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Cele ambitne, ale rynek trudny

Zarzad IMS nieprzerwanie stawia sobie ambitne cele i zamierza skalowac¢
biznes organicznie oraz poprzez potencjalne akwizycje. Niemniej jednak
rezultaty ostatnich kwartatéw wskazujg na silng presje konkurencyjna, miedzy
innymi w zwigzku z rozpowszechniajgcg sie muzyka generowana przez Al.
Rynek pozostaje wiec wymagajacy, co w konsekwencji prowadzi do redukcji
naszych prognoz przychodéw i marzowosci w najblizszych latach. Na
wynikach w srednim okresie zacigzy dodatkowo nowy program motywacyjny
oraz komunikowany przez sama spétke spodziewany wzrost kosztéw, miedzy
innymi na zespoly sprzedazowe. Weryfikujemy takze nasze dlugoterminowe
zatozenia dotyczace marzowosci biznesu oraz skali wzrostu na poziomie
przychodow. Wciaz uwazamy, ze spotka celuje we wzrost sprzedazy i na tym
zamierza sie skupia¢ w kolejnych kwartatach. Nasz model nie zaklada jednak
akwizycji, a potencjal samego wzrostu organicznego jest naszym zdaniem
zdecydowanie skromniejszy niz zaktadany przez zarzad ambitny poziom 100
min PLN w niedalekiej perspektywie 3 lat. Wptywa to na obnizenie ceny
docelowej dla akcji IMS do poziomu 2,87 PLN za jeden walor (poprzednio 4
PLN). Jednoczesnie, z uwagi na spadek kursu od czasu naszej ostatniej
analizy, podtrzymujemy nasza rekomendacje ,,.kupuj”.

Sztuczna inteligencja wplywa na perspektywy wzrostu

W ostatnich miesigcach temat sztucznej inteligencji stat sie niezwykle popularny, a
dynamiczny rozwdj i adopcja tej technologii wplywa na rosngcg liczbe modeli
biznesowych. W tym kontekscie grupa IMS nie pozostaje odporna na zmieniajgcy sie
rynek. Naszym zdaniem jest to juz widoczne, gtéwnie na poziomie sredniego przychodu
na lokalizacje abonamentowg oraz relatywnej stabosci segmentu audio i wideo na tle
aromy, ktora jest bardziej uodporniona na obserwowane konkurencyjne trendy. Tym
niemniej spoétce caly czas udaje sie rosng¢ na poziomie lokalizacji abonamentowych. Na
korzy$¢ IMS z pewnoscig dziata jako$¢ bazy muzycznej oraz jej legalnos¢. Nie uwazamy
wigc, ze model biznesowy spotki jest istotnie zagrozony. Zwiekszona konkurencja
wptynie jednak na poziom realizowanych marz i uwypukli potrzebe wzmocnienia
pozostatych gafezi biznesu. W tym kontekscie mowa w szczegolnosci o segmencie
reklamowym, ktéry od dwéch lat zmaga sie ze swoimi wyzwaniami, aczkolwiek moze
powoli wychodzi¢ na prosta.

Zarzad nie sklada broni i celuje w 100 min PLN przychodéw

Zarzad IMS pozostaje konsekwentny w checi skalowania biznesu i celuje w 100 min PLN
przychodéw. W realizacje tego celu wpisujg sie niedawne komunikaty o nowym
programie motywacyjnym na lata 2026-2028 oraz zmianie polityki dywidendowe;j.
Odczytujemy to jako sygnat, ze negocjacje w kwestii wskazywanych wczesniej 1-2
akwizycji prawdopodobnie zmierzajg w pomysinym kierunku i na tej bazie formutowane
sg wspomniane ambitne cele.

poprzednia rekomendacja: kupuj
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EBITDA Zysk Zysk

Przychody — EBIT @ mssF1e) brutto netto

EPS CEPS BVPS PIE

EV EV ROE

0,
PIBV DY (%) IEBIT /EBITDA (%)

2025 66,3 13,4 17,8 11,3 9,0 0,26 0,38 1,2 7,5 1,6 6,0 3,1 2,3 21,2
2026p 69,3 11,1 15,8 9,1 7,3 0,21 0,34 1,3 9,2 1,6 4,3 3,7 2,6 16,7
2027p 721 11,9 16,8 9,9 8,0 0,23 0,37 1,3 8,5 1,5 4,6 3,5 2,4 17,5
2028p 74,6 12,7 17,8 10,7 8,7 0,25 0,39 1,3 7,8 1,5 5,0 3,2 2,3 18,4

Zrédto: IMS, prognoza BM Banku Millennium; min PLN;

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
* - cena rynkowa z dnia 12.05.2026 r., godz. 17:00
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Wycena

Wycene IMS przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem gtdéwnie zagranicznych
spoétek zajmujacych sie reklamg i marketingiem. Projekt Closer Music uwzglednilismy w
wycenie, tym niemniej nasze szacunki jego przysztych przeptywow bazujg gtdwnie,
cho¢ nie tylko, na rozliczeniach z OZZ. Oznacza to, ze konserwatywnie podchodzimy
do jego wyceny, gtéwnie z uwagi na ciggty brak mozliwosci stworzenia wiarygodnych
prognoz przeptywow z innych sposobow monetyzacji bazy muzycznej tego projektu.

Na podstawie metody DCF uzyskalismy wartos¢ spoétki na poziomie 117,4 min PLN,
czyli 3,41 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 80,5
min PLN (2,34 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i poréwnawczej
przypisaliSmy wage po 50%. Uzyskalismy wycene spotki na poziomie 99 min PLN, czyli
2,87 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng utrzymujmy rekomendacje ,kupuj”
dla akgcji grupy IMS.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 1174 3,41
Wycena poréwnawcza 80,5 2,34
Wycena IMS 99,0 2,87

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

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla IMS
za lata obrotowe od 2026 do 2035,

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

a Ditugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 5,9% (wzrost o 0,4
pkt proc. wzgledem poprzedniej rekomendacji),

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5,0%,

a Wspdtczynnik beta na poziomie 1,1,

a Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2035 na poziomie
2,5%,

a Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%,

a DCF uwzglednia szacunki przeptywéw z projektu Closer Music, ale nie

uwzglednia potencjalnych przejec.
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Wycena spétki metoda DCF
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(min PLN) 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p >2035p

Przychody 69,3 721 746 768 787 80,7 827 848 869 89,1

EBIT skorygowany* 10,8 11,6 125 133 13,7 141 143 146 150 154

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

EBIT skorygiwany* x (1-T) 8,7 94 101 108 11,1 11,4 116 11,8 121 125

Amortyzacja (non MSSF16) ** 4,7 4,9 51 53 55 57 5,9 6,1 6,3 6,5

Zmiana w kapitale pracujgcym o4 -04 -04 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -03

CAPEX -74 -74 -78 -82 -82 -81 -80 -80 -82 -85

FCFF 6,4 6,5 7,0 7,6 8,1 8,7 9,2 9,6 98 10,1 176,5
zmiana FCF 08% 85% 76% 73% 71% 6,0% 38% 28% 27% 25%

Stopa wolna od ryzyka 3,8% 4,0% 46% 48% 51% 54% 54% 56% 57% 58% 59%

Premia kredytowa 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Beta 1,170 110 110 1,170 1,10 1,10 1,70 1,10 1,10 1,10 1,10

Koszt diugu 58% 6,0% 66% 68% 71% 74% 74% 76% 77% 78% 7,9%

Koszt kapitatu wlasnego 93% 9,5% 10,1% 10,3% 10,6% 10,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,3% 11,4%

WACC 6,2% 6,0% 66% 69% 73% 75% 76% 79% 8,1% 83% 8,4%

PV (FCF) 6,2 6,1 6,2 6,2 6,1 6,1 5,9 5,6 53 49 856

Warto$¢ DCF (min PLN) 144,3

+ (Diug) Gotéwka netto (non MSSF16) -26,9

- wyptacone dywidendy 0,0

Wycena DCF (min PLN) 117,4

Liczba akcji (min) 34,5

Wycena 1 akcji 3,41

Zrédto: BM Banku Millennium

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

**-amortyzacja z wytgczeniem amortyzacji aktywéw z tytutu praw do powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)

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

parametry.

Wrazliwos¢é wyceny akcji IMS na przyjete zatozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
1,9% 2,1% 2,3% 2,5% 2,7% 2,9% 3,1%
4,9% 3,562 3,62 3,74 3,86 4,00 4,15 4,31
¥ (_2; 5,4% 3,32 3,41 3,51 3,61 3,73 3,85 3,98
© >
=g 59% 3,14 3,22 3,31 3,41 3,50 3,60 3,71
@ E’ 6,4% 2,99 3,06 3,14 3,22 3,30 3,39 3,49
6,9% 2,86 2,92 2,99 3,06 3,13 3,21 3,29

Zrédto: BM Banku Millennium; min PLN;

Opierajac sie na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 3,41 PLN.
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréownawczej wigczyliSmy jedng polska i pie¢ zagranicznych spotek
zajmujgcych sie marketingiem w segmencie DOOH (Digital Out Of Home), bedacych
agencjami reklamowymi badz operujgcych na rynku reklamowym. Wartosé spoétki IMS
oszacowalismy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA oraz P/E.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA P/E
Spotka Ticker Kraj
2026 2027 2028 2026 2027 2028

APGISGA APGN  Szwajcaria 10,8 9,9 9,3 18,8 16,7 15,4
JCDecaux DEC Francja 7,8 7,4 7.1 14,1 12,9 12,1
M&C Saatchi SAA GB 5,6 5,1 54 9,8 8,5 8,1
Publicis Groupe PUB Francja 6,5 6,2 59 9,9 9,3 8,9
Stroer SAX Niemcy 6,0 57 53 14,0 11,7 10,1
Wirtualna Polska WPL Polska 53 51 5,0 11,8 10,2 9,1
Mediana 6,3 5,9 5,6 12,9 10,9 9,6
Wyniki spotki (min PLN) 15,8 16,8 17,8 7,3 8,0 8,7
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikdéw (min PLN)

72 73 73 95 87 83
Wycena 80,5
Wycena na 1 akcje 2,34

Zrédto: Bloomberg; prognoza BM Banku Millennium; min PLN; warto$ci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzine: 2026-05-12 16:00

Opierajgc sie na metodzie wyceny porownawczej szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki IMS
na 2,34 PLN.
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za 4Q 2025 r.
Skonsolidowane wyniki grupy IMS

o5 Prognoza

4q25 Pro9n92a 4094 zmianarr  1-4Q° 1-4Q°24  zmiana

MBM MBM
Przychody 20,2 24,6 20,4 -1,0% 66,3 70,7 66,4 -0,1%
s. abonamenty audio i wideo 8,0 8,2 -2,2% 31,0 30,7 1,2%
s.abonamenty aroma 2,6 2,3 11,3% 9,6 8,7 10,9%
s. ustugi reklamowe audio i widec 6,8 6,4 5,8% 18,9 17,7 6,8%
s. systemy Digital Signage 1,1 1,6 -32,0% 2,4 5,2 -53,8%
s. pozostata sprzedaz 1,7 1,8 -7,0% 4,3 4,1 4,9%
Zysk na sprzedazy 6,4 5,5 6,0 6,9% 13,7 12,4 15,4 -11,0%
EBITDA 8,0 7,7 7,5 6,4% 18,9 18,7 20,7 -8,8%
EBIT 6,5 5,5 6,1 7,3% 13,4 12,4 15,1 -11,2%
Zysk netto akgcj. jedn. dominujgct 4,6 4.1 3,9 15,6% 8,9 8,5 11,1 -19,2%
Marze
Marza EBITDA 39,5% 36,8% 28,5% 31,2%
Marza EBIT 32,4% 29,9% 20,2% 22,8%
Marza netto 22,6% 19,4% 13,5% 16,7%

Zrédfto: IMS; BM Banku Millennium; min PLN

Wyniki 4Q’'25 byly nieco lepsze od naszych oczekiwan na poziomie zyskow, ale zauwazalnie
nizsze w przypadku przychodéw. Ogélnie oceniamy je lekko pozytywnie. Wyzsze od prognoz linie
zyskéw oznaczajg poprawe na poziomie realizowanych marz, przy czym marza zysku netto po
raz pierwszy od ostatniego kwartatu 2019 roku przekroczyta poziom 20%. Z drugiej strony
kontynuowane byto stabe zachowanie strony przychodowej, a w szczegdlnosci kolejny kwartat z
rzedu lekko spadt przychdéd kluczowego segmentu abonamentéw audio i wideo (w relacji r/r).
Niekorzystnie zaskoczyt nas takze segment reklamowy, poniewaz nie zaobserwowaliSmy
kontynuacji poprawy z poprzedniego kwartatu .

Przychody Grupy IMS spadty 0 1% r/r do 20,2 min PLN. W przypadku kluczowych segmentéw
abonamentowych widaé utrzymujgcg sie relatywng przewage segmentu aroma, gdzie przychody
zwigkszyty sie o 11,3% r/r. Wiekszy obszar audio i wideo kolejny raz wypadt wyraznie stabiej,
gdyz zanotowat spadek przychodéw o 2,2% r/r. To juz drugi kwartat z rzedu, kiedy obserwowana
presja konkurencyjna przektada sie na ujemny wynik top line w relacji r/r. Caly czas
dziesigtkowana jest sprzedaz systemow Digital Signage. Segment ten wszedt bowiem w okres
niskiej bazy, gdyz rok temu jego sprzedaz tgpneta w ostatnim kwartale roku o 50,1%. Mimo tego
dynamiczne spadki sg kontynuowane (tym razem —32% r/r), a sama sprzedaz wyniosta zaledwie
1,1 min PLN, podczas gdy dwa lata temu przekraczata 3 min PLN. Naszym zdaniem od

Liczba lokalizacji abonamentowych
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Zrédfo: IMS
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niekorzystnej strony zaprezentowat sie rowniez segment reklamy. Obiecujgca dynamika wzrostu z
poprzedniego kwartatu spowolnita bowiem do 6%, czyli nie odrozniata sie istotnie od tej
obserwowanej przed rokiem. Prowadzona od dluzszego czasu kosztowna reorganizacja
segmentu nie przynosi wiec oczekiwanych, bardziej trwatych pozytywnych efektéw. Pozostata
sprzedaz, w ktérej raportowana jest czes¢ przychodéw Closer Music, spadia o 7% r/r do 1,7 min
PLN. Projekt Closer Music wcigz wiec w duzym stopniu bazuje na nie zawsze regularnych
rozliczeniach z organizacjami zbiorowego zarzgadzania prawami autorskimi.

W 4Q IMS pozyskat 737 lokalizacje abonamentowe. To mniej niz w ostatnim kwartale minionego
roku. W konsekwencji w catym roku spoétce udato sie otworzy¢ 2 371 nowych lokalizacji, czyli nie
zostat osiggniety obnizony wczes$niej cel pozyskania 3 000 nowych lokalizacji w catym roku.
Spotka przy okazji rewidowania tego celu wskazywata na wolniejsze tempo wdrozen lokalizacji u
niektorych klientdow, co prawdopodobnie byto kontynuowane. Utrzymywata sie przy tym relatywnie
silniejsza postawa segmentu aroma. W jego ramach spoétka pozyskata 226 lokalizacji, czyli drugi
kwartat z rzedu przekroczony zostat poziom 200 lokalizacji. W catym roku $redni przychdd
generowany przez lokalizacje wynioést 174 PLN, czyli poziom zblizony do roku wczesniejszego
(176 PLN). Stabiej wypadt segment audio i wideo, gdyz 511 nowych lokalizacji ogétem byto
wynikiem niewiele lepszym niz kwartat wczesniej i stabszym od wyniku 2Q. O ponad 5% obnizyt
sie przy tym $redni przychdd na lokalizacje abonamentowg w catym roku do 75 PLN (z 79 PLN w
2024 roku). Najprawdopodobniej kontynuowana jest wiec polityka istotnych rabatéw udzielanych
klientom, ktore sg poktosiem wysokiej konkurencji, ale zapewne takze checi dalszego wzrostu
(nowe lokalizacje w zamian za rabat na tych funkcjonujgcych obecnie).

Sredni miesieczny przychéd na lokalizacje (PLN)
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Zrédto: IMS, BM Banku Millennium

Rentownos¢ biznesu w 4Q polepszyta sie w relacji rok do roku. Marza EBITDA zblizyta si¢ do
poziomu 40%, a marza EBIT przekroczyta 30%. Marza netto wyniosta pokazne 22,6% w
przypadku akcjonariuszy jednostki dominujgcej. We wszystkich przypadkach zanotowano
poprawe, co wskazuje na wickszg dyscypline kosztowa.

Ostatecznie zysk operacyjny IMS wzrést w 4Q o 7,3% r/r do 6,5 min PLN, a zysk EBITDA
zwigkszyt sie¢ o 6,4% r/r i osiggngt poziom 8 min PLN. Z kolei zysk netto przypisany
akcjonariuszom jednostki dominujgcej wzrést o 15,6% r/r do poziomu 4,6 min PLN. Byly to
wartosci wyzsze od naszych oczekiwan .

Podsumowujgc, wyniki IMS w 4Q’25 z jednej strony wskazywaty na kontynuacje niekorzystnych
tendencji po stronie przychodowej, ale z drugiej — wskazywaty na wzrost dyscypliny kosztowe;j.
Ostatni kwartat roku nadal byt kluczowy, ale tym razem zamanifestowato sie to poprzez wzrost
marz. Tym niemniej w catym roku, drugi rok z rzedu, przychody lekko sie obnizyly. Mimo wiec
obserwowanego wczesniej wzrostu kosztéw przeznaczonych na reorganizacje, od dwdch lat nie
obserwujemy jej pozytywnych efektéw. Wydaje sie, ze niezadowolenie z tej sytuacji udzielito sie
takze zarzadowi. W liscie do akcjonariuszy prezes deklaruje che¢ kolejnych zmian, co
wskazywatoby na utrzymanie sie wyzszych kosztdw w obecnie trwajgcym roku. Na ten rok spoétka
zaktada sobie ambitny cel przekroczenia poziomu 45 tys. lokalizacji i pozyskania nawet ok. 8 tys.
nowych abonamentow. My w kontekscie rozwoju najbardziej realng szanse przetamania
negatywnego impasu upatrywaliby$my w potencjalnej akwizyciji.
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Zmiana polityki dywidendowej

IMS zmienit polityke dywidendowg i dopuszcza, iz nie kazdego roku bedzie rekomendowac
transfer srodkéw do akcjonariuszy na poziomie co najmniej 75 proc. skonsolidowanego zysku
netto przypisanego jednostce dominujgcej. Jako przyczyne wymieniane sg planowane wydatki na
zwiekszanie dziatdbw sprzedazowych oraz mozliwe akwizycje. Odczytujemy to jako sygnatl, ze
negocjacje w kwestii wskazywanych wczesniej 1-2 akwizycji zmierzajg w pomysinym kierunku i
powinny by¢ w tym roku finalizowane. Jednoczes$nie zarzad podtrzymal, ze jego intencjg jest
dalsze coroczne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami.

Program motywacyjny na lata 2026—2028

Rada Nadzorcza IMS przyjeta regulamin Programu Motywacyjnego V na lata 2026-2028,
opartego na opcjach menedzerskich i skierowanego do czionkdw zarzadu, menedzerdw,
pracownikow i wspotpracownikow spotek z Grupy Kapitatowej IMS. Program zaktada mozliwosc¢
objecia fgcznie do 2,5 min akcji nowej serii, co odpowiada maksymalnie 7,25% obecnego kapitatu
zaktadowego, po spetnieniu okreslonych kryteriow zwigzanych m.in. z wynikami finansowymi
grupy oraz realizacjg wskaznikéw KPI. Cena emisyjna akcji zostata ustalona na poziomie 0,58 zt
za akcje, z 80% dyskontem wobec $redniego kursu z wyznaczonego okresu. Uprawnienia bedg
realizowane poprzez warranty subskrypcyjne, a nabyte akcje objete zostang 18-miesiecznym
okresem lock-up. WejScie w zycie programu wymaga zatwierdzenia odpowiednich uchwat przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy. Nowy program jest kontynuacjg dotychczasowej praktyki
spotki w zakresie wynagradzania kadry. Realizacja programu przetozy sie na wzrost kosztéw
operacyjnych spotki oraz doprowadzi do rozwodnienia akcjonariuszy mniejszosciowych.
Oczekujemy na publikacje szczegdtowych wskaznikéw KPI, ktére naszym zdaniem powinny by¢
zbiezne z celami zakomunikowanymi przez prezesa w ostatnim liscie do akcjonariuszy.

Prognoza wynikéw za 1Q’26

W 1Q’26 oczekujemy powrotu do wzrostu przychodéw na poziomie grupy IMS po dwoch
kolejnych spadkowych kwartatach w relacji r/r. Nasza prognoza jest spdjna z zatozeniem
caftorocznego wzrostu top line na poziomie 4,5%. W konsekwencji spodziewamy sie, ze
przychody zblizg sie do poziomu 15 min PLN.

W przypadku rentownosci spodziewamy sie pogorszenia miar w zwigzku ze wzrostem
ponoszonych przez spotke kosztdw na nowe zespoty sprzedazowe. Zaktadamy, ze marza
EBITDA spadnie lekko ponizej 20%, a same linie wynikow powinny, naszym zdaniem, lekko sie
obnizy¢ wzgledem poprzedniego roku.

Ostatecznie spodziewamy sie EBITDA wynoszacego 2,9 min PLN (-4,7% r/r), zysku operacyjnego
na poziomie 1,5 min PLN (-8,7% r/r) oraz zysku netto 0,9 min PLN (-10,3% r/r). W przypadku
wyniku netto zakladamy utrzymanie sie negatywnego wpltywu kosztéw finansowych. Raport
finansowy z wynikami za 1Q’26 spodtka planuje opublikowa¢ 28 maja.

Prognoza skonolidowanych wynikéw kwartalnych grupy IMS

1Q'26p 1Q'25 Zmiana rir
Przychody 14,9 14.3 4.5%
EBITDA 29 3.0 -4,7%
EBIT 1.9 1,6 -8,7%
Zysk netto akej. jedn. dominujgcej 0.9 1.0 -10.3%
Marze
Marza EBITDA 19.3% 21.2%
Marza EBIT 10.0% 11.5%
Marza netio 6.2% 7.2%
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Aktualizacja prognoz finansowych

W zwigzku z poczynionymi przez spotke istotnymi inwestycjami w zespét sprzedazowy, ktore jak
na razie nie przynoszg spodziewanych efektdw, zrewidowaliSmy nasze oczekiwania co do
poziomu przychodow i zyskowno$ci na najblizsze lata. Nadal spodziewamy sie powrotu do
organicznego wzrostu, jednak kosztem nizszej niz wczedniej zaktadanej rentownosci.
Pozostajemy wzglednie konserwatywni w tym wzgledzie i na chwile obecng nie uwzgledniamy
akwizycji, ktére zgodnie z komunikacjg spofki stajg sie coraz bardziej prawdopodobne. W latach
2026-2028 dodatkowg presje na spadek rentownosci wywieraé powinien zapowiedziany program
motywacyjny oraz planowane wydatki marketingowe w Closer Music. W kolejnych latach
rentownos¢ powinna sie stopniowo poprawiaé. ObnizyliSmy jednak docelowy poziom marzy zysku
operacyjnego z wczesniejszego poziomu 19% na 17,5%, na co wptyw ma rosngca konkurencja,
migdzy innymi ze strony muzyki generowanej przez sztuczng inteligencje.

Zmiany w prognozach BM Banku Millennium wynikéw grupy IMS

2026 2027 2028

poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana  poprzednia aktualna zmiana

Przychody 78,1 69,3 -11,3% 852 721 -154% 92,0 74,6 -18,9%
EBITDA 19,9 16,9 -14,9% 22,1 17,9 -19,0% 24,0 18,9 -21,2%
EBIT 13,3 1.1 -16,5% 153 119 -22,4% 17,0 12,7 -25,5%
Zysk netto 9,4 7,3 -21,4% 11,1 8,0 -27,9% 12,5 8,7 -30,1%

Zrédto: BM Banku Millennium; min PLN;

Caly czas uwazamy, ze duzg szansg dla spotki jest upowszechnienie sie w kraju modelu
dystrybucji muzyki wraz z opfatami licencyjnymi. IMS zacheca swoich klientéw do przejscia na
model komercyjny. Taki ruch oznaczatby mozliwos¢ grania w sklepach nie tylko muzyki z
wiasnych playlist, ale takze dobrze znanych polskich i zagranicznych hitéw. Klient IMSu miatby
wiec dostep do zdecydowanie szerszej oferty muzycznej, ale wigzatoby sie to wyzszymi optatami.
Sam IMS mogtby z kolei rozwija¢ dodatkowe zrédio przychodéw z lokalizacji abonamentowych w
postaci tantiem od organizacji zbiorowego zarzadzania, takich jak ZAiKS.

W pazdzierniku 2023 r. zarzad IMS przyjat Strategie ESG dla spotki i grupy kapitatowej IMS. W
tym samym czasie spdtka zalezna Closer Music przyjeta odrebng Strategie ESG,
spersonalizowang (ze wzgledu na profil dziatalnosci) zgodnie z potrzebami tego podmiotu.

Przyjete na najblizsze lata cele zréwnowazonego rozwoju skupiajg sie na:
E — Srodowisko

Redukcja wptywu na klimat

Ograniczenie ilosci odpaddw i wptywu na $rodowisko

Zréwnowazone biuro

S — Ludzie

Dbanie o pracownikéw i wspotpracownikow

Troska o spotecznosci lokalne i o klientéw korcowych ustug

G - Zarzadzanie

Przejrzystosc¢ i wysokie standardy zarzadzania ESG

Odpowiedzialne podejscie do zagadnien etycznych i bezpieczenstwa danych

S 0o« oodMODOD O

lutym 2024 r. zarzad IMS przyjagt dokumenty zwigzane z Corporate Governance. Przyjete
zostaty ,Kodeks Etyki” oraz ,Polityka Antykorupcyjna”, ktére wyznaczajg system wartosci, norm i
zasad, jakimi spotka chce sie kierowac kazdego dnia.

Przyjete dokumenty opierajg sie na wspodlnych dla wszystkich pracownikéw i wspotpracownikow
grupy IMS wartosciach, takich jak profesjonalizm, uczciwo$¢, odpowiedzialnos¢ i wspotpraca.
Zawarte w nich zasady obowigzujg kazdego pracownika i wspoétpracownika, niezaleznie od
zajmowanego stanowiska, formy zatrudnienia i charakteru realizowanych zadan we wszystkich
spotkach nalezgcych do grupy na catym swiecie.
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Czynniki ryzyka
Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktére mogg mie¢ wptyw na dziatalno$¢ grupy IMS i jej
ocene przez akcjonariuszy naleza:

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

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

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

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

Ryzyko odpiséw inwestycji poczynionych w Closer Music. IMS mocno zaangazowat
sie w rozwdj Closer Music, z ktérym wigze duze nadzieje. Nie mozna jednak wykluczy¢
mozliwosci niezmaterializowania sie¢ pozytywnych zatozen, co moze prowadzi¢ do
istotnego ograniczenia ambicji zwigzanych z Closer Music, czy wrecz zamkniecia projektu.
W konsekwencji pojawitoby sie ryzyko odpiséw przynajmniej czesci 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 inwestoréw, ktérych wsparcie finansowe mogtoby w
znacznej mierze zaspokoi¢ potrzeby kapitatowe rosngcego podmiotu. Nie mozna jednak
wykluczy¢ trudnosci z pozyskaniem nowych inwestoréw, badz ich zagdana mogtyby zostaé
uznane przez IMS za zbyt wygérowane. W konsekwenciji grupa stanetaby przed potrzebag
bardziej samodzielnego zaspokojenia potrzeb kapitatowych Closer Music, co mogtoby
istotnie zwiekszy¢ jej koszty, a w skrajnym scenariuszu negatywnie odbic¢ sie na polityce
dywidendowe;j.

Ryzyko rosngcych kosztéw wynagrodzen i utraty kluczowych pracownikéw.
Najwiekszym kapitatem grupy sa jej pracownicy, w szczegodlnosci 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 pracownikébw mogtaby negatywnie wptyng¢ na dalszy rozwdj grupy.
Jednym z istotniejszych dziatan prowadzonych w celu zapobiegania ryzyku utraty
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kluczowych pracownikow 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 skutkowaéd
znaczng obnizkg kosztéw Swiadczenia ustug i przez to negatywnie wptyngé na wyniki
finansowe IMS.

Ryzyko pandemii. Pandemia koronawirusa odcisneta silne pietno na kondycje spétki 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 przepisow. Krajowy system prawny charakteryzuje sie czestymi
zmianami regulacji prawnych. Rodzi to dla spotki potencjalne ryzyka, przyktadowo w
zakresie przepiséw dotyczacych prawa autorskiego. Ponadto zmiana regulacji prawnych
organizacji zarzadzajgcych prawami autorskimi (takich jak ZAIKS, SAWP, ZPAV,
STOART) oraz wzrost opfat 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 oraz nowych technologii, takich jak sztuczna inteligencja.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

Biuro maklerskie

2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p
przychody netto 67,3 66,4 66,3 69,3 72,1 74,6
koszty dziatalno$ci operacyjnej 54,1 51,0 52,6 58,2 60,2 61,9
zysk na sprzedazy 13,3 15,4 13,7 11,1 11,9 12,7
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej 0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,0 0,0
EBITDA (non MSSF16)* 18,9 19,5 17,8 15,8 16,8 17,8
EBIT 13,5 15,1 13,4 11,1 11,9 12,7
saldo finansowe -2,3 -1,5 -2,1 -2,0 -2,0 -1,9
zysk przed opodatkowaniem 11,1 13,6 11,3 9,1 9,9 10,7
podatek dochodowy -2,2 -2,9 -2,3 -1,7 -1,9 -2,0
Zysk netto 8,9 10,6 9,0 7,3 8,0 8,7
EPS 0,26 0,30 0,26 0,21 0,23 0,25
*- EBITDA (non MSSF16) = EBIT + amortyzacja bez amortyzacji praw do uzytkowania lokali
Bilans (min PLN)
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p
aktywa trwate 59,8 67,2 76,9 78,7 80,5 82,4
wartos¢ firmy 24,8 253 25,3 25,3 25,3 25,3
wartosci niematerialne 20,6 26,1 30,1 32,5 34,8 37,2
rzeczowe aktywa trwate 8,8 9,4 9,9 10,2 10,4 10,7
prawa do uzytkowania aktywow (MSSF 16) 1,8 1,6 54 4,6 3,8 3,0
pozostate 3,8 4,8 6,2 6,1 6,1 6,1
aktywa obrotowe 28,8 23,1 19,9 27,7 27,0 26,4
zapasy 3,1 3,7 2,9 3,0 3,1 3,2
naleznosci 17,8 16,2 15,5 19,4 20,2 20,9
srodki pienigezne i ekwiwalenty 7,8 3,2 1,5 53 3,7 2,3
aktywa razem 88,6 90,4 96,8 106,5 107,4 108,8
kapitat wlasny akcjonariuszy jedn. dominujacej 39,8 42,5 42,5 44,0 45,6 47,4
kapitat mniejszosci 4,6 8,6 8,5 8,5 8,5 8,5
zobowigzania 44,2 39,3 45,7 53,9 53,3 52,9
zobowigzania dtugoterminowe 141 10,2 12,8 16,6 16,0 15,2
diug odsetkowy 10,0 6,8 5,2 10,3 10,3 10,3
zobowigzania krotkoterminowe 30,1 29,0 32,9 37,3 37,3 37,7
diug odsetkowy 12,2 17,5 23,2 23,2 23,2 23,2
pasywa razem 88,6 90,4 96,8 106,5 107,4 108,8
BVPS 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3

Zrodto: IMS; prognoza BM Banku Millennium; min PLN;
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Cash flow (min PLN)
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2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p
wynik netto 8,9 10,6 9,0 7,3 8,0 8,7
amortyzacja bez praw do uzytkowania MSSF 16 54 4,3 4.4 4.7 4.9 5,1
zmiana kapitatu obrotowego 2,0 0,3 -0,9 0,4 -0,4 -0,4
zaptacone odsetki 1,3 1,2 2,1 2,0 2,0 1,9
prze plywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 17,8 16,5 14,8 15,6 15,6 16,5
inwestycje -8,2 -8,0 -5,4 -7,4 -7,4 -7,8
przeplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -14,7 -9,1 -5,6 -7,4 -7,4 -7,8
wyptata dywidendy -6,8 -15,1 -4,1 -2,9 -3,2 -3,5
zmiana zadtuzenia (bez leasingu) 2,2 -4,0 -1,8 1,6 -3,5 -3,1
zaptacone odsetki -1,3 -1,2 2,1 -2,0 -2,0 -1,9
przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 0,0 -12,0 -11,0 -4,3 -9,9 -10,0
zmiana gotéwki netto 3,2 -4,6 -1,7 3,9 -1,7 -1,3
DPS 0,21 0,44 0,12 0,08 0,09 0,10
CEPS 0,41 0,43 0,38 0,34 0,37 0,39
FCFPS 0,49 0,50 0,45 0,34 0,35 0,38
Wskazniki (%)
2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p
zZmiana sprzedazy 17,5% -1,4% -0,1% 4,5% 4,0% 3,5%
zmiana EBITDA (non MSSF16)* 26,0% 3,1% -8,6% -11,4% 6,4% 5,9%
zmiana EBIT 42,3% 122% -112% -17,4% 7,3% 6,6%
zmiana zysku netto 28,2% 194% -152% -18,4% 8,8% 8,9%
marza EBITDA (non MSSF16) 28,0% 29,3% 26,8% 22,8% 23,3% 23,8%
marza EBIT 20,0% 22,8% 20,2% 16,0% 16,5% 17,0%
marza netto 13,2% 16,0% 13,6% 10,6% 11,1% 11,7%
sprzedaz/aktywa (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
dtug / kapitat (x) -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
odsetki / EBIT -17,4% -102% -158% -182% -17,0% -152%
stopa podatkowa 20,0% 21,6% 20,2% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 22,4% 25,0% 21.2% 16,7% 17,5% 18,4%
ROA 10,1% 11,8% 9,3% 6,9% 7,4% 8,0%
diug (gotéwka) netto (min PLN) 14,4 211 26,9 28,1 29,8 31,2

Zrédto: IMS; prognoza BM Banku 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

Cena rynkowa w dniu

Spotka Rekomendacja iit:r:’g:::;; wydania B Cena docelowa Autor
rekomendaciji

IMS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluyj 29 maj 25 26,35 29,70 Seweryn Zotyniak
Ambra Akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG Kupuj 12 wrz 25 4,45 5,57 Seweryn Zotyniak
Shoper Akumuluj 15 wrz 25 52,00 57,60 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Akumuluj 12 wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 30 wrz 25 6,25 8,40 Adam Zajler
IMS Kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 paz 25 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 4.gru 25 5,00 6,27 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 1 kwi 26 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper Kupuj 8 kwi 26 39,00 51,90 Seweryn Zotyniak
VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Neutralnie 12 maj 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 13 maj 26 1,97 2,87 tukasz Bugaj

Zrédfo: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millennium obowigzuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra, Mostostal Zabrze,
IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios uczestnicza w programie GPW wsparcia analitycznego, a IFIRMA uczestniczyta w programie do 30 czerwca 2025 r. i z tego tytutu BM Banku Millennium otrzymuje lub
otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 11 61%
Akumuluj 6 33%
Neutralnie 1 6%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

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

Nie wydano rekomendaciji dla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej*
*ostatnie 12 miesiecy, facznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millennium petni funkcje animatora
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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 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych
rekomendaciji w zalezno$ci 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 oferujacego 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, IMS, VRG, Shoper i 11 Bit Studios 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 tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Sp(){ki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spotkami bedqcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére byltyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentow flnansowych ktérych wartosc jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

w celu konfliktom int

Zasady zarzadzania konfllktaml 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 migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklersklego ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklersklego (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore 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 zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 13 maja 2026r. o godzinie 7:45 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 13 maja 2026r. godzina 8:10

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



