ATM Grupa

Omdwienie wynikow za 4Q22

Opinia: Pozytywnie z uwagi na lepsze wyniki na poziomach raportowanej EBITDA i
zysku netto niz zaktadane przez nas w prognozie, gfdwnie dzieki lepszej
kontrybucji w praktycznie kazdym kluczowym obszarze: podstawowych
segmentow, segmentu nieruchomosci oraz spotek stowarzyszonych.

Oceniamy pozytywnie wyniki ATM Grupy za 4Q22, gdyz praktycznie wyniki kazdego
z gfownych biznesow spotki przebity nasze oczekiwania, co pozwolito spofce
wypracowac PLN 18.5m raportowanej EBITDA (15% powyZej naszych oczekiwari) i
PLN 14.4m zysku netto (27% powyzZej naszych oczekiwari). W szczegdlnosci
zwracamy uwage na solidny wzrost r/r EBITDA w podstawowych segmentach
produkgji TV i zarzadzania aktywami, ktory moze zmiekczyc obawy rynku i wyniki
tych segmentow w 2023E. Natomiast nie postrzegamy lepszego wyniku w
segmencie nieruchomosci jako powtarzalnego, wiec nie jestesmy przesadnie
optymistyczni odnoscie kontrybugji nieruchomosci do wynikow 4Q22. Naszym
zdaniem skala rozpoznanego wyniku spofek stowarzyszonych w segmencie
aktywow sugeruje, Zze oprocz Luminy rowniez ATM Virtual i Black Photon mogty
poprawic wyniki.

Z negatywnej strony, ATM Grupa zmienita tytut nowego serialu dla Netflixa z
“Lovzone” na “Absolutni debiutanci”. Postrzegamy to jako rozczarowanie, bo na
bazie komunikacji Netflixa zaktadalismy, Ze to byt drugi serial dla produkowany
Netflixa na 2023E.

Przychody. t3czne przychody za 4Q22 wyniosty PLN 91.2m (+97% r/r lub +22% r/r
jesli wytgczy¢ segment nieruchomosciowy) i byty 44% powyzej naszych oczekiwan
gtébwnie z uwagi na wiekszy przychody z segmentu nieruchomosci. W
szczegblnosci, przychody w segmencie produkcji TV byty wyzsze od naszych
oczekiwan o 12% (PLN 29.0m, +89% r/r, vs. PLN 25.8m zaktadane przez nas, podczas
gdy przychody z segmentu zarzadzania aktywami byly 13% wyzsze od naszej
prognoz (PLN 29.2m, +38% r/r, vs. PLN 25.8m zaktadane przez nas). Postrzegamy
pozytywnie dynamiki r/r przychodéw w podstawowych segmentach. Segment
nieruchomosci dodat niespodziewanie az PLN 37.2m do przychodéw w
poréwnaniu do PLN 15.9m zatozonych przez nas, jednak nie zostato to
proporcjonalnie odzwierciedlone w przypisanej segmentowi EBITDA.

EBITDA. Odnosimy sie do raportowanej EBITDA, chociaz naszym zdaniem
skorygowana EBITDA (wytaczajagc amortyzacje aktywoéw programowych z tgcznej
amortyzacji) jest lepszg i bardziej poréwnywalng miarg. Skonsolidowana
raportowana EBITDA za 4Q22 wyniosta PLN 18.5m, +193% r/r, gtéwnie z uwagi na
efekt nizszej bazy (w 4Q21 zostat rozpoznany PLN -6.3m odpis). Wylaczajac
amortyzacje aktywoéw programowych (nieistotng w 4Q22), standaryzowana
EBITDA segmentu produkcji TV wyniosta PLN 3.4m, +38% r/r, powyzej PLN 2.4m
zaktadanych przez nas, co postrzegamy pozytywnie. EBITDA segmentu
zarzadzania aktywami natomiast byto lekko ponizej zaktadanej (PLN 9.8 vs. PLN
10.3m), ale dalej implikuje solidng dynamike r/r. Segment nieruchomosci
kontrybuowat PLN 5.5m EBITDA vs. PLN 4.0m zakfadane przez nas, pomimo
wyzszych przychodoéw.

EBIT. EBIT wyniost PLN 13.7m w poréwnaniu do PLN 11.4m zatozonych przez nas
i PLN 1.4m rok temu (przy efekcie niskiej bazy).

Zysk netto. Skonsolidowany zysk netto wynidst PLN 14.4m i byt powyzej naszej
prognozy PLN 11.3m, gtébwnie z uwagi na mix wyzszego EBITu i wiekszej
kontrybucji spétek stowarzyszonych, podczas gdy wyzszy podatek (PLN -3.7m vs.
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PLN -2.1m zaktadane przez nas) oraz wyzsze koszty finansowe netto (PLN -1.2m vs. PLN -0.3m
zaktadane przez nas) miaty przeciwny wptyw. Rozpoznany wynik przypisany jednostkom
stowarzyszonym wyniést PLN 5.6m vs. PLN 2.6m zatozone przez nas, i uwzgledniat PLN 1.3m
przypisane Boombitowi (proporcjonalnie do wynikéw Boombitu, my zaktadalismy PLN 0.8m),
oraz PLN 4.3m przypisane segmentdw zarzadzania aktywami, w tym Luminie, Black Photonowi
i ATM Virtual, co postrzegamy jako zaskakujgco duza kontrybucje (zaktadaliSmy tgcznie PLN
1.8m).

Przeptywy pieniezne. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej netto w 4Q22 wyniosty PLN 31.2m
(w poréwnaniu do PLN 16.1m rok temu) gtéwnie dzieki prawie pozytywnemu wptywowi
kapitatu pracujacego. CAPEX netto wyniést PLN -23m (w tym PLN -17.4m na M&A).

Dlug netto. Dtug netto do raportowanej EBITDA na 31 grudnia 2022 wyniést -0.2x
w poréwnaniu do -0.1x kwartat wczesniej.

Tabela 1. ATM Grupa rachunek zyskéw i strat 4Q22 (PLN m)

(PLN m) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 R/R  K/K 4Q22E Alr;(\;sp
Przychody ze sprzedazy 507 351 46,1 616 529 584 663 462 46,6 837 784 912 97% 16% 633 44%
Produkcja telewizyjna i filmowa 381 217 289 233 355 383 485 270 335 309 496 29.0 8% -41%: 258 12%
Zarzadzanie aktywami trwatymi 12.8 76 159 131 133 154 216 212 185 202 313 292 38% -7% 258 13%
Nadawanie 3.9 35 4.2 53 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -100% na 0.0 na
Dziatalno$¢ deweloperska 0.9 52 1.7 234 6.9 9.2 1.9 2.0 0.0 37.0 4.1 37.21773% 817%; 159 135%
Produkcja gier komputerowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 na na 0.0 na
Pozostate i wytgczenia 50 -28 47 -35 54 45 56 40 -54 -44 65 -42 7% -35% -4.3 0%
Dochéd z dotacji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 na na 0.0 na
Koszty sprzedanych ustug, towarowi -y o 98 376 .544 -447 -491 -484 -367 -383 -686 -58.0 749 104% 29% -475 58%
materiatéw
Zysk brutto ze sprzedazy 6.2 5.3 8.5 7.2 8.3 94 17.8 9.5 83 151 204 162 72% -20% 15.8 3%
Koszty ogdlnego zarzadu 36 33 -35 45 -39 40 45 -39 -37 45 -49 52 32% 6% -5.7 -9%
Pozostate przychody operacyjne 1.3 1.3 1.3 34 1.1 1.0 1.3 2.6 1.0 1.1 1.7 22 -14%  31% 1.7 31%
Pozostate koszty operacyjne -0.3 -0.1 -02 -07 -03 -06 -0.1 -68 -09 -05 -05 0.4 -105% -172%; -0.4 -192%
EBITDA z wytgczeniem odpisu 13.1 83 1.5 138 97 109 217 126 86 161 213 185 47% -13% 160 15%
Raportowana EBITDA 13.1 83 1.5 138 97 109 217 63 86 161 213 185 193% -13% 160 15%
Produkcja telewizyjna i filmowa 9.0 6.4 4.6 5.4 4.3 48 13.0 2.9 3.2 3.8 10.1 34 18% -67% 27 27%
EBITDA stand. produkdja 42 60 42 20 41 37 102 24 32 29 101 34 38% -67% 24 38%
telewizyjna i filmowa
Zarzadzanie aktywami trwatymi 4.3 2.1 6.9 5.9 4.8 5.7 8.7 8.3 5.9 7.1 104 98 17% -6% 103 -5%
Nadawanie 0.1 -0.3 0.3 0.1 02 -0.1 -0.1 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 -102% -41% 0.0 na
Dziatalnos$¢ deweloperska -0.1 0.4 0.0 2.8 0.8 1.0 0.4 0.6 0.3 5.9 1.4 5.5 798% 298% 40 39%
Produkcja gier komputerowych -0.1 0.0 00 -0.1 -01 00 -0.1 0.0 0.0 00 -0.1 -0.1  83% 13% 0.0 93%
Pozostate i wytaczenia -0.1 -02 -02 -03 -03 -04 -03 -63 -07 -06 -06 -01 -98% -82% -0.9 -88%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 3.4 3.1 6.1 5.4 5.1 58 14.6 1.4 47 112 16,7 137 909% -18% 114 20%
Przychody finansowe 0.1 0.2 0.1 1.0 0.1 -0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 -340% 167% 0.0 1271%
Koszty finansowe -03 -04 -02 -02 -02 -03 -01 -0.2 -04 1.0 -0.1 -1.4 572% 1157% -0.3 320%
Udziat w inwestycjach rozliczanych 20 05 06 07 10 07 14 27 09 07 16 56 104% 257% 2.6 118%
metoda praw wtasnosci
Zysk przed opodatkowaniem 5.3 3.5 6.6 6.9 6.1 6.1 15.7 3.8 53 108 183 181 375% -1% 136 32%
Podatek dochodowy -06 -05 -14 09 -10 -12 -30 -12 -08 -1.0 -24 -37 211% 57% -21 75%
Zysknetto praypadajacy naudzialy o4 g3 o4 01 00 01 05 -01 01 01 -06 00 -82% -97% 0.2 -93%
niekontrolujace
Zysknettoprzypadajacyna 46 56 55 g0 50 48 122 25 43 98 153 144 467% -6% 113 27%
akcjonariuszy jednostki dominujgcej
Raportowana marza EBITDA 25.9% 23.5% 24.9% 22.4% 18.3% 18.7% 32.7% 13.6% 18.5% 19.2% 27.1% 20.2% 25.3%
Marza EBIT 6.8% 89% 13.2% 88% 9.7% 9.9% 22.0% 29% 10.0% 13.3% 21.3% 15.0% 18.0%
Marza netto 9.1% 7.5% 11.2% 9.8% 9.5% 83% 184% 55% 93% 11.7% 19.5% 15.8% 17.9%

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
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Tabela 2. ATM Grupa bilans 4Q22 (PLN m)

Bilans (PLN m) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 RR KK
Aktywa trwate 209.7 204.4 201.3 211.5 209.6 2143 2142 2157 2252 2230 2340 2584 20% 10%
Aktywa obrotowe 155.8 1607 159.8 140.6 1364 1345 1589 1584 1664 1683 1883 133.1 -16% -29%
Zapasy 535 538 59.0 495 491 507 586 671 721 475 588 322 -52% -45%
Naleznosci handlowe i inne 437 306 432 304 399 347 495 316 475 447 449 299 5% -33%
$rodki pieniezne 166 349 154 392 268 260 233 333 245 388 390 439 32% 13%
Pozostate aktywa obrotowe 420 413 422 215 206 230 275 264 222 374 456  27.1 3% -41%
Aktywa do sprzedazy 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 0.0 0.0 25 4.0 0.0 0.0 0.0 na na
Razem aktywa 3655 3650 361.1 3522 3471 348.8 3732 376.6 3956 3914 4222 3914 4% 7%
Kapitatwlasny przypadajacyna o8 5634 2619 2681 2730 2652 2773 2798 2842 2774 2925 3004 7% 3%
akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Kapitat przypadajacy na udziaty 10 13 08 07 07 03 08 09 10 04 10 10 10% 2%
niekontrolujace

Zobowigzania dtugoterminowe 433 419 374 341 324 312 489 402 387 356 37.8 391 -3% 4%
Kredyty, pozyczki i leasing 259 242 200 184 170 154 205 199 188 198 201 206 3% 2%
Pozostate zobowigzania 174 177 174 157 154 158 285 203 199 158 177 185 9% 5%
diugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe 60.5 58.4 61.1 493 41.0 52.1 46.1 55.6 71.7 78.3 91.0 50.9 9%  -44%
Kredyty, pozyczki i leasing 10.8 9.5 105 100 9.0 79 112 80 11.8 136 16.1 8.2 2% -49%
Zobowigzania handlowe i inne 278 279 311 231 172 252 209 351 383 425 501 212 -39% -58%
Pozostale zobowiazania 219 210 195 162 147 190 140 126 215 221 247 215  71% -13%
krotkoterminowe

Razem pasywa 3655 3650 361.1 3522 3471 348.8 3732 376.6 3956 3914 4222 3914 % 7%
Dlug netto 201 -12 151 -108 08 @ -27 83 54 6.1 53 -28 -151 180% 446%
Dtug netto / raportowana EBITDA 0.4 0.0 0.4 -0.2 0.0 -0.1 0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.2 111% 343%
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Tabela 3: ATM Grupa rachunek przeptywéw pienieznych 4Q22 (PLN m)

(R:I_C;I“::)ek przeplywowpienieZnych ;o0 2020 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 RR KK
Zysk przed opodatkowaniem 53 35 6.6 6.9 6.1 6.1 15.7 3.8 5.3 10.8 18.3 18.1 375% -1%
Amortyzacja razem 9.7 5.1 5.4 8.4 4.6 5.1 7.1 4.9 3.9 4.9 4.5 4.8 -3% 5%
Zmiana kapitatu obrotowego -11.8 144 -163 9.9 -15.0 7.4 -20.1 70 49 245 1.6 141 102% -1002%
Pozostate 30 18  -16 59 30 -19 -05 04 2.8 1.7 -15 58 -1552% 287%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 02 213 -5.9 31.0 -7.3 16.8 23 16.1 1.5 420 19.7 312 94% 58%
Przeplywy z dzialalnosci 401 03 -29 30 23 -23 51 05 -120 -90 -123 -11.1 1989% -10%
inwestycyjnej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej 29 -3.2  -10.8 -4.2 -2.7  -15.3 0.1 -5.6 1.7 -187 -72 152 170% 112%
Zmiana gotéwki netto 70 183 -196 238 -124 -08 -27 100 -88 143 0.2 49 -51% 2006%
Zrdto: Spotka, IPOPEMA Research

*
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jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
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dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego
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dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji instrumentu finansowego ani spoétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spdtka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga
posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spoétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., Molecure S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prawa
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Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A.,, OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywdw pienieznych opierajg sig na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i sg szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotna role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje si¢ w samej spétce i powigzanie wyceny z wartosciag
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spétki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy warto$¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw.

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

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wiasny.
ROA - zwrot z aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW ATM Grupa

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - wartos¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spotki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 stycznia 2023 - 31 marca 2022)

Number %
Kup 9 9%
Trzymaj 1 10%
Sprzedaj 0 0%
Suma 10 100%
Historia ratingéw — ATM Grupa

Data Rekomendacja 2% Cena z rekomendacji Autor
Marcin Nowak,
09/06/2021 KUPUJ PLN 6.00 PLN 4.19 ) o :
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,
06/09/2021 KUPUJ PLN 5.90 PLN 4.15 : . X
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,
13/12/2021 KUPUJ PLN 5.80 PLN 4.42 ) o .
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,
04/07/2022 KUPUJ PLN 4.40 PLN 3.46 ) . .
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,

14/12/2022 KUPUJ PLN 4.50 PLN 3.53

Michat Wojciechowski
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