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Akwizycja rozpedzi spotke

Po dwodch rozczarowujgcych latach pod wzgledem dynamiki przychodéw, w
pierwszym potroczu tego roku doszto do zauwazalnej poprawy. Wczesniejsze
inwestycje w zespoty sprzedazowe i reorganizacja zaczety przynosi¢ wymierne efekty
w postaci wzrostu sprzedazy. Ponadto spotka przeprowadzita akwizycje Digitall
Concept, podmiotu dziatajgcego w segmencie digital signage. Konsolidacja nowego
nabytku rozpocznie sie w 3Q’26, co dodatkowo poprawi przychodowy obraz grupy.
Oznacza to, ze IMS z pewnym opdznieniem, ale zaczyna dowozi¢ wczesniejsze
deklaracje checi zdynamizowania sprzedazy. Zarzad pozostaje przy tym ambitny i
zaktada, ze w kolejnym roku mozliwy do osiggniecia jest poziom 100 min PLN
przychoddéw, co oznaczatoby przeskalowanie spétki o lekko ponad 50% wzgledem
2025 roku. Nasze zatozenia sg bardziej konserwatywne w tym wzgledzie, ale wierzymy,
ze grupa weszta w wyraznie lepszy dla siebie okres. W konsekwencji weryfikujemy
nasze Srednioterminowe zatozenia dotyczgce poziomu sprzedazy, ale podtrzymujemy
konserwatywne oczekiwania odnosnie do marzowosci. Co prawda spétka deklaruje
che¢ szukania oszczednosci, ale nie zmienia to faktu, ze w najblizszym czasie koszty
pozostang zwiekszone przez nowy program motywacyjny na lata 2026-2028.
Przeskalowanie dziatalnosci oznacza podwyzszenie ceny docelowej dla akcji IMS do
poziomu 3,71 PLN za jeden walor (poprzednio 2,87 PLN). Podtrzymujemy przy tym
naszg rekomendacje ,kupuj”.

Pozytywne efekty wczesniejszych zmian

IMS od kilku kwartatow przeprowadzat reorganizacje w postaci inwestycji w nowe
zespoty sprzedazowe oraz zmiany dziatalnosci gtownego segmentu reklamowego.
Pozytywne efekty tych zmian trudno byto jednak zaobserwowac do korica minionego
roku. Zmienito sie to od 1Q'26, kiedy dynamika sprzedazy wyniosta 11,1% w skali roku
przy pozytywnej kontrybucji wszystkich segmentow. W 2Q’26 ten pozytywny trend
zostat podtrzymany, co szczegélnie wida¢ po segmencie reklamowym, ktérego
wczesniejsze zmiany najbardziej dotknety. Wyraznie poprawita sie takze sprzedaz
systemow digital signage, i to jeszcze przed akwizycjg Digitall Concept, ktory dziata
wtasnie w tym segmencie. Uwazamy, ze dwa powyzsze segmenty bedg motorem
wzrostu w najblizszym czasie i to tez zaktada sam IMS.

Potencjat cross-sellingu po akwizycji

Zarzad IMS liczy na spore synergie wynikajgce z przejecia. Digitall Concept nie skupia sie
bowiem na sprzedazy reklam i nie ma w swoim portfolio ustug abonamentowych. IMS
moze wypetni¢ te luke i zaoferowac klientom Digitall Concept dodatkowe ustugi.
Jednym ze znaczgacych klientow Digitall Concept jest wtoski koncern Luxottica i zapewne
bedzie to jeden z pierwszych potencjalnie nowych klientéw obecnej grupy IMS. Zgodnie
z deklaracjami spotki sprzedaz reklam na nosnikach zainstalowanych przez Digitall
Concept w galeriach rozpoczeta sie od 3Q’26. Dodatkowo nowy nabytek wiecej niz sam
IMS sprzedaje za granicg, co otwiera przed grupg nowe mozliwosci poza granicami
kraju.
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Podstawowe informacje
Sektor media
Kapitalizacja (min PLN) 95
Free float (min PLN) 38
Sredni obrét (tys PLN) 40,4
Akcjonariat (% akcji)
Michat Kornacki 18,96%
Dariusz Lichacz 18,55%
Analityk

tukasz Bugaj, CFA
Doradca Inwestycyjny

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

EBITDA Pysk BV BV
Przychody 8T ) S zgskbrutte e CERS BVeS 3 B/3V DY (%) ROE (%)
e {non MssF1g] stto ' JEBIT  JEBITDA ‘
2025 66,3 134 173 11,3 3,0 026 038 1,2 10,6 23 43 51 39 21,2
2026p 756 127 187 10,7 26 015 042 13 11,0 22 71 54 37 155
2027p 875 144 208 12,3 10,0 028 046 13 a6 21 8,2 43 33 21,6
86 20 9,1 43 33 2253

2028p 92,3 158 209 13,7 111 032 046 14

- cena rynkowa z dnia 06.10.2026 r., godz. 17:00

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. Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje

umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

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

Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy wartos¢ spétki na poziomie 147,5 min PLN, czyli 4,28 PLN na
akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 108,5 min PLN (3,15 PLN na akcje).
Zarowno metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wage po 50%.

Metoda wyceny Wycena (mln PLN) Wycena na 1 akcje (PLN) Waga
Wycena DCF 147.5 428 50%
Wycena porownawcza 108,5 3,15 50%
Wycena IMS 128,0 3,71

Fradio: BM Banky Millennium

Ostatecznie uzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 128 min PLN, czyli 3,71 PLN na akcje. W zwigzku z
uzyskang wyceng utrzymujmy rekomendacje ,kupuj” dla akcji grupy IMS.

Wycena porownawcza

W sktad grupy poréwnawczej wiaczylismy jedng polska i pie¢ zagranicznych spdtek zajmujacych sie
marketingiem w segmencie DOOH (Digital Out Of Home), bedacych agencjami reklamowymi badz
operujgcych na rynku reklamowym. Wartos¢ spotki IMS oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki:
EV/EBITDA oraz P/E.

EV/EBITDA P/E

Spétka Kraj 2026 2027 2028 2026 2027 2028
APG|SGA Szwajcaria 11,8 11,4 11,2 18,3 17,8 17,2
JCDecaux Francja 9,1 8,6 8,2 16,9 15,6 14,7
M&C Saatchi GB 5,8 5,6 5,3 10,0 8,6 8,0
Publicis Groupe Francja 8,2 7,6 7,2 12,0 11,1 10,4
Stroer Niemcy 5,9 5,6 53 12,3 10,3 9,0
Wirtualna Polska Polska 5,6 51 4,9 10,7 11,5 10,1
Mediana 71 6,6 6,2 12,1 11,3 10,3
Wyniki spétki (mln PLN) 18,7 20,8 20,9 8,6 10,0 11,1
Wycena na podstawie poszczegdlnych

wskaznikéw (min PLN) 105 110 104 105 113 114
Wycena 108,5

Liczba akcji (mln) 34,5

Wycena na 1 akcje 3,15

Zrédto: Bloomberg; prognoza BM Banku Millennium; min PLN; wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2026-10-06 16:00

Opierajac sie na metodzie wyceny poréwnawczej szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki IMS na 3,15 PLN.
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Wycena DCF

2026p 2027p 2028p  202%p  2030p 2031p  2032p 2033p 2034p  2035p 20350
Przychody 796 87,5 928 874 1013 1043 1070 108.6 1124 115,2

EBIT skerygowany® 12,4 14.2 156 15,5 176 18,2 18,5 18,5 154 200

Stopa podatkowa (T} 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT skerygiwany*® x (1-T) 10,1 11,5 126 13,7 143 147 150 153 15,7 16,2
Amortyzacja (non MSSF1g) == 6.0 6,3 52 5.4 56 528 6,0 g2 8.3 65

Zmiana w kapitale pracujgcym -1,2 1,2 -0.8 -07 -0.6 -0.5 -0.4 04 -0,4 -0.4

CAPEX 5.0 -8.9 -1.9 -2,3 -8.2 -8.1 -8.1 -8,3 -6

FCFF 59 7.7 51 10,1 115 12,5 130 13,3 13,7 2201

zmiana FOF 31,3% 17 7.5% 5.7% 3,5% 2 2,78 25

Stopa wolna od ryzyka 3.8% 4.0% 4. 7% 5.2% 5,.8% 5.8% 6,0% 6,1% 6,2% 6,2%
Premia kredytowa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,00 5,0% 5,0% 5,0% 5.0% 5,0% 5,0 5,0%
Beta 110 110 110 110 1,10 110 110 110 110 110 110
Koszt diugu 5,8% 6,0% 6, 7% 7.2% 7.6% 7.8% 7,8% 8,09 81% B,2% 82%
Koszt kapitatu wtasnego 9.5% 5.5% 10,2% 10,7% 11,1% 11,5% 11,3% 11,5% 11,6% 11,7% 11,7%
WACC 5,3% 6,0% 5,8% 7.2% 7.6% 7.5% 8,1% 2.4% 8,6% B,8% 8.9%
P\ (FCF) 58 7.3 20 g2 82 81 7.9 74 5.9 54 1024
Wartcsc DCF (min PLN) 1765

+ (Dtug) Gotowka netto (non MESF1E) -26,5

- wyptacone dywidendy 21

‘Wycena DCF (min PLN} 147,5

Liczba akcji (min) 345

Whycena 1 akcji 4,28

Do wyceny DCF przyjelismy nastepujgce zatozenia:

= wolne przeptywy gotowkowe obliczylismy na podstawie naszych prognoz wynikow na 10 lat tj.
okres 2026 — 2035,

=  do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzylismy rentownosci
obligacji skarbowych,

= dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,2% (zmiana z 5,9%),

. premia rynkowa za ryzyko rowna 5%,

= wspotczynnik beta na poziomie 1,1,

= stopa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po roku 2035 r. na poziomie 2,5%,
= efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%.

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspodtczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te
parametry.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete zatozenia

rezydualna stopa wzrostu

1,9% 2,1% 2,3% 2,5% 2,7% 2,9% 3,1%

5,2% 452 465 4,79 453 5,09 5,26

& r—% 5,7% 4,28 439 451 4,64 477 491
g = 6,2% 3,99 4,08 417 4,28 4,38 450 4,62
w3 6,7% 381 3,89 3,98 4,07 41 4,26 4,37
7.2% 3,66 3,73 3,81 3,89 3,57 4,06 4,15

Opierajac sie na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 4,28 PLN.

IMS | Akwizycja rozpedzi spotke 3
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Wyniki 2Q’26

2926  Prognos 2025 zmianar/r 1226 12Q25  zmiana
MBM
Przychody 19,5 17,9 16,3 19,7% 35,4 30,6 15,7%
s. abonamenty audio i wideo 8,0 7,8 3,3% 15,8 154 2,9%
s. abonamenty aroma 2,6 2,3 12,5% 5,3 4,6 13,2%
s. ustugi reklamowe audio i wideo 5,1 3,7 36,6% 9,6 7,6 26,9%
s. systemy Digital Signage 2,3 0,6 282,4% 2,5 0,8 222,3%
s. pozostata sprzedaz 1,4 19 -22,3% 2,2 2,2 -2,0%
Zysk na sprzedazy 3,3 2,8 3,3 -0,3% 5,0 4.8 3,0%
EBITDA 4,7 4,3 4,1 15,0% 7,8 7,1 10,1%
EBIT 3,2 2,8 2,7 16,1% 4,8 4,4 10,4%
Zysk netto akcj. jedn. dominujacej 1,5 1,8 1,7 -8,7% 2,5 2,7 -8,1%
Marze
Marza EBITDA 23,9% 24,9% 22,0% 23,2%
Marza EBIT 16,4% 16,9% 13,7% 14,3%
Marza netto 7,8% 10,2% 7,0% 8,8%

Zrédto: IMS; BM Banku Millennium; min PLN

Wyniki 2Q’26, co do zasady, byty nieco lepsze od naszych oczekiwan, cho¢ zysk netto okazat sie troche
nizszy od prognoz. Ogdlnie rezultaty oceniamy jednak lekko pozytywnie, gdyz wskazujg one na
postepujacg poprawe w postaci pozytywnych efektow inwestycji w zespoty sprzedazowe. Lepiej od
naszych prognoz kolejny kwartat z rzedu zaprezentowata sie gtdéwnie strona przychodowa. Poprawa
byta widoczna w zdecydowanej wiekszosci segmentdw, ale najbardziej zauwazalna w przypadku
reklamy oraz systemdw Digital Signage. Na poziomie zyskdw dynamika zmian jest gorsza, na co wptyw
miat wyzszy podatek odroczony oraz wyzsze koszty wynagrodzen, wynikajgce z nowego programu
motywacyjnego. Jego koszt oszacowano na 0,9 min PLN.

Przychody Grupy IMS wzrosty 0 19,7% r/r do 19,5 min PLN. IMS podaje, ze widoczne sg efekty inwestycji
w zespoty sprzedazowe. W przypadku kluczowego segmentu abonamentéw audio i wideo poprawa nie
jest jednak istotna i sprzedaz wzrosta 0 3,3% r/r. Wcigz lepiej na tym tle radzi sobie obszar abonamentéw
aroma, z dynamikg wzrostu na poziomie 12,5% r/r. W przypadku pozostatych segmentdéw poprawa jest
bardziej zauwazalna. W segmencie reklamy wzrost sprzedazy siegnat 36,6% r/r, co oznacza
przyspieszenie wzgledem i tak juz dos¢ udanego 1Q'26. Dynamicznie poprawita sie rowniez sprzedaz
systemdéw Digital Signage (+282,4% r/r), cho¢ baza w tym segmencie byta bardzo niska. Pozostata
sprzedaz, w ktorej raportowana jest czes¢ przychodéw Closer Music, jednak spadta 0 22,3% r/r do 1,4
min PLN. Wydaje sie, ze gtowny wptyw na to miaty przesuniecia w rozliczeniach z organizacjami
zbiorowego zarzadzania prawami autorskimi po dos¢ udanym 1Q’26. Niemniej jednak oznacza to takze,
ze w dtuzszym okresie rozliczenia z OZZ nie wykazuja zauwazalnej tendencji wzrostowe;j.

W 2Q’26 IMS utracit az 1716 lokalizacji abonamentowych. Spétka komunikuje jednak, ze wynika to ze
Swiadomie i konsekwentnie realizowanej polityki, polegajacej na podnoszeniu cen za ustuge

Liczba lokalizacji abonamentowych
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Zradto: IMS
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audiomarketingu i rezygnacji z tanich lokalizacji audio. W konsekwencji celem Grupy IMS jestarczanie
ustug premium w obszarze audiomarketingu, opartych o wysokiej jakosci, w petni legalne bazy
muzyczne Closer Music. Wedtug naszych obliczen rzeczywiscie najwiecej rezygnacji dotyczyto segmentu
ekonomicznego audiomarketingu (-1943 szt.). W przypadku odnogi premium dynamika zmian byta
pozytywna i przyniosta 627 szt. nowych lokalizacji. W konsekwencji wzrést takze sredni przychéd na
lokalizacje abonamentowg do poziomu 78 PLN. Tym razem gorzej na tym tle wypadt segment aroma,
gdzie Sredni przychdd na lokalizacje spadt ponizej poziomu 170 PLN. Niemniej jednak spdtka w tym
segmencie pozyskata sporo nowych lokalizacji, gdyz az 227. Najprawdopodobniej kontynuowana jest
wiec polityka rabatow udzielanych klientom, ktore sg poktosiem utrzymujgcej sie wysokiej konkurencji.

Sredni miesieczny przychdd na lokalizacje (PLN)
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Sredni przychéd na lokalizacje abonamentowa (audio i wideo)

Sredni przychdd na lokalizacje abonamentowa (aroma)

Zrédto: IMS, BM Banku Millennium

Rentownos$¢ biznesu w 2Q'26 pogorszyta sie w relacji rok do roku. Marza EBITDA obnizyfa sie o 1 pkt
proc. do poziomu ponizej 23,9%, a marza EBIT spadta do 16,4%. Gtéwnym obcigzeniem byty
szacunkowe koszty programu motywacyjnego w kwocie 0,9 min PLN. Z kolei marza netto wyniosta 7,8%
w przypadku akcjonariuszy jednostki dominujgcej. Negatywny wptyw na ten wynik miat podatek
odroczony w kwocie 0,7 min PLN.

Ostatecznie zysk operacyjny IMS wzrdst w 2Q'26 0 16,1% r/r do 3,2 min PLN, a zysk EBITDA zwiekszyt
sie 0 15% r/r i osiggnat poziom 4,7 min PLN. Z kolei zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki
dominujacej spadt 0 8,7% r/r do poziomu 1,5 min PLN).

Podsumowujac, wyniki Grupy IMS w 2Q’26 wskazywaty na pozytywng tendencje wzrostu przychoddéw
przy nieco obnizajacej sie rentownosci. Byt to jednoczesnie ostatni kwartat bez konsolidacji niedawno
przejetej spotki z sektora Digital Signage, ktdora zapewne jeszcze bardziej wzmocni te tendencje.
Dynamiczny wzrost nieabonamentowych segmentéw umozliwia przy tym reorganizacje w obszarze
audiomarketingu, gdzie spdtka skupia sie na lokalizacjach premium przy rezygnacji z lokalizacji
charakteryzujacych sie najnizszg ceng w segmencie ekonomicznym.

Prognoza wynikow na 2026 rok

Krotko przed publikacjg wynikow za 2Q’26 spotka podata prognoze wynikéw finansowych na 2026 rok.
Zaktada ona osiagniecie przychodéw na poziomie 80 min PLN oraz skorygowanej o koszty programu
motywacyjnego EBITDA w wysokosci 23 min PLN. Zarzad podtrzymat takze strategiczny cel osiggniecia
90-100 min PLN skonsolidowanych przychodéw w 2027 roku. Umozliwi¢ ma to miedzy innymi
konsolidacja wynikéw przejetej spotki Digitall Concept od 3Q'26. Zgodnie z podanymi informacjami
spotka ta kontynuuje dynamiczne wzrosty i za 1H'26 osiggneta zyski na poziomie zblizonym do catego
2025 roku. Samo to przejecie implikuje pozytywna trajektorie wynikow 2H’26 Grupy IMS, ktére
zapewne inwestoréw zdecydowanie bardziej interesujg od zaraportowanych rezultatow 1H'26.

IMS | Akwizycja rozpedzi spotke
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Przejecie Digitall Concept

IMS dokonat posredniego (przez spotke Revo DOOH) zakupu kontrolnego pakietu 75,3% udziatéw w
Digitall Concept, spétce dziatajgcej w segmencie Digital Signage. Dziatalno$¢ Digitall Concept skupia sie
na sprzedazy sprzetu i urzgdzen Digital Signage. Jej klientami sg miedzy innymi duze i znane podmioty,
jak wtoski koncern Luxottica (dziatajgcy w Polsce pod marka Vision Express), co dobrze swiadczy o
jakosci dostarczanych urzadzen. IMS wykorzystuje sprawdzony w dwdch wcezesniejszych przejeciach
model ptatnosci typu earn-out. Na dzien przejecia ptatnos¢ jest stosunkowo niewielka (2,9 min PLN z
korektg w pazdzierniku +/- 0,5 min PLN, uzalezniong od ostatecznego rozliczenia bilansu naleznosci i
zobowigzan handlowych na dzien przejecia). Wiekszos¢ ptatnosci nastgpi w kolejnych 5 latach i bedzie
uzalezniona od zysku netto przejmowanego podmiotu.

Szybko rosnacy i rentowny przejmowany podmiot. IMS podat wybrane dane finansowe Digitall
Concept, z ktérych wynika, ze przychody w 2025 roku wzrosty o0 49% r/r do 12,4 min PLN. Linie EBIT i
EBITDA s3 praktycznie identyczne i w minionym roku wyniosty 1,7 min PLN, po wzroscie o 118% r/r.
Znikoma amortyzacja oznacza, ze przejmowany podmiot dziala w modelu asset-light,
charakteryzujgcym sie wysokg konwersjg zysku na gotowke. Z kolei zysk netto wynidst 1,5 min PLN i
wzrost 0 95% r/r. Rentownos¢ przejmowanego podmiotu jest wiec dwucyfrowa, choé nieco nizsza niz
grupy IMS, co jednak jest zrozumiate z uwagi na odmienny obszar dziatania. W praktyce Digitall Concept
skupia sie na segmencie systemow Digital Signage, ktéry w ramach IMS charakteryzuje sie nizsza
rentownoscig od pozostatych segmentow. Z drugiej jednak strony przejmowany podmiot szybko rosnie,
podczas gdy segment Digital Signage w ramach IMS potrafit sie kurczy¢ w ostatnich kwartatach.

Potencjat cross-sellingu w atrakcyjnym segmencie. Z komunikatu mozna wywnioskowac, ze IMS liczy
na spore synergie wynikajace z przejecia. Digitall Concept nie skupia sie bowiem na sprzedazy reklam i
nie ma w swoim portfolio ustug abonamentowych. IMS moze wypetnic¢ te luke i zaoferowac klientom
Digitall Concept dodatkowe ustugi. Jednym ze znaczacych klientow Digitall Concept jest wtoski koncern
Luxottica i zapewne bedzie to jeden z pierwszych potencjalnie nowych klientéw obecnej grupy IMS.

Sprawdzony model ptatnosci. IMS przyzwyczait swoich akcjonariuszy do modelu ptatnosci opartego na
wynikach przejmowanego podmiotu. Podobnie bedzie w tym przypadku. Dotychczasowi wtasciciele i
kadra zarzadzajaca Digitall Concept pozostaja wiec w ramach powiekszonego podmiotu i s3
motywowani do dalszego wzrostu poprzez system ptatnosci uzalezniony od wynikow w kolejnych 5
latach. Pozytywnie odbieramy takg strukture, szczegdlnie Zze sprawdzita sie ona w dwodch
wczesniejszych przypadkach.

Podsumowujac, pozytywnie oceniamy informacje o akwizycji. IMS kupuje nie tylko ciekawy podmiot,
ale takze dostep do jego klientdw, ktérym moze zaoferowaé swoje ustugi. Atrakcyjna jest takze
poczatkowa wycena, ktéra jest bezpieczna dla akcjonariuszy grupy IMS. Nowy podmiot bedzie
konsolidowany poczawszy od 3Q’26 i istotnie wptynie na wyniki catej grupy w drugim pofroczu tego
roku oraz kolejnych latach.

Aktualizacja prognoz finansowych

W zwigzku pierwszymi pozytywnymi efektami poczynionych przez spotke istotnych inwestycji w zespoty
sprzedazowe oraz dokonanej akwizycji zrewidowalismy nasze oczekiwania co do poziomu przychodéw
na najblizsze lata. Spodziewamy sie zardwno przyspieszenia organicznego wzrostu jak i pozytywnej
kontrybucji przejecia od jego konsolidacji w 3Q'26. Jednocze$nie nie zmieniliSmy naszych zatozen co do
zaktadanej rentownosci. Pozostajemy w tym wzgledzie konserwatywni, co podyktowane jest
programem motywacyjnym na lata 2026-2028, ktérego koszt zgodnie z deklaracjg samej spotki w
obecnym roku moze siegna¢ 3 min PLN. W kolejnych latach rentownos¢ powinna sie stopniowo
poprawiac. UtrzymaliSmy przy tym docelowy poziom marzy zysku operacyjnego na wczesniejszym
poziomie 17,5%, na co wptyw ma silna konkurencja, miedzy innymi ze strony muzyki generowanej przez
sztuczng inteligencje.

Zmiany w prognozach BM Banku Millennium wynikow grupy IMS

2026 2027 2028
poprzednia  aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia  aktualna  zmiana
Przychody £33 73,6 14,8% 72,1 875  215% 746 52,8 24,4%
EBITDA 16,5 13,5 17,6% 175 21,5 22,2% 18,5 22,1 16,7%
EBIT 11 12,7 14.8% 115 144 21,5% 12,7 158 244%
Zysk netto 7.3 8,6 17,6% 8,0 10,0 245% 8,7 111 276%

Zrodt

m
m

anku Millermium; min PLN

Caty czas uwazamy, ze duza szansg dla spotki jest upowszechnienie sie w kraju modelu dystrybucji
muzyki wraz z optatami licencyjnymi. IMS zacheca swoich klientéw do przejscia na model komercyjny.
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Taki ruch oznaczatby mozliwos¢ grania w sklepach nie tylko muzyki z wtasnych 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 maégtby z kolei rozwija¢ dodatkowe
zrédto przychodow z lokalizacji abonamentowych w postaci tantiem od organizacji zbiorowego
zarzgdzania, takich jak ZAiKS.

ESG

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

Przyjete na najblizsze lata cele zrownowazonego rozwoju skupiaja sie na:

E — Srodowisko
= Redukcja wptywu na klimat
= Ograniczenie iloSci odpadow i wptywu na srodowisko

= Zréwnowazone biuro

S — Ludzie
= Dbanie o pracownikow i wspotpracownikéw

= Troska o spotecznosci lokalne i o klientédw koricowych ustug

G — Zarzadzanie
= Przejrzystosc i wysokie standardy zarzgdzania ESG

= QOdpowiedzialne podejscie do zagadnien etycznych i bezpieczenstwa danych

W lutym 2024 r. zarzad IMS przyjat 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 wspoélnych dla wszystkich pracownikow i wspotpracownikéw grupy
IMS wartosciach, takich jak profesjonalizm, uczciwosé¢, odpowiedzialnos¢ i wspotpraca. Zawarte w nich
zasady obowigzujg kazdego pracownika i wspotpracownika, niezaleznie od zajmowanego stanowiska,
formy zatrudnienia i charakteru realizowanych zadan we wszystkich spotkach nalezacych do grupy na
catym Swiecie.
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Rachunek zyskéw i strat (mIn PLN)

2023 2024 2035 2026p 2027p 2028p

przychody netto 673 66,4 66,3 79.6 875 92,8
koszty dziatalnosci operacyjngj t41 51,0 526 66,8 731 770
zysk na sprzedazy 133 15,4 13,7 12,7 14,4 15,8
saldo pozostate] dziatalnosci operacyjngj 0,2 02 04 0,0 0,0 0,0
EBITDA (non MSSF16)* 12,9 19,5 17,2 18,7 20,8 20,9
EBIT 135 15,1 134 12,7 14,4 15,8
saldo finansowe -2.3 -1, -21 -21 -21 -21
zysk przed opodatkowaniem 11,1 13,6 11,3 10,7 12,3 13,7
pedatek dechedowy -2,2 -2,5 -2,3 -2,0 -2,3 -2,6
Zysk netto 8,9 10,6 9,0 8,6 10,0 11,1
EPS 0,26 0,30 0,26 0,25 0,28 0,32

Bilans (mIn PLN)

2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p

aktywa trwate 59,8 67,2 76,9 79,0 80,8 82,7
wartosé firmy 248 253 253 253 253 253
wartosci niematerialne 206 26,1 301 32,8 351 376
rzeczowe aktywa trwate 2.8 54 55 10,2 104 107
prawa do uzytkowania aktywdw [MSSF 16) 18 16 54 46 3.3 30
pozostate 38 48 6,2 6,1 6,1 6,1

aktywa obrotowe 28,8 231 19,9 295 299 31,3
zapasy 3l 3.7 25 3.4 3.8 40
naleznosci 17,8 16,2 155 22,3 245 26,0
srodki pieniezne i ekwiwalenty 7.8 3,2 15 3,7 16 13

aktywa razem 88,6 90,4 96,8 108,5 110,8 114,1

kapitat witasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 39,8 425 42,5 443 46,3 485

kapitat mniejszosci 46 86 8,5 8,5 85 85

zobowigzania 44,2 39,3 457 55,7 55,9 57.1
zobowigzania diugoterminowe 141 10,2 128 16,6 16,0 16,2

dtug odsetkowy 10,0 68 52 10,3 10,3 113
zobowigzania krétkoterminowe 301 250 329 351 40,0 409
dtug odsetkowy 12,2 175 23,2 23,2 23,2 23,2

pasywa razem 88,6 90,4 96,8 108.,5 1108 1141

BVPS 12 12 1,2 13 13 14

Fradiz: IMS M Banku Millennium; min PLN
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Cash flow (min PLN)

2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p

wynik netto 85 106 5.0 26 10,0 111
amortyzacja bez praw do uzytkowania MSSF16 54 43 4,4 6,0 6,3 52
zmiana kapitatu cbrotowego 20 03 0,9 -1.2 -1,2 08
zaptacone odsetki 13 12 21 21 21 21
przeptywy pienieine z dziatalnoici operacyjnej 17,8 16,5 14,8 16,7 18,3 18,7
inwestycje -8,2 -3,0 5,4 5,0 -8.5 -1.9
przeptywy pienieine z dziatalnosci inwestycyjnej -14,7 9,1 -5,6 -9,0 -89 7.9
wyptata dywidendy -6,8 -151 -41 6,5 -2,0 -89
zmiana zadtuzenia (bez leasingu) 22 -4,0 -1,8 15 -3,6 -2,2
zaptacone odsetki -1.3 -1.2 =21 21 -2,1 -21
przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 0,0 -12,0 -11,0 5.4 -11.6 -11,1
zmiana gotdwki netto 32 4B -1.7 22 -2,1 03
DP3 021 044 012 0,20 0,23 0,25
CEPS 041 043 038 0,42 046 0.46
FCFPS 0,45 0.50 045 0,34 042 0.48

Wskazniki (%)
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p

zmiana sprzedazy 17,5% -1,4% -0,1% 20,0% 10,0% 6,0%
zmiana EBITDA (non MSSF16)* 26,0% 3,1% -8,6% 5.4% 10,8% 0.8%
Zmiana EBIT 42,3% 12,2% -11,2% -5,1% 13,4% 5,2%
zmiana zysku netto 28,2% 15 4% -15,2%¢ -4 1% 15,5% 11,3%
marza EBITDA [non MSSF16) 28,0% 25,3% 26,8% 23,6% 23,7% 22,6%
marza EBIT 20,0% 22,8% 20,2% 16,0% 16,5% 17,0%
marza netto 13,2% 16,0% 13,6% 10,9% 11,4% 12,0%
sprzedaz/aktywa (x) 0,8 0,7 0,7 0,7 0.8 08
diug / kapitat (x) 04 05 06 07 0,7 07
odsetki / EBIT -17,4% -10,2% -15,8% -16,2% -14,7% -13,0%
stopa podatkowa 20,0% 21,6% 20,2% 15,0% 15,0% 15,0%
ROE 22,4% 25,0% 21,2% 15,5% 21,6% 22,5%
ROA 10,1% 11,8% 5,3% 8,0% 5,0% 5, 7%
dtug (gotéwka) netto (min PLN) 144 211 26,5 298 31,8 331
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Czynniki ryzyka

=  Ryzyko zwigzane z sytuacja spoteczno-ekonomiczng w Polsce. Dziatalnos¢ grupy jest istotnie
powigzana z koniunkturg makroekonomiczng i nastrojami konsumenckimi w kraju. Recesja w
gospodarce badz gorsze nastroje spoteczne wptywajg 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 wptyng¢ na dynamike sprzedazy grupy IMS oraz na ilos¢ ustug abonamentowych
Swiadczonych dla obecnych klientéw.

= 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
mogg negatywnie wptyngc¢ przede wszystkim na zakres $wiadczonych ustug reklamowych. Tym
niemniej istnieje takze ryzyko zmiany preferencji klientow 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 podmiotow, przede
wszystkim konkurentéw. Tego typu transakcje wigza 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.

= Ryzyko zwigzane z konkurencjg. Na wyniki finansowe osiggane przez grupe moze mie¢ wptyw
obnizanie cen ustug i towardw przez firmy konkurencyjne. Ma to szczegdlne znaczenie w
segmencie reklamowym, w ktérym 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 wykluczy¢ checi umocnienia pozycji rynkowej przez
ten podmiot czy rozszerzenie jego skali dziatania. Istnieje takze ryzyko pojawienia sie nowych
konkurentéw, co moze mie¢ wptyw na obnizenie marz i wptyna¢ na wyniki finansowe lub
perspektywy rozwoju grupy w przysztosci.

= Ryzyko odpiséw inwestycji poczynionych w Closer Music. IMS mocno zaangazowat sie w rozwoj
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 inwestycji.

= Ryzyka zwiekszonych 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 zapraszac¢ do projektu kolejnych
inwestoréw, ktérych wsparcie finansowe mogtoby w znacznej mierze zaspokoi¢ potrzeby
kapitatowe rosnacego podmiotu. Nie mozna jednak wykluczy¢ trudnosci z pozyskaniem nowych
inwestoréw, badz ich zadana mogtyby zosta¢ uznane przez IMS za zbyt wygdérowane. W
konsekwencji grupa stanetaby przed potrzebg bardziej samodzielnego zaspokojenia potrzeb
kapitatowych Closer Music, co mogtoby istotnie zwiekszy¢ jej koszty, a w skrajnym scenariuszu
negatywnie odbi¢ sie na polityce dywidendowe;j.

=  Ryzyko rosngcych kosztdw wynagrodzen i utraty kluczowych pracownikéw. Najwiekszym
kapitatem grupy sg 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 pracownikow mogtaby
negatywnie wptynac na dalszy rozwdj grupy. Jednym z istotniejszych dziatan 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 stac sie istotng konkurencjg dla spotki. Moze to takze skutkowac znaczng obnizka kosztéw
Swiadczenia ustug i przez to negatywnie wptyngc¢ na wyniki finansowe IMS.

= Ryzyko pandemii. Pandemia koronawirusa odcisneta silne pietno na kondycje spdtki w latach
2020 - 2021. Ewentualne pojawienie sie kolejnych wysoce zakaznych choréb mogtoby skutkowaé
podobnymi negatywnymi skutkami dla IMS, a nawet zagrozic 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
dotyczacych prawa autorskiego. Ponadto zmiana regulacji prawnych organizacji zarzadzajgcych
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prawami autorskimi (takich jak ZAiKS, SAWP, ZPAV, STOART) oraz wzrost optat z tytutu
wykorzystywania utworéw muzycznych, moze wptyna¢ na obnizenie rentownosci grupy.

Do ryzyk, ktére uwazamy za wysokie zaliczamy kwestie wptywu koniunktury i zmian preferencji 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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illennium

Biuro maklerskie

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesigcach

Data wydania

Cena rynkowa w dniu

7 pazdziernika 2026
Program Wsparcia Analitycznego GPW

Spotka Rekomendacja rekomendacji wydania Cena docelowa Autor
rekomendac)i

IMS Kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 paz 25 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 4gru 25 5,00 6,27 Seweryn Zolyniak
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 Zolyniak
VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Seweryn Zolyniak
11 bit studios Neutralnie 12 maj 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 13 maj 26 1,97 2,87 tukasz Bugaj

11 bit studios Akumuluj 10 cze 26 145,00 167,00 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 10 wrz 26 5,38 7,20 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Akumuluj 16 wrz 26 129,10 145,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 30 wrz 26 6,37 9,91 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 6 paz 26 20,00 23,90 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 7 paz 26 2,77 371 tukasz Bugaj

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

a3
5]

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 9 60%
Akumuluj 5 33%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzeds] 0 0%

Struktura rekomendacji dla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Nie wydano rekomendacji dla spotek, dla ktorych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inweastyeyjnej®

IMS | Akwizycja rozpedzi spotke
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Biuro Analiz Departament sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor | Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia | radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl
marcin.materna@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk | Arkadiusz Szumilak
adam.zajler@bankmillennium.pl przemyst, technologie, media | arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj, CFA Analityk | Jarostaw Otdakowski

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne | jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk | Leszek Iwaniec
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl fundusze inwestycyjne | |eszek.iwaniec@bankmillennium.pl
Seweryn Zotyniak, CFA Analityk | Marek Pszczétkowski

Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy | marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Watzne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozp e komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. u. 0 rc rlamentu Eul i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqgcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazari 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 sq one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawgq
przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzqdzajgcemu do dnia jego sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analize przepi przez Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedqcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szerequ zatozer, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wiqze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych,
zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spotkom bedqcym przedmiotem raportu przed jego . Biuro Maklerskie Banku ium S.A. nie ponosi o i Sci za szkody i w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzqdzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzqdzajqgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie

otr y przez osoby sporzqdzajqce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczqcych
instrumentdw finansowych emitentow, ktdrych dotyczy niniejszy raport.
lee/szy raport stanowi badanie inwestycyjne pisow Rozporzqdzenia De ego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. D ego dyrektywe Parlamentu Eur i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do

wymogow mgumzucy/nych i warunkow prowudzen/u dsza/noscr przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego kopia

nie mogq zostac bezposrednio lub p dnio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + wartosc dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji w Biurze im Banku Mi ium S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajq ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajq ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o ponad 20
przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 6 miesiecy od daty wydania, o ile w $niej nie zostanq zaktualizowane. Mill ium Dom Maklerski S.A. dokonuje ji h i w
zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

“je sporzqdzone sq w oparciu o jgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model h strumieni znych) - metoda za naj i ig do wyceny pr: iebiorstw. Wadq metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczqce
zarowno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomrcznego
Metoda porownawcza (pord i h wskaznikow rynkowych, przy ktérych jest notowana spotka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bqdz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

postrzeganie branzy, w ktorej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadgq metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy porownawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmiennosc¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajqcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej o iedniq do wyceny bankow. Wadgq tej metody jest wrazliwosc otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia
dotyczqce zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest moz/rwe ze Brum Maklerskie Banku Mil ium S.A. lub Bank Mill S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych
hw 2jszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesow powstatym w zwiqzku ze spor. raportu (o ile P znajdujq sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media od ktdrych 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 i GR media.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie pefnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdtek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy bqdz tworzyto materiaty analityczne dla spdtek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios i z tego tytutu
pobiera bqdz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzqdzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktorej przystugujq autorskie prawa majqtkowe do tego raportu.

Spotki bedgce przedmiotem raportu mogq by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujq zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzqdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych Srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesdw, ktdre bylyby znane sporzqdzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktdre braty udziat w sporzqdzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajq akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentdw finansowych,
ktdrych wartosc jest w sposéb istotny zwigzana z wartosciq akc/r emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentdw pochodnych na akcje).

ia organi: j ione w celu i i intereséw:
Zasady zarzqdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce konfliktami interesow w Biurze Maklerskim Banku Mill ium S.A.
Przyjete dla ia konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktrych gtowne funkcje obejmujq prowadzenie dziatari
w imieniu lub Swiadczenie ustug dla Klientow, ktdrych interesy mogq byc sprzeczne lub ktdrzy w inny sposdb reprezentujq rzne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki ie lub ograniczajqgce wyw ie przez
osobe trzeciq niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjn od siebie 0sob (: 5 ny h sie wykonywaniem
czynnosci, ktore wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zap kazdej 10stce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej p/acown/kom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktorych taka

Jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla ie ia konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejq zadne powiqzania pomiedzy wysokosciq wynagrodzeri pracownikdw réznych jednostek organizacyjnych lub
wysokosciq przychodow osiqganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujq czynnosci, ktdre wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

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

Prace zwiqzane ze sporzqdzeniem raportu zostaty ukoriczone 7 paZdziernika 2026 r. o godzinie 7:40 a datq pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 7 pazdziernika 2026 r. godzina 8:00.
Raport zostat sporzqdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

illennium

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

Biuro maklerskie





