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Decydujemy sie na zmiane naszego zalecenia z Trzymaj na Kupuj i jednoczesnie
podnosimy cene docelowa do 4,75 PLN/akcje. W poréwnaniu z poprzednim
raportem analitycznym patrzymy z wiekszym optymizmem na przyszte wyniki w
obszarze produkcji tv i zarzadzania. Drugim kluczcowym argumentem
przesadzajacym o naszym optymistycznym podejsciu jest posiadany przez
spotke pakiet 50% w kapitale Aidem Media. Ostatnie kwartaty dla tego
podmiotu definiujemy jako wytezong prace organiczna. Spodziewamy sie, ze
efekty podjetych dziatarn bedq widoczne w rezultatach juz w 2017 roku. Obecnie
ATM Grupa jest handlowana przy mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 na
poziomie odpowiednio 7,6x i 7,3x. Podane wskazniki nie uwzgledniajg wartosci
Aidem Media i naszym zdaniem przyszte ewentualne upublicznienie tego
podmiotu moze miec istotny pozytywny wptyw na strukture bilansu spétki.

Spotka zwieksza produkcje dla kolejnych pozyskiwanych anten prywatnych.
Jednoczesnie w 2016 roku obserwujemy spadek udziatu w przychodach wptywdéw z
TVP. Dlatego oceniamy, ze rezultaty za 1-3Q'16 byty przyzwoite i pokazaty, ze ATM
Grupa skutecznie dywersyfikuje portfel odbioréw utrzymujac dobrg rentownosé.
taczne przychody grupy w 3Q’16 spadty o 7,1% do 44,7 min PLN. Wynik EBITDA grupy
w 3Q'16 wynidst 13,4 min PLN, co oznacza ubytek o niemal 6% r/r. Na poziomie netto
dla akcjonariuszy jedn. dominujacej ATM Grupa wypracowata 6,7 min PLN, co oznacza
spadek o 11% r/r. Spogladajgc catosciowo na dane za 1-3Q’16 oceniamy zatem, ze rok
2016 jest okresem dalszego wzrostu na bazie pozyskanych nowych klientéw oraz
jednoczesnie czasem ograniczonej realizacji projektéow dla anten TVP. Zaktadamy, ze
ATM Grupa m.in. z uwagi na posiadane zaplecze technologiczne oraz doswiadczong
kadre, posiada wyjatkowe na polskim rynku kompetencje do dalszego zwiekszenia
udziatéw rynkowych produkgji dla telewizji.

W dtuiszym horyzoncie odczytéw ogladalnos¢ ATM TV jest wzglednie stabilna
i znajduje sie w okolicy 0,9%. Zatem tak jak poprzednio w naszym modelu przyjmujemy
utrzymanie ogladalnosci i jednoczesnie nie zaktadamy tez istotnych wydatkéw na
aktywa programowe. Oceniamy, ze ATM Rozrywka prezentuje specyficzny i dobrze
pouktadany model biznesowy generujgc zadowalajace rezultaty. Tym samym w
segmencie nadawanie przyjelismy w 2016 roku EBITDA na poziomie 6 min PLN. W
okresie 2017-2018 liczymy na dalszg poprawe do 6,3 min PLN i 6,6 min PLN.

Ogdtem na poziomie grupy zatozylismy, ze EBITDA w 2016 roku wyniesie 42,2 min PLN.
W latach 2017-2018 dostrzegamy pole do dalszych wzrostéw odpowiednio do 43
i 43,7 min PLN. Na poziomie netto dostrzegamy wyraznie wieksza dynamike poprawy
anizeli EBITDA w zwigzku z oczekiwanym efektem kontrybucji jednostek
stowarzyszonych (Aidem Media). Dlatego prognozujemy wzrost zysku netto z 22,5 min
PLN w 2016 roku do 24,6 min PLN w 2017 roku oraz do 27,3 min PLN w 2018 roku.

2014 2015 2016P 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 153,1 174,1 171,5 180,9 187,6 193,5
EBITDA [min PLN] 33,4 41,6 42,2 43,0 43,7 44,3
EBIT [mln PLN] 13,4 22,3 23,1 23,7 24,5 25,1
Wynik netto [min PLN] 18,0 20,1 22,5 24,6 27,3 28,6
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3
p/E 18,4 16,5 14,7 13,5 12,1 11,6
EV/EBITDA 9,8 7,5 7,7 7,6 73 7,2
EV/EBIT 24,6 13,9 14,0 13,8 13,1 12,7
DPS 0,16 0,16 0,22 0,20 0,20 0,20

KUPUJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)

WYCENA 4,75 PLN

01 GRUDZIEN 2016, 09:17 CEST

Wycena koricowa [PLN] 4,75
Potencjat do wzrostu / spadku +21%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 3,93
Kapitalizacja [mIn PLN] 331,3
llos¢ akgji [mln. szt.] 84.3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 4,19
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,41
Stopa zwrotu za 3 mc -1,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 9,8%
Stopa zwrotu za 9 mc 9,2%
Akcjonariat (% kapitatu):
Kurzewski Investment 40,83%
Zygmunt Solorz (Karswell) 12,05%
Altus TFI 13,09%
MetLife PTE 6,66%
NN PTE 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

Decydujemy sie na zmiane naszego zalecenia z Trzymaj na Kupuj i jednocze$nie podnosimy cene docelowa do
4,75 PLN/akcje. W poréwnaniu z poprzednim raportem analitycznym, obecnie patrzymy z wigkszym
optymizmem na przyszte wyniki spotki w obszarze produkcji tv i zarzadzania. Rok 2016 jest okresem dalszego
wzrostu na bazie pozyskanych nowych klientéw oraz jednoczesnie czasem ograniczonej realizacji projektow dla
anten TVP. Oceniamy, ze ATM Grupa m.in. z uwagi na posiadane zaplecze technologiczne oraz doswiadczong
kadre , posiada wyjatkowe na polskim rynku kompetencje do dalszego zwiekszenia udziatéw rynkowych produkcji
dla telewizji. Drugim kluczowym argumentem przesadzajagcym o naszym optymistycznym podejsciu do spotki
jest posiadany pakiet 50% w kapitale Aidem Media (produkcja gier na urzadzania mobilne). Ostatnie kwartaty
dla tego podmiotu definiujemy jako wytezong prace organiczng. Spodziewamy sie, ze efekty podjetych dziatan
beda widoczne w rezultatach juz w 2017 roku. W wywiadach prasowych przedstawiciele ATM Grupa zaznaczali,
ze Aidem Media moze by¢ docelowo wprowadzony na gietde. Branza producentdw gier jest coraz szerzej obecna
na GPW i zaktadamy, ze Aidem Media jako producent aplikacji na urzadzenia mobilne, ktéry sprzedaje swoje
tytuty na catym swiecie, moze by¢ atrakcyjnym tematem inwestycyjnym.

Ogdtem na poziomie grupy prognozujemy, ze EBITDA w 2016 roku wyniesie 42,2 min PLN. W latach
2017-2018 dostrzegamy pole do dalszych wzrostéw odpowiednio do 43 i 43,7 min PLN. Na poziomie netto
dostrzegamy wyraznie wigksza dynamike poprawy anizeli EBITDA w zwigzku z oczekiwanym efektem kontrybucji
jednostek stowarzyszonych. Dlatego prognozujemy wzrost zysku netto z 22,5 min PLN w 2016 roku do
24,6 min PLN w 2017 roku oraz do 27,3 min PLN w 2018 roku.

Zaktadana s$ciezka wzrostu zysku netto oraz dynamika wzrostu w ujeciu r/r w latach 2016-2018
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowanie wyceny ATM Grupa

min PLN PLN/akcje
A Wycena SOTP 428,3 5,08
Al Udziaty w Aidem Media (50%)* 104,0 1,23
A2 Nieruchomosci nieoperacyjne (wg wartosci bilansowej) 61,2 0,73
A3 Wycena DCF 263,1 3,12
B Wycena poréwnawcza 358,6 4,25
C=(A*60%+B*40%) Wycena koricowa 400,4 4,75

* - w modelu wyceniamy Aidem Media wg mnozZnika P/E’17P i P/E’18P = 12,0x (poprzednio stosowalismy mnoznik 10,0x). Wartos¢
przypadajgca na ATM Grupa wynosi zatem ok. 104 min PLN (na koniec 3Q’16 tgczna wartos¢ bilansowa inwestycji w jednostkach zaleznych
wynosita 7,1 min PLN)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Zachodzace zmiany organizacyjne w TVP mogg okresowo wptywa¢ na dalsze przedtuzenie/opdznienia w realizacji
poszczegdlnych projektow. Jednoczesnie ewentualne wzmocnienie finansowania medidw publicznych powinno w
dtuzszym horyzoncie czasu wptywaé korzystnie na zapotrzebowanie na ustugi spétki. Zwracamy uwage, ze takie
tytuty jak Ranczo, Ojciec Mateusz czy Dziewczyny ze Lwowa nalezg do najchetniej ogladanych pozycji w pasmie,
zatem ich ewentualna eliminacja oznacza¢ moze dalszg silng erozje ogladalnosci anteny publicznej.

Wyniki segmentu produkcji i zarzadzania sg zalezne od budzetéw produkcyjnych poszczegdlnych anten
telewizyjnych. Zatem ewentualne trwate ostabienie rynku reklamy tv moze negatywnie wptynac¢ na przyszte
rezultaty ATM Grupa.

Zatozenia dla segmentu nadawania tv obarczone s3 duzym ryzykiem btedu. Koszty dziatania tego segmentu s3
relatywnie niskie i w szczegdlnosci w zakresie zakupu tresci programowych uwzgledniajg wspétprace z Polsatem.

WYCENA DCF (segment produkgiji tv i zarzadzania 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 wspétczynnik Beta réwny 1.0.

Gtéwne zatozenia/zmiany w modelu :

. Rok 2016 jest okresem dalszego wzrostu na bazie pozyskanych nowych klientéw oraz jednoczesnie czasem
ograniczonej realizacji projektow dla anten TVP. Oceniamy, ze ATM Grupa m.in. z uwagi na posiadane
zaplecze technologiczne oraz doswiadczong kadre , posiada wyjatkowe na polskim rynku kompetencje do
dalszego zwiekszenia udziatéw rynkowych produkcji dla telewizji. Dlatego liczymy, ze lata 2017-2018
przyniosa dla spétki dalszy wzrost budzetéw produkcyjnych (z anten prywatnych). Tym samym cho¢ wcigz
przyjmujemy, ze facznie obszar produkcji i zarzgdzania wykaze w 2017 roku mniejszy wynik niz w 2016 roku
to akcentujemy potencjalny efekt niskiej bazy przychoddw z anten TVP z 2016 roku (dlatego nie wykluczamy
docelowo pozytywnego zaskoczenia w 2017 roku). Ogétem w 2016 roku spodziewamy sie wzrostu EBITDA w
obszarze produkcji i zarzadzania do 35,6 mIn PLN. W latach 2017-2018 prognozujemy odpowiednio
33,9 min PLN oraz 34,7 min PLN.

. W dtuzszym horyzoncie odczytéw ogladalnos¢ ATM TV jest wzglednie stabilna i znajduje sie w okolicy
0,9% (nalezy mie¢ na uwadze btagd odczytdw z uwagi na prébki badania). Zatem tak jak poprzednio w naszym
modelu przyjmujemy utrzymanie oglgdalnosci i jednoczesnie nie zaktadamy tez istotnych wydatkéw na
aktywa programowe. Oceniamy, ze ATM Rozrywka prezentuje specyficzny i dobrze pouktadany model
biznesowy generujac zadowalajgce rezultaty. Tym samym w segmencie nadawanie przyjelismy w 2016 roku
EBITDA na poziomie 6 mIn PLN. W okresie 2017-2018 liczymy na dalsza poprawe do 6,3 min PLN
i 6,6 min PLN.

. W najblizszych latach nie nalezy wykluczy¢ wiekszego niz przyjelismy w modelu zapotrzebowania na
inwestycje. Zwracamy uwage, ze spotka odczuwa wyrazne zwiekszenie zapotrzebowania na swoje ustugi w
zakresie produkcji telewizyjnej. Poszerzenie bazy klientéow moze zatem wymusi¢ dokonanie kolejnych
inwestycji w baze produkcyjng (w Warszawie). Budowa nowego centrum produkcyjnego otworzy
jednoczesnie wyzsza perspektywe przysztych wynikéw anizeli putapy uwzglednione w obecnym modelu.

. Stope wolng od ryzyka pozostawiamy na putapie 4,0%.

. W prognozie nie zaktadamy akwizycji i projektow deweloperskich (warto$é¢ nieruchomosci/gruntéw pod
deweloperke ujmujemy w SOTP wg szacunkowego stanu z bilansu na koniec 3Q’16).

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.
. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 01.02.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ segmentu zwigzanego z dziatalnoscia produkcyjng i nadawaniem na
263,1 min PLN, czyli 3,12 PLN/akcje (bez aktywdw zwigzanych z deweloperkg oraz bez Aidem Media).
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Model DCF ( produkcji, zarzadzania oraz ia)

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 168,4 175,1 181,0 186,7 192,5 197,2 201,9 206,8 211,8 218,9
EBIT [mIn PLN] 20,9 22,0 22,6 23,7 24,1 22,6 22,3 22,2 22,1 22,0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 4,0 4,2 4,3 4,5 4,6 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2

NOPLAT [min PLN] 16,9 17,8 18,3 19,2 19,5 18,3 18,1 18,0 17,9 17,8
Amortyzacja [min PLN] 19,3 19,3 19,3 18,7 18,3 18,4 18,5 18,7 18,8 19,0
CAPEX [mlin PLN] -16,3 17,2 -18,3 -18,9 19,2 19,7 19,7 -20,2 20,4 -20,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -3,3 1,7 -0,3 -1,0 -1,9 0,1 -1,5 -0,8 -0,8 -2,9

Inwestycje kapitatowe [min PLN]

FCF [mIn PLN] 16,6 21,7 18,9 17,9 16,8 17,0 15,3 15,7 15,5 13,3
DFCF [mIn PLN] 15,5 18,6 15,0 13,1 11,3 10,5 8,7 8,2 7,5 59
Suma DFCF [min PLN] 114,2

Warto$¢ rezydualna [min PLN] 316,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2.0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 140,3

Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 254,6

Dtug netto [mln PLN] -8,5

Wartos¢ kapitatu[min PLN] 263,1

1los¢ akcji [mIn szt.] 84,3

Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 3,12

Przychody zmiana r/r 0,9% 4,0% 3,3% 3,2% 3,1% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 3,3%
Marza EBITDA 23,9% 23,6% 23,1% 22,7% 22,0% 20,8% 20,2% 19,7% 19,3% 18,7%
Marza EBIT 12,4% 12,6% 12,5% 12,7% 12,5% 11,4% 11,0% 10,7% 10,4% 10,0%
Marza NOPLAT 10,0% 10,2% 10,1% 10,3% 10,2% 9,3% 8,9% 8,7% 8,4% 8,1%
CAPEX / Przychody 9,7% 9,8% 10,1% 10,1% 10,0% 10,0% 9,8% 9,8% 9,6% 9,4%
CAPEX / Amortyzacja 84% 89% 95% 101% 105% 108% 106% 108% 108% 109%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

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 90,5% 90,7% 90,9% 91,1% 91,4% 91,6% 91,9% 92,1% 92,4% 92,6%
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 9,5% 9,3% 9,1% 8,9% 8,6% 8,4% 8,1% 7,9% 7,6% 7,4%
WACC 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd

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 2,84 3,01 3,23 3,52 3,92 4,18 4,50 4,91 5,45
0.8 2,70 2,85 3,04 3,28 3,61 3,82 4,08 4,39 4,80
0.9 2,57 2,70 2,86 3,07 3,35 3,52 3,73 3,98 4,29
1.0 2,46 2,57 2,71 2,89 3,12 3,26 3,43 3,64 3,88
beta
1.1 2,35 2,45 2,57 2,73 2,92 3,05 3,19 3,35 3,55
1.2 2,25 2,34 2,45 2,58 2,75 2,86 2,97 3,11 3,27
1.3 2,17 2,24 2,34 2,46 2,60 2,69 2,79 2,90 3,04
1.4 2,08 2,15 2,24 2,34 2,47 2,54 2,63 2,72 2,83
1.5 2,01 2,07 2,15 2,24 2,35 2,41 2,48 2,57 2,66
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 4,79 4,46 4,17 4,04 3,92 3,80 3,70 3,50 3,32
0.8 4,46 4,13 3,85 3,73 3,61 3,50 3,40 321 3,04
0.9 4,17 3,85 3,58 3,46 3,35 3,24 3,14 2,96 2,80
1.0 3,92 3,61 3,35 3,23 3,12 3,02 2,92 2,75 2,60
beta
11 3,70 3,40 3,14 3,03 2,92 2,83 2,74 2,57 2,43
1.2 3,50 3,21 2,96 2,85 2,75 2,66 2,57 2,42 2,28
1.3 3,32 3,04 2,80 2,70 2,60 2,51 2,43 2,28 2,15
1.4 3,16 2,89 2,66 2,56 2,47 2,38 2,30 2,16 2,03
1.5 3,02 2,75 2,53 2,44 2,35 2,26 2,19 2,05 1,93
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwosé 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% 2,99 3,19 3,45 3,80 4,29 4,62 5,04 5,58 6,32
3.5% 2,84 3,01 3,23 3,52 3,92 4,18 4,50 4,91 5,45
4.0% 2,70 2,85 3,04 3,28 3,61 3,82 4,08 4,39 4,80
premia 4.5% 2,57 2,70 2,86 3,07 3,35 3,52 3,73 3,98 4,29
ryzlyako 5.0% 2,46 2,57 2,71 2,89 3,12 3,26 343 3,64 3,88
5.5% 2,35 2,45 2,57 2,73 2,92 3,05 3,19 3,35 3,55
6.0% 2,25 2,34 2,45 2,58 2,75 2,86 2,97 3,11 3,27
6.5% 2,17 2,24 2,34 2,46 2,60 2,69 2,79 2,90 3,04
7.0% 2,08 2,15 2,24 2,34 2,47 2,54 2,63 2,72 2,83

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene metody wskaznikowg oparliSmy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny $redni
poziom EV/EBITDA na lata 2017-2019 w wysokosci 8,0x. Takie podejscie sugeruje wycene spétki na poziomie
358,6 min PLN, czyli 4,25 PLN/akcje. Zwracamy uwage, ze podany mnozniki nie uwzglednia wartosci Aidem Media
i przyszte ewentualne upublicznienie tego podmiotu moze miec¢ istotny pozytywny wptyw na strukture bilansu
spotki. Waga wyceny mnoznikowej w koricowej wycenie wynosi 40% (tak jak poprzednio).

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

Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na lata 2017-2019
6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5

Cena docelowa [PLN/akcje] 3,5 3,7 4,0 4,25 4,5 4,8 5,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Z uwagi na specyfike dziatania ATM Grupa dobdr grupy porédwnawczej jest wg nas utrudniony. Ponizej
przedstawiamy wskazniki wybranych firm. Najblizszy model biznesowy do ATM Grupa z zaprezentowanych spétek
ma wg nas Lions Gate (cho¢ i tak jak na $redni podmiot w gronie innych producentéw filmowych jest bardziej
zdywersyfikowany niz ATM Grupa oraz posiada w portfolio filmy/tytuty monetyzowane na rynku
miedzynarodowym).

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z obszaru media/rozrywka

P/E EV/EBITDA
2017p 2018P 2019p 2017p 2018P 2019p
SCRIPPS NETWORKS 135 133 12,7 9,0 85 81
CYFROWY POLSAT 138 123 11,4 69 6,6 61
LIONS GATE 196 26,1 231 19,2 163 14,4
ENTERTAINMENT ONE 10,9 9,4 82 80 7,0 63
TIME WARNER 15,8 153 14,0 11,3 101 92
WALT DISNEY 169 156 15,0 10,0 93 89
NEWS CORP 30,9 24,0 215 59 51 44
CENTRAL EUROPEAN MEDIA 21 199 72 97 86 69
VIVENDI 321 28,5 23,2 16,2 14,9 12,8 . ekspozycja na ty, film
oraz internet
SKY 132 11,3 9,9 91 81 72
LIBERTY GLOBAL 70,9 38,0 84 85 82
v 103 105 10,2 84 82 77
PROSIEBENSAT.1 MEDIA 14,7 13,0 11,8 94 86 7,9
RTL GROUP 131 12,6 121 7,6 73 69
MEDIASET ESPANA COMUNICACION 17,4 153 14,0 12,6 11,0 9,9
TELEVISION FRANCAISE (T.F.1) 32,2 16,1 17,9 68 54 56
MODERN TIMES GROUP 18,4 151 14,2 12,0 10,1 90
ACTIVISION BLIZZARD 17,7 16,4 14,4 12,2 106 86
ELECTRONIC ARTS 209 185 16,5 123 105 87
ZYNGA 39,6 26,4 303 155 11,5
NINTENDO 80,0 463 2,4 66,7 269 17,7 > producenci gier
GUNGHO ONLINE 77 101 11,0 36 40 39
NEXON 250 12,9 12,6 88 55 47
CD PROJEKT 26,7 57,3 10,2 16,9 383 53 )

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

Zachowanie kurséw wybranych spétek z segmentu media na GPW (od 01.01.2015r.)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Zachowanie kursu ATM Grupa na tle indeksu WIG (od 01.01.2015r.)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI SKONSOLIDOWANE ATM GRUPA ZA 3Q’16

Spétka zwieksza produkcje dla kolejnych pozyskiwanych anten prywatnych. Jednoczesnie w 2016 roku
obserwujemy spadek udziatu w przychodach wptywéw z TVP. Dlatego oceniamy, ze rezultaty za 1-3Q’16 byty
przyzwoite i pokazaty, ze ATM Grupa skutecznie dywersyfikuje portfel odbioréw utrzymujgc dobra rentownosc.
Ogdtem w okresie 1-3Q’16 obszar produkcji tv prowadzit prace m.in. nad nastepujacymi tytutami:

Telewizja Polsat Telewizja Polska Canal+ Discovery

,Pierwsza Mitos¢” ,Ojciec Mateusz” ,Powroét do przesztosci”

., Swiat wedtug Kiepskich” »Ranczo” »Mikroprzygody”

,Pielegniarki” ,Strazacy” ,Wynalazcy przysztosci”
,Policjantki i Policjanci” ,Niezapomniane lata 90”

,»,9 miesigc” ,Sukces nie zna granic”
,Sprawiedliwi — Wydziat Kryminalny”

TLC Polska v HBO

,Undressed: randka w tozku” ,Betlejewski. Prowokacje” ,Watacha” — przygotowania do

drugiego sezonu

TVN History (A+E Networks 13 Ulica
,Druga szansa” ,Brac czy nie brac¢” Kobiety i mafia”

taczne przychody grupy w 3Q’16 spadty o 7,1% do 44,7 min PLN (odczuwalny byt w szczegdlnosci negatywny efekt
z produkcji tv i filmowej, gdzie erozja wptywoéw wyniosta ponad 10% r/r). Wynik EBITDA grupy w 3Q’16 wynidst
13,4 min PLN, co oznacza ubytek o niemal 6% r/r. Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych (tgcznie Aidem
Media, FM Pro oraz Echo24) wynidst 0.3 min PLN i byt to ptaski odczyt r/r. Na poziomie netto dla akcjonariuszy
jedn. dominujacej ATM Grupa wypracowata 6,7 min PLN, co oznacza spadek 0 11% r/r.

Woyniki skonsolidowane za 3Q’16 [min PLN]

3Q'15 3Q'16 zmianar/r 4Q'14-3Q'15 4Q'15-3Q'16  zmianar/r
Przychody 48,1 44,7 -7,1% 170,3 173,5 1,8%
prod tv i filmowa 32,1 28,8 -10,2% 103,1 106,4 3,2%
nadawanie 43 4,7 8,5% 20,0 22,1 10,5%
zarzadzanie aktywami trwatymi 8,4 10,6 25,5% 33,3 35,8 7,6%
pozostate 3,3 0,7 -79,9% 14,0 9,2 -34,2%
EBITDA 14,2 13,4 -5,9% 40,0 40,9 2,2%
prod tv i filmowa 7,1 6,8 -5,1% 14,6 12,4 -15,2%
nadawanie 0,2 0,6 225,5% 2,7 6,0 123,7%
zarzadzanie aktywami trwatymi 6,4 59 -8,0% 20,7 21,8 5,6%
pozostate 0,5 0,1 -79,7% 2,1 0,6 -69,3%
EBIT 9,7 8,5 -12,1% 20,8 21,2 2,3%
prod tv i filmowa 6,3 6,0 -6,0% 11,2 8,9 -20,2%
nadawanie -0,3 0,0 - 0,5 2,8 444,8%
zarzadzanie aktywami trwatymi 3,2 2,4 -23,5% 71 8,9 25,9%
pozostate 0,5 0,1 -81,1% 2,1 0,6 -70,8%
Saldo finansowe -0,1 -0,1 - -0,4 -1,8 -
Udziat w wyniku jedn. met praw wt 0,3 0,3 4,0% 2,2 4,8 115,0%
Wynik brutto 10,0 8,7 -12,4% 22,6 24,2 7,5%
Podatek 2,1 2,0 -6,1% 0,4 3,4 848,1%
Wynik netto 7,8 6,7 -14,1% 22,2 20,8 -6,2%
dla akcjonariuszy 7,6 6,7 -11,0% 21,7 20,7 -4,6%
Koszty zarzadu 3,2 3,4 5,0% 13,2 13,6 2,9%
marza EBITDA 29,5% 29,9% 23,5% 23,6%
marza EBIT 20,1% 19,1% 12,2% 12,2%

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

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
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Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie ogladalnosci 5 wybranych anten .
Stacja ATM Rozrywka

2,5% utrzymuje wzglednie
stabilne odczyty
ogladalnosci. Jak podata

2,0%

spotka sredni wynik
ogladalnosci w okresie

1-3Q'16 w grupie
1,5% komercyjnej 16-49 lat
P wyniést 0,86% SHR

(w 1-3Q’15 byto to 0,82%).

1,0%

W/ W 1-3Q'16 w zasiegu

0,5% telewizji cyfrowej (DTT)

udziat w ogladalnosci ATM

Rozrywka uksztattowata sie

0,0% na poziomie 2,26% SHR
S 8 8 333 28 2 % 3 2 32 3 %2 3590383 34 9 32 4 3 8 8 02 8 (w 1-3Q’15 byto to 2,13%).
g ¢ £ 2 5 ® £ ¢ £ z 5 v £ ¢§ £ F 5 ® £ 4§ £ =z 5 7 g ¢ ’
- 2 v £ £ - 2 v £ £ - 2 v £ £ - 2 “ £ £ - 2
ATM Rozrywka Eska TV Polo TV TV e—Stopklatka
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Nielsen Audience Measurement, spétka
Wyniki skonsolidowane spétki w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Raportowany przez ATM Grupa udziat w zyskach jednostek zaleznych [mIn PLN]

Gtéwny wptyw na poziom
zyskow jednostek zaleznych
ma Aidem Media (spotka
posiada 50% kapitatu).
Dodatkowo w tej kategorii
ujmowany jest m.in. wptyw
FM Pro oraz Echo24.

15

Spotka w komentarzu do
wynikéw za 3Q’16 okreslita
rezultat Aidem Media jako
,bardzo dobry”. Sadzimy, ze
05 odczyt za sam 3Q’16 na
poziomie wyniku jednostek
stowarzyszonych moze by¢

zatem zaburzony in minus
0 przez efekt FM Pro czy
3Q10 410 11 20111 3Q'11 4Q11 4Q12 1Q13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q14 2Q14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 Echo2a
cho24.
05

W Udziat w zyskach jednostek zaleznych [min PLN]

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

PROGNOZA NA 2016 | KOLEJNE OKRESY

Patrzymy z wiekszym optymizmem na przyszte wyniki spétki w latach 2017-2018. Rok 2016 jest okresem dalszego
wzrostu na bazie pozyskanych nowych klientéw oraz jednoczesnie czasem ograniczonej realizacji projektow dla
anten TVP. Oceniamy, ze ATM Grupa m.in. z uwagi na posiadane zaplecze technologiczne oraz doswiadczona
kadre , posiada wyjatkowe na polskim rynku kompetencje do dalszego zwiekszenia udziatéw rynkowych produkcji
dla telewizji. Dlatego liczymy, ze lata 2017-2018 przyniosa dla spotki dalszy wzrost budzetéw produkcyjnych (z
anten prywatnych). Jednoczesnie na podstawie wysokiej ogladalnosci sztandarowych tytutéw produkowanych dla
TVP (Ranczo, Ojciec Mateusz czy Dziewczyny ze Lwowa) zaktadamy, ze spétka bedzie jednak kontynuowata te
projekty. Tym samym cho¢ wcigz przyjmujemy, ze tacznie obszar produkcji i zarzadzania wykaze w 2017 roku
mniejszy wynik niz w 2016 roku to akcentujemy potencjalny efekt niskiej bazy przychodéw z anten TVP z 2016
roku (dlatego nie wykluczamy docelowo pozytywnego zaskoczenia w 2017 roku). Ogétem w 2016 roku
spodziewamy sie wzrostu EBITDA w obszarze produkcji i zarzadzania do 35,6 min PLN. W latach 2017-2018
prognozujemy odpowiednio 33,9 min PLN oraz 34,7 min PLN.

W segmencie nadawanie przyjelismy w 2016 roku EBITDA na poziomie 6 mln PLN. W okresie 2017-2018 liczymy
na dalszg poprawe do 6,3 min PLN i 6,6 mIn PLN. Oceniamy, ze ATM Rozrywka prezentuje specyficzny i dobrze
pouktadany model biznesowy generujgc zadowalajace rezultaty.

Istotne zmiany wprowadzilismy w pozycji wynikéw jednostek stowarzyszonych. W ostatnich kwartatach wida¢
byto zwiekszong aktywnos$é operacyjng podmiotu FM Pro. Dodatkowo kluczowe znaczenie ma Aidem Media.
Ostatnie kwartaty dla tego podmiotu definiujemy jako wytezong prace organiczng. Spodziewamy sie, ze efekty
podjetych dziatan beda widoczne w rezultatach juz w 2017 roku. W wywiadach prasowych przedstawiciele ATM
Grupa zaznaczali juz, ze Aidem Media moze by¢ docelowo wprowadzony na gietde. Branza producentow gier jest
coraz szerzej obecna na GPW i zaktadamy, ze Aidem Media jako producent aplikacji na urzadzenia mobilne, ktéry
sprzedaje swoje tytuty na catym Swiecie, moze by¢ atrakcyjnym tematem inwestycyjnym.

Historyczne rezultaty oraz prognoza wynikéw na poziomie udziatu w jednostkach stowarzyszonych [min PLN]

3
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2
15
1
0,5

0

3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16

-0,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ogétem na poziomie grupy zatozylismy, ze EBITDA w 2016 roku wyniesie 42,2 min PLN. W latach
2017-2018 dostrzegamy pole do dalszych wzrostéw odpowiednio do 43 i 43,7 min PLN. Na poziomie netto
dostrzegamy wyraznie wieksza dynamike poprawy anizeli EBITDA w zwigzku z oczekiwanym efektem kontrybucji
jednostek stowarzyszonych. Dlatego prognozujemy wzrost zysku netto z 22,5 min PLN w 2016 roku do
24,6 min PLN w 2017 roku oraz do 27,3 min PLN w 2018 roku.

Zaktadana $ciezka wzrostu zysku netto oraz dynamika wzrostu w ujeciu r/r w latach 2016-2018
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognozy wynikéw w podziale na segmenty

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Razem ATM Grupa 4Q'15  1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q‘17 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 51,6 404 367 447 496 463 387 464 495 153,1 1741 1715 1809 1876 1935
EBITDA 10,5 9,0 79 134 118 9,7 90 130 11,2 334 416 422 430 437 443
EBIT 51 45 3,1 8,5 7,0 4,9 4,1 82 65 134 223 231 237 245 251
Saldo finansowe -1,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,6 -1,5 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Wynik w jedn. stow.* 1,6 1,7 11 0,3 1,4 1,3 1,5 19 2,8 3,5 3,5 4,5 74 10,0 11,0
Wynik netto 4,9 5.2 4,0 6,7 6,6 4,9 4,4 8,0 7.3 180 201 225 246 273 286
marza EBITDA 20,4%  22,4% 21,6% 299%  239% 21,0% 232% 280% 22,7% 21,8% 239% 24,6% 23,7% 233% 22,9%
marza EBIT 100% 11,1%  84% 19,1% 141% 10,6% 107% 17,6% 13,1% 87% 12,8% 135% 131% 13,0% 13,0%

Segment produkgji i zarzadzania  4Q'15  1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 374 347 307 394 396 372 303 385 392 1271 1365 1444 1451 1509 1559
EBITDA 72 7,9 65 126 8,5 78 68 116 7.8 292 352 356 339 347 349
EBIT 32 4,0 2,3 8,4 42 35 2,5 73 36 11,4 190 189 169 177 180
marza EBITDA 192% 22,9% 21,1% 32,1% 21,5% 20,9% 22,4% 30,1%  19,9% 23,0% 258% 24,6% 23,4% 23,0% 22,4%
marza EBIT 87% 11,5%  7,3% 21,3% 107%  94%  84% 19,1%  9,1% 9,0% 139% 13,1% 11,7% 11,7% 11,5%

Segment nadawania 4Q'15  1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q17 2Q'17 3Q'17  4Q'17 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 62 55 57 47 65 57 5,9 4,9 6.8 198 209 225 233 242 251
EBITDA 24 13 16 06 25 14 16 07 26 33 41 6,0 6,3 6,6 7,0
EBIT 1,0 07 1,0 0,0 19 038 1,1 01 2,0 11 1,0 3,7 39 43 4,6
marza EBITDA 39,0% 24,5% 27,8% 133% 37,7% 242% 27,6% 135%  38,0% 16,5% 19,5% 26,8% 269% 273%  27,8%
marza EBIT 158% 13,5% 17,4%  10% 288% 140% 17,9%  17%  29,5% 55%  50% 163% 169% 17,7%  18,5%

Segment inne (deweloperka) 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q17 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 8,1 0,2 02 07 35 35 2,5 3,0 35 62 167 46 125 125 12,50
EBITDA 1,0 -0,2 0,2 0,1 0,9 0,6 0,6 038 09 0,9 23 0,6 2,8 24 244
EBIT 09 0,3 0,2 0,1 0,9 0,6 0,6 038 09 0,9 23 0,5 2,8 24 244
marza EBITDA 11,8% -118% -652%  152%  250% 17,5%  22,2% 250%  250% 152%  13,9%  12,4% 22,3% 195%  19,5%
marza EBIT 11,6% -123% -68,8%  13,9%  250% 17,5%  22,2% 250%  250% 145% 13,7% 11,8% 22,3% 195%  19,5%

* wptyw na wynik jednostek stowarzyszonych ma Aidem Media, FM Pro oraz Echo24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W poréwnaniu z naszym ostatnim raportem analitycznym z 16 lutego 2016 roku zdecydowali$my sie podnies¢

zatozenia we wszystkich gtéwnych segmentach. Wczesniejsze ostrozniejsze podejscie wynikato z obaw o mniejsza

kontraktacje z TVP. W okresie 1-3Q’16 obserwowalismy juz rezultaty w sytuacji niskiej produkcji na rzecz anten

TVP i w 2017 roku nie powinno by¢ juz z tego tytuty widac¢ dalszej odczuwalnej erozji wptywoéw. Istotne korekty

zdecydowalismy sie dokona¢ na poziomie jednostek stowarzyszonych. Liczymy bowiem, ze Aidem Media wejdzie

na Sciezke silnie rosnacych wynikéw, co bedzie efektem prowadzonej m.in. w 2016 roku pracy organicznej

wzmacniajgcej przyszte fundamenty tego podmiotu.

Zmiana zatozerh w poréwnaniu z raportem z 16.02.2016 r.

2016 2016 2017 2017 2018 2018
stara nowa zmiana stara nowa zmiana stara nowa zmiana
prognoza prognoza prognoza prognoza prognoza prognoza

EBITDA 38,4 42,2 10% 40,7 43,0 6% 42,7 43,7 2%
segment produkcji tv 31,6 35,6 13% 33,6 33,9 1% 35,1 34,7 -1%
segment nadawania tv 4,4 6,0 37% 49 6,3 28% 53 6,6 25%

Udziat w zyskach jedn. stowarzyszonych 2,3 4,5 96% 3,1 7,4 138% 3,8 10,0 162%

Wynik netto 15,0 22,5 50% 18,7 24,6 32% 19,9 27,3 37%

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

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 109,9 121,1 153,1 174,1 171,5 180,9 187,6 193,5 196,7 202,5 202,2 206,9 209,3 211,8
segment produkcji tv 102,5 102,4 1271 136,5 144,4 145,1 150,9 155,9 161,1 166,3 170,6 174,9 179,3 183,9
segment nadawania tv 6,1 17,8 19,8 20,9 22,5 233 24,2 25,1 25,6 26,1 26,6 27,0 27,5 279
segment inne (deweloperka) 1,2 0,9 6,2 16,7 4,6 12,5 12,5 12,5 10,0 10,0 5,0 5,0 2,5 0,0
EBITDA 9,4 26,4 33,4 41,6 42,2 43,0 43,7 44,3 44,3 43,9 41,7 41,6 41,2 40,9
segment produkcji tv 9,3 22,6 29,2 35,2 35,6 339 34,7 34,9 35,1 35,0 334 33,2 33,1 33,1
segment nadawania tv -0,8 3,9 33 4,1 6,0 6,3 6,6 7,0 7,2 74 75 7,7 78 79
segment inne (deweloperka) 0,9 -0,2 0,9 23 0,6 2,8 2,4 2,4 2,0 15 0,8 08 0,4 0,0
EBIT -9,9 6,8 13,4 22,3 23,1 23,7 245 25,1 25,6 25,6 233 23,1 22,5 22,1
segment produkcji tv -8,5 4,8 11,4 19,0 18,9 16,9 17,7 18,0 18,8 19,0 17,3 17,0 16,7 16,5
segment nadawania tv -1,4 2,0 11 1,0 3,7 39 4,3 4,6 4,9 53]} 52 53 SIS 55
segment inne (deweloperka) 0,0 0,0 0,9 23 0,5 2,8 24 24 2,0 15 0,8 0,38 0,4 0,0
Przychody finansowe 0,9 0,9 0,8 0,6 0,7 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 11 11
Koszty finansowe 19 11 1,4 2,0 1,4 7S] 14 16 1,6 16 16 1,6 1,6 16
Udziat w zyskach jedn. zal. 0,0 1,6 35 35 4,5 7,4 10,0 11,0 11,8 12,4 12,9 13,4 13,9 14,4
Wynik brutto -10,8 82 16,3 24,3 26,9 304 33,7 5 36,7 373 35,6 359 36,0 36,0
Wynik netto -8,8 6,1 18,0 20,1 22,5 24,6 27,3 28,6 29,7 30,2 28,8 29,1 29,1 29,2
Bilans 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktywa trwate 212,3 228,3 196,4 203,8 210,7 215,1 218,0 222,5 228,6 235,7 243,5 251,4 259,9 268,7
Rzeczowe aktywa trwate 179,1 161,7 151,7 145,9 149,0 146,1 144,0 143,0 143,2 144,1 145,5 146,7 148,2 149,8
WNiP 12,9 11,4 11,9 10,6 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Wartos¢ firmy 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 0,2
Nieruchomosci inwestycyjne 10,2 47,2 24,9 27,3 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8
Inwestycje w jedn. stow 29 52 57 6,4 85 15,8 20,8 26,3 32,2 38,4 44,8 51,5 58,5 65,7
Pozostate aktywa trwate 35 25 19 13,5 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Aktywa obrotowe 80,4 80,9 116,8 129,9 115,5 1154 1194 123,0 126,0 128,6 130,4 135,0 138,9 142,7
Zapasy 9,6 12,1 40,9 36,1 30,5 32,2 293 28,6 29,1 30,0 29,9 30,6 31,0 313
Naleznosci 38,7 25,6 51,3 41,7 45,0 47,1 48,5 49,8 50,5 51,8 51,7 52,8 S 53,8
Pozostate aktywa finansowe 12,4 6,4 19 8,6 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 19,7 36,8 22,8 43,4 29,8 26,1 31,5 34,4 36,2 36,7 38,6 41,5 44,6 47,4
Razem Aktywa 292,7 309,2 313,2 333,7 326,2 330,5 3374 3455 354,6 364,3 373,9 386,4 398,9 411,3
Kapitat wtasny 1993  219.8 2244 2289 2332 2412 2496 258.0 267.1 2759 2845 2926 3002 307.4
Kapitaty mniejszosci 0,7 0,5 0,6 0,6 03 03 0,3 0,3 03 03 03 03 03 03
Kapitat wtasny razem 200,0 220,3 225,0 2264 230,6 2384 251,2 265,2 260,4 276,1 290,4 304,9 319,5 334,2
Zobowigzania diugoterminowe 63,6 61,7 54,1 57,1 51,6 47,6 41,3 35,0 48,7 42,4 37,7 35,4 33,1 30,8
Zobowigzania dt % 21,6 19,4 17,5 25,1 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2
Rozliczenie miedzyokresowe przychodéw 33,0 29,2 253 23,8 22,3 183 14,3 10,3 6,3 23 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania dt. 9,0 13,1 11,3 8,2 6,1 6,1 38 15 19,2 16,9 14,5 12,2 9,9 7,6
Zobowigzania krétkoterminowe 29,1 27,2 34,2 50,2 44,0 44,5 44,9 45,3 45,5 45,8 45,8 46,1 46,2 46,4
Zobowiazania kr % 6,0 4,9 4,4 6,8 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83
Zobowiazania handlowe 6,2 6,5 83 93 10,3 10,9 11,3 11,7 11,9 12,2 12,2 125 12,6 12,8
Pozostate zobowiazania kr 17,0 15,8 21,5 34,1 258 258 253 253 258 253 253 253 253 253
Razem Pasywa 92,7 88,9 88,3 107,3 95,5 92,1 86,2 80,3 94,2 88,2 83,5 81,5 79,3 77,2
CF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CF Operacyjny 838 28,8 87 47,8 41,8 294 39,5 38,1 37,5 36,6 38,5 39,4 40,1 40,1
CF Inwestycyjny -29,6 -5,0 -3,7 -19,3 -28,6 -16,3 -17,2 -18,3 -189 -19,2 -19,7 -19,7 -20,2 -20,4
CF Finansowy 2,8 72 -19,0 <79 -26,8 -16,9 -16,9 -16,9 -16,9 -16,9 -16,9 -16,9 -16,9 -16,9
Przeptywy netto razem -18,1 16,6 -14,0 20,6 -13,6 -3,8 54 2,9 1,8 0,5 1,9 2,9 3,1 2,8
Srodki pienigzne eop 19,8 36,3 22,8 43,4 29,8 26,1 31,5 34,4 36,2 36,7 38,6 41,5 44,6 47,4
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Przychody zmiana r/r
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

Cena [PLN]
Kapitalizacja [min PLN]
EPS [PLN]

BVPS [PLN]

CEPS [PLN]

P/E (x)

P/BV (x)

P/CE (x)

EV/EBITDA (x)

EV/EBIT (x)

Dtug netto [min PLN]
Dywidenda [mln PLN]
DPS [PLN]

DYield

2012
-4,6%

8,5%
-9,0%

-8,0%

3,2%

2013
10,2%
21,8%

57%

5,0%

-18,8
1,9
0,02

0,6%

2014
26,4%
21,8%

8,7%

11,7%

2015
13,7%
23,9%
12,8%

11,5%

-20,2

2016
-1,5%
24,6%
13,5%

13,1%

5,7%

2017

5,5%
23,7%
13,1%

13,6%

2018
3,7%
23,3%
13,0%

14,6%

-10,1
16,9
0,20

51%

2019
3,1%
22,9%
13,0%

14,8%

-13,1

2020

1,7%
22,5%
13,0%

15,1%

-14,9
16,9
0,20

51%

2021

2,9%
21,7%
12,7%

14,9%

-15,4
16,9
0,20

51%

2022
-0,2%
20,6%
11,5%

14,3%

-17,3

2023
2,4%
20,1%
11,1%

14,1%

-20,1

2024

1,2%
19,7%
10,8%

13,9%

-23,2

2025

1,2%
19,3%
10,4%

13,8%

-26,0

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

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

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

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendaciji spétki:

poprzednia

poprzednia cena

dzien

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

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

godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji kurs wiG
kupuj 4,75 trzymaj 3,62 01.12.2016 09:17 CEST 3,93 48 619
trzymaj 3.62 kupuj 3.92 16.02.2016 3.84 44288
kupuj 3.92 akumuluj 4.11 26.10.2015 33 51157
akumuluj 4.15 trzymaj 3.62 01.07.2015 3.74 53200
trzymaj 3.62 kupuj 3.71 24.10.2014 3.66 53582
kupuj 3.71 kupuj 3.54 11.06.2014 3.10 53148
kupuj 3.54 akumuluyj 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 37826
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:

Kupuj 6 46%

Akumuluj 5 38%

Trzymaj 2 15%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

ATM GRUPA
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Obi

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki 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 kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do 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 sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg 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
trudnoé¢ w doborze odpowiednich spétek 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 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 ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw 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;

lj — proces k ia ro jest na dtuzszy okres, w trakcie ktdrego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety 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.

ATM GRUPA
RAPORT ANALITYCZNY

17



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papierdw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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 zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg 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 pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdinych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegéiny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 01.12.2016 roku o godzinie 09:17 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw od dnia 06.12.2016 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ 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 czestotliwo$c¢ 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 byé¢ posrednio
uzaleznione od wynikow 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 obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 01.12.2016 roku:

. BDM nie 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 przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
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 powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

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

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

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

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy 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 swiadczonych na jego rzecz.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ATM GRUPA
RAPORT ANALITYCZNY

18



