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Trzymaj, 42,10 PLN

Podtrzymana

Nowa polityka dywidendowa.

Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj dla akcji ATAL z cenq docelowq na poziomie 42,1
PLN. Dzieki zmianie polityki dywidendowej wycena rynkowa akcji zamkneta luke w
stosunku do poréwnywalnych spétek. ATAL jest dobrze przygotowany do kontynuacji
obecnej koniunktury na rynku mieszkaniowym. Gtéwne ryzyka, jakie widzimy, zwigzane
sq z rynkiem deweloperskim - w dtuzszym terminie z sytuacjq makro, a w krétszym
okresie z poziomem popytu na mieszkania w relacji do obecnych wysokich oczekiwan.
Pewnego rodzaju ograniczeniem dla wyceny rynkowej Spétki moze byc takze potencjalna
emisja akcji.

ATAL od poczatku 2017 r. przys$pieszyt zakupy dziatek. Oczekujemy, ze wydatki na ten cel w
2017 r. znacznie przekroczg 93 min PLN wydatkowane w 2016 r. Spétka kontynuuje
ekspansje w Gdansku i Poznaniu. Kupiona zostata takze dziatka w Warszawie przy ul.
Grochowskiej. W naszej opinii obecny bank ziemi pozwala na osiggniecie zaktadanego
poziomu sprzedazy 2700-2900 mieszkan przez nastepne 3 lata. Na wprowadzanych
inwestycjach oczekujemy $redniej marzy brutto na poziomach zblizonych do osigganej w
1017.

Wyniki finansowe ATAL-a w ciggu najblizszych dwoch lat 2017/18 bedq determinowane
przez potencjat przekazan, ktory wynosi tgcznie 5087 mieszkan. Wg prognoz Spotki
przekazania w 2017 wyniosq 2500-2700 lokali, a zysk netto ma wynie$¢ 175-190 min PLN.
Oznacza to, ze w 2018 zyski mogq by¢ na zblizonym poziomie. Wg naszych zatozen w
biezqcym i przysztym roku Spétka moze wprowadzi¢ do sprzedazy po ok. 2900-3000
mieszkan rocznie, co oznacza ze zyski w 2019 r. i 2020 r. mogq by¢ nawet wyzsze. Ryzykiem
dla tempa wprowadzania nowych projektéw sq przedtuzajqce sie procedury
administracyjne widoczne zwtaszcza na rynku warszawskim.

ATAL zmienit polityke dywidendowq i podnidst poziom wyptaty z 40-50% zysku netto do
70-100%, co pozwolito zmniejszy¢ luke wycenowq w stosunku do gtéwnych konkurentow,
ktorzy oferowali wyzszq stope zwrotu z dywidendy. Obecnie spétka wyceniana jest na
poziomie P/E 8,7 i P/BV 2,2 usrednionych za lata 2017-2019 zgodnie z wycenq grupy
poréwnawczej.

Gtowne ryzyka dla wyceny zwigzane sq z rynkiem deweloperskim. W dtuzszej perspektywie
z sytuacjq makro, a w krotszym okresie z poziomem popytu na mieszkania w relacji do
obecnych wysokich oczekiwan. Pewnego rodzaju ograniczeniem dla wyceny rynkowej
Spotki moze bycé takze potencjalna emisja akji.

min PLN 2015 2016 2017P 2018P 2019pP
Przychody 227 507 902 910 963
Zysk brutto na sprzedazy 63 137 252 252 271
EBIT 41 115 229 229 246
Zysk (strata) netto 47 93 178 178 191
P/E 17,7 10,2 89 8,9 8,3
P/BV 1,4 1,4 2,0 1,9 1,9
Stopa dywidendy 0,00 1,50 3,97 8,91 11,12
Marza brutto 217,68 21,00 27,95 21,73 28,14
EPS 1,22 2,41 4,60 4,60 4,94
DPS 0,00 0,61 1,62 3,63 4,53
FCF - - 187 186 201

P - Prognozy DM PKO 8P

@
ﬁ Dom Maklerski

06 czerwca 2017 .

Informacje

Kurs akgji (PLN)
Upside

Liczba akgji (mn)
Kapitalizacja (min PLN)
Free float

Free float (mlIn PLN)
Free float (mln USD)
EV (min PLN)

Dhug netto (min PLN)

Dywidenda
Stopa dywidendy (%)
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze
Juroszek Investments
TFI Altus

OFE Aviva

OFE NN

Poprzednie rekom.
Trzymaj
Kupuj

Kurs akgji

42
40
38
36
34
32
30
28
26
24

40,75
3%
38,71
1577,60
12%
182,84
49,09
1476,95
-100,65

1,5%

% Akgcji
83,21
5,20
2,65
2,58

Data i cena docelowa
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23/02/16 23,30
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ATAL WIG20

WIG20 Spotka
1 miesigc -4,5% 11,8%
3 miesigce 1,9% 27,9%
6 miesiecy 23,3% 45,0%
12 miesiecy 26,9% 73,3%
Min 52 tyg. PLN 22,90
Max 52 tyg. PLN 40,80
Sredni dzienny obrot min PLN 0,31
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Stanistaw Ozga, CFA
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Wycena

Podstawq wyceny jest model DCF. Prognozujemy parametry modelu do roku 2023. Druga faza (TV) obejmuje
okres po roku 2023. Dodatkowo publikujemy wycene poréwnawczq ATAL S.A. na tle spotek z sektora.

Gtownym czynnikiem ryzyka dla Spétki pozostaje obecnie trwato$¢ bardzo dobrej koniunktury na rynku
mieszkaniowym, ktéra utrzymuje sie juz od ok. 4 lat. Gtowne czynniki wspierajgce popyt jak bardzo dobra
sytuacja na rynku pracy i niskie stopy procentowe sq nadal obecne i wg prognoz PKO BP powinny wystepowac
takze w ciqgu kilku najblizszych kwartatow. Pewne ryzyko widzimy w rosngcych kosztach dziatek oraz w
mniejszym stopniu kosztow wykonawstwa, ktore przektadajq sie na ceny mieszkan i mogq spowolni¢ popyt.
Wyczerpuje sie rzgdowy program wsparcia MDM i do wykorzystania zostata tylko potowa puli za 2018 r. (ok.
360 min PLN) mozliwa do uruchomienia w 2018 r. Ryzykiem dla rynku jest takze wysoki poziom inwestycyjnych
zakupdw mieszkan, ktéry wg informacji deweloperéw przekracza obecnie 30% sprzedazy. Ryzyko widzimy takze
w przypadku wzrostu skali programu mieszkanie+ do zaktadanego poziomu kilkudziesieciu tysiecy lokali rocznie.
Gtowne ryzyka jakie widzimy dla wyceny zwigzane sq z rynkiem deweloperskim, w dtuzszym terminie z sytuacjq
makro, ktéra wptywa na zatozenia dotyczqce dtugoterminowego poziomu sprzedazy mieszkan oraz osigganej
marzy. 2016 r. byt rekordowy pod wzgledem sprzedazy mieszkan przez deweloperow. Na szes$ciu gtéwnych
rynkach (Warszawa, Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, t6dz) sprzedano wg danych REAS blisko 62 tys.
mieszkan wobec 23 tys. w 2009 r. W krotszym okresie ryzyka zwigzane sq z poziomem popytu na mieszkania w
relacji do obecnych wysokich oczekiwan rozbudzonych przez bardzo wysokq sprzedaz mieszkan w | kwartale br.
Pewnego rodzaju ograniczeniem dla wzrostu wyceny rynkowej Spotki moze byc takze potencjalna emisja akcji.

Model DCF

min PLN 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P  2023P<
EBIT 2288 2286 246,4 253,5 175,2 171,0 1701 98,2;
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%;
NOPLAT 185,4 1851 199,6 205,4 141,9 138,5 137,8 79,55
CAPEX 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Amortyzacja 1.4 1,4 1.4 1,4 1,4 1,4 1.4 1,4;
Zmiany w kapitale obrotowym 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0;
FCF 186,7 186,5 200,9 206,7 143,3 139,9 1391 80,95
WACC 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,7% 7,7% 7,7% 1%
Wspotczynnik dyskonta 1,07 1,16 1,24 1,34 1,44 1,55 1,67 1,80§
DFCF 173,7 161,4 161,8 154,6 99,5 90,2 83,3 45,0;
Wzrost w fazie Il 2,0%

Suma DFCF - Faza | 924,4

Suma DFCF - Faza Il 808,6

Warto$¢ Firmy (EV) 1733,0

Dtug netto 278,7

Aktywa poza operacyjne 0,0

Zobowigzania wobec pracownikow 0,0

Wartos$¢ godziwa 14543

Liczba akgji (mln szt.) 38,7

Warto$¢ godziwa na akcje na 31 grudnia 2016 37,6

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN) 42,1

Cena biezqca 40,8

Dywidenda 0,00

Oczekiwana stopa zwrotu 3,4%

Zrédho: prognozy DM PKO 8P
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WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023P<
Stopa wolna od ryzyka 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia za ryzyko dtugu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Koszt dtugu 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Waga kapitatu wtasnego 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Waga diugu 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%

Zrodlo: prognozy DM PKO BP

Sprzedaz mieszkaf 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
todz 129 130 139 199 218 273 270 302
Warszawa 64 97 143 273 554 821 753 609
Wroctaw 194 233 315 435 500 435 345 262
Krakow 329 772 453 645 809 821 826 545
Katowice 68 69 43 138 286 168 154 82
Gdansk 11 220 265 768
Poznan 58 30 60 25
Suma 784 1301 1093 1690 2436 2768 2673 2593
Rozpoznanie mieszkafi w wynikach 2012 2013 2014 2015 2016 2017pP 2018P 2019P
todz 169 276 221 318
Warszawa 229 629 727 761
Wroctaw 243 494 480 142
Krakow 559 831 818 826
Katowice 204 248 50 162
Gdansk 150 348
Poznan 80 50
Suma 392 592 1655 628 1404 2478 2526 2607
Osiggane marze brutto na sprzedazy (rozpoznawane) 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
todz 23% 21% 24%
Warszawa 28% 21% 28%
Wroctaw 27% 26% 25%
Krakéw 29% 29% 29%
Katowice 25% 26% 26%
Gdansk 33% 33%
Poznan 23% 23%
Marza brutto na sprzedazy 27,2% 22,4% 32,3% 27,7% 27,0% 28,0% 27,7% 28,1%

Zrédho: szacunki DM PKO 8P
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Wycena poréwnawcza

Nazwa spotki Kapitalizacja
min PLN
POLNORD SA 302,41
ROBYG SA 876,10
RONSON EUROPE NV 280,46
LC CORP SA 917,49
JW CONSTRUCTION HOLDING 406,09
ATAL SA 1577,62
DOM DEVELOPMENT SA 1 890,00
$rednia
Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP
ATAL 1577,62

premia/dyskonto do $redniej
wycena po uwzgl. premii/dyskonta

wagi
wycena poréwnawcza (PLN)
Zrédlo: Bloomberg, DM PKO 8P

2016
46,25
9,12
8,26
6,95
13,06
17,49
15,06

18,62

17,65

P/E

2017P

15,81
9,41

18,00
6,77
6,62
8,98

10,57

10,40

8,98
-6%
43,23

75%
35,9

2018P
14,02
5,64
14,49
4,88
5,51
8,99
8,82

8,91

8,99

@
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pP/BV

0,43
1,56
0,78
0,66
0,62
2,29
2,03

1,20

2,29

65%
14,1

25%

stopa dywidendy 2017

7,9%
5,5%
3,4%
4,1%
6,6%

5,5%

4,1%

Diug netto/Kapitat whasny

0,49
0,56
0,44
0,61
0,40
0,33
(0,06)

0,39

0,39
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskoéw i strat 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P  2020P
Przychody netto ze sprzedazy 174 234 577 227 507 902 910 963 1015
Koszt wiasny sprzedazy -126,6 -181,7 -390,6 -164,1 -370,0 -649,7 -657,9 -692,1 -736,7
Zysk brutto ze sprzedazy 47,3 52,6 186,2 62,8 136,9 252,1 252,5 271,0 278,8
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 38,4 41,9 167,0 40,8 1148 228,8 228,6 246,4 253,5
Zysk przed opodatkowaniem 37,4 37,9 164,0 36,6 109,0 219,9 219,7 236,0 2451
Zysk (strata) netto 29,9 34,4 136,5 47,4 93,1 178,2 177,9 191,1 198,5
Skorygowany zysk (strata) netto 29,8 333 134,6 473 89,4 175,7 1754 187,7 1951
Bilans 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P  2020P
Aktywa Trwate 156 155 155 170 168 169 171 172 174
Warto$ci niematerialne i prawne 63 63 63 63 63 63 63 63 63
Rzeczowe aktywa trwate 6 6 7 8 7 7 7 7 7
Srodki peniezne i ich ekwiwalenty 6 77 74 130 187 452 335 330 282
Pozstate aktywa dtugoterminowe 1 0 0 16 14 14 14 15 15
Aktywa Obrotowe 417 606 632 1040 1346 1697 1651 1600 1486
Zapasy 402 518 541 882 1132 1218 1288 1240 1174
Naleznosci 9 11 17 28 26 27 28 29 30
Pozostate aktywa krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6 7 74 130 187 452 335 330 282
Aktywa razem 573 761 787 1210 1514 1866 13822 1772 1661
Kapitat Wtasny 267 297 429 612 676 785 815 823 850
Zobowiqzania dtugoterminowe 115 150 168 155 322 431 413 400 386
Kredyty i pozyczki 84 95 88 66 80 180 168 153 138
Zobowigzania krotkoterminowe 191 314 190 443 516 650 594 549 425
Kredyty i pozyczki 84 95 88 66 80 180 168 153 138
Zobowiqzania handlowe i pozostate 17 20 23 34 52 52 15 15 15
Pasywa razem 573 761 787 1210 1514 1866 1822 1772 1661
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2012 2013 2014 2015 2016  2017P  2018P  2019P  2020P
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej -53,4 63,4 0,6 -153,7 -40,0 -11,7 230,3 38,9 190,2
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -0,6 0,8 3,0 1,0 0,2 0,1 0,8 0,9 0,0
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej 28,6 6,9 -6,6 208,5 91,7 135,4 33,2 -156,8 -194,6
Wskazniki 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P  2020P
ROE 11,9% 12,2% 37,6% 9,1% 14,5% 24,4% 22,2% 23,3% 23,7%
ROA 5,2% 4,5% 17,3% 3,9% 6,2% 9,5% 9,8% 10,8% 12,0%
P/BV - - - 1.4 14 2,0 19 19 19
Dtug netto 1979 1154 100,6 107,6 65,3 -100,6 -0,5 -16,1 17,8
Dtug netto/EBITDA 5,0 2,7 0,6 2,6 0,6 -0,4 0,0 -0,1 0,1

Zrédfo: prognozy OM PKO BP
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)! ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP”), firme rekomendujacq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych
$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow DM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni
kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Rekomendacja adresowana jest do Klientow, ktérzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w
zakresie instrumentéw finansowych przez DM PKO BP.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic sie do wszystkich tych spotek.

DM PKO BP przystuguja prawa autorskie do Rekomendacji. Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow DM PKO BP na temat
analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentéw finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub
zatwierdzonych przez Emitenta. Powielanie badz publikowanie Rekomendacji w catosci lub czesci bez zgody DM PKO BP jest zabronione.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendacji byty
informacje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez DM PKO BP i
opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okaza¢ sie nietrafne. DM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. OM PKO BP nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. DM PKO BP jako podmiot
profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie nierzetelnej Rekomendacji. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq staranno$ciq oraz rzetelno$ciq. DM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegélnosci za niekompletnos¢ lub niedoktadno$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikng¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. DM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne rekomendacje, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykow. DM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezesniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. DM PKO BP zwraca uwage, iz
na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sq lub mogg by¢ niezalezne od Emitenta i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony DM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oso6b trzecich za sporzqdzane rekomendacije.
Analitycy sporzqdzajqcy rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych DM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku
osiggnietego przez DM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnosci
maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej



min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akji znajdujgce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - Sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

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

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja DM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa
(porownanie wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow
(SOTP) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore
odnoszq si¢ do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spoétek nie majgcych uksztattowanej
polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezgcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody
wskaznikowej jest z kolei to, Ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo
porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych
metod.

Rekomendacje stosowane przez DM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg potencjat spadku kursu

Rekomendacje mogq by¢ opatrzone dodatkiem SPEKULACY)NIE oznaczajgcym, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym
ryzykiem.

Rekomendacje wydawane przez DM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostanq zaktualizowane. DM PKO BP dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwo$¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

W ciggu 12 ostatnich miesiecy DM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendacji:
Kupuj 24 (35%)

Trzymaj 36 (53%)

Sprzedaqj 8 (12%)

Powigzania, ktére mogtyby wptyngc na obiektywnos¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z DM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). DM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie
przedstawiony odbiorcom.

DM PKO BP ma nastepujqce powiqzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
ATAL

Objasnienia:

1. W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych
zwiqzek z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty
finansowe emitowane przez Emitenta.

DM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

DM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

DM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnqg jest DM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

DM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjng jest DM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

oSG h LN

Nie mozna wykluczyé, ze DM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krétkg pozycje netto w
akcjach Emitenta lub w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z DM PKO BP, ktore mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacji.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : ATAL.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia



]
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Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma o0séb, ktore posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentéw
finansowych spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowanq spétka.

W DM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegéinymi jednostkami organizacyjnymi lub
pracownikami DM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczgcych rekomendacji, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chinskich murow”.
Wewnetrzna struktura organizacyjna DM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélnych rodzajow dziatalnos$ci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej starannos$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy DM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym
niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji jest tozsama z datq i godzing przekazania rekomendacji w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci rekomendaciji podaje sie cene instrumentu finansowego nalezy przyjqc, ze jest to cena z [DATA] z godziny zamkniecia notowan.

Wuykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez DM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy zamieszczony jest w tresci przekazywanego klientom materiatu zatytutowanego
,Dziennik”.



