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IMS 

Ak iz   a rozpędzi  półkę 
Po dwóch rozczarowujących latach pod względem dynamiki przychodów, w 
pierwszym półroczu tego roku doszło do zauważalnej poprawy. Wcześniejsze 
inwestycje w zespoły sprzedażowe i reorganizacja zaczęły przynosić wymierne efekty 
w postaci wzrostu sprzedaży. Ponadto spółka przeprowadziła akwizycję Digitall 
Concept, podmiotu działającego w segmencie digital signage. Konsolidacja nowego 
nabytku rozpocznie się w 3Q’26, co dodatkowo poprawi przychodowy obraz grupy. 
Oznacza to, że IMS z pewnym opóźnieniem, ale zaczyna dowozić wcześniejsze 
deklaracje chęci zdynamizowania sprzedaży. Zarząd pozostaje przy tym ambitny i 
zakłada, że w kolejnym roku możliwy do osiągnięcia jest poziom 100 mln PLN 
przychodów, co oznaczałoby przeskalowanie spółki o lekko ponad 50% względem 
2025 roku. Nasze założenia są bardziej konserwatywne w tym względzie, ale wierzymy, 
że grupa weszła w wyraźnie lepszy dla siebie okres. W konsekwencji weryfikujemy 
nasze średnioterminowe założenia dotyczące poziomu sprzedaży, ale podtrzymujemy 
konserwatywne oczekiwania odnośnie do marżowości. Co prawda spółka deklaruje 
chęć szukania oszczędności, ale nie zmienia to faktu, że w najbliższym czasie koszty 
pozostaną zwiększone przez nowy program motywacyjny na lata 2026–2028. 
Przeskalowanie działalności oznacza podwyższenie ceny docelowej dla akcji IMS do 
poziomu 3,71 PLN za jeden walor (poprzednio 2,87 PLN). Podtrzymujemy przy tym 
naszą rekomendację „kupuj”.  

Poz    ne efek     ześnie  z  h z ian 
    od ki k  k ar ałó  przepro adzał reor aniza  ę   po  a i in e     i   no e 
ze poł   przedażo e oraz z ian  działa noś i  łó ne o  e  en   rek a o e o  
Poz    ne efek      h z ian  r dno b ło  ednak zaob er o ać do koń a  inione o 
rok   Z ieniło  ię  o od  Q’    kied  d na ika  przedaż    nio ła     %    ka i rok  
prz  poz    ne  kon r b   i   z   ki h  e  en ó      Q’    en poz    n   rend 
zo  ał pod rz  an    o  z ze ó nie  idać po  e  en ie rek a o     k óre o 
  ześnie  ze z ian  na bardzie  do knęł     raźnie popra iła  ię  akże  przedaż 
    e ó  di i a   i na e  i  o  e z ze przed ak iz   ą Di i a   Con ep   k óry działa 
 łaśnie        e  en ie  U aża    że d a po  ż ze  e  en   będą  o ore  
 zro      na b iż z    za ie i  o  eż zakłada  a     . 

Po en  ał  ro  -sellingu po akwizycji 
Zarząd      i z  na  pore   ner ie   nika ą e z prze ę ia  Di i a   Con ep  nie  k pia  ię 
bo ie  na  przedaż  rek a  i nie  a     oi  por fo io   ł   abona en o   h      
 oże   pełnić  ę   kę i zaofero ać k ien o  Di i a   Con ep  doda ko e   ł  i  
Jedn   ze zna zą   h k ien ó  Di i a   Con ep   e    ło ki kon ern L xo  i a i zape ne 
będzie  o  eden z pier  z  h po en  a nie no   h k ien ó  obe ne   r p       Z odnie 
z dek ara  a i  półki  przedaż rek a  na nośnika h zain  a o an  h przez Digitall 
Con ep     a eria h rozpo zęła  ię od  Q’    Doda ko o no   nab  ek  ię e  niż  a  
     przeda e za  rani ą   o o  iera przed  r pą no e  oż i oś i poza  rani a i 
kraju.  

 

Podstawowe informacje 

Sektor media 

Kapitalizacja (mln PLN) 95 

Free float (mln PLN) 38 

Średni obró  (tys PLN) 40,4 

Akcjonariat (% akcji) 

 i hał Korna ki 18,96% 

Dariusz Lichacz 18,55% 

  

 
Analityk 

Ł ka z B  a , CFA 
Doradca Inwestycyjny 

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl 

kupuj 
poprzednia rekomendacja: kupuj 

Cena rynkowa1: 2,77 

Cena docelowa: 3,71 

1 - cena rynkowa z dnia 09.09.2026 r., godz. 17:00 

Rapor  zo  ał  porządzon  przez Bi ro  ak er kie  i  enni   Bank    A  na z e enie  iełd  Papieró   ar oś io   h    ar za ie S.A. w ramach Programu Wsparcia 
Pokr  ia Ana i   zne o  Dane do   zą e po iązań Bank   i  enni     A  ze  półką będą ą przed io e  ninie  ze o rapor   oraz pozo  ałe    a ane infor a  e 
  ie z zone zo  ał  na o  a nie    ronie rapor    

 

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

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDpiMzY5NzFhYjhjNTAwMTEzNTg1Yjg0MWFhYTE2N2M0MDo3OjFiYWE6ZDc1ZWM1MDQ0YzE2YTc1YzlkMDgzMTc3MWE2YzNkNzNmN2ZiZWY3YzEyZDlmNWI0MmU5OWRiZTc4ZTYxODVhNzpwOkY6Rg
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Wycena 
   enę     przepro adzi iś     opar i  o  e odę DCF (zd  kon o an  h przepł  ó  pieniężn  h) 
i  e odę poró na  zą  z  ęde   łó nie za rani zn  h  półek za    ą   h  ię rek a ą i 
marketingiem. Projekt Closer    i    z  ędni iś        enie      nie nie  na ze  za  nki  e o 
prz  zł  h przepł  ó  baz  ą  łó nie   hoć nie    ko  na roz i zenia h z OZZ  Ozna za  o  że 
kon er a   nie pod hodzi   do  e o    en    łó nie z   a i na  ią ł  brak  oż i oś i    orzenia 
wiar  odn  h pro noz przepł  ó  z inn  h  po obó   one  za  i baz    z  zne   e o pro ek  .  

Na pod  a ie  e od  DCF  z  ka iś    ar ość  półki na poziomie 147,5 mln PLN, czyli 4,28 PLN na 
ak  ę  Prz   ż  i   e od  poró na  ze     eni iś    półkę na 108,5 mln PLN (3,15 PLN na ak  ę). 
Zaró no  e odzie DCF  ak i poró na  ze  prz pi a iś    a ę po   %   

Ostatecznie uz  ka iś      enę  półki na pozio ie 128 mln PLN, czyli 3,71 PLN na ak  ę    z iązk  z 
 z  kaną    eną   rz       reko enda  ę „k p  ” d a ak  i  r p     . 

   ena poró na  za 
   kład  r p  poró na  ze   łą z  iś    edną po  ką i pięć za rani zn  h  półek za    ą   h  ię 
 arke in ie     e  en ie DOOH (Di i a  O   Of Ho e)  będą   h a en  a i rek a o   i bądź 
oper  ą   h na r nk  rek a o      ar ość  półki     o za o a iś     opar i  o   kaźniki: 
EV/EBITDA oraz P/E. 

 

Opiera ą   ię na  e odzie    en  poró na  ze   za   e    ar ość   ak  i  półki     na 3,15 PLN. 

   

 półka 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 5,3 12,3 10,3 9,0

Wirtualna Polska Polska 5,6 5,1 4,9 10,7 11,5 10,1

Mediana 7,1 6,6 6,2 12,1 11,3 10,3

  niki  półki (  n PLN) 18,7 20,8 20,9 8,6 10,0 11,1

105 110 104 105 113 114

Wycena 

Źródło: Bloomberg; prognoza BM Banku Millennium; mln PLN; wartości wskaźników ustalone na dzień i godzinę: 2026-10-06 16:00

EV/EBITDA

Wycena na 1 akcję 3,15

P/E

Liczba akcji (mln) 34,5

108,5

Wycena na podstawie poszczególnych 

wskaźników (mln PLN)

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDpiMzY5NzFhYjhjNTAwMTEzNTg1Yjg0MWFhYTE2N2M0MDo3OmZhYWY6MzRiYjU3M2U4MzM3YWE0ZDcwZDg0NmNjYWNlNGRmZGU0NWI3NjY3NDZmOTczZTczOGU5M2VlM2ZmMmRkNWNjODpwOkY6Rg
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Wycena DCF 

 

Do    en  DCF prz  ę iś   na  ęp  ą e założenia: 

▪  o ne przepł     o ó ko e ob i z  iś   na pod  a ie na z  h pro noz   nikó  na     a      
okres 2026 – 2035, 

▪ do o za o ania   op   o ne  od r z ka   ko e n  h  a a h pro noz   ż  iś   ren o noś i 
obligacji skarbowych, 

▪ dł  o er ino a   opa  o na od r z ka na pozio ie 6,2% (zmiana z 5,9%), 

▪ pre ia r nko a za r z ko ró na  %, 

▪   pół z nnik be a na pozio ie   1, 

▪   opa  zro     o n  h przepł  ó  pieniężn  h po rok     5 r. na poziomie 2,5%, 

▪ efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%. 

Ze  z  ęd  na d ż   pł   rez d a ne    op   zro     rez d a ne    op   o ne  od r z ka oraz 
założone o pozio     pół z nnika be a na pozio     en   prezen   e    akże  e   raż i ość na  e 
parametry. 

 raż i ość    en  na prz  ę e założenia 

 

Opiera ą   ię na  e odzie DCF  za   e    ar ość   ak  i  półki na 4,28 PLN. 

  

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDpiMzY5NzFhYjhjNTAwMTEzNTg1Yjg0MWFhYTE2N2M0MDo3OjIxMjA6ODNiNTlhYzE1NTJjMmJmMDBlZDEzNzliMGE1YzkxNTlhNTA5OWM3NjhkMzVkZDkxYjhkYWFmNjBkMzhjOTc4MjpwOkY6Rg
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Wyniki 2Q’ 6 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wyniki  Q’     o do za ad   b ł  nie o  ep ze od na z  h o zeki ań   hoć z  k ne  o okazał  ię  ro hę 
niż z  od pro noz  O ó nie rez   a   o enia    ednak  ekko poz    nie   d ż   kaz  ą one na 
po  ęp  ą ą popra ę   po  a i poz    n  h efek ó  in e     i   ze poł   przedażo e  Lepie  od 
na z  h pro noz ko e n  k ar ał z rzęd  zaprezen o ała  ię  łó nie   rona prz  hodo a  Popra a 
b ła  ido zna   zde  do ane   ięk zoś i  e  en ó   a e na bardzie  za  aża na   prz padk  
rek a   oraz     e ó  Di i a   i na e  Na pozio ie z  kó  d na ika z ian  e    or za  na  o  pł   
 iał   ż z  poda ek odro zon  oraz   ż ze ko z     na rodzeń    nika ą e z no e o pro ra   
motywacyjnego. Jego koszt oszacowano na 0,9 mln PLN. 

Prz  hod   r p       zro ł  o  9 7% r/r do  9     n PLN      poda e  że  ido zne  ą efek   in e     i 
  ze poł   przedażo e    prz padk  k   zo e o  e  en   abona en ó  a dio i  ideo popra a nie 
 e    ednak i  o na i  przedaż  zro ła o    % r/r    iąż  epie  na       e radzi  obie ob zar abona en ó  
aro a  z d na iką  zro    na pozio ie     % r/r    prz padk  pozo  ał  h  e  en ó  popra a  e   
bardzie  za  aża na     e  en ie rek a    zro    przedaż   ię nął     % r/r   o ozna za 
prz  pie zenie  z  ęde  i  ak   ż dość  dane o  Q’    D na i znie popra iła  ię ró nież  przedaż 
    e ó  Di i a   i na e (+ 8   % r/r)   hoć baza        e  en ie b ła bardzo ni ka  Pozo  ała 
 przedaż    k óre  rapor o ana  e    zęść prz  hodó  C o er    i    ednak  padła o     % r/r do     
  n PLN    da e  ię  że  łó n   pł   na  o  iał  prze  nię ia   roz i zenia h z or aniza  a i 
zbioro e o zarządzania pra a i a  or ki i po dość  dan    Q’    Nie nie   ednak ozna za  o  akże  
że   dł ż z   okre ie roz i zenia z OZZ nie   kaz  ą za  aża ne   enden  i  zro  o e    

   Q’         ra ił aż  7    oka iza  i abona en o   h   półka ko  nik  e  ednak  że   nika  o ze 
ś iado ie i kon ek en nie rea izo ane  po i  ki  po e a ą e  na podno zeni   en za   ł  ę 

 

2Q'26
prognoza 

MBM
2Q'25 zmiana r/r 1-2Q’26 1-2Q’25 zmiana

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 15,4 2,9%

s. abonamenty aroma 2,6 2,3 12,5% 5,3 4,6 13,2%

     ł  i rek a o e a dio i  ideo 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%

   pozo  ała  przedaż 1,4 1,9 -22,3% 2,2 2,2 -2,0%

Z  k na  przedaż 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%

Z  k ne  o ak     edn  do in  ą e 1,5 1,8 1,7 -8,7% 2,5 2,7 -8,1%

Marże

 arża EB TDA 23,9% 24,9% 22,0% 23,2%

 arża EB T 16,4% 16,9% 13,7% 14,3%

 arża ne  o 7,8% 10,2% 7,0% 8,8%

Źródło: IMS; BM Banku Millennium; mln PLN

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDpiMzY5NzFhYjhjNTAwMTEzNTg1Yjg0MWFhYTE2N2M0MDo3OjFjMWU6OTIwMzA4ZWYzNjQ3OTc2Yjc5NDRmOGQxZWFhOTRmOTU3MGU1ZmRlOGJjNjFmYWI4MjQ1ZDg5MjNjNWJkZmY3MzpwOkY6Rg
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a dio arketin   i rez  na  i z  ani h  oka iza  i a dio    kon ek en  i  e e   r p       e  ar zanie 
  ł   pre i     ob zarze a dio arketin    opar   h o    okie   akoś i    pełni  e a ne baz  
  z  zne C o er    i    edł   na z  h ob i zeń rze z  iś ie na  ię e  rez  na  i do   z ło  e  en   
ekono i zne o a dio arketin   (- 9    z  )    prz padk  odno i pre i   d na ika z ian b ła 
poz    na i prz nio ła   7  z   no   h  oka iza  i    kon ek en  i  zró ł  akże średni prz  hód na 
 oka iza  ę abona en o ą do pozio   78 PLN  T   raze   orze  na       e   padł  e  en  aro a  
 dzie średni prz  hód na  oka iza  ę  padł poniże  pozio    7  PLN  Nie nie   ednak  półka       
 e  en ie poz  kała  poro no   h  oka iza  i   d ż aż   7  Na pra dopodobnie  kon  n o ana  e   
 ię  po i  ka raba ó   dzie an  h k ien o   k óre  ą pokło ie    rz    ą e   ię    okie  konk ren  i  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ren o ność bizne      Q’   po or z ła  ię   re a  i rok do rok    arża EB TDA obniż ła  ię o   pk  
pro   do pozio   poniże     9%  a  arża EB T  padła do     %   łó n   ob iążenie  b ł  
szacunkowe koszty programu motywacyjnego w kwocie 0,9 mln PLN. Z kolei  arża ne  o   nio ła 7 8% 
  prz padk  ak  onari  z   edno  ki do in  ą e   Ne a   n   pł   na  en   nik  iał poda ek 
odroczony w kwocie 0,7 mln PLN. 

O  a e znie z  k opera   n       zró ł    Q’   o     % r/r do       n PLN  a z  k EB TDA z ięk z ł 
 ię o   % r/r i o ią nął pozio    7   n PLN  Z ko ei z  k ne  o prz pi an  ak  onari  zo   edno  ki 
do in  ą e   padł o 8 7% r/r do pozio         n PLN). 

Pod   o   ą     niki  r p         Q’     kaz  ał  na poz    ną  enden  ę  zro    prz  hodó  
prz  nie o obniża ą e   ię ren o noś i  B ł  o  edno ześnie o  a ni k ar ał bez kon o ida  i nieda no 
prze ę e   półki z  ek ora Di i a   i na e  k óra zape ne  e z ze bardzie   z o ni  e  enden  e  
D na i zn   zro   nieabona en o   h  e  en ó    oż i ia prz      reor aniza  ę   ob zarze 
a dio arke in     dzie  półka  k pia  ię na  oka iza  a h pre i   prz  rez  na  i z  oka iza  i 
 harak er z  ą   h  ię na niż zą  eną    e  en ie ekono i zn    

Pro noza   nikó  na      rok 
Kró ko przed p b ika  ą   nikó  za  Q’    półka podała pro nozę   nikó  finan o   h na      rok  
Zakłada ona o ią nię ie prz  hodó  na pozio ie 8    n PLN oraz  kor  o ane  o ko z   pro ra   
 o   a   ne o EB TDA      okoś i      n PLN  Zarząd pod rz  ał  akże   ra e i zn   e  o ią nię ia 
90–100 mln PLN skonso ido an  h prz  hodó       7 rok   U oż i ić  a  o  iędz  inn  i 
kon o ida  a   nikó  prze ę e   półki Di i a   Con ep  od  Q’    Z odnie z podan  i infor a  a i 
 półka  a kon  n   e d na i zne  zro    i za  H’   o ią nęła z  ki na pozio ie zb iżon   do  ałe o 
     rok    a o  o prze ę ie i p ik  e poz    ną  ra ek orię   nikó   H’    r p       k óre 
zape ne in e  oró  zde  do anie bardzie  in ere   ą od zarapor o an  h rez   a ó   H’  . 

  

Średni  ie ię zn  prz  hód na  oka iza  ę (PLN)

Źródło: IMS, BM Banku Millennium
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Prze ę ie Di i a   Con ep  
    dokonał pośrednie o (przez  półkę Revo DOOH) zak p  kon ro ne o pakie   7   %  działó    
Di i a   Con ep    pół e działa ą e     e  en ie Di i a   i na e  Działa ność Di i a   Con ep   k pia  ię 
na  przedaż   przę   i  rządzeń Di i a   i na e  Je  k ien a i  ą  iędz  inn  i d że i znane pod io    
 ak  ło ki kon ern L xo  i a (działa ą     Po   e pod  arką Vi ion Expre  )   o dobrze ś iad z  o 
 akoś i do  ar zan  h  rządzeń        korz     e  pra dzon    d ó h   ześnie  z  h prze ę ia h 
 ode  pła noś i   p  earn-o    Na dzień prze ę ia pła ność  e     o  nko o nie ie ka (  9   n PLN z 
korek ą   październik  +/-       n PLN   za eżnioną od o  a e zne o roz i zenia bi an   na eżnoś i i 
zobo iązań hand o   h na dzień prze ę ia)   ięk zość pła noś i na  ąpi   ko e n  h    a a h i będzie 
 za eżniona od z  k  ne  o prze  o ane o pod io     

Szybko rosnący i rentowny przejmowany podmiot.     podał   brane dane finan o e Di i a   
Concept  z k ór  h   nika  że prz  hod         rok   zro ł  o  9% r/r do        n PLN  Linie EB T i 
EB TDA  ą prak   znie iden   zne i    inion   rok    nio ł    7   n PLN  po  zroś ie o   8% r/r  
Zniko a a or  za  a ozna za  że prze  o an  pod io  działa    ode u asset-light, 
 harak er z  ą     ię    oką kon er  ą z  k  na  o ó kę  Z ko ei z  k ne  o   nió ł       n PLN i 
 zró ł o 9 % r/r  Ren o ność prze  o ane o pod io    e    ię  d    fro a   hoć nie o niż za niż 
 r p        o  ednak  e   zroz  iałe z   a i na od ienn  ob zar działania    prak   e Di i a   Con ep  
 k pia  ię na  e  en ie     e ó  Di i a   i na e  k ór    ra a h      harak er z  e  ię niż zą 
ren o noś ią od pozo  ał  h  e  en ó   Z dr  ie   ednak   ron  prze  o an  pod io   z bko rośnie  
podczas gdy segment Digital Signage w ramach IMS po rafił  ię k r z ć   o  a ni h k ar ała h    

Potencjał cross-sellingu w atrakcyjnym segmencie. Z ko  nika    ożna    nio ko ać  że      i z  
na  pore   ner ie   nika ą e z prze ę ia  Di i a   Con ep  nie  k pia  ię bo ie  na  przedaż  rek a  i 
nie  a     oi  por fo io   ł   abona en o   h       oże   pełnić  ę   kę i zaofero ać k ien o  
Di i a   Con ep  doda ko e   ł  i  Jedn   ze zna zą   h k ien ó  Di i a   Con ep   e    ło ki kon ern 
Luxottica i zape ne będzie  o  eden z pier  z  h po en  a nie no   h k ien ó  obe ne   r p          

Sprawdzony model płatności.     prz z   zaił   oi h ak  onari  z  do  ode   pła noś i opar e o na 
  nika h prze  o ane o pod io    Podobnie będzie       prz padk   Do   h za o i  łaś i ie e i 
kadra zarządza ą a Di i a   Con ep  pozo  a ą  ię    ra a h po ięk zone o pod io   i  ą 
moty o ani do da  ze o  zro    poprzez     e  pła noś i  za eżnion  od   nikó    ko e n  h   
 a a h  Poz    nie odbiera    aką   r k  rę   z ze ó nie że  pra dziła  ię ona   d ó h 
  ześnie  z  h prz padka h    

Pod   o   ą   poz    nie o enia   infor a  ę o ak iz   i      k p  e nie    ko  ieka   pod io   
a e  akże do  ęp do  e o k ien ó   k ór    oże zaofero ać   o e   ł  i  A rak   na  e    akże 
po zą ko a    ena  k óra  e   bezpie zna d a ak  onari  z   r p       No   pod io  będzie 
kon o ido an  po zą  z  od  Q’   i i  o nie  pł nie na   niki  ałe   r p    dr  i  półro z   e o 
roku oraz kolejnych latach. 

Aktualizacja prognoz finansowych 
  z iązk  pierwszymi pozytywnymi efektami poczynionych przez  półkę i  o n ch inwestycji w zespoł  
 przedażo e oraz dokonanej akwizycji zre ido a iś   na ze o zeki ania  o do pozio   prz  hodó  
na na b iż ze  a a  Spodzie a    ię zaró no prz  pie zenia organicznego wzrostu jak i pozytywnej 
kon r b   i prze ę ia od  e o kon o ida  i    Q’    Jedno ześnie nie z ieni iś   na z  h założeń  o do 
zakładane  ren o noś i  Pozo  a e          z  ędzie konserwatywni, co podyktowane jest 
programem motywacyjnym na lata 2026-2028  k óre o ko z  z odnie z dek ara  ą  a e   półki   
obe n   rok   oże  ię nąć     n PLN    ko e n  h  a a h ren o ność po inna  ię   opnio o 
popra iać  U rz  a iś   prz      do e o   pozio   arż  z  k  opera   ne o na   ześnie  zym 
poziomie  7  %  na  o  pł    a silna konk ren  a   iędz  inn  i ze   ron    z ki  enero ane  przez 
 z   zną in e i en  ę. 

 

Cał   za    aża    że d żą  zan ą d a  półki  e    po  ze hnienie  ię   kra    ode   d   r b   i 
  z ki  raz z opła a i  i en   n  i      za hę a   oi h k ien ó  do prze ś ia na  ode  ko er   n   

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDpiMzY5NzFhYjhjNTAwMTEzNTg1Yjg0MWFhYTE2N2M0MDo3OjhhNmY6Zjc5NDQ4YjM3OGQ0OGQ3OWIwNjY2OTNlMzYyMWRmMmZmYjFhYjE0M2NiNDQ2MjQ4ZWMxNTdhNGI3M2JhYWI0YjpwOkY6Rg


 

  
 

Program Wsparcia Analitycznego GPW 

 

7 października 
2026 

IMS | Ak iz   a rozpędzi  półkę 7 

Taki r  h ozna załb   oż i ość  rania    k epa h nie    ko   z ki z  ła n  h p a  i    a e  akże dobrze 
znan  h po  ki h i za rani zn  h hi ó   K ien        iałb   ię  do  ęp do zde  do anie  zer ze  
ofer     z  zne   a e  iązałob   ię  o   ż z  i opła a i   a       ó łb  z ko ei roz i ać doda ko e 
źródło prz  hodó  z  oka iza  i abona en o   h   po  a i  an ie  od or aniza  i zbioro e o 
zarządzania   aki h jak ZAiKS. 

ESG 
  październik       r  zarząd     prz  ął   ra e ię E   d a  półki i  r p  kapi ało e             
 a     za ie  półka za eżna C o er    i  prz  ęła odrębną   ra e ię E     per ona izo aną (ze 
 z  ęd  na profi  działa noś i) z odnie z po rzeba i  e o pod io     

Prz  ę e na na b iż ze  a a  e e zró no ażone o roz o    k pia ą  ię na:  

E – Środo i ko  

▪ Red k  a  pł    na k i a   

▪ O rani zenie i oś i odpadó  i  pł    na środo i ko 

▪ Zró no ażone bi ro 

S – Ludzie  

▪ Dbanie o pra o nikó  i   półpra o nikó   

▪ Tro ka o  połe znoś i  oka ne i o k ien ó  koń o   h   ł   

G – Zarządzanie  

▪ Prze rz   ość i    okie   andard  zarządzania E    

▪ Odpo iedzia ne pode ś ie do za adnień e   zn  h i bezpie zeń   a dan  h 

             r  zarząd     prz  ął dok  en   z iązane z Corpora e  overnan e  Prz  ę e zo  ał  
„Kodek  E  ki” oraz „Po i  ka An  kor p   na”  k óre   zna za ą     e   ar oś i  nor  i za ad   aki i 
 półka  h e  ię kiero ać każde o dnia   

Prz  ę e dok  en   opiera ą  ię na   pó n  h d a   z   ki h pra o nikó  i   półpra o nikó   r p  
     ar oś ia h   aki h  ak profe  ona iz     z i ość  odpo iedzia ność i   półpra a  Za ar e   ni h 
za ad  obo iąz  ą każde o pra o nika i   półpra o nika  nieza eżnie od za  o ane o   ano i ka  
for   za r dnienia i  harak er  rea izo an  h zadań  e   z   ki h  półka h na eżą   h do  r p  na 
 ał   ś ie ie. 
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Czynniki ryzyka 
 

▪ Ryzyko związane z sytuacją społeczno-ekonomiczną w Polsce. Działa ność  r p   e   i  o nie 
po iązana z koni nk  rą  akroekono i zną i na  ro a i kon   en ki i   kra    Re e  a   
 o podar e bądź  or ze na  ro e  połe zne  pł  a ą na k ien ó        ze o efek e   oże b ć 
 padek   da kó  na rek a ę (po iędz  d na iką   da kó   arke in o   h  a d na iką z ian 
PKB za hodzi  i na kore a  a)  Z ko ei z nie  zenie  ar oś i in e     i   zakre ie roz o    ie i 
 przedaż  ( nie  za  i zba o  ieran  h p nk ó  hand o   h)   b o rani zenie  ie i  przedaż  
 oże  pł nąć na d na ikę  przedaż   r p      oraz na i ość   ł   abona en o   h 
ś iad zon  h d a obe n  h k ien ó . 

▪ Ryzyko związane z rozwojem rynku handlu i usług. Pozio   przedaż  de a i zne     ie ia h 
hand o   h  pł  a pośrednio na bizne   r p   Z ian   ie koś i  przedaż  de a i zne    k ien ó  
 o ą ne a   nie  pł nąć przede   z   ki  na zakre  ś iad zon  h   ł   rek a o   h  T   
nie nie  i  nie e  akże r z ko z ian  preferen  i k ien ó    kier nk  zda ne   przedaż  (e-
 o  er e)  a  r ałe ode ś ie od   a  onarne o  ode    pł nęłob  ne a   nie  akże na k   zo   
z per pek          e  en  abona en ó . 

▪ Ryzyko nietrafionych akwizycji. E e en e    ra e ii  r p   ą ak iz   e inn  h pod io ó   przede 
  z   ki  konk ren ó   Te o   p   ran ak  e  iążą  ię z r z kie  błęd    pro e ie o en  
po en  a ne o przed io   ak iz   i    kon ek en  i  e o k pno  oże nie prz nieść 
o zeki an  h korz ś i  a doda ko o ob iąż ć   niki  r p     . 

▪ Ryzyko związane z konkurencją. Na   niki finan o e o ią ane przez  r pę  oże  ieć  pł   
obniżanie  en   ł   i  o aró  przez fir   konk ren   ne   a  o  z ze ó ne zna zenie   
 e  en ie rek a o       k ór   konk ren  a  e    ięk za i bardzie  a re   na  Także  ednak   
segmencie abonamento    pan  e konk ren  a   z ze ó nie ze   ron   ood  edia działa ą e o 
w segmencie premium  e o r nk   Nie  ożna   k   z ć  hę i   o nienia poz   i r nko e  przez 
 en pod io   z  roz zerzenie  e o  ka i działania     nie e  akże r z ko po a ienia  ię no   h 
konk ren ó    o  oże  ieć  pł   na obniżenie  arż i  pł nąć na   niki finan o e   b 
perspek     roz o    r p    prz  złoś i. 

▪ Ryzyko odpisów inwestycji poczynionych w Closer Music. I    o no zaan ażo ał  ię   roz ó  
Closer    i   z k ór    iąże d że nadzie e  Nie  ożna  ednak   k   z ć  oż i oś i 
niez a eria izo ania  ię poz    n  h założeń   o  oże pro adzić do i  o ne o o rani zenia 
a bi  i z iązan  h z C o er    i    z   rę z za knię ia pro ek      kon ek en  i po a iłob   ię 
r z ko odpi ó  prz na  nie   zęś i po z nion  h    en pro ek  in e     i. 

▪ Ryzyka zwiększonych potrzeb inwestycyjnych związanych z Closer Music. Pro ek   e     iąż na 
dość   ze n   e apie  a  e o  iędz narodo   zakre   iąże  ię po rzebą i  o n  h in e     i   
da  zą prod k  ę   z ki   e  d   r b   ę i  arke in       p an  e zapra zać do pro ek   ko e n  h 
in e  oró   k ór  h   par ie finan o e  o łob    zna zne   ierze za pokoić po rzeb  
kapi ało e ro ną e o pod io    Nie  ożna  ednak   k   z ć  r dnoś i z poz  kanie  no   h 
in e  oró   bądź i h żądana  o ł b  zo  ać  znane przez     za zb      óro ane    
kon ek en  i  r pa   anęłab  przed po rzebą bardzie   a odzie ne o za poko enia po rzeb 
kapi ało   h C o er    i    o  o łob  i  o nie z ięk z ć  e  ko z    a    kra n     enari  z  
nega   nie odbić  ię na po i   e d  idendo e . 

▪ Ryzyko rosnących kosztów wynagrodzeń i utraty kluczowych pracowników. Na  ięk z   
kapi ałe   r p   ą  e  pra o ni       z ze ó noś i kadra  enedżer ka  przed  a i ie e hand o i  
 pe  a iś i od kon en     z  zne o oraz pra o ni    T    prz padk  prze ś ia k   zo   h 
pra o nikó  do fir  konk ren   n  h  i  niałob  r z ko  że fir    e  o ł b    ać  ię i  o n  i 
konk ren a i d a      Ponad o   ra a na bardzie   ar oś io   h pra o nikó   o łab  
negatywnie wpł nąć na da  z  roz ó   r p   Jedn   z i  o nie  z  h działań pro adzon  h    e   
zapobiegania ryzyku utraty k   zo   h pra o nikó   e   pro ra   o   a   n  opar   o op  e 
 enedżer kie. 

▪ Ryzyko nowych technologii.    nie e za rożenie    orzenia no e   e hno o ii  k óre  prod k   
 o ł b    ać  ię i  o ną konk ren  ą d a  półki   oże  o  akże  k  ko ać zna zną obniżką ko z ó  
ś iad zenia   ł   i przez  o ne a   nie  pł nąć na   niki finan o e    . 

▪ Ryzyko pandemii. Pande ia korona ir  a od i nęła  i ne pię no na kond   ę  półki    a a h  
2020 -       E en  a ne po a ienie  ię ko e n  h    o e zakaźn  h  horób  o łob   k  ko ać 
podobn  i ne a   n  i  k  ka i d a      a na e  za rozić  e o f nk  ono ani    prz  złoś i. 

▪ Ryzyko zmienności przepisów. Kra o       e  pra n   harak er z  e  ię  zę    i z iana i 
re   a  i pra n  h  Rodzi  o d a  półki po en  a ne r z ka  prz kłado o   zakre ie przepi ó  
do   zą   h pra a a  or kie o  Ponad o z iana re   a  i pra n  h or aniza  i zarządza ą   h 
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pra a i a  or ki i ( aki h  ak ZAiK    A P  ZPAV   TOART) oraz  zro   opła  z     ł  
  korz     ania    oró    z  zn  h   oże  pł nąć na obniżenie ren o noś i  r p . 

Do r z k  k óre   aża   za    okie za i za   k e tie  pł    koni nk  r  i z ian preferen  i k ien ó  
na prod k   ofero ane przez         o ne  ą  akże r z ka z iązane z da  z   roz o e   półki C o er 
   i  oraz no   h  e hno o ii   aki h  ak  z   zna in e i en  a  
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Ważne informacje 

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowią rekomendację inwestycyjną w rozumieniu  Rozporządzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię 
inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazań konfliktów interesów, wyniku doradztwa inwestycyjnego.  

Niniejszy raport został przygotowany z dochowaniem należytej staranności i rzetelności, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, że są one w pełni dokładne i kompletne. Podstawą 
przygotowania raportu były wszelkie informacje na temat spółek, jakie były publicznie dostępne i znane sporządzającemu do dnia jego sporządzenia. Przedstawione prognozy są oparte wyłącznie o analizę przeprowadzoną przez Biuro Maklerskie 
Banku Millennium S.A. bez uzgodnień ze spółkami będącymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierają się na szeregu założeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela 
żadnego zapewnienia, że podane prognozy sprawdzą się. Inwestowanie w akcje spółek wymienionych w niniejszej analizie wiąże się z szeregiem ryzyk związanych miedzy innymi z sytuacją makroekonomiczną, zmianami regulacji prawnych, 
zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stóp procentowych, których wyeliminowanie jest praktycznie niemożliwe.  

Treść raportu nie była udostępniona spółkom będącym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w wyniku decyzji podjętych na podstawie 
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.  

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporządziły analizę, informacja o stanowiskach osób sporządzających jest zawarta w górnej części ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie 
otrzymywane przez osoby sporządzające raport nie jest bezpośrednio zależne od wyników finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub usług z zakresu bankowości inwestycyjnej, dotyczących 
instrumentów finansowych emitentów, których dotyczy niniejszy raport.  

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisów Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z  dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do 
wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papierów wartościowych. Niniejszy dokument, ani jego kopia 
nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. 

Nadzór nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.  

Objaśnienia terminologii fachowej użytej w raporcie 

EV - wycena rynkowa spółki + wartość długu odsetkowego netto 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
WNB - wynik na działalności bankowej 
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcję 
P/BV - stosunek ceny akcji do wartości księgowej na 1 akcję 
ROE - stopa zwrotu z kapitałów własnych 
ROA - stopa zwrotu z aktywów 
EPS - zysk netto na 1 akcję 
CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcję 
BVPS - wartość księgowa na 1 akcję 
DPS - dywidenda na 1 akcję 
NPL - kredyty zagrożone  

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

KUPUJ - uważamy, że akcje spółki posiadają ponad 20% potencjał wzrostu 
AKUMULUJ - uważamy, że akcje spółki posiadają ponad 10% potencjał wzrostu 
NEUTRALNIE - uważamy, że cena akcji spółki pozostanie stabilna (+/- 10%) 
REDUKUJ - uważamy, że akcje spółki są przewartościowane o 10-20% 
SPRZEDAJ - uważamy, że akcje spółki są przewartościowane o ponad 20 

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowiązują 6 miesięcy od daty wydania, o ile wcześniej nie zostaną zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w 
zależności od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. 

Stosowane metody wyceny 

Rekomendacje sporządzone są w oparciu o następujące metody wyceny (wybrane 2 z 3): 

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniężnych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednią do wyceny przedsiębiorstw. Wadą metody DCF jest wrażliwość otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjęte założenia dotyczące 
zarówno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. 

Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wskaźników rynkowych, przy których jest notowana spółka z podobnymi wskaźnikami dla innych firm z tej samej branży bądź branż pokrewnych) - lepiej niż metoda DCF odzwierciedla 
postrzeganie branży, w której działa spółka, przez inwestorów. Wadą metody porównawczej jest wrażliwość na dobór przyjętej grupy porównawczej oraz porównywanych wskaźników, a także wysoka zmienność wyceny w zależności od 
koniunktury na rynku.   

Metoda ROE-P/BV (model uzależniający właściwy wskaźnik P/BV od rentowności spółki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednią do wyceny banków. Wadą tej metody jest wrażliwość otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjęte założenia 
dotyczące zarówno samej firmy (zyskowność, efektywność), jak i jej otoczenia makroekonomicznego. 

Powiązania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spółkami będącymi przedmiotem niniejszego raportu 

Jest możliwe, że Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej działalności maklerskiej lub usług bankowych świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz spółek i innych 
podmiotów wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem raportu oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem raportu (o ile występuje) znajdują się poniżej. 

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla spółek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media od których otrzymał wynagrodzenie z tego tytułu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 
pełni funkcję animatora rynku dla spółek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media.  

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciągu ostatnich 12 miesięcy nie pełniło funkcji oferującego w trakcie oferty publicznej dla spółek będących przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymało wynagrodzenia z tego tytułu.  Biuro Maklerskie 
Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy bądź tworzyło materiały analityczne dla spółek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios i z tego tytułu 
pobiera bądź pobierało wynagrodzenie od Giełdy Papierów Wartościowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciągu najbliższych 12 miesięcy otrzyma wynagrodzenie z tytułu sporządzania niniejszej rekomendacji od Giełdy Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A., której przysługują autorskie prawa majątkowe do tego raportu. 

Spółki będące przedmiotem raportu mogą być klientami Grupy Kapitałowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiędzy Bankiem Millennium S.A., a spółkami będącymi przedmiotem niniejszego raportu  nie występują żadne inne 
powiązania, o których mowa w Rozporządzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającym rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów 
technicznych dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub 
wskazań konfliktów interesów, które byłyby znane sporządzającemu niniejszy raport. Osoby, które brały udział w sporządzeniu niniejszego materiału, nie posiadają akcji spółek wymienianych w raporcie ani żadnych instrumentów finansowych, 
których wartość jest w sposób istotny związana z wartością akcji emitowanych przez ww. spółki (np. instrumentów pochodnych na akcje).  

Rozwiązania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesów: 

Zasady zarządzania konfliktami interesów w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostały zawarte w Polityce zarządzania konfliktami interesów w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.  

Przyjęte dla zapobiegania konfliktom interesów rozwiązania organizacyjne określa między innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, który przewiduje: (a) nadzór nad osobami, których główne funkcje obejmują prowadzenie działań 
w imieniu lub świadczenie usług dla Klientów, których interesy mogą być sprzeczne lub którzy w inny sposób reprezentują różne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) środki zapobiegające lub ograniczające wywieranie przez 
osobę trzecią niewłaściwego wpływu na sposób, w jaki upoważniona osoba wykonuje czynności w ramach usług świadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie osób (zespołów) zajmujących się wykonywaniem 
czynności, które wiążą się z ryzykiem powstania konfliktu interesów, (d) zapewnienie każdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezależności w zakresie, w jakim dotyczy to interesów Klientów, na rzecz których taka 
jednostka wykonuje określone czynności.  

Przyjęte dla zapobiegania konfliktom interesów rozwiązania określa również Regulamin wynagradzania, który zapewnia, że nie istnieją żadne powiązania pomiędzy wysokością wynagrodzeń pracowników różnych jednostek organizacyjnych lub 
wysokością przychodów osiąganych przez różne jednostki organizacyjne, jeżeli jednostki te wykonują czynności, które wiążą się z ryzykiem powstania konfliktu interesów. 

Ograniczenia dotyczące przepływu informacji w celu zapobiegania konfliktom interesów, w tym informacji poufnych i stanowiących tajemnicę zawodową, określa Regulamin ochrony przepływu informacji poufnych oraz stanowiących tajemnicę 
zawodową Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.  

Prace związane ze sporządzeniem raportu zostały ukończone 7 października 2026 r. o godzinie 7:40 a datą pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 7 października 2026 r. godzina 8:00. 

Raport został sporządzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 




