IMS

Dywidenda | akwizycje

IMS S.A. jest zdecydowanym liderem na polskim rynku marketingu
sensorycznego. Z uwagi na fakt, ze rynek ten jest bardzo rozdrobniony (Spotka
szacuje swoje udzialy rynkowe na okoto 5%, przy czym najwigksi konkurenci sa
o ponad potowe mniejsi jesli chodzi o skale dziatalnosci), oczekujemy, ze
w srednim okresie bedzie on podlegal zjawisku konsolidacji. Przewidujemy, ze
glownymi aktorami w tym procesie beda podmioty oferujagce mozliwie
najbardziej kompleksowag oferte (co bedzie akcelerowaé mozliwosci wzrostu
organicznego kosztem stabszej pod wzgledem produktu konkurenciji)
i dysponujace najwiekszym potencjatem akwizycyjnym (zdrowy bilans, stabilne
przeplywy pieniezne).

W naszej ocenie IMS idealnie wpasowuje sie w ten schemat, majac juz pewne
dodwiadczenia w akwizycjach, bardzo dobrg konwersje EBITDy na przeptywy
operacyjne oraz minimalny na chwile obecng poziom zadtuzenia netto w stosunku do
potencjatu generowania wyniku EBITDA.

W biezacym roku spodziewamy sig, ze gtéwnym motorem wzrostu Grupy bedzie
wzmochnienie struktury sprzedazowej. IMS planuje docelowo w 2018 r. zwiekszy¢
zatrudnienie w dywizji sprzedazy o 40% (20 etatéw). W naszej ocenie pozwoli to
osiggng¢ mocny, srednio kilkunastoprocentowy wzrost przychodéw w okresie 2018-
20E. Spodziewamy sie rowniez lekkiej, aczkolwiek konsekwentnej poprawy
rentownosci biznesu (struktura kosztowa bedzie rosnaé wolniej niz przychody), co
powinno pozwoli¢ spétce na generowanie wzrostu wyniku netto, a co za tym idzie
wyzszych przeptywow do akcjonariuszy (przyjeliSmy zatozenie wyzszego niz
dotychczas wskaznika wyptaty dywidendy kosztem programu skupu akcji).

Ponadto Zarzad IMS stale monitoruje rynek (zaréwno krajowy, jak i europejski)
w poszukiwaniu celéw akwizycyjnych, ktére mogg przyczyni¢ sie do skokowego
wzrostu skali dziatalnosci.

Na podstawie modelu DCF wyceniliSmy biezagcg wartos¢ godziwag
przedsigbiorstwa IMS na PLN 202m. Z kolei wartos¢ przedsiebiorstwa
oszacowana na podstawie oczekiwanej stopy dywidendy w najblizszym okresie
wynosi PLN 133m. Na bazie powyzszych metod wyznaczamy cene docelowg
akcji IMS na PLN 5.00, co oznacza 32% potencjal wzrostu kursu w stosunku do
biezacej ceny rynkowej. Przy zatozeniu kapitalizacji odpowiadajacej cenie
docelowej, stopa dywidendy wyniostaby 3.9% w tym roku, oraz odpowiednio
6.0%, 7.2% i 8.3% dla wyplat z zyskow osiggnietych wg naszej prognozy
w okresie 2018-20E.

Tabela 1: Podsumowanie finansowe

2015 2016 2017P 2018E 2019E 2020E
Przychody (PLN m) 42.1 43.4 48.1 54.7 63.0 70.5
EBITDA (PLN m) 12.0 10.9 135 16.5 19.3 21.8
EBIT (PLN m) 8.8 75 9.9 13.2 15.7 18.1
Zysk netto (PLN m) 6.9 5.7 7.7 10.2 12.2 14.1
marza EBITDA (%) 28.5% 25.0% 28.0% 30.2% 30.6% 30.9%
marza operacyjna (%) 21.0% 17.2% 20.5% 24.1% 25.0% 25.7%
marza netto (%) 16.4% 13.2% 16.0% 18.6% 19.4% 20.1%
EV / EBITDA (x) 5.8 9.5 7.4 7.4 6.3 5.6
P/E (x) 10.2 18.0 13.4 12.5 10.4 9.0

Zrédio: IMS, szacunki PDM
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Podstawowe informacje

Cena docelowa (PLN) 5.00
Cena biezgca (PLN) 3.78
Potencjat wzrostu/spadku 32%
Min (52T) 3.05
Max (52T) 3.94
Liczba akcji (m) 33.50
Kapitalizacja (PLNm) 127
Diug netto (2017, PLNm) 4)
EV (PLNm) 119
Sr. Dzienny wolumen (3M, szt) 4.299
Dariusz Lichacz 18.75%
Michat Kornacki 17.54%
Artur G. Czeszejko-Sochacki 10.61%
Pawet Przetacznik 8.46%
TRIGON TFI S.A. 7.42%
OPERA TFI S.A. 6.58%
Piotr Bielawski 2.54%
IMS S.A. (akcje wtasne) 1.61%
Pozostali 26.49%
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Charakterystyka spotki

Spotka IMS S.A. powstata 4 sierpnia 2000 r. Pod nazwg Internet Media Services
Sp. z. 0.0. zapoczatkowata w Polsce swiadczenie nowoczesnych i wyspecjalizowanych
ustug w zakresie audiomarketingu. W 2006 r. rozszerzyta swojg dziatalnos¢ poprzez
wykupienie 63% udziatbw w nowo powstatej spotce Tech Cave Sp. z.0.0. zajmujgca sig
dziatalnoscig badawczo rozwojowg, produkcyjng oraz Swiadczacg ustugi w dziedzinie
instalacji elektroakustycznych. W tym samym roku firma wprowadzita do swojej oferty
ustugi aromamarketingowe i videomarketingowe, dostarczane za pomocg urzadzen
zaprojektowanych przez firme Tech Cave. Pod koniec 2006 r. IMS obstugiwat 1 384
obiektow w Polsce, a takze rozpoczat $wiadczenie ustug klientom zagranicznym.

W 2007 r. IMS zastat przeksztatcony w spotke akcyjna, a takze objat 70% udziatow w
kolejnej juz spétce - Videotronic Media Solutions Sp. z.0.0., zajmujgcej sie gidéwnie
rozwojem dziatalnosci videomarketingowej na terenie UE. W 2010 r. pierwsza galeria w
Polsce, Cuprum w Lublinie zostata objeta ustugg aromamarketingu. Spoétka weszta na
rynek NewConnect w styczniu 2012 r., dostarczajgc ustugi abonamentowe do 6 051
lokalizaciji.

Potwierdzeniem sukcesu spdtki sg nagrody, takie jak: Gazele Biznesu 2007, Polish
Digital Signage Association Awards 2011 i 2017, Lider Przedsigbiorczosci Roku 2013,
2014 i 2015, Gepard Biznesu 2014, wyrdéznienie Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych oraz inne osiggniecia.

Obecnie IMS jest liderem rynku wyspecjalizowanych ustug z zakresu marketingu
sensorycznego w Polsce. Dziatajgc w segmencie mediéw i nowoczesnych technologii
wykorzystuje techniki umozliwiajgce skuteczne, efektywne biznesowo kreowanie
nastroju i wywieranie wptywu na zachowanie klienta. Nowoczesne rozwigzania
marketingowe w dziedzinie marketingu sensorycznego oraz nowych mediéw w miejscu
sprzedazy obejmujg cztery grupy ustug:

* Audiomarketing — przygotowanie formatéw muzycznych oraz produkcja i
emisja reklam dzwiekowych przy uzyciu Radia IMS;

+ Digital Signage — produkcja i emisja przekazéw reklamowych oraz tresci
wizerunkowo-informacyjnych na ekranach plazmowych;

* Aromamarketing — tworzenie indywidualnych projektéw zapachowych,
uwzgledniajgcych wizerunek marki oraz specyfike miejsca sprzedazy;

+ Event Marketing - organizacja imprez, szkolen, wyjazdéw integracyjnych, w
zakresie specjalnych dziatan eventowych;

+ Technologia i rozwéj — ustugi z zakresu innowacji, technologii oraz serwisu
technicznego dla marketingu sensorycznego: audiomarketingu, aromarketingu,
Digital Signage i Reklamy Instore.

IMS to takze operator najwiekszej sieci mediow in-store w Polsce o tgcznym dotarciu
do ponad 220 min kontaktéw miesiecznie.
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Struktura Grupy Kapitatowej

W sktad Grupy Kapitatowej IMS wchodzg obecnie cztery spoiki zalezne.
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Zrédfo: IMS

e IMS r&d sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie — spétka pracuje nad nowymi,
innowacyjnymi rozwigzaniami urzgdzen do marketingu sensorycznego
wykorzystywanymi w catej Grupie Kapitatowej (np. serwery do nadawania
muzyki i wyswietlania kontentu Digital Signage) oraz autorskimi, interaktywnymi
aplikacjami multimedialnymi. W 2016 r. IMS R&D wprowadzita do sprzedazy
dwa nowe urzadzenia, tj. Interaktywna Strefa Zabaw i Wypoczynku oraz
Fotobudka (SefiePhotoBox). Spétka zostata wyrézniona tytutem Geparda
Biznesu - rankingu przeprowadzanego ws$réd najdynamiczniejszych
przedsiebiorstw w Polsce;

e IMS events sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie — spotka przejeta w 2014 r.
zajmujgca sie organizacjg eventow i dziatan promocyjnych;

e Videotronic Media Solutions Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie — spotka
zalezna od IMS od 2011 r. $wiadczgca ustugi logistyczne dla Grupy IMS oraz
zajmujaca sie wynajmem monitorow w centrach handlowych;

e Mood Factory Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie - spétka prowadzgca od
marca 2013 r. dziatalno$¢ abonamentowg w zakresie audio i aromamarketingu
na krajowych rynkach lokalnych, gdzie grupg klientéw docelowych sg gtéwnie
pojedyncze sklepy, salony fryzjerskie, salony fitness, puby, restauracje oraz
niewielkie, lokalne sieci ww. salonéw, sklepow i restauracji (w odréznieniu od
IMS, ktéry w swojej dotychczasowej dziatalnosci wspotpracuje gtéwnie z
duzymi markami, sieciami FMCG, galeriami handlowymi oraz sieciami hiper- i
supermarketow). Mood Factory dziata w najatrakcyjniejszym dla IMS,
abonamentowym obszarze dziatalnosci. Na dzien przejecia Mood Factory
posiadata ponad 300 lokalizacji abonamentowych audio i aroma. Po nabyciu tej
spotki, IMS rozwija dziatalno$¢ abonamentowg w dotychczas obstugiwanym
kanale sprzedazy (duze marki, sieci FMCG, galerie handlowe, sieci hiper- i
supermarketéw) oraz na rynkach lokalnych (gtownie pojedyncze sklepy, salony
fryzjerskie, salony fitness, puby, restauracje oraz niewielkie, lokalne sieci ww.
salondéw, sklepow i restauracji), gdzie operuje Mood Factory. Dzieki przejeciu,
Zarzad IMS spodziewa sie wzrostu tempa pozyskiwania lokalizacji
abonamentowych oraz dodatkowego wzrostu efektywnosci w tym segmencie
dziatalno$ci, dzieki obustronnym synergiom oraz doswiadczeniom rynkowym
obu spotek.
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Struktura akcjonariatu i polityka dywidendowa

Kapitat zakladowy IMS S.A. dzieli sie na 33 499 899 akcji o warto$ci nominalnej PLN 0.2
za akcje. Struktura akcjonariatu nie przewiduje akcji uprzywilejowanych co do gtosu.
Aktualny stan akcjonariatu przedstawia tabela ponize;:

Tabela 2: Struktura akcjonariatu (dane na marzec 2018 r.)

Udziat w Udziat w liczbie
Akcjonariusz llo$¢ akciji kapitale glosow
Dariusz Lichacz 6 282 320 18.75% 18.75%
Michat Kornacki 5874784 17.54% 17.54%
Artur G. Czeszejko-Sochacki 3554973 10.61% 10.61%
Pawet Przetacznik 2835019 8.46% 8.46%
TRIGON TFI S.A. 2 486 220 7.42% 7.42%
OPERA TFI S.A. 2202719 6.58% 6.58%
Piotr Bielawski 850 000 2.54% 2.54%
IMS S.A. (akcje wtasne) 539 926 1.61% 1.61%
Pozostali 8 873 938 26.49% 26.49%
RAZEM 33499 899 100.00% 100.00%

Zrédfo: IMS, Stooq

Dywidenda wyptacana jest konsekwentnie od pierwszego roku funkcjonowania Spotki na
rynku publicznym.

Wykres 1: Stopa dywidendy i wartos¢ wyptaconych dywidend za lata 2012 — 2016 (dane

w PLNmM)
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Zrédfo: IMS, Stooq

W dniu 20 czerwca 2017 r. IMS S.A. wyptacita dywidende za 2016 rok w wysokosci
4.019.987,88 PLN, tj. 12 groszy/akcje. Polityka dywidendy prowadzona w Grupie
Kapitatowej IMS stanowi o corocznym przeznaczaniu nie mniej niz 60%
osigganego przez Grupe rocznego zysku netto przypisanego akcjonariuszom
jednostki dominujacej do podziatu migdzy Akcjonariuszy.
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Program motywacyjny

18 sierpnia 2017 r. Rada Nadzorcza IMS przyjeta nowy Regulamin dotyczacy planu
motywacyjnego na lata 2018-20, skierowanego do czionkéw Zarzadu, menadzerow,
pracownikow i wspotpracownikow spotek nalezgcych do Grupy Kapitatowej. Celem
programu motywacyjnego jest stworzenie dodatkowego, silnego narzedzia
motywujgcego do osiggania bardzo ambitnych celéw, poprzez dziatania takie jak: 1)
przejecia wysokorentownych podmiotéw (pierwsza akwizycja jest mozliwa juz w 2H’18);
2) generowanie wysokiej sprzedazy z biezgcych produktéw i ustug oraz pozyskiwanie
nowych klientéw i rynkéw zbytu, co w efekcie powinno w istotny sposéb przetozyé sie na
dobre wyniki IMS. Program motywacyjny wpisuje sie w strategie rozwoju grupy ktéra
oparta jest zaréwno na wzroscie organicznym jak i akwizycjach podmiotéw z branzy.

Program Motywacyjny zaktada uzyskanie praw do objecia przez osoby w nim
uczestniczace, tgcznie nie wiecej niz 1.5 min akcji nowej serii, po cenie emisyjnej
PLN 3.03. Nabycie praw do objecia akcji nowej emisji uwarunkowane jest spetnieniem
dwdch kluczowych warunkéw: minimum szescio-miesieczny staz pracy w IMS w danym
roku obrotowym i przekroczenie postawionego celu EBITDA, ktéry na lata 2018-20
wynosi odpowiednio PLN 16.5m, PLN 20m i PLN 23m. Prawo do objecia nowych akg;ji
bedzie realizowane w formie warrantéw subskrypcyjnych (jeden warrant upowaznia do
objecia jednej akcji nowej serii po cenie emisyjnej PLN 3.03) wyemitowanych przez
spotke. Konstrukcja Programu Motywacyjnego nie determinuje jednoznacznie
maksymalnej kwoty warrantdow jakie mogg zosta¢ wyemitowane jednego roku. Rada
Nadzorcza, w drodze uchwaty, dokonuje wyboru oséb uprawnionych oraz okresla liczbe
warrantéw jej przypadajgcych. Zaznaczamy, ze wszystkie osoby powigzane obejmujgce
nowe akcje w ramach Programu Motywacyjnego sg zobowigzane do bezwzglednego
niezbywania nabytych akcji przez okres dwunastu miesiecy w ramach umowy lock-up.

Program skupu akcji wkasnych

Zarzad IMS przyjat Program skupu akcji wiasnych 13 lutego 2018 r. Zgodnie z nim
Grupa bedzie mogta skupi¢ do 1 min akcji, wydajgc na to do PLN 2.5m. Program bedzie
trwat do 31 marca 2019 r. i bedzie wykonywany w ramach transz. Na 21 marca 2018 r.
Grupa posiada 561 477 akcji wkasnych, o wartosci nominalnej PLN 11 229.54, kiére
stanowig 1.68% kapitalu zakladowego IMS i uprawniajg do 561 477 gtoséw na WZ
(1.68% wszystkich gtoséw).

IMS systematycznie co roku podejmuje decyzje o Programie skupu akcji wiasnych.
Program uchwalony w 2018 r. to juz szo6sta transza aktualnego programu skupu. W
kazdej kolejnej Grupa oferuje wyzszg cene, co $swiadczy o tym, ze rynek coraz lepiej
rozumie i wycenia perspektywy IMS. W ocenie Zarzadu IMS uchwalany buy-back to
cenne narzedzie, dzigki ktdremu umozliwione jest wyjscie z inwestycji zainteresowanym
akcjonariuszom. Jednoczesnie korzysta na tym IMS, bo cze$¢ akcji jest odsprzedana
inwestorom finansowym po wyzszej cenie.

Tabela 3: Programu skupu akcji wkasnych IMS

llos¢ % w kapitale

llos$¢ akcji Wartos¢ (PLN)

transz zaktadowym

2014 2 461 788 996 493 1.37

2015 3 2 283 505 4951193 6.78

2016 3 786 220 1690 373 2.34

2017 3 539 926 1965 270 1.61

RAZEM 11 4071 439 9 603 329 12.1
Zrédo: IMS
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Przestanki do inwestycji

IMS to w naszej opinii ciekawa propozycja inwestycyjna dla os6b zainteresowanych
uzyskaniem wysokiej dywidendy z jednoczesnym wzrostem wartosci wewnetrznej akcji.
Ponizej prezentujemy kluczowe naszym zdaniem przestanki inwestycyjne:

Sytuacja rynkowa. Marketing sensoryczny na $wiecie bije rekordy popularnosci. Polski
rynek jest ciggle rozdrobniony (zwtaszcza w obszarze Digital Signage), mniej rozwiniety
niz w USA oraz Europie Zachodniej i w tym obszarze widzimy szanse ekspansji
organicznej Grupy. Zapotrzebowanie na produkty Grupy rosnie wraz ze wzrostem rynku
reklamy w Polsce, ktory obecnie jest warty PLN 8.78 mld (+2.3% r/r). Dodatkowo
sytuacja finansowa IMS bedzie wspierana rosngcg sprzedazg detaliczng. GUS rejestruje
trend wzrostowy sprzedazy detalicznej dla koncowki roku 2017 i poczatku 2018 r.
Stopniowo oddawane do uzytku sg nowe przestrzenie handlowe, co w 2018 rozszerzy
zakupowe okazje polskich konsumentéw.

Wypracowane wyniki ponad prognoza. Wg podanych przez IMS szacunkow za 2017
r. wyniki byly lepsze od prognozy o 1.4% na skonsolidowanych przychodach oraz 11%
wyzsze z perspektywy zysku netto. Szacowany wynik EBITDA wyniost PLN 13.5m i byt
zgodny z zatozong prognozg. Bardzo dobre wyniki finansowe to efekt wzrostu sprzedazy
we wszystkich segmentach dziatalnosci Grupy. Skutecznie rozwijany jest sektor ustug
abonamentowych aroma oraz efektywnie wykorzystywana jest pozycja rynkowa w
segmencie ustug reklamowych audio, gdzie osiggane sg najkorzystniejsze progi
rentownosci. Szacowane wyniki sg zgodne ze $rednioterminowymi celami finansowymi
Grupy IMS na lata 2017-2019. Zgodnie z nimi wynik EBITDA w 2018 r. moze wynie$¢
PLN 16.5m, a w kolejnym PLN 20m. Motorem napedowym do osiggniecia zamierzonych
wynikow jest dodatkowo uchwalony plan motywacyjny dla kluczowych pracownikéw,
zaktadajgcy objecie akcji IMS na preferencyjnych warunkach przy wypracowaniu
zatozonego celu finansowego.

Stabilna polityka dywidendowa. IMS posiada stabilng polityke dywidendowg, zgodnie
z ktérg minimum 60% zysku netto jest przeznaczone do wyptaty dla akcjonariuszy. IMS
konsekwentnie wyptaca dywidende od pierwszego roku funkcjonowania na rynku
publicznym. W najblizszych latach widzimy spore szanse na wzrost stopy dywidendy
(DY) i spodziewamy sie utrzymania wskaznika wyptaty dywidendy w granicach zatozen
polityki dywidendowej, nawet w przypadku zrealizowania akwizycji.

Atrakcyjne akwizycje. Strategia rozwoju Grupy, ktérej celem jest konsolidacja rynku i
zdobycie pozycji lidera marketingu sensorycznego w Europie, zaktada akwizycje
podmiotéw krajowych, jak i zagranicznych. Celem Grupy jest poszukiwanie jedynie
rentownych podmiotéw o duzych perspektywach wzrostu, ktérych przejecie pozwoli na
wzrost wartosci Grupy IMS. W 2016 r. IMS objgt pakiet kontrolny udziatéw w Mood
Factory Sp. z o0.0. co wplyneto na wzrost tempa pozyskiwania lokalizacji
abonamentowych oraz wzrost efektywnosci w zakresie audio i aromamarketingu. IMS
prowadzi aktualnie rozmowy na temat kolejnych akwizycji na europejskich rynkach.
Celem przejecia wg Grupy bedg podmioty o skali porownywalnej do IMS. W Polsce
grupa rozmawia o kontraktach z duzymi sieciami handlowymi, widzi tez potencjat do
rozwoju m.in. w sektorze bankowym. W ocenie IMS mozna sie pokusi¢ o dokonywanie
transakcji w branzy w przedziale wartosci od 6- do 8-krotnosci EBITDA.

Nowe produkty. Spoétka konsekwentnie realizuje obrang strategie rozwoju
wprowadzajgc do oferty nowe produkty: Interaktywng Strefe Zabawy i Wypoczynku oraz
SelfiPhotoBox (fotobudka). Interaktywna Strefa Zabawy i Wypoczynku to kompleksowy
produkt, tgczacy miejsce zabaw dla dzieci z miejscem wypoczynku dla rodzicéw. W
strefie wykorzystywane sg zaréwno elementy nowoczesnej technologii wraz z pakietami
aplikacji dla dzieci oraz tradycyjne elementy placu zabaw. SelfiePhotoBox to fotobudka
pozwalajgca na wykonywanie cyfrowych zdje¢ z wykorzystaniem dedykowanego,
zmiennego tta. Fotobudka stuzy nie tylko do budowania fotograficznych atrakcji dla
klientow obiektu handlowego, ale réwniez do organizacji wydarzen o eventowym
charakterze.

Atrakcyjny model biznesowy. Ok. 50% sprzedazy Grupy IMS wynika ze statych,
comiesiecznych przychodéw abonamentowych opartych o wieloletnie kontrakty. IMS to
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operator najwiekszej sieci mediow in-store w Polsce o fgcznym dotarciu ponad 220 min
kontaktow miesiecznie. Model abonamentowy zapewnia state wplywy finansowe i
pozwala na doktadniejsze budzetowanie kolejnych okresow.

Ekspansja zagraniczna. Jednym z celéw strategicznych Grupy jest zdobycie pozycji
lidera w Europie w zakresie marketingu sensorycznego. Oprécz Polski, Grupa aktywnie
dziata na terenie Stowacji, Czech, Niemiec, Butgarii, Wegier, Rumunii, Austrii,
Chorwaciji, Hiszpanii i Szwajcarii. IMS planuje intensyfikacje dziatan zagranica majgcych
na celu obstuge coraz wigkszej liczby punktéw handlowych w Europie. Plany rozwoju
opierajg sie w duzym stopniu na ekspansji zagranicznej partneréw biznesowych Grupy
pozyskanych w Polsce. Dzieki dtugoletniej wspdtpracy polskie organizacje handlowe
planujgc rozwdj poza granicami kraju zaktadaja, iz ustugi audio, Digital Signage oraz
aroma implementowaé bedg we wspotpracy ze spotkami Grupy. Dodatkowo IMS rozwija
wspotprace z dystrybutorem ustug Emitenta na terenie Czech i Stowacji, spotkg Store
Media S.R.L., ktéra to we wlasnym imieniu rozwija sprzedaz aromamarketingu na bazie
doswiadczen oraz urzadzen i olejkéw zapachowych kupowanych od IMS S.A. Grupa
zamierza poszerzy¢ zasieg dziatania poza Polske, do 2.5 — 3 tys. lokalizacji
abonamentowych na koniec 2018 r.

Nowe segmenty rynku. Rozwdj polegajacy na implementacji kolejnych ustug u klientéw
pozyskanych w poprzednich latach, to ciggle jeden z najwazniejszych elementéw
strategii rozwoju. Nalezy jednak podkresli¢, ze ostatnie lata dziatan Grupy polegajace na
poszukiwaniu mozliwosci rozwoju ustug w nowych kanatach dystrybucji wskazaty
ciekawe i obiecujace kierunki rozwoju. Dodatkowe obszary rozwoju to: bankowos$¢ oraz
kanat stacji benzynowych. Badania przeprowadzone przez wiascicieli sieci stacji
benzynowych réwniez potwierdzajg skuteczno$¢ produktéw/ustug oferowanych przez
Grupe. IMS kontynuuje proces pozyskiwania klientéw z branzy FMCG, bo mimo tego, ze
jest kluczowym graczem w tej branzy, kilka istotnych co do wielkosci sieci nadal nie jest
objetych ustugami Grupy.

Czynniki ryzyka

Ryzyko konkurencji. Ze wzgledu na swojg atrakcyjnos¢ oraz wzglednie niskie bariery
wejscia na rynek audio- i video-marketingowy istnieje wiele stosunkowo niewielkich
podmiotéw $wiadczgcych ustugi zblizone do IMS. Konkurencja ze wzgledu na niewielkg
skale dziatalnosci czesto jest w stanie poczatkowo zaoferowa¢ ceny znaczaco nizsze.
Jednakze, z pozoru tanie ustugi czesto wykonywane sg kosztem jakosci, i tak na
ostatnim przetargu, IMS, oferujgc ceng o prawie 40% wyzszg od tej zaoferowanej przez
konkurencje, wygrat go. Swiadczy to o tym, iz klienci doceniajg jako$é ustug IMS oraz
mimo wyzszych cen wolg wspotpracowaé ze sprawdzonym partnerem. Dla niewielkich
podmiotéw stracenie nawet jednego znaczgcego klienta moze skutkowacé utratg
rentowosci prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem handlu w niedziele. Obowigzujagca od marca
2018 r. ustawa o ograniczeniu i zakazie handlu w niedziele moze potencjalnie
negatywnie wptyng¢ na rynek handlu detalicznego w Polsce. Wg Retail Institute o 13.5
proc. zmalata odwiedzalnos¢ centréow handlowych w tygodniu od 5 do 11 marca
2018 r., czyli pierwszym, w ktérym zaczeto obowigzywaé nowe prawo o zakazie handlu
w niedziele. Podmioty, ktére podlegajg pod tg ustawe stanowig grupe docelowych
klientéw dla spotki. Ze wzgledu na to, iz niedziele sg jednym z najbardziej rentownych
dni tygodnia w branzy detalicznej, najemcy powierzchni handlowych starajg sie o
renegocjacje kontraktow z witascicielami. Jednakze, wedtlug zarzadu IMS zaistniata
sytuacja nie wptynie znaczgco na wyniki spétki. Spétka nie odnotowata pojedynczego
przypadku w ktérym klient (obecnie jest ich ok. 1 tys.) wystgpit o renegocjacje warunkéw
umowy. Wbrew pozorom skrocony tydzien handlowy, moze skutkowaé wigkszym
zapotrzebowaniem oraz wzmozong intensyfikacjg reklamy w dniach kiedy handel jest
dozwolony. Dodatkowo, IMS wprowadzito na rynek produkt ekonomiczny, ktory jest
kierowany do klientéw z bardziej restrykcyjnymi budzetami.

Ryzyko zwigzane z nowymi technologiami. Potencjalnym zagrozeniem dla IMS jest
rozwdj technologii Big Data, Machine Learning oraz pojawieniu sie na rynku aplikacji
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typu Spotify Business, ktére dzieki pomocy algorytméw beda w stanie dobra¢é muzyke
pod konkretny punkt ustugowo-handlowy. Dzieki analizie tysiecy danych oraz opinii
klientéw, oprogramowanie tego typu bedzie sie ciggle ulepszato, by w efekcie
koncowym zaoferowac najbardziej odpowiednig playliste dla danej firmy — biorgc pod
uwage kryteria takie jak: wiek klientéw, lokalizacja punktu, atmosfera w sklepie, czas
spedzany przez klienta w sklepie itp. Rozwigzania takie istniejg juz dzisiaj na rynku
miedzynarodowym, jednakze cenowo sg one porownywalne do produktéow oferowanych
w tym segmencie przez IMS, a biorgc pod uwage produkt ekonomiczny wprowadzony
przez spotke, bedzie ona tansza od zautomatyzowanych rywali. Réwniez na dzien
dzisiejszy, rozwigzania te nie oferujg mozliwosci reklamy pomiedzy utworami. IMS
kompleksowo zajmuje sie potrzebami swoich klientdw, poprzez przygotowanie oraz
produkcje materiatdw audio-marketingowych, optymalizacje $ciezki muzycznej oraz
harmonijne funkcjonowanie tych dwdch w przestrzeni handlowej.

Ryzyko spadku bezrobocia i presji placowej. W 2017 r. mozna byto zaobserwowac
spadajgce bezrobocie oraz coraz silniejszg presje ptacowg wywierang na
pracodawcach. Na koniec 2018 r. rzad spodziewa sie 5% stopy bezrobocia oraz
nominalnego wzrostu wynagrodzen na poziomie 4.7%. Stanowi to istotne zagrozenie dla
spotki, gdyz w celu przeprowadzenia silnej ekspansji na rynku krajowym oraz dotarcia
do 100 tys. punktéw ustugowo-handlowych, spétka planuje zwiekszyé swoje moce
sprzedazowe o ok. 40% (nominalnie 20 etatéw). Pomimo, iz podwyzki ptacowe bedag
niewatpliwie obcigzeniem dla IMS oraz innych spétek z branzy, to pragniemy zwrécic
uwage, iz spotka moze sobie na to pozwoli¢ dzieki wysokim marzom oraz rosngcym
przychodom, ktére od kilu lat odnotowuje. W okresie wzmozonej ekspansji marze mogg
sie tymczasowo pogorszy¢.

Ryzyko niepowodzenia ekspansji zagranicznej. Na rynku krajowym spotka posiada
znaczacy udziat w obstudze klientéw abonamentowych. Dotychczasowo, ekspansja w
Polsce opierata sie na przejeciach mniejszych podmiotéw oraz na zwigekszaniu wtasnych
mocy sprzedazowych. Do tej pory IMS nie odnotowat znaczgcego przejecia podmiotu z
zagranicy, tak wiec istnieje ryzyko, iz spétka bedzie miata problemy z przejeciem i
zarzadzeniem zagranicznym podmiotem. Jednakze, biorgc pod uwage sukcesy na rynku
krajowym oraz uniwersalny charakter prowadzonej dziatalnosci nie dostrzegamy tutaj
znaczacych czerwonych flag.

Ryzyko zbyt duzej dywersyfikacji dziatalnosci. IMS prowadzi dziatalnos¢ w wielu
dziedzinach podchodzacych pod marketing sensoryczny - audiomarketing,
aromamarketing, digital signage oraz reklama in-store. Spétka zajmuje sie produkcja
materiatéw reklamowych, tworzeniem oprogramowania oraz hardware’'u w postaci
interaktywnych monitoréw LCD (w przysziosci planuje ekspansje swoich zdolnosci
produkcyjnych o inne produkty). Poprzez szerokg ekspozycje w segmentach czesciowo
od siebie niezaleznych, spodtka ryzykuje utracenie przewagi konkurencyjnej oraz
mozliwos¢ ztej alokacji srodkéw, zaréwno finansowych, jak i ludzkich. Jednakze, spétka
funkcjonuje wewnatrz obecnego modelu biznesowego od wielu lat i pdki co takie
podejscie okazato sie stuszne i rentowne.
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Charakterystyka rynku

Rynek reklamy

Grupa IMS $wiadczy ustugi na rynku reklam. Wedtug usrednionych szacunkéw agencji
mediowej Starcom, rynek reklamy w Polsce w minionym roku osiggnat wartosci PLN
8.78 mld, o 2.3% wigcej niz rok wczesniej. Wartos$¢ reklamy zewnetrznej byta na
poziomie PLN 475m. Najwigcej w tym kanale komunikacji wydajg firmy z sektorow
handlu, mediéw i telekomunikacji. Prognozy na 2018 r. dotyczgce sytuacji gospodarczej
oraz nastrojow konsumentéw sg bardzo dobre i wg prognoz agencji Stracom poczatek
roku na rynku reklamy bedzie réwnie dobry jak czwarty kwartat 2017 r., kiedy to wzrost

wyniost 5,5%.
Wykres 2: Wartos¢ rynku reklamowego netto Wykres 3: Zmiana wartosci reklamy
w Polsce w latach 2009 - 2017 (w mld PLN) w klasach mediow (w mid PLN)
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Wykres 4: Udziat klas mediow w rynku reklamowym w latach 2016 - 2017
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Jak widaé na powyzszych wykresach gtéwnym graczem na rynku reklamy w Polsce jest
reklama telewizyjna z udziatem blisko 50% i wartosciowo ponad PLN 4 mld. — wskaznik
ten utrzymuje sie na podobnym poziomie od kilkunastu lat.

Zmiany technologiczne powodujg systematyczny wzrost udziatéw reklamy internetowe;j
oraz spadek wydatkéw na reklame w dziennikach. Pozostate segmenty mniej wiecej
utrzymuja udziaty w rynku reklamy.
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W poprzednich latach rynek reklamy wyprzedzat PKB. Gdy gospodarka w Polsce rosta o
3-4 proc., wydatki na reklame szly w gére co najmniej o 4 proc., Obecnie PKB rosnie o
ponad 4 proc., a rynek reklamowy tylko o 1 proc. Rok 2018 ma przynie$¢ ozywienie za
sprawg dobrej koniunktury gospodarczej i spadku ryzyka wprowadzenia optaty
audiowizualnej.

Wykres 5: Dynamika rynku reklam w relacji do wzrostu PKB w latach 2007-2018E
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Zrédfo: Stracom, GUS

Ze wzgledu na duze zaangazowanie na rynku medidow przemyst reklamowy znajduje sie
na fali wzrostowej. Szacuje sie, ze globalne wydatki na rynku reklamy cyfrowej wyniosg
USD 558 mid w 2018 r. Ameryka Podtnocna jest regionem, ktéry inwestuje najwiecej w
tym sektorze, nastepnie Azja i Europa Zachodnia. Ponad USD 197 mid wydatkéw
przypada na najwiekszy rynek, czyli Stany Zjednoczone, podczas gdy Chiny
zainwestowaty mniej niz potowe tej kwoty w tym samym okresie.

Przygladajac sie rozktadowi wydatkow na reklame to prawie potowa wydatkow budzetu
jest wydawana w TV, ok. 30% to reklama cyfrowa i pozostate 25% to reklama
zewnetrzna, radio i prasa. Zmniejszenie wydatkéw na prase jest zauwazalne na skale
Swiatowg i jego udziat bedzie sie stale zmniejszat na rzecz innych form reklamy.

Tabela 4: 10 najwiekszych rynkéw reklamowych (w mid USD)

2017 revllllsallcli?ét\i/e 2020 revllllécrjr?ct)bxi/e
1 USA 197.474 1 USA 217.179
2 Chiny 80.52 2 Chiny 94.728
3 Japonia 42.972 3 Japonia 45,691
4 Wielka Brytania 24.353 4 Wielka Brytania 27.108
5 Niemecy 22.192 5 Niemcy 23.609
6 Brazylia 13.243 6 Brazylia 15.185
7 Australia 11.627 7  Australia 12.949
8 Francja 11.604 8 Francja 12.663
9  Korea Potudniowa 11.551 9  Korea Potudniowa 12.394
10 Kanada 9.653 10 Indonezja 11.776

Zrédfo: Zenith
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Rynek ustug abonamentowych

Wedtug danych GUS, w samej Polsce istnieje kilkaset tysiecy punktéw ustugowo-
handlowych, ktorych profil dziatalnosci odpowiada profilowi obecnych klientéw Grupy
IMS. W niektérych z nich, moze by¢ wiecej niz jedna lokalizacja abonamentowa
(przykfad: galeria handlowa moze korzystaé z jednego — dwdch urzadzen do
audiomarketingu i nawet kilkunastu urzadzen aroma, czyli w obrebie jednego punktu
ustugowo — handlowego mozemy mie¢ do czynienia z kilkunastoma lokalizacjami
abonamentowymi). Oznacza to, ze potencjat rynku w Polsce (i patrzac szerzej w
Europie) jest ogromny.

Catkowita podaz nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce wynosi obecnie
13,8 min m2. Rynek centréw handlowych to 408 obiektéw o tgcznej powierzchni najmu
blisko 9,8 min m? (71% udziatu w rynku). Pozostate formaty to parki handlowe i
wolnostojgce obiekty handlowe oraz centra wyprzedazowe. Nowa podaz powierzchni w
ramach formatu centrow handlowych w catym 2017 r. wyniosta 331 tys. m?, co stanowi
rezultat poréwnywalny do tego z 2016 r. (336 tys. m?). W 2018 r. oczekiwany jest
niewielki wzrost podazy, do poziomu 361 tys. m?, z czego 327 tys. m? znajduje sie
aktualnie w budowie. Najwieksze inwestycje w fazie realizacji to: Galeria Mtociny w
Warszawie (76 tys. m?), Forum Gdansk w Tréjmiescie (62 tys. m?), Libero w Katowicach
(45 tys. m?), Gemini Park Tychy (36,6 tys. m?), Color Park w Nowym Targu (27 tys. m?) i
Nowa Stacja w Pruszkowie (26,8 tys. m?). Poza Galerig Mtociny, ukonczenie wszystkich
wymienionych projektdw planowane jest na 2018 r.

W wyniku ostatnich otwar¢ poziom nasycenia powierzchnig handlowg w ramach centrow
handlowych w Polsce wzrést do 255 m# 1 000 mieszkancow, czyli wcigz ponizej
$redniej dla Europy Zachodniej (266 m?/ 1 000 mieszkancow).

Wykres 6: Dojrzatos¢ o$smiu gtéwnych aglomeracji (dane na styczen 2018 r.)
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Zrédio: JLL

Odwiedzalno$¢ w polskich centrach handlowych utrzymata sie w 2017 r. na poziomie
zblizonym do tego z 2016 r. Srednia z catego 2017 r. wyniosta ponad 390 tys. oséb na
miesigc. Najwiecej odwiedzajgcych zarejestrowano w grudniu, za$ najstabszy wynik miat
miejsce w lutym.

Po styczniowym wzroscie frekwencji w 2018 r. polscy konsumenci nie spoczeli na
laurach ttumnie ruszajac do sklepow takze w lutym — zaowocowato to wzrostem o 20.3%
m/m, do czego musialy przyczynic¢ sie Walentynki oraz okres karnawatu. W ujeciu rok do
roku frekwencja jednakze nieznacznie spadta.

Wskazniki gospodarcze doskonale wrézg kolejnym miesigcom, a GUS rejestruje trend
wzrostowy sprzedazy detalicznej dla koncowki roku 2017 i poczgtku 2018 r. Stopniowo
oddawane do uzytku sg nowe przestrzenie handlowe, co w 2018 r. rozszerzy zakupowe
okazje polskich konsumentéw. Z drugiej strony rzad wprowadzit od 11 marca zakaz
handlu w niedziele, co moze negatywnie wptynaé na wyniki branzy detaliczne;.
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Wykres 7: Indeks tygodniowy SHOPPERTRAK (Polska, dane na 11.12.2017 r.)
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Marketing sensoryczny

W Polsce kampania oparte na marketingu sensorycznym nalezg wcigz do rzadkosci. Za
to na Swiecie dziedzina ta zaczyna bi¢ rekordy popularnosci. Rynek jest ciggle
rozdrobiony (zwtaszcza w obszarze Digital Signage) i mniej rozwiniety niz w USA oraz
Europie Zachodniej.

Decydujacy wptyw na zakup majg zmysty. Odpowiednio wyeksponowane produkty
moga zacheci¢ klientéw, dlatego duze znaczenie petni rowniez oswietlenie, podobnie jak
zastosowane barwy i potgczenia kolorow. Czes¢ potgczen koloréw wywotuje w
kupujgcych odpowiednie reakcje.

Atmosfera panujgca w punkcie ustugowym/handlowym jest bardzo wazna, poniewaz to
od niej zalezy, czy klient spedzi wiecej czasu w danym punkcie i chetniej skorzysta z
ustugi. Po wizycie w miejscu, w ktorym byt obecny marketing sensoryczny Kklienci
oceniajg swoj nastrdj jako bardzo dobry. Takiej odpowiedzi udzielito 34% respondentéow
w badaniu przeprowadzonym przez IMS oraz Millward Brown w 2016 r. Zaréwno
aromamarketing, jak i audiomarketing majg wplyw na atmosfere. Dobrze dobrana
muzyka nie tylko podnosi komfort kupowania, lecz takze sprawia, ze klient spedzi wiecej
czasu w danym miejscu, co automatycznie przetozy sie na sprzedaz produktéw. Istotng
role odgrywa réwniez aromamarketing, ktory wptywa na dobrg pamie¢ zapachowg
miejsca, stwarza mity klimat, poteguje przyjemne doznania.

Badania pokazujg bardzo wyrazny wplyw marketingu sensorycznego na oceniany przez
klienta poziom optymizmu zwigzany z korzystaniem z wybranej ustugi w badanym
punkcie. We wszystkich grupach wiekowych zaobserwowano pozytywny wplyw
marketingu sensorycznego na ocene poziomu optymizmu. Najwyzszy wptyw byt
widoczny w najstarszej grupie wiekowej 55+, gdzie wyniost on az 22%. Zaréwno
kobiety, jak i mezczyzni, ktorzy mieli kontakt z marketingiem sensorycznym lepiej
oceniajg poziom optymizmu. Ciekawym zjawiskiem jest fakt, ze klienci poddani dziataniu
aromamarketingu i audiomarketingu, wydajg w danym punkcie wiecej pieniedzy, niz
planowali. Pozytywny wptyw na racjonalny aspekt procesu decyzyjnego mozna tgczy¢
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zarowno ze wzrostem dobrego samopoczucia w danym punkcie, jak i wzrostem
wspotczynnika optymizmu.

W modelu idealnym marketing sensoryczny oddziatuje na wszystkie pigé zmystow
ludzkich, dostarczajgc klientom okreslone doswiadczenia, odbierane przez wzrok, stuch,
smak, wech i dotyk. Niestety, nie zawsze jest mozliwe aktywizowanie wszystkich
zmystow rownoczesnie, ale warto zadba¢ o angazowanie wielu zmystow —
multisensualnos$¢ poteguje doswiadczenie i lepiej zapada w pamigc.

Dobér muzyki

Oddziatywanie na zmyst stuchu wzmacnia postrzeganie marki i jednoczesnie wptywa na
klimat panujacy w pomieszczeniach. Niezmiernie wazng role odgrywa dobor
odpowiedniej muzyki, a takze wtasciwe ustawienia akustyczne. Wybor muzyki powinien
nie tylko harmonizowaé¢ sie z otoczeniem i kolorystykg lokalu lecz takze relaksowac
klientéw i wspomagac personel w jego codziennej pracy. Wszystko jest poprzedzone
profesjonalnymi testami, ktdre pozwalajg dokona¢ trafnego doboru repertuaru. Inna
muzyka bedzie w punkcie zlokalizowanym w ruchliwym centrum handlowym, a inna w
osiedlowej placéwce. Chodzi tutaj o réznigce sie profile klientow, a takze grupy
docelowe i ruch w obiekcie.

Dziatanie zapachem

Dobry projekt zapachowy réwniez moze wptyngé¢ na kilka istotnych rzeczy. Z jednej
strony, moze utrwali¢ wizerunek marki i umili¢ pobyt konsumenta w obiekcie, z drugiej
zas$ strony bedzie maskowat zapachy niepozgdane, ktore czesto nie sg zbyt przyjemne.
Zapach zwieksza komfort psychofizyczny zaréwno pracownikéw jak i klientow. Okazuje
sie, ze umiejetnie dobrana mieszanka zapachowa moze zniwelowa¢ stres oczekujgcych
w kolejce, zrelaksowac¢ i cho¢ na moment zapomnie¢ o problemach zwigzanych z
codziennoscig.

Digital Signage

Doskonatym sposobem na przekazywanie informacji klientom apteki sg ekrany
wizualizacyjne, ktére montuje sie w widocznych miejscach. Pozwalajg one na szybkag
komunikacje i tatwe dotarcie do klientow. Zarzgdzanie ekranem z poziomu komputera
PC, pozwala na mozliwo$é rozpoczecia lub zakonczenia emitowanych tresci w
dowolnym momencie. Zastosowanie graficznych efektow specjalnych dla wyswietlanych
tresci, czyni emisje bardziej atrakcyjng i przykuwa uwage konsumentéw. Prezentacja
aktualnych komunikatéw, serwisu informacyjnego, poradnikéw, obecnych promocji
produktow to tylko niektére z proponowanych opcji, jakie mozna wyswietlac.

Analiza konkurencji

Otoczenie konkurencyjne, w ktdrym operuje IMS to firmy z branzy reklamy. Nalezy
jednak podkresli¢, ze zadna z firm konkurujgcych z IMS nie oferuje kompletnego pakietu
ustug sensorycznych oraz pakietu ustug mediowych. Grupa jest zatem wyjgtkowym
graczem zardwno z uwagi na zgromadzong wiedze, kompetencje jak i uzyskany udziat
w rynku jako catosci.

Do kluczowych konkurentéw Grupy IMS nalezy zaliczy¢:

¢ MOOD MEDIA - miedzynarodowa firma wyspecjalizowana w audiomarketingu,
dostarczajaca réwniez w Polsce ustuge aroma oraz Digital Signage w innych
krajach. Najwiekszy Swiatowy gracz w marketingu sensorycznym. Spotka
notowana jest na gietdzie w Toronto.

e CLEAR CHANNEL - miedzynarodowa firma wyspecjalizowana w kategorii
Digital Signage, dziatajgca w Galeriach Handlowych, nawigzuje bezposrednig
walke konkurencyjng z Grupg IMS.

e M4B - polska firma zajmujgca sie systemami Digital Signage. Notowana na
NewConnect.
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e MAGIC GROUP POLSKA (AROMA CORP) - polska firma zajmujgca sie
aromamarketingiem, niewielki gracz rynkowy.

e ADMOTION - polska firma zajmujgca sie instalacjami interaktywnymi oraz
Digital Signage.

e SCREEN NETWORK - dostawca ustug marketingowych w oparciu o systemy
PoSTV/Digital Signage umieszczone m.in. w Media Markt i Saturn, kasy PKP
Intercity, salony prasowe Empik, Inmedio, Hubiz, na lotniskach: Relay, Discover
i Virgin, Open Finance, Home Broker i centrach medycznych FALCK. Firma
posiada réwniez sie¢ monitoréw DOOH przy trasach komunikacyjnych.

e MOVE MEDIA - firma posiadajgca monitory Digital Signage m.in. w sieciach
marketow: Tesco, Intermarche, Piotr i Pawet oraz w klubach fitness.

e Inne mate podmioty o przychodach w granicach 1 min PLN i zasiegu gtéwnie
lokalnym.

Wyniki finansowe

Przeplywy operacyjne

Niewatpliwym atutem IMS jest silna konwersja wyniku EBITDA na warto$¢ przeptywow
operacyjnych. W ostatnich trzech latach ksztattowata sie ona na poziomie okoto 83%.
Wedtug naszych zatozen, srednia tego wskaznika dla okresu 2017-20E utrzyma sie na
bardzo dobrym poziomie 75%. Jak dotychczas byto to podstawa do wyptaty znaczacych
strumieni dywidend, realizacji skupéw akcji wtasnych oraz dokonywania przejec
zwiekszajgcych szerokos¢ oferty i skale dziatalnosci. Zaktadamy, ze w Srednim terminie
trendy te zostang podtrzymane.

Wykres 8: IMS - konwersja EBITDY na OCF
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Zrodfo: IMS, szacunki PDM
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Przychody ze sprzedazy

Przychody IMS podzielic mozna na pie¢ gtownych grup produktowo-ustugowych. W
kolejnosci wg wielkosci sg to: przychody z abonamentéw audio-video (w ujeciu netto
PLN 15.8m w 2017 r. wg szacunkow Spdfki), Digital Signage (PLN 11.1m), ustugi
reklamowe audio (PLN 9.1m), abonamenty aroma (PLN 6m) oraz eventy (PLN 3.7m).
Sprzedaz eksportowa stanowi okoto 5% obrotu. Udziaty poszczegdlnych segmentéw w
przychodach netto za rok 2017 (wg szacunkéw Spotki) przedstawione zostaly na
ponizszym wykresie.

Wykres 9: Struktura przychodow netto grupy IMS Wykres 10: Wolumen lokalizacji obstugiwanych przez
IMS w okresie 2012-2017P
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Jak wida¢, niemal potowa przychodéw grupy to przychody abonamentowe (AV oraz
aroma). Na koniec roku 2017, IMS obstugiwat tacznie niemal 13 tysigcy lokalizacji (z
tego prawie 80% to lokalizacje AV). Szczegdtowe dane odnosnie ekspansji IMS w tym
obszarze przedstawia wykres 10. Tempo wzrostu sieci obstugiwanych lokalizacji rosto w
zaprezentowanym szescioletnim okresie w tempie ok. 17% rocznie.

Srednioterminowe cele Zarzadu IMS zaktadaty wzrost w okresie 2017-19 o odpowiednio
2000, 2500 i 3000 Iokalizacji. Jak wida¢, w roku 2017 nie udato sie osiggngc
zaktadanego celu. Jednakze rozmowy z klientami posiadajgcymi nierzadko kilkadziesiagt
czy kilkaset punktéw handlowych/ustugowych trwajg. Nie jest wiec wykluczone, ze cel —
czyli niemal 20 tysiecy lokalizacji obstugiwanych w segmencie abonamentowym na
koniec 2019 r. zostanie osiggniety pomimo dosy¢ stabego (wolumenowo) wzrostu w
ubiegtym roku.

Jesli chodzi o sezonowos$¢ sprzedazy to jest ona dos¢ réwnomierna, za wyjatkiem
ostatniego kwartatu, ktéry tradycyjnie w handlu i ustugach jest okresem najbardziej
wzmozonej aktywnosci klientéw. Stad w ostatnim kwartale roku kalendarzowego, IMS
realizowat zwyczajowo okoto jednej trzeciej rocznego obrotu.

Tabela 5: Sezonowos¢ kwartalna sprzedazy netto w latach 2015-17

2015 2016 2017P Srednia
Q1 21% 22% 19% 21%
Q2 22% 27% 24% 24%
Q3 23% 22% 23% 22%
Q4 34% 29% 34% 32%

Zrédfo: IMS
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Koszty & marze

W strukturze kosztéw operacyjnych dominujg ustugi obce, ktére narastajgco za ostatnie
4 kwartaty wyniosty nominalnie niemal PLN 18m. Drugg co do wielkosci (PLN 6.6m)
pozycja kosztowg sag koszty pracownicze, ktére stanowig okoto jednej pigtek w
strukturze kosztow. Kolejng co do wielkosci pozycjg (PLN 4.4m) sg koszty materiatow i
energii. Srednia stawka amortyzacyjna aktywéw to okoto 34%.

Wykres 11: Struktura kosztéw operacyjnych

Hysiugi obce ® amortyzacja

Emateriaty i energia koszty pracownicze

" pozostate koszty rodzajowe = podatki i optaty
Zrédio: IMS

Rentowno$¢ brutto segmentu abonamentéw AV wynosi okoto 56%. Na podobnym
poziomie utrzymuje sie zyskowno$¢ w segmencie Digital Signage. Zdecydowanie
najbardziej rentownym segmentem w ujeciu brutto sg ustugi reklamowe audio (72%)
odpowiedzialne za okoto jedng piatg sprzedazy netto.

Rentowno$¢ segmentu abonamentéw aroma charakteryzuje ok. 48% rentownosé. Jest
to konsekwencja braku (chwile obecng) wtasnych urzgdzen uzywanych w tym obszarze i
koniecznosci ich pozyskania od zewnetrznych dostawcow.

Najnizszg rentownos¢ brutto charakteryzuje sie ustuga organizacji eventéw. Powodem
tego jest bardzo duza konkurencja w tym segmencie, a IMS nie posiada w tym obszarze
istotnych przewag konkurencyjnych.

Wykres 121: Rentownos¢ brutto segmentéw operacyjnych
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Bilans

Struktura bilansu obejmuje gtéwnie aktywa obrotowe (56.4% catkowitej wartosci sumy
bilansowej na koniec wrze$nia’17). Rzeczowe aktywa trwate (gtdwnie urzgdzenia
techniczne, maszyny i $rodki transportu) wyceniane sg na PLN 10.1m. Wartosci
niematerialne i prawne sg wyceniane przez bilans na PLN 0.35m i obejmujg w gtéwnej
mierze systemy informatyczne B2B. Goodwill powstaty wskutek przeje¢ dokonanych w
latach ubiegtych ksztattuje sie na poziomie ok. PLN 2.45m.

Aktywa obrotowe to w wiekszosci naleznosci od odbiorcow (7.97 min PLN po 111Q 2017,
26% catkowitej sumy bilansowej). Zapasy wycenione sg w bilansie na PLN 3.4m. Spétka
na koniec wrzesnia posiadata takze znaczne zasoby $rodkéw pienieznych (PLN 5.2m).

Wvykres 13: Struktura aktywow — [[IQ 2017 Wykres 14: Struktura pasywow lllQ 2017
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Pasywa spotki stanowig gtownie kapitaty wlasne (58% sumy bilansowej; PLN 17.8m w
ujeciu nominalnym). Najwazniejszg cze$¢ zobowigzan stanowig krétko- i
dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu finansowego (w sumie PLN 6.96m) oraz
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (PLN 2.7m). Pozostatg cze$¢ zobowigzan stanowig
gtéwnie rozliczenia miedzyokresowe bierne (PLN 1.7m).

Wykres 15: Poziom zadtuzenia 2014-3Q17 (PLNm) Wykres 16: Kapital pracujacy 2014-3Q17
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Wykres 14 pokazuje jak stabilng pod wzgledem zadtuzenia Spodtkg jest IMS. W ciagu
ostatnich lat warto$¢ zadtuzenia netto byta ujemna. Na koniec wrzesnia zas,
pozostawata na bardzo bezpiecznym poziomie PLN 1.8m (0.4x EBITDA).
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Prognozy finansowe

Prognoza na lata 2018-2020

Na bazie informacji udostepnianych przez Spétke, ogodlnej kondycji branzy medialnej i
danych makroekonomicznych zaréwno z gospodarki Polskiej jak i $wiatowej,
publikujemy naszg prognoze sytuacji finansowej IMS. Ponizsza tabela przedstawia
nasze oczekiwania co do wynikéw za lata 2017-2020.

Tabela 6: IMS 2016-2020E (PLN m)
2016 2017P 2018E 2019E 2020E

Przychody (PLNm) 434 48.1 54.7 63.0 70.5
EBITDA (PLNm) 10.9 13.5 16.5 19.3 21.8
Zysk operacyjny (PLNm) 7.5 9.9 13.2 15.7 18.1
Zysk netto (PLNm) 5.7 7.7 10.2 12.2 14.1
PzDO (PLNm) 9.2 10.9 12.3 13.8 16.1
EPS (PLN) 0.17 0.23 0.30 0.36 0.42
marza EBITDA 25.0% 28.0% 30.2% 30.6% 30.9%
marza netto 13.2% 16.0% 18.6% 19.4% 20.1%

Zrédito: IMS, Szacunki PDM

e Prognozujemy zysk netto w wysokosci PLN 10.3m w roku 2018, oraz jego
wzrost do poziomu 12.6m i 14.6m odpowiednio w latach 2019 i 2020. Nasza
prognoza wyniku w 2017 jest tozsama z szacunkami opublikowanymi przez
IMS.

e Zakladamy 75% realizacje zatozeh wolumenowych co do wzrostu liczby
obstugiwanych lokalizacji w segmentach AV oraz aroma, co powinno sie
przetozy¢ na niemal 15tys$. lokalizacji obstugiwanych na koniec 2018, oraz
odpowiednio 17.2tys. i 18.9tys na koniec 2019 i 2020 r.

e Zaktadamy, ze srednia cena abonamentu AV spadnie w biezacym roku o ok.
3% wzgledem 2017, a w kolejnych latach erozja ceny bedzie postgpowac w
tempie 4-5% rocznie. W segmencie aroma zaktadamy s$rednig erozje ceny na
poziomie 2% w catym okresie prognozy.

e Zaktadamy dynamike wzrostu w segmencie digital signage na poziomie 25% w
roku 2018 oraz okoto 20-procentowy wzrost segmentu w roku kolejnym.
Uwazamy ze segment eventéw bedzie rést sSredniorocznie w tempie ok. 10% w
okresie 2018-20. Ponadto IMS pracuje nad wlasng wersjg urzadzenia
uzywanego w gatezi aromamarketingu. Jego wdrozenie w potowie 2019 r.
moze zwiekszyé pozostate przychody ze sprzedazy. Szczegdtowa prognoza
przychoddéw w podziale na segmenty zaprezentowana jest na wykresie 16.

Wykres 17: IMS — przychody netto wedlug segmentéw (PLN m) 2016-2020E
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Zrédfo: IMS, Szacunki PDM
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e W zwigzku z planowang rozbudowg struktury sprzedazowej (o 20 etatéw)
zaktadamy, ze struktura kosztowa bedzie dosy¢ trudna do istotnej optymalizaciji
(pomimo znaczgcego zaktadanego tempa wzrostu przychodéw). Zaktadamy,
ze rotacja do momentu ukonstytuowania sie docelowej struktury sprzedazowe;j
bedzie dos¢ duza, a mozliwosci obnizania kosztéw sg stosunkowo niewielkie
ze wzgledu na presje ptacowg, ktéra wg nas w $rednim okresie osiggnie swoje
apogeum.

e Zaktadamy utrzymanie cyklu konwersji gotéwki w przedziale 72-75 dni w
okresie prognozy. Na lekki jego wzrost moze mieé¢ wplyw pogorszenie rotacji
naleznosci (lepsze warunki ptatnicze dla klientéw) i zapaséw (na potrzeby
produkcji witasnych urzadzen do aromamarketingu). Zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy szacujemy w okresie 2018-20 na odpowiednio: PLN 1.6m, 2m
oraz 1.7m.

e Na podstawie powyzszych zatozen szacujemy warto$S¢ przeptywow
operacyjnych w biezgcym roku na okoto PLN 11.4m, a w okresie 2018-20 na
odpowiednio: 12.1m, 14.2m oraz 16.7m (co implikuje yield na poziomie
odpowiednio 9.5%, 11.1% oraz 13.1%).

e Nasze zatozenia odnosnie CAPEXu na najblizej lata (liczac zobowigzania z
tytutu leasingu finansowego) oscylujg wokét PLN 4m $rednio w okresie
prognozy. IMS szacuje koszt developmentu urzadzenia dla segmentu
aromamarketingu na okoto PLN 0.5m.

e Zgodnie z powyzszym, wartos¢ wolnych przeptywdw pienieznych (free cash
flow) w omawianym okresie wyniesie odpowiednio PLN 8.4m, 10.2m oraz
12.4m (yield na poziomie odpowiednio 6.6%, 8%, 9.7%). W naszej ocenie
pozwala to na dystrybucje nawet 100% zysku w postaci dywidendy.

e Powyzsza prognoza nie zaklada dokonania akwizycji. Skadinagd w naszej
ocenie prawdopodobienstwo dokonania przez Spoétke akwizycji jest
dosy¢ duze, jednak moze dokona¢ sie ono raczej w drugiej potowie roku.
Przy zalozeniach, ze przejmowany podmiot generuje ok. EUR 3m
przychodéw, przy rentownosci EBITDA na poziomie 25%, szacujemy
wartos¢ potencjalnej transakcji na okoto PLN 25m. W naszej ocenie (na
bazie oceny jakosci bilansu), Spétka bylaby w stanie bez problemu
sfinansowac taka transakcje przez wzrost zadtuzenia, ktére nie powinno
(wliczajgc potencjal generacji wyniku operacyjnego przez przejmowany
podmiot) przekroczy¢ 1.5x EBITDA. Koszty potencjalnego kredytu
szacujemy na poziomie ok. 2-3pp ponad WIBOR. Przeprowadzenie
akwizycji implikuje réwniez w naszej ocenie spadek stopy wyptaty
dywidendy ze 100% do 60-70%. Scenariusz, w ktéorym spoétka dokonuje
powyzszej akwizycji (i zaczyna konsolidowaé¢ zakupiony podmiot)
przedstawia tabela ponizej:

Tabela 7: IMS — scenariusz z akwizycjg (PLN m) 2016-2020E
2016 2017P 2018E 2019E 2020E

Przychody (PLNm) 43.4 48.1 58.3 76.0 84.5
EBITDA (PLNm) 10.9 135 16.6 22.8 26.1
Zysk operacyjny (PLNm) 7.5 9.9 13.3 16.6 20.7
Zysk netto (PLNm) 5.7 7.7 9.5 12.0 155
PzDO (PLNm) 9.2 10.9 135 14.2 19.0
EPS (PLN) 0.17 0.23 0.28 0.36 0.46
marza EBITDA 25.0% 28.0% 28.5% 30.0% 30.9%
marza netto 13.2% 16.0% 16.4% 15.8% 18.3%

Zrédfo: IMS, Szacunki PDM
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Metodologia wyceny

Z uwagi na brak odpowiednio szerokiej grupy publicznych spétek poréwnywalnych o
podobnego rzedu kapitalizacji, zdecydowali$my sie zaniecha¢ stosowania metody
poréwnawczej w procesie wyznaczania wartosci przedsiebiorstwa IMS S.A, oraz ceny
docelowej akcji.

W niniejszej analizie, do wyznaczenia powyzszej ceny postuzyliSmy sie metodg
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF), ktorej wage przyjeliSmy na poziomie
50%, oraz metode oczekiwanej stopy dywidendy (z wagg 50%).

Opis metodologii DCF

Celem metody jest ustalenie wewnetrznej wartosci fundamentalnej przedsiebiorstwa.
Model ten powstat celem uniezaleznienia wyceny od dochodu dla akcjonariuszy jaki
generuje przedsiebiorstwo w postaci strumienia dywidend, oraz z zamystem
zastosowania elementu prognozy s$rodkéw, ktore wyptacone zostang wszystkim
osobom, ktore zdecydowaly sie zainwestowaé posiadany kapitat w analizowane
przedsiebiorstwo. Wycena wynika przede wszystkim z mozliwosci generowania przez to
przedsiebiorstwo przysztych korzysci pienieznych.

Wartos¢ kapitatu wilasnego spotki zalezy od generowanych przysztych wolnych
przeptywow pienieznych, czyli nadwyzek $rodkéw pienieznych mozliwych do
wykreowania w  przedsiebiorstwie, przynaleznych odpowiednim  podmiotom
finansujacym jego dziatalno$¢ oraz zwigzanego z nimi ryzyka dziatalnosci i otoczenia.
Rozumiemy je jako sume zysku operacyjnego pomniejszonego o podatek (NOPAT — net
operating profit after tax) i amortyzacji skorygowanej o wielko$¢ poniesionych naktadow
inwestycyjnych oraz zmiany w kapitale obrotowym przedsiebiorstwa. Poziom ryzyka
wyraza sie z kolei poprzez wysokos¢ przyjetej stopy dyskontowej.

Obok przeptywéw generowanych w okresie projekcji szczegotowej (zwyczajowo jest to
okres okoto 5 lat), gtéwnym czynnikiem decydujgcym o wartosci przedsiebiorstwa jest
suma przeptywow mozliwych do wygenerowania po tym okresie. Praktyczne wzgledy
(trudnos¢ w trafnosci szczegotowej estymacji strumienia przeptywow w odleglym
okresie) nakazujg zastosowanie wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa.

Ostateczny wynik wyceny powinien ponadto uwzglednia¢ warto$¢ biezaca
nieoperacyjnych aktywow przedsiebiorstwa.

Oczekiwana stopa dywidendy DY

Z uwagi na fakt, ze emitent jest podmiotem regularnie dzielgcym sie zyskami z
akcjonariuszami, przyjmujemy zatozenie, ze polityka ta zostanie utrzymana. Zaktadamy,
ze inwestor rozpatrujgcy inwestycje w papiery IMS jako alternatywe traktuje inne
instrumenty finansowe wyptacajgce regularne odsetki (obligacje kuponowe, lokaty
bankowe, akcje innych spétek dywidendowych). Warto$¢ akcji wyliczamy poprzez
iloczyn prognozowanych przez nas wartosci dywidendy na akcje oraz zaktadanej,
oczekiwanej stopy dywidendy (dividend yield) w okresie prognozy, gdzie dla przeptywéw
w poszczegolnych latach przyjmujemy réwne wagi.
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Wycena przedsiebiorstwa

Kalkulacja kosztu kapitatu (WACC)

W procesie kalkulacji stopy dyskontowej postuzyliSmy sie nastepujgcymi zatozeniami:

e Stopa wolna od ryzyka. Jako stope wolng od ryzyka przyjeliSmy oczekiwang
przez nas w $rednim okresie rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich.

e Premia za ryzyko. PrzyjeliSmy premie za ryzyko rynkowe na poziomie 6.06%
(szacunek na podstawie A.Damodaran — aktualizacja na miesigc styczen
2018).

e W naszych kalkulacjach zatozylismy wspotczynnik zmiennosci Beta na
neutralnym poziomie 1.0.

e Powyzsze zatozenia implikujg koszt kapitatu wlasnego na poziomie 9.7%.

e Premia za ryzyko dla finansowania dtuznego w przypadku przedsigbiorstw o
podobnej skali dziatalno$ci jest przez nas szacowana na poziomie okoto
250bps. Przy zalozeniu 19% stopy podatkowej implikuje to koszt
finansowania dlugiem na poziomie 4.86%.

e Biorgc pod uwage szacowany poziom zadtuzenia netto na koniec wrzesnia
2017 na poziomie 2m, jego udziat w strukturze finansowania bedzie wynosit
okoto 2%.

e Powyzsze zatozenia implikujg Sredni wazony koszt kapitatu w spotce IMS na
poziomie 9.56%.

Wykres 18: Rentownos¢ polskich obligacji 10Y (%) Tabela 8: Kalkulacja WACC

37
35 RF - stopa wolna od ryzyka 3.50%
s ERP - premia za ryzyko 6.06%

Beta 1.00

2 CoE - koszt kapitatu wtasnego 9.68%

32 DRP - premia za ryzyko (diug) 2.50%

31 Stopa opodatkow ania 19%

3 CoD - koszt finansowania dtugiem 4.86%

,@"‘b ”9'\3’ r&@ m@,‘b m@‘b Udziat dlugu w strukturze finansow ania 2%

\99\' Q,L_éb' P&@" &33”' '&_@' WACC - sredni wazony koszt kapitatu 9.56%
Zrédfo: stooq Zrédfo: IMS, szacunki PDM
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Wynik wyceny metodg DCF

Ponizsza tabela przedstawia konkluzje ptyngce z naszej waluacji przedsiebiorstwa IMS
metodg DCF:

e Nasza wycena bazuje na zatozeniu, ze Spoice uda sie zrealizowaé plan
rozbudowy struktury sprzedazowej, co bedzie skutkowaé dwucyfrowym
potencjatem wzrostu przychodéw w okresie najblizszych trzech lat. W kolejnych
latach bodzcem prowzrostowym bedzie poszerzenie oferty produktowo-
ustugowej i ewentualne zwigkszenie obecnos$ci na rynkach zagranicznych.

e Nasz model nie bierze pod uwage potencjalnych akwizycji — w scenariuszu
bazowym przyjmujemy, ze spotka bedzie prowadzi¢ ekspansje poprzez wzrost
organiczny.

e Zaktadamy tempo wzrostu w okresie rezydualnym na poziomie inflacji (2.5%).

e W naszej ocenie rentownos$¢ operacyjna spotki IMS bedzie sie ksztaltowaé
w przedziale 24-26% w latach 2018-23E (przy $redniej dla tego okresu na
poziomie 24.5%). W okresie rezydualnym zaktadamy rentowos$¢ operacyjng na
poziomie 23% (rosngca konkurencja ze strony nowych technologii sprzedazy i
marketingu).

e Zaktadamy, ze naktady inwestycyjne wyniosg sredniorocznie okoto PLN 3.5-5m
w prognozowanym okresie (liczac tacznie z wydatkami z tytulu leasingu
finansowego), lekko przewyzszajagc amortyzacje (CAPEX/Amortyzacja na
poziomie 1.1x $rednio w prognozowanym okresie).

Tabela 9: Wycena IMS metodg DCF

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E TV

Wzrost przychodéw 14% 15% 12% 8% 6% 4% 2.5%
Revenues 54.7 63.0 70.5 76.1 80.7 83.9

marza EBIT 24.1% 25.0% 25.7% 25.0% 24.0% 23.0% 23.0%
EBIT 13.2 15.7 18.1 19.0 19.4 19.3 19.3
efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 10.7 12.8 14.7 15.4 15.7 15.6 15.6
+ Amortyzacja 3 4 4 4 5 5 5
- CAPEX (fgcznie z leasingiem) -4 -4 -4 -5 -5 -5 -5
- Zmiana kap. Obrotow ego -1 -2 -2 -1 -1 -1 0
FCF 9.1 10.3 12.4 1185 14.3 14.5 16.0
Wartos$¢ rezydualna 221
WACC 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6%

Wartos¢ biezaca FCF 9.1 9.4 10.3 10.3 9.9 9.2

'WBN FCF 58

+ Warto$¢ biezaca w arto$ci rezydualnej 140

Wycena aktyw 6w operacyjnych Spotki 198

+w artos¢ aktyw éw nieoperacyjnych 0

Wartos¢ Firmy = 198

- Dlug netto = -4

- Udziaty mniejszos$ci = 0

Wycena kapitatow wiasnych = 202

Cenadocelowa (PLN) 5.76
Zalozenia

CAGR przychodéw w okresie 2018E-2023E 8.9%
Srednia rentow no$¢ operacyjna w okresie 2018E-2023E 24.5%
Rynkow a Premia za Ryzyko 6.1%
Beta 1.0
Sredni WACC w okresie 2018E-2023E 9.6%

Zrédto: Szacunki PDM
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Analiza wrazliwosci

W ponizszych tabelach prezentujemy wrazliwo$¢ wyniku wycena na najistotniejsze,
w naszym odczuciu, zatozenia poczynione w toku waluacji. Zawierajg one
dtugoterminowe tempo wzrostu biznesu, poziom ksztaltowania sie docelowe;j,
dtugoterminowej rentownosci operacyjnej oraz koszt kapitatu w okresie rezydualnym:

Tabela 10: Waluacja IMS — analiza wrazliwosci

DCF Analiza Wrazliw o$ci (PLN)

Marza operacyjna

Wzrost Realny Wzrost Nominalny 25.0% 24.0% 23.0% 22.0% 21.0%
-1.0% 1.5% 5.58 5.43 5.27 5.12 4.96
-0.5% 2.0% 5.83 5.67 5.50 5.34 5.17
0.0% 2.5% 6.12 5.94 5.76 5.59 5.41
0.5% 3.0% 6.45 6.26 6.07 5.87 5.68
1.0% 3.5% 6.84 6.63 6.42 6.21 6.00

WACC

Wzrost Realny Wzrost Nominalny 12% 11% 10% 9% 8%
-1.0% 1.5% 4.58 4.89 5.27 5.77 6.43
-0.5% 2.0% 4.72 5.07 5.50 6.07 6.84
0.0% 2.5% 4.88 5.27 5.76 6.42 7.34
0.5% 3.0% 5.06 5.50 6.07 6.84 7.95
1.0% 3.5% 5.27 5.76 6.42 7.34 8.70

Zrédto: Szacunki PDM

Wynik wyceny metoda oczekiwanej stopy dywidendy

Biorgc pod uwage jedynie grupe spdtek z indeksu sWIG80, dzielagcych sie zyskiem z
akcjonariuszami, $rednia stopa dywidendy wynosi 5.2%. Dla spotek z indeksow WIG20 i
mWIG40 jest to odpowiednio: 2,6% i 3.6%. Polityka dywidendowa Grupy Kapitatowej
stanowi o corocznym wyptacaniu nie mniej niz 60% osiggnietego zysku netto do
podziatu pomiedzy Akcjonariuszy jednostki dominujgcej. Bardzo dobra konwersja
przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej na EBITDA daje silne podstawy do
utrzymania wysokiego wskaznika wypftaty dywidendy. W naszym modelu (w scenariuszu
braku akwizycji) zaktadamy, ze wskaznik wyptaty dywidendy wyniesie 100% w
odniesieniu do zyskdw wygenerowanych w okresie 2018-20E. Wynikiem tego powinien
by¢ wzrost dywidendy na akcje (DPS) z PLN 0.2 rekomendowanych do wypfaty z zysku
za 2017r., do PLN 0.42 z zysku za 2020r.

Zaktadamy, ze oczekiwana przez inwestoréw stopa dywidendy wynosi 7% (dyskonto w
wysokosci 180pp powyzej wskaznika dla spétek z indeksu sWIG80 jest efektem nizszej
kapitalizacji i ptynnosci IMS w stosunku do grupy odniesienia). Wspotczynniki dyskonta
zaprezentowane w ponizszej tabeli sg konsekwencjg wartosci pienigdza w czasie i
odzwierciedleniem Sredniego wazonego kosztu kapitatu.

Na podstawie powyzszych zatozen oszacowalismy wartos¢ IMS na PLN 133m, co w
przeliczeniu na akcje daje PLN 3.98 (ok. 5% powyzej wyceny rynkowej).

Tabela 11: Waluacja IMS — oczekiwana stopa dywidendy

2018P 2019E 2020E 2021E
DPS (PLN) 0.20 0.30 0.36 0.42
Dyw idenda (PLNm) 6.68 10.32 1241 14.34
oczekiw ana stopa dyw idendy 7% 7% 7% 7%
Oczekiw ana kapitalizacja (PLNm) 954 147.5 177.2 204.8
w spofczynnik dyskonta 1.00 0.91 0.83 0.76
Wycena IMS (PLNm) 95.4 134.6 147.6 155.7
Wycena akcji IMS (PLN) 3.98

Zrédto:IMS, Szacunki PDM
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Sprawozdanie finansowe

Tabela 12: IMS —wyniki finansowe 2014-2020E

IMS - RZiS (PLN m) 2014 2015 2016 2017P 2018E 2019E 2020E
Przychody 37.0 42.1 43.4 48.1 54.7 63.0 70.5
- zmiana rdr

ustugi obce 15.7 16.5 16.7 19.7 21.9 25.2 28.2
amortyzacja 29 3.2 34 3.6 33 35 3.7
podatki i optaty 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 03 0.3
materiaty i energia 3.2 4.3 3.7 51 55 6.3 7.0
koszty pracow nicze 6.0 5.7 7.1 6.9 75 8.5 9.4
pozostate koszty rodzajow e 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
Other Operating Income/(Cost) 0.0 0.1 -0.2 0.1 0.1 0.2 0.3
EBIT 6.9 8.8 7.5 9.9 13.2 15.7 18.1
- zmiana rdr 28% -15% 32% 34% 19% 15%
EBITDA 9.8 12.0 109 135 16.5 19.3 21.8
- zmiana rdr 22% -9% 24% 23% 17% 13%
Financial Income/(Cost) 0 0 0 -1 -1 -1 0
Zysk przed opodatkowaniem 6.7 8.6 7.1 9.4 12.6 151 17.4
- zmiana rdr 28% -17% 32% 33% 20% 16%
Podatek -1.2 -1.7 -1.4 -1.7 -24 -2.9 -3.3
Zysk netto 5.5 6.8 57 7.7 10.2 12.2 14.1
EPS (PLN) 0.21 0.17 0.23 0.30 0.36 0.42 0.00
- zmiana rdr -17% 34% 33% 20% 16% -100%
Wskazniki rentownosci 2014 2015 2016 2017P 2018E 2019E 2020E
rentow no$¢ operacyjna 18.6% 21.0% 17.2% 20.5% 24.1% 25.0% 25.7%
rentow no$¢ netto 14.9% 16.2% 13.1% 16.0% 18.6% 19.4% 20.1%
ROE 31.8% 41.3% 30.2% 36.5% 41.5% 46.2% 50.2%
IMS - Bilans (PLN m) 2014 2015 2016 2017P 2018E 2019E 2020E
Aktywa trwate 111 12.4 14.1 12.7 13.1 135 14.1
Rzeczow e aktyw a trw ate 8.0 9.4 10.8 9.4 9.8 10.2 10.8
Goodwill 17 17 2.4 2.4 2.4 24 2.4
WNiP 0.7 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
pozostate aktyw a trw ate 0.6 0.9 0.4 0.5 0.5 05 0.5
Aktywa Obrotowe 18.4 17.9 19.2 25.9 29.7 321 34.0
Zapasy 15 1.7 21 3.0 3.3 4.1 4.8
Naleznosci 7.3 10.3 9.1 119 135 155 17.4
Srodki pienigzne 8.8 53 6.9 10.2 12.2 11.6 11.0
pozostate aktyw a obrotow e 0.7 0.6 1.2 0.8 0.8 0.8 0.8
AKTYWA RAZEM 29.4 30.3 33.4 38.6 42.8 45.6 48.2
Kapitaly wiasne 17.4 16.6 18.8 21.0 245 26.4 28.2
Zobowigzania dtugoterminowe 25 3.9 5.8 54 54 54 54
Diugoterminow e zobow igzania odsetkow e 2.0 35 5.2 4.7 4.7 4.7 4.7
inne zobow igzania diugoterminow e 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7
Zobowiazania krétkoterminowe 9.6 9.8 8.8 12.2 129 138 14.6
Zobow igzania z tyt. dostaw i i ustug 4.2 4.7 4.8 53 6.0 6.9 7.7
Kroétkoterminow e zobow igzania odsetkow e 24 15 2.0 18 1.8 18 18
inne zobow igzania krétkoterminow e 3.0 3.6 2.0 5.1 5.1 5.1 5.1
PASYWA RAZEM 29.4 30.3 33.4 38.6 42.8 45.6 48.2
BVPS (PLN) 0.52 0.50 0.56 0.73 0.79 0.84 0.00
Cash How (PLN m) 2014 2015 2016 2017P 2018E 2019E 2020E
Wynik netto 5.5 6.9 5.7 7.7 10.2 12.2 14.1
Amortyzacja 29 3.2 34 3.6 33 35 3.7
Zmiana kapitatu obrotow ego -0.8 -2.5 0.9 0.0 -1.2 -2.0 -1.7
inne 16 0.8 -0.8 -0.3 0.0 0.0 0.0
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 9.2 8.3 9.2 10.9 12.3 13.8 16.1
CAPEX (z kosztem leasingu) -2.5 -3.9 -3.0 -3.0 -3.7 -4.0 -4.3
inne 0.9 3.0 1.8 3.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -1.6 -0.9 -1.2 0.0 -3.7 -4.0 -4.3
Zmiana zadiuzenia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wyptata dyw idendy/ skup akcji -2.3 -7.6 -9.4 -4.0 -6.7 -10.3 -12.4
inne -1.8 -3.3 2.8 4.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci finansowej -4.1 -10.9 -6.6 0.0 -6.6 -10.3 -12.4

Zrédio: IMS, Szacunki PDM
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Informacje koncowe

Podstawowe pojecia

EBIT — wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

ROE — zwrot z kapitatu wtasnego, liczony wedtug formuty zysk netto/ kapitat wtasny

ROA — zwrot z aktywow, liczony wedtug formuty zysk netto/ aktywa razem

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Dtug netto — dtug oprocentowany pomniejszony o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS — zysk na akcje, liczony wedtug formuty zysk netto/ liczba akcji

DPS - dywidenda na akcje,, liczony wedtug formuty wyptacona dywidenda/ liczba akcji

C/Z — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa/ zysk netto

C/WK — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa/ zysk netto

EV — warto$¢ przedsigbiorstwa, teoretyczny koszt jego przejgcia, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa + diug netto

EV/EBITDA — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty EV/ zysk operacyjny + amortyzacja

EV/S — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty EV/ przychody ze sprzedazy

CR — wskaznik ptynnosci biezacej, liczony wedtug formuty aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe

QR — wskaznik szybkiej ptynnosci, liczony wedtug formuty aktywa obrotowe - zapasy/ zobowigzania krétkoterminowe

Marza EBIT — marza, liczona wedtug formuty zysk operacyjny/ przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA — marza, liczona wedtug formuty zysk operacyjny + amortyzacja/ przychody ze sprzedazy

Marza brutto na sprzedazy — marza, liczona wedtug formuty zysk brutto/ przychody ze sprzedazy

Marza zysku netto — marza, liczona wedtug formuty zysk netto/ przychody ze sprzedazy

Rotacja zapaséw w liczbie dni — pokazuje ile dni potrzebuje przedsiebiorstwo na sprzedaz i odnowienie poziomu zapaséw, liczona wedtug formuty
($redni stan zapaséw/ przychody ze sprzedazy) *365

Rotacja naleznosci w liczbie dni — pokazuje, $rednio po ilu dniach, srodki pienigzne wynikajace z naleznosci trafiajg do firmy, liczona wedtug formuty
($redni stan naleznosci/ przychody ze sprzedazy) *365

Rotacja zobowigzan — pokazuje, $rednio ile dni uptywa w przedsigbiorstwie od momentu powstania zobowigzan do ich sptaty, liczona wedtug formuty
($redni stan zobowigzan/ przychody ze sprzedazy) *365

PDM S.A. wycenia akcje analizowanych spétek dwiema metodami wyceny: metodg DCF (zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) i metodg
poréwnawcza. Metoda DCF jest najpopularniejszg i najbardziej ceniong metoda wyceny. Opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw
pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo w celu ustalenia ich wartosci biezgcej. Wadg metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete
parametry i zatozenia odnoszace sie do przysztosci, w szczegolnosci przyszte zyski i warto$¢ rezydualna.

Metoda poréwnawcza bazuje na mnoznikach spotek z grupy poréwnawczej, a co za tym idzie bardzo dobrze pokazuje biezgca sytuacje na rynku.
Wadg wyceny przy uzyciu metody poréwnawczej jest trudno$¢ w wyborze odpowiednich spétek do grupy poréwnawczej a takze ryzyko polegajgce na
nieprawidtowej wycenie porownywanych spétek przez rynek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY
Kupuj — spétka fundamentalnie niedowarto$ciowana. Uwazamy, ze w okresie wazno$ci rekomendacji cena papieru wartosciowego znacznie wzrosnie.

Trzymaj — spétka wtasciwie wyceniana przez rynek. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru warto$ciowego powinna oscylowaé
w granicach aktualnej ceny rynkowe;j.

Sprzedaj — spotka fundamentalnie przewarto$ciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru wartosciowego znacznie

spadnie.

Rekomendacja zapada w dni jej zmiany (zapadniecie poprzez zmiang), lub na dzien w ktérym uptywa 12 miesiecy od dnia wydania rekomendacji
(zapadniecie poprzez osiggnigcie terminu waznosci), w zaleznosci, ktéry z powyzszych terminéw okaze sig¢ wczesniejszy.
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Zastrzezenia

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Polski Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej PDM).
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 27 marca 2018 r., 7:50.

Dystrybucja niniejszego raportu: 27 marca 2018 r., 8:00.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych Ilub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow
interesdw” i zostat sporzgdzony wytgcznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6zn. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani
oferty kupna lub sprzedazy papieréow wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane
opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie PDM. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
nalezytg starannoscig i rzetelnoscig. W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje
prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed
dniem wydania raportu. Wymienione Zzrodta informacji PDM uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie
gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng PDM na
dzien jego wydania.

PDM jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdz. zm.).

Nadzér nad PDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Pl. Powstancéw Warszawy 1, 00-950 Warszawa.

PDM, jego organy zarzgdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje
podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponosza wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest
przeznaczone do wytgcznego uzytku wtasnego inwestorow — klientdw detalicznych i profesjonalnych PDM.
Zadna cze$6 raportu nie moze by¢ rozpowszechniana, reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek formie
bez uprzedniej pisemnej zgody PDM.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy
Dystrybucji Ustug Analitycznych przez PDM lub innej umowy zawierajgcej zobowigzanie PDM do udostepnienia
rekomendaciji na rzecz tych Klientéw. Raport ten moze by¢ udostepniany innym Klientom PDM w terminach i na
warunkach wskazanych przez Dyrektora Departamentu Analiz. Raport w skréconej wersji przekazywany jest do
publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w pigtym dniu po dacie pierwszego udostepnienia.

W PDM obowigzujg regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych w
szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendaciji.
Szczegolnym $rodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych  niekontrolowany  przeptyw informacji pomigdzy poszczegdélnymi  jednostkami
organizacyjnymi lub pracownikami PDM, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegélne jednostki organizacyjne
PDM. W uzasadnionych przypadkach PDM tworzy ,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego
projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej rekomendadiji, ktéra jest

dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu oséb, sg ujawnione w rekomendacji albo w dotgczonym do niej
dokumencie.

PDM wysyla raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostgpnia je za posrednictwem
oprogramowania wskazanego przez PDM, zgodnie z dyspozycjg odbioru ztozong przez Klienta we wiasciwej
umowie $wiadczenia ustug maklerskich. PDM nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto
przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spoétki/spotek, ktérych dotyczy
niniejszy raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy PDM, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy
raport a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych, ktérych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja
jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwac, ze bedg
miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ Rekomendacji, z uwzglgdnieniem intereséw lub konfliktéw intereséw,
z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu finansowego lub
emitenta. PDM nie zawart z analizowang spétka/spétkami uméw o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania
rekomendaciji. Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem do
Klientow.

Historie rekomendacji oraz rozktad rekomendacji zawiera petna wersja raportu dostgpna na stronie
www.polskidm.com.pl.
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