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Dywidendowa spétka z potencjalem

IMS to rosngca spoétka dywidendowa dzialajaca na rynku marketingu
sensorycznego. Model biznesowy spotki przeszedt bardzo trudny test w
czasie pandemii koronawirusa, ktéra odcisnela silne pietho na wczesniej

poprzednia rekomendacja:

Cena: 2.8

Cena docelowa: 3.8

Kurs akcji relatywnie
3,5

—IMS

rel WIG

bardzo dobrych wynikach finansowych catej grupy. Miniony rok pokazat
jednak, ze wyniki IMS nie ulegly trwalemu zalamaniu i jej dobre perspektywy w
znacznej mierze pozostaty w mocy. Niestety model dziatania spétki powoduje
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ograniczone mozliwosci jej rozwoju poza granicami kraju, co z biegiem czasu 2

bedzie ograniczato dynamiki wzrostu biznesu. Odpowiedzig na te ograniczenia

ma by¢ rozwijany od 2019 roku projekt Closer Music, z ktérym IMS wigze duze 2,0

nadzieje. Jednoczesnie jednak startup’owy charakter projektu powoduje duze

trudnosci w jego wycenie i przez to na chwile obecng powinien by¢ 1,5

traktowany jako intersujaca opcja, ktéra w przysztosci moze, ale wcale nie ﬂ § & § i § § § 3 6 i ﬁ ﬁ

musi przynies¢ korzysci akcjonariuszom. 587 9 g 2 ECT Vs

Generator gotéwki przez abonamentowy model

Wyroéznikiem IMSu jest abonamentowy model dziatania kluczowych jego segmentow

audio, wideo i aromamarketingu. Zapewnia to duza przewidywalnos¢ i powtarzalnos¢ ~ Maxmin52tygodnie (PLN) 34/205
przychoddw. Spotka jednoczesnie pokazata, ze potrafi systematycznie rosng¢ zaréwno Liczba akcji (min) 33,9
poprzez akwizycje, jak i w sposob organiczny. Wszystko to odbywato sie przy wysokiej Kapitalizacja (min PLN) 95
rentownosci prowadzonej dziatalnosci i w konsekwencji umozliwiato dzielenie sie EV (min PLN) 84
zyskiem z akcjonariuszami w formie corocznych dywidend. Ryse na tym obrazie wywarta Free float (min PLN) 45
pandemia, ktéra pokazata, ze model dziatania spétki nie jest kuloodporny i pozostaje Sredniobrot(tysPLN) 24,0

wrazliwy zaréwno na koniunkture gospodarczg, jak i perspektywy rozwoju stacjonarnej
sieci sprzedazy handlowo-ustugowej. Wydaje sie jednak, ze wraz z koncem pandemii
sytuacja wraca na dawniej utarte szlaki i klienci wrécili do centréw handlowych. Tym
samym IMS stoi przed realng szansg powrotu na Sciezke wzrostu kreslong przed 2020
rokiem. Rynkowa wycena wydaje sie pod tym wzgledem bardziej konserwatywna, stagd
zaczynamy pokrycie spétki od rekomendaciji ,kupuj”.

Dariusz Lichacz
19.16%,19.16%

Glowni akcjonariusze

% akcji, % glosow Michat Kornacki

19.12%,19.12%

Perspektywy rentownego wzrostu z opcja na wiecej 1im 3m 12m
W naszych prognozach zaktadamy stopniowy powrét rentownosci operacyjnej do Zmiana ceny 91%  -34% 32,7%
poziomow osigganych przed pandemig. W dluzszym terminie konserwatywnie Zmiana rel. WIG 70%  -0,2% 34,9%

prognozujemy jej lekki spadek, ale systematycznie rosngce przychody bedg powodowaty
progresje zysku, ktéry bedzie mogt by¢ dystrybuowany w formie dywidendy. Tym samym
uznajemy IMS za ciekawg opcje inwestycyjng, ktéra tgczy ze sobg rosngcy i
przewidywalny biznes marketingu sensorycznego z mozliwym bonusem w postaci
rozwijanego projektu Closer Music. Z uwagi na brak danych finansowych i trudno$¢ w
ocenie prawdopodobienstwa odniesienia sukcesu przez Closer Music, wyceniliSmy go w
wysokosci kosztéw dotychczas poniesionych na produkcje kontentu muzycznego.
Stanowi on bowiem realng wartosci takze dla samego IMS.

tukasz Bugaj, CFA
Doradca Inwestycyjny
lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

EBITDA Zysk  Zysk EV EV ROE

0,
Przychody EBIT (nonMSSF16) brutto  netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)

2022 573 95 15,0 87 69 022 039 09 137 30 64 89 56 229
2023p 659 12,7 19,0 M1 90 027 045 10 105 28 75 66 44 270
2024p 725 14,3 213 125 101 029 049 11 94 26 64 59 40 266
2025p 79,0 15,3 22,7 137 111 032 053 12 86 23 68 55 37 26

Zrédfo: IMS, prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu znajduja si¢ na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene IMS przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem gtdéwnie zagranicznych
spoétek zajmujgcych sie reklamg i marketingiem. Projekt Closer Music nie wycenialiSmy
dochodowo badz poréwnawczo, gdyz nie dysponujemy mozliwoscig stworzenia
wiarygodnych prognoz przeptywow z projektu. Charakter typu start up powoduje, ze nie
podejmujemy sie tez proby oceny prawdopodobienstwa jego sukcesu. Znaczng czesé
dotychczasowych kosztéw pochtoneta jednak produkcja muzyki, ktéra ma realng
wartos¢, gdyz moze by¢ wykorzystywana przez sam IMS. Dlatego zdecydowaliSmy sie
na wycene projektu w wysokosci kosztéw dotychczas poniesionych na jej produkcje
(8,3 min PLN na koniec | kw. 2023 r.).

Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spétki na poziomie 135.7 min PLN,
czyli 3.87 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wycenilismy spotke na
122.7 min PLN (3.73 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i poréwnawczej
przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene spdtki na poziomie 129.2 min PLN,
czyli 3.80 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng zaczynamy pokrycie IMS od
rekomendacji ,.kupuj”.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 135,7 3,87
Wycena poréwnawcza 122,7 3,73
Wycena IMS 129,2 3,80

Zrédto: Bloomberg, prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotdéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikow dla IMS
za lata obrotowe od 2023 do 2029,

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyto
rentownosci obligacji skarbowych,

Dtugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 5.6%,
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5.0%,

Wspotczynnik beta na poziomie 1.1,

0o 0 0O O

Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2029 na poziomie
2.5%,

O

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%,

PrzyjeliSmy rozwodniong ilo$¢ akcji o catg wielkosé programu motywacyjnego
IMS na lata 2021 - 2023.

a DCF nie uwzglednia przeptywoéw z projektu Closer Music. Wycena Closer Music
zostata doliczona w wysokosci kosztéw poniesionych na produkcje muzyki.

IMS



Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p  >2029p

Przychody 65,9 72,5 79,0 85,4 91,3 96,8 101,7

EBIT skorygowany* 12,5 14,0 15,0 15,8 16,7 17,2 17,6

Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT skorygiwany* x (1-T) 10,1 11,4 12,1 12,8 13,5 13,9 14,3

Amortyzacja (non MSSF16) ** 6,4 7,0 7.4 7,8 8,0 8,3 8,6

Zmiana w kapitale pracujgcym -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4

CAPEX -10,1 -9,8 -9,6 -9,1 -9,4 -9,8 -10,1

FCFF 5,9 8,0 9,3 10,9 11,6 12,0 12,3 165,2
zmiana FCF 35,5% 16,8% 17,0% 6,4% 3,3% 2,6% 2,5%

Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,2% 4,8% 4,9% 5,1% 5,3% 5,3% 5,6%

Premia kredytowa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10

Koszt dtugu 7,6% 7.2% 6,8% 6,9% 7,1% 7,3% 7,3% 7,6%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 10,7% 10,3% 10,4% 10,6% 10,8% 10,8% 11,1%

WACC 7,9% 8,0% 7,9% 8,5% 9,1% 9,5% 9,8% 10,1%

PV (FCF) 57 7,4 8,0 8,5 8,2 7,6 7,0 92,6

Warto$¢ DCF (min PLN) bez CM 1451

+ (Dlug) Gotéwka netto (non MSSF16) -10,9

- wyptacone dywidendy 6,8

Wycena DCF (min PLN) bez CM 127,5

Wycena Closer Music*** 8,3

Wycena 135,7

Liczba akcji (min) 35,1

Wycena 1 akgji 3,87

Zrédto: BM Banku Millennium

*-wDCF EBIT pomniejszony o koszty finansowe z tyt. leasingu powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)

**-amortyzacacja z wytgczeniem amortyzacji aktywow z tytutu praw do powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)

*Hx

- skumulowane koszty poniesione na baze muzyczng

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej
stopy wolnej od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosc na te

parametry.

Wrazliwos¢é wyceny akcji IMS na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
1,9% 2,1% 2,3% 2,5% 2,7% 2,9% 3,1%
4,6% 3,98 4,07 4,15 4,25 4,35 4,45 4,57
4 (—% 5,1% 3,81 3,89 3,96 4,05 4,13 4,22 4,32
g3 5,6% 3,66 3,73 3,80 3,87 3,94 4,02 4,11
@ § 6,1% 3,53 3,59 3,65 3,71 3,78 3,85 3,93
6,6% 3,41 3,46 3,52 3,57 3,63 3,70 3,76

Zrédto: BM Bank Millennium; min PLN;

Opierajac sie na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 3.87 PLN.

IMS
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Wycena poréwnawcza
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W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy jedng polskg i szeS¢ zagranicznych spotek
zajmujgcych sie marketingiem w segmencie DOOH (Digital Out Of Home), bedacymi
agencjami reklamowymi badz operujgcymi na rynku reklamowym. Wartosé spoétki IMS
oszacowalismy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. Do uzyskanej w
ten sposob wyceny dodalismy wycene Closer Music w wysokosci kosztéw dotychczas

poniesionych na rozwdj bazy muzyczne;.

Wycena poréwnawcza

Spoka S Krai EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2022 2023 2024 | 2022 2023 2024 | 2022 2023 2024

APG|SGA APGN  Szwajcaria 12,1 11,8 105 16,0 155 13,4| 20,0 19,9 17,2
JCDecaux DEC Francja 13,5 121 105/ 37,5 28,7 221 32,0 245 17,1
M&C Saatchi SAA GB 4,0 3,8 3,5 5,1 4,8 4,2 8,9 7,2 6,0
Publicis Groupe PUB Francja 7,4 7,2 7,0 9,5 9,0 8,7/ 116 10,6 10,2
Stroer SAX Niemcy 7,5 7,2 6,5 17,2 158 133| 142 150 121
Wirtualna Polska WPL Polska 10,1 8,2 73| 143 12,2 10,7 164 188 145
S4Capital SFOR GB 5,9 5,1 4,4 6,5 55 47 8,3 8,8 7,3
Mediana 7,5 7,2 70| 14,3 122 10,7 142 150 121
Wyniki spotki (min PLN) 150 19,0 213 95 12,7 143 6,9 9,0 10,1
(Dtug) Gotéwka netto (non MSSF16) -109 -187 -17,8 -109 -18,7 -17,8
Wycena na podstawie poszczegdélnych wskaznikéw (min PLN)

102 119 131 125 136 135 99 135 122

Wycena IMS bez CM 122,7
Wycena Closer Music* 8,3

Wycena 131,0
Wycena na 1 akcje 3,73

Zrédto: Bloomberg; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

* - skumulowane koszty poniesione na baze muzyczng

Opierajgc sie na metodzie wyceny porownawczej szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki IMS

na 3.73 PLN.

IMS
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Model biznesowy grupy IMS

Abonamentowy model dziatania

Grupa Kapitatowa IMS zajmuje pozycje lidera polskiego rynku w swiadczeniu wyspecjalizowanych
ustug z zakresu marketingu sensorycznego. Grupa wykorzystuje wiec techniki umozliwiajgce
kreowanie nastroju i wywieranie wptywu na zachowanie klienta tak, aby zwiekszy¢ atrakcyjnosc
miejsca sprzedazy. Jej historia siega 2000 roku.

Grupa $wiadczy ustugi w trzech gtéwnych grupach produktowych:
a audiomarketingu - emisja oraz przygotowanie personalizowanych formatéw muzycznych,

a wideomarketingu - komunikacja wizualna na nosnikach Digital Signage: Wideo Wall,
menu Boards, witryny sklepowe Digital Signage,

d aromamarketingu - dobdr i emisja spersonalizowanych nut zapachowych dla wybranych
grup klientéw.

Historycznie okoto potowy sprzedazy pochodzito ze sSwiadczenia dtugoterminowych ustug

abonamentowych w tych trzech obszarach. Odsetek ten wzrdst w czasie pandemii i utrzymuje sie

na wyzszym niz wczesniej poziomie takze po jej zakonczeniu. Abonamentowy model dziatania

daje wiekszg pewnos¢ i przewidywalno$¢ przychodéw, choé nie uodpornia IMS na bardzo

negatywne szoki.

Abonamentowy model stabilizatorem dla przychodow

70,00 = ==m === e e e e e e 35000
65,00 mmmmmm e e e e e e g =S D S == 30000
0/ o s o s ——— o e ——— .
60,0% 25000
550% ====m=mm=mmmmemmeemeeem—eem—ee————— ---- -----/--- - ---- --
20000
50,0% ----J---- -------- - --- --
15000
45,0% == ==== ---- - ---- .- --
40.0% o e T . __ 10000
35.0% S — BN -- 5000
30,0% 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Przychody z abonamentéw (prawa skala) Udziat abonamentéw w przychodach ogdtem (lewa skala)
Zrédio: IMS
Ponadto Grupa IMS prowadzi dziatalno$¢ w segmentach:
a In-Store Media - produkcja i emisja reklam dzwiekowych, produkcja i emisja reklam wideo

na monitorach i ekranach LED, Digital Signage,

a Technologie i Systemy Digital Signage - wayfinder'y - mapy dotykowe, giftomaty,
instalacje systemow Digital Signage, aplikacje interaktywne, specjalizowane urzadzenia
Digital Signage, zarzadzanie trescig na nosnikach Digital Signage.

Historycznie IMS skupiat sie abonamentowym segmencie premium, a jego klientami byty gtéwnie
duze marki, sieci FMCG, galerie handlowe oraz sieci hiper- i supermarketéw. Z biegiem czasu i
wraz z kolejnymi akwizycjami zakres dziatania Grupy poszerzyt sie takze o segment
ekonomiczny, ktory byt i nadal jest wazng konkurencja. Wyraznie rozszerzyto sie takze portfolio
klientéw, gdzie de facto rynkiem docelowym stat sie kazdy sklep czy placéwka ustugowa
zlokalizowana na terenie kraju.

Ideg powyzszych dziatan IMS jest oferowanie kompleksowych rozwigzan dla szerokiego grona
klientéw, ktére majg ich odcigzy¢ od implementacji, zarzgdzania oraz monitorowania systemoéw i
proceséw sprzedazy nakierowanych na dziatania marketingowe w miejscu sprzedazy.

IMS
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Spolki zalezne
Grupa Kapitatowa IMS poza jednostkg dominujgcag skiada sie z 7 spétek. Najwazniejsze z nich
kiedy$ byty konkurentem dla IMS, ale w wyniku akwizycji weszty w skfad grupy.

1
sensory media

Marketing
Sensoryczny
Media in-Store
(audio + video)

100% |udziatow 100% | udziatow 109%&udlmla'lv 100% | udziatow 100% | udziatow 100% |udziatow
World of Music °
Alternatywna Spétka imaQ @ mOOd apr media Q audlo marketing IMS Sensory Inc.

Inwestycyjna Sp. z 0.0. réd

Innowacje
Technologie
Dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa

Ustugi abonamentowe Ustugi abonamentowe Sprzedaz abonamentow
audio audio audio, video i aroma

84,53% | udziaiow

€A closermusic

Zrédio: IMS

Mood Factory Sp. z o.0. to spotka stworzona przez IMS i PAIP poprzez fundusz Inkubator
Innowacji w 2013 roku. Trzy lata pdzniej zostata przejeta przez IMS. Jej zatozeniem byto
zagospodarowanie krajowego rynku matych przedsiebiorstw w odréznieniu od duzych i znanych
marek obstugiwanych przez IMS. Mood Factory prowadzi wiec dziatalno$¢ abonamentowg w
zakresie audio i aromamarketingu dla pojedynczych sklepéw, salonéw fryzjerskich, salonow
fitness, pubow, restauracji oraz niewielkich, lokalnych sieci ww. salonéw, sklepéw i restauracji.

APR Sp. z o0.0. oraz Audio Marketing Sp. z o.0. to firmy, dziatajgce od kilkunastu lat w branzy
audiomarketingu, ktérych model biznesowy oparty jest o dostarczanie ustug muzycznych do
punktéw sprzedazy. Skoncentrowane sg na segmencie ekonomicznym ustug abonamentowych
audio, a do grupy trafity w wyniku akwizycji odpowiednio w 2018 i 2021 roku.

IMS r&d sp. z o.0. prowadzi dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg w zakresie nowych urzagdzen (np.
serwery do nadawania muzyki i wyswietlania kontentu Digital Signage) czy autorskich,
interaktywnych aplikacji multimedialnych.

Closer Music Sp. z o.0. to spotka, w ktorej od Il potowy 2019 r. realizowany jest projekt budowy i
komercjalizacji baz muzycznych, z ktérym IMS wigze duze nadzieje. Jednoczesnie Closer Music
ma by¢ gtownym motorem wzrostu na rynkach zagranicznych, gdyz abonamentowy model
dziatania IMS w praktyce ma ograniczone pole wzrostu jedynie do rynku polskiego.

World of Music Alternatywna Spoétka Inwestycyjna Sp. z o.0. to wehikut inwestycyjny, poprzez
ktory IMS kontroluje spotke Closer Music. Specjalna formuta prawna alternatywnej spotki
inwestycyjnej daje korzysci podatkowe przy planowanej sprzedazy catego biznesu Closer Music.

IMS Sensory Inc. to spdtka powotana w celu rozwoju ustug abonamentowych na rynku
amerykanskim. Siedziba spoétki miesci sie w Santa Clara, w Kalifornii.

Rynek marketingu sensorycznego i
konkurencja dla IMS

Kluczowy z perspektywy IMS krajowy rynek abonamentéw audio i aromamarketingu jest w duzej
mierze oparty na lokalnych relacjach. Zresztg podobnie jest w innych krajach. Oznacza to, ze
trudno jest na niego wej$¢ podmiotom z innych krajow. Rynek ten byt i do pewnego stopnia nadal
pozostaje rozdrobniony, cho¢ ilos¢ konkurentéw zmniejszyta sie w wyniku akwizycji prowadzonej
przez IMS. Trudno jest znalez¢ analizy czy branzowe raporty skoncentrowane na niewielkim
wycinku rynku marketingowego, w ktorym dziata IMS. Pokusilismy sie wigc o wlasng analize i
oszacowalismy jego wielko$¢ poprzez zidentyfikowanie gtéwnych konkurentéw oraz uzyskanie ich
danych finansowych. W wyniku tej analizy caty rynek abonamentowych ustug audio i
aromamarketingu oszacowaliSmy na blisko 46 min zt (suma przychodow wszystkich spétek za
2022 rok), a udziat IMS w nim siegat az 70,8%. Tym samym grupa osiggneta pozycje
bezsprzecznego lidera, a jej strategia zagospodarowania réznych segmentéw tego rynku

IMS
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osiggnefa sukces. Jednoczesnie silna rynkowa pozycja ma szanse przektada¢ sie na dalsze
systematyczne pozyskiwanie klientéw, ktérzy w ramach grupy IMS sg w stanie wybra¢ najbardziej

‘Udziat firm w rynku abonamentéow audio i aroma

Mood Media Polska | R 15.5%

Make Sense Media [ 6.4%

Jaguarec I 5.1%

Vigor Multimedia W 1,6%

Public Music | 0,6%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0%

Zrédto: szacunek BM Banku Millennium na podstawie KRS

dla siebie odpowiednig oferte. W praktyce gtownym konkurentem jest polski oddziat
amerykanskiej spotki Mood Media. Spétka ta w 2022 roku wykazywata jednak przychody na
poziomie okoto jednej pigtej generowanej przez IMS sprzedazy w segmentach abonamentowych.
Mood Media koncertuje sie na abonamentach w segmencie premium, a wiec w nim stanowi
najwiekszg konkurencje dla IMS. Pozostali konkurencji dzialajg gléwnie w segmencie
ekonomicznym. Uznajemy wiec, ze w kluczowym z punktu widzenia IMS segmencie
abonamentowym konkurencja nie jest tak duza i wyrazna jak w pozostatych dwdch segmentach,
czyli ustug reklamowych i Digital Signage. W nich bowiem spoétka musi mierzy¢ sie z nie tylko
wiekszg iloscig konkurentéw, ale sg oni takze zdecydowanie wiekszymi i bardziej
zorganizowanymi podmiotami niz ma to miejsce w przypadku segmentu abonamentowego.
Skutkuje to nizszymi mozliwymi do uzyskania marzami. Rynek reklamowy, na ktérym dziata IMS
sklasyfikowa¢ mozna jako DOOH (Digital Out Of Home) InStore (czyli w sklepach). Niestety jest
to na tyle niewielki wycinek rynku reklamowego, Ze nie jest ujmowany jako oddzielna kategoria w
branzowych raportach. Za jego bliski odpowiednik mozna jednak uzna¢ wiekszy segment DOOH
Indoor. Wedlug Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej w Polsce w 2022 roku funkcjonowato
2773 ekranéw w tym segmencie, ktére nalezaly do 13 firm. IMS plasowat sie na trzecim miejscu
pod wzgledem ich ilosci za Screen Network oraz spotkg AMS.

Firmy oferujace ekrany DOOH Indoor (2022 r.)

Firma llos¢ ekranéw DOOH Indoor
Screen Network 792
AMS 507
IMS 497
Clear Channel Poland 288
TV Student 209
BE Media 160
Synergic 104
Stréer 83
Braughman 54
Visual Effect 40
JCDecaux 29
Jet Line 7
Warexpo 3
Suma 2773
Zrédto: IGRZ
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Strategia rozwoju

Najwazniejsze z punktu widzenia przewidywalnosci i powtarzalnoéci jest dla spotki dalsze
pozyskiwanie klientow dla oferowanych abonamentéw audio, wideo i aromamarketingu. Spoétka
stara sie konsekwentnie pozyskiwaé nowych klientdéw, czy przekonywaé obecnych do wybrania
bardziej rozbudowanego pakietu. Historia pokazuje, ze spétce udaje sie rosng¢ zaréwno w
sposéb organiczny, jak i poprzez akwizycje. Kluczowym parametrem w tym zakresie jest ilos¢
lokalizacji abonentowych.

Spotka za lokalizacje uznaje pojedyncze urzgdzenie audio, wideo lub aromabox, za ktére
pobierana jest optata abonamentowa. Jezeli za urzgdzenie pobierana jest wigcej niz jedna opfata
abonamentowa, wowczas liczba lokalizacji odpowiada liczbie optat.

Nawet w okresie pandemii, czyli w niezwykle trudnych dla spétki latach 2020 - 2021, udato sie
zwiekszy¢ liczbe lokalizacji. Nie dotyczyto to jednak lokalizacji w ramach abonamentéw aroma,
ktorych liczba spadta i jak dotad nie udato sie w petni odrobi¢ poniesionych strat. W przypadku
abonamentéw audio i wideo liczba lokalizacja rosta konsekwentnie w kazdym roku. Szczegdlnie
udane byty pod tym wzgledem lata 2018 (+3 908 lokalizacji) i 2021 (+9 551 lokalizacji). Wynikato
to z akwizycji odpowiednio APR i Audio Marketingu. Tyn niemniej w roku ubiegtym IMS
organicznie pozyskat rekordowe 3 700 lokalizacji audio i wideo, co pokazuje, ze jest w stanie
rosng¢ takze bez transakcji M&A. Jest to wazne, gdyz na rynku polskim w praktyce trudno bedzie
spoétce przejaé kolejny podmiot. Teoretycznie istnieje mozliwos¢ przejecia podmiotu na rynku
zagranicznym, ale mimo od lat juz prowadzonych rozméw spoéice sie to jak dotad nie udato.
Najprawdopodobniej wynika to m.in. z relacyjnego charakteru tego biznesu, co utrudnia
przeprowadzenie tego typu akwizyc;ji.

Liczba lokalizacji abonamentowych
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Zrodto: IMS

O ile wzrost liczby lokalizacji abonamentowych moze budzi¢ zadowolenie, to gorzej prezentuje sie
sytuacja ze $rednim miesiecznym przychodem na jedng lokalizacje abonamentowg. Ot6z
przychod ten konsekwentnie spada od wielu lat. Wplyw na to mialy dwa gtéwne czynniki.
Pierwszy to wigczenie i rozwdj w ramach portfolio grupy segmentu ekonomicznego, ktéry
charakteryzuje sie nizszg ceng za abonament niz ma to miejsce w przypadku segmentu premium.
Drugim czynnikiem byly rabaty udzielane klientom w czasie pandemii, aby ich utrzymac¢ w tym
trudnym okresie. O ile negatywne dziatanie tego drugiego czynnika zanika, to w mocy pozostaje
pierwszy. Wida¢ to po zmianach jakie zaszly w roku ubieglym. W segmencie aroma liczba
lokalizacji sie praktycznie nie zmienita, a $redni miesieczny przychdéd wzrést o 32 PLN (+24% r/r).
Z kolei w segmencie audio i wideo pozyskanie nowych lokalizacji okupione zostato dalszym
spadkiem Sredniego miesigcznego przychodu o 4 PLN (-5% r/r). Wydaje sie, ze w przysziosci ten
negatywny trend powinien ulec zahamowaniu. Byloby to konsekwencjg zawartych w umowach
klauzul indeksacyjnych (wzrost optaty w kolejnym roku o srednioroczny wskaznik inflacji za rok
miniony).

Konsekwentny trend spadku Sredniego miesiecznego przychodu na lokalizacje pokazuje jednak,
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ze spotka rosta gtownie w segmencie ekonomicznym. Bylo to zgodne z przyjetg strategia, ale
jednoczesnie pokazuje, ze o wzrost w segmencie premium jest juz trudniej.

Sredni miesieczny przychéd na lokalizacje (PLN)
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Sredni przychéd na lokalizacje abonamentowg (audio i wideo)

Sredni przychéd na lokalizacje abonamentowa (aroma)

Zrédto: IMS, BM Banku Millennium

Coroczna dywidenda

W DNA spotki jest wyptata corocznej dywidendy. IMS dzieli sie swoim zyskiem z akcjonariuszami
nieprzerwanie od 12 lat. Nawet w trudnym okresie pandemii polityka dzielenia sie zyskiem z
akcjonariuszami nie zostata zawieszona. Pokazuje to przywigzanie spétki do dywidendy, ale takze
jest konsekwencjg wysokich przeptywow z dziatalnosci operacyjnej i ich konwersji na EBITDA
generowang przez spotke. Polityka dywidendowa spotki zaktada wyptate minimum 60%
skonsolidowanego zysku. Z pewnoscig konsekwentna wyptata dywidendy jest duzym atutem
spotki. Jej przewidywalny, powtarzalny i rentowny model biznesowy umozliwia bowiem tgczenie
wzrostu z systematyczng dywidenda.

Odbudowa po pandemii

Okres pandemii byt dla IMS niezwykle trudny i szczegdlnie dotknat segment reklamowy, ktérego
sprzedaz ulegta zatamaniu. Obnizyta sie takze marza na sprzedazy ze sredniej w latach 2013 -
2019 na poziomie blisko 20% do $rednio 12,6% w latach 2020 - 2021. Miniony rok co prawda na
samym poczatku byt jeszcze naznaczony pandemicznymi ograniczeniami, ale zwiastowat juz

Sprzedaz w podziale na segmenty i jej rentownos¢é
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Zrédto: IMS

powrét do wzglednej normalnosci. Sprzedaz zauwazalnie odbita, podobnie jak marza. Wskazuje
to, ze model dziatania IMS nie ulegt zatamaniu w wyniku pandemii. Obrazujg to zresztg takze
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dane publikowane przez GUS o udziale sprzedazy przez Internet w sprzedazy detaliczne;.
Jeszcze na poczatku ubiegtego roku w kategorii ,Tekstylia, odziez, obuwie” wynosit on blisko
30%, ale od tego czasu ulegt obnizeniu do ponizej 20% latem tego roku. Takze udziat sprzedazy
przez Internet w sprzedazy detalicznej ogotem jak na razie utrzymuje sie w tym roku $rednio na
nizszym poziomie niz w poprzednich dwéch latach. Tym samym klienci wrécili do sklepow i
wydaje sig, ze ich nawyki w tym zakresie w sposéb istotny nie ulegly zmianie w wyniku pandemii.
Pozwala to IMS odbudowac¢ podstawowe charakterystyki modelu biznesowego i wrdci¢ na
Sciezke wzrostu obserwowang przed pandemia.

Udziat sprzedazy przez Internet w sprzedazy detalicznej

Zrodto: GUS

Closer Music

W ramach tradycyjnego modelu biznesowego IMS moze dalej rosna¢, ale niewatpliwie z biegiem
czasu napotykaé bedzie na ograniczenia. Wynikajg one z wyczerpania sie mozliwosci
akwizycyjnych w kraju, trudnosci z zakupami podmiotéw zagranicznych i stopniowym
wyczerpywaniem sie mozliwych do pozyskania sieci sklepéw czy szerzej obiektéw ustugowych do
swojego modelu abonamentowego. Jedng z odpowiedzi spoétki na te ograniczenia ma byc¢ projekt
budowy i komercjalizacji baz muzycznych w ramach spétki Closer Music.

Closer Music to projekt, ktdrego celem jest produkcja wysokiej jakosci wiasnych baz muzycznych
do ich wykorzystywania i komercjalizacji na cztery rézne sposoby. Efektem realizacji projektu jest
pozyskiwanie wszystkich praw i zezwolen do utwordw, w najszerszym zakresie dopuszczalnym
przez prawo. Monetyzacja muzyki ma polegac na:

a Synchronizacji - czyli odptatnemu udostepnianiu w reklamach, filmach, serialach
telewizyjnych oraz w social mediach,

a Direct Music License (DML) - licencjonowaniu muzyki do odtwarzania w miejscach
publicznych i punktach handlowo-ustugowych na catym swiecie (audiomarketing),

a Streamingu - eksploatacji w serwisach streamingowych,

a Komercji - tantiemom dzieki publicznemu odtwarzaniu przez firmy o podobnym profilu jak

spotki grupy IMS na zasadach komercyjnych.

IMS z tym projektem wigze duze nadzieje i nie ukrywa swoich miedzynarodowych ambicji z nim
zwigzanych. Dotychczas w projekt Closer Music IMS zainwestowat okoto 14 min PLN oraz
pozyskat Srodki na ten projekt od inwestorow zewnetrznych w wysokosci 2,8 min PLN. W portfolio
Closer Music jest juz blisko 4 900 utwordw i liczba ta stale rosnie. IMS w ramach tego projektu
najwiekszy nacisk ktadzie na wzrost, a koszty jego przysziego rozwoju majg w znacznej mierze
pokrywac nowi inwestorzy pozyskiwani w zamian za udziaty w Closer Music.

Na chwile obecng ambitny projekt jest ciezko wyceni¢ i nalezy go traktowaé jako opcje, ktora w
przysztosci moze, aczkolwiek nie musi przynies¢ realne zyski. W miedzyczasie pewne sg koszty
jego rozwoju, ktére nie sg i nie bedg mate. Jak dotychczas nie udato sie spoéice pozyskac
inwestora finansowego bgdz branzowego, ktoéry uwiarygodnitby wycene oraz wspart projekt
zarowno finansowo, jak i w zakresie know-how. Nie sg takze znane operacyjno-finansowe dane
Closer Music, co uniemozliwia jego wycene. Projekt jednak z pewnoscig jest intersujgcg opcja
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dostepng dla akcjonariuszy IMS, ktéra przedstawia pewng trudng do okreslenia wartosé. My
postanowiliSmy go wyceni¢ jako sume dotychczas poniesionych kosztéw na rozwoj bazy
muzycznej, ktéra stanowi realng wartos¢ nie tylko dla Closer Music, ale takze samego IMS.

Porozumienie z ZAiKS

W maju br. Closer Music podpisat z ZAiIKS umowe o zbiorowe zarzgdzanie prawami autorskimi
oraz dodatkowe porozumienie. Closer Music i ZAiKS ustality zasady wspotpracy odnoszace sie
do muzyki komercyjnej i DML (Direct Music License) oraz zasady okreslajgce rozliczenia ZAIKS z
Closer Music z tytutu praw autorskich do utworéw bedgcych witasnoscig Closer Music za lata
2020 — 2022, jak réwniez odnoszace sie do 2023 roku i lat kolejnych.

Podpisana umowa i porozumienie to niewatpliwie wazny krok w rozwoju Closer Music, ktory
jednoczesnie ma wplyw na realizacje strategii i perspektywy rozwoju catej grupy IMS.
Porozumienie juz w tym roku powinno przetozy¢ sie na namacalne zyski, gdyz IMS szacuje, ze
zysk netto Closer Music z tytulu rozliczen za lata 2020 — 2022, ktéry zostanie ujety w
sprawozdaniu za rok 2023, przekroczy 20% skonsolidowanego zysku netto grupy IMS za rok
obrotowy 2022 (czyli ok. 1.4 min PLN). W przyszilosci nalezy sie spodziewa¢ systematycznych
przychoddéw uzyskiwanych od ZAiKS, ktére zaleze¢ bedg od wzrostu repertuaru Closer Music w
playlistach, stopnia zwiekszania liczby lokalizacji dziatajgcych na zasadach komercyjnych oraz
planowanego rozszerzenia z ZAiKS wspotpracy na caty swiat.

W tym miejscu warto wspomnie¢, ze polski rynek abonamentéw audio jest specyficzny w
poréwnaniu do Europy. W kraju upowszechnit sie bowiem model dystrybucji muzyki w wersji
DML, a wigec bez optat licencyjnych. IMS zamierza jednak zachecac swoich klientow do przejscia
na model komercyjny. Taki ruch oznaczatby mozliwos¢ grania w sklepach nie tylko muzyki z
wlasnych playlist, ale takze dobrze znanych polskich i zagranicznych hitow. Klient IMSu miatby
wiec dostep do zdecydowanie szerszej oferty muzycznej, ale wigzatoby sie to wyzszymi optatami.
Sam IMS zyskatby z kolei dodatkowe zroédio przychodéw z lokalizacji abonamentowych w postaci
tantiem od organizacji zbiorowego zarzgdzania, takich jak ZAiKS.

Akcjonariat

Po tegorocznej emisji akcji w ramach programu motywacyjnego tgczna liczba akcji wynosi 33 894
086. Zadne akcje nie sg uprzywilejowane co do glosu badz dywidendy. Wiekszo$é akcji nalezy do
0s6b zarzgdzajgcych i nadzorujgcych (w sumie 51%). Najwiekszymi akcjonariuszami spotki sg jej

Akcjonariat - udzial w kapitale zakladowym i liczbie gtéséw na WZ

Wiasciciel prawny akciji Liczba akcji % w kapitale zaktadowym
Akcje kontrolowane przez osoby nadzorujgce 11,3%
Artur G. Czeszejko-Sochacki 3380490 10,0%
Wiestaw Roztucki 320000 0,9%
Jarostaw Dominiak 114 101 0,3%
Jarostaw Parczewski 25000 0,1%
Akcje kontrolowane przez osoby zarzgdzajgce 40,5%
Dariusz Lichacz 6 188 820 18,3%
Michat Kornacki 6174 784 18,2%
Piotr Bielawski 1023 000 3,0%
Wojciech Piwocki 332500 1,0%
Pozostali akcjonariusze 48,2%
OPERA TFIS.A. 3761652 11,1%
Pawet Przetacznik 2012110 5,9%
TFIBNP Paribas S.A.[1 666 280 2,0%
Pozostali 9 895 349 29,2%
Suma 33 894 086 100,0%
Zrédio: IMS

IMS



illennium
[ bank |

GULS

Biuro maklerskie

zatozyciele, czyli Dariusz Lichacz (Wiceprezes), Michat Kornacki (Prezes) i Artur G. Czeszejko-
Sochacki (Cztionek Rady Nadzorczej). W akcjonariacie sg obecne fundusze inwestycyjne,
aczkolwiek poza Operg TFI nie jest to reprezentacja silna. Spdtka bardziej kojarzona jest z
akcjonariatem indywidualnym. Zresztg w jej radzie nadzorczej zasiada Prezes Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych, ktéry jest takze akcjonariuszem spotki.

ESG

IMS w swojej strategii biznesowej nie uwzglednia i nie opisuje zagadnien $rodowiskowych,
dotyczgcych zmiany klimatu oraz zrownowazonego rozwoju. Ze wzgledu na zakres prowadzonej
dziatalnosci w sektorze ustugowo-reklamowym oraz wielko$¢ przedsiebiorstwa, ewentualny wptyw
dziatan spétki na zagadnienia ESG jest niewielki.

Spotka w swojej strategii biznesowej nie opisuje takze zagadnien spoteczno-pracowniczych. IMS
(poza zarzgdem) zatrudnia ponizej 50 pracownikow i prowadzgc dziatalno$¢ ustugowa, w ktérej
kluczowe znaczenie majg zasoby ludzkie, na biezgco i stale kontroluje oraz wdraza wszelkie
ewentualne dziatania naprawcze w zakresie zagadnien spoteczno-pracowniczych.

Polityka réznorodnosci

IMS nie posiada polityki réoznorodnosci w odniesieniu do wiladz spotki oraz jej kluczowych
menedzeréw. Przy wyborze osob sprawujgcych funkcje zarzadcze i nadzorcze decydujgce
znaczenie majg wiedza, kompetencje i doswiadczenie poszczegolnych kandydatow.

- -
Czynniki ryzyka
Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktére moga mie¢ wplyw na dziatalno$¢ grupy IMS i jej
ocene przez akcjonariuszy nalezg:

a Ryzyko zwigzane z sytuacja spoteczno-ekonomiczng w Polsce. Dziatalno$¢ grupy jest
istotnie powigzana z koniunkturg makroekonomiczng i nastrojami konsumenckimi w kraju.
Recesja w gospodarce bgdz gorsze nastroje spoteczne wpltywajg na klientéw IMS, czego
efektem moze by¢ spadek wydatkow na reklame (pomiedzy dynamikg wydatkow
marketingowych, a dynamikg zmian PKB zachodzi silna korelacja). Z kolei zmniejszenie
wartosci inwestycji w zakresie rozwoju sieci sprzedazy (mniejsza liczba otwieranych
punktow handlowych) lub ograniczenie sieci sprzedazy moze wptyngé na dynamike
sprzedazy grupy IMS oraz na ilo$¢ ustug abonamentowych $wiadczonych dla obecnych
klientow.

a Ryzyko zwigzane z rozwojem rynku handlu i ustug. Poziom sprzedazy detalicznej w
sieciach handlowych wptywa posrednio na biznes grupy. Zmiany wielkoSci sprzedazy
detalicznej u klientdw moga negatywnie wplynaé przede wszystkim na zakres
Swiadczonych ustug reklamowych. Tym niemniej istnieje takze ryzyko zmiany preferenc;ji
klientéw w kierunku zdalnej sprzedazy (e-commerce), a trwate odejscie od stacjonarnego
modelu wptynetoby negatywnie takze na kluczowy z perspektywy IMS segment
abonamentow.

a Ryzyko nietrafionych akwizycji. Elementem strategii grupy sg akwizycje innych
podmiotow, przede wszystkim konkurentow. Tego typu transakcje wigzg sie z ryzykiem
btedu w procesie oceny potencjalnego przedmiotu akwizycji. W konsekwencji jego kupno
moze nie przynies¢ oczekiwanych korzysci, a dodatkowo obcigzy¢ wyniki grupy IMS.

a Ryzyko zwigzane z konkurencja. Na wyniki finansowe osiggane przez grupe moze mie¢
wplyw obnizanie cen ustug i towaréw przez firmy konkurencyjne. Ma to szczegodlne
znaczenie w segmencie reklamowym, w ktéorym konkurencja jest wieksza i bardziej
agresywna. Takze jednak w segmencie abonamentowym panuje konkurencja, szczegdlnie
ze strony Mood Media dziatajgcego w segmencie premium tego rynku. Nie mozna
wykluczyé checi umocnienia pozycji rynkowej przez ten podmiot czy rozszerzenie jego
skali dziatania. Istnieje takze ryzyko pojawienia sie nowych konkurentéw, co moze miec
wplyw na obnizenie marz i wptyng¢ na wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju grupy w
przysziosci.

a Ryzyko odpiséw inwestycji poczynionych w Closer Music. IMS mocno zaangazowat
sie w rozw¢j Closer Music, z ktorym wigze duze nadzieje. Nie mozna jednak wykluczy¢
mozliwosci niezmaterializowania sie pozytywnych =zatozen, co moze prowadzi¢ do
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istotnego ograniczenia ambicji zwigzanych z Closer Music, czy wrecz zamknigcia projektu.
W konsekwencji pojawitoby sie ryzyko odpiséw przynajmniej czgsci poczynionych w ten
projekt inwestyciji.

Ryzyka zwigekszonych potrzeb inwestycyjnych zwigzanych z Closer Music. Projekt
jest wcigz na dos¢ wczesnym etapie, a jego miedzynarodowy zakres wigze sie potrzebg
istotnych inwestycji w dalszg produkcje muzyki, jej dystrybucje i marketing. IMS planuje
zaprasza¢ do projektu kolejnych inwestorow, ktorych wsparcie finansowe mogtoby w
znacznej mierze zaspokoi¢ potrzeby kapitatowe rosngcego podmiotu. Nie mozna jednak
wykluczyé trudnoéci z pozyskaniem nowych inwestorow, badz ich zadana mogtyby zostac
uznane przez IMS za zbyt wygdrowane. W konsekwencji grupa stanetaby przed potrzebg
bardziej samodzielnego zaspokojenia potrzeb kapitatowych Closer Music, co mogtoby
istotnie zwiekszyC¢ jej koszty, a w skrajnym scenariuszu negatywnie odbi¢ sie na polityce
dywidendowe;j.

Ryzyko rosnacych kosztéw wynagrodzen i utraty kluczowych pracownikéw.
Najwiekszym kapitatem grupy sg jej pracownicy, w szczegolnosci kadra menedzerska,
przedstawiciele handlowi, specjalisci od kontentu muzycznego oraz pracownicy IT. W
przypadku przejscia kluczowych pracownikéw do firm konkurencyjnych, istniatoby ryzyko,
ze firmy te mogtyby stac sie istotnymi konkurentami dla IMS. Ponadto utrata najbardziej
wartosciowych pracownikéw mogtaby negatywnie wptyngé na dalszym rozwdj grupy.
Jednym z istotniejszych dziatann prowadzonych w celu zapobiegania ryzyku utraty
kluczowych pracownikéw jest program motywacyjny oparty o opcje menedzerskie.

Ryzyko nowych technologii. Istnieje zagrozenie stworzenia nowej technologii, ktérej
produkty mogtyby sta¢ sie istotng konkurencjg dla spétki. Moze to takze skutkowaé
znaczng obnizkg kosztéw Swiadczenia ustug i przez to negatywnie wptyng¢ na wyniki
finansowe IMS.

Ryzyko pandemii. Pandemia koronawirusa odcisneta silne pietno na kondycje spotki w
latach 2020 - 2021. Ewentualne pojawienie sie kolejnych wysoce zakaznych choréb
mogtoby skutkowa¢ podobnymi negatywnymi skutkami dla IMS, a nawet zagrozi¢ jego
funkcjonowaniu w przysztosci.

Ryzyko zmiennosci przepiséw. Krajowy system prawny charakteryzuje sie czestymi
zmianami regulacji prawnych. Rodzi to dla spotki potencjalne ryzyka, przyktadowo w
zakresie przepiséw dotyczgcych prawa autorskiego. Ponadto zmiana regulacji prawnych
organizacji zarzadzajgcych prawami autorskimi (takich jak ZAiKS, SAWP, ZPAV,
STOART) oraz wzrost optat z tytutu wykorzystywania utworéw muzycznych, moze wptyngé
na obnizenie rentownos$ci grupy.

Do ryzyk, ktére uwazamy za wysokie zaliczamy kwestie wptywu koniunktury i zmian preferenc;ji
klientow na produkty oferowane przez IMS. Istotne sg takze ryzyka zwigzane z dalszym rozwojem
spotki Closer Music.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p
przychody netto 36,5 41,8 57,3 65,9 72,5 79,0
koszty dziatalnosci operacyjnej 31,9 36,9 47,5 53,3 58,2 63,8
zysk na sprzedazy 4,9 5,0 9,9 12,7 14,3 15,3
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej -0,3 3,6 0,1 0,0 0,0 0,0
EBITDA (non MSSF16)* 9,5 14,3 15,0 19,0 21,3 22,7
EBIT 4,6 8,5 9,5 12,7 14,3 15,3
saldo finansowe -0,8 -0,2 -0,8 -1,5 -1,8 -1,6
zysk przed opodatkowaniem 3,8 8,3 8,7 11,1 12,5 13,7
podatek dochodowy -0,7 -1,2 -1,7 -2,1 -2,4 -2,6
Zysk netto 3,0 71 6,9 9,0 10,1 11,1
EPS 0,10 0,23 0,22 0,27 0,29 0,32
*- EBITDA (non MSSF16) = EBIT + amortyzacja bez amortyzacji praw do uzytkowania lokali
Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p
aktywa trwate 32,5 44,7 49,9 53,1 58,7 60,3
warto$é firmy 10,5 21,4 21,4 21,4 21,4 21,4
wartosci niematerialne 5,0 8,6 14,4 17,9 20,6 22,7
rzeczowe aktywa trwate 12,0 9,8 9,4 9,5 9,6 9,7
prawa do uzytkowania aktywéw (MSSF 16) 3,5 2,8 2,3 1,8 4,6 4,0
pozostate 1,5 2,2 2,5 2,6 2,6 2,6
aktywa obrotowe 13,5 15,1 24,3 24,6 27,6 31,0
zapasy 2,2 2,4 29 3,3 3,6 4,0
naleznosci 9,1 10,6 16,7 18,5 20,3 22,1
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 2,0 1,9 4,6 2,7 3,6 4,8
aktywa razem 46,0 59,7 74,2 77,7 86,3 91,3
kapitat wlasny akcjonariuszy jedn. dominujacej 20,0 25,7 30,3 33,4 38,1 42,5
kapitat mniejszosci 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
zobowigzania 26,0 33,7 43,6 44,0 48,0 48,5
zobowigzania dtugoterminowe 12,6 17,9 10,9 16,1 18,2 17,2
dtug odsetkowy 6,8 53 6,0 11,9 11,9 11,9
zobowigzania krotkoterminowe 13,4 15,8 32,7 28,0 29,8 31,3
diug odsetkowy 4,1 4,0 9,5 9,5 9,5 9,5
pasywa razem 46,0 59,7 74,2 77,7 86,3 91,3
BVPS 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2

Zrédto: IMS; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;
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Cash flow (min PLN)
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2020 2021 2022 2023p  2024p  2025p
wynik netto 3,0 7.1 6,9 9,0 10,1 11,1
amortyzacja bez praw do uzytkowania MSSF 16 4,9 5,7 5,5 6,4 7,0 7.4
zmiana kapitatu obrotowego 3,7 -0,1 -1,2 -0,5 -0,6 -0,6
zaptacone odsetki 0,4 0,3 1,0 1,5 1,8 1,6
przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 10,4 9,7 13,7 17,4 19,3 20,6
inwestycje -3,9 -5,3 -8,5 -10,1 -9,8 -9,6
przeplywy pienigezne z dziatalnosci inwestycyjnej -3,8 -8,7 -8,0 -10,1 -9,8 -9,6
wyptata dywidendy -1,6 -3,1 -5,6 -6,8 -6,1 -6,6
zmiana zadtuzenia (bez leasingu) -2,0 -1,0 27 -3,3 -3,2 -3,1
zaptacone odsetki -0,4 -0,3 -1,0 -1,5 -1,8 -1,6
przeplywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -5,9 -1,1 -3,1 -9,3 -8,7 -9,8
zmiana gotowki netto 0,7 -0,1 2,7 -1,9 0,8 1,2
DPS 0,05 0,10 0,18 0,21 0,18 0,19
CEPS 0,25 0,41 0,39 0,45 0,49 0,53
FCFPS 0,33 0,34 0,26 0,36 0,43 0,48
Wskazniki (%)
2020 2021 2022 2023p 2024p  2025p
zmiana sprzedazy -38,1% 14,6% 37,0% 15,0% 10,0% 9,0%
zmiana EBITDA (non MSSF16)* -47,1% 50,1% 4,9% 27,1% 11,7% 6,8%
zmiana EBIT -61,2% 85,4% 10,8% 33,7% 12,9% 6,8%
zmiana zysku netto -67,6% 133,6% -1,9% 29,7% 12,4% 9,4%
marza EBITDA (non MSSF16) 26,1% 34,1% 26,1% 28,9% 29,3% 28,7%
marza EBIT 12,6% 20,4% 16,5% 19,2% 19,7% 19,3%
marza netto 8,3% 16,9% 12,1% 13,7% 14,0% 14,0%
sprzedaz/aktywa (x) 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9
dtug / kapitat (x) -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4
odsetki / EBIT -17,0% -2,5% -85% -1211% -12,4% -10,3%
stopa podatkowa 17,3% 15,0% 19,8% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 15,2% 27,6% 22,9% 27,0% 26,6% 26,1%
ROA 6,6% 11,9% 9,4% 11,6% 11,7% 12,1%
diug (gotéwka) netto (min PLN) 8,9 7,3 10,9 18,7 17,8 16,6

Zrédto: IMS; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

*- EBITDA (non MSSF16) = EBIT + amortyzacja bez amortyzacji praw do uzytkowania lokali
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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesiacach

Biuro maklerskie

Cenarynkowaw

Spétka Rekomendacja Data wydanlal dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji "
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuij 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 3 paz 22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9 gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 511 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
Agora Kupuj 7 kwi23 6,90 7,70 Adam Zajler
KGL Akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj
LPP Akumuluj 24 maj 23 13220,00 14700,00 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 30 maj 23 25,30 33,60 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 7 cze 23 3,31 5,30 Adam Zajler
Agora Akumuluj 16 cze 23 8,10 9,30 Adam Zajler
KGL Akumuluj 20 cze 23 14,50 16,50 tukasz Bugaj
VRG Kupuj 5 lip 23 3,60 5,41 Sew eryn Zolyniak

Zréato: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazuja 6 niesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Ambra, Agora,
Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w progranie GPW wsparcia analitycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzynuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 10 67%
Akumuluj 4 27%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dia ktérych BM Banku Millennium Swiadczyl ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 mesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktorych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl . i
Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

adam.zajler@bankmillennium.pl .
Jarostaw Otdakowski

Lukasz Bugaj, CFA Analityk +48 22 598 26 11
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

+48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel
+48 22 598 26 71

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze s one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zalozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spdtkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z_dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fach: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji stosowana w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadag metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywnosé), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spo i bedacymi pr i iniej; raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyto materialy analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS i z tego tytutu pobiera badz
pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytulu sporzgdzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatann w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga byc sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rozne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajgce
WyW|eran|e przez osobe trzecla n|ew0asc|wego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach us{ug SW|adczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sig wykonywaniem czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to interesow Klientow,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoficzone 8 wrze$nia 2023r. o godzinie 8.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data 8 wrzesnia 2023r. godzina 8.45.

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



