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Kontynuacja wzrostu wstrzymanego przez COVID

Pomimo restrykcji wprowadzonych w zwigzku z pandemig COVID-19 oraz presji na
ceny ustugodawcoéw dla spotek sektora detalicznego, IMS byt w stanie zwiekszy¢
liczbe lokalizacji abonamentowych (oczek. +3% r/r) oraz zminimalizowac¢ spadek
przychodéw abonamentowych do zaledwie 13% r/r, oferujgc swoim klientom
mniejsze znizki (Sredni przychdd na lokalizacje abonamentowg -20% r/r) niz sig
pierwotnie spodziewalismy (-23%). Ponadto, spotce udafo sie wyptaci¢ dywidende
w trudnym 2020r. oraz utrzymac¢ bezpieczny poziom DN/EBITDA ponizej 1.0x.

W 2021 oczekujemy stabilizacji sytuacji pandemicznej (wraz z postepujgcym
procesem zaszczepiania spoteczenstwa), co powinno skutkowa¢ powrotem
klientéw do centréw handlowych oraz poméc IMS odbudowaé utracone przychody
(szczegdlnie w segmencie ustug reklamowych oraz digital signage). Pomimo tego,
ze nie spodziewamy sie kolejnego lockdown'’u, nasze zatozenia modelowe sg
bardzo konserwatywne — od 14 do 29% ponizej Srodkowych wartosci EBITDA
zapisanych w nowym programie motywacyjnym na lata 2021-23.

IMS powinien by¢ beneficjentem jakosciowego przegladu obecnosci spotek w
centrach handlowych, z potencjatem dosprzedazy innych ustug dzieki
oszczednosciom czynszowym uzyskanych przez spotki detaliczne. Dodatkowe 200-
250 tys. m? nowej powierzchni handlowej w 2021r., kontynuacja komercjalizacji
wlasnych baz muzycznych, solidna kontrola kosztéw i perspektywy wzrostu
zagranicznego powinny byé dobrym prognostykiem dla wzrostu wynikéw oraz marz.

Biorgc wskazane argumenty pod uwage, podtrzymujemy rekomendacje Kupuj,
jednoczesnie obnizajgc cene docelowg z PLN 3.73 do PLN 3.54. Co wiecej, spdtka
oferuje dos¢ atrakcyjng stope dywidendy w wysokosci 3.9%/4.6%/6.0% w latach
2021/22/23 i obecnie jest handlowana ze zdecydowanym dyskontem do spotek z
grupy poréwnawczej — 28-34% jesli chodzi o wskaznik C/Z oraz 37-46% pod
wzgledem EV/EBITDA na lata 2021-22.
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Aktualizacja sytuacji makro oraz trendéw w sektorze

Nagte zamkniecie centréw handlowych w marcu zmusito Polakéw do
przejscia do kanatu online, a sprzedawcy detaliczni zintensyfikowali swoje
dziatania marketingowe aby napedzi¢ sprzedaz internetowg i zachowac
ptynnosé finansowa. W rezultacie, sprzedaz e-commerce (jako %
sprzedazy detalicznej) siegneta rekordowych pozioméw 11.9% w kwietniu
2020r., w poréwnaniu do 5.6% odnotowanych w styczniu. W kolejnych
miesigcach udziat sprzedazy internetowej stopniowo sie zmniejszat, w
slad za otwarciem galerii handlowych w maju i stopniowego znoszenia
restrykcji, szczegolnie w 3Q20, gdy Internet odpowiadat $rednio za 6.5%
0gotu sprzedazy detalicznej — nie réznito sie to mocno od poziomow ze
stycznia. Podobng sytuacje obserwowalismy takze przy listopadowym
lockdownie, a nastepnie otwarciu galerii handlowych w grudniu.
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Powyzsze obserwacje skfaniajg nas do nastepujgcych wnioskow:

e Pogloski o $mierci handlu detalicznego sa mocno
przesadzone, jako, ze kanat offline w dalszej mierze odpowiada za
ok. 90% sprzedazy detalicznej w Polsce i pozostaje ulubiong formg
dla wiekszosci Polakow

¢ Handel detaliczny jest najbardziej efektywny przy potaczeniu
Swiata offline oraz online (wielokanatowos$¢, omnichannel), co
pozytywnie wptywa na doswiadczenia zakupowe klientéw, a takze
zyskownos$¢ spotek

e Cel udziatu handlu online na poziomie 30% w 2024r. wydaje sie
nam obecnie ciezki do zrealizowania

Jesli chodzi o centra handlowe, odwiedzalnos¢ w (stosunkowo)
normalnym 3Q20 byta, przecietnie, nizsza o 17% r/r, podczas gdy zaraz po
otwarciu handlu w maju i grudniu spadki siegaty 30%. Gtdéwng przyczyng
réznic tych dwoch wartosci jest fakt, ze nie wszystkie placowki zostaty
otwarte jednoczesnie (np. restauracje, sitownie — wazne osrodki
generowania ruchu). Tak wiec, funkcja rozrywkowa/spedzania wolnego
czasu w galeriach handlowych pozostaje wazng dla Polakdw.
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W naszej ocenie, 3Q20 moze by¢ dobrym wskaznikiem na przyszios¢ —
kwartat byt stosunkowo normalny jesli chodzi o stabilizacje sytuacje
pandemicznej i liczbe nowych dziennych przypadkow zakazen. Niemniej, w
tym czasie ruch w galeriach handlowych byt srednio 17% nizszy r/r, dlatego
tez podtrzymujemy naszg teze, ze odwiedzalnos$¢ centréw handlowych w
Srednim/dtugim terminie powinna by¢ o 15-20% nizsza w poréwnaniu do
poziomow sprzed pandemii COVID-19.

Obecnie krétkoterminowe perspektywy w odniesieniu do funkcjonowania
centrow handlowych pozostajg pod duzym znakiem zapytania, toczy sie
wiele procesow renegocjacji, a niektorzy detaliscie nie otworzyli swoich
placéwek pomimo ztagodzenia restrykcji od poczatku lutego. Dla
przypomnienia, podczas pierwszej fali pandemii, wynajmujacy zazwyczaj
czasowo (np. do korica 2020r.) obnizali najemcom czynsze, jednoczesnie
wydtuzajgc okres najmu (np. o 6 miesiecy).

Kluczowe wnioski z polskiego rynku centrow handlowych sg nastepujgce:
¢ Rynek nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce jest w fazie
dojrzatosci i tempo jest rozwoju zwalnia.

e Parki handlowe oraz mniejsze centra typu ,convenience” cieszg
sie duzg popularnoscia, zaréwno wsréd detalistow, deweloperéw
oraz klientéw (okazaty sie najbardziej odporne na spadku ruchu
podczas pandemii COVID-19).

o Wiasciciele galerii handlowe muszg zrewidowaé swoje cenniki
w dét — szczegodlnie w najlepszych lokalizacjach, jako ze
najwieksze centra handlowe odnotowaty r/r najwieksze spadki
odwiedzalnosci; tym samym detalisci bedg w stanie czes¢
zaoszczedzonych pienigedzy przeznaczy¢ na inne ustugi
polepszajgce doswiadczenia zakupowe klientdw w sklepach (np. te
dostarczane przez IMS — zaledwie 5% nizszy czynsz za m“ w
700m? sklepie stanowitby ekwiwalent 77 dodatkowych lokalizacji
abonamentowych w IMS

e Zar6éwno wynajmujacy, jak i najemcy powinni w kolejnych
kwartatach kontynuowa¢ jakosciowy przeglad swoich placowek
(ulepszenia, wdrozenie nowoczesnych rozwigzan przyjaznych
klientowi, skoncentrowanie na poprawie efektywnosci)

e Oczekiwane 200-250 tys. nowej powierzchni handlowej w 2021 w
poréwnaniu do 260 tys. w 2020 (na podstawie danych Colliers
International) — gtéwnie w mniejszych parkach handlowych i
centrach typu ,convenience”

Rynek reklamowy w Polsce

Rynek reklamowy, ktéry jest silnie zwigzany z sytuacjg gospodarczg i
poziomem PKB, odnotowat spadek w poprzednim roku — wedtug danych za
9M20 reklamodawcy zmniejszyli swoje wydatki 0 9.3% r/r. Wedtug prognoz,
rynek ten w 2021 powinien odnotowa¢ sredni jednocyfrowy wzrost r/r.

W zakresie srodkéw reklamy, telewizja pozostaje numerem jeden (42.6%
udziatéw w poréwnaniu do 44.5% rok temu), aczkolwiek jej przewaga jest
historycznie najnizsza w stosunku do Internetu — udziat tego kanatu wzrost
Z 36.4% w 2019r. do 42.2% w 2020r.

Internet oraz radio to dwa gtdéwne kanaty, ktére zyskaty na pandemii,
zmieniajgcym sie otoczeniu rynkowym, podczas gdy outdoor oraz kina byty
w najwiekszym stopniu poszkodowane przez wprowadzone ograniczenia.
Sytuacja ta powinna sie jednak poprawi¢ w 2021r. w $lad za znoszeniem
obostrzen. W najblizszej przysztosci Internet najprawdopodobniej
wyprzedzi telewizje jako najpopularniejszy srodek reklamy i osiggnie ponad
50% udziatow rynkowych w 2022r. IMS powinien by¢ beneficjentem
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Udziat branz w wydatkach na reklame — 9M19 oraz
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=9M20

Napoje i Alkohole

odbudowy rynku reklamowego w 2021r. , wespét z oczekiwanym
wzrostem PKB, a takze spodziewang (zdecydowanie) mniejszg skalg
restrykcji w galeriach handlowych.

Posréd reklamodawcow, w 2020 wydatki zwiekszyly tylko 3 branze —
handel (+2.5%), sprzet komputerowy i audio (+12.5%) oraz produkty do
uzytku domowego (+14.4%). Handel pozostaje najwiekszym
reklamodawca, odpowiadajgcym za 19% ogotu wydatkéw w sektorze.

Udziat klas mediéw reklamowych w catkowitych
wydatkach reklamowych — 9M19 oraz 9M20 (%)
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Zrédfo: Publicis Groupe, Erste Group Research

Aktualizacja prognoz finansowych

Polskie spotki detaliczne musiaty zmierzy¢ sie z wysokg niepewnoscig i
kilkoma lockdownami w 2020r., wprowadzonymi przez polski rzad aby
walczy¢ z dynamicznie rozwijajgcq sie sytuacjg pandemiczng w kraju i
rosngcymi zakazeniami. Centra handlowe byty zamkniete przez caty
miesigc zaréwno w kwietniu, jak i listopadzie, co przetozyto sie takze na
wyniki finansowe spodtki IMS.

W pordéwnaniu do naszych sierpniowych prognoz, drugi lockdown (ktérego
nie uwzgledniliSmy w naszych estymacjach) sprawit, ze pozyskiwanie
nowych klientow przez IMS stato sie praktycznie niemozliwe. W rezultacie,
zysk netto w 2020 powinien wyniesé PLN 4.5mn (vs PLN 5.7mn
oczekiwane przez nas w poprzednim raporcie oraz PLN 9.4mn w 2019r.)

Spotka wprowadzita szereg pro-klienckich inicjatyw, w tym udzielata
tymczasowych obnizek cen swoich ustug. Niemniej, skala rabatowania
okazata sie by¢ nizsza niz pierwotnie zaktadaliSmy, dlatego tez wynik
ten oceniamy pozytywnie.

Na bazie obecnego rozwoju sytuacji pandemicznej w Polsce i stosunkowo
stabilnej perspektywie (nie zaktadamy kolejnych zamknie¢ galerii
handlowych z uwagi na postepujacy proces szczepien spoteczenstwa),
zaktualizowali§my nasze prognozy finansowe, jak zaprezentowano w
ponizszej tabeli.
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Przyjelismy konserwatywne zatozenia i w bazowym scenariuszu
oczekujemy, ze IMS w 2022r. powrdci do poziomu przychodéw z 2019r. z
uwagi na wolniejsze tempo dodawania nowych lokalizacji abonamentowych
(czesciowo skompensowane przez nizszg niz pierwotnie zaktadalismy
presje na obnizke cen), brak IMS Events oraz ostrozne podejscie do
kosztow operacyjnych.

Zmiana prognoz finansowych — przychody ze sprzedazy, EBITDA,
zysk operacyjny oraz zysk netto (PLN mn)

Skonsolidowane, MSSF 2020p 2021p 2022p

(PLN, mn) Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana Obecnie Poprzednio Zmiana
Przychody ze sprzedazy 37.1 43.9 -15% 49.2 57.2 -14% 57.6 62.9 -9%
EBITDA 11.8 13.6 -13% 14.0 16.9 -17% 16.4 18.7 -12%
marza (%) 31.8% 30.9% 0% 28.5% 29.6% 0% 28.5% 29.8% 0%
2Zysk operacyjny EBIT 5.8 71 A% 7.7 9.9  -22% 9.8 10.8  -10%
marza (%) 15.7% 16.1% 0% 15.6% 17.3% 0% 17.0% 17.2% 0%
Zysk netto 4.6 5.7 -19% 6.0 7.9 -24% 7.8 8.7 -10%
marza (%) 12.4% 12.9% 0% 12.2% 13.8% 0% 13.6% 13.8% 0%

Zrédfo: Factset, Erste Group Research

Wedtug naszych estymaciji, Sredni przychod na lokalizacje
abonamentowa w 2020r. powinien zmniejszyc¢ sie 0 20% r/r, w poroéwnaniu
do oczekiwanych -22% z poprzedniego raportu (bez lockdownu) — byto to
mozliwe dzieki mniejszej skali obnizek w segmencie audio i video. Na
2021r. zaktadamy odbicie o odpowiednio 10%/15% r/r w segmentach
audio/aroma z uwagi na konczace sie okresowe obnizki i powrét do
cennika obowigzujgcego przed pandemig.

Konserwatywnie zatozyliSmy stopniowy spadek (-5% w kazdym kolejnym
roku) sredniego przychodu na lokalizacje abonamentowg z uwagi na:
skoncentrowaniu sie na rozwigzaniach budzetowych (az 264 sposrod 322
nowych lokalizacji audio w 9M20 pozyskanych byto wiasnie w wariancie
ekonomicznym) oraz potencjalnym inwestycjom w cene w segmencie
aroma (po wdrozeniu wtasnych urzgdzen ,Aroma Box”), aby szybko zdoby¢
nowych klientéw (podnieslismy nasze oczekiwania w tym zakresie do 700
nowych lokalizacji aroma sredniorocznie w latach 2021-23 w poréwnaniu
do 600 z poprzedniego raportu).

Abonamentowy charakter dziatalnosci spo6tki IMS ujawnit swojg site w
kryzysowym roku 2020 i w efekcie tgczne przychody abonamentowy
najprawdopodobniej odnotujg jedynie 13% spadek r/r (w poréwnaniu do
55%/50% w przypadku odpowiednio ustug reklamowych/digital signage).
Tym samym, udziat przychodéw abonamentowych w tgcznej sprzedazy
Grupy IMS powinien siegng¢ az 66% (w poréwnaniu do 48% w 2019r. oraz
Srednio 46% w latach 2015-2019). Spodziewamy sig, ze udziat ten obnizy
sie do 57% w 2021r. w rezultacie oczekiwanego odbicia sprzedazy w
segmentach najmocniej poszkodowanych przez COVID-19.

Co wiecej, abonamentowy charakter modelu biznesowego pozwolit spéice
IMS nie tylko na utrzymanie ptynnosci finansowej, ale takze na wyptate
dywidendy z zyskéw osiggnietych w roku 2019 — rozwazne podejscie,
IMS przeznaczyt jedynie 17% zysku netto (w poréwnaniu do minimum 60%
zapisanych w polityce dywidendowej). Pomimo dystrybucji zysku do
akcjonariuszy, spétka powinna zakonczy¢ 2020r. z bezpiecznym poziomem
wskaznika dtugu netto/EBITDA 0.9x (dalsza obnizka do 0.7x spodziewana
w 2021r.).
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W ponizszej tabeli przedstawiamy kluczowe zatozenia modelu
finansowego. Spodziewamy sie, ze w kazdym kolejnym roku spétka
powinna wykazywac solidne, dodatnie wolne przeptywy pieniezne, ktére
pozwolg na kontynuacje ptatnosci dywidendowych. Na 2021r. zakladamy
wspotczynnik wyptaty dywidendy na poziomie 80%, a nastepnie 70% w
latach kolejnych, co powinno przetozyé sie na stope dywidendy w
wysokosci 3.9%/4.6%/6.0%

Zmiana prognoz finansowych — przychody ze sprzedazy, EBITDA,
zysk operacyjny oraz zysk netto (PLN mn)

2018 2019 2020p 2021p 2022p _ 2023p _ 2024p
Zmiana liczby lokalizacji abonamentowych r/r,aw tym.. 4391 2463 500 1500 2100 2500 2500
audio & wideo 3908 1623 300 1000 1500 1800 1800
aroma 483 840 200 500 600 700 700
Poprzedni raport - zmiana lokalizacji abonamentowych 800 2300 2100 1900 1700
audio & wideo 600 1500 1400 1300 1200
aroma 200 800 700 600 500
Zmiana sredniego przychodu na lokalizacj¢ abonamentowa -8% -4% -20% 9% -3% -3% -2%
audio & wideo -11% -4% -18% 10% -5% -5% -4%
aroma 2% -6% -26% 15% -5% -5% -5%
Poprzedni raport - zmiana przychodu na lokalizacje abon. -22% 15% -1% 0% 1%
audio & wideo 23%  20% 2% 2% 2%
aroma -23% 20% -2% -2% -2%
Przychody ze sprzedazy wedtug segmentéw - zmiana r/r
Abonamenty audio i wideo 8% 18% -13% 14% 2% 4% 5%
Abonamenty aroma 15% 16% -15% 15% 15% 15% 15%
Ustugi reklamowe audio i wideo 22% 7% -55% 70% 30% 20% 10%
Systemy Digital Signage 2% -10% -50% 60% 30% 20% 10%
Eventy -28% 22% -96%  -100% 0% 0% 0%
Pozostata sprzedaz 5% 28% -60% 80% 50% 20% 15%
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej 14 502 14 966 6818 9918 12811 14156 15940
Naktady inwestycyjne -4 924 -6 317 -4684 -5148 -5749 -6401 -7033
Wolne przeplywy pienigzne 9578 8649 2135 4770 7062 7755 8907
Wolne przeptywy pienigzne na akcje 0.29 0.27 0.07 0.15 0.22 0.24 0.28
Zadtuzenie netto 8923 9720 10790 9584 6707 4431 2034
DN/EBITDA 05 0.5 0.9 0.7 0.4 0.2 0.1

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Z uwagi na fakt, iz nasze zatozenia sg bardzo konserwatywne, ponizej
przedstawiamy czynniki, ktére mogg pozytywnie wptyng¢ na potencjat
wzrostu wartosci spoétki IMS:

e poprawa marz w segmencie audio — dzieki komercjalizaciji
wiasnych baz muzycznych, efektom skali rozwadniajgcym koszty
state (po przejeciu APR i wiekszym zaangazowaniu w segment
ekonomiczny, marza w 2019 wzrosta r/r oraz zachowywata sie
stabilnie w roku 2020 pomimo udzielonych obnizek).

e nowe grupy klientéw — Closer Music i aktualny proces
komercjalizacji wtasnych baz muzycznych stwarzajg mozliwos¢
wzrostu biznesu w Europie Zachodniej (ponadto, zagraniczny
inwestor nabyt 4.9% akcji Closer Music za EUR 149 tys.)

e kontynuacja dyscypliny kosztowej — IMS udowodnit, ze jest w
stanie szybko dostosowac poziom wydatkéw operacyjnych do
zmieniajgcej sie rzeczywistosci (9M20 koszty dziatalnosci
operacyjnej spadty o 35% r/r, podczas gdy spadek przychodéw
wyniést 38% r/r).

o skokowy wzrost lokalizacji abonamentowych — IMS byt
zainteresowany przejeciem podmiotu posiadajgcego ponad 6000
lokalizacji, a takze spotka byta w zaawansowanej fazie przetargu
na co najmniej 1000 lokalizaciji.

e poprawa marz w segmencie aroma — dzieki wprowadzeniu
wiasnych urzadzen ,Aroma Box” — bardziej efektywne anizeli
obecne od zewnetrznych firm.
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Oprocz tego, ponizej przedstawiamy podsumowanie zatozen nhowego
Programu Motywacyjnego na lata 2021-23, skierowanego do kluczowych
menedzerdw i pracownikéw IMS. Zgodnie z tabelg, praktycznie w kazdym
przypadku wypetnienia zatozen spétka dostarczytaby lepszy wynik EBITDA
od naszych (konserwatywnych) oczekiwan. Zaproponowany Program
Motywacyjny bedzie czwartg edycjg i powinien pozytywnie wptyng¢ na
zaangazowanie i wskaznik retencji doswiadczonych specjalistéow w IMS
(kapitat ludzki jako jedno z kluczowych aktywéw w tego typu spétkach).

Biorgc pod uwage srodek przedziatu dla celu EBITDA w kazdym roku, IMS
zaraportowatby odpowiednio PLN 16/20/24mn w latach 2021/22/23 w
poréwnaniu do naszych prognoz zaktadajgcych wynik na poziomie PLN
14/16.4/18.6mn. Potencjalnie takie wyniki przektadatyby sie na wskaznik
EV/EBITDA w wysokosci 5.2/4.2x na lata 2021/22 w poréwnaniu do
mediany grupy poréwnawczej 11.7/11.2x.

Podsumowanie nowego Programu Motywacyjnego na lata 2021-23

Rok % s$redniej EBITDA ..nominalnie % akeji programu Erste - prognoza Réznica
(2017-2019) EBITDA (PLN mn)
80% 12.8 20-30% -9%
90% 14.4 20-40% 3%
2021 100% 16.0 30-50% 14.0 14%
110% 17.6 40-60% 26%
120% 19.2 50-70% 37%
105% 16.8 20-30% 2%
115% 18.4 20-40% 12%
2022 125% 20.0 30-50% 16.4 22%
135% 21.6 40-60% 32%
145% 23.2 50-70% 41%
130% 20.8 20-30% 12%
140% 22.4 20-40% 20%
2023 150% 24.0 30-50% 18.6 29%
160% 25.6 40-60% 37%
170% 27.2 50-70% 46%

Zrédto: Spétka, Erste Group Research

Prognoza 4Q20

IMS powinien przedstawi¢ wyniki finansowe za 4Q20 w dniu 28 kwietnia
2021r. Oczekujemy przychodow ze sprzedazy na poziomie PLN 11.3mn
(-36% r/r) z uwagi na listopadowy lockdown. W poréwnaniu kw/kw,
skonsolidowana sprzedaz powinna wzrosngc o 27% ze wzgledu na
odbudowe popytu sieci detalicznych w kluczowym dla handlu 4Q.

Konserwatywnie, zatozyliSmy r/r spadek w srednim przychodzie na
lokalizacje abonamentowg odpowiednio o 25%/31% w segmencie audio &
video oraz aroma (staby listopad oraz wynegocjowane obnizki). W
odniesieniu do ustug reklamowych oczekujemy spadku przychodéw w tym
segmencie 0 50% r/r (wobec -55% w 3Q20). Z czynnikdéw pozytywnych,
oczekujemy ptaskiej r/r sprzedazy w digital signage z uwagi na kontrakt z
galerig handlowa.

Z perspektywy bazy klientéw, podkreslamy, iz pomimo wymagajgcej
sytuacji pandemicznej, IMS byt w stanie zwiekszy¢ liczbe lokalizacji
abonamentowych (wedtug stanu na wrzesien 2020r.) o 459 w poréwnaniu z
grudniem 2019r. Z uwagi na niepewnos¢ oraz sytuacje z zamknigciem
centréow handlowych, oczekujemy, ze w catym roku spotka doda 500
nowych lokalizacji abonamentowych w 2020r. (fgcznie 20.3 tys.).

W zakresie kosztow operacyjnych, IMS udowodnit juz w poprzednich
kwartatach, ze jest organizacjg elastyczng i zwinng w tym zakresie (spadek
kosztéw operacyjnych podobny do dynamiki przychodéw). Oczekujemy
dalszej optymalizacji w zakresie gtéwnych sktadnikéw kosztowych — ustugi
obce (-32% r/r) oraz wynagrodzenia (-44% r/r). Tym samym, fgczne koszty
operacyjne w 4Q20 powinny wynie$¢ PLN 9.4mn (-34% r/r), za$ EBITDA
PLN 3.8mn (wobec PLN 6.3mn w analogicznym okresie roku ubiegtego).
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Podsumowanie prognozy Erste na 4Q20

Rachunek zyskow i strat (PLN mn) 4019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20p tlr kw/kw
Przychody netto ze sprzedazy 17.61 10.41 6.51 891 11.28 -36% 27%
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 14.27 9.17 5.59 7.63 9.45 -34% 24%
2Zysk na sprzedazy 3.53 1.35 0.90 1.30 1.84

Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 0.97 0.03 -0.13 0.16 0.39

EBITDA 6.29 2.78 221 3.02 3.82 -39% 27%
2Zysk na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 4.50 1.38 0.77 1.46 2.23 -50% 53%
Saldo dziatalno$ci finansowej -0.17 -0.24 -0.08 -0.09 -0.09

Zysk brutto (EBT) 4.33 1.14 0.69 1.38 2.15

Podatek dochodowy 0.60 0.25 0.04 0.20 0.30

Zysk/(strata) netto przypisany akcjonariuszom jedn. dom. 3.76 0.94 0.48 1.18 1.86 -51% 58%
Marze 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20p rir kw /kw
Zysku na sprzedazy 20.1% 13.0% 13.8% 14.6% 16.3% -3.8 pp 1.7 pp
EBITDA 35.7% 26.7% 34.0% 33.8% 33.8% -1.9 pp 0 pp
Zysku operacyjnego (EBIT) 25.6% 13.2% 11.8% 16.4% 19.8% -5.8 pp 3.4 pp
Zysku brutto (EBT) 24.6% 11.0% 10.6% 15.4% 19.0% 5.6 pp 3.6 pp
zysku netto 21.3% 9.0% 7.4% 13.2% 16.5% -4.9 pp 3.3pp

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
Wyc ena

Uzywamy modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych — DCF — jako
naszego gtdwnego narzedzia wycenowego, opierajgc sie na prognozach
dla szczegoétowego okresu lat 2021-25.

Korzystamy ze stopy dyskontowej opartej o sSredniowazony koszt kapitatu
wiasnego (WACC), wartosci rezydualnej opartej o rente wieczystg, a takze
rozwodnionej liczbie akcji. Model DCF (cena docelowa PLN 3.54)
odzwierciedla wartos¢ akcji IMS w bardziej wtasciwy sposob niz metody
poréwnawcze poniewaz zawiera on szczegotowe dane pieniezne dla
przysztych okresow.

Glowne zatozenia

Nasze estymacje sporzgdzone sg w oparciu o nastepujgce zatozenia:

e Stopa wolna od ryzyka 1.4%, premia za kapitat wkasny 6%, premia
za kapitat obcy 2%

e Marza operacyjna w okresie rezydualnym na poziomie 12% -
bardzo konserwatywne podejscie (IMS powinien zaraportowaé
15.7% nawet w trudnym 2020r., zas Srednia z lat 2016-19 wyniosta
20.2%)

e \Wozrost w okresie rezydualnym na poziomie 1%

¢ Nominalna stawka podatku dochodowego na poziomie 19% w
okresie 2021-25p

e Wskaznik wyptaty dywidendy 80% w 2021r., a nastepnie 70%
(polityka dywidendowa zaktada co najmniej 60% zysku netto), co
przektada sie na stope dywidendy 3.9%/4.6%/6.0% w latach
2021/22/23.

¢ Nie uwzgledniamy potencjalnych przejeé
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IMS na tle grupy poréwnawczej

Ponizej przedstawiamy mnozniki C/Z oraz EV/EBITDA dla grupy
poréwnawczej, ktéra sktada sie gtownie ze spoétek dziatajgcych w takich
obszarach jak marketing “DOOH”, agencje reklamowe, nagrywanie oraz

upublicznianie muzyki.

Wskazniki grupy poréwnawczej

Kapitalizacja Ciz EV/EBITDA

rynkowa (EUR mn) 2020p 2021p 2022p 2020p 2021p 2022p
Stroer 4237 42.2 23 185 12,5 10.3 9.4
JCDecaux 3702 -263.5 35.1 13 13.9 15.9 129
APG|SGA 524 138.6 22.7 19 35.8 13 11.2
Vivendi 30 753 24.4 19.9 17.7 16.1 14.3 129
WPP 11381 143 111 9.8 9.9 8.6 8
Warner Music 16 387 58.9 37.7 29.2 254 20.8 17.7
M&C Saatchi 144 16.5 131 n/a 8.7 7.6 n/a
Publicis Groupe 11 606 10.5 10 9.7 6.6 6.4 6.2
Mediana 20.5 21.3 17.7 13.2 11.7 11.2
IMS 19.8 15.3 11.7 8.7 7.3 6.0
Premia/dyskonto -3% -28% -34% -34% -37% -46%
Implikowana cena 2.8 3.9 4.3 45 4.7 55

Zrédio: Factset, Erste Group Research

Grupa porownawcza dla IMS obejmuje zdecydowanie wieksze spotki pod
katem kapitalizacji rynkowej; spétka jest handlowana ze zdecydowanym
dyskontem siegajgcym 28-34% jesli chodzi o wskaznik C/Z oraz 37-46% w

przypadku EV/EBITDA na lata 2021-22.
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Kalkulacja WACC - Sredniowazonego Kosztu Kapitatu

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e NY / TV
Stopa wolna od ryzyka 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wtasnego 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 9.0%
Koszt kapitatu obcego 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 6.0%
Efektywan stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 4.9%
Udziat kapitatu wtasnego 89% 89% 89% 89% 89% 90%
WACC 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 8.6%
Wycena DCF (Zdyskontowane Przeplywy Pieniezne)
(PLN mn) 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e NY/ TV
Wzrost przychodéw 32.5% 17.0% 13.4% 9.4% 6.2% 1.0%
EBIT 8 10 11 13 13 9
Marza EBIT 15.6% 17.0% 17.6% 17.8% 17.6% 12.0%
Stopa podatk owa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Opodatkowanie EBIT -1 -2 -2 -2 -3 -2
Zysk operacyjny skorygowany o podatek 6 8 9 10 11 7
+ Amortyzacja 6 7 7 8 8 8
Inwestycje rzeczowe / Amortyzacja 82% 86% 89% 90% 90% 103%
+/- Zmiana kapitatu pracujgcego -2 -1 -1 0 0 0
Zmiana kapitatu pracujgcego / zmiana przychodéw -14% -10% -8% -3% -6% -10%
- Inwestycje rzeczowe -5 -6 -6 -7 -8 -9
Wolne przeptywy pieniezne do przedsigbiorstwa 9 10 11 11 12 7
Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%
Wartos$¢ rezydualna 97
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne - Gru 31 2020 8 8 9 9 9 74
Wartos¢ przedsiebiorstwa - Gru 31 2020 117
Udziaty mniejszosci 0
Dtug netto 11
Inne aktywa 0
Inne korekty 0
Wartos¢ kapitatu wtasnego - Gru 31 2020 107
Liczba akcji (mn) 324
Koszt kapitatu wtasnego 7.4%
12M cena docelowa na akcje (PLN) 3.54
Obecna cena akcji (PLN) 2.83
Potencjat wzrostu/spadk u 25%
Podziat wartoséi firmy Wrazliwos¢ (na akcje)
Marza EBIT w okresie rezydualnym
10.0% 11.0% 12.0% 13.0% 14.0%
7.6% 3.41 3.65 3.89 4.13 4.37
Wartosé 8.1% 3.25 3.48 3.70 3.93 4.15
biezgca Wartosé 8.6% 3.12 3.33 3.54 3.75 3.96
wartosci biezaca 9.1% 3.00 3.20 3.40 3.60 3.80
rezyd_ualn szczegdt 9.6% 2.90 3.09 3.27 3.46 3.65
€] owego
0,
69% olgieo/sou Wzrost w okresie rezydualnym
-1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0%
7.6% 3.23 3.52 3.89 4.39 5.12
8.1% 3.12 3.38 3.70 4.14 4.74
8.6% 3.02 3.25 3.54 3.92 4.43
9.1% 2.94 3.14 3.40 3.73 4.16
Zrédio: Erste Securities Polska 9.6%) 2.86 3.04 3.27 3.56 3.94
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku

2016

2017

2018

2019

2020e

2021e

2022e

PLN mn 2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31
Przychody ze sprzedazy 4323 48.05 5270 5897 37.12 49.20 57.57
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatdw -35.76 -38.08 -40.88 -48.81 -31.84 -41.79 -48.14
Zysk brutto ze sprzedazy 7.47 9.97 1182 10.16 5.28 7.41 9.43
Koszty sprzedazy i admnistracyjne 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pozostate przychody 0.48 0.47 0.74 2.07 0.80 0.59 0.69
Pozostate koszty -0.45 -0.55 -0.49 -0.35 -0.23 -0.31 -0.36
Zyskl opercyjny powiekoszony o amortyzacje EBITDA 10.86 13.46 1655 1798 11.75 14.01 16.42
Amortyzacja 3.37 3.57 4.48 6.10 5.90 6.32 6.66
Zysk operayjny - EBIT 7.49 9.89 12.07 11.87 5.84 7.69 9.76
Przychody i koszty finansowe -0.38 -0.12 -0.46 -0.55 -0.49 -0.35 -0.14
Pozostate przychody/koszty 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przed opodatkowaniem 7.11 9.77 11.61 11.32 5.35 7.35 9.62
Podatek dochodowy -1.43 -1.86 -2.36 -1.97 -0.79 -1.40 -1.83
Wynik na dziatalnosci niekontynuowanej 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.18 0.00 0.00
Zyski przypadajgce na udzialy niekontrolujgce 0.03 -0.06 0.04 0.04 0.07 0.03 0.04
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 5.72 7.86 9.29 9.40 4.45 5.98 7.83
Skonsolidowany bilans 2016 2017 2018 2019 2020e 2021le 2022e

PLN mn

2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31

Rzeczowe aktywa trwate 10.83 1043 1263 1296 1228 1146 10.84
Warto$ci niematerialne 3.02 315 1412 1743 18.63 1889 19.27
Pozostate aktywa trwate 0.41 0.49 0.81 1.23 1.23 1.23 1.23
Razem aktywa trwate 1425 1407 2756 3161 3213 3157 3133
Zapasy 1.95 2.82 3.58 3.53 2.58 3.04 3.24
Naleznosci 9.14 1295 1518 1444 9.73 1249 14.30
Inne aktywa obrotowe 1.17 0.96 1.53 1.67 2.89 2.97 3.06
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6.86 7.02 0.64 1.29 1.00 1.20 1.50
Razem aktywa obrotowe 19.11 2376 2094 2092 16.20 19.70 22.10
RAZEM AKTYWA 3336 3783 4850 5253 4833 51.27 53.43
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 18.88 20.73 1825 1995 2277 2516 28.76
Udzialy niekontrolujace -0.06 0.00 -0.02 -0.06 -0.14 -0.16 -0.20
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 5.18 5.15 5.87 5.67 6.17 5.65 4.32
Rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 0.58 0.81 7.79 6.73 4.82 4.82 4.82
Razem zobowigzania diugoterminowe 5.76 596 13.65 1240 1099 10.47 9.15
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 1.97 2.48 3.70 5.34 5.62 5.14 3.89
Zobowigzania handlowe 4.80 5.36 6.75 6.07 4.35 5.94 7.11
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 2.01 3.30 6.16 8.85 4.73 4.73 4.73
Razem zobowigzania krétkoterminowe 8.78 11.13 16.61 20.26 1470 15.80 15.72
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL WEASNY 3336 3783 4850 5253 4833 51.27 53.43
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pienieznych 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

PLN mn

2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 9.34 9.54 1450 14.97 6.82 9.92 1281
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1.35 -0.53 -4.84 -2.44 -7.23 -5.15 -5.75
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej -6.59 -8.85 -16.10 -11.88 -0.77 -4.57 -6.76
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 1.40 017 -6.44 0.65 -1.19 0.20 0.30
Marze i wskazniki 2016 2017 2018 2019 2020e  2021e  2022e
W2zrost przychodoéw rdr 3% 11% 10% 12% -37% 33% 17%
Marza EBITDA 25% 28% 31% 30% 32% 28% 29%
Marza EBIT 17% 21% 23% 20% 16% 16% 17%
Marza zysku netto 13% 16% 18% 16% 12% 12% 14%
ROE 30% 38% 51% 47% 20% 24% 27%
ROCE 23% 29% 29% 29% 13% 17% 21%
Wskaznik kapitatu wiasnego 56% 55% 38% 38% 47% 49% 53%
Dlug netto 0.3 0.6 8.9 9.7 10.8 9.6 6.7
Kapitat pracujacy 6.3 10.4 12.0 11.9 8.0 9.6 10.4
Zrédto: dane Spétki, Erste Securities Polska
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja (,Dokument”) zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spdtke zalezng
od Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”) niezaleznie i
obiektywnie w celu dostarczenia dodatkowych informacji ekonomicznych o analizowanej spétce lub spotkach
(»Spotka lub Spotki”). IMS Spétka Akcyjna zostata objeta niniejsza rekomendacjg w ramach Pilotazowego
Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papieréow Wartosciowych S.A. w Warszawie (,Program”). Program
zaktada, ze za objecie pokryciem analitycznym spétki IMS S.A. Erste Securities Polska S.A. otrzyma
wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie. W zwigzku z powyzszym Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie przystugujg jako zamawiajgcemu autorskie prawa majagtkowe do raportu.
Dokument sporzadzony zostat w oparciu o mozliwie najlepszy stan wiedzy analityka Erste Group
odpowiedzialnego za sporzgdzenie Dokumentu na date jego wydania i moze podlega¢ okresowym zmianom bez
powiadomienia. Dokument ma na celu jedynie do dostarczania niewigzacych informacji i nie stanowi doradztwa
inwestycyjnego ani osobistej rekomendacji inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci
oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypcji lub nabycia
jakichkolwiek papieréw wartosciowych, zaréwno niniejszy Dokument, lub cokolwiek co zostato w nim zawarte nie
stanowig podstawy lub zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia papieréw warto$ciowych lub
produktu finansowego do strategii inwestycyjnej. Wszystkie informacje, analizy i wnioski przedstawione w
niniejszym dokumencie majg charakter ogélny. Niniejszy dokument nie ma na celu dostarczenia wyczerpujgcego
przegladu jakichkolwiek inwestycji, potencjalnych ryzyk i spodziewanych wynikow, jak réowniez nie uwzglednia
indywidualnych potrzeb inwestora (,Inwestor”) w odniesieniu do pozytkéw, aspektéw podatkowych, swiadomosci
ryzyka i adekwatnosci papieru wartosciowego lub produktu finansowego. W zwigzku z tym niniejszy Dokument
nie zastepuje jakiejkolwiek oceny zwigzanej z inwestorem i inwestycjami ani zadnych kompleksowych ujawnien
dotyczacych ryzyka; kazdy papier wartosciowy lub produkt finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikow
i przyktadowe obliczenia nie stanowig Zzadnych wskazéwek dotyczgcych przysztych wynikéw papieréw
wartosciowych lub produktu finansowego. Informacje o wynikach osigganych w przesziosci niekoniecznie
gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w papiery wartosciowe lub produkty finansowe zwigzane
sg z ryzykiem i mogg by¢ przedmiotem spekulacji. Im stabsza jest zdolno$¢ kredytowa Spotki, tym wigksze bedzie
ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Dlatego Inwestorzy powinni
skonsultowa¢ si¢ ze swoimi doradcami (w szczegolnosci doradcami prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sie, ze - niezaleznie od informacji zawartych w niniejszym
dokumencie - zamierzony zakup papieru warto$ciowego lub produktu finansowego jest odpowiedni do potrzeb i
zamiaru Inwestora, Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i po nalezytej analizie Inwestor doszedt do wniosku, ze
jest w stanie udzwigngé ekonomiczny rezultat takiej inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy zwrécili uwage na
informacje przekazywane klientom zgodnie austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r.
oraz zgodnie z polskg ustawg o obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r., z pdzniejszymi zmianami. Badania
inwestycyjne sg opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach przewidzianych przez
obowigzujace przepisy prawa. Opinie zawarte w analizach dotyczgcych instrumentéw udziatowych i dtuznych
mogg sie rézni¢. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udzialowe mogg miec¢ rézne interesy w poréwnaniu z
inwestorami inwestujgcymi w instrumenty dtuzne tego samego emitenta. Analityk nie ma zadnych uprawnien do
sktadania jakichkolwiek o$wiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej Spotki, Erste Group lub jakiejkolwiek
innej osoby. Chociaz dotozono wszelkich uzasadnionych staran, aby zapewni¢, ze podane tu fakty sg dokfadne i
ze prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sg uczciwe i rozsgdne, Erste Group (w tym
jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela, wyraznie lub domniemanie, zadnej gwarancji, ani nie przyjmuje na
siebie odpowiedzialno$¢ za aktualnosé, kompletnosé i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Ani Erste
Group, ani zaden z jej poszczegdlnych dyrektoréw zarzadzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkéw zarzadu,
dyrektoréw, lub innych pracownikéw nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub
szkody (w tym pdzniejsze szkody, szkody posrednie i utracone korzysci) w jakkolwiek sposéb wynikajgce z
polegania na tym dokumencie lub wykorzystania tego dokumentu. Erste Group, spotki powigzane, a takze
przedstawiciele i pracownicy mogg, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w papierach
wartosciowych (lub opcjach, warrantach lub prawach do papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych) analizowanej Spotki.

Ponadto Erste Group, spotki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy mogg oferowa¢ Spétce ustugi
inwestycyjne lub mogg sprawowac funkcje zarzgdcze w Spoice. Niniejszy dokument zostat opracowany zgodnie z
prawem polskim, obowigzujacym na terytorium Rzeczpospolitej Polski. Przekazywanie tego dokumentu, jak
réwniez marketing produktéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie sg ograniczone lub zabronione w
niektorych jurysdykcjach. Dotyczy to w szczegdlnosci Stanéw Zjednoczonych, Kanady, Szwaijcarii, Australii, Korei
i Japonii. W szczegdlnosci niniejszy dokument, ani zadna jego kopia nie mogg by¢ pobierane, przesytane lub
rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio w Stanéw Zjednoczonych lub osobom z USA (zgodnie z definicjg
w amerykanskiej Ustawie o papierach warto$ciowych z 1933 r., z pozniejszymi zmianami), chyba ze
obowigzujgce przepisy prawa Stanoéw Zjednoczonych lub niektorych stanéw federalnych USA przewiduja
odpowiednie zwolnienia. Jakiekolwiek nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowi¢ naruszenie praw tego
rodzaju jurysdykcji. Osoby otrzymujgce ten dokument sg zobowigzane do zapoznania sie z wszelkimi tego
rodzaju ograniczeniami i do ich przestrzegania. Akceptujgc niniejszy dokument obiorca zgadza sie przestrzegac
powyzszych ograniczen i przestrzegaé obowigzujgcych przepiséw. Dalsze informacje mogg byé dostarczone
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przez Erste Group na zadanie. Niniejszy dokument oraz informacje, analizy, komentarze i wnioski zawarte w
niniejszym dokumencie sg materiatem chronionym prawem autorskim.

Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym
dokumencie w dowolnym czasie i bez wczesniejszego powiadomienia. Erste Group zastrzega sobie
ponadto prawo do nie aktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie lub
do calkowitego zaprzestania aktualizacji. Wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg
niewigzace. Istnieje mozliwo$¢ wystgpienia btedéw drukarskich i btedéw przedruku.

Jesli jedna z klauzul zawartych w niniejszym oswiadczeniu zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwa
do zastosowania lub niewykonalna, klauzula musi by¢ traktowana w jak najwiekszym mozliwym stopniu jako
oddzielna klauzula w stosunku do innych klauzul przewidzianych w niniejszym o$wiadczeniu. W kazdym
przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna klauzula nie wptywa na legalnosc,
mozliwos¢ zastosowania lub wykonalnos¢ innych klauzul.

Wazne Ujawnienia

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC PRZEKAZYWABY, PRZESYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W
STANACH ZJEDNOCZONYCH, KANADZIE, SZWAJCARII, AUSTRALIl, KOREA LUB JAPONII LUB DO
JAKIEJKOLWIEK TZW. US PERSON, LUB JAKIEJKOLWIEK OSOBY FIZYCZNEJ POZA KANADA,
AUSTRALIA, SZWAJCARIA, KOREA LUB JAPONIA, KTOR JEST REZYDENTEM STANOW
ZJEDNOCZONYCH, KANADY, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII ALBO PRASIE W TYCH
KRAJACH.

Ogdlne ujawnienia

Wszystkie rekomendacje wydane przez Erste Group Research sag niezalezne, obiektywne i oparte na najnowszych informacjach o
Spoéice, branzy i innych ogdlnych publicznie dostepnych informacjach, ktére Erste Group Research uwaza za wiarygodne; jednakze nie
gwarantujemy ani nie przyjmujemy zadnej odpowiedzialno$ci za kompletno$¢ lub doktadnosci takich informacji lub naszych
rekomendacji. W celu unikniecia btedoéw i / lub znieksztalcen staramy sie dochowa¢ nalezytej starannosci i rzetelnosci. Spétka lub inne
wewnetrzne dziaty Erste Group nie majg wptywu na rating lub cene docelowg rekomendacji. Kazda rekomendacja opracowywana przez
analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniana z analitykiem wyzszego szczebla / jego
zastepcg (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyto obszerne zasady compliance dotyczace transakcji osobistych analitykéw (patrz
,Konflikty intereséw”). Analitycy nie mogg angazowac sig¢ w jakakolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spétkami objgtymi pokryciem
analitycznym, chyba ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$é wynagrodzenia analitykéw nie byfa, nie jest lub nie bedzie
bezposrednio lub posrednio zwigzana z konkretnymi rekomendacjg(mi) lub opiniami wyrazonymi przez nich w niniejszym dokumencie.
Erste Group moze angazowac sie w transakcje instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wtasny lub w inny sposob, ktére
sg sprzeczne z poglagdami przyjetym w niniejszym raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby nalezace do Erste Group, w tym stratedzy
i pracownicy dziatu sprzedazy, mogg wyraza¢ poglady niezgodne z poglgdami przyjetymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikty intereséw

Ujawnienia dotyczace potencjalnych konfliktéw intereséw zwigzanych z Erste Group Bank AG, jej podmiotami powigzanymi lub
oddziatami oraz odpowiednimi przedstawicielami i pracownikami w odniesieniu do emitentéw, instrumentéw finansowych i / lub papieréw
wartosciowych bedacych przedmiotem niniejszego dokumentu sg aktualizowane codziennie.

Aby zapozna¢ sig z przegladem konfliktéw intereséw dla wszystkich analizowanych spoétek przez Erste Group w ramach Equity
Research, prosze klikng¢ nastepujgcy link:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Erste Group Bank AG zapewnia wewnetrzng polityka, ze konflikty intereséw sg zarzgdzane w uczciwy sposéb. Polityka ,Zarzadzania
konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi” znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw
fundamentalnych i istotnych wiadomosci dla ceny akgji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny /
negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesiecy. Wszystkie rekomendacje nalezy
rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezgcej podstawowej wyceny akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w
stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.
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Wyjasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metodg zdyskontowanych
przeptywow pienigznych i / lub poréwnaniu wskaznikéw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu
metod. Wynik tej fundamentalnej wyceny jest korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojow
inwestoréw. Niezaleznie od zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnigta w oczekiwanych
ramach czasowych. Czynniki ryzyka obejmuja nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany
popytu mogg wynika¢ ze zmian w technologii, ogélnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektérych przypadkach, ze zmian wartosci
spotecznych. Na wyceny moga takze wptywa¢ zmiany w opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitatowym oraz przepisach
regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak ADR, moze skutkowaé zwigkszonym ryzykiem z powodu takich
czynnikoéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne, gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sg cenami zamkniecia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajduja sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Planowana czestotliwos$¢ aktualizowania rekomendaciji

Docelowe ceny dla poszczegolnych akcji majg by¢é cenami docelowymi przez 12 miesigcy, poczawszy od daty publikacji. Ceny docelowe i
rekomendacje sg weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagaja tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje czestotliwos¢ aktualizacji (np.
raport kwartalny). Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czgstotliwoscig, chyba ze zaznaczono inaczej (np.
12M TP nie jest aktualizowana co miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Odnosniki

Erste Group moze udostgpnia¢ hipertagcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotgczenie linku nie
oznacza, ze Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostepne z niej. Erste Group nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie materiaty, w szczegdlnosci za kompletno$¢ i doktadnosé¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich
wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikéw w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sgdzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste
Group Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstral’e 22, D-60314 Frankfurt nad Menem,
Niemcy) oraz przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku
Finansowego (FMA) i podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Wielka Brytania: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial
Conduct Authority i Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wytgcznie do uprawnionych kontrahentéw i klientow
profesjonalnych. Nie jest skierowany do klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny
czyta¢ ani polega¢ na zadnych informacjach w tym dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje si¢ ani nie doradza ani nie oferuje w zaden
inny sposéb ustug inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank
Czech (CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwackg Agencje
Nadzoru Ustug Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na
Wegrzech przez Wegierski Urzgd Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Serbii przez Komisjg Papierow
Wartosciowych Republiki Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunskg Narodowg
Komisje Papieréw Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF).

Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank
Stowacji (NBS).

Szwajcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw
warto$ciowych w rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytacznie przez ,profesjonalnych inwestoréw” w rozumieniu Zatacznika 1 do
Rozporzadzenia o papierach warto$ciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.

© Erste Group Bank AG oraz Erste Securities Polska S.A. 2019. Wszelkie prawa zastrzezone.
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