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W biezagcym raporcie analitycznym utrzymujemy zalecenie Kupuj dla waloréw
ATM Grupa. Obnizenie wyceny z 5,04 PLN do 4,95 PLN/akcje (28,6% powyzej
obecnego kursu rynkowego) zwigzane jest z korekta wartosci posiadanej
inwestycji w branzy gry. Zgodnie z nasza symulacja spétka jest obecnie
handlowana na mnozniku skor. EV/EBITDA w poblizu 5,2x za rok 2024 i 3,8x na
rok 2025. W modelu zaktadamy, ze taczny strumiern dywidend wyptaconych
w 2025 roku (2 transze) moie wynie$¢ 0,27 PLN/akcje, co wskazuje na
rentownos¢ dywidendy w okolicy 7%.

Przygotowujemy sie na scenariusz, ze Q1 2025 mogt by¢ relatywnie niskim sezonem dla
ATM Grupa w skali catego 2025 roku. Przychody z dziatalnosci audiowizualnejzaktadamy
napoziomie 56,8mInPLN (+2,6%r/r). Odczyt skor. EBITDA wedtug naszej symulagji za
Q1 2025 moze wynie$¢ 10,4 mInPLN(-2,9%r/r). Po Q1 2025 w ujeciu LTM skor. EBITDA
z dziatalnosci audiowizualnej powinna wynie$¢ 56,6 min PLN (+8% r/r). Pomimo
zaktadanego przez nas braku impulsu wzrostu skor. EBITDA w Q1 2025, z biezacej
perspektywy liczymy na mocny odczyt wynikowy w catym pierwszym poéfroczu 2025.
Skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej w naszej prognozie na H1 2025 wynosi
25,9 min PLN (versus 20,4 min PLN z H1 2024).

Oceniamy, ze ATM Grupa utrzymata moc wykazania dobrej Sciezki wzrostowej na
poziomie skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej w latach 2025-2026. Nasza
prognoza wskazuje, ze skor. EBITDA z podstawowej dziatalnosci w latach 2025-2026
wzrosnie do odpowiednio 66,9 min PLN i 69,3 mIn PLN. Spodziewamy sie, ze trwate
materialne przekroczenie putapu 60 min PLN w ujeciu LTM na poziomie skor. EBITDA
(na dziatalnosci audiowizualnej) bedzie miato odzwierciedlenie w sentymencie
inwestycyjnym wokoét ATM Grupa.

W dtuzszym horyzoncie odczuwalny wptyw na ksztatt i kondycje branzy producentéw
filmowych i telewizyjnych moga mie¢ zmiany legislacyjne skutkujgce wzmocnieniem
pozycji konkurencyjnejPolski na tle innych krajéw regionu CEE. Zauwazamy deklaracje
PISF, ktéry ma aktywnie promowac potrzebe zwiekszenia dotacji celowej na
finansowanie wsparcia produkcji audiowizualnej. Dodatkowo zwracamy uwage,
izw marcu 2025 roku w Senacie przedstawiono pierwsze zatozenia inicjatywy: ,,Plan
dziatan narzeczrozwoju polskiej kinematografii”. W ramach postulowanych zmian duzy
akcent zostat potozony na rozwigzania ulg podatkowych, ktére juz z powodzeniem
funkcjonuja w wybranych krajach CEE (PISF wskazuje, ze to powszechny za granica
model wsparcia finansowego produkcji audiowizualnych). Z biezacej perspektywy
spodziewamy sie, iz proces legislacyjny potrwa do 2026 roku i w takim scenariusu
potencjalnie nowy ekosystem dla branzy producentéw filmowych i telewizyjnych ma
szanse zacza¢ funkcjonowac od roku 2027.

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Przychody [PLN m] 300 236 248 306 310 328
EBITDA [PLN m] 64,4 61,3 61,6 1006 740 781
skor. EBITDA [PLN m] 63,5 55,7 57,7 71,8 74,0 78,1
EBIT [PLN m] 462 36,8 36,6 51,6 535 56,4
Wynik netto [PLN m] 438 271 256 39,2 418 438
EPS [PLN] 052 032 0,30 0,46 0,50 0,52
P/BV 11 11 11 10 09 09
P/E 74 12,0 127 83 78 74
skor. EV/EBITDA 47 51 52 38 39 38
DPS [PLN] 0,28 0,26 0,26 027 0,28 0,31
Rentownos¢ dywidendy 7.3% 6,7% 6,7% 7.0% 7,3% 8,1%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 4,95 PLN

25 KWIECIE

N 2025, 18:03 CET/CEST

Wycena koricowa [PLN] 4,95
Potencjat do wzrostu / spadku +28,6%
Cenarynkowa [PLN] 3,85
Kapitalizacja [PLN m] 325
llo$¢ akeji [m] 84,3
Stopa zwrotu [%] (1) (2)
3M stopa zwrotu -3,0 -19,6
6M stopa zwrotu -7,6 -31,5
YTD stopa zwrotu -0,5 -26,3
12M stopa zwrotu 6,0 -13,8
(1) - absolutna stopa zwrotu
(2) - stopa zwrotu wzgledem WIG
Akcjonariat (% kapitatu):
Kurzewski Investment 40,0%
Zygmunt Solorz (Karswell) 17,4%
NN OFE PTE 9,7%
PKO TFI 7,6%
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie na duzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

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

W biezgcym raporcie analitycznym utrzymujemy zalecenie Kupuj dla waloréw ATM Grupa. Obnizenie
wyceny z 5,04 PLN do 4,95 PLN/akcje (28,6% powyzej obecnego kursu rynkowego) zwigzane jest z korekty
wartosci posiadanej inwestycji w branzy gry. Zgodnie z naszg symulacja spétka jest obecnie handlowana
na mnozniku skor. EV/EBITDA w poblizu 5,2x za rok 2024 i 3,8x na rok 2025. W modelu zaktadamy, ze
taczny strumien dywidend wyptaconych w 2025 roku (2 transze) moze wynie$¢ 0,27 PLN/akcje, co wskazuje
na rentownos$¢ dywidendy w okolicy 7%.

Utrzymujemy scenariusz bazowy wskazujgcy na mozliwos¢ schtodzenia dynamik wzrostu na rynku reklamyw
Polsce w 2025 roku (wzgledem roku 2024). W takim otoczeniu spodziewamy sie, iz ATM Grupa moze
wyrdzniad sie in plus na tle analizowanych przez nas innych podmiotéw z grupy TMT (obecnych na GPW) pod
wzgledem dynamik wzrostu wynikéw w ujeciu r/r. Zaktadamy bowiem, ze ATM Grupa utrzymata moc
wykazania dobrej Sciezki wzrostowej na poziomie skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej w latach
2025-2026. Spodziewamy sie tez, iz trwate materialne przekroczenie putapu 60 min PLN w ujeciu LTM na
poziomie skor. EBITDA (na dziatalnosci audiowizualnej) bedzie miato odzwierciedlenie w sentymencie
inwestycyjnym wokdét ATM Grupa.

W ubiegtorocznych projekcjach zaktadalismy, ze juz w 2024 roku skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej
przekroczy 60 mln PLN. Cho¢ finalnie na 2024 rok obnizyli§my nasze oczekiwania do 56,9 min PLN to jednak
nie rezygnujemy z optymistycznych projekcji w srednim horyzoncie.

W naszym odczuciu spétka zakoriczyta 2024 rok z wysokim obtozeniem plandéw produkcyjnych. Obserwowany
wzrost kontraktacji produkcji dla telewizji linearnych w horyzoncie kolejnych kwartatéw 2025 roku powinien
by¢ impulsem dla dalszej budowy skor. EBITDA LTM w dziatalnos$ci audiowizualnej. W naszej ocenie sukcesem
mozna takze podsumowac dziatania ATM Grupa na polu rywalizacji o wsparcie finansowe na realizade
przysztych projektéw tv i filmowych ze srodkéw, ktérymi rozporzadza PISF. Z kolei projekty realizowane na
rzecz platform streamingowych w naszym odczuciu mogg wykazac¢ kolejny impuls wzrostowy w okresie
2026/2027 roku (czekamy na wyniki ogladalnosci jednego z kluczowych projektéw). Z biezgcej perspektywy
prognozujemy, ze skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej w latach 2025-2026 wzrosnie do odpowiednio
66,9 min PLN i 69,3 mIn PLN.
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Historyczna dynamika r/r dla skor. EBITDA LTM z dziatalno$ci audiowizualnej inasze zatozenia na kolejne okresy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne odczyty skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej oraz nasze zatozenia na 2025 rok
(suma segmentu produkcji tvi filmowej oraz zarzadzania aktywami trwatymi)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika r/r przychodéw segmentu produkcja filmowa itv natle dynamiki r/rrynku reklamy tv w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

r/r -lewa skala

= Rynek reklamy tvw Polsce LTM zmiana r/r - prawa skala
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W dtuzszym horyzoncie odczuwalny wptyw na ksztaft i kondycje branizy producentéw filmowych
i telewizyjnych moga miec zmiany legislacyjne skutkujace wzmocnieniem pozycji konkurencyjnej Polski na
tle innych krajow regionu CEE. Zauwazamy deklaracje PISF, ktéry ma aktywnie promowaé potrzebe
zwiekszenia dotacji celowej na finansowanie wsparcia produkcji audiowizualnej. Dodatkowo zwracamy
uwage, ze w marcu 2025 roku w Senacie przedstawiono pierwsze zatozenia inicjatywy: ,,Plan dziatan na rzecz
rozwoju polskiej kinematografii”. W ramach postulowanych zmian duzy akcent zostat potozony na
rozwigzania ulg podatkowych, ktére juz z powodzeniem funkcjonujg w wybranych krajach CEE (PISF
wskazuje, ze to powszechny za granicg model wsparcia finansowego produkcji audiowizualnych). Z biezacej
perspektywy spodziewamysie, iz proces legislacyjny potrwa do 2026 roku i w takim scenariuszu potencjalnie
nowy ekosystem dla branzy producentéw filmowychitelewizyjnych ma szanse zaczg¢ funkcjonowaé od roku
2027.

Przypominamy réwniez, ze w kwietniu 2025 roku zarzad spétki zarekomendowat wyptate dywidendy (drugiej
transzy) w kwocie 0,17 PLN/akcje (wcze$niej wyptacono juz zaliczke na poczet dywidendy za 2024 rok
w kwocie 0,08 PLN/akcje). tacznie dywidenda za 2024 rok moze zatem wynies¢ 0,25 PLN/akcje. W naszej
symulacji zaktadamy, ze tgczny strumien dywidend wyptaconych w 2025 roku (2 transze) moze wynies¢
0,27 PLN/akcje. Przy biezacym kursie rentownos¢ dywidendy moze zatem wynie$¢ ok 7%.

Przedstawiona wycena opiera sie na metodzie SOTP. Sporzadzili§my model DCF i analize mnoznikowg
segmentdéw produkcji telewizyjnej i filmowej oraz zarzgdzania aktywami trwatymi. Dodatkowo uwzgledniamy
szacunek wartosci aktywow netto zwigzanych z dziatalnoscia deweloperska. Finalnie dodajemy tez
skorygowang warto$¢ rynkowga posiadanego pakietu akcji w Boombit.

Podsumowanie wyceny ATM Grupa

A =05"A1+0,5"A2 Wycena segmentu produkcji filmowej i tv + zarzadzania aktywami [ PLN m] 335,8
Al Wycena DCF [PLN m] 326,4

A2 Wycena mnoznikowa [PLN m] 345,3

B Wycena aktywéw deweloperskich [PLN m] 60,0

C Pakiet akcji Boombit [PLN m] 214

D = A+B+C Wycena korficowa spotki [PLN m] 417,2
Wycena na 1 akcje [PLN] 4,95

Aktualna cena rynkowa [PLN] 3,85

Potencjat dla zmiany biezacego kursu rynkowego +28,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Nasze podejscie do wyceny posiadanych aktywéw w ramach jednostek stowarzyszonych i wspdlnych
przedsiewzied jest podobne jak poprzednio. Aktywa reprezentowane przez Lumina, Black Photon oraz ATM
Virtual na obecnym etapie nadal traktujemy jako projekty typu ,start up” i wyceniamy je tgcznie na poziomie
wartosci udzielonych im pozyczek przez ATM Grupa - jest to ujete w pozycji dtug netto.

Jednoczesdnie jednak zastosowalismy bardziej zachowawcze ujecie wartosci alokowanej w posiadanym
pakiecie Boombit (BBT). W poprzednim raporcie analitycznym wartos¢ BBT wyceniliSmy w oparciu
0 6wczesng cene rynkowg (byto to 0,4 PLN/akcje ATM Grupa). W biezgcej aktualizacji wykorzystujemy kurs
z zamkniecia 2025-04-24 i uwzgledniamy dodatkowo 20% dyskonta do ceny rynkowej. Skutkuje to
obnizeniem wartosci pakietu BBT przypadajgcej na 1 akcje ATM Grupa do 0,25 PLN. Nasze podejscie
spowodowane jest zwiekszonym ryzykiem inwestycyjnym (BBT dokonat szeregu odpiséw aktualizujgcych; nie
spodziewamy sie w najblizszych 2 latach istotnego strumienia dywidend z BBT).

Liczac na koniec sesji 2025-04-24, w ujeciu YTD stopa zwrotu na walorach ATM Grupa wyniosta blisko 0%,
w tym okresie indeks WIG zyskat az 26%, z kolei indeks STOXX Europe 600 Media (liczone w EUR) stracit
prawie 5%.
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Wozgledne stopy zwrotu wybranych podmiotéw do indeksu WIG w ujeciu 3, 6, YTD i 12 miesiecy [pkt %] — stan na koniec sesji 2025-04-24

sooveT S —

3M 6M YTD 12M WIRTUALNA PL S
AGORA 253 252 257 263 TP -
ATM GRUPA -19,6 -31,5 -26,3 -13,8

ORANGE PL -
CYFROWY POLSAT 6,0 19,7 2,1 62,9
KINO POLSKA ——
DIGITAL NETWORK 145 314 32 31,1
|
KINO POLSKA 31,1 28 430 128 DIGITAL NETWORK u
ORANGE PL 1,0 24 52 9,4 CYFROWY POLSAT e —
PTWP 7,1 25,5 -49 68 ATM GRUPA — |
WIRTUALNA PL 23 148 148 -46,0 AGORA —
BOOMBIT -33,1 -56,1 419 58,0
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60

m12M mYTD

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu ATM Grupa na tle indeksu WIG oraz STOXX Europe 600 Media
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Istotng czes$¢ sporzadzonej przez nas wyceny ATM Grupa stanowi posiadany pakiet w Boombit oraz
szacowane przez nas aktywa netto segmentu deweloperskiego (odpowiednio w wycenie koricowej jest to
0,25 PLN i 0,71 PLN na akcje). Przyszty potencjat posiadanych aktywéw deweloperskich moze istotnie réznic¢
sie zaréwno in plus jak in minus wzgledem obecnie ustalonej przez nas wyceny. Dodatkowo przyszta cena
rynkowa pakietu Boombit moze cechowac sie istotng zmiennoscig.

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

Zwracamy uwage na komunikaty ptyngce z Viaplay (jednego z klientow spoétki). Przypominamy, ze
historycznie Viaplay wptywat na rezultaty dwdch segmentéw ATM Grupy: segment zarzadzania m.in.
wynajmuje pomieszczenia / hale na potrzeby transmisji wydarzer sportowych w Warszawie, z kolei segment
produkcji posiadat ekspozycje na Viaplay w postaci realizacji m.in. produkcji tytutéw non-fiction. Z biezgcej
perspektywy oceniamy, ze ATM Grupa jest dobrze przygotowana na potencjalne wygaszenie swiadczenia
ustug dla platformy Viaplay.

WYCENA DCF (bez segmentu deweloperskiego)

Wyceny metodg DCF dokonali$my na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnegow naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,3% (poprzednio byto 5,8%). Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie
1,0 i nastepnie w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu
o symulacje naszego modelu. Premie za ryzyko rynkowe ustalili§my na poziomie 6,5%. Finalny koszt kapitatu
wiasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 3,0% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot
o nizszej kapitalizacji i ograniczonej ptynnosci jakim jest ATM Grupa.

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

Szacowany przez nas dtug netto na koniec 2024 roku uwzglednia srodki pozyczone do jednostek
stowarzyszonych / powigzanych.

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ equity na ponad 326 mlin PLN, czyli 3,87 PLN/akcje (bez aktywow
zwigzanych z deweloperka oraz bez Boombit; poprzednio nasza wycena sugerowata wartos¢ 3,79 PLN/akcje).
Wycena zostata sporzadzona na dzien 2025-06-01.

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

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
10,0% 4,30 4,40 4,52 4,65 4,79 497 517
11,5% 4,06 4,13 421 4,30 4,40 4,52 4,65
13,0% 3,87 3,93 3,99 4,06 413 4,21 4,30
WACC 14,5% 3,73 3,77 3,82 3,87 3,93 3,99 4,06
16,0% 3,61 3,65 3,69 3,73 3,77 3,82 3,87
17,5% 3,52 3,55 3,58 3,61 3,65 3,69 3,73
19,0% 3,44 3,47 3,49 3,52 3,56 3,58 3,61

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Model DCF

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody ze sprzedazy [PLN m] 280,2 279,6 2936 310,5 3225 333,7 344,6 355,8 367,3 379,0
NOPAT [PLN m] 37,9 39,6 413 421 437 452 46,8 48,4 50,1 51,7
Amortyzacja [PLN m] 20,1 20,3 21,5 249 252 254 25,7 26,0 26,2 26,5
Zmiana kapitatu obrotowego [PLN m] 39 1,6 -11 -14 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0
CAPEX +inwestycje kapitatowe [PLN m] -28,0 -419 374 -25,6 -26,6 21,5 -284 -29.4 -30,3 -31,3
FCFF [PLN m] 34,0 19,6 243 40,1 413 42,2 43,2 441 45,1 46,0
Suma PV FCFF [PLN m] 1915
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 108,2
Warto$¢ firmy EV [PLN m] 299,8
Dtug netto [PLN m] -26,6
Inne korekty [PLN m] 0,0 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym:  +2,5%
Warto$¢ kapitatu [PLN m] 326,4 WACC w okresie rezydualnym: 14,5%
llo$¢ akcji [m] 84,3
Warto§6 kapitatu na akcjg [PLN] 3,87

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
NOPAT y/y 30,0% 4,5% 4,3% 2,0% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,4% 3,3%
Marza NOPAT 13,5% 14,2% 14,1% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,7%
CAPEX / Przychody 10% 15% 13% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
D/E 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% % %
E/(E+D) 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
D/ (E+D) 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Beta nielewarowana 10 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Kosz kapitatu wtasnego 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 4.8% 4.8% 4.8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
WACC 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
Zrddto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA MNOZNIKOWA (bez segmentu deweloperskiego)

Wycene metodg wskaznikowa oparlismy o mnoznik skor. EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny
$redni poziom skor. EV/EBITDA na lata 2024-2025 w wysokosci 5,0x (poprzednio byto réwniez 5,0x). Nasze
biezgce podejscie sugeruje wycene spotki na poziomie 4,1 PLN/akcje (nie uwzgledniamy wynikdéw segmentu
deweloperskiego).
Wycena mnoznikowa ATM Grupa (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)
Analiza wrazliwo$ci; §rednia EV/EBITDA na lata 2024-2025
25 35 45 5,0 55 6,5 75

Sugerowana wycena [PLN/akcje] 2,3 30 37 4,10 45 52 59

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z obszaru media/rozrywka

EV/EBITDA

2025E 2026E

M6-METROPOLE TELEVISION 48 52

PROSIEBENSAT.1 MEDIA 6,1 57

RTL GROUP 7,0 6,6

CANAL PLUS 3,6 34 Mediana mnoznika EV/EBITDA
. 63 62 na rok. 20,25 dla wybranych

podmiotéw wynosi 7,3x.

MODERN TIMES GROUP 39 3,6

WARNER BROS DISCOVERY 6,6 6,5

WARNER MUSIC GROUP 13,2 121

WALT DISNEY 10,7 98

PARAMOUNT GLOBAL 7,6 7.2

FOX CORP 78 8,6

NETFLIX 34,6 29,1

NEWS CORP 12,6 11,6

LIBERTY GLOBAL 9,3 9,1

LIONSGATE 14,1 12,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu ATM Grupa na tle indeksu WIG oraz STOXX Europe 600 Media
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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PROGNOZA Q1 2025

Spodziewamy, ze Q1 2025 maogt by¢ relatywnie niskim sezonem dla ATM Grupa w skali catego 2025 roku.
Przychody z dziatalnosci audiowizualnej (tgcznie segment produkcji tv i filmowej oraz segment zarzadzania
aktywami trwatymi) zaktadamy na poziomie 56,8 min PLN (+2,6% r/r). Odczyt skor. EBITDA wedtug naszej
symulacji za Q1 2025 moze wynie$¢ 10,4 min PLN (-2,9% r/r). Po Q1 2025 w ujeciu LTM skor. EBITDA
z dziatalnosci audiowizualnej powinna wynies¢ 56,6 min PLN (+8% r/r).

Pomimo zaktadanego przez nas braku impulsu wzrostu skor. EBITDA w Q1 2025, z biezacej perspektywy
liczymy na mocny odczyt wynikowy w catym pierwszym pdtroczu  2025. Skor. EBITDA
z dziatalnosci audiowizualnej w naszej prognozie na H1 2025 wynosi 25,9 min PLN (versus 20,4 min PLN
z H1 2024).

Prognoza wynikéw na Q1 2025 [PLN m]

Q124 Q1 25E yly Q124 LTM Q1 25ELTM yly
Przychody 60,5 57,2 -5,4% 246,3 2448 -1%
produkcja tv i filmowa 41,2 421 2,0% 157,1 154,7 -2%
zarzadzanie aktywami trw. 14,1 14,8 4,5% 70,9 80,6 14%
dziatalno$¢ deweloperska 48 0,1 -99,0% 17,1 6,5 -62%
inne 03 03 20,7% 1,2 29 141%
skor. EBITDA* 12,4 10,2 -17,7% 58,6 55,5 -5%
produkeja tv i filmowa 48 45 -5,8% 21,0 23,3 11%
zarzadzanie aktywami trw. 59 59 -0,6% 31,6 33,3 5%
dziatalno$¢ deweloperska 1,5 0,0 -99,2% 54 -0,3
inne 0,2 -0,2 0,7 -09
EBIT 7.8 52 -33,4% 39,6 34,0 -14%
Saldo finansowe -04 0,0 -24 -1,0
Udziat w wyniku jedn. zaleznych 0,6 -1,2 1,3 -3,8
Wynik brutto 8,0 4,0 -49,8% 38,5 29,2 -24%
Wynik netto dla akcjonariuszy 6,8 3.1 -54,7% 28,5 21,9 -23%
Dziatalno$¢ audiowizualna:
Przychody: produkcja tv + zarzadzanie 55,4 56,8 2,6% 228,0 2353 3%
skor. EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 10,7 10,4 -2,9% 52,6 56,6 8%
* Szacowany wynik skor. EBITDA obliczony przez BDM moze réznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje ATM Grupa w raportach okresowych.
Odczyt skor. EBITDA obliczony przez BDM liczony jest po kosztach amortyzacji aktywéw programowych (czyli inaczej niz spétka raportuje
odczyt EBITDA). Dodatkowo w kalkulacji skor. EBITDA eliminujemy wpfyw odpiséw utraty wartosci aktywow programowych.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
ATM GRUPA
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

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

W ubiegtorocznych projekcjach spodziewalismy sie, ze juz w 2024 roku skor. EBITDA z dziatalnosd
audiowizualne] przekroczy 60 min PLN. Cho¢ finalnie na 2024 rok obnizylismy nasze oczekiwania do
56,9 min PLN to jednak nie rezygnujemy z optymistycznych projekcji w srednim horyzoncie.

W naszym odczuciu spdtka zakoriczyta 2024 rok z wysokim obtozeniem planéw produkcyjnych. Obserwowany
wzrost kontraktacji produkcji dla telewizji linearnych w horyzoncie kolejnych kwartatéw 2025 roku powinien
by¢ impulsem dla dalszej budowy skor. EBITDA LTM w dziatalnos$ci audiowizualnej. W naszej ocenie sukcesem
mozna takze podsumowac dziatania ATM Grupa na polu rywalizacji o wsparcie finansowe na realizade
przysztych projektéw tvi filmowych ze srodkéw, ktérymi rozporzgdza PISF. Z kolei projekty realizowane na
rzecz platform streamingowych w naszym odczuciu mogg wykaza¢ kolejny impuls wzrostowy w okresie
2026/2027 roku (czekamy na wyniki oglgdalnosci jednego z kluczowych projektdw). Z biezgcej perspektywy
prognozujemy, ze skor. EBITDA z dziatalno$ci audiowizualnej w latach 2025-2026 wzro$nie do odpowiednio
66,9 mIn PLN i 69,3 min PLN.

Historyczna dynamika r/r dla skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej inasze zatozenia na kolejne okresy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Dynamika r/r przychodéw segmentu produkcja filmowa itv natle dynamiki r/r rynku reklamy tv w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W dtuzszym horyzoncie odczuwalny wptyw na ksztatt i kondycje branzy producentéw filmowych
i telewizyjnych moga mieé zmiany legislacyjne skutkujace wzmocnieniem pozycji konkurencyjnej Polski na tle
innych krajow regionu CEE.

W Polsce system wsparcia produkcji audiowizualnej, tzw. ,zachet”, jest regulowany ustawg o finansowym
wspieraniu produkcji audiowizualnej i oferuje zwrot poniesionych kosztéw produkcji w wysokosci 30%
wydatkéw kwalifikowalnych (jest to program 10 letni i teoretycznie zostaty jeszcze 2 lata funkcjonowania wg
dotychczasowych zasad). Srodki przeznaczone na wspieranie produkeji audiowizualnej pochodzg z budzetu
panstwa i sg rozdzielane w ciggu roku do momentu ich wyczerpania. Obstuga systemu zajmuje sie Polski
Instytut Sztuki Filmowej (PISF).

Obecne mechanizmy wsparcia produkeji telewizyjnych i filmowych w Polsce sg naszym odczuciu archaiczne
i zupetnie niekonkurencyjne wobec regulacji wprowadzonych przez takie kraje regionu jak Wegry, Czechy,
czy panstwa battyckie.

Z danych PISF wynika, ze w latach 2019-2020 pula srodkéw na wsparcie finansowe na produkcje
audiowizualne (zachety) nie zostata wyczerpana. W 2021 roku $rodki zostaty wyczerpane w potowie czerwca,
aw 2022 roku w pierwszych dniach marca. Z kolei rok 2024 i 2025 wskazujg na wyjgtkowga konkurencje wsréd
podmiotéw ubiegajacych sie o wsparciei roczne pule srodkéw przeznaczone na program zachet wyczerpaty
sie btyskawicznie. W 2024 roku $rodki wyczerpaty sie w niespetna godzine i nastgpita awaria serwerdw PISF
z uwagi na zbyt duzg aktywnosé uzytkownikdéw systemu. Podobna sytuacja miata miejsce w 2025 roku
(logowanie mozliwe od 12:00; wyczerpanie srodkéw o godzinie 12:01:37 ?!).

Zauwazamy deklaracje PISF, ktéry ma aktywnie przekonywaé¢ Ministerstwo Kultury i Dziedzictwa
Narodowego o potrzebie zwiekszenie dotacji celowej na finansowanie wsparcia produkcji audiowizualnej.
Dodatkowo PISF w jednym z komunikatéw zaakcentowat ,,...koniecznos¢ przeanalizowania przepiséw ustawy
o finansowym wspieraniu produkcji audiowizualnej odnosnie sposobu rozdysponowywania $rodkéw
w ramach systemu ,zachet”....”

W marcu 2025 roku w Senacie przedstawiono pierwsze zatozenia inicjatywy: ,Plan dziatan na rzecz rozwoju
polskiej kinematografii”. W ramach postulowanych zmian duzy akcent zostat potozony na rozwigzania ulg
podatkowych, ktére juz z powodzeniem funkcjonuja w wybranych krajach CEE (PISF wskazuje ze to
powszechny za granica model wsparcia finansowego produkcji audiowizualnych). Z biezgcej perspektywy
spodziewamy sie, iz proces legislacyjny potrwa do 2026 roku i w takim scenariuszu potencjalnie nowy
ekosystem dla branzy producentéw filmowych i telewizyjnych ma szanse zacza¢ funkcjonowac od roku 2027.

Zmiany w prognozie w poréwnaniu do poprzedniego modelu

W naszych zatozeniach na Q4 2024 obnizylismy wynik na pozycji udziat w inwestycjach rozliczanych metoda
praw wtasnosci. Bezposrednim impulsem do rewizji byta publikacja wstepnych wynikéw finansowych za 2024
rok przez Boombit (przypominamy, ze BBT dokonat odpiséw na taczna kwote 14,128 min PLN). Finalnie nasze
biezgce oczekiwania dla wyniku netto przypisanego akcjonariuszom za rok 2024 to kwota 25,6 min PLN
(w poprzednim materiale analitycznym z 2025-01-03 zaktadaliSmy 32,7 min PLN).

W poréwnaniu z naszymi poprzednimi zatozeniami (raport analityczny z 2025-01-03) zdecydowalismy sie na
utrzymanie Srednioterminowej sciezki wynikowej dla dziatalnosci audiowizualnej. Przypominamy, ze w Q2
2025 staramy sie uwzglednié rozpoznanie przez rachunek wynikéw jednego z gtéwnych realizowanych
projektow w 2024 roku. Dlatego, w naszej symulacji w Q2 widoczny jest istotny wzrost przychoddéw jaki
wynikéw w segmencie produkcja tvi filmowa.

Prognozujemy, ze w 2025 roku skor. EBITDA dla segmentu produkcja tv i filmowa moze wynie$¢ 33,2 min PLN
i jest to odczyt 0 3% wyzszy niz nasze wczesniejsze oczekiwania. Na rok 2026 biezgca prognoza jest wyzsza
wzgledem poprzedniej symulacji o blisko 4%.

W segmencie zarzadzanie aktywami trwatymi zdecydowalismy sie na niewielkie zrewidowanie w doét
oczekiwan wynikowych na lata 2025-2026 (odpowiednio 0 4% i 2% wzgledem poprzedniej publikacji). Dla
segmentu zarzgdzanie aktywami trwatymi przysztym impulsem wzrostowym moze byé¢ zakonczenie projektu
inwestycyjnego zwigzanego z budowg nowych powierzchni produkcyjnych w Warszawie (przewidujemy, ze
bedzie to okres 2027-2028).

tacznie nasze zatozenia dla obszaréw zwigzanych z dziatalno$cig audiowizualng (suma wspomnianych dwéch
segmentdéw) wskazujg na mozliwy wzrost skor. EBITDA w 2025 roku do 66,9 min PLN wzgledem odczytu
56,9 min PLN z 2024 roku. Na rok 2026 spodziewamy sie, iz skor. EBITDA wyniesie 69,3 min PLN.
W poréwnaniu do poprzedniego raportu analitycznego oznacza to utrzymanie zatozen na 2025 rok
i symboliczne podwyzszenie o 1% na rok 2026.
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W obecnej aktualizacji dokonaliSmy kolejnego obnizenia oczekiwan wobec wyniku

bd(y

zwigzanego

z zaangazowaniem w jednostki stowarzyszone i wspdlne przedsiewziecia. Jest to efekt utrzymania
konserwatywnej projekcji dla Lumina oraz bardziej zachowawczego podejscia do Boombit.

Finalnie na poziomie wyniku netto (przypisanego akcjonariuszom) na rok 2025 zaktadamy wzrost odczytu
2 25,6 mInPLN z 2024 roku do 39,2 mIn PLN. Na rok 2026 zaktadamy wynik netto w okolicy 41,8 mIn PLN. Na
lata 2025 i 2026 obecna rewizja wzgledem poprzedniej analizy (2025-01-03) wynosi odpowiednio

-15% i -12%.

Zmiany w prognozach w poréwnaniu do raportu analitycznego z 2025-01-03 [PLN m]

Przychody
produkcja tv i filmowa
zarzadzanie aktywami trw.
dziatalno$¢ deweloperska
inne

skor. EBITDA
produkcja tv i filmowa
zarzadzanie aktywami trw.
dziatalno$¢ deweloperska
inne

EBIT

Saldo finansowe

Udziat w wyniku jedn. zaleznych

Wynik brutto

Wynik netto dla akcjonariuszy

Przychody: produkcja tv + zarzadzanie

skor. EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie

obecnie

2025E

305,9

200,1

280,2
66,9

obecnie

2026E

309,7

195,1

byto

2025E

3258

197,7

byto
2026E
329,3
189,8
84,7
53,3

61,9
47,5

zmiana %

2025E
-6%
1%
-2%
-46%
0%
-6%
3%
-4%
-46%
-4%
-9%
-31%
-90%
-15%
-15%

0%
0%

zmiana %

2026E
-6%
3%
0%
-46%
2%
-6%
4%
-2%
-46%
1%
-1%
-8%
-62%
-12%
-12%

2%
1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane z rachunku wynikéw, bilansu oraz rachunku przeplyw 6w pienieznych (dane skonsolidowane) [PLN m]

[PLN m] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Przychody 300 236 248 306 310 328 330 342 353
EBITDA 64,4 61,3 61,6 100,6 74,0 78,1 794 81,6 83,7
skor. EBITDA 63,5 55,7 57,7 71,8 74,0 78,1 79,4 81,6 83,7
segment produkcja tv 19,6 19,8 23,6 332 33,6 34,8 36,4 37,6 38,8
segment zarzadzanie 33,1 318 363 33,7 35,6 378 40,6 415 42,5
segment nadawanie -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
segment deweloperka 13,1 4,4 1,2 5,7 54 6,3 32 32 32
inne/wytaczenia -2,1 -0,3 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5 -05 -0,6 -0,6
EBIT 46,2 36,8 36,6 51,6 535 56,4 54,3 56,2 58,1
Saldo finansowe -25 -2,3 -14 -0,9 -1,0 -1,3 -1,3 -1,2 -1,0
Udziat w zyskach jedn. zal. 8,7 25 -2,0 0,4 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4
Wynik brutto 52,4 37,0 332 51,1 54,5 57,2 55,2 57,4 59,5
Wynik netto 44,6 28,1 26,6 414 44,1 46,3 447 46,5 48,2
Wy nik netto dla akcjonariuszy 43,8 27,1 25,6 39,2 41,8 43,8 42,3 44,0 45,6
Przychody y/y 34,0% -21,5% 5,3% 23,3% 1,2% 5,9% 0,6% 3,6% 3,3%
EBITDA / Przychody 21,5% 26,0% 24,8% 32,9% 23,9% 23,8% 24,0% 23,8% 23,7%
skor. EBITDA / Przychody 21,2% 23,7% 23,3% 23,5% 23,9% 23,8% 24,0% 23,8% 23,7%
EBIT / Przychody 15,4% 15,6% 14,8% 16,9% 17,3% 17,2% 16,5% 16,4% 16,4%
Wynik netto / Przychody 14,9% 11,9% 10,7% 13,5% 14,2% 14,1% 13,5% 13,6% 13,6%
Dziatalno$¢ audiowizualna 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Przychody [PLN m] 220,9 219,0 2339 280,2 279,6 293,6 310,5 3225 3337
Skor. EBITDA [PLN m] 52,7 51,6 56,9 66,9 69,3 72,6 77,0 79,1 81,3
Skor. EBITDA y/y 0,4% -2,0% 10,3% 17,6% 3,5% 4,8% 6,0% 2,8% 2,7%
Skor. EBITDA / Przychody 23,9% 23,6% 24,3% 23,9% 24,8% 24,7% 24,8% 24,5% 24,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane z rachunku wynikéw, bilansu oraz rachunku przeptywéw pienieznych (dane skonsolidowane) [PLN m]

bd(y

[PLN m] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Aktywa trwate 258 258 251 232 256 272 274 217 280
Rzeczowe aktywa trwate 176 168 164 143 164 180 181 182 184
WNiP 2 1 2 2 2 2 2 2 2
Wartos¢ firmy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nieruchomosci inwestycyjne 24 34 30 30 30 30 30 30 30
Inwestycje w jedn. stow. 46 43 40 42 44 45 46 47 49
Pozostate aktywa trwate " 12 15 15 15 15 15 15 15
Aktywa obrotowe 133 128 177 175 184 195 206 220 232
Aktywa programowe 7 6 31 17 15 16 17 18 18
Zapasy 32 17 18 29 42 52 52 52 53
Nalezno$ci handlowe 30 32 65 40 55 58 59 61 63
Pozostate aktywa finansowe 7 42 43 43 38 38 38 38 38
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 44 19 1" 36 24 21 31 4 50
Inne aktywa obrotowe 13 12 9 9 9 9 9 g 9
Aktywa 391 386 428 407 440 467 480 496 512
Kapitat wlasny razem 301 307 309 326 344 361 375 389 404
Razem zobowiazania 90 79 119 81 9% 106 106 107 108
Zobowiazania dtugoterminowe 39 40 42 31 31 31 31 31 31
Zobowigzania krékoterminowe 51 39 7 50 65 75 75 76 7
Kapitat wiasny + Zobowigzania 391 386 428 407 440 467 480 496 512
Zobowigzania % [PLN m] 29 25 30 30 30 30 30 30 30
Srodki pieniezne i inne netto [PLN m] 54 64 56 81 64 61 72 82 90
Dtug netto [PLN m] -26 -39 -27 -51 -35 -31 -42 -52 -61
Dtug % / Kapitat wiasny 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa obrotowe / Przychody 04 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7
Aktywa trwate / Przychody 0,9 1,1 1,0 0,8 08 08 08 08 08
Aktywa / Przychody 13 16 1,7 13 14 1,4 15 15 14
Zobowiazania kr. / Przychody 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 02
Zobowiazania dt. / Przychody 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania / Pasywa 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 02
Kapitat wiasny / Pasywa 0,8 0,8 0,7 0,8 08 0,8 038 0,8 08
[PLN m] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
CF operacyjny 94,4 435 26,9 75,6 489 60,9 65,0 65,6 67,6
CF inwestycyjny -44.4 -36,7 -12,5 -28,0 -419 =374 -25,6 -26,6 =215
Cf finansowy -394 =317 =247 -22,8 -18,8 -26,5 -29,0 -29,1 -314
CF netto 10,6 -25,0 -10,3 248 -11,9 -3,0 10,4 10,0 8,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA | 14
RAPORT ANALITYCZNY



Wybrane wskazniki rynkowe

bd(y

Wskazniki rynkowe
Cena akcji [PLN]
Liczba akcji [m]

Mkt Cap [PLN m]

Dtug netto [PLN m]

EV [PLN m]

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

Rentowno$¢ dywidendy

P/E

EV/EBITDA
skor. EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

ROA
ROE

ROIC

2022
3,85
84,3

325

300

0,52

0,28
7.3%

74
47
47

6,5

1%
15%

16%

2023
3,85
84,3

325

287

0,32
3,63
0,26
6,7%

12,0
47
51

7.8

%
9%

13%

2024E
3,85
84,3
325
=27
299

0,30
3,66
0,26
6,7%

12,7
49
5,2

8,2

6%
9%

14%

2025E
3,85
84,3
325

-51
274

0,46

0,27
7,0%

83
2,7
38
53

10%
13%

18%

2026E
3,85
84,3
325
-35

291

0,50

0,28
7,3%

78
3.9
39
54

0,9

10%
13%

20%

2027E
3,85
84,3
325

-31
294

74
38
38
52

0,9

10%
13%

18%

2028E
3,85
84,3
325
-42
284

0,50
443
0,34
8,9%

7
3,6
3,6
5,2

0,9

9%
12%

16%

2029E
3,85
84,3
325
-52
274

8,9%

74
34
34
49

0,8

9%
12%

17%

2030E
3,85
84,3
325

-61
265

9,6%

71
32
32
4,6

0,8

9%
12%

17%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA
RAPORT ANALITYCZNY

15



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACJI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materialy budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

Historia rekomendacji spatki:

bd(y

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

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

zalacania cons docelows e hocslows publkaii gy VS W

kupuj 4,95 kupuj 5,04 2025-04-25 18:03 385 100 157
kupuj 5,04 kupuj 491 2025-01-03 11:56 425 81 686
kupuj 491 kupuj 4,51 2024-04-22 10:35 320 83 515
kupuj 4,51 kupuj 4,95 2023-09-13 23:37 329 66 664
kupuj 4,95 kupuj 4,58 2023-05-22 1:23 345 65 398
kupuj 4,58 wznowienie --- 2022-11-28 16:35 351 56 008
trzymaj 4,00 kupuj 4,75 16.10.2017 09:25 4,10 65 601
kupuj 4,75 trzymaj 3,62 01.12.2016 09:17 393 48 619
trzymaj 3.62 kupuj 3.92 16.02.2016 384 44 288
kupuj 392 akumuluj 41 26.10.2015 3.3 51157
akumuluj 415 trzymaj 3.62 01.07.2015 3.74 53 200
trzymaj 3.62 kupuj 3.71 24.10.2014 3.66 53 582
kupuj 3n kupuj 3.54 11.06.2014 3.10 53 148
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 143 08.04.2013 1.46 45 200
kupuj 1.43 kupuj 1.58 14.12.2012 0.93 46 653
kupuj 1.8 trzymaj 2.00 12.09.2012 1.08 43 010
trzymaj 2.00 kupuj 1.59 21.02.2012 2.01 42 047
kupuj 1.59 - - 28.09.2011 1.16 37 826
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Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzagji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akgji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1
akcje

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywoéw

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

, W tym rekomendacji na temat

u

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura og6tem opublikowanych
rekomendacji BDM w Q2 2025*:

w okresie 12 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 75% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 25% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:

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

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

bd(y

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”), na podstawie ktérej swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu
ustug Swiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane przez BDM w ramach wspéfpracy dostepne
sgpod adresem: https:

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

Data sporzadzenia materiatu: 2025-04-25
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-04-25 (18:03 CET/CEST).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-04-25 (18:03 CET/CEST).

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

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

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

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosd
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie naszeregu
zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialno $ci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwosc¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje natemat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiaté w
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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bd(y

DODATKOWE INFORMACIJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigdzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegélnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczes$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) s wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

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

Na dzieh 2025-04-25:

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

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

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

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

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

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

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

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

*Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi aemitentem instrumentéw finansowych.

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powiazania, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spodtce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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