ATM Grupa

Podstawowy biznes pozostaje stabilny

Pozostajemy pozytywni na ATM Grupe, ktérg dalej postrzegamy jako relatywnie
tania i dtugoterminowa ekspozycje na tresci premium. Pomimo chwilowej stabosci
planéw produkg;ji treéci premium (ktére naszym zdaniem w krétkim terminie sie
nie zmienig) oczekujemy, ze skoryg. EBITDA w podstawowym biznesie urosnie w
tempie srednio 7% w 2023E-2025E. Oczekujemy kolejnej istotnej kontrybucji z
segmentu nieruchomosci nie wczeéniej niz w 2026E, kiedy kolejna partia doméw
w Szwecji zostanie przekazana (do tego czasu projekt bedzie potrzebowat kapitatu
pracujgcego). Naszym zdaniem jest mozliwa poprawa generacji gotoéwki w
kolejnych latach przy zmianie podejscia do segmentu nieruchomosci lub
potencjalnej sprzedazy udziatéw w Boombicie. Zaktadamy tgczng dywidende do
wyptaty w 2023E na poziomie PLN 0.30ps (8.5 DY), ktéra uwzglednia PLN 0.12ps
zaliczki do wyptaty w w2023E (vs. PLN 0.08ps wyptacone w 2022. tacznie
szacujemy przychody spétki na poziomie PLN 250m/265m (-17%/+6% r/r) w
2023E/2024E (wytaczajac segment nieruchomosci prognozujemy tempo wzrostu z
podstawowego biznesu na poziomie +7%/+5% w 2023E/2024E) oraz zysk netto na
poziomie PLN 33m/36m (-20%/+4% r/r), ponizej naszej wczesniejszej prognozy
PLN 37m/44 (z uwagi na nizszg liczbe produktéw premium w latach 2023E/2024kE).
Podtrzymujemy naszg rekomendacje KUPUJ, cho¢ obnizamy wartos$¢ godziwg do
PLN 4.30na akcje (potencjat wzrostu 23%) z PLN 4.50. Zgodnie z naszymi
prognozami, ATM Grupa jest notowana na P/E 8.4x/8.1x dla 2023E/2024E.

Nieznacznie zmniejszamy liczbe produktéw premium na lata 2023E/2024E.
Postrzegamy komentarze zarzagdu odnosnie planéw dotyczacych produkgji tresci
premium w 2023E/2024E, lub tez ostroznosci w rozpoczynaniu nowych projektow
(filméw lub seriali premium) na wiasne ryzyko, jako lekko rozczarowujace. Przy
braku ogloszen nowych projektéw, oraz skupieniu sie na serialach
dokumentalnych i filmach artystycznych widzimy ryzyko, ze cze$¢ premium
biznesu moze nie spetni¢ naszych wczesniejszych oczekiwan. Z tego powodu
ponownie obnizamy zaktadang ilos¢ seriali premium planowanych do rozpoznania
w 2023E/2024E do 1.0x/1.5x z 1.3x/2.0x. Jako ze popyt na polskie produkcje ze
strony platform OTT pozostaje mocny, postrzegamy to jako chwilowe wyzwanie, a
nie strukturalny problem. Nie wykluczamy, ze wraz z poprawg atrakcyjnosci
projektow premium ATM Grupy ilo$¢ produkowanych projektéw sie zwiekszy.

Nie konczacy sie przeglad opcji dla udziatbw w Boombicie .Naszym zdaniem z
kazdym miesigcem spada prawdopodobienstwo sprzedazy udziatdéw ATM Grupy
w Boombicie (4.0m akcji, 29.54% kapitatu), jako ze przeglad opcji rozpoczat sie w
listopadzie 2021. Biorgc pod uwage pozycje gotowkowg spotki oraz nieche¢ do
podejmowania ryzyka w obszarze tresci premium, wydaje sie, ze spétka nie czuje
presji sprzedania swoich udziatéw. Jednakze, naszym zdaniem, mniejszo$ciowi
akcjonariusze mogliby by¢ bardziej usatysfakcjonowani jednorazowg dystrybucjg
srodkow ze sprzedazy udziatéw w Boombicie, niz obecnym poziomem kontrybugji
Boombitu do wynikéw i wptywu gotowki z dywidend.

Tabela 1. ATM Grupa podsumowanie prognoz*

PLN m 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 1935 2239 299.9 249.7 2649 3005
Raportowana EBITDA 46.6 486 644 615 573 638
Skorygowana EBITDA (wytaczajgc D&A aktywédw prog.) 36.9 44.1 63.5 545 56.1 62.5
Zysk netto 184 246 438 352 365 41.1
EPS (PLN) 022 029 052 042 043 049
DPS (PLN) 0.08 015 028 030 033 0.34
EV/EBITDA rap. (x) 5.7 5.9 34 2.6 3.0 2.9
P/E rap. (x) 18.7 15.3 6.9 8.4 8.1 7.2

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research, *EV/EBITDA skoryg. o amortyzacje aktywdw prog .
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

ATM GR PA RZiS (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
U Razem przychody 193.5 223.9 299.9 249.7 264.9 300.5
Koszty sprzedanych ustug, itd. -166.4 -1789 -239.9 -201.4 -215.2 -2434
KUPUJ FV PLN 4.3 Koszty ogélnego zarzadu -14.9 -16.3 -18.2 -16.4 -17.1 -19.4
Kapitalizacja EUR 67m Potencjatwzrostu 23%  Pozostate przychody/koszty 5.9 -1.8 4.4 2.6 2.1 2.2
Raportowana EBITDA 46.6 48.6 64.4 61.5 57.3 63.8
Skoryg. EBITDA* 36.9 441 63.5 54.5 56.1 62.5
EBIT 18.1 26.8 46.2 34.5 34.8 39.8
Mnozniki wyceny 2021 2022 2023E 2024E 2025E Koszty finansowe netto 0.4 -0.7 -2.5 -3.1 -2.9 -3.3
P/E rap. (x) 15.3 6.9 8.4 8.1 7.2 Stowarzyszone: Boombit 4.1 4.3 3.7 4.2 4.7 4.7
P/E wytacz. Boombit (x) 14.5 6.4 7.8 7.6 6.6 Stowarzyszone: Black Photon -0.3 0.3 0.6 1.1 1.4 1.5
EV/EBITDA** skor. (x) 6.5 3.4 3.0 3.1 3.0 Stowarzyszone: ATM Virtual 0.0 0.0 0.5 1.9 2.5 2.9
EV/EBITDA** rap. (x) 5.9 34 2.6 3.0 2.9 Stowarzyszone: Lumina 0.0 0.6 3.7 3.7 34 35
EV/Przychody (x) 1.3 0.7 0.6 0.7 0.6 Pozostate przychody/koszty 0.0 0.5 0.1 -0.1 -0.2 -0.2
P/BV (x) 1.3 1.0 1.0 0.9 0.9  Zysk przed opodat. 22.3 31.7 52.4 42.1 43.6 48.9
Stopa FCFE (%) 32%  13.6% 5.3% 5.5% 5.9% Podatek dochodowy -3.4 -6.5 -7.8 -6.0 -6.0 -6.9
DY (%) 3.4% 7.8% 8.5% 9.4% 9.7% Mniejszosci (zysk)/strata -0.4 -0.7 -0.8 -0.9 -1.0 -0.8
Raportowany zysk netto 18.4 24.6 43.8 35.2 36.5 41.1
Na akcje 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Liczba akgji (m szt) 84.3 84.3 84.3 84.3 843  Bilans (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EPS rap. (PLN) 0.29 0.52 0.42 0.43 0.49  Aktywa trwate 211.5 215.7 258.4 270.9 281.1 290.0
BVPS (PLN) 3.32 3.56 3.68 3.78 3.93 Rzeczowe aktywa trwate 149.4 155.4 175.9 181.8 187.3 192.5
FCFEPS (PLN) 0.14 0.49 0.19 0.19 0.21 WNiP 2.2 2.1 1.9 1.4 0.9 1.2
DPS (PLN) 0.15 0.28 0.30 0.33 0.34 Aktywa programowe 2.5 2.2 1.3 1.3 1.3 1.3
Pozostate aktywa trwate 57.4 55.9 79.3 86.4 91.5 95.0
Dynamika r/r 2021 2022 2023E 2024E 2025E  Aktywa obrotowe 140.6 158.4 133.1 131.7 1389 155.6
Przychody 15.7% 34.0% -16.7% 6.1%  13.4% Naleznodci handlowe i inne 304 31.6 29.9 229 22.8 26.3
Raportowana EBITDA 41%  32.7% -4.5% -6.9% 11.4% Zapasy 49.5 67.1 32.2 46.5 55.0 65.9
Skoryg. EBITDA* 19.6% 44.1% -14.2% 29% 11.5%  Aktywa programowe 5.2 1.4 7.5 6.7 5.9 5.1
EBIT 487%  723% -25.4% 0.7% 14.6%  Srodki pieniezne 39.2 333 43.9 35.7 35.0 37.5
Rap. Zysk netto 333% 784% -19.7% 3.7% 12.8%  Pozostate aktywa obrotowe 16.3 25.1 19.7 19.9 20.2 20.7
Aktywa do sprzedazy 0.0 2.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki 2021 2022 2023E 2024E 2025E Razem aktywa 352.2 376.6 391.4 402.6 420.0 445.6
Rap. marz. EBITDA (%) 21.7%  21.5% 246% 21.6% 21.2% Kapitat 268.1 279.8 300.4 310.3 319.0 331.5
Skor. marz. EBITDA (%) 19.7% 21.2% 21.8% 21.2% 20.8% Mniejszo$ci 0.7 0.9 1.0 1.3 1.6 1.8
Marza EBIT (%) 120% 154% 13.8% 13.1% 13.3% Zobowigzania dtugo. 34.1 40.2 39.1 39.1 39.1 39.1
Rap. marza netto (%) 11.0% 146% 141% 13.8% 13.7% Kredyty, pozyczki i leasing 18.4 19.9 20.6 20.6 20.6 20.6
ND / EBITDA rap. (x) -0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.3 Pozostate zob. dtugo. 15.7 20.3 18.5 18.5 18.5 18.5
ND / EBITDA skor.* (x) -0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.3 Zobowigzania krétko. 49.3 55.6 50.9 51.9 60.3 73.2
ND / Kapitat (x) 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.1 Kredyty, pozyczki i leasing 10.0 8.0 8.2 9.5 20.3 33.9
ROE rap. (%) 9.0% 15.1% 11.5% 11.6% 12.7% Zobowiazania handlowe i inne 231 35.1 21.2 16.9 17.2 18.5
ROIC rap. (%) 71%  12.4% 8.8% 8.5% 9.2% Pozostate zob. krotko. 16.2 12.6 21.5 25.4 22.7 20.8
Razem pasywa 352.2 376.6 391.4 402.6 420.0 445.6
Zatozenia 2021 2022 2023E 2024E 2025E Dtug netto (PLN m) -10.8 -5.4 -15.1 -5.6 5.9 17.0
Produkcja telewizyjna i filmowa (PLN m)
Razem przychody 149.1 142.9 154.3 161.6 190.8  Rachunek przept. (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EBITDA raportowana 24.9 20.5 28.4 22.8 26.6  Przeptywy z dziat. Oper. 46.7 27.8 94.4 44.8 43.4 44.7
EBITDA skor.* 20.4 19.6 21.4 21.6 25.4 Zysk netto 18.4 24.6 43.8 35.2 36.5 411
Zarzadzanie aktywami trwatymi (PLN m) Amortyzacja bez akt. prog. 18.8 17.2 17.3 20.0 21.3 22.7
Razem przychody 71.5 99.2 1050 1109 1199  Amortyzacja akt. prog. 9.8 4.5 0.9 7.0 12 13
EBITDA raportowana 27.6 331 34.8 36.7 39.4  Zmiana kapitatu obrotowego -3.8 -20.7 322 -10.9 -8.0 -12.4
Wynik JV 1.4 5.1 6.7 7.3 7.9 Podatek zaptacony 2.8 -5.0 -2.5 -6.0 -6.0 -6.9
Nadawanie (PLN m) Pozostate 0.6 7.2 2.6 -0.5 -1.5 -1.1
Razem przychody 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0  Przeptywy z dziat. Inwest. -15.7 -10.2 -44.4 -21.4 -194 -18.9
EBITDA raportowana 0.8 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 CAPEX netto -12.6 -11.9 -48.0 -25.4 -26.4 -28.1
Dziatalnos¢ deweloperska (PLN m) Pozostate -3.1 1.7 3.7 4.0 7.0 9.3
Razem przychody 20.0 78.3 1.8 14.5 15.8  Przeptywy z dziat. Finan. -15.4 -23.5 -39.4 -31.6 -24.7 -23.3
EBITDA raportowana 2.8 13.1 1.2 1.1 1.2 Zmiana w kapitale 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wynik JV 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 Zmiana dtugu -5.3 -6.4 -9.1 1.4 10.8 13.6
Produkcja gier komputerowych (PLN m) Dywidendy dla akcjonariuszy -6.7 -12.6 -23.6 -25.3 -27.8 -28.7
Razem przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Odsetki zapt. (dtug i leasing) -0.8 -0.6 -1.5 -2.3 -2.1 -2.5
EBITDA raportowana -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 Ptatnosci leasingowe -2.0 -35 -4.5 -4.7 -4.9 -5.2
Wynik Boombit 4.3 3.7 4.2 4.7 4.7 Pozostate -0.6 -0.4 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
Pozostate (PLN m) Zmiana gotowki 15.6 -5.9 10.6 -8.2 -0.7 2.5
EBITDA raportowana -74 -1.9 -2.8 -3.2 -33  Sr. Pieniez. na koniec ok. 39.2 33.3 43.9 35.7 35.0 37.5

Zrédfo. Spotka, IPOPEMA Research, *Skor. EBITDA wytgcza aktywa prog. z amortyzadji.
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Wycena
Tabela 2. ATM Grupa podsumowanie wyceny
Podsumowanie wyceny Waga Cena
DCF warto$¢ godziwa (PLN ps) 50% 4,79
DDM wartos$¢ godziwa (PLN ps) 50% 3.81
Warto$¢ godziwa (PLN ps) 4.30
Okres

DCF (PLN m) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

rezydualny
Przychody tacznie 249.7 264.9 300.5 380.5 381.0 388.6
Raportowana EBITDA 61.5 57.3 63.8 77.7 76.9 78.4
Skoryg. EBITDA (wytaczajac aktywa programowe) 54.5 56.1 62.5 76.3 75.5 77.0
EBIT 34.5 34.8 39.8 52.1 49.8 41.4
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
NOPAT 27.9 28.1 323 42.2 40.3 335
+ Amortyzacja (wylaczajac aktywa programowe) 20.0 213 22.7 24.2 25.7 35.6
+ CAPEX -25.4 -26.4 -28.1 -29.1 -30.0 -30.0
+ Ptatnosci leasingowe -4.7 -4.9 -5.2 -5.4 -5.6 -5.6
+Zmiana w kapitale obrotowym -10.9 -8.0 -12.4 29.7 -1.8 -1.6
FFCF 6.9 10.1 9.3 61.7 28.6 32.0
Dyskonto 0.94 0.84 0.75 0.66 0.59 0.59
Warto$¢ biezgca FCFF 6.5 8.5 7.0 41.0 16.9
Warto$¢ rezydualna 304.0
Stopa wolna od ryzyka 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1%
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Nielewarowana beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Lewarowana beta 1.3 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3
Koszt kapitatu 13.1% 13.3% 13.6% 13.2% 13.2% 13.3%
Premia dtugu 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5.2% 5.0% 5.1% 5.1% 5.1% 5.2%
Waga dtugu 9.2% 12.1% 15.6% 9.2% 9.2% 9.2%
Waga kapitatu 90.8% 87.9% 84.4% 90.8% 90.8% 90.8%
WACC 12.4% 12.3% 12.3% 12.4% 12.5% 12.5%
Suma wartosci biezgcych FCFF 79.8
+ Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej 179.6
EV 259.4
+ Dtug netto 15.1
+ Wartos¢ rynkowa udziatéw w Boombit 55.6
+ Warto$¢ udziatéw w Black Photon, ATM Virtual i Luminie 58.0
+ Wartos$¢ udziatu w ATM Baltic 16.5
+ Mniejszosci -1.0
Wartos¢ kapitatu 403.7
Liczba akgji (rozwodniona, m sztuk) 84.30
Warto$¢ godziwa (PLN na akcje) 4.79
Wrazliwo$¢ DCF (PLN) WACC w okresie rezydualnym
Wzrost w okresie rezydualnym 11.5% 12.0% 12.5% 13.0% 13.5%
1.0% 4.75 4.65 4.57 4.49 4.42
2.0% 5.01 4.90 4.79 4.69 4.60
3.0% 5.34 5.19 5.06 494 4.83

Okres

DDM 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

rezydualny
DPS (PLN ps) 0.30 0.33 0.34 0.43 0.54 0.48
Koszt kapitatu 13.1% 13.3% 13.6% 13.2% 13.2% 13.3%
Dyskonto 0.94 0.83 0.73 0.64 0.57 0.57
Zdyskontowany DPS (PLN ps) 0.28 0.27 0.25 0.28 0.31
Suma zdyskontowanych DPS (PLN ps) 1.39
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ DPS w okresie rezydualnym (PLN ps) 2.42
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN ps) 3.81
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
*
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Zmiany w prognozach

Ponizej prezentujemy zmiany w naszych prognozach vs. Nasz ostatni raport opublikowany 14
grudnia 2022.

Konsensus dla ATM Grupy nie jest dostepny.

Tabela 3. Zmiany w prognozach oraz poréwnanie z konsensusem (PLN m)

2023E

2024E

2025E

Nowa Poprz/ Zmiana

Przychody 249.7
EBITDA rap. 61.5
Skor. EBITDA* 54.5
EBIT 34.5
Zysk netto 35.2

237.9 5%
59.8 3%
52.3 4%
33.6 3%
36.5 -4%:

na
na

na
na

N..vs
kons
na 264.9
na 57.3
56.1
na 34.8
) 36.5

271.0
60.8
59.6
38.7
44.4

Nowa Poprz/ Zmiana

-2%
-6%:
-6%:
-10%
-18%

N..

Kons.

VS.

kons

na
na

na
na

na
na

na
na

Nowa Poprz/ Zmiana. Kons.

300.5
63.8
62.5
39.8
41.1

318.1
71.1
69.8
46.7
51.9

-6%
-10%
-10%
-15%
-21%

na
na

na
na

Zrdédto: Bloomberg, IPOPEMA Research * EV/EBITDA skoryg. o amortyzacje aktywow prog

Spétki poréwnywalne

Z uwagi na konstrukcje modelu biznesowego ATM Grupy naszym zdaniem poréwnywalnos¢ z

podobnymi spétkami jest relatywnie ograniczona.

Tablea 4. ATM Grupa sp6tki poréwnywalne

Spéika OstatniaKapitalizacj P/E (x) EV/EBITDA (x) DY (%)N D/EBIT%S

cena aEURM 053k 2024E 2025 2023F  2024E 2025 2023 2023E
Alibaba Pictures Group Ltd 0.41 1,295 94.8 23.7 15.8 136.4 121 7.8 na -58.7
Amazon.Com Inc 127.33 1,197,590 49.9 36.0 24.1 15.0 12.8 10.8 0.0% 0.1
Cj Enm Co Ltd 64,500.00 993 n.a. 11.7 7.5 3.2 3.0 29 2.4% 1.6
Comcast Corp 40.56 154,998 1.1 10.0 9.3 7.1 6.9 6.7 2.8% 2.5
Cyfrowy Polsat 16.69 2,409 324 10.1 6.1 6.3 5.6 4.7 0.0% 4.0
Itv Plc 66.96 3,150 7.8 7.0 6.3 6.0 5.2 4.6 7.5% 1.0
Lions Gate Entertainment Corp 9.04 1,830 n.a. 21.9 133 13.0 9.4 7.9 na 5.5
Netflix Inc 415.94 169,495 36.8 28.4 22.4 26.5 20.9 16.9 0.0% 1.0
Perfect World Co Ltd/China 16.87 4,145 20.3 16.9 14.9 171 13.3 11.3 1.5% -1.9
Rtl Group Sa 37.04 5,732 9.4 8.5 8.0 5.5 5.1 4.8 9.5% 0.2
Sony Group Corp 12,990.00 104,586 18.3 17.8 15.9 9.1 10.3 9.4 0.6% 0.9
Studio Dragon Corp 57,700.00 1,217 26.3 21.8 18.6 6.9 6.4 6.1 0.0% -0.1
Television Francaise 1 6.27 1,322 6.3 59 5.7 1.6 1.3 1.1 8.1% -0.8
Viaplay Group Ab 58.90 400 n.a. 17.2 4.5 n.a. 10.9 4.7 0.0% -30.2
Vivendi Se 8.25 8,595 12.3 10.6 10.1 7.7 6.7 6.6 3.4% 0.7
Walt Disney Co/The 88.70 148,576 22.9 17.0 13.9 14.0 11.5 9.7 0.0% 2.4
Warner Bros Discovery Inc 11.78 26,306 n.a. 25.7 12.0 6.5 55 4.8 0.0% 3.7
Wirtualna Polska 116.00 767 20.7 16.4 133 8.8 7.8 6.8 2.2% 1.2
Zee Entertainment Enterprises 177.85 1,910 25.2 17.8 13.8 13.1 9.7 7.7 1.5% -1.1
Mediana 20.7 17.0 133 8.2 7.8 6.7 1.5% 0.9
ATM Grupa 84 8.1 7.2 3.0 341 3.0 8.5% -0.1
Premia/dyskonto -59% -52% -46% -64% -60% -56% 452% -111%

Zrédto: Bloomberg, IPOPEMA Research, ceny na dzier 26 czerwca 2023
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Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od sp6tki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sa prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzieri
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-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
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 wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
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 umowa 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 wartosc¢ 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 spétka 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., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

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
majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatow IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie
internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych 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 sie 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 wartos¢ 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 wtasny.
ROA - zwrot z aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.
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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 opinig autora dokumentu na
temat analizowanej spétki 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 osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

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

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

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

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 KUPU]J PLN 6.00 PLN 4.19 . o .
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,
06/09/2021 KUPU]J PLN 5.90 PLN 4.15 ) . X
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,
13/12/2021 KUPU]J PLN 5.80 PLN 4.42 . o .
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,
04/07/2022 KUPU]J PLN 4.40 PLN 3.46 . . .
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,
14/12/2022 KUPU]J PLN 4.50 PLN 3.53 . . .
Michat Wojciechowski
Marcin Nowak,

29/06/2023 KUPUJ PLN 4.30 PLN 3.51

Michat Wojciechowski
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