ATM Grupa

Zwiekszajgc ekspozycje na produkcje premium

ATM Grupa jest spétkg mediowg produkujacg gtéwnie produkcje TV dla TMT | Media
najwiekszych nadawcéw telewizyjnych w Polsce oraz $wiadczagcg dodatkowe
ustugi zwigzane z produkcjg telewizyjng. ATM Grupa w ostatnich latach ATM Grupa

wyprodukowata kilka seriali TV z kategorii premium oraz swéj pierwszy film. Ruch
w strone produkgcji premium postrzegamy pozytywnie i oczekujemy, ze ta linia

bedzie gtéwnym czynnikiem wzrostu wynikéw w kluczowych segmentach spétki. KU PU_]

Nie bedzie to jednak odzwierciedlone na poziomie skonsolidowanym z uwagi na FV PLN 5.90

nasze zatozenia spadajgcych wynikéw w dziatalno$ci deweloperskiej w kolejnych * 26.00
latach: wytgczajgc dziatalno$¢ deweloperska prognozujemy wzrost skorygowanej 42% potencjatu wzrostu

EBITDA o 36%/14% r/r w 2021E/2022E. Podkres$lamy réwniez pozycje gotéwkowa Cena z dnia 3 wrze$nia 2021 PLN 4.15
netto spoétki, ktéra powinna umozliwi¢ ptacenie przyzwoitych dywidend w Utrzymana

kolejnych latach (dla 2022E/2023E zaktadamy PLN 0.30ps/0.36ps, co daje
7.2%/8.7% DY). Prognozujemy w 2021E/2022E odpowiednio PLN 236m/250m
przychodéw (+22%/+6% r/r) i zysk netto na poziomie PLN 32m/39m (+75%/+20%
r/r). Podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ i obnizamy nasze FV do PLN 5.90ps (co 4.5
daje 42% potencjatu wzrostu) z PLN 6.00ps (gtéwnie ze wzgledu na mniejszg

warto$¢ rynkowg udziatu w Boombicie). Na naszych prognozach ATM Grupa jest
handlowana na mnozniku P/E 10.9x/9.1x dla 2021E/2022E, lub wytgczajgc Boombit 35
na skoryg. P/E 9.7x/8.0x w 2021E/2022E.
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Premium napedza kluczowe segmenty. Naszym zdaniem ATM Grupa jest w stanie
skorzystac¢ z zaréwno rosnacego rynku streamingu wideo (Statista prognozuje
wzrost rynku sVoD na poziomie 11% CAGR w latach 2021E-2025E), jak réwniez
zwiekszonego popytu na polskie produkcje ze strony serwiséw OTT. Zaktadamy,

; ; . ., . . . Podstawowe informacje
ze ATM Grupa bedzie z czasem w stanie produkowac rocznie 4 seriale premium (w

. . . , Liczba akgcji (m) 84.3
poréwnaniu do prawie dwéch w rekordowym 2019). Kapitalizacja (EUR m) 775
Odbicie po pandemii. Kluczowy biznes produkcji TV i powigzanych ustug mocno 12M $r. dzienny wolumen (k) 44.8
ucierpiat w 2020 z powodu pandemii, jednak poniewaz kolejne fale pandemii nie 12M Sr. dzienny obr6t (EUR m) 0.04
powodowaly juz przerw w produkgji, nie spodziewamy sie by podobne przestoje 12M max/min (PLN) 4.48/3.40

. , . , . Waga w WIG (%) 0.04
sie powtorzyty. W 2021E oczekujemy zobaczy¢ odbudowe biznesu w kluczowych Reut ATGPWA
segmentach produkcji telewizyjnej oraz zarzadzania aktywami trwatymi. euters :

Bloomberg ATG PW

Prognozujemy dla tych segmentéw wzrost przychodéw zewnetrznych

odpowiednio 0 34%/34% w 2021E, a takze wzrost skoryg. EBITDA o 31%/39%. Stopa zwrotu

Prognoza 2Q21E. Oczekujemy solidnego 2Q21E w poréwnaniu do naznaczonego ™ 1.7%
pandemiag 2Q20 (produkcja byta zatrzymana w kwietniu/maju 2020) i 3M -0.1%
prognozujemy EBITDA na poziomie PLN 10.2m (+23% r/r) oraz zysk netto na 12Mm -4.1%

poziomie PLN 5.6m (+112% r/r). Wskazujemy, ze wyniki 2Q21E nie bedg w petni
poréwnywalne y/y, gdyz poza wstrzymaniem produkcji rézny byt jeszcze moment
rozpoznania tantiem (szacujemy PLN 5.0m tantiem w 2Q20, natomiast w 2021E Tomasz Kurzewski i Dorota 40.0%
zaktadamy rozpoznanie tantiem w 3Q21E). Wylaczajac wplyw tantiem Michalak-Kurzewska

Akcjonariusze (% akcji)

prognozujemy wzrost raportowanej EBITDA 0 212% r/r Zygmunt Solorz Zak 17.4%
' Nationale-Nederlanden OFE 9.7%

Tabela 1. ATM Grupa podsumowanie prognoz* PKO TFI 7.3%

PLN m 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E MetLife OFE 6.2%

Przychody 223.8 249.0 193.5 236.1 250.1 253.8 Uniga OFE 5.3%

Raportowana EBITDA 53.5 55.7 46.6 52.2 56.2 56.9 Pozostali 14.1%

Skorygowana EBITDA 485 54.4 36.9 51.2 55.2 55.8

Zysk netto 27.8 30.1 18.4 32.2 38.6 40.3 Analitycy

EPS (PLN) 0.33 0.36 0.22 0.38 0.46 0.48 Marcin Nowak

DPS (PLN) 0.22 0.22 0.08 0.15 0.30 0.36 marcin.nowak@ipopema.pl

EV/EBITDA rap. (x) 7.0 7.0 7.2 6.4 6.0 5.9 +4822236 92 44

P/E rap. (x) 13.5 12.6 18.7 10.9 9.1 8.7 Michat Wojciechowski

. - P - , michal.wojciechowski@ipopema.pl
Zrodifo: Spotka, IPOPEMA Research, EV/EBITDA skoryg. o amortyzacje aktywow prog. +48 22 236 92 69




ATM Grupa

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

ATM G RU PA RZiS (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
IAS 17 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16 IFRS 16
Razem przychody 223.8 249.0 193.5 236.1 250.1 253.8
KUP UJ FV'PLN 5.9 Dochéd z dotagji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kapitalizacja EUR 78m Potencjat wzrostu 42% Koszty sprzedanych ustug, itd. -182.6 -203.5 -166.4 -189.2 -199.7 -203.9
Koszty ogélnego zarzagdu -15.7 -16.1 -14.9 -17.6 -18.8 -19.0
Pozostate przychody/koszty 5.1 5.5 5.9 4.0 4.1 43
Raportowana EBITDA 53.5 55.7 46.6 52.2 56.2 56.9
Mnozniki wyceny 2019 2020 2021E 2022E 2023E Skoryg. EBITDA* 48.5 54.4 36.9 51.2 55.2 55.8
P/E rap. (x) 12.6 18.7 10.9 9.1 87 EBIT 30.6 34.9 18.1 33.3 35.7 35.1
P/E wytacz. Boombit (x) 131 19.3 9.7 8.0 7.8 Koszty finansowe netto -0.8 -0.9 0.4 -0.5 -0.4 -0.3
EV/EBITDA skor.** (x) 6.7 7.2 4.8 4.4 4.4 Stowarzyszone: Boombit 3.3 3.2 4.1 53 6.0 6.8
EV/EBITDA rap. (x) 7.0 7.2 6.4 6.0 5.9 Stowarzyszone: Black Photon 0.0 0.0 -0.3 0.8 4.5 5.8
EV/Przychody (x) 1.6 1.7 1.4 1.3 1.3 Pozostate przychody/koszty 0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0
P/BV (x) 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1 Zysk przed opodat. 33.3 37.0 22.3 38.8 45.7 47.3
Stopa FCFE (%) 2.2% 9.1% 4.8% 7.4% 7.7%  Podatek dochodowy -5.7 -6.2 -34 -6.3 -6.7 -6.6
DY (%) 4.9% 2.0% 3.6% 7.2% 8.7%  Mniejszosci (zysk)/strata -0.2 0.6 0.4 0.3 0.4 0.4
Raportowany zysk netto 27.8 30.1 18.4 32.2 38.6 40.3

Na akcje 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Liczba akgji (m szt) 84.3 84.3 84.3 84.3 843  Bilans (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
EPS rap. (PLN) 0.36 0.22 0.38 0.46 0.48  Aktywa trwate 210.6 209.2 211.5 221.5 233.1 244.0
BVPS (PLN) 3.04 3.18 3.41 3.57 3.69  Rzeczowe aktywa trwate 156.9 157.4  149.4 153.4  157.0 160.6
FCFEPS (PLN) 0.10 0.37 0.20 0.31 032  WNIiP 5.0 3.4 2.2 2.2 2.1 1.9
DPS (PLN) 0.22 0.08 0.15 0.30 036  Aktywa programowe 2.7 2.0 2.5 2.5 2.5 2.5
Pozostate aktywa trwate 46.0 46.3 57.4 63.5 71.5 79.0
Dynamika r/r 2019 2020 2021E 2022E 2023E  Aktywa obrotowe 136.2 148.5 140.6 145.0 140.9 139.5
Przychody 11.3% -223%  22.0% 5.9% 1.5% Naleznosci handlowe i inne 44.4 36.3 30.4 41.9 44.4 44.7
Raportowana EBITDA 43% -163%  11.9% 7.7% 1.2%  Zapasy 41.0 46.8 49.5 42.6 37.0 37.7
Skoryg. EBITDA* 122% -32.3% 38.9% 7.7% 1.2% Aktywa programowe 1.7 14.0 5.2 5.2 5.2 5.2
EBIT 13.9% -483%  84.2% 7.4%  -1.7%  Srodki pieniezne 34.7 23.6 39.2 39.6 37.5 34.0
Rap. Zysk netto 84% -38.8% 745%  20.0% 4.4% Pozostate aktywa obrotowe 14.5 27.8 16.3 15.8 16.8 17.9
Aktywa do sprzedazy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki 2019 2020 2021E 2022E 2023E Razem aktywa 346.8 357.6 352.2 366.5 374.0 383.5
Rap. marz. EBITDA (%) 224%  241% 221%  22.5% 22.4%  Kapitat 246.3 256.2 268.1 287.4 300.8 310.7
Skor. marz. EBITDA (%)  21.9%  19.1% 21.7% 22.1% 22.0% Mniejszosci 0.1 0.9 0.7 1.0 1.4 1.9
Marza EBIT (%) 14.0% 93% 141% 143% 13.8% Zobowigzania dtugo. 49.1 42.7 34.1 33.2 30.7 30.7
Rap. marza netto (%) 12.1% 9.5% 13.6% 15.4%  15.9% Kredyty, pozyczki i leasing 26.8 23.7 184 17.5 15.0 15.0
ND / EBITDA rap. (x) 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2  Pozostate zob. dtugo. 223 19.0 15.7 15.7 15.7 15.7
ND / EBITDA skor.* (x) 0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2  Zobowiazania krétko. 51.3 57.9 49.3 44.8 41.1 40.2
ND / Kapitat (x) 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 Kredyty, pozyczki i leasing 7.1 9.6 10.0 7.2 7.2 7.2
ND / Aktywa (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Zobowigzania handlowe i inne 26.1 26.9 231 21.9 18.2 17.3
ROE rap. (%) 12.0% 7.0% 11.6% 13.1% 13.2%  Pozostate zob. krétko. 18.2 215 16.2 15.7 15.7 15.7
ROIC rap. (%) 10.2% 5.2% 9.2% 9.6% 9.2% Razem pasywa 346.8 357.6 352.2 366.5 374.0 383.5
Dtug netto (PLN m) -0.9 9.6 -10.8 -149 -153 -11.8

Zatozenia 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Produkcja telewizyjna i filmowa (PLN m) Rachunek przept. (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Razem przychody 1589  111.9 150.4  178.6 192.2  Przeptywy z dziat. Oper. 35.5 24.8 46.7 41.3 49.1 48.7
EBITDA raportowana 20.3 25.4 21.9 25.2 26.5  Zysk netto 27.8 30.1 18.4 32.2 38.6 40.3
EBITDA skor.* 19.5 16.1 21.0 24.2 254 Amortyzacja bez akt. prog. 17.9 19.5 18.8 17.9 19.4 20.7
Zarzadzanie aktywami trwatymi (PLN m) Amortyzacja akt. prog. 4.9 1.3 9.8 1.0 1.0 1.1
Razem przychody 71.5 49.4 66.3 74.4 78.7  Zmiana kapitatu obrotowego -11.9 -14.9 -3.8 -4.9 -0.6 -1.9
EBITDA raportowana 30.1 19.2 26.6 29.8 31.4 Podatek zaptacony -4.8 -14.4 2.8 -6.3 -6.7 -6.6
Wynik Black Photon 0.0 -0.3 0.7 4.5 5.8 Pozostate 1.6 3.1 0.6 1.4 -2.6 -4.9
Nadawanie (PLN m) Przeptywy z dzial. Inwest. -18.4 -9.9 -15.7 -21.7 -204 -18.9
Razem przychody 22.0 16.8 2.7 0.0 0.0  CAPEX netto -27.3 -11.9 -12.6 -21.9 -23.0 -24.1
EBITDA raportowana 6.0 0.1 0.0 0.0 0.0 Pozostate 8.9 2.0 -3.1 0.2 2.6 5.2
Dziatalno$¢ deweloperska (PLN m) Przeptywy z dziat. Finan. -15.7 -26.0 -154 -19.3 -30.8 -33.4
Razem przychody 225 31.2 39.1 23.6 11.0  Zmiana w kapitale 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA raportowana -0.1 3.0 53 3.0 0.8  Zmiana dtugu 7.0 -2.4 -5.3 -3.7 -25 0.0
Produkcja gier komputerowych (PLN m) Dywidendy dla akcjonariuszy -18.5 -18.5 -6.7 -12.6 -25.3 -30.3
Razem przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Odsetki zapt. (dtug i leasing) -0.8 -1.2 -0.8 -0.8 -0.7 -0.6
EBITDA raportowana -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 Ptatnosci leasingowe -1.9 -2.3 -2.0 -2.2 -23 -2.4
Wynik Boombit 3.2 4.1 5.3 6.0 6.8  Pozostate -1.4 -1.5 -0.6 0.0 0.0 0.0
Pozostate (PLN m) Zmiana gotéwki 1.4 -11.1 15.6 0.4 -2.0 -3.5
EBITDA raportowana -0.4 -0.8 -1.4 -1.6 -1.6  Sr. Pieniez. na koniec ok. 34.7 23.6 39.2 39.6 37.5 34.0

Zrédfo. Spotka, IPOPEMA Research, *Skor. EBITDA wytacza aktywa prog. z amort., ** EV/EBITDA skor. rowniez wytgcza wartosc rynkowg udziatu w Boombicie z EV

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

ATM Grupa

Segmenty, model biznesowy i strategia

W ponizszej tabeli podsumowujemy wyniki finansowe poszczegélnych segmentéow ATM
Grupy. Naszym zdaniem segmenty produkgji telewizyjnej i filmowej, a takze zarzadzania
aktywami trwatymi sg kluczowymi segmentami dla spotki z punktu widzenia kontrybucji do
skonsolidowanych wynikéw. Zaktadamy, ze w kolejnych latach znaczenie tych dwoch
segmentow zostanie utrzymanie z uwagi na: 1) zakonczenie dziatalnosci przez segment
nadawania oraz 2) mniejsze powtarzalne wyniki segmentu dziatalnosci deweloperskiej niz
zaktadane przez nas w 2021E/2022E.

Tabela 2. ATM Grupa: segmenty (2017-2025E)

PLN m 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Skonsolidowane przychody 2243 2238 249.0 1935 236.1 250.1 2538 268.7 283.0
Raportowana EBITDA 50.4 53.5 55.7 46.6 52.2 56.2 56.9 59.2 61.3
Skorygowana EBITDA* 48.9 48.5 54.4 36.9 51.2 55.2 55.8 58.1 60.1
Produkcja telewizyjna i filmowa
taczne przychody 123.8 1409 159.1 1120 1504 178.6 192.2 2044 216.0
Sprzedaz do stron trzecich 123.8 140.7 1589 1119 1504 178.6 192.2 2044 216.0
Sprzedaz do stron trzecich jako % skonsolidowanych przychodow (%) 55.2% 62.8% 63.8% 57.8% 63.7% 71.4% 757% 76.1% 76.3%
Raportowana EBITDA 15.4 18.7 20.3 25.4 21.9 25.2 26.5 27.6 28.7
Raportowana EBITDA jako % skonsolidowanej raportowanej EBITDA (%) 30.5% 35.0% 36.3% 54.4% 42.0% 44.8% 46.6% 46.7% 46.8%
Skorygowana EBITDA* 14.3 14.3 19.5 16.1 21.0 24.2 254 265 27.5
Zarzadzanie aktywami trwatymi
taczne przychody 68.7 65.2 71.5 49.4 66.3 74.4 78.7 82.2 85.6
Sprzedaz do stron trzecich 49.5 41.3 45.2 33.2 43.6 47.6 50.3 52.5 54.6
Sprzedaz do stron trzecich jako % skonsolidowanych przychoddw (%) 221% 18.4% 182% 17.2% 185% 19.0% 19.8% 19.5% 19.3%
Raportowana EBITDA 27.8 28.0 30.1 19.2 26.6 29.8 314 326 337
Raportowana EBITDA jako % skonsolidowanej raportowanej EBITDA (%) 55.3% 52.3% 54.1% 41.1% 51.1% 53.0% 55.2% 55.0% 54.9%
Wynik przypisany Black Photon 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.7 4.5 5.8 6.1 6.3
Nadawanie
taczne przychody 21.8 231 22.0 16.8 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Sprzedaz do stron trzecich 21.8 23.0 22.0 16.8 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Sprzedaz do stron trzecich jako % skonsolidowanych przychoddw (%) 97% 103% 88% 87% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Raportowana EBITDA 5.0 52 6.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Raportowana EBITDA jako % skonsolidowanej raportowanej EBITDA (%) 99% 98% 10.8% 02% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Skorygowana EBITDA* 4.5 4.7 5.5 -0.4 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Dziatalno$¢ deweloperska
taczne przychody 29.3 18.2 225 31.2 39.1 23.6 11.0 1.5 121
Sprzedaz do stron trzecich 29.3 18.2 22,5 31.2 39.1 23.6 11.0 1.5 121
Sprzedaz do stron trzecich jako % skonsolidowanych przychodow (%) 13.1% 81% 9.0% 16.1% 16.6% 9.5% 43% 43% 4.3%
Raportowana EBITDA 3.6 1.4 -0.1 3.0 53 3.0 0.8 0.8 0.8
Raportowana EBITDA jako % skonsolidowanej raportowanej EBITDA (%) 7% 27% -02% 65% 102% 53% 14% 14% 1.4%
Produkcja gier komputerowych
taczne przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sprzedaz do stron trzecich 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sprzedaz do stron trzecich jako % skonsolidowanych przychoddw (%) 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
Raportowana EBITDA -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Raportowana EBITDA jako % skonsolidowanej raportowanej EBITDA (%) -04% -04% -03% -05% -04% -04% -04% -03% -0.3%
Wynik przypisany Boombitowi 4.2 33 3.2 4.1 53 6.0 6.8 6.8 6.8
Pozostate
Sprzedaz do stron trzecich 0.5 0.7 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Sprzedaz do stron trzecich jako % skonsolidowanych przychodow (%) 02% 03% 02% 02% 01% 01% 01% 01% 0.1%
Raportowana EBITDA -1.1 0.3 -0.4 -0.8 -1.4 -1.6 -1.6 -1.6 -1.7

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research

Tabela 3. Podsumowanie udziatu segmentéw w skonsolidowanych przychodach, skorygowanej EBITDA oraz zysku netto (2019-2020)

2019 Przychody

2019 Skoryg.

2020 Przychody

2020 Skoryg.

zewnetrzne EBITDA 2019 Zysk netto zewnetrzne EBITDA 2020 Zysk netto
Produkcja telewizyjna i filmowa 63.8% 35.7% 45.6% 57.8% 43.6% 61.4%
Zarzgdzanie aktywami trwatymi 18.2% 55.4% 33.7% 17.2% 52.0% 12.9%
Nadawanie 8.8% 10.1% 10.7% 8.7% -1.1% -10.6%
Dziatalno$¢ deweloperska 9.0% -0.2% -0.7% 16.1% 8.3% 13.5%
Produkcja gier komputerowych 0.0% -0.3% 9.9% 0.0% -0.7% 20.7%
Pozostate 0.2% -0.7% 0.9% 0.2% -2.1% 2.1%
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
.
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ATM Grupa

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Produkcja telewizyjna i filmowa

Produkcja telewizyjna i filmowa jest najwiekszym operacyjnym segmentem ATM Grupy, ktéry
odpowiadat za 55-64% przychoddw od klientéw zewnetrznych i 36-46% zysku netto w latach
2017-2019. Znaczenie segmentu z punktu grupy wzrosto w 2020 roku, w ktérym to segment
wygenerowat 58% przychodéw od klientéw zewnetrznych i 63% zysku netto grupy. W
wiekszych szczegotach w 2019 roku (to jest ostatnim ,normalnym” roku przed pandemia
COVID-19) taczne przychody segmentu, raportowana EBITDA i skorygowana EBITDA (to jest
wytaczajgc amortyzacje aktywdéw programowych, oszacowang przez nas) wyniosty
odpowiednio PLN 159.1m (+13% r/r), PLN 20.3m (+8% r/r) i PLN 19.5m (+36% r/r). W 2020 roku
nie tylko wptyw pandemii COVID-19 byt widoczny, ale takze mniejsza ilo$¢ produkgji
~premium” byta rozpoznana w przychodach. Uwzgledniajac te czynniki tagczne przychody
segmentu, raportowana EBITDA i skorygowana EBITDA w 2020 roku wyniosty odpowiednio
PLN 112.0m (-30% r/r), PLN 25.4m (+25% r/r) oraz PLN 16.1m (-17% r/r). Naszym zdaniem
EBITDA raportowana segmentu nie jest doktadnym odzwierciedleniem wynikéw danej linii z
uwagi na to, ze ATM Grupa klasyfikuje amortyzacje aktywow programowych jako amortyzacje,
a nie jako osobny zwykty koszt (co jest naszym zdaniem bardziej adekwatnym podejsciem,
miedzy innymi stosowanym przez Cyfrowy Polsat).

ATM Grupa nie ujawnia doktadnie mixu produktowego rozpoznanego w przychodach w
danym okresie. Posrdéd mixu produkcji wyrézniamy:

e ,Zwykte” produkcje zorientowane na TV i zamawiane przez nadawcow telewizyjnych,
poczawszy od wielosezonowych seriali (w tym o uznanej pozycji jak przyktadowo
,Ojciec Mateusz”, ,Pierwsza Mito$¢” lub ,Swiat wedtug Kiepskich” oraz inne) do
produkcji dokumentalnych i rozrywkowych. Odpowiadajg one za wiekszos$¢ produkcji
spotki.

e ,Premium” seriale TV zamawiane przez platformy streamingowe OTT lub nadawcow
telewizyjnych. Projekty premium réznig sie od zwyktych produkcji zaréwno pod
katem dtugosci (seriale premium majg zazwyczaj jednocyfrowg liczbe odcinkéw w
sezonie) i ogélnym kosztem wyprodukowania odcinka serialu (moze wynie$¢ nawet
PLN 2m lub wiecej w zaleznosci od projektu wedtug ATM Grupy). Zaktadamy, ze udziat
produkcji premium w przychodach segmentu bedzie rosng¢ w kolejnych okresach.

e Filmy zamawiane przez producentéw filmowych (lub potencjalnie w przysztosci takze
serwisy streamingowe).

e Tantiemy z tytutu reemisji programéw zrealizowanych przez grupe, ktére sa
zazwyczaj ptatne raz do roku przez Zwigzek Autoréw i Producentéw Audiowizualnych
(ZAPA, organizacja sektorowa).

Poza bezposrednimi zaméwieniami, niektére tytuty ATM Grupa tworzy i produkuje
wewnetrznie. W takich przypadkach ATM Grupa bierze na siebie ryzyko przysztej monetyzacji
w postaci sprzedazy licencji do tych produkcji do zainteresowanych podmiotéw (przyktadem
jest drugi sezon serialu ,Znaki” sprzedanego do AXN w 2020). W tych przypadkach koszty
produkcji sa kapitalizowane w aktywach programowych, a pézniej amortyzowane po
sprzedazy licencji. W ostatnich latach produkcje rozwijane wewnetrznie stanowity mniejszos¢
w mixie produkcji segmentu (biorgc pod uwage wielko$¢ amortyzacji aktywow
programowych). Wiekszo$¢ przychodédw segmentu jest zwigzana z produkcjami zamawianymi
przez podmioty trzecie - w ich przypadku spétka rozpoznaje przychody i koszty
proporcjonalnie w momencie produkcji (to jest nie w momencie wykorzystania produkgji
przez nabywce).

W naszym modelu rozbijamy przychody ze sprzedazy segmentu na cztery gtéwne kategorie
zgodnie z naszym przedstawionym powyzej podziatem: ,zwykte” produkcje, seriale
Lpremium”, filmy i przychody z tantiem. Stosujemy takie podejscie réwniez z uwagi na ich
zréznicowane momenty rozpoznania w czasie. Zaktadamy, ze przychody z tantiem beda
rozpoznawane raz do roku (cho¢ konkretny kwartat kalendarzowy moze sie zmienia¢ na
przestrzeni lat), podczas gdy przychody/koszty z pozostatych projektow beda zalezaty od
planéw produkcyjnych lub sprzedazy licencji (szacunkowo przypisanych do poszczeg6lnych
kwartatéw). Zaktadamy tez, ze zwykte projekty sg produkowane w trybie ciggtym.
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~ZWykte” produkcje - odbicie w 2021E po pandemii i stabilne perspektywy w kolejnych latach

W 2020 roku pandemia COVID-19 dwojako wptyneta na produkcje zwyktych projektéw TV
przez spotke. Z jednej strony spowodowata wymuszong przerwe w procesie produkcyjnym
pomiedzy 13 marca 2020 i 25 maja 2020 przez ogtoszone restrykcje. To miato negatywny
wplyw na przychody segmentu w 2Q20 w ujeciu r/r, co byto czesSciowo zréwnowazone poprzez
przyspieszony wptyw przychodow z tantiem. Na szczeScie druga i trzecia fala pandemii nie
wigzat sie z wprowadzeniem nowych ograniczen dla sektora, co umozliwito nieprzerwang
produkcje w kolejnych kwartatach. Szacujemy jednak, ze rozpoznane przychody ze zwykiych
produkgcji byty nizsze r/r nie tylko w 1Q20 i 2Q20, ale takze w 2H20 (tacznie w catym 2020
szacujemy przychody ze zwyktych produkcji na PLN 100.6m, -23% r/r, co przektadato sie na
90% tacznych przychodéw segmentu w poréwnaniu do szacowanych 82% w 2019 roku i 96%
w 2018). Spadek r/r w 2Q20 przypisujemy posrednio pandemii, poniewaz naszym zdaniem
popyt od klientéw ucierpiat na skutek nizszych przychodéw reklamowych na rynku, a takze
dodatkowemu wptywowi na proces produkcyjny (Srodki bezpieczenstwa, itd.).

W 2021E zaktadamy brak pandemicznych zaktécern w produkcji zwyktych projektéw, co
pozwoli na odbicie w ujeciu r/r. Nie spodziewamy sie jednak, ze przychody z zwyktych
produkcji w 2021E przebijg poziom z 2019 roku z powodu stabszego poczatku roku (zaktadamy
je napoziomie PLN 128.6m, +28% r/r, ale 2% ponizej 2019 roku). W kolejnych latach zaktadamy
Sredniorocznie stabilny niski jednocyfrowy wzrost przychoddéw, co bedzie wspierane przez
oczekiwany przez nas powolny wzrost rynku reklamy telewizyjnej (w naszym bazowym
scenariuszu nie zaktadamy wprowadzenia zadnego podatku od reklamy telewizyjnej, w
szczegblnosci w wersji zaproponowanej przez rzad w lutym 2021).

Publicis Groupe szacuje, ze szeroki rynek reklamowy w 1Q21 i 2Q21 wzrést odpowiednio o 2%
i 41% r/r (podczas gdy rynek reklamy telewizyjnej odpowiednio spadt o 1% r/r i wzrést o 48%).
Dla catego roku 2021 Publicis Groupe prognozuje 13% wzrostu r/r (w poréwnaniu do 8.5%
prognozowanych po danych za 1Q21) i zaktada wzrost w gtéwnych kanatach reklamowych
(prognozuje spadek r/r tylko w magazynach i prasie). Z drugiej strony Cyfrowy Polsat
prognozuje dwucyfrowy wzrost rynku reklamy telewizyjnej w 2021E, zgodnie z komentarzem
z konferencji po 2Q21 (Cyfrowy podnidst prognoze w poréwnaniu do komentarzy z maja 2021
o $rednim jednocyfrowym wzroscie).

Tabela 4. Wartos$¢ rynku reklamowego w Polsce 1Q16-2Q21 (PLN m)

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Total 1,892 2,328 1,822 2,557 1,940 2,335 1,859 2,716 2,111 2,559 2,002 2,847 2,113 2,636 2,120 2,955 2,119 1,887 2,061 2,906 2,162 2,666
™v 907 1,130 814 1,237 912 1,115 824 1,303 996 1,202 872 1,328 966 1,203 888 1,325 933 778 871 1,356 922 1,155
Internet 559 694 615 725 620 743 646 829 709 860 718 930 759 940 799 1,027 814 875 873 1,124 956 1,137
Radio 154 169 140 210 152 158 150 222 163 179 156 236 161 177 169 246 161 131 155 234 162 189
Reklama 100 150 102 132 100 149 106 140 106 146 115 149 100 153 129 162 96 43 96 98 63 103
zewnetrzna

Magazyny 80 102 75 109 71 93 70 100 69 87 64 91 63 79 59 84 57 35 33 54 38 45
Prasa 49 67 58 67 42 55 48 61 40 52 46 55 36 47 42 49 32 26 29 35 22 29
Kina 24 27 30 54 26 31 29 55 28 32 32 58 29 35 34 63 25 0 4 5 0 7

Zrédto: Publicis Groupe, Starcom, IPOPEMA Research

Wykres 1. Rynek reklamy telewizyjnej 2006-2020 (PLN m)
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Zrédio: Publicis Groupe, Starcom, Starlink, IPOPEMA Research
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Naszym zdaniem nawet jesli w dtugoterminowej perspektywie dynamika rynku reklamy TV
zacznie sie wyptaszczac¢ lub powoli spada¢, nie musi to koniecznie oznacza¢, ze produkcje
produkowane przez ATM Grupe natychmiast stang sie mniej potrzebne lub ze zobaczymy
natychmiastowa presje na marze. W naszym odczuciu w przypadku sptaszczenia Sredniego
wzrostu lepiej pozycjonowani nadawcy TV (Cyfrowy Polsat i grupa Discovery/TVN; naszym
zdaniem Polska Telewizja Publiczna to inny przypadek z uwagi na obecny model finansowania)
najpierw beda utrzymywac wydatki na produkcje telewizyjne by broni¢ przychodéw z reklamy.
Co wiecej naszym zdaniem w takim przypadku réwniez koszty produkgji sie zmienig, co bedzie
miato wspierajgcy wptyw na marze ATM Grupy.

Podkreslamy, ze przychody segmentu produkgji telewizyjnej i filmowej w duzym stopniu
zalezg of kluczowych nadawcéw TV: Polsatu (z grupy Cyfrowego Polsatu) i Polskiej Telewizji
Publicznej (TVP), ktére wspdlnie odpowiadajg za 41-52% skonsolidowanych przychodéw spotki
w latach 2017-2020 (w tym 27-33% Polsat oraz 11-24% TVP). Nie wykluczamy, ze czes¢ tych
przychodéw moze by¢ rozpoznana w segmencie zarzadzania aktywami trwatymi (jako
ptatno$¢ za dodatkowe ustugi lub najem nieruchomosci), jednak zaktadamy, ze wiekszos¢
przypada na segment produkcji telewizyjnej i filmowej. Odnoszac taczny udziat Polsatu i TVP
w przychodach tylko do przychoddw segmentu produkgcji telewizyjnej i filmowej otrzymujemy
74-82% udziat w przychodach od klientéw zewnetrznych w latach 2017-2020 (w tym 42-49%
przypadajace tylko Cyfrowemu w latach 2017-2019 i 58% w 2020 pandemicznym roku).
Alternatywnie taczne przychody Cyfrowego i TVP przeliczone do sumy przychodéw od
klientow zewnetrznych w segmentach produkgji telewizyjnej i zarzadzania aktywami wyniosty
53-63%.

W tym kontekscie zwracamy uwage, ze kontrolujgcy akcjonariusz Cyfrowego Polsatu, Pan
Zygmunt Solorz, jest posiada réwniez istotny udziat w ATM Grupie (na dzien 3 wrzesnia 2021
posiadat 17.4% akcji oraz 13.7% gloséw). Z tego wzgledu uwazamy za mato prawdopodobne,
ze Polsat istotnie zmniejszy zaméwienia na zwykte produkcje w kolejnych latach.

Wykres 2. Koszty kontentu*w Cyfrowym Polsacie 2013-2020 (PLN m)
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Zrédfo: Cyfrowy Polsat, IPOPEMA Research *Koszty kontentu w Cyfrowym Polsacie uwzgledniajg réwnie?
koszty praw sportowych.

Naszym zdaniem ATM Grupa ma dos¢ zdywersyfikowany portfel projektow w obszarze
zwyktych produkgji biorgc pod uwage liczbe produkcji w ciggu roku. W 2020 az 58 projektow
ATM Grupy byto wyswietlanych na 42 kanatach (w 2019 odpowiednio 59 produkcji na 43
kanatach, a w 2018 odpowiednio 59 produkcji na 38 kanatach).

Content ,premium” i filmy - oczekiwanie na skalowalnos¢

Tym, co odréznia seriale ,premium"” od zwyktych produkcji telewizyjnych jest zaréwno dtugos¢
serii (seriale premium majg zazwyczaj jednocyfrowg liczbe odcinkdédw w sezonie) jak i budzet
produkcji. Wedtug ATM Grupy koszt wyprodukowania jednego odcinka serialu premium
zazwyczaj przekracza PLN 2m i moze sie rézni¢ znaczgco w zaleznosci od obsady, gatunku i
potrzeby ustug postprodukcyjnych.

W ostatnich latach ATM Grupa ukonczyta tylko kilka projektéw premium, w ktérych byta
producentem, w szczegdlnosci:
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o ,Wglebilasu” (angielski tytut ,The Woods"). Serial debiutujgcy na Netflixie 12 czerwca
2020 o dtugosci 6 odcinkéw oparty o ksigzke Harlana Cobena. Po premierze ,W gtebi
lasu” zdotato osiggnac pozycje w rankingu top 10 w kilku krajach (w tym top 1 serial
w Wielkiej Brytanii 15 czerwca 2020). Na portalu Imdb.com serial ma ocene 6.5/10.

e "Jak zosta¢ gwiazdg” (angielski tytut ,How to Become a Star”). Pierwszy filmy
wyprodukowany przez ATM Grupe, ktdérego premiera w kinach miata miejsce 2
pazdziernika 2020 (to jest okoto miesigca przed zamknieciem kin z powodu drugiej
fali pandemii, pierwotna data premiery byta ustalona na 19 czerwca 2020).

e ,Wataha" (angielski tytut,The Pack”). Serial TV z trzema juz wypuszczonymi sezonami
emitowany przez HBO (pierwsze odcinki poszczegdlnych sezondéw zadebiutowaty
odpowiednio 12 pazdziernika 2014, 15 pazdziernika 2017 i 6 grudnia 2019).

Dodatkowo ATM Grupa $wiadczyta troche technicznych ustug dla filmu realizowanego przez
Aurum dla Netflixa ,Wszyscy moi przyjaciele nie zyjg” (angielska nazwa “All My Friends Are
Dead”), ktory miat premiere na Netflixie 28 grudnia 2020 w Polsce, i 3 lutego 2021 w innych
krajach. Poniewaz ATM Grupa nie byta gtéwnym producentem tego filmu, nie klasyfikujemy
go jako produkcji premium w naszych wyliczeniach.

Na dzien 12 maja 2021 (to jest date konferencji spétki po wynikach za 4Q20) ATM Grupa
pracowata nad kolejnym projektem premium - drugim serialem dla Netflixa na podstawie
ksigzki Harlana Cobena ,Zachowaj spokéj” (angielska nazwa ,Hold Tight”). Jego produkcja
rozpoczeta sie w 2Q21, a ATM Grupa planuje jej zakohczenie w 2021E i przewiduje premiere
na Netflixie w 2H22E.

Naszym zdaniem ekspansja w obszarze produkcji premium moze by¢ gtéwnym czynnikiem
wzrostu dla wynikéw segmenty produkgji telewizyjnej i filmowej w przysztosci (posrednio
rowniez dla segmentu aktywéw trwatych, gdyz Black Photon $wiadczy ustugi
postprodukcyjne). Jednakze, chociaz globalny rynek serwiséw streamingowych sie rozwija, to
jak do tej pory nie przetozyto sie to na zbudowanie znaczgcego portfela produktéw premium
przez ATM Grupe.

Powolny start w obszarze produkcji premium jest najlepiej widoczny w przypadku serialu
Wataha” i zaméwien od Netflixa. W szczegélnosci podkreslamy, ze zamdéwienie i
wyemitowanie tylko trzech sezonéw ,Watachy”, uznanego serialu lokalnie w Polsce, zajeto
HBO ponad 5lat (liczagc czas pomiedzy premierami, nie uwzgledniajac czasu produkcji
pierwszego sezonu). W przypadku Netflixa zwracamy uwage, ze ATM Grupa rozpoczeta
produkcje drugiego serialu prawie rok po Swiatowej premierze ,W gtebi lasu”, czyli prawie dwa
lata po starcie produkgcji ,W gtebi lasu” (przy czym pandemia COVID-19 mogta wptynac na
proces decyzyjny).

Przerwy w produkcji projektow premium potwierdzajg zasadnos¢ pytania jaka jest rzeczywista
zdolnos¢ spotki do regularnego produkowania tego typu tresci. Naszym zdaniem ATM Grupa
jest w stanie produkowac kilka projektéw premium rocznie (zwtaszcza, ze produkcja nie trwa
petnego roku), przy czym istniejg pewne ograniczenia zwigzane z dostepnoscia jakosciowej
obsady, rezyseréw, scenarzystow, itd. W naszej opinii wiekszg przeszkodg w zapetnieniu
harmonogramu produkcji sa same platformy streamingowe, ktore zarzgdzajg swoimi
budzetami na produkcji w okreslonych granicach. Wedtug ATM Grupy spo6tka ma wiele
projektow w fazie koncepcyjnej proponowanych potencjalnym klientom, co naszym zdaniem
potwierdza, ze zmiana podejscia platform moze by¢ potrzebna by ATM Grupa prowadzita
wiecej projektow.

Zwracamy uwage, ze ATM Grupa w 2019 roku realizowata 3 projekty premium (z ktérych
zaktadamy, ze 80% przychodéw zostato rozpoznanych w 2019 roku): ,W gtebi lasu”, trzeci
sezon ,Watahy" oraz ,Jak zosta¢ gwiazdg”. Naszym zdaniem to pokazuje, ze spétka jest zdolna
do jednoczesnej produkgji kilku projektéw premium w ciggu jednego roku kalendarzowego.
Szacujemy, ze w 2020 roku spétka rozpoznata mniej niz jeden projekt (ukonczenie ,W gtebi
lasu” oraz ,Jak zosta¢ gwiazda"), natomiast w 2021E zakladamy skonhczenie ,Zachowaj spokoj”
oraz rozpoczecie prac nad kolejnym, jeszcze nie nazwanym. serialem premium, co pozwoli na
rozpoznanie efektywnie ekwiwalentu 1.25x serialu premium w przychodach. W kolejnych
latach nie zaktadamy produkgji filmoéw przez ATM Grupe, poniewaz uwazamy, ze bardziej
racjonalne bedzie skupienie sie na serialach niz na filmach z uwagi na wieksze budzety
(szacujemy budzet ,Jak zosta¢ gwiazda” na tylko kilka milionébw PLN). W 2022E i 2023E
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zaktadamy, ze ATM Grupa rozpozna odpowiednio w przychodach ekwiwalent 2.5x oraz 3.0x
serialu. W kolejnych latach zaktadamy, ze spo6tka bedzie w stanie produkowa¢ Srednio 4.0x
serialu poczawszy od 2025E, natomiast nie wykluczamy, ze w dtugim terminie zdolnosci ATM
Grupy moga by¢ wieksze. Zaktadajac PLN 12-16m przychodéw z jednego szescioodcinkowego
sezonu serialu premium prognozujemy PLN 16.5m przychodéw z produkcji premium w 2021E,
PLN 35.8m w 2022E oraz PLN 63.6m w 2025E.

Zaktadamy roéwniez, ze produkcje typu premium sg bardziej marzowe niz zwykte produkcje.
Szacujemy, ze w 2019 okoto PLN 2.9m EBIT mozna byto przypisa¢ produkcjom premium, to
jest okoto 8.3% skonsolidowanego EBIT spotki. W latach 2022E/2023E zaktadamy, ze projekty
premium wygenerujg PLN 5.4m/6.6m EBIT, to jest 15.0%/18.8% skonsolidowanego wyniku
EBIT (brak kontrybucji wyniku z segmentu nadawania oraz nizsze powtarzalne wyniki w
dziatalnosci  deweloperskiej powinny zwiekszy¢ udziat produkcji premium w
skonsolidowanych wynikach).

Tabela 5. Zatozenia IPOPEMA dotyczace projektéw premium w latach 2017-2025E (szt)
2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Ekwiwalent seriali premium rozpoznanych w przychodach (sztuk)) 1.00 0.00 1.60 0.40 1.25 2.50 3.00 3.50 4.00
Ekwiwalent filméw rozpoznanych w przychodach (sztuk) 0.00 0.00 0.80 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Zrédfo: IPOPEMA Research

Naszym zdaniem platformy OTT moga by¢ sktonne zwiekszy¢ zamoéwienia na seriale premium
w przypadku, kiedy zostanie potwierdzona jakos$¢ produkcji ATM Grupy oraz kiedy zostang juz
nawigzane relacje pomiedzy podmiotami. Podejrzewamy, ze zaréwno ,W gtebi lasu” oraz
~Wataha" potwierdzity zdolno$¢ ATM Grupy do wykonywania projektéw premium i ze moga
one stanowi¢ punkt odniesienia w negocjacjach z platformami OTT w przysztosci (z Netflixem
i HBO lub innymi platformami). W kontekscie relacji, naszym zdaniem réwniez posiadanie
udziatéw w Black Photon moze by¢ pomocne, jako ze Swiadczy on ustugi postprodukcyjne dla
projektéw premium.

Wskazujemy réwniez na wspdtprace ATM Grupy z NENT Group, ktory wystartowat z platforma
OTT Viaplay w Polsce 3 sierpnia 2021, na ktorej sg dostepne nie tylko prawa sportowe
(Bundesliga i Liga Europy UEFA, poczawszy od sezonu 2022/23 dostepna bedzie réwniez
Premier League, ATM Grupa zorganizowata studio live dla Viaplay), ale réwniez seriale TV i
filmy. NENT Group ogtosita w dniu startu Viaplay w Polsce, ze zamowi 3 projekty premium w
Polsce, w tym ,Czarny pies” (szeScioodcinkowy serial stworzony przez Artura Kowalewskiego,
producenta kreatywnego z ATM Grupy, jak podano w komunikacie NENT) oraz dwa inne
projekty (produkowane przez Opus TV i NENT Group's Paprika Studios Poland). Nie
wykluczamy, ze NENT w przyszto$ci moze by¢ zainteresowany zakupem projektéw premium
bezposrednio od ATM Grupy.

Rynek streaming wideo - konkurowanie biblioteka tresci

Statista.com prognozuje warto$¢ rynku streamigu wideo (sVOD) na poziomie okoto USD
71mld i spodziewa sie wzrostu 11% CAGR wzrostu w latach 2021-2025. Z drugiej strony, Grand
View Research szacuje wzrost rynku streamingu wideo w latach 2021-2028 na poziomie 21%
CAGR oraz podkresla rosngce zapotrzebowanie na oryginalne produkcje, trend hybrydowe;j
monetyzacji i fragmentacje tresci ze wzgledu na konkurencje jako czynniki wzrostu w
kolejnych latach. Dla poréwnania, tylko Netflix miat w 2020 USD 25mld przychodéw.

Biorgc pod uwage wielko$¢ budzetdéw na produkcje najwiekszym graczem na rynku jest
Netflix, ktéry planuje wyda¢ w 2021 ponad USD 17mld na tresci w poréwnaniu do
gotéwkowych wydatkéw na poziomie USD 11.8mld w 2020 oraz USD 13.9mld w 2019. Amazon
wydat w 2020 USD 11mld na produkcje wideo oraz muzyke w poréwnaniu do USD 7.8mld w
2019. Disney planuje wydawa¢ USD 8-9mld na potrzeby Disney+ do 2024 roku.

Gtownymi platformami wideo OTT globalnie sg:

o Netflix (dostepny w Polsce);

e Amazon Prime Video (dostepny w Polsce);

e Disney+ (obecnie planowany start w Polsce jest na 2022E, Disney planuje
wyprodukowac 60 seriali oryginalnych w Europie do 2024E);
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e HBO Max / HBO GO (po potaczeniu Warner Bros i Discovery moze zwiekszy¢ zakres
biblioteki tresci dostepnej na platformach, obecnie planowany start HBO Max w
Polsce jest na 2022, podczas gdy HBO GO jest juz dostepne).

Z lokalnego punktu widzenia nastepujace platformy réwniez odgrywajg istotng role w Polsce:

Canal+ online;

Player.pl (z grupy Discovery);

Viaplay (od NENT Group, wystartowat 3 sierpnia 2021);

Polsat Box Go (Ipla.pl przed rebrandingiem, z grupy Cyfrowy Polsatu).

Zwracamy réwniez uwage, ze zarowno Discovery jak i Cyfrowy Polsat planowaty w ramach
wspolnego JV wystartowac z nowg platformga (wedtug planéw z 2019 roku), jednakze na ten
moment wydaje sie to mato prawdopodobne do zrealizowania biorgc pod uwage brak
oficjalnych komentarzy i brak ztozenia wniosku do UOKIiK po przekazaniu sprawy na lokalny
poziom przez Komisje Europejska. Naszym zdaniem fuzja Warner Bros / Discovery moze
wplyna¢ na plany stworzenia wspdélnego JV przez Discovery, co jest negatywnym rozwojem
sytuacji dla ATM Grupy, poniewaz widzielismy we wspdlnym JV potencjalnego obiecujacego
klienta na produkty premium.

Patrzac na zmiany w wydatkach Netflixa i Amazona, a takze na plany dalszej ekspansji Disney+
i HBO Max (ktore prawdopodobnie mogg by¢ przyspieszone po fuzji z Discovery) nie widzimy
znakéw spowolnienia w wydatkach na produkty premium na szerokim rynku w nastepnych
latach. Naszym zdaniem producenci z rynkéw, na ktére platformy dopiero wchodzg, moga
widzie¢ zwiekszone zapotrzebowanie na lokalnie produkowane tresci (co moze by¢ pozytywne
dla ATM Grupy).

Tabela 6. Poréwnanie rozmiaréw bibliotek wybranych serwiséw streamingowych na rynkach Stanéw
Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii (sztuki)

Stany Zjednoczone Stany Zjednoczone Wielka Brytania Wielka Brytania

Platformy streamingowe biblioteka filmowa biblioteka serialowa biblioteka filmowa biblioteka serialowa

Netflix 3,579 1,836 3,965 1,962
Amazon 25,792 2,605 18,087 1,997
Disney Plus 896 280 667 197
Hulu 1,167 1,285 na na
HBO Max 1,882 567 na na
Peacock Premium 853 80 na na
Now TV na na 1,144 858
Sky Go na na 846 2,204
BritBox na na 243 366

Zrédfo: Businessofapps.com, IPOPEMA Research, wedtug stan una luty 2021

Tabela 7. Rozmiar biblioteki Netflixa w latach 2010-2020 (sztuki)

Rok Filmy Seriale taczniel
2010 6,755 530 7,285
2012 11,000
2013 9,000
2014 6,494 1,609 8,103
2015 4,526 1,243 5,769
2016 4,335 1,197 5,532
2017 5,553
2018 3,857 1,301 5178
2019 3,803 1,966 5,769
2020 3,730 2,108 5,838

Zrédto: Businessofapps.com, IPOPEMA Research
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Wykres 3. Liczba subskrybentéw Netflixa globalnie 1Q12-2Q21 (m sztuk)
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Zrédfo: Netflix, IPOPEMA Research

taczne prognozy dla segmentu

Uwzgledniajgc tgcznie produkcje zwykte i premium, a takze regularny wptyw tantiem,
szacujemy fgczne przychody segmentu w 2021E na PLN 150.4m (+34% r/r, jednak ponizej PLN
159.1m w 2019, gtébwnie wspierane odbiciem r/r w zwyktych produkcjach) oraz w 2022E na
PLN 178.6m (+19% r/r, wspierane gtownie przez projekty premium). Prognozujemy
standaryzowang EBITDA (to jest z wytgczeniem amortyzacji aktywdw programowych) w 2021E
na poziomie PLN 21.0m (+31% r/r, w poréwnaniu do szacowanych przez nas PLN 16.1Tm w
2020, co daje poziom o 8% wyzszy od naszego szacunku na 2019) dzieki lepszej kontroli
kosztéw, oraz w 2022E na poziomie PLN 24.2m (+15% r/r). ATM Grupa nie podaje rozbicia
amortyzacji aktywow programowych pomiedzy segmentem produkgji telewizyjnej i filmowej,
a segmentem nadawania, stad przypisanie amortyzacji aktywéw programowych do obu
segmentow jest oparte na naszych zatozeniach.

Wykres 4. Segment produkg;ji telewizyjnej | filmowej: przychody i marza standaryzowanej EBITDA* 2015-
2025E
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Zrédto: Spotka IPOPEMA Research * Standaryzowana EBITDA wytacza szacowana amortyzadje aktywowow
programowych przypisang segmentowi

Zarzadzanie aktywami trwatymi

W ramach segmentu zarzadzania aktywami trwatymi ATM Grupa Swiadczy dodatkowe ustugi
do produkgcji tresci telewizyjnych, filmowych, teatralnych, sportowych lub innych. W
szczegblnosci Swiadczone s3g ustugi realizacyjne, osSwietleniowe, edytorskie, dzwiekowe,
zwigzane z efektami specjalnymi (VFX) i transportowe, a takze oferowany jest specjalistyczny
sprzet i dostep do nieruchomosci (w tym hali produkcyjnych). Klientami sg nie tylko podmioty
zewnetrze, ale takze z segmentu produkgcji telewizyjnej i filmowej wewnatrz grupy (przychody
wewnatrz grupy wyniosty pomiedzy 28% a 37% tgcznych przychodéw segmentu w latach 2014-
2020).

Kontrakty podpisywane z klientami w segmencie zarzadzania aktywami sg relatywnie
zdywersyfikowane (wedtug spotki w marcu 2020 segment obstugiwat ponad 70 r6znych
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projektéw z obszaru telewizyjnego, filmowego, rozrywkowego, reklamowego oraz
sportowego). Do gtéwnych dlugoterminowych kontraktow z klientami zewnetrznymi
realizowanych przez segment nalezy kontrakt z Ekstraklasa (najwyzsza polska liga pitkarska)
na realizacje meczéw ligi, ktéry naszym zdaniem odpowiada za znaczaca czes¢ przychodow
od klientéw zewnetrznych. Zaréwno ATM Grupa, jak i Ekstraklasa Live Park sp. z 0.0. (z ktérg
ATM Grupa ma umowe) nie ujawnia szczegdtdw kontraktu. Zgodnie z danymi ATM Grupy
kontrakt ten nie przekracza 10% skonsolidowanych przychodéw ATM Grupy. Wskazujemy
natomiast, ze Ekstraklasa Live Park sp. z 0.0. jako koszty ustug obcych rozpoznata PLN 18.7m
w naznaczonym pandemig roku obrotowym lipiec 2019 / czerwiec 2020 oraz PLN 22.2m rok
wczesniej (tj. kiedy sezon ligowy nie byt przerwany). Bioragc pod uwage te wielkosci oraz
raportowang wielko$¢ kontraktow z Ekstraklasg podpisanych w 20132015 roku (ktére zostaty
publiczne zaraportowane) szacujemy, ze roczng wielko$¢ kontraktu obecnie w przedziale PLN
10-15m rocznie.

Dodatkowo wyniki segmentu zarzgdzania aktywami trwatymi w 2021 powinny by¢ wspierane
przez wykonanie kontraktu na realizacje finatu Ligi Europy UEFA (ktory sie odbyt w maju 2021
w Polsce) oraz nowy kontrakt z NENT Group powigzany ze stworzeniem przez NENT lokalnego
studia do obstugi meczéw pitkarskich. NENT Group po nabyciu praw do Bundesligi oraz Ligi
Europy od sezonu 2021/22 oraz do Premier League od sezonu 2022/23, poza innymi prawami,
3 sierpnia 2021 wystartowat w Polsce z platforma Viaplay.

Szacujemy, ze z pozytywnym wptywem nowych kontraktéw (na finat Ligi Europy UEFA oraz z
NENT Group) tacznie z relatywnie nie przerywanym przez pandemie sezonem polskiej
Ekstraklasy, segment zarzadzania aktywami trwatymi moze wygenerowac tacznie PLN 66.3m
przychodoéw w 2021E (+34% r/r z niskiej bazy przez pandemie) i PLN 26.6m EBITDA (+39% r/r).
Nasze prognozy na 2021E, cho¢ lepsze r/r, sg wcigz ponizej wyniku z 2019 roku z uwagi na
nasze zatozenie, ze obawy zwigzane z pandemia miaty jeszcze negatywny wptyw na popyt w
segmencie w TH21E. Naszym zdaniem moze by¢ trudno wréci¢ do wczesniejszych poziomow
rentownosci - oczekujemy marzy EBITDA segmentu na poziomie bliskim 40% w poréwnaniu
do 42-43% w 2018-2019.

Wykres 5. Przychody i EBITDA marza w segmencie zarzadzania aktywami trwatymi 2015-2025E
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Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research

Black Photon

Black Photon jest relatywnie nowa dziatalnoscia ATM Grupy w obszarze ustug
postprodukcyjnych dla projektéw premium z obszaru filmu i TV. Spétka Black Photon zostata
zatozona 25 czerwca 2020 przez ATM Grupe (objeta 50% udziatow) oraz Lazy Robot Rutkowski
Krajewski Mika sp. j. (spotka nalezaca do specjalistéw od postproduckji, ktéra objeta pozostate
50%). Wedtug ATM Grupy pracownicy Black Photon sa uznanymi przez Netflix specjalistami
(potwierdzonymi odpowiednimi certyfikatami), co powinno umozliwi¢ Black Photon
zdobywanie kontraktéw na ustugi postprodukcyjne od producentédw projektéw premium
(takich jak Netflix). W ocenie ATM Grupy nawet 20% przecietnego budzetu produkcji
telewizyjnej i filmowej premium moze by¢ poswiecone postproduckji.

ipopema
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Black Photon zdobyt 11 kontraktéw od listopada 2020, w tym okoto potowy od platform
streamingowych OTT, zgodnie z komentarzem ATM grupy z konferencji po wynikach za 4Q20.
Black Photon celuje w zdobycie 20 kontraktéw do korica 2021 roku, w tym projektow
realizowanych przez ATM Grupe w segmencie produkgji telewizyjnej i filmowej, w poréwnaniu
do obecnej maksymalnej zdolnosci obstugi okoto 40 projektow rocznie w ocenie ATM Grupy
(nie zostato sprecyzowane, czy to dotyczy tylko produktéw premium czy wszystkich mozliwych
projektéw). W naszych prognozach zaktadamy, ze w dalszych okresach Black Photon bedzie
miat zdolno$¢ do prowadzenia ponad 25 projektéw premium rocznie.

Podkreslamy, ze wyniki Black Photon w duzej mierze bedg zaleze¢ od wielkosci budzetu
zakontraktowanego przecietnego projektu (serialu telewizyjnego, filmu Ilub mniej
atrakcyjnego projektu), potrzeb postprodukcyjnych ksztattujgcych udziat postproduckji w
catym budzecie (ktéry moze sie r6zni¢ pomiedzy réznymi gatunkami produkgji serialowych i
filmowych, w tym iloscig efektéw specjalnych ) i marzami spoétki.

W naszych prognozach zaktadamy $redni budzet zakontraktowanego projektu premium na
PLN 13-16m, co wedtug ATM Grupy jest blisko $redniemu kosztowi serialu premium z 6
odcinkami, i powyzej kosztéw przecietnego filmu przeznaczonego na potrzeby platform lub
kin (wytgczajagc wysokobudzetowe hity). Zaktadamy tez Sredni 20% udziat kosztéw
postproduckji w budzetach oraz docelowg marze netto Black Photon na poziomie 15%, co
powinno pozwoli¢ na generowanie przez Black Photon okoto PLN 10-12m wyniku netto w
dtugim terminie, z czego okoto PLN 5-6m bytoby przypisane ATM Grupie.

Pierwszg kontrybucje Black Photon do wyniku ATM Grupa rozpoznata w 4Q20 w wysokosci
PLN -0.25m, podczas gdy w nastepnym kwartale byto to PLN -0.15m, co naszym zdaniem
wynika z wysokosci kosztéw poczatku dziatalnosci i wysokiego udziatu kosztéow statych.
Niemniej spodziewamy sie, ze Black Photon bedzie w stanie wykazac zysk w 2021E (zaktadamy
PLN 0.8m przypisane ATM Grupie) i go powiekszy¢ w kolejnym roku (w 2022E zaktadamy PLN
4.5m wyniku przypisanego ATM Grupie, zmniejszajgc dystans to estymowanego przez nas
powtarzalnego potencjatu spotki).

Naszym zdaniem Black Photon jest obiecujgcym przedsiewzieciem, pozwalajgcym efektywnie
rozszerzy¢ tancuch wartosci produkcji tresci premium. Pomimo, ze do tej pory historia
projektu jest zbyt ograniczona aby oceni¢ jej doktadny potencjat, uznajemy nasze prognozy za
relatywnie osiggalne. W naszej wycenie DCF uwzgledniamy wartos¢ 50% udziatu ATM Grupy
w Black Photon poprzez przytozenie mnoznika P/E 8.0x do zaktadanej przez nas kontrybucji
do wyniku w 2022E (zatozony mnoznik jest istotnie nizszy niz poziom mnoznika P/E wyliczony
przy uwzglednieniu naszej oszacowanej wartosci godziwej dla catej spoétki).

Boombit - Produkcja gier komputerowych

ATM Grupa jest najwiekszym akcjonariuszem Boombitu, ktéry jest deweloperem gier
mobilnych (ATM Grupa ma 4.0m akgcji, dajgcych 29.8% tgcznej liczby akcji i 30.9% wszystkich
gtoséw na dzien 3 wrzes$nia 2021). Poniewaz ATM Grupa nie ma operacyjnej kontroli nad
Boombitem nie konsoliduje wynikéw Boombitu w swoich sprawozdaniach finansowych, a
tylko rozpoznaje przypisany spo6tce wynik jako wynik jednostki stowarzyszonej w segmencie
produkgcji gier komputerowych.

W naszym modelu dla okresu 2021E-2023E uwzgledniamy dostepny konsensus (Bloomberg)
zysku netto i prognozowanych dywidend (jako wptywéw do spétki). Dla lat 2021E/2022E/2023E
przyjmujemy odpowiednio rozpoznany wynik na poziomie PLN 5.3m / PLN 6.0m / PLN 6.8m,
natomiast dla p6zniejszych okreséw zaktadamy rozpoznany wynik na poziomie roku 2023E.

W naszej wycenie ATM Grupy uwzgledniamy w nastepujacy sposob: w modelu DCF dodajemy
wartos¢ rynkowg udziatdéw spotki w Boombicie (PLN 90m na dzien 3 wrzesnia 2021 w
poréwnaniu do PLN 110m na dzien 8 czerwca 2021 w poprzedniej wycenie), natomiast w
modelu DDM zatozone przez nas wyniki i dywidendy sg uwzglednione odpowiednio w
skonsolidowanym zysku netto oraz szacunku powtarzalnej dywidendy w dtugim terminie.

Ponizej przedstawiamy skrécony opis modelu biznesowego Boombitu.

Model biznesowy. Boombit jest dziatajgcym na rynku od 2010 deweloperem i wydawcg gier
mobilnych free-to-play. Boombit koncentruje sie na grach z gatunkéw hyper-casual, midcore
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i symulatorach jazdy. Model Boombitu opiera sie na trzech segmentach: 1) wtasnej produkgji,
2) joint ventures oraz 2) BoomHits (dziatalnosci wydawniczej). Wedtug danych z maja 2021
Boombit zatrudniat ponad 200 pracownikéw. Spétka odnotowata do tej pory tacznie ponad
900m pobran gier (z czego 200m w ostatnim roku). W 2020 roku przychody Boombitu wyniosty
PLN 140.2m (+182% r/r), a zysk netto wyniost PLN 14.6m (vs. PLN 9.9m straty netto w 2019).

Struktura przychodéw. Gtéwny udziat w przychodach Boombitu (85% w 1Q21) jest
generowany przez reklamy mobilne, podczas gdy pozostata cze$¢ (15% w 1Q21) jest
generowana przez zakupy wewnatrz aplikacji. Gtéwnymi platformami na ktérych Boombit
dziata sq i0S (52% przychoddw w 1Q21) i Android (46% przychodow w 1Q21). W 1Q21 w ujeciu
geograficznym gtéwnym rynkiem dla gier Boombitu byty Ameryka Potnocna (58% sprzedazy),
Europa (27%) oraz Azja (9%).

Gry hyper-casual. Boombit podjat decyzje o skoncentrowaniu sie na gatunku hyper-casual w
1H20, co przyniosto znaczacy wzrost przychodow spotki (+182% r/r w 2020). Na poczatku roku
2021 70% zespotéw deweloperskich i okoto 80% przychodéw Boombitu byto zwigzane z grami
hyper-casual. Gry hyper-casual charakteryzuja sie uproszczong rozgrywka, ktéra najczesciej
jest atrakcyjna dla szerokiej grupy graczy. Okres produkcji gier hyper-casual Boombitu trwa
standardowo 1-3 miesigce, podczas gdy cykl zycia tych gier trwa zazwyczaj od 3 do 24 miesiecy.
Boombit monetyzuje gry hyper-casual gtéwnie poprzez reklamy. Wedtug Boombitu segment
hyper-casual jest najszybciej rosngcym segmentem rynku mobilnego (z 17% 2020-25 CAGR).

Midcore i pozostate gry (poza hyper-casual). Boombit wprowadzit gry Gaas jako istotng czes¢
swojego portfolio w 2019 roku, jednak pdzniej przesunat swoje gtéwne zasoby do gier hyper-
casual (w 1Q21 gry inne niz hyper-casual stanowity prawie 20% przychodéw). Jednakze spétka
nie zrezygnowata z rozwijania gier midcore (ostatni wydany Hunt Royale podwoit m/m
przychody z gier innych niz hyper-casual w kwietniu 2021). Boombit szacuje $redni czas
produkcji oraz cykl zycia gry midcore na odpowiednio 12-24M oraz ponad 3 lata. Boombit
monetyzuje gry midcore na dwa sposoby: poprzez reklamy w aplikacji oraz poprzez zakupy w
aplikacji.

BoomHits. Dziatalno$¢ wydawnicza spétki, BoomHits, ktérg kieruje Jon Hook, zostala
stworzona w 2Q20. Obecnie Boombit wspotpracuje z 15-20 studiami z Wielkiej Brytanii,
Stanéw Zjednoczonych, Francji, Rosji, Turcji, Potudniowej Korei oraz Indii. Spétka wybiera na
okres prébny zaréwno studia z doswiadczeniem (20m pobran), jak i Swiezo zatozone
podmioty. BoomHits odnidst juz pierwszy sukces - gra Shoe Race pobrana 14m razy istotnie
kontrybuowata do wynikéw w 1Q21. Wedtug CFO Boombitu okoto 1/3 przychodéw w 1Q21
zostato wygenerowanych przez dziatalno$¢ wydawnicza.

Joint Ventures. Zarzad Boombitu postrzega tworzenie joint ventures z wybranymi
deweloperami jako tansza alternatywe dla transakcji M&A. Obecnie Boombit jest
zaangazowany w kilka JV: TapNice (60% udziatu), MoonDrip (50%) oraz ADC Games (50%).
Jedna z najbardziej udanych gier sp6tki, Slingshot Stunt Driver (ponad 20m pobran i ponad
PLN 30m przychodéw), zostata wyprodukowana przez TapNice.

Wprowadzenie iOS 14.5. Na koniec kwietnia 2021 Apple wprowadzito dtugo oczekiwang
zmiane w polityce prywatnosci (zaszytg w aktualizacji systemu iOS 14.5), zgodnie z ktérg kazda
aplikacja wymaga zgody uzytkownika na $ledzenie ruchéw uzytkownika w innych aplikacjach.
Oczekiwanym efektem zmiany w polityce prywatnosci jest mniej doktadne S$ledzenie
uzytkownikow, ktore prawdopodobnie wptynie na skutecznos¢ pozyskiwania uzytkownikéw
oraz potencjalnie przychody reklamowe. W lipcu 2021 spétka zaraportowata wspétczynnik
akceptacji sledzenia w swoich grach na poziome 39%, powyzej Sredniej rynkowej, podczas gdy
w sierpniowym raporcie przychodowym (opublikowanym 3 wrzed$nia 2021) Boombit
poinformowat, ze wspétczynnik akceptacji Sledzenia po raz pierwszy przekroczyt 50% w
ostatnich dniach. Ogélny wptyw zmian na rynek, jak i wyniki Boombita nie jest wcigz znany.

Wyniki za 1Q21 oraz perspektywy na 2021. W 1Q21 Boombit wygenerowat 43.5m pobran (+8%
k/k), PLN 42.9m przychodoéw (+ 25% k/k) oraz PLN 2.8m zysku netto (-45% k/k). Wyniki 1Q21
byly wspierane gtéwnie przez kontrybucje gier hyper-casual, gdyz dopiero na koniec 1Q21
zostata wydana gra Hunt Royale, ktéra okazata sie gtbwnym czynnikiem wzrostu przychodéw
w kwietniu 2021 (przychody z gier spoza gatunku hyper-casual wzrosty o 102% m/m w
kwietniu 2021 do PLN 7.5m). W maju 2021 przychody Boombitu osiggnety rekordowe
PLN 27.95m, po czym w kolejnych dwéch miesigcach dynamika m/m byta ujemna i odwrdcita
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sie dopiero w sierpniu (jednak przy wyzszych m/m kosztach UA, przychody w sierpniu 2021
wyniosty PLN 18.7m). CEO spétki pozostaje optymistyczny co do perspektyw spotki w kolejnych
miesigcach wskazujac na poprawiajgcg sie moentyzacje Hunt Royale (wprowadzenie nowych
elementéw oraz mechanik, a takze rosngce przychody z season pass) oraz portfolio gier hyper-
casual spotki (w tym Idle Inventor, Make it Fly, Idle Gas Station and SuperHero Race).

Wykres 6. Boombit: miesieczne przychody, zaptacone prowizje oraz koszty UA (PLN m)
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Zrédto: Boombit IPOPEMA Research

Tabela 8. Boombit podsumowanie wynikéw finansowych

BBT PW (PLN m) 2018 2019 2020 R/R 1Q20 1Q21 R/R K/K
Przychody 37.5 49.7 140.2 182% 37.8 42,9 13% 25%
Koszty operacyjne -27.1 -54.7 -124.6 128% -30.6 -38.7 27% 22%
EBITDA 14.9 -4.3 22.3 na 10.4 8.2 -21% 6440%
EBIT 10.5 -11.0 9.7 na 7.8 5.0 -36% na
Zysk netto 8.4 -9.9 14.6 na 6.4 2.8 -55% -45%
Dlug netto -1.0 -34 -20.5 500% -5.6 -23.7 326% 16%
Skumulowane wydatki na R&D 22.5 29.6 21.2 -28% 30.1 20.2 -33% -4%
Operacyjne przeptywy pieniezne 9.8 3.0 23.7 697% 4.9 5.2 7% 7%
Inwestycyjne przeptywy pieniezne -7.2 -23.6 -6.7 -72% -2.8 -2.1 -23% na
CAPEX na rozwoj gier -16.3 -19.4 -10.0 -49% -2.9 -2.0 -37% -1%
Finansowe przeptywy pieniezne -1.3 21.4 -0.1 na 0.0 0.0 125% -40%

Zrédfo: Boombit, IPOPEMA Research

Dziatalno$¢ deweloperska

ATM Grupa prowadzi réwniez dziatalno$¢ w obszarze rynku nieruchomosci, ktéra jest
relatywnie mniejsza od gtébwnej dziatalnosci zwigzang z produkcji TV i powigzanym
segmentem zarzadzania aktywami trwatymi, zaréwno w ujeciu nominalnym jak i z punktu
widzenia wynikéw. Obecnie ATM Grupa rozwija projekty deweloperskie w dwéch regionach:
pod Wroctawiem (poprzez sp6tke ATM Inwestycje) oraz w Szwecji (poprzez spétke ATM Living
AB).

W okolicach Wroctawia ATM Grupa ma trzy projekty (Liryka Park, Viva! Park oraz Btekitne Aleje,
sktadajace sie gtdwnie z jednorodzinnych lub wielorodzinnych doméw) podzielone na wiele
etapéw (ktdre maja najczesciej wielkos¢ ok. 10 doméw w ramach jednego etapu). W Szwegc;ji
ATP prowadzi jeden projekt o wielkosci 20 domoéw, ktérego ukonhczenie jest planowane na
4Q21E z ewentualnym opdznieniem. W naszym modelu zaktadamy przekazanie pierwszej
potowy mieszkan szwedzkiego projektu w 4Q21E oraz drugiej potowy w 1Q22E. tacznie
oczekujemy PLN 35.3m przychoddéw ze szwedzkiego projektu do rozpoznania przez spétke z
ponadprzecietng marzg (zaktadamy 15% marzy EBITDA biorgc pod uwage komentarze
zarzadu o lepszej marzowosci projektu niz wroctawskich projektow).

W latach 2017-2020 ATM Grupa rozpoznawata PLN 18.2-31.2m przychodéw w ciggu roku, co
umozliwiato zaraportowanie wyniku EBITDA w przedziale od PLN -0.2m do PLN 3.5m, oraz
wyniku netto w przedziale PLN -0.2m oraz PLN 2.9m (co odpowiadato pomiedzy -1% a 14%
skonsolidowanego wyniku netto ATM Grupy).

W naszym postrzeganiu dziatalno$¢ deweloperska nie jest podstawowy obszarem dla ATM
Grupy, natomiast dodaje zauwazalng, cho¢ nie kluczowg kontrybucje do wynikéw. Z tego
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wzgledu wydaje sie nam, ze ATM Grupa dalej bedzie prowadzi¢ dziatalnos¢ deweloperska
gtéwnie w rejonie Wroctawia w obecnej lub mniejszej skali (w zaleznosci od dostepnosci
dziatek). Dlatego, poczawszy od 2023E zaktadamy powtarzalne PLN 11-12m przychodéw
rocznie ze $rednig marzg EBITDA na poziomie 7%. Odnosnie szwedzkiej nogi segmentu nie
zaktadamy, ze ATM Living bedzie w stanie znalez¢ podobny projekt do obecnego w przysztosci,
stad po 2022E nie zaktadamy zadnych przychodéw z rynku szwedzkiego.

Wykres 7. Przychody i marza EBITDA segmentu dziatalnosci deweloperskiej 2016-2025E

450 - - 20.0%
0,
9.8% — 12.7% 9
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mmmm Total revenues (PLN m, lhs)
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

e EBITDA margin (%, rhs)

Nie wykluczamy ewentualnej sprzedazy segmentu dziatalnosci deweloperskiej w przysztosci z
uwagi na jej charakter w poréwnaniu do podstawowej dziatalnosci spoétki.

Nadawanie

Koncesja ATM Grupy na nadawanie kanatu ATM Rozrywka na platformie MUX-1 (platforma
naziemna DVB-T) wygasta 24 lutego 2021 po sporze z Krajowg Rada Radiofonii i Telewizji
(KRRiT) dotyczagcym procesu przedtuzenia koncesji. Wediug ATM Grupy wniosek o
przedtuzenie koncesji w procedurze bez nowego procesu dystrybucji koncesji zostat wystany
do KRRIT 14 stycznia 2020 (tj. ponad rok przed wygasnieciem koncesji) poprzez krajowego
operatora pocztowego. Jednakze, KRRIiT twierdzi, ze nie otrzymata wniosku z ATM Grupy,
chociaz potwierdza otrzymanie korespondencji z ATM Grupy w dniu 17 stycznia 2020. KRRiT
oficjalnie poinformowata ATM Grupe w pismie otrzymanym 13 lipca2020 o braku wptyniecia
wniosku, a wiec o nie procedowaniu przedtuzenia koncesji. ATM Grupa ztozyta kolejny wniosek
do KRRIT 15 wrzesnia 2020, natomiast KRRIT odmdéwita rozpoczecia procedury przedtuzenia
koncesji.

W listopadzie 2020 KRRIT rozpoczeta proces udzielania nowej koncesji TV na platformie MUX-
1 (w miejsce ATM Rozrywki), w ktérym ATM Grupa ztozyta swéj nowy wniosek obok kilku innych
nadawcow. 25 lutego 2021 KRRIT przyznata koncesje na kanat ,Silver TV" (zaproponowanym
przez MWE Networks, kanat obecnie nazywa sie ,Antena HD" z uwagi na sp6r dotyczacy nazwy,
kanat rozpoczat nadawanie 1 maja 2021).

Jednakze, 29 kwietnia 2021 ATM poinformowata, ze Wojewddzki Sad Administracyjny w
Warszawie w nieprawomocnym wyroku (od ktérego KRRIT moze sie odwotad) uchylit
zaskarzone postanowienia KRRiT, co oznacza, ze ATM Grupa moze wnioskowaé o
przywrocenie wniosku o przedtuzenie terminu.

ATM Grupa zakoniczyta nadawanie kanatu ATM Rozrywka 24 lutego 2021, w efekcie koriczac
dziatalno$¢ operacyjng segmentu nadawania. Ostroznie zaktadamy, ze kontynuacja sporu z
KRRIT nie przyniesie pozytywnego rezultatu w racjonalnym okresie czasu (tj. przyznania
koncesji, po ktérej ATM Grupa wznowi nadawanie ATM Rozrywki). Nie wykluczamy, ze w
ktéryms momencie ATM Grupie uda sie udowodni¢ w sadzie btedy proceduralne w procesie
przedtuzania koncesji, oraz ze ATM Grupa by¢ moze otrzyma finansowe odszkodowanie,
jednak nie jest to nasz podstawowy scenariusz.

W naszej ocenie utrata koncesji ATM Rozrywka jest istotng stratg dla spotki, jako ze ATM
Rozrywka solidnie kontrybuowata do wynikéw skonsolidowanych ATM Grupy przed
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zatamaniem rynku reklamy telewizyjnej w skutek pandemii w 2020 (w latach 2016-2019
segment kontrybuowat PLN 1.7-3.3m do rocznego zysku netto, co odpowiadato 6-11% zysku
netto grupy). W 2020 pandemia COVID-19 spowodowata spadek przychodéw reklamowych,
co w potfaczeniu z obnizeniem sie udziatu w ogladalnosci (do 0.61% SHR w komercyjnej grupie
16-4920.81% w 2019) i brakiem odpowiedniego dostosowania bazy kosztowej poskutkowato
wygenerowaniem przez segment straty na poziomie PLN 2.0m. Ze wzgledu na koniec
dziatalnosci zaktadamy, ze od 2Q21E segment nie bedzie generowat przychodéw oraz od
3Q21E kosztéw.

Podkreslamy, ze profil ATM Rozrywki byt bardziej zorientowany na widza czesciej
korzystajacego z platform naziemnych (na obszarach wiejskich) i mnie zorientowany na widza
korzystajgcego z oferty operatoréw kablowych lub IPTV (na obszarach zurbanizowanych). Z
tego wzgledu zdaniem zarzgdu ATM Grupy kontunuowanie nadawania ATM Rozrywki tylko na
ptatnych platformach satelitarnych/kablowych/IPTV bez réwnolegtej obecnosci na platformie
naziemnej (z ktérej widzowie mogg korzysta¢ bez optat subskrypcyjnych) nie byto racjonalng
alternatywa.

Wykres 8. Przychody | standaryzowana* marza EBITDA w segmencie nadawania 2015-2025E

30 - 2550 27.4% - 30.0%
22.8%  22.7%

25 | 19.5% L 22.5%

20 0.6% - 15.0%

15 - 0.0% L 7.5%
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5 - 3 L -7.5%
-15.0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E 2023E 2024E  2025E
mm Total revenues (PLN m, lhs) e Standarized EBITDA margin (%, rhs)

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research * Standaryzowana EBITDA wytacza szacowang amortyzacje aktywow
programowych przypisang do segmentu
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Ryzyka

W tej sekcji przedstawiamy gtéwne ryzyka dla ATM Grupy.
Ryzyko zwigzane z zaleznoscig od gtéwnych klientéw.

Chociaz ATM Grupa ma zdywersyfikowane portfolio projektéw zarébwno w segmencie
produkcji TV jaki i zarzadzania aktywami trwatymi (na poziomie poszczegélnych projektéw,
seriali, filméw, wydarzen sportowych, itd.), dwoch najwiekszych klientéw spotki, odpowiednio
Telewizja Polsat (z grupy Cyfrowego Polsatu) oraz Polska Telewizja Publiczna, jest
odpowiedzialnych za tacznie 41-52% skonsolidowanych przychodéw grupy w latach 2017-
2020 (w tym 27-33% przypisanych Polsatowi oraz 11-24% TVP). W zwigzku z tym istnieje ryzyko
negatywnego wptywu na przychody jesli ktérychs z kluczowych klientéw zmniejszy
zapotrzebowanie na produkcje serialowe i filmowe lub dodatkowe ustugi. Dodatkowo
wskazujmy, ze ostatnim razem trzeci z tréjki najwiekszych nadawcédw w Polsce, grupa
TVN/Discovery, przekroczyta prog 10% w skonsolidowanych przychodach ATM Grupy w 2016
roku.

Co wiecej, naszym zdaniem kontrakt z Ekstraklasa Live Park, zwtaszcza brak jego przedtuzenia
na kolejne sezony, moze by¢ istotny dla przychodéw i wynikéw spétki z punktu widzenia
segmentu zarzadzania aktywami trwatymi (chociaz nie przekracza progu 10%
skonsolidowanych przychodéw).

Ryzyko zwigzane z nowg falg pandemii

W 2020 ATM Grupa doswiadczyta niekorzystnego wptywu pandemii COVID-19 z powodu
przymusowego tymczasowego wstrzymania produkcji tresci (od okoto potowy marca do konca
maja). Dodatkowo nizsze przychody z reklam zanotowane przez nadawcéw TV, a takze
zamknigecia kin mialy negatywny wptyw na popyt na projekty telewizyjne i filmowe od
nadawcoéw i dystrybutoréw. Dlatego potencjalna kolejna fala pandemii, ktéra moze
spowodowac tymczasowe obostrzenia i lockdowny, moze mie¢ negatywny wptyw na model
biznesowy spoétki.

Ryzyko zwigzane z potencjalnym wprowadzeniem podatku od przychodéw z reklamy w Polsce

2 lutego 2021 rzadowy portal gov.pl opublikowat projekt ustawy dotyczgcej wprowadzenia
podatku od przychoddéw reklamowych w Polsce. W projekcie przychody z reklamy zostaty
podzielone na trzy kategorie: 1) TV / radio / kina / reklama zewnetrzna, 2) prasa i 3) online, dla
ktérych odrebne stawki opodatkowania zostaty zaproponowane w zaleznosci od poziomu
przychodéw z reklamy. Podstawowa propozycja dla nadawcéw TV wyniosta 7.5% do poziomu
PLN 50m przychodéw i 10.0% powyzej progu PLN 50.0m (przy czym przychody z reklam
wybranych kategorii produktéw majg stawki odpowiednio 10.0/15.0%). Od momentu
wyrazenia sprzeciwu wobec projektowi przez Porozumienie (jedng z dwéch mniejszych partii
rzadzacej koalicji) rzad nie dyskutowat oficjalnie nad projektem podatku od reklamy. Nie
wykluczamy potencjalnego ryzyka, ze w przysztosci projekt podatku od reklamy moze
powrdci¢ na skutek zmian na scenie politycznej w Polsce. W przypadku, gdyby podatek od
reklamy zostat wprowadzony w zycie, ATM Grupa moze posrednio odczué jego negatywne
skutki z uwagi na potencjalne zmniejszenie popytu na produkcje TV ze strony nadawcow
chcacych wyréwnac straty na podatku. ATM Grupa najprawdopodobniej nie bytaby
bezposrednio dotknieta podatkiem z uwagi na koniec nadawania kanatu ATM Rozrywka.

Ryzyko zwigzane decyzjami organéw regulacyjnych

Ten rodzaj ryzyka sie juz zmaterializowat dla ATM Grupy poprzez zakonczenie nadawania
kanatu ATM Rozrywka (kanatu TV na platformie MUX-1) po nieudanym przedtuzeniu koncesji
i sporze z KRRiT). Model biznesowy segmentu nadawania w duzej mierze zalezat od
utrzymania kluczowej koncesji na nadawanie na naziemnej platformie MUX-1, ktéra wygasta
24 |utego 2021, poniewaz dostep tylko do ptatnych platform satelitarnych/kablowych/IPTV byt
niewystarczajacy by zabezpieczy¢ rentownosci kanatu. Podkreslamy, ze dziatalnos¢ w innych
segmentach nie jest tak podatna na decyzje organéw administracyjnych lub regulacyjnych jak
byta w segmencie nadawania.

ipopema
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Ryzyka zwigzane z inwestycjami w Boombit oraz Black Photon

Wartos¢ rynkowa inwestycji ATM Grupy w Boombit zalezy gtéwnie od wynikéw Boombitu i
atrakcyjnosci jego gier mobilnych F2P. Strukturalne zmiany na rynku mobilnym, na przyktad
zwigzane posrednio lub bezposrednio z kosztami akwizycji uzytkownikéw, mogg miec
niekorzystny wptyw na wyniki Boombitu. Co wiecej istnieje ryzyko, ze potencjalne wplywy z
dywidend Boombitu mogg by¢ ponizej oczekiwan ATM Grupy.

Wartos¢ inwestycji ATM Grupy w Black Photon JV zalezy of zdolnosci Black Photon do
pozyskiwania kontraktéw na ustugi postprodukcyjne i ich rentownosci. Poniewaz JV zostato
zatozone w 2020 i historia spotki jest niezbyt dtuga istnieje ryzyko, ze oczekiwania ATM Grupy
co do JV moga by¢ niedoktadne w jakims$ zakresie. Co wigcej, z uwagi na charakter inwestycji
ATM Grupa moze mie¢ ograniczone opcje w przypadku decyzji o wyjsciu z inwestycji. Rdwniez
istnieje ryzyko ze potencjalne wptywy z dywidend Black Photon mogg by¢ ponizej oczekiwan
ATM Grupy.

Ryzyko zwigzane z planowang zmiang w systemie zachet dla producentéw TV i filmowych

Postrzegamy jako potencjalne ryzyko zmniejszenia zainteresowania polskimi produkcjami
zagranicznych producentéw tresci w przypadku wprowadzenia planowanych przez rzad
(Ministerstwo Kultury, Dziedzictwa Narodowego i Sportu) w systemie zachet dla producentéw
audiowizualnych  (poprzez  wprowadzenie = mechanizmu  uznaniowosci  zamiast
automatycznego przyznawania zachet).

18

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW ATM Grupa

Akcjonariat

ATM Grupa jest kontrolowana przez Pana Tomasza Kurzewskiego i Panig Dorote Kurzewska,
ktérzy tacznie posiadajg 40.0% tacznej liczby akcji dajgcych 52.9% tacznej liczby gtoséw. Drugim
znaczacym akcjonariuszem spétki jest Pan Zygmunt Solorz-Zak, ktéry posiada 17.4%
wszystkich akcji spotki reprezentujgcych 13.7% wszystkich gtoséw.

Wykres 9. Akcjonariat ATM Grupy (% udziat w tacznej liczbie akcji oraz gtoséw) na dzier 3 wrzeénia 2021

Akcji (%) Glos6w (%)
14.1% 11.0%

4.2%
53% 4.9%
40.0%
6.2% 5.8%
52.9%
7.3% 7.6%
9.7%
13.7%
17.4%
= Dorota Michalak-Kurzewska i Tomasz Kurzewski = Dorota Michalak-Kurzewska i Tomasz Kurzewski
= Zygmunt Solorz-Zak = Zygmunt Solorz-Zak
= NN OFE = NN OFE
= PKO TFI = PKO TFI
= MetLife OFE = MetLife OFE
= Uniqga OFE = Uniga OFE
= Pozostali = Pozostali

Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research
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Prognozy na 2Q21E

ATM Grupa opublikuje wyniki za 2Q21E 30 wrzesnia 2021.

W poréwnywalnym ujeciu oczekujemy catkiem solidnego kwartatu od ATM Grupy w 2Q21E w
poréwnaniu do naznaczonego pandemiag 2Q20. Gtéwnymi czynnikami w 2Q21E bedg odbicie
w produkgcji tresci (w tym start produkcji premium ,Zachowaj spokéj” w 2Q21E), dobry wynik
segmentu zarzgdzania aktywami (w tym rozpoznanie kontraktu z UEFA na realizacje finatu Ligi
Europy) oraz lepsze wyniki r/r dziatalnosci deweloperskiej. Jednakze, ta solidno$¢ moze nie by¢
widoczna w ujeciu skonsolidowanym na raportowanych wynikach z uwagi na dwa gtéwne
czynniki zaburzajace poréwnywalnos¢ r/r. Pierwszym jest czasowe wstrzymanie produkcji w
2Q20 z powodu pierwszej fali pandemii (pomiedzy 13 marca 2020 a 25 maja 2020, przez brak
produkcji nie zostaty rozpoznane odpowiednio przychody i koszty), co efektywnie
spowodowato nizsza baze r/r dla produkcji zwyktych projektéw oraz projektéw premium.
Drugim czynnikiem jest przyspieszenie momentu rozpoznania tantiem od ZAPA, ktéry w 2020
byt przesuniety na 2Q20 w pordéwnaniu do zwyczajowego 3Q, co efektywnie ograniczyto wptyw
restrykcji pandemicznych w 2Q20 (szacujemy okoto PLN 5m czystych przychoddw i czystej
EBITDA w 2Q20, w 2021E spodziewamy sie lekko wyzszych tantiem r/r w 3Q21E). Ogotem,
wytaczajgc efekt tantiem, prognozowana przez nas raportowana EBITDA dla 2Q21E na
poziomie PLN 10.2m bytaby 212% wyzsza r/r w poréwnaniu do ‘tylko’ 23% wzrostu r/r w ujeciu
raportowanym.

Przychody. Prognozujemy skonsolidowane przychody na poziomie PLN 51.7m, +47% r/r,
gtéwnie dzieki segmentowi produkgji telewizyjnej i flmowej (z odbiciem w produkcji zwyktych
projektéw z niskiej bazy i startowi produkcji ,Zachowaj spokéj”, zakladamy brak produkcji
seriali premium w 2Q20) z PLN 31.2m przychoddw (+44% r/r) i segmentowy zarzadzania
aktywami trwatymi (korzystajgcemu z poprawy otoczenia i kontraktowi z UEFA) z PLN 16.4m
przychodoéw (+116% r/r).

Raportowana EBITDA (wtgczajgc amortyzacje aktywdw programowych do tgcznej amortyzacji).
Odnosimy sie do raportowanej EBITDA, jako ze spétka nie podaje rozbicia amortyzacji
aktywodw programowych pomiedzy segmentami, albo nie podaje tacznej wartosci amortyzacji
aktywdéw programowych kwartalnie. Naszym zdaniem skorygowana EBITDA (wytaczajgc
amortyzacje aktywéw programowych z tgcznej amortyzacji) jest lepsza miara. Szacujemy, ze
amortyzacja aktywéw programowych byta relatywnie podobna pomiedzy 2Q20 i 2Q21E.
tacznie prognozujemy raportowang EBITDA w 2Q21E na poziomie PLN 10.0m (+21% y/y), w
tym PLN 4.0m (vs. PLN 6.4m w 2Q20, co zawiera szacowane przez nas PLN 5.0m tantiem)
przypisane do segmentu produkcji filmowej i telewizyjnej, oraz PLN 5.8m (+177% r/r)
przypisane do segmentu zarzadzania aktywami trwatymi.

Boombit i Black Photon. Zaktladamy wynik Boombitu przypisany ATM Grupie bazujac na
konsensusie PAP na poziomie PLN 1.1m (vs. PLN 0.5m rok temu) i prognozujemy wynik Black
Photon przypisany spétce na PLN 0.1m po osiggnieciu rentownosci netto.

Zysk netto. tacznie prognozujemy zysk netto w 2Q21E na poziomie PLN 5.6m (+112% r/r).
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Tabela 9. ATM Grupa prognoza na 2Q21E (PLN m)
(PLN m) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q212Q21E Y/Y Q/Q
Przychody ze sprzedazy 551 61.5 725 600 50.7 351 461 616 529 51.7 47% -2%
Produkcja telewizyjna i filmowa 39.6 36.2 481 352 381 21.7 289 233 355 312 44% -12%
Zarzadzanie aktywami trwatymi 151 183 214 167 128 76 159 131 133 164 116% 23%
Nadawanie 5.4 5.7 5.2 5.7 3.9 3.5 4.2 5.3 2.7 0.0 -100% -100%
Dziatalnos$¢ deweloperska 1.5 6.9 5.6 8.4 0.9 5.2 1.7 234 6.9 87 65% 26%
Produkcja gier komputerowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 na na
Pozostate i wylgczenia -65 57 -78 -60 -50 -28 -47 -35 -54 -46 64% -15%
Dochéd z dotacji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 na na
Koszty sprzedanych ustug, towaréw i materiatow -45.8 -50.6 -55.1 -51.9 -445 -29.8 -37.6 -544 -447 -433 45% -3%
Zysk brutto ze sprzedazy 93 108 174 80 6.2 53 85 72 83 84 59% 1%
Koszty ogélnego zarzadu -35 45 40 -42 36 -33 35 -45 -39 -39 17% -1%
Pozostate przychody operacyjne 33 1.9 1.3 1.5 1.3 1.3 1.3 34 1.1 1.5 15% 40%
Pozostate koszty operacyjne 03 -15 -01 -06 -03 -001 -02 -07 -03 -03 101% -1%
Raportowana EBITDA 146 111 199 102 1341 83 115 138 97 102 23% 5%
Produkcja telewizyjna i filmowa 53 2.6 9.6 2.8 9.0 6.4 4.6 5.4 4.3 40 -38% -8%
Zarzadzanie aktywami trwatymi 6.9 8.2 9.4 5.7 4.3 2.1 6.9 5.9 4.8 58 177% 20%
Nadawanie 2.8 1.3 1.0 0.9 0.1 -0.3 0.3 0.1 02 -0.2 -42% -200%
Dziatalno$¢ deweloperska -0.1 -0.7 0.1 0.6 -0.1 0.4 0.0 2.8 0.8 1.0 153% 35%
Produkcja gier komputerowych 00 -03 0.0 0.1 -0.1 0.0 00 -01 -0.1 -01 61% -28%
Pozostate i wytgczenia -03  -01  -02 01 01 02 02 -03 -03 -04 62% 12%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 8.7 68 147 47 34 3.1 6.1 54 5.1 57 83% 11%
Przychody finansowe 0.2 0.0 0.2 02 01 0.2 0.1 1.0 0.1 02 -36% 18%
Koszty finansowe -3 -05 -04 -04 -03 -04 -02 -02 -02 -03 -18% 52%
Udziat w inwestycjach rozliczanych metoda praw wtasnosci 0.0 52 -01 -21 2.0 0.5 0.6 0.7 1.0 1.2 133% 18%
Zysk przed opodatkowaniem 86 115 144 2.5 5.3 3.5 6.6 6.9 6.1 6.7 93% 11%
Podatek dochodowy -1 15 28 -09 -06 -05 -14 -09 -1.0 -1.1 100% 5%
Zysk netto przypadajacy na udziaty niekontrolujgce -01 -01 -04 0.0 -0.1 -0.3  -0.1 0.1 0.0 -0.1 -69% 117%
Zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej 75 100 11.2 1.5 46 2.6 5.2 60 5.0 56 112% 11%
Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
*
ipopema 21



ATM Grupa

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Do wyceny ATM Grupy wykorzystujemy dwie metody: zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz zdyskontowanych dywidend (DDM). Dla obu metod przyjmujemy wage
50%, poniewaz wierzymy, ze ATM Grupa moze ptaci¢ wigksze dywidendy w kolejnych latach
biorgc pod uwage oczekiwang przez nas generacje gotowki.

Bazujgc na naszych prognozach wyceniamy ATM Grupe na PLN 5.90ps, tj. 42% powyzej
obecnej ceny rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Dodatkowo prezentujemy zestawienie ze spétkami poréwnywalnymi mnoznikéw P/E oraz
EV/EBITDA jako poréwnanie dla metod opartych na przeptywach pienieznych.

Tabela 10. ATM Grupa podsumowanie wyceny

Metoda I: DCF

Wartos$¢ godziwa 6.08
Waga 50%
Metoda Il: DDM

Wartos$¢ godziwa 5.73
Waga 50%
Wartos¢ godziwa (PLN) 5.90

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DCF

Do wyceny ATM Grupy wykorzystujemy model DCF bazujgcy na naszych prognozach
przeptywoéw pienieznych dla okresu 2021E-2025E. W naszych zatozeniach przyjelismy premie
za ryzyko na poziomie 5.0%, stope wolng od ryzyka na poziomie 2.0% oraz 1.5% premii za
ryzyko dtugu w celu odzwierciedlenia efektywnego kosztu finansowania. PrzyjeliSmy réwniez
bazowag stope podatkowg na poziomie 19% zamiast efektywnej stawki z uwagi na jej
zaburzenie przez rozpoznawane wyniki Boombitu i Black Photon. ZatozyliSmy réwniez
parametr nielewarowanej bety na poziomie 1.2x aby odzwierciedli¢ ryzyka zwigzane z
zaleznoscig od kluczowych klientéw, potencjalng kolejna fala pandemii oraz potencjalnym
negatywnym posrednim wpltywem mniejszego popytu na produkcje TV po wprowadzeniu
podatku od przychodéw z reklamy.

Dodatkowo sposrod niekonsolidowanych spétek zaleznych rozpoznaliSmy rynkowa wartosc
udziatow spotki w Boombicie na dzien 3 wrzesnia 2021 (PLN 90m przy cenie PLN 22.50ps),
podczas gdy w przypadku Black Photon zatozylismy warto$¢ 50% udziatéw ATM Grupy na
poziomie PLN 35m poprzez zatozenie 8.0x mnoznika P/E dla oczekiwanej przez nas kontrybugji
do wyniki netto w 2022E na poziomie PLN 4.5m.
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Tabela 11. ATM Grupa wycena DCF 2021E-2025E*
DCF (PLN m) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Okres
rezydualny
Stopa wzrostu przychodéw 22.0% 5.9% 1.5% 5.9% 5.3% 2.0%
Przychody tacznie 236.1 250.1 253.8 268.7 283.0 288.7
Marza raportowanej EBITDA 22.1% 22.5% 22.4% 22.0% 21.7% 21.7%
Marza skoryg. EBITDA (wytaczajac aktywa programowe) 21.7% 22.1% 22.0% 21.6% 21.2% 21.2%
Marza EBIT 14.1% 14.3% 13.8% 13.4% 13.0% 11.4%
Raportowana EBITDA 52.2 56.2 56.9 59.2 61.3 62.5
Skoryg. EBITDA (wyltaczajac aktywa programowe) 51.2 55.2 55.8 58.1 60.1 61.3
EBIT 333 35.7 35.1 36.1 36.8 33.0
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
NOPAT 26.9 289 285 29.2 29.8 26.8
+ Amortyzacja (wytgczajac aktywa programowe) 17.9 19.4 20.7 22.0 233 28.3
+ CAPEX -21.9 -23.0 -24.1 -25.2 -25.7 -25.7
+ Pfatnosci leasingowe -2.2 -2.3 -2.4 -2.5 -2.6 -2.6
+Zmiana w kapitale obrotowym -4.9 -0.6 -1.9 -3.7 -3.6 -1.3
FFCF 16.0 22.5 20.8 19.8 21.3 254
Dyskonto 0.98 0.90 0.84 0.77 0.72 0.72
Wartos¢ biezaca FCFF 15.6 20.3 17.4 15.3 15.2
Wartos$¢ rezydualna 425.5
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Nielewarowana beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Lewarowana beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Koszt kapitatu 8.3% 8.3% 8.3% 8.4% 8.5% 8.5%
Premia dtugu 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Waga dtugu 6.6% 6.0% 6.0% 7.2% 8.6% 8.6%
Waga kapitatu 93.4% 94.0% 94.0% 92.8% 91.4% 91.4%
WACC 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Suma wartosci biezgcych FCFF 83.8
+ Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej 305.2
EV 389.1
+ Gotéwka 39.2
+ Diug i leasing -28.4
+ Wartos¢ rynkowa udziatéw w Boombit 90.0
+ Wartos¢ udziatéw w Black Photon 35.7
+ Mniejszosci -0.7
+ Dywidendy zaptacone -12.6
Warto$¢ kapitatu 512.2
Liczba akcji (rozwodniona, m sztuk) 84.30
Wartos¢ godziwa (PLN na akcje) 6.08
Wrazliwo$¢ DCF (PLN)
Wzrost w okresie rezydualnym Skoryg. marza EBITDA w okresie rezydualnym
19.2% 20.2% 21.2% 22.2% 23.2%
0.0% 4.72 4.96 5.21 5.45 5.70
1.0% 5.01 5.30 5.58 5.86 6.14
2.0% 541 5.74 6.08 6.41 6.74
3.0% 5.96 6.37 6.77 7.18 7.58
4.0% 6.80 7.31 7.82 8.33 8.84
Wzrost w okresie rezydualnym WACC w okresie rezydualnym
7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0%
0.0% 5.60 5.39 5.21 5.04 4.90
1.0% 6.10 5.82 5.58 5.37 5.19
2.0% 6.80 6.41 6.08 5.80 5.56
3.0% 7.86 7.25 6.77 6.38 6.05
4.0% 9.62 8.59 7.82 7.22 6.74
Zrédto: IPOPEMA Research * Skorygowana EBITDA wytgcza aktywa programowe z amortyzagji
*
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Wycena DDM

W 2021 ATM Grupa juz wyptacita dywidende w wysokos$ci PLN 0.15ps (pierwszy dzien bez
dywidendy zostat wyznaczony na 4 czerwca, a dzieh wyptaty na 15 czerwca 2021).

W kolejnych latach, przy zatozeniu braku przeje¢, spodziewamy sie, ze ATM Grupa bedzie
wyptaca¢ w dywidendach okoto 80% zysku netto z poprzedniego okresu, co daje PLN 0.30ps
dywidendy w 2022E (7.2% DY) oraz PLN 0.36ps w 2023E (DY 8.7%). Takie proporcje wyptaty z
zysku netto powinny pozwoli¢ utrzyma¢ ATM Grupie zauwazalng pozycje gotéwkowg netto
pomiedzy 0.1x oraz 0.2x standaryzowanej EBITDA (tj. z wytgczeniem amortyzacji aktywéw
programowych) w kolejnych latach. Naszym zdaniem zarzad moze preferowac utrzymywanie
poduszki pienieznej na wypadek ewentualnych zdarzen podobnych do pandemii.

Widzimy potencjat dla ATM Grupy na poradzenie sobie w wiekszymi wyptatami z zysku netto,
na poziomie na przyktad 100% zysku z poprzedniego roku, jednakze poskutkuje to
pogorszeniem pozycji gotéwkowej (przy 100% do 0.4x dtug netto / EBITDA standaryzowana na
koniec 2025E dla wyptat 100%), ze wzgledu na brak wyptat catosci zysku w dywidendach do
ATM Grupy przez Boombit i Black Photon w latach 2021-2025E.

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze ptacone przez Boombit i Black Photon dywidendy
zréwnaja sie z rozpoznawanymi wynikami przez ATM Grupe, poprawiajac dtugoterminowy
potencjat ATM Grupy. Prognozujemy, ze ATM Grupa moze ptaci¢ powtarzalne PLN 0.45ps
dywidendy w dtugim terminie bazujac na naszych prognozach, z czego zaktadamy w naszym
modelu PLN 0.42ps aby odzwierciedli¢ dalszy potencjat wzrostu.

Tabela 12. ATM Grupa wycena DDM 2021E-2025E

DDM 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Okres
rezydualny
DPS (PLN ps) 0.00 0.30 0.36 0.38 0.39 0.42
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Nielewarowana beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Lewarowana beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Koszt kapitatu 8.3% 8.3% 8.3% 8.4% 8.5% 8.5%
Dyskonto 0.97 0.90 0.83 0.77 0.71 0.71
Zdyskontowany DPS (PLN ps) 0.00 0.27 0.30 0.29 0.28
Suma zdyskontowanych DPS (PLN ps) 1.14
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ DPS w okresie rezydualnym (PLN ps) 4.59
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN ps) 5.73
Zrédio: IPOPEMA Research
Tabela 13. ATM Grupa szacunek FCFE 2017-2025E
PLN m 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Raportowana EBITDA 50.4 53.5 55.7 46.6 52.2 56.2 56.9 59.2 61.3
Skorygowana EBITDA wytaczajgc amortyzacje aktywdw programowych 48.9 48.5 54.4 36.9 51.2 55.2 55.8 58.1 60.1
Amortyzacja tgcznie (w tym aktywédw programowych) 18.0 22.8 20.9 28.6 18.9 20.4 21.7 231 24.5
Zmiana kapitatu obrotowego 179 119 -14.9 -3.8 -4.9 -0.6 -1.9 -3.7 -3.6
Podatek zaptacony -7.7 -4.8 -14.4 2.8 -6.3 -6.7 -6.6 -6.8 -6.9
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 25.6 35.5 24.8 46.7 41.3 49.1 48.7 49.0 51.1
CAPEX netto -3.9 -27.3 -11.9 -12.6 -21.9 -23.0 -24.1 -25.2 -25.7
Wptywy z dywidend Boombitu 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 24 2.8 2.8 2.8
Wptywy z dywidend Black Photon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 4.3 4.5
Otrzymane odsetki 0.6 0.3 0.5 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Wptywy z dotacji 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dywidendy dla akcjonariuszy mniejszosciowych spoétek zaleznych -0.1 -0.3 -1.5 -0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ptatnosci leasingowe -1.2 -1.9 -2.3 -2.0 -2.2 -2.3 -2.4 -2.5 -2.6
Odsetki -0.5 -0.8 -1.2 -0.8 -0.8 -0.7 -0.6 -0.6 -0.8
Standaryzowany FCFE 21.6 5.5 8.4 31.2 16.7 25.8 26.8 27.9 29.6
Stopa standaryzowanego FCFE 5.8% 1.5% 2.2% 9.1% 4.8% 7.4% 7.7% 8.0% 8.5%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Spétki poréwnywalne

Z uwagi na konstrukcje modelu biznesowego ATM Grupy naszym zdaniem poroéwnywalnos¢ z
podobnymi spétkami jest relatywnie ograniczona.

Bazujac na naszych prognozach ATM Grupa handluje sie na mnozniku P/E 10.9x dla roku
2021E oraz 9.1x dla roku 2022E (w obu przypadkach dla raportowanych danych), co daje
odpowiednio 38% oraz 43% dyskonto do median mnoznikéw wybranych poréwnywanych
spotek. ATM Grupa réwniez handluje sie na mnozniku EV/EBITDA (na raportowanych danych,
tj. nie wylaczajac amortyzacji aktywéw programowych i Boombitu) 6.4x dla roku 2021E oraz
6.0x dla roku 2022E, co daje odpowiednio 40% oraz 30% dyskonta do median mnoznikow
wybranych poréwnywanych spétek.

Tabela 14. ATM Grupa sp6tki poréwnywalne

Kapitalizacja P/E EV/EBITDA DY

Spotka+ Ostatnia cena EURm 2021  2022F 2023  2021E 2022 2023 2022F
AGORA SA PLN 8.6 89 na na 28.2 12.2 6.4 5.6 na
ALIBABA PICTURES GROUP LTD HKD 0.8 2,385 45.4 19.5 15.1 24.2 115 7.9 na
AMAZON.COM INC USD 3,478.1 1,482,768 49.0 404 30.2 24.7 20.0 169  0.0%
CJ ENM CO LTD KRW 153,900.0 2,455,844 175 16.0 14.4 48 45 41 1.0%
COMCAST CORP-CLASS A USD 61.7 238,464 20.1 16.5 14.4 10.8 9.4 8.8 1.7%
CYFROWY POLSAT SA PLN 36.34 5,150 145 14.9 14.7 7.6 8.9 89  13.8%
DISCOVERY INC - A USD 28.3 12,343 9.9 8.7 7.9 7.1 6.1 53 0.0%
ITV PLC GBp 114.2 5,361 8.7 1.1 8.5 6.8 6.0 56 47%
KINO POLSKA TV SA PLN 15.1 66 7.3 6.7 6.4 5.1 44 42 68%
LIONS GATE ENTERTAINMENT-A USD 12.8 2,427 15.6 11.4 9.9 10.5 8.3 6.8 na
NETFLIX INC USD 590.5 220,018 53.9 45.4 35.8 402 327 259  0.0%
NORDIC ENTERTAINMENT GROUP-B SEK 501.5 3,853 57.1 52.9 35.1 35.7 33.1 217 0.8%
PERFECT WORLD CO LTD-A CNY 15.2 3,844 17.2 11.6 9.8 13.6 8.7 6.6 1.8%
RTL GROUP EUR 53.0 8,194 13.2 12.2 1.2 6.0 5.8 5.1 7.1%
SONY GROUP CORP JPY 11,880.0 114,975 19.9 17.8 15.8 7.8 6.9 60  0.6%
STUDIO DRAGON CORP KRW 86,600.0 1,890,786 47.8 37.8 31.9 13.9 12.0 104 0.0%
TELEVISION FRANCAISE (T.F.1) EUR 8.4 1,763 11.7 10.3 8.2 34 33 3.0 5.9%
VIACOMCBS INC - CLASS B USD 41.3 22,466 10.1 10.2 10.7 8.0 7.7 8.1 2.4%
VIVENDI SE EUR 32.9 36,503 24.4 21.3 19.5 13.4 12.1 107 21%
WALT DISNEY CO/THE USD 181.0 276,868 75.8 36.3 29.0 35.1 21.2 177 0.9%
WIRTUALNA POLSKA HOLDING SA PLN 134.1 869 25.4 21.0 19.0 14.2 12.4 11.7 3.9%
ZEE ENTERTAINMENT ENTERPRISE INR 176.4 1,952 12.9 10.5 9.3 7.7 6.2 52 2.6%
MEDIANA 17.5 16.0 14.6 10.7 85 73 18%
ATM GRUPA PLN 4.15 78 10.9 9.1 8.7 6.4 6.0 59 7.2%
premia/dyskonto do mediany -38% -43% -40% -40% -30% -19%

Zrédto: Bloomberg, IPOPEMA Research, ceny na dzieri 3 wrzesnia 2021

IPOPEMA vs. konsensus
Konsensus dla ATM Grupy nie jest dostepny.

Zmiany w prognozach

Ponizej prezentujemy zmiany w naszych prognozach vs. Nasz ostatni raport opublikowany 9
czerwca 2021.

Tabela 15. Zmiany w prognozach IPOPEMA

2021E 2022E 2023E

Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Raportowane przychody 236.1 232.3 1.6% 250.1 247.2 1.2% 253.8 250.2 1.4%
Raportowana EBITDA 52.2 51.3 1.7% 56.2 56.3 -0.3% 56.9 56.7 0.3%
Marza raportowanej EBITDA 22.1% 22.1% 0 pp 22.5% 22.8% -0.3 pp: 22.4% 22.7% -0.2 pp
Skorygowana EBITDA 51.2 50.3 1.7% 55.2 55.3 -0.3% 55.8 55.6 0.3%
Marza skorygowanej EBITDA 21.7% 21.7% 0 pp 22.1% 22.4% -0.3 pp! 22.0% 22.2% -0.2 pp
EBIT 333 324 2.6% 35.7 35.9 -0.5% 35.1 35.0 0.5%
Marza EBIT 14.1% 14.0% 0.1 pp 14.3% 14.5% -0.2 pp 13.8% 14.0% -0.1 pp
Zysk netto 32.2 31.4 2.3% 38.6 38.9 -0.7% 40.3 40.4 -0.1%
Marza zysku netto 13.6% 13.5% 0.1 pp 15.4% 15.7% -0.3 pp: 15.9% 16.1% -0.2 pp
Zrédto: IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Prognozy w poszczegblnych segmentach

Szczegbtowe zatozenia i prognozy dotyczace poszczegdlnych segmentdédw znajdujg sie w
rozdziale ,Segmenty, model biznesowy i strategia”.

Skonsolidowane prognozy

Podkreslamy, ze ATM Grupa efektywnie skupia 5 réznych linii biznesowych (lub 4 liczac bez
segmentu nadawania), ktérych wyniki sg raportowane w oddzielnych segmentach. Ogéinie na
kazdy segment w duzej mierze wptywajg inne czynniki biznesowe, stad skonsolidowane wyniki
finansowe moga w pewnych przypadkach nie odzwierciedla¢ dokfadnie trendéw w
kluczowych segmentach produkgcji telewizyjnej i filmowej, oraz segmencie zarzadzania
aktywami trwatymi (naszym zdaniem jest to przypadek lat 2022E/2023E dla ktérych zakladamy
spadajace wyniki w segmencie dziatalnosci deweloperskiej, co negatywnie wptywa na
skonsolidowane dynamiki r/r).

Przychody. Prognozujemy przychody w latach 2021E/2022E/2023E na poziomie PLN
236.1m/250.1m/253.8m, co daje 22%/6%/1% wzrostu r/r. Podkreslamy, ze zaktadana przez
nas kontrybucja dziatalnosci deweloperskiej spada z poziomu PLN 39m w 2021E do PLN 11m
w 2023E. Wytaczajac dziatalnos¢ deweloperska z przychoddéw prognozujemy ich wzrost na
poziomie odpowiednio 21%/15%/7% w latach 2021E/2022E/2023E.

Raportowana EBITDA (wigczajgc amortyzacje aktywdw programowych do tgcznej amortyzacji).
Zaktadamy, ze amortyzacja aktywéw programowych nie bedzie istotnie duza w latach 2021E-
2023E (zaktadamy jg na poziomie PLN 1.0-1.1m vs. PLN 9.8m w 2020). Prognozujemy
raportowang EBITDA w latach 2021E/2022E/2023E na poziomie PLN 52.2m/56.2m/56.9m, co
daje 12%/8%/1% wzrost r/r. Podkreslamy, ze zaktadana przez nas kontrybucja dziatalnosci
deweloperskiej spada z poziomu PLN 53m w 2021E do PLN 0.8m w 2023E. Wytaczajac
dziatalno$¢ deweloperska z raportowanej EBITDA prognozujemy jej wzrost na poziomie
odpowiednio 8%/13%/5% w latach 2021E/2022E/2023E.

Skorygowana EBITDA (wytgczajgc amortyzacje aktywdw programowych z tgcznej amortyzacji).
Prognozujemy skorygowang EBITDA w latach 2021E/2022E/2023E na poziomie PLN
51.2m/55.2m/55.8m, co daje 39%/8%/1% wzrostu r/r. Podkreslamy, ze zakladana przez nas
kontrybucja dziatalnosci deweloperskiej spada z poziomu PLN 5.3m w 2021E do PLN 0.8m w
2023E. Wytaczajac dziatalnos¢ deweloperska z skorygowanej EBITDA prognozujemy jej wzrost
na poziomie odpowiednio 36%/8%/1% w latach 2021E/2022E/2023E.

Zysk netto. Podkreslamy, ze Boombit i Black Photon sg spétkami stowarzyszonymi, przez co
ich wyniki nie sg konsolidowane w EBITDA ATM Grupy, tylko przypadajgca cze$¢ wyniku netto
jest rozpoznawana przez ATM Grupe. Na bazie konsensusu Bloomberga zaktadamy, ze ATM
Grupa rozpozna PLN 5.3m/6.0m/6.8m wyniku przypadajgcego z Boombitu w latach
2021E/2022E/2023E, oraz prognozujemy, ze Black Photon w tych latach kontrybuuje do
wyniku odpowiednio PLN 0.8m/4.5m/5.8m. Lgcznie prognozujemy skonsolidowany zysk netto
ATM Grupy na poziomie PLN 32.2m/38.6m/40.3m w latach 2021E/202E/2023E, co przektada
sie na 75%/20%/4% wzrostu r/r.
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Tabela 16. ATM Grupa dane finansowe 2017-2025E
RZiS (PLN m) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
MSR 17 MSR 17 MSSF 16 MSSF 16 MSSF 16 MSSF 16 MSSF 16 MSSF 16 MSSF 16
Przychody ze sprzedazy 2243 2238 2490 1935 236.1 250.1 253.8 268.7 283.0
Dochéd z dotacji 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty sprzedanych ustug, towaréw i materiatow -179.2  -182.6 -203.5 -166.4 -189.2 -199.7 -203.9 -216.8 -229.6
Koszty ogélnego zarzadu -15.6 -15.7 -16.1 -14.9 -17.6 -18.8 -19.0 -20.2 -21.2
Przychody/koszty operacyjne pozostate 24 5.1 5.5 5.9 4.0 4.1 4.3 4.4 4.6
Raportowana EBITDA 50.4 53.5 55.7 46.6 52.2 56.2 56.9 59.2 61.3
Skorygowana EBITDA 48.9 48.5 54.4 36.9 51.2 55.2 55.8 58.1 60.1
EBIT 324 30.6 34.9 18.1 333 35.7 35.1 36.1 36.8
Koszty finansowe netto -0.6 -0.8 -0.9 0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -0.3 -0.5
Udziat w inwestycjach rozliczanych metoda praw wtasnosci 2.7 3.5 3.0 3.8 6.0 10.4 12.6 12.8 131
Zysk przed opodatkowaniem 34.5 333 37.0 223 38.8 45.7 47.3 48.6 49.4
Podatek dochodowy -6.0 -5.7 -6.2 -3.4 -6.3 -6.7 -6.6 -6.8 -6.9
Zysk netto przypadajacy na udziaty niekontrolujgce -0.3 0.2 -0.6 -0.4 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5
Zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej 28.2 27.8 30.1 18.4 32.2 38.6 40.3 41.4 421
EPS (PLN) 0.33 0.33 0.36 0.22 0.38 0.46 0.48 0.49 0.50
Bilans (PLN m) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Aktywa trwate 191.0 2106 209.2 211.5 2215 2331 2440 2530 261.2
Rzeczowe aktywa trwate 1394 1569 1574 1494 1534 157.0 1606 164.1 167.5
Aktywa niematerialne 5.3 5.0 3.4 2.2 2.2 2.1 1.9 1.7 0.7
Aktywa programowe 2.7 2.7 2.0 25 25 2.5 2.5 2.5 2.5
Pozostate aktywa trwate 43.6 46.0 46.3 57.4 63.5 71.5 79.0 84.7 90.5
Aktywa obrotowe 1338 1362 1485 140.6 145.0 1409 1395 1451 152.1
Aktywa programowe 1.5 1.7 14.0 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2
Zapasy 34.7 41.0 46.8 49.5 42.6 37.0 37.7 39.0 40.2
Naleznosci handlowe i inne 39.9 44.4 36.3 30.4 41.9 44.4 44.7 46.9 49.0
Srodki pieniezne 333 347 23.6 39.2 39.6 37.5 34.0 35.0 37.5
Pozostate aktywa obrotowe 24.5 14.5 27.8 16.3 15.8 16.8 17.9 19.0 20.2
Aktywa do sprzedazy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Razem aktywa 3248 3468 3576 3522 3665 3740 383.5 3982 4132
Kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej 2372 2463 256.2 268.1 2874 3008 310.7 320.1 329.3
Kapitat przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce 0.6 0.1 0.9 0.7 1.0 1.4 1.9 2.3 2.8
Zobowigzania dlugoterminowe 46.9 49.1 42.7 34.1 33.2 30.7 30.7 30.7 30.7
Kredyty, pozyczki i leasing 20.1 26.8 23.7 18.4 17.5 15.0 15.0 15.0 15.0
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 26.7 223 19.0 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7
Zobowigzania krétkoterminowe 40.2 51.3 57.9 49.3 44.8 411 40.2 45.1 50.5
Kredyty, pozyczki i leasing 5.1 7.1 9.6 10.0 7.2 7.2 7.2 12.3 18.1
Zobowigzania handlowe i inne 20.1 26.1 26.9 23.1 21.9 18.2 17.3 171 16.8
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 15.0 18.2 21.5 16.2 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7
Razem pasywa 3248 346.8 3576 3522 3665 3740 383.5 3982 4132
Dtug netto -8.0 -0.9 9.6 -10.8 -14.9 -15.3 -11.8 -7.7 -4.4
Dtug netto / raportowana EBITDA -0.2 0.0 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1
BVPS (PLN) 2.8 2.9 3.0 3.2 3.4 3.6 3.7 3.8 3.9
Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Zysk przed opodatkowaniem 34.5 333 37.0 223 38.8 45.7 47.3 48.6 49.4
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych -1.2 -2.7 -3.6 -3.8 -6.0 -10.4 -12.6 -12.8 -13.1
Amortyzacja bez aktywow programowych 16.5 17.9 19.5 18.8 17.9 19.4 20.7 22.0 233
Amortyzacja aktywoéw programowych 1.5 4.9 13 9.8 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2
Zmiana kapitatu obrotowego 179 119 -14.9 -3.8 -4.9 -0.6 -1.9 -3.7 -3.6
Podatek zaptacony -7.7 -4.8 -14.4 2.8 -6.3 -6.7 -6.6 -6.8 -6.9
Pozostate -0.1 -1.3 -0.2 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 0.8
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 25.6 35.5 24.8 46.7 41.3 49.1 48.7 49.0 51.1
CAPEX netto -3.9 -27.3 -11.9 -12.6 -21.9 -23.0 -24.1 -25.2 -25.7
Pozostate 3.8 8.9 2.0 -3.1 0.2 2.6 5.2 7.3 7.5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0.2 -184 99 -157 -21.7 -204  -189 -17.9 -18.2
Zmiana w kapitale 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana dtugu -1.6 7.0 -2.4 -5.3 -3.7 -2.5 0.0 5.1 5.8
Dywidendy dla akcjonariuszy -18.5 -18.5 -18.5 -6.7 -12.6 -25.3 -30.3 -32.0 -32.9
Ptatnosci leasingowe -1.2 -1.9 -2.3 -2.0 -2.2 -2.3 -2.4 -2.5 -2.6
Odsetki -0.5 -0.8 -1.2 -0.8 -0.8 -0.7 -0.6 -0.6 -0.8
Pozostate 1.0 -1.4 -1.5 -0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -209 -157 -260 -154 -193 -30.8 -334 -30.1 -30.4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 28.7 333 34.7 23.6 39.2 39.6 37.5 34.0 35.0
Zmiana $rodkéw pienigeznych 4.5 1.4 -11.1 15.6 0.4 -2.0 -3.5 1.0 2.5
Srodki pieniezne na koniec okresu 33.3 34.7 23.6 39.2 39.6 37.5 34.0 35.0 37.5
DPS (PLN) 0.22 0.22 0.22 0.08 0.15 0.30 0.36 0.38 0.39
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
*
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego 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. Pigkna 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 sg 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 dzien
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 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 mogg 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. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztodci nie stanowig 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 spétki 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¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptynaé na obiektywno$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spoétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, 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 mogg
posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spoétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw $niezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Bittnet Systems S.A. i Impact
Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywdéw 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 si¢ 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.
EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.
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EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg.

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 - faczna 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 - warto$¢ 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 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 starannoscig, 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 pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 kwietnia 2020 - 30 czerwca 2021)

Number %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
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 KUPUJ PLN 5.90 PLN 4.15

Michat Wojciechowski

ipopema
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