1.2
5.9 6.5
21.1 21.7

20.3% 19.2%
10.6%  9.9%

2016 2017
160.4 174.4
31.8 324
14.5 14.5

19.8% 18.6%
9.1%  8.3%

2016 2017
25.15 26.68
6.59 6.89
4.41 4.71

26.2% 25.8%
17.5% 17.6%

2016 2017
15.0 15.0
2.3 2.3
2.3 2.3

15.0% 15.0%
15.0% 15.0%

Zwracamy uwage, ze w 4Q’15prawdopodbnie odbedzie sie premiera kinowa animacji Ztote Krople. Zatem tytuf ten moze mie¢ wptyw na
wyniki za 4Q’15 (w modelu uwzgledniamy strate EBIT na poziomie ok. 1.5 min PLN).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozen w poréwnaniu z raportem z 24.10.2014

Przychody
EBITDA
segment produkcji tv
segment nadawania tv
EBIT
segment produkcji tv
segment nadawania tv

Wynik netto

2015
stara
prognoza

161.6
33.2
25.2

5.7
11.6
5.9
3.48

13.1

2015
nowa

prognoza

187.8
40.2
321

6.0
18.2
12.2

3.8

18.0

zmiana

16%
21%
27%
5%
57%
107%
10%

37%

2016 2016 2017
stara nowa zmiana stara
prognoza prognoza prognoza
174.7 200.6 15% 182.5
344 40.7 18% 36.7
259 31.8 23% 27.2
6.2 6.6 6% 7.3
15.4 21.2 38% 16.6
9.1 14.5 60% 9.2

4 4.4 10% 5.09
16.4 211 28% 17.5

2017
nowa

zmiana

prognoza

216.1
41.6
324

6.9
21.5
14.5

4.7

21.7

18%
13%
19%
-6%
29%
58%
-8%

24%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 153.1 187.8 200.6 216.1 225.0 233.5 240.4 247.5 253.5 261.5 269.8
segment produkcji tv 102.5 102.4 127.1 152.8 160.4 174.4 182.0 189.3 195.5 201.9 207.1 2144 221.8
segment nadawania tv 6.1 17.8 19.8 231 25.1 26.7 28.0 29.2 29.9 30.6 31.4 32.2 33.0
segment inne (deweloperka) 1.2 0.9 6.2 11.9 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
EBITDA 19.8 9.4 26.4 334 40.2 40.7 41.6 43.4 44.8 44.0 45.0 45.7 46.6 47.5
segment produkcji tv 9.3 22.6 29.2 321 31.8 324 33.6 344 334 34.1 34.6 35.1 35.6
segment nadawania tv -0.8 3.9 33 6.0 6.6 6.9 7.5 8.1 8.3 8.6 8.9 9.3 9.6
segment inne (deweloperka) 0.9 -0.2 0.9 21 2.3 2.3 2.3 23 2.3 2.3 2.3 23 23
EBIT 1.6 -9.9 6.8 134 18.2 21.2 21.5 229 243 24.2 25.0 25.7 26.4 27.1
segment produkcji tv -8.5 4.8 11.4 12.2 14.5 14.5 153 16.1 15.8 16.3 16.7 F5781) 175
segment nadawania tv -1.4 2.0 1.1 3.8 4.4 4.7 5.3 5.9 6.2 6.5 6.8 7.1 7.4
segment inne (deweloperka) 0.0 0.0 0.9 21 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Przychody finansowe 1.5 0.9 0.9 0.8 0.7 0.4 0.3 0.4 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4
Koszty finansowe 0.4 1.9 1.1 1.4 13 1.6 1.5 1.4 13 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8
Udziat w zyskach jedn. zal. 0.0 0.0 1.6 3.5 4.8 5.9 6.5 6.9 7.1 7.4 7.6 7.8 8.0 8.2
Wynik brutto 2.7 -10.8 8.2 16.3 22.3 26.0 26.8 28.7 30.7 31.0 321 33.1 34.0 349
Wynik netto 2.2 -8.8 6.1 18.0 18.0 21.1 21.7 233 24.9 25.1 26.0 26.8 27.5 28.3
Bilans 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 194.7 2123 228.3 196.4 191.8 202.7 204.2 2013 201.5 216.5 224.6 2334 242.9 252.3
Rzeczowe aktywa trwate 169.6 179.1 161.7 151.7 144.1 151.2 148.3 140.8 135.9 135.8 138.4 141.6 145.2 148.6
WNiP 3.8 12.9 11.4 11.9 9.7 7.5 53 3.1 0.9 8.8 6.6 4.4 2.2 0.0
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 24.9 25.7 25.7 25.7 25.7 25.7 25.7 25.7 25.7 25.7 25.7
Inwestycje w jedn. stow 29 29 52 5.7 10.5 16.4 23.0 29.8 37.0 443 52.0 59.8 67.8 76.1
Pozostate aktywa trwate 2.4 3.5 2.5 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Aktywa obrotowe 94.4 80.4 80.9 116.8 123.9 112.8 117.5 127.4 133.7 135.1 134.2 132.7 130.9 129.4
Zapasy 10.2 9.6 121 40.9 38.6 385 36.1 35.1 345 339 33.4 333 326 318
Naleznosci 39.5 38.7 256 51.3 53.0 58.5 62.7 65.2 67.4 69.3 713 72.9 73l 77.3
Pozostate aktywa finansowe 11.4 12.4 6.4 1.9 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 33.2 19.7 36.8 22.8 25.2 8.8 11.6 20.0 24.7 24.8 22.5 19.5 16.2 13.3
Razem Aktywa 289.1 292.7 309.2 313.2 315.7 315.6 3217 328.7 335.2 351.6 358.8 366.1 373.8 381.7
Kapitat wtasny 215.6 199.3 219.8 224.4 230.4 242.8 254.1 266.5 278.4 289.5 301.5 313.5 325.8 338.3
Kapitaty mniejszosci 1.0 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Kapitat wtasny razem 216.6 200.0 220.3 225.0 230.9 243.4 254.6 267.1 279.0 290.1 302.0 314.1 326.4 338.9
Zobowigzania dtugoterminowe 47.7 63.6 61.7 54.1 47.3 40.3 34.1 28.0 21.9 26.7 215 16.2 11.0 5.8
Zobowigzania dt % 235 216 19.4 17.5 16.9 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 22.3 18.3 16.0 218 11.8 10.6 s 8.1 6.8 5.6
Pozostate zobowiazania df. 0.6 9.0 13.1 113 8.1 59 3.7 1.6 -0.6 7.2 5.0 2.8 0.6 -1.6
Zobowigzania krétkoterminowe 24.8 29.1 27.2 34.2 375 31.9 33.0 33.7 343 34.8 353 35.8 36.4 37.0
Zobowiazania kr % 1.9 6.0 4.9 4.4 5, 5.1 5.1 5l 5.1 5.1 5l 5l 5, 5,
Zobowiazania handlowe 4.9 6.2 6.5 8.3 10.3 14.8 16.0 16.6 173 17.8 18.3 18.7 19.3 20.0
Pozostate zobowiazania kr 18.1 17.0 15.8 215 22.1 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9 11.9
Razem Pasywa 289.1 292.7 309.2 313.2 315.7 315.6 321.7 328.7 335.2 351.6 358.8 366.1 373.8 381.7
CF 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF Operacyjny 234 8.8 28.8 8.7 45.7 29.8 B2 34.0 35.1 35.6 36.2 36.7 Biés) 383
CF Inwestycyjny -28.3 -29.6 -5.0 -3.7 -28.2 -34.6 -15.0 -10.8 S1585) =7 -20.4 -21.0 -21.5 -21.6
CF Finansowy 2.0 2.8 -7.2 -19.0 =izl -11.7 -14.4 -14.8 -16.9 -17.9 -18.1 -18.7 -19.2 -19.7
Przeptywy netto razem -2.9 -18.1 16.6 -14.0 25 -16.4 2.8 8.4 4.6 0.1 -2.3 -3.0 -3.3 -2.9
Srodki pienigzne eop 329 19.8 36.3 22.8 25.2 8.8 11.6 20.0 24.7 24.8 225 19.5 16.2 133
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Wskazniki rynkowe
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody zmiana r/r 0.7% -4.6% 10.2% 26.4% 22.7% 6.8% 7.7% 4.1% 3.7% 3.0% 3.0% 2.4% 3.2% 3.2%
Marza brutto na sprzedazy 8.9% 2.0% 11.9% 14.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Marza EBITDA 17.2% 8.5% 21.8% 21.8% 21.4% 20.3% 19.2% 19.3% 19.2% 18.3% 18.2% 18.0% 17.8% 17.6%
Marza EBIT 1.4% -9.0% 5.7% 8.7% 9.7% 10.6% 9.9% 10.2% 10.4% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.0%
Marza netto 1.9% -8.0% 5.0% 11.7% 9.6% 10.5% 10.0% 10.3% 10.6% 10.4% 10.5% 10.6% 10.5% 10.5%
Cena [PLN] 3.74 3.74 3.74 374 3.74 374 3.74 374 374 3.74 3.74 3.74 3.74 3.74
Kapitalizacja [min PLN] 322 322 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315
EPS [PLN] 0.03 -0.10 0.07 021 021 025 0.26 028 029 030 031 032 033 034
BVPS [PLN] 251 232 261 266 273 288 3.01 3.16 330 343 358 3.72 3.86 201
CEPS [PLN] 024 0.12 030 045 0.47 0.48 050 052 054 053 0.55 056 057 058
P/E (x) 144.3 51.9 175 175 15.0 145 135 127 126 121 118 115 112
P/BV (x0 15 16 14 14 14 13 12 12 11 11 1.0 1.0 1.0 09
P/CE (x) 157 305 123 8.3 7.9 7.8 7.5 7.2 6.9 7.0 6.9 6.7 6.6 6.5
EV/EBITDA (x) 153 338 112 9.4 7.6 7.9 7.6 7.1 6.7 6.8 66 6.5 6.5 6.4
EV/EBIT (x) 188.4 433 234 168 15.1 147 13.4 123 123 119 116 1.4 111
Diug netto [min PLN] -19.3 4.6 -18.8 2.8 -10.3 53 07 9.5 -15.9 -17.8 -17.3 -16.1 -14.6 135
Dywidenda [min PLN] 157 108 19 136 135 108 126 13.0 15.1 162 163 16.9 17.4 17.9
DPS [PLN] 018 013 0.02 0.16 0.16 013 015 015 018 0.19 0.19 020 021 0.21
DYield 2.9% 3.4% 0.6% 43% 4.3% 3.4% 2.0% 4.1% 4.8% 5.1% 5.2% 5.4% 5.5% 5.7%
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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
1

Historia rekomendacji spétki:

bd
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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 poprzedmaA poprzednia cena data kurs WIG

rekomendacja docelowa
akumuluj 4.15 trzymaj 3.62 01.07.2015 3.74 53 200
trzymaj 3.62 kupuj 3.71 24.10.2014 3.66 53582
kupuj 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 3Q’15:
Kupuj 0%
Akumuluj 100%
Trzymaj 0%
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

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 ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw 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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow 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 przeptywow z tytutu dywidend. Wadg 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 s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra 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 czynnikoéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie 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. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac 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 negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 01.07.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
06.07.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 01.07.2015 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentdéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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