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Digital Network

Rosnacy rynek, z szeregiem  przewag
konkurencyjnych. Posiadajacy szereg przewag
(poczynajagc od  mozliwosci  precyzyjnego
ukierunkowania kampanii 1 jej optymalizacji
W czasie rzeczywistym, zwigkszonego
zaangazowania widzow dzigki dynamicznym
wyswietlaczcom 1 wysokiego  wspotczynnika
zapamietywania, poprzez elastycznos¢,
interaktywno$¢,  integracje¢ z  urzadzeniami

mobilnymi 1 Internetem rzeczy, az po wigksza
przyjaznos¢ dla srodowiska i efektywnos$¢ kosztowa)
nad tradycyjna reklama zewnetrzng (OOH), segment
cyfrowej reklamy zewngtrznej (DOOH) — w ktorym
dziala Digital Network — jest obecnie jednym
zZ najszybciej] rosngcych segmentow rynku
reklamowego na $wiecie — o dynamice wzrostu
(w zaleznosci od regionu §wiata) od kilkunastu do
ponad 20% rocznie. W Polsce w ostatnich latach
rynek DOOH ro6st w tempie ok. 50% rocznie;
w kolejnych latach oczekiwalibysmy jego wzrostu
w tempie minimum kilkunastu procent. Udziat
reklamy cyfrowej w calym rynku reklamy
zewnetrzne] w Polsce wynidst w ubiegtym roku
ok. 24%; w przypadku globalnego rynku, DOOH
stanowi ponad 40% rynku OOH, a w przypadku
krajow rozwinictych — miedzy 60 a 70%. Nalezy
oczekiwa¢ dalszego (prawdopodobnie znacznego)
wzrostu tego udziatu w kolejnych latach.

Najistotniejsze obszary ryzyk zwigzanych z DOOH
dotycza naruszen prywatnos$ci i bezpieczenstwa
zbieranych danych, rosngcej konkurencji o najlepsze
lokalizacje  ekspozycyjne, kwestii  prawnych
1 regulacyjnych (np. sprawa uchwaty krajobrazowe;j
w Warszawie i innych miastach) oraz zarzadzania
trescig 1 kontroli jakosci.

Lider rynku DOOH w Polsce. Digital Network
sprzedaje czas reklamowy w najwickszej w Polsce
(obejmujacej >20 tysigcy) sieci ekrandw cyfrowych
LED i LCD znajdujacych si¢ w 315 miastach
w Polsce 1 docierajacych dziennie do ok. 6,5 min
odbiorcéw (13 min kontaktow). Oczekiwany dalszy
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Analitycy: Mikotaj Stepien,
Sobiestaw Pajgk, CFA

Sektor: TMT — media

Bloomberg: DIG PW

Kurs: 48,90 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 81,0 zt (-)

Kapitalizacja: 51 min US$
Sredni obrét dzienny: 0,05 min US$
12M przedziat kursowy: 20,20-59,60 zt
Free float: 36%

Skorygowane zyski

Skor. EBITDA, skor. EBITDA bez leasingu i skor. EBIT pomijajg odpis wartosci firmy.
Skor. zysk netto pomija odpis wartosci firmy oraz zysk na sprzedazy udziatow
w jednostkach zaleznych.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2023 2024P 2025P 2026P
Sprzedaz min zt 64,3 71,4 79,8 88,4
EBITDA min zt 33,3 40,2 45,0 50,3
Skor. EBITDA min zt 35,1 40,2 45,0 50,3
EBITDA bez leasingu min zt 25,9 31,6 355 39,9
Skor. EBITDA bez leasingu min zt 21,7 31,6 355 39,9
EBIT min zt 22,7 28,1 321 36,4
Skor. EBIT min zt 245 28,1 321 36,4
Zysk netto min zt 21,3 22,0 23,9 27,0
Skor. zysk netto min zt 17,0 22,0 239 27,0
Skor. EPS zt 4,02 518 5,64 6,37
Skor. EPS r/r % 96 29 9 13
Dtug netto bez leasingu min zt 25,4 -10,4 12,9 -16,5
Dtug netto z leasingiem min zt 1,2 171 171 16,3
P/E X 12,2 9,4 8,7 77
P/CE* X 1,1 8,3 77 6,9
EV/EBITDA* X 8,1 71 6,0 52
EV/EBIT* X 8,8 79 6,6 57
DPS zt 0,73 4,10 4,85 5,16
Stopa dywidendy brutto % 1,5 84 9,9 10,6
Liczba akcji min 42 42 42 42

* obliczone na podstawie szacunkowej proporcjonalnie konsolidowanej amortyzacji, EBIT i EBITDA.
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA

Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Zr6dto: Bloomberg

Ostatnie wydarzenia

1. Wyniki za Il kw. 2024 r. - 24 wrze$nia
2. Wyniki za lll kw. 2024 r. - 26 listopada

Najblizsze wydarzenia
1. Dzien dywidendy zaliczkowej za 2024 rok (2,41 zt na akcje) - 28 listopada
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wzrost Spotki opiera si¢ na (i) spodziewanym
dalszym wzro$cie pojemnosci sieci 1 (ii) akwizycji
lokalizacji premium oraz (iii) systematycznym
wzroscie cen reklam i (iv) stopnia wyprzedania
inventory (obecnie wykorzystanego (Sredniorocznie)
w nieco powyzej 30%). Oprocz dobrych perspektyw
wzrostu, model biznesowy Spoéiki charakteryzuje
si¢ wysoka rentownoscig, niskimi naktadami
kapitalowymi oraz niewielkim zapotrzebowaniem

—_

Przewagi
konkurencyjne

o

lokalizacji)

Liczne lokalizacje premium

I

Katalizatory
Wzrost wykorzystania inventory
Podwyzki cen

Wzrost skorygowanych zyskow r/r
Poprawa marz r/r

—
S © ® N

11.
12.

Czynniki ryzyka 1.
DOOH i Spotki

Nasilenie presji konkurencyjnej
Niska dywersyfikacja klientéw

Zmiana technologii
Awaria technologii

© PN

Potencjalny nawis podazowy akcji

na kapital obrotowy netto i — co za tym idzie —
znaczng akumulacjg gotowki (utylizowang, zgodnie
z przyjeta polityka dywidendowa, na dystrybucje do
akcjonariuszy).

Nasza punktowa wycena akcji Digital Network
w horyzoncie 12 miesigcy wynosi 81 zl na akcje
Spoiki, przy przedziale wyceny od 68 zl/akcje do
102 zt/akcje.

Osiagniety efekt skali (najwieksza sie¢ DOOH w Polsce)
Wysokie bariery wejscia (dtugie procedury administracyjne, technologie, ograniczony zasob atrakcyjnych

Duza pojemnos¢ petli emisyjnej w stosunku do obecnego poziomu wykorzystania inventory
Rozwinieta infrastruktura techniczna (cata Polska)

State unowocze$nianie infrastruktury technicznej

Dalszy dynamiczny rozw6j rynku DOOH

Dalsza ekspansja infrastruktury technicznej

Przyjecie uchwaty krajobrazowej w Warszawie (i/lub innych miastach), ktora ograniczataby dalszy rozwdj

Odejscie kluczowych pracownikéw

Naruszenia prywatnosci i wycieki danych
Niesptacenie pozyczek przez podmioty spoza Grupy
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1. Opinia inwestycyjna

Rewolucja cyfrowa, jeden z ,,mega-trendéw” w $§wiatowej gospodarce, jest coraz
bardziej dostrzegalna w branzy reklamy zewnetrznej w Polsce. Cyfrowa reklama
zewngtrzna (DOOH) — obszar dziatalnosci Digital Network — to jeden z najszybciej
rosnacych segmentéw rynku reklamowego (tak na swiecie, jak w Polsce). Spotka
byta jednym z pionierow DOOH na polskim rynku, na ktorym posiada obecnie
pozycje lidera.

Cho¢ sam biznes DOOH nie wydaje si¢ by¢ szczegdlnie kapitalochtonny, istnieja
istotne bariery wejScia na rynek dla potencjalnych nowych graczy; przede
wszystkim, zasob atrakcyjnych lokalizacji dla ekrandéw cyfrowych jest ograniczony
(dajac swego rodzaju przewage zwigzang z byciem pierwszym (first-mover
advantage) podmiotom, ktore bedac pierwsze na rynku zdotajg tego typu topowe
lokalizacje zabezpieczy¢), a sama procedura administracyjna uruchomienia nowego
ekranu jest zlozona i czgsto czasochtonna. Co wigcej, zarzadzanie siecig ekranow
cyfrowych wymaga zastosowania odpowiednich technologii 1 know-how.

Wirdd gtéwnych czynnikéw ryzyka widzielibySmy ewentualne przyjecie uchwaty
krajobrazowej w Warszawie (i innych miastach), w formie, ktora ograniczataby
dalszy rozwo] DOOH 1 Spotki. Nie jest pewne, ze taka uchwata w ogdle zostanie
przyjeta w przewidywalnej przysztosci — procedury administracyjne potrafig
przecigga¢ si¢ latami, a samo miasto posiada inne narzedzia walki z clutterem
reklamowym, np. poprzez plany zagospodarowania przestrzennego. Co wigcej,
potencjalna uchwala miataby by¢ wymierzona przede wszystkim w reklame
tradycyjng (plakaty, banery), a nie w cyfrowg. Innym potencjalnym czynnikiem
ryzyka jest duza koncentracja klientow — 52% sprzedazy pochodzito w 2023
roku od Polsat Media Sp. z 0.0. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze Polsat Media
jest brokerem reklamowym, a portfel rzeczywistych klientow (reklamodawcow)
jest znacznie bardziej rozproszony. Co wigcej, Spotka podejmuje dzialania w celu
zwigkszenia udziatu (bardziej rentownej) sprzedazy bezposredniej w przychodach.

Dziatalno$¢ Digital Network — podmiotu, ktory jako jeden z pierwszych wykorzystat
fakt, iz globalna fala cyfryzacji unosi rowniez krajowy rynek reklamy zewngtrznej
— charakteryzuje wysoka rentownos¢ (w ubiegtym roku skor. marza EBITDA/
skor. marza EBIT wyniosta 55%/38%). Czynnikami oddziatujacymi in plus, ceteris
paribus, na poziom rentownosci Digital Network powinny by¢: wzrost wykorzystania
inventory Spotki (obecnie tylko nieco ponad 30% (Sredniorocznie); dtugoterminowy
target to poziom ok. 80% w wysokim sezonie) oraz wzrost udzialu w przychodach
bardziej rentownej sprzedazy bezposredniej. Z drugiej strony, rosnaca konkurencja
bedzie, ceteris paribus, oddziatywac in minus na rentownos¢ Spotki.

Dalszy wzrost przychodow i zyskoéw spodziewany w kolejnych latach. Majac na
uwadze korzystne trendy dziatajgce na korzys$¢ segmentu DOOH i mocng pozycje
Spoiki na polskim rynku, oczekujemy wzrostu przychodéw Digital Network rzedu
niskich kilkunastu procent w ciggu najblizszych trzech lat. Glownymi czynnikami
wzrostu przychodow powinny byc¢ (i) rosngce zainteresowanie reklama DOOH,
(i1) dalsza rozbudowa sieci ekranow cyfrowych, (iii) wzrost wykorzystania
istniejacego inventory oraz (iv) podwyzki cen. Marzowos¢ Spotki powinna by¢
wspierana przez rosngce wykorzystanie istniejgcej sieci ekrandOw oraz postepujaca
wymiane ekrandw na bardziej energooszczedne.
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Wysoka rentowno$¢ w polaczeniu z niska kapitatochtonnoscig (sie¢ zostata
juz zbudowana) 1 brakiem istotnych potrzeb w zakresie finansowania majatku
obrotowego netto skutkuje wysokimi wolnymi przeptywami pieni¢znymi
i,,0dkladaniem si¢” gotowki w Spotce. Racjonalnym sposobem jej wykorzystania
moze by¢: (1) akwizycja synergicznego biznesu do prowadzonej dziatalno$ci
DOOH, (i1) wykup udzialowcéw mniejszoSciowych w operacyjnych spotkach
Grupy (Screen Network SA, Screen Network sp. z 0.0.), lub/ i (iii) dystrybucja
w formie dywidend do akcjonariuszy. Spoika i jej akcjonariusz kontrolujacy zdaja
si¢ obecnie sklania¢ ku tej trzeciej opcji (tegoroczna dywidenda na akcje rowna
4,10 zt; przyjeta polityka dywidendy przewidujaca dystrybucje wigkszosci zysku;
uchwalona zaliczka na poczet dywidendy za 2024 rok w wysokosci 2,41 zt na akcje
z dniem nabycia praw 28.11.2024).

Wycena. Spotke wyceniamy dwiema metodami — dochodowa (DCF FCFF)
1 porownawcza. Nasza punktowa wycena w horyzoncie 12 miesigcy,
bedaca ztozeniem (50%-50%) wyceny metodag DCF FCFF i poréwnawczej, wynosi
81 zt na akcje Spotki (przy przedziale wyceny od 68 zt/akcje do 102 zt/akcje).

2. Wycena

Wyceny Spotki dokonujemy dwiema metodami: dochodowg (DCF FCFF)
1 poréwnawcza (bazujac na medianach wskaznikow P/E i EV/EBITDA na lata 2024-
26 dla grupy zagranicznych spotek reprezentujacych sektor reklamy zewnetrzne;).

2.1. Wycena metodg DCF

Do konstrukcji modelu przyjeliSmy nastepujace zatozenia: (i) stope wolng od
ryzyka na poziomie 5,8% (tj. rowna obecnej rentowno$ci rynkowej 10YPOLGB)
w okresie doktadnych prognoz (nastgpna dekada) oraz 5,0% w okresie rezydualnym,
(i1) premi¢ za ryzyko rynku akcji w Polsce na poziomie 5,9% (tak w okresie
doktadnych prognoz jak i rezydualnym), (iii) nielewarowang bet¢ Spoiki na
poziomie 1,4x, (iv) nominalny wzrost FCFF w okresie rezydualnym na poziomie
2,0% (w scenariuszu bazowym). Naszg wycene akcji pomniejszamy o szacowang
warto$¢ udzialow udzialowcoOw mniejszosciowych w kluczowych operacyjnych
spotkach zaleznych. Nasza wycena uwzglednia warto§¢ nominalng pozyczek
udzielonych podmiotom niepowigzanym (tj. spoza Grupy). W wyniku wyceny
metoda DCF FCFF szacujemy, w zalezno$ci od przyjetej stopy rezydualnego
nominalnego wzrostu wolnych przeptywoéw pieni¢znych oraz $redniego wazonego
kosztu kapitatu w okresie rezydualnym, wartos$¢ akcji Spotki w przedziale 68-75 zt
z warto$cig centralng na poziomie 71 zl.
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Tabela 1. Digital Network; Wycena metodg poréwnawczg

(min zi) 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P >2034P
Sprzedaz 714 798 884 971 1057 1141 1220 1292 1356 1409 1451
r 1% 12% 1%  10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3%
Skor. EBIT 28,1 321 364 40,0 436 471 503 533 560 582 599
v 15%  14%  14%  10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3%
Stawka CIT 19% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 2% 21% 21% 21%
NOPLAT 229 253 288 316 344 372 398 421 442 460 473
o 21% 1%  14%  10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3%
Amortyzacja 12,1 129 139 150 16,2 17,6 191 205 216 224 229
RAT + WNiP 35 34 34 35 3,6 37 39 4,0 41 43 4.4
Aktywa leasingowe 8,6 95 104 15 126 139 152 165 175 182 185
Zmiana kapitatu pracujgcego netto 1,3 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -04
Wydz?tk| |nwesty<.:yjne (razem z kupnem udziatow 129 33 36 39 41 43 45 47 47 48 48
w spotkach zaleznych)
Sptata leasingu 100 113 124 136 -150 -165 181 196 -20,7 -216 -22,0
FCFF 10,7 22,7 257 282 307 331 355 37,7 397 41,5 43,0

v -37%  113%  13%  10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 4% 2%

Koszt kapitatu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%| 50%
Premia za ryzyko na rynku akcji 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%| 59%
Nielewarowana beta 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Koszt kapitatu wtasnego 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141%| 13,3%
Koszt dtugu

Koszt dtugu przed opodatkowaniem 8% 78% 78% 78% 718% 78% 78% 78% 78% 18% 78%| 70%
Efektywna stopa podatkowa 186% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 210% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%| 21,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 64% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%| 55%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Waga kapitatu akcyjnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%| 100%
Waga dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu akcyjnego 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141%| 13,3%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 64% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%| 55%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 141%  141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141% 141%| 13,3%
Mnoznik dyskonta 1,00 1,01 115 132 150 17 1,95 223 254 290 330
Wspbtczynnik dyskonta 100 099 08 076 067 058 051 045 039 035 030

Wartos¢ biezaca FCFF - 225 223 214 205 194 182 169 156 143 13,0

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 2,0%
WACC w okresie rezydualnym 13,3%
Warto$¢ rezydualna 389,1
Biezaca warto$¢ wartosci rezydualnej 17,8
Biezaca warto$¢ FCFF 184,1
Wartos$¢ udziatéw udziatowcow mniejszosciowych w operacyjnych spétkach zaleznych 24,2
Zadtuzenie (gotéwka) netto, bez leasingbw -10,4
Udzielone pozyczki 13,4
Dywidenda ptatna migdzy chwilg obecng a koncem roku 0,0
Warto$¢ kapitatu akcyjnego 301,5
Liczba akcji (min) 4,2
Wycena akcji w horyzoncie 12 miesigcy (zt) 14

Zréato: szacunki DM BOS SA

Tabela 2. Digital Network; Wrazliwos¢ wyceny DCF (zt/akcje) na wzrost w okresie rezydualnym i koszt kapitatu w okresie

rezydualnym
Wzrost FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym
rezydualnym 12,9% 13,1% 13,3% 13,5% 13,7%

1,0% 69 69 69 68 68
1,5% 7 70 70 69 69
2,0% 72 72 4! 71 70
2,5% 74 73 73 72 72
3,0% 75 75 74 74 73

Zrédto: szacunki DM BOS SA
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2.2. Wycena metodg poréwnawczg

Wycena poroéwnawcza bazuje na spotkach reprezentujacych sektor reklamy
zewnetrznej. W naszej wycenie postugujemy si¢ medianami wskaznikéw P/E 1 EV/
EBITDA dla grupy porownawczej na lata 2024, 2025, 2026. Naszg wyceng opieramy
0o szacowany (przez nas) proporcjonalnie konsolidowany wynik EBITDA
(z uwagi na udzial udziatowcow mniejszosciowych w kluczowych operacyjnych
spotkach Grupy). Oszacowana metoda porownawczg wartos¢ akcji Spotki, miesci
si¢ w przedziale 75-102 zi, z warto$cig $rednig na poziomie 91 zl na akcje.

Tabela 3. Digital Network; Wycena metodg poréwnawczg

Spoka Kraj P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P! 2024P 2025P 2026P
Stroer SE SE & CO KGAA GERMANY 15,6 12,2 10,0 6,8 6,1 5,6
APG SGA SA SWITZERLAND 19,6 17,2 16,2 11,8 10,6 10,1
ELETROMIDIA SA BRAZIL 245 18,0 14,5 10,5 9,0 79
CLEAR CHANNEL OUTDOOR UNITED STATES n/a n/a n/a 10,9 10,3 9,7
OUTFRONT MEDIA INC UNITED STATES 13,0 22,2 19,2 12,6 12,0 114
ARABIAN CONTRACTING SERVICES ~ SAUDI ARABIA 22,2 22,1 16,3 1,1 8,6 71
JCDECAUX SE FRANCE 12,9 11,3 10,4 8,5 79 74
LAMAR ADVERTISING CO-A UNITED STATES 26,0 231 21,2 16,0 15,1 14,3
FOCUS MEDIA INFORMATION TE-A  CHINA 18,9 174 15,9 13,6 12,6 11,6
Mediana 19,2 17,7 16,0 11,1 10,3 9,7
Implikowana warto$¢ akcji Digital Network (z1) 100 100 102 75 82 88
Srednia implikowana warto$¢ akcji Digital Network (zf) 91

Zrédto: Bloomberg, szacunki DM BOS SA

2.3. Podsumowanie wyceny

Nasza punktowa wycena w horyzoncie 12 miesi¢cy, bedaca ztozeniem (50%-50%)
wyceny metodag DCF FCFF i1 porownawczej, wynosi 81 zt na akcje Spotki (przy
przedziale wyceny od 68 zl/akcje do 102 zl/akcje).

Tabela 4. Digital Network; Podsumowanie wyceny

Wycena DCF (50%) 7
Wycena poréwnawcza (50%) 91
Wazona wycena akcji w horyzoncie 12 miesigcy 81

Zrédto: szacunki DM BOS SA

3. Rynek DOOH

Cyfrowa reklama Out-of-Home (DOOH) to dynamiczne i oparte na technologii
podejscie do reklamy zewngtrznej. DOOH wykorzystuje cyfrowe ekrany
1 interaktywne wySwietlacze w celu dostarczania komunikatéw reklamowych
szerokiemu gronu odbiorcow. W przeciwienstwie do tradycyjnych statycznych
billboardow, DOOH umozliwia reklamodawcom prezentowanie dynamicznych
treSci, filméw i1 elementow interaktywnych, przeksztatcajac powierzchnig
reklamowa w angazujace i wciagajace platformy reklamowe.

Kluczowym elementem DOOH jest jego zdolno$¢ do wykorzystania technologii
cyfrowej w celu dostarczania odpowiednich i kontekstowych tresci. DOOH
stal si¢ integralng czescig szerszego krajobrazu marketingu cyfrowego, oferujac
reklamodawcom mozliwo$¢ dotarcia do docelowych odbiorcow w bardziej

7
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spersonalizowany i wywierajacy wplyw sposob. Niezaleznie od tego, czy jest to
wielki billboard LED w ikonicznym punkcie miasta (np. na Times Square w Nowym
Jorku, Picadilly Circus w Londynie lub dzielnicy Shinjuku w Tokio), czy cyfrowy
kiosk w centrum handlowym, reklama DOOH opiera si¢ na wykorzystaniu
technologii, aby przyciagna¢ uwage konsumentow bedacych w ruchu.

Reklama zewnetrzna (w réznych formach — od recznie malowanych szyldow po
drukowane plakaty) istnieje od wiekow. Punktem zwrotnym dla niej bylo przejscie
na technologie cyfrowa, zwigkszajac znaczaco elastyczno$¢ 1 kreatywno$¢ w tresci
reklamowej. W ostatnich dekadach postep w technologii LED, analizie danych i lacznosci
wynioést DOOH na nowy poziom; na poczatku obecnego wieku pojawily sie cyfrowe
billboardy i od tego czasu branza przyspieszyta wzrost. Integracja urzadzen mobilnych,
danych w czasie rzeczywistym i interaktywnosci jeszcze bardziej przeksztalcilta
reklam¢ DOOH w wszechstronne 1 wysoce skuteczne narzedzie marketingowe.

W dzisiejszej, charakteryzujacej si¢ szybko$ciga zmian, erze cyfrowej,
przyciagnigcie uwagi konsumentoéw jest wieckszym wyzwaniem niz kiedykolwiek
wczesniej. Reklama DOOH stata si¢ kluczowym elementem nowoczesnych strategii
marketingowych ze wzgledu na jej zdolno$¢ do przebijania si¢ przez halas
i dostarczania komunikatéw w obszarach o duzym natezeniu ruchu. Istotnos¢
znaczenia DOOH wiaze si¢ z jego mozliwosciami adaptacji i skalowalnosci.
Reklamodawcy moga kierowaé reklamy na okreslone grupy demograficzne, na
biezgco dostosowywac tres¢, a nawet integrowac dane (takie jak aktualizacje pogody
lub ruchu) w czasie rzeczywistym, aby zwickszy¢ trafno$¢ swoich komunikatow.
Co wiecej, DOOH stanowi ,platform¢ kreatywno$ci”, umozliwiajac markom
eksperymentowanie z funkcjami interaktywnymi i tresciami generowanymi
przez uzytkownikow. W miar¢ ciagltego postgpu technologicznego rola DOOH
we wspotczesnym marketingu bedzie prawdopodobnie dalej wzrastala.

DOOH posiada szereg zalet (przewag) w pordwnaniu tak z (nad) ,.tradycyjng”
reklamg Out-of-Home (OOH) jak i innymi tradycyjnymi formami reklamy:

® Zwig¢kszone zaangazowanie widzow dzi¢gki dynamicznym wyswietlaczom.
Reklamy DOOH przyciagaja widzow dynamicznymi wys$wietlaczami, ktore
sg bardziej wciggajace niz obrazy statyczne (np., wg. badan GFKPolonia,
ruchoma reklama przyciagga uwage 11x bardziej, niz reklama statyczna).
W przeciwienstwie do statycznych billboardow, ktore wyswietlaja t¢ sama tre$¢
przez dtuzszy czas, DOOH umozliwia aktualizacje w czasie rzeczywistym
1 tresci interaktywne; dynamiczne wys$wietlacze moga dostosowywac sig¢
do pory dnia, warunkéw pogodowych, a nawet treSci generowanych przez
uzytkownikéw, dzieki czemu przekaz pozostaje aktualny i1 przycigga wzrok
(ten poziom zaangazowania wykracza poza zwykla atrakcyjnos¢ wizualna;
umozliwia reklamodawcom tworzenie wciggajacych doswiadczen, ktére na
glebszym poziomie oddziatujg na odbiorcdw, co ostatecznie prowadzi do lepszej
swiadomosci marki i zaangazowania klientéw).

® Reklama ukierunkowana. Reklama DOOH stanowi platforme dla precyzyjnie
ukierunkowanych kampanii; dzigki analizie danych i technologii geolokalizacji,
reklamodawcy moga wskaza¢ okre$lone dane demograficzne i lokalizacje,
dostarczajac dostosowane komunikaty witasciwym odbiorcom we wiasciwym
czasie. Taki poziom targetowania nie tylko zwigksza skuteczno$¢ kampanii, ale
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takze minimalizuje zmarnowane wyswietlenia. Co wiecej, DOOH umozliwia
gromadzenie danych w czasie rzeczywistym, umozliwiajac reklamodawcom
mierzenie wptywu ich kampanii i wprowadzanie zmian na biezaco.

® Optymalizacja kampanii w czasie rzeczywistym. DOOH umozliwia
optymalizacj¢ kampanii w czasie rzeczywistym, umozliwiajac reklamodawcom
dostosowywanie kampanii w odpowiedzi na biezagce wydarzenia, opinie
konsumentéw lub poziomy zapasow.

B Wysoki wspélczynnik zapamietywania. Reklamy DOOH charakteryzuja si¢
wysokim wspdlczynnikiem zapamig¢tywania — z reguty 4 na 5 konsumentéw
przypomina sobie reklamy DOOH, ktére widzieli.

m Elastycznos¢. Dzigcki DOOH reklamodawcy nie sg zamknigci w jednym
komunikacie przez dtuzszy czas.

® Interaktywnos$¢. Reklama DOOH oferuje interaktywnos¢ (punkty kontaktu,
doswiadczenia rzeczywistosci rozszerzonej), ktorych tradycyjne OOH nie jest
w stanie zapewnié. Wrazliwe na dotyk wyswietlacze umozliwiajag odbiorcom
reklam DOOH aktywna interakcj¢ z trescig, zamieniajgc biernych widzéw
w aktywnych uczestnikow; w centrach handlowych, na lotniskach i w innych
obszarach o duzym natezeniu ruchu, interaktywne ekrany dotykowe umozliwiaja
uzytkownikom przegladanie katalogéw produktow, dostep do informacji lub
dokonywanie zakupdéw bezposrednio z wyswietlacza.

® Integracjaz urzadzeniami mobilnymi. Kody OR, technologia NF'C (Near Field
Communication) i aplikacje mobilne umozliwiaja widzom interakcje z reklamami
za posrednictwem smartfonow, poprawiajaca ogoélne do§wiadczenie klienta (na
przyktad, przechodzien moze zeskanowa¢ kod QR na wyswietlaczu DOOH,
aby natychmiast uzyska¢ dost¢gp do dodatkowych informacji o produkcie lub
otrzymac¢ ekskluzywne rabaty — takie interaktywne funkcje nie tylko angazuja
odbiorcow, ale takze dostarczajg reklamodawcom danych o uzytkownikach na
potrzeby przysztych kampanii).

m Ushugi oparte na lokalizacji. Ustugi oparte na lokalizacji maja kluczowe
znaczenie dla zdolnosci reklamy DOOH do dostarczania tresci odpowiednich
kontekstowo. Technologie GPS 1 geofencing umozliwiaja reklamodawcom
dostosowywanie komunikatéw na podstawie lokalizacji widza. Na przyktad sie¢
fast foodow moze promowac swoje pobliskie lokale wsrod osob dojezdzajacych
do pracy autostradami.

B Wiegksza przyjazno$¢ dla Srodowiska. Ekrany cyfrowe sa bardziej przyjazne
dla §rodowiska w poréwnaniu do drukowanych billboardow.

m Efektywno$¢ kosztowa z pordwnaniu z mediami tradycyjnymi. Mozliwos¢
zdalnego aktualizowania tresci i docierania do okreslonych odbiorcow oznacza,
ze reklamodawcy DOOH moga w pelni wykorzysta¢ swoje budzety, ograniczajac
straty i zapewniajac, ze ich komunikaty dotra do wlasciwych osob, a operatorzy
sieci DOOH ponoszg niskie koszty zarzadzania kampaniami reklamowymi.
Ponadto diugoterminowa trwato$¢ wyswietlaczy cyfrowych moze skutkowac
nizszymi kosztami konserwacji w poréwnaniu z tradycyjnymi billboardami.
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Integracja z Internetem rzeczy (loT; Internet of Things). Internet rzeczy
przeniknat swiat DOOH, tworzac mozliwosci gromadzenia danych w czasie
rzeczywistym i dynamicznego dostarczania tresci. Billboardy i wyswietlacze
obstugujace /o7 moga gromadzi¢ dane na temat demografii odbiorcow, poziomu
zaangazowania 1 warunkow S$rodowiskowych. Dane te mozna nastepnie
wykorzysta¢ do dostosowywania treSci w czasie rzeczywistym, zapewniajac,
ze reklamy pozostang trafne i angazujace. Co wigcej, integracja loT umozliwia
zdalne monitorowanie 1 konserwacje wyswietlaczy, redukujac przestoje
1 poprawiajac ogolng efektywnos¢ kampanii.

Zaawansowane pomiary i analityka. DOOH zapewnia wigcej roznorakiej analityki
niz ,tradycyjny” OOH, (wyswietlenia, wskazniki zaangazowania konsumentow, itp.).

Najistotniejsze obszary ryzyk zwigzanych z DOOH dotycza:

naruszen prywatnosSci (cienka granica migdzy personalizacjg a naruszeniem
prywatnosci) i bezpieczenstwa zbieranych danych;

rosnacej konkurencji o najlepsze lokalizacje ekspozycyjne (w obszarach
o duzym nat¢zeniu ruchu);

kwestii prawnych i regulacyjnych (np. sprawa uchwaly krajobrazowej
w Warszawie i innych miastach)';

zarzadzania trescia i kontroli jako$ci’.

Przyszle tendencje w DOOH beda prawdopodobnie obejmowac:

sztuczng inteligencje i uczenie maszynowe (umozliwienie reklamodawcom
tworzenia wysoce spersonalizowanych tresci, dostosowanych do preferencji
i zachowan poszczegdlnych widzoéw; analizujac dane w czasie rzeczywistym,
ekrany DOOH beda mogly dostosowywac tre$¢, obrazy i komunikaty, aby
zapewni¢ bardziej wciagajace i trafne wrazenia®),

lacznosé 5G i transmisje danych w czasie rzeczywistym,

integracje z inteligentnymi miastami®,

obecnos¢ w pojazdach autonomicznych,

powstanie i rozwéj nowych formatow DOOH.

Potencjalnie istotnym ryzykiem dla Spotki moga okazac sig tzw. uchwaty krajobrazowe majace w zamierzeniu uporzadkowac prawo reklamowe w przestrzeniach miejskich. Wejécie
w zycie uchwaty krajobrazowej w szczegdlnosci na terenie Warszawy oznaczatoby m.in. konieczno$¢ poniesienia dodatkowych kosztow niezbednych do rekonstrukcji pewnej czesci
no$nikow reklamowych posiadanych przez Spotke. Ponadto uchwata prawdopodobnie ograniczytaby wprowadzanie na rynek nowoczesnych rozwigzan technologicznych. Pozostaje
to w sprzecznosci ze $wiatowymi trendami i kierunkami rozwoju reklamy zewnetrznej, charakterystycznymi dla aglomeracji miejskich typu Smart City, promujacych wykorzystywanie
innowacyjnych technologii i ekspozycje wielkoformatowych nosnikéw cyfrowych. Wprowadzenie uchwaty krajobrazowej w Warszawie stanowitoby zatem potencjalnie istotne
ryzyko dla Spotki. Analizujac obecng sytuacg, zarzad Spotki ocenia, iz uchwata krajobrazowa na terenie Warszawy, stanowigcym gtowny rynek dziatalnoéci Spotki, nie zostanie
wprowadzona w zycie w ciagu najblizszych kwartatow, a by¢ moze nawet w ciagu najblizszych lat. Ma to zwigzek ze skomplikowang sytuacja prawna, zwiagzang m.in. z uznaniem
niekonstytucyjnosci zapisow uchwaty zaproponowanej w 2020 roku. Dodac nalezy, iz w przypadku ewentualnego wejscia w zycie uchwaty w nowym ksztatcie, bedzie ona
przewidywac okres przejéciowy na dostosowanie sig do wprowadzonych regulacii. W zaleznosci od posiadanych nosnikow okres przejsciowy moze wynosi¢ od 2 do 5 lat.
Zarzadzanie trescig w reklamie DOOH obejmuje aktualizacje w czasie rzeczywistym, dynamiczne tworzenie treéci i zapewnienie statej jakosci na réznych ekranach. Moze to
stanowi¢ wyzwanie logistyczne, szczegolnie dla reklamodawcow dysponujgcych rozlegta siecig cyfrowych billboardow. Zapewnienie, ze tres¢ pozostaje aktualna, wolna od
btedow i zgodna z komunikatem marki, moze okaza¢ sig wymagajace.

Na przyktad, jesli cyfrowy billboard wykryje, ze podczas meczu znajduje sig w poblizu stadionu sportowego, moze wyswietli¢ tresci zwigzane ze sportem, aby przyciagnaé
uwage przechodzacych entuzjastow sportu, zwigkszajac zaangazowanie odbiorcow i skutecznosé kampanii DOOH.

Inteligentne miasta sa wyposazone w czujniki, kamery i systemy analizy danych, ktére mozna wykorzysta¢ do ulepszenia kampanii DOOH (np. wy$wietlanie w czasie
rzeczywistym informacji o ruchu drogowym, aktualizacji pogody, alertow bezpieczenstwa; integracja DOOH z systemami transportu publicznego - kierowane reklamy osobom
dojezdzajacym do pracy na podstawie ich tras i preferencii).
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Segment DOOH jest obecnie jednym z najszybciej rosnacych segmentéw rynku
reklamowego na Swiecie — o0 dynamice wzrostu (w zaleznosci od regionu §wiata)
od kilkunastu do ponad 20% rocznie; wg. prognoz Markets&Markets, globalny
rynek DOOH bedzie rost przez nastgpne dwa lata w tempie >22% rocznie.

We. Publicis Groupe, w latach 2020-2023 rynck DOOH w Polsce’ wzrést do
160 min PLN (z 45 min PLN), w tempie CAGR = 53%; w kolejnych latach
oczekiwalibySmy jego wzrostu w tempie minimum kilkunastu procent rocznie.

Udzial reklamy cyfrowej w calym rynku reklamy zewnetrznej w Polsce
wynosit w 2021 roku ok. 15% i wzrést do ok. 24% w roku ubiegtym® (standardem
w Europie’ jest poziom ok. 40%; rowniez w przypadku globalnego rynku, DOOH
stanowi ponad 40% rynku OOH, a w przypadku krajow rozwinietych — miedzy
60 a 70%). Nalezy oczekiwac dalszego (istotnego, naszym zdaniem) wzrostu tego
udziatu w kolejnych latach. Wg. wspomnianego wyzej raportu OOHIG 1 STARCOM,
udziat DOOH w rynku OOH w Polsce wyniost w 1Q24 prawie 26%.

W II kwartale 2024 roku polski rynek cyfrowej reklamy zewnetrznej (DOOH)
osiggnal warto$é 59,7 min zl, co stanowi wzrost 0 37,2% 1/r.® Digital OOH staje
si¢ coraz bardziej istotnym segmentem reklamy, zajmujac obecnie 27,3% udziatu
w caltym rynku OOH. Wzrost ten napedzaja rozwdj technologiczny i1 automatyzacja
zakupow reklam, a takze rosngce zainteresowanie no$nikami cyfrowymi
w przestrzeniach zamknietych, takich jak galerie handlowe, dworce i pojazdy
komunikacji miejskie;.

Zmiany w technologii DOOH odzwierciedlajg globalne trendy, ktore zwickszaja
jego role na rynku reklamy zewnetrznej. W ostatnich latach liczba dostgpnych
no$nikéw cyfrowych znacznie si¢ zwickszyta, a ich zastosowanie umozliwia
bardziej precyzyjne dotarcie do odbiorcéw dzigki technologii programatyczne;.
Prace nad wujednoliceniem pomiaru widowni oraz wlaczeniem cyfrowych
no$nikéw do badania Mediapanel moga dodatkowo zwigkszy¢ przejrzystos¢ rynku
1 efektywno$¢ kampanii reklamowych. Liderami rynku Digital OOH w Polsce sa
m.in. Screen Network, AMS i Stroer.

Warto podkresli¢, ze reklama w przestrzeniach zamknigtych zyskuje na
znaczeniu, a jej popularno$¢ wzrasta zar6wno w duzych miastach, jak
1 mniejszych miejscowosciach, gdzie czesto stanowi jedyna forme reklamy. Dzigki
dynamicznemu rozwojowi DOOH, sektor ten bedzie nadal odgrywat kluczowa role
w polskim rynku reklamy zewne¢trzne;.

Kantar Media szacuje udziat Spotki w krajowym rynku DOOH (wyrazonym
w danych cennikowych) w 2023 roku na ok. 48%. Udziat Spotki w rynku DOOH
mierzonym przychodami (obejmujacym firmy nieraportujace do /GRZ) mozna,
naszym zdaniem, zgrubnie szacowac na ok. 20%.

5  Nalezy zwréci¢ uwage na to, iz cze$é firm posiadajacych wtasne nosniki reklamowe (ogélnopolskie sieci marketéw spozywczo-przemystowych (Dino, Biedronka, Auchan,
Aldi, Leclerc), sieci supermarketow remontowo-budowlanych (Leroy Merlin, Castorama) i sprzetu elektronicznego (Media Expert), ale tez czysto outdoorowa spotka Strder) nie
raportuje swojej sprzedazy do Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej. W konsekwencji dane podawane przez IGKZ s3 istotnie niedoszacowane; wedtug oceny Kantar
Media, segment DOOH w Polsce mogt by¢ warty ok. 400 min PLN na koniec 2023 roku.

6 Szacunki w oparciu o dane Publicis.

7 Wg. the World Out of Home Organization 2023.

8  Wg. OOHIife Izby Gospodarczej (dawne IGRZ)
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4. Spotka
4.1. Historia i struktura Grupy

2003 — zatozenie Digital Network (jako 4fun.tv Sp. z 0.0.). Spotka poczatkowo
prowadzita wlasny kanat telewizyjny, 4fun.tv, o profilu muzyczno-rozrywkowym,
skierowanym do grupy docelowej w wieku 16-49 lat.

2010 — debiut na Rynku Glownym GPW (jako 4fun Media).

2014 — poczatek dywersyfikacji dzialalnosci; inwestycja w popkulturowo-
technologiczny serwis naekranie.pl.

2015 — zakup wigkszosSciowego pakietu akcji Screen Network, spotki dzialajacej
w branzy DOOH; akwizycja agencji reklamowej Bridge2Fun

2018 — rozszerzenie dziatalnosci o marki e-commerce (Mustache.pl, Cupsell.pl,
MarsfromVenus.com, Nalmpreze.pl, PingBig.com), specjalizujace si¢ w produkcji
i sprzedazy spersonalizowanych produktow (gtownie odziezowych).

2019 — spadek ogladalno$ci kanalow telewizyjnych, straty segmentu e-commerce
1 utrata istotnych klientoéw agencji reklamowej powodujg decyzj¢ o wprowadzeniu
planu naprawczego; plan ten obejmowat zamkniecie lub ograniczanie nierentownych
przedsiewzig¢. Zwiekszono inwestycje w obiecujacy segment DOOH.

2020 - sprzedaz udzialow w spotkach z obszaru e-commerce, segmentu
telewizyjnego oraz agencji reklamowych; przeznaczenie wplywéw m.in. na
zapewnienie ptynnosci finansowej i rozwdj obszaru reklamy DOOH.

2022 — zmiana nazwy Spotki na Digital Network.

2023 — sprzedaz posiadanych udzialow w spotce naEkranie.pl Sp. z o.0.
Maj 2024 — uchwalenie polityki dywidendowej na lata 2024-2025

4.2. Akcjonariat

Dominujacym akcjonariuszem Spoéiki jest EPICOM Ltd., ktory posiada ponad 64%
akeji 1 glosow (Digital Network nie posiada akcji uprzywilejowanych co do glosu).
EPICOM Ltd. jest podmiotem zaleznym od Dariusza Stokowskiego — pomystodawcy
1 zatozyciela telewizji 4fun.tv. Na dzien 15 maja 2024 roku AgioFunds TFI SA
posiadat 6,57% akcji Spotki. 3 czerwca 2024 roku poinformowano o zmniejszeniu
udziatu AgioFunds TFI SA do 4,98%.

4.3. Struktura grupy
Ponizsza tabela opisuje spotki wchodzace w sktad Grupy Kapitatlowej Digital

Network. Kluczowa dzialalno$¢ operacyjna jest wykonywana przez spoiki Screen
Network SA i Screen Network Sp. z o.0.
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Tabela 5. Digital Network; Struktura Grupy

Nazwa spotki Opis

Procent gtosow posiadanych
przez Digital Network

Digital Network S.A.

jednostka dominujaca, ktéra sprawuje nadzér wtascicielski nad pozostatymi spotkami wehodzacymi

w sktad Grupy Kapitatowe;j
Screen Network S.A. spotka zarzadzajgca infrastrukturg reklamowa, ktorg tworzy sie¢ ekranow 92%
Screen Network Sp. z 0. 0. spotka posredniczaca w sprzedazy czasu reklamowego oraz zarzgdzajaca infrastrukturg reklamowg  93%
Dooh.Net Sp. z 0. . spotka prowadzaca dziatalno$¢ wspomagajacg dla spotek w segmencie DOOH 85%
Program Sp. z 0. 0. spotka prowadzaca dystrybucje, wsparcie i marketing tematycznych kanatéw tv 100%
Bridge2fun Sp. z 0. 0. jednostka stowarzyszona prowadzaca dziatalno$¢ agencji reklamowej 49%
4 Communication Sp. z 0. 0. jednostka stowarzyszona) dedykowana do prowadzenia dziatalno$ci agencii reklamowej 49%

jednostka stowarzyszona) — spotka prowadzaca dziatalno$¢ wspomagajaca wystawianie

Dissolve Festival Sp. z 0. 0. - 49%
przedstawien artystycznych

NAIMPREZE.PL Sp. zo.0. spotka prowadzaca wczesniej sprzedaz towardw przez Internet (obecnie dziatalno$¢ zamrozona) 97%

4FUN BEAST Sp. z o. 0. spotka obecnie nie prowadzi dziatalnosci 100%

Zrédto: Spdtka, DM BOS SA

4.4. Model biznesowy

Digital Network sprzedaje czas reklamowy w najwiekszej w Polsce (obejmujace;j
>20 tysiecy) sieci ekranéw cyfrowych LED i LCD (Digital Out Of Home — DOOH )’
znajdujacych si¢ w 315 miastach w Polsce 1 docierajacych dziennie do ok. 6,5 min
odbiorcow (13 mln kontaktow).

Digital Network posiada cztery typy nosnikow:

ekrany klasy Super Size Screen (najbardziej spektakularna kategoria, z reguly
zlokalizowane w centralnych punktach miast (np. Hotel Marriott Warszawa,
Plac Unii Warszawa, Dworzec Warszawa Centralna);

wielkoformatowe formaty LED CITY (zlokalizowane przy najwickszych
1 najbardziej uczeszczanych ulicach glownych miast; np. ulica Krucza
w Warszawie),

ekrany ,,on the go” (znajdujace si¢ na dworcach kolejowych (np. Warszawa
Centralna, Warszawa Wschodnia, Krakéw Gltoéwny, Poznan Gloéwny), przy
kasach PKP Intercity oraz na lotniskach w sieciach Relay, Discover 1 Virgine),

(najliczniejsze) ekrany indoor (,,shopping & free time”; obecne
w wielkopowierzchniowej sieci Media Saturn Holding, w galeriach handlowych,
salonach prasowych Inmedio 1 Hubiz oraz w sitowaniach CityFif).

Cato$¢ infrastruktury reklamowej Digital Network jest mocno zdywersyfikowana
pod wzgledem lokalizacji 1 wielko$ci, co pozwala oferowa¢ atrakcyjne zasiggi
1 dotarcie do precyzyjnie okreslonych grup konsumentow.

9

DOOH reprezentowat w roku ubiegtym ok. 98% tacznych przychodéw; aktywa reprezentujace pozostate 2% przychodow zostaty zbyte.
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W mediach reklamowych najwazniejsze jest osiagniecie masy Krytycznej
zasiegow (osiggnietej juz przez Spotke), ktérej przekroczenie gwarantuje dotarcie
do wyzszych budzetéw. Z racji posiadanej infrastruktury reklamowej oraz
wypracowanej pozycji rynkowej (lider rynku) domy mediowe traktuja Spotke jako
lidera kategorii cyfrowej reklamy zewnetrznej w Polsce, a coraz wigksza liczba
reklamodawcéw uwzglednia nos$niki LED jako istotng pozycje w mediaplanach.

Model biznesowy Spotki charakteryzuje sie:

® dobrymi perspektywami wzrostu (z uwagi na trwajagcy proces migracji
tradycyjnej reklamy zewnetrznej na reklame¢ cyfrowa oczekuje si¢ rocznego
tempa wzrostu rynku reklamy DOOH w kolejnych kilku latach rzgdu minimum
kilkunastu procent),

B (po osiggnigciu efektu skali, ktory zostat juz osiagnigty przez Digital Network)
wysokg rentownos$cia (marza EBITDA >50%),

® relatywnie niskimi nakladami kapitalowymi (duza sie¢ ekrandéw juz zostala
zbudowana, $redni ,,czas zycia” ekranu to ok. 10 lat),

® umiarkowanym tylko zapotrzebowaniem na kapital obrotowy netto (i co za
tym idzie mocnymi operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi),

® akumulacjg gotowki (konsekwencja poprzednich trzech punktéw),
umozliwiajacg redystrybucj¢ wickszosci zyskow do akcjonariuszy.

Wysoka rentownos$¢ modelu biznesowego Spoiki jest z kolei konsekwencja:

® (w miar¢) stalych kosztow bezposrednich utrzymania sieci (czynsze, prad,
konserwacja),

® niskich kosztéow zarzadzania kampaniami reklamowymi (inherentna cecha
DOOH, dajaca jej istotng przewage konkurencyjng nad ,,tradycyjng” reklamag

00H),

®m ok. 3-krotnie wiekszej od obecnie zakontraktowanej pojemnosci sieci
(umozliwiajacej dalszy wzrost przychodow bez ponoszenia dodatkowych
istotnych naktadow kapitatowych),

® zwiekszania udziahlu (bardziej rentownej) sprzedazy bezpos$redniej w tacznych
przychodach.
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5. Strategia

Strategia Digital Network zaktada:

® koncentracje dzialalnosci na rynku DOOH — cyfrowej reklamy zewnetrznej
(dziatalno$¢ w obszarach niezwigzanych bezposrednio z rynkiem DOOH zostata
w zdecydowanej wickszosci zaprzestana/ zbyta),

® akwizycje lokalizacji premium (ekranéw LED Premium w najbardziej
trafficowych punktach miast oraz w poblizu ikonicznych lokalizacji) w tempie
ok. 10%/rok,

B gsystematyczny rozwdj sieci (wzrost liczby ekranow indoor & outdoor) w tempie
ok. 10-15% rocznie (wzrost pojemnosci sieci o co najmniej 10% rocznie),

® wzrost wykorzystania (wyprzedania) inventory (0 ok. 10% rocznie),
z dlugoterminowym celem na poziomie ok. 80% w wysokim sezonie,

® wzrost cen reklam (o ok. 10% rocznie),

® wzrost udzialu (charakteryzujacej si¢ (nieco) wyzsza marzg) sprzedazy
bezposredniej w tacznej sprzedazy,

® kontrole kosztow (poprzez, np. optymalizacj¢ procesOw wewnatrz organizacji,
renegocjacjec umoéw wynajmu powierzchni 1 energii elektrycznej, itp.)
1 maksymalizacje zyskow,

® coroczng wyplate dywidendy (poczawszy od zysku za rok 2022, polityka
dywidendy przyj¢ta w maju br.),

B budowe (jesli okolicznosci na to pozwola, w oparciu o akwizycje) nowego
biznesu wykazujgcego synergi¢ z obecng dziatalnoscia DOOH.

6. Wyniki i prognozy finansowe

Istotne zalozenie. Nasze prognozy opieramy na zatozeniu, ze potencjalna uchwata
krajobrazowa w Warszawie nie wejdzie w zycie lub jej wejscie w zycie nie bedzie
miato istotnego negatywnego wptywu na rozw6j DOOH 1 Spotki.

Przychody ze sprzedazy. Po sprzedazy zdecydowanej wigkszo$ci bizneséw
niezwigzanych z dzialalno$cia podstawowa, prawie wszystkie przychody ze
sprzedazy pochodzg z DOOH (98% w 2023 roku, 98% w 1H24). W ostatnich dwoch
latach przychody Spotki podwoity si¢ z 32 mIn zt w 2021 roku do 64 mln zt w 2023
roku. Przychody za I-III kw. 2024 r. réwniez wykazaty si¢ wysoka dynamika
(+14% t/r). Sprzedaz zgodnie ze strategig na lata 2023-2027 powinna rosng¢ dzigki
(1) systematycznemu rozwoju sieci ekranow, (ii) akwizycjom lokalizacji premium,
(ii1) wzrostowi cen reklam oraz (iv) wzrostowi stopnia wykorzystania inventory.
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Rentownos¢. Dzicki osiggnieciu efektu skali oraz $cistej dyscyplinie kosztowe;,
dziatalnos$¢ Spotki charakteryzuje si¢ wysoka rentownoscig. W 2022/ 2023 roku
skorygowana marza EBIT wyniosta 31%/ 38%, a skorygowana marza EBITDA
50%/ 55%. Rosnace wykorzystanie obecnie istniejacej sieci moze przyczynic si¢ do
dalszej poprawy rentownos$ci w najblizszych latach.

Generacja FCFF. Wysoka marzowo$¢ biznesu Spotki potaczona z niewielkim
zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy i wydatki inwestycyjne przektada si¢ na
generowanie wysokich wolnych przepltywow pienieznych.

Sezonowos¢. Sezonowo najsilniejszymi kwartatami sg drugi 1 czwarty, podczas
gdy relatywnie stabsze sg kwartaty pierwszy i trzeci. W poszczegolnych kwartatach
2023 roku skorygowana marza EBIT wyniosta odpowiednio 17%/ 41%/ 48%/ 38%.
Trzeci kwartat zesztego roku okazat si¢ najlepszy pod wzglgdem osiggnigtej marzy
(pomimo niskiego sezonu), nie jest to jednak zjawisko typowe.

Kapital obrotowy netto. Dziatalnos¢ Spotki nie wymaga istotnego finansowania
kapitatu obrotowego netto. Stosunek kapitatu obrotowego netto do sprzedazy
wynosit okoto 10% w ostatnich latach i oczekujemy utrzymania si¢ tej relacji.

Zadluzenie. Spotka nie posiada zadtuzenia odsetkowego (brak kredytow bankowych
1 obligacji). Spotka posiada zobowigzania z tytutu leasingu finansowego (24 min zt na
koniec I pot. 24), na ktore sktadajg sie w wigkszosci zobowigzania z tytutu podpisanych
umow najmu powierzchni reklamowych (co do zasady nie traktujemy tej pozycji jako
dhug odsetkowy). Na koniec I1I kw. 2024 r. Spotka posiadata 15 mln zt gotowki netto.

Pozyczki dla podmiotéw spoza grupy. W celu zyskownego zagospodarowania
istotnych nadwyzek finansowych, Spotka udziela pozyczek podmiotom spoza Grupy,
ktore sg zabezpieczone na nieruchomosciach pozyczkobiorcow. Wartos¢ udzielonych
pozyczek podmiotom spoza Grupy na koniec 2023 roku wyniosta 13 min zt, a odsetki
z tytutu tych pozyczek wyniosty ponad 1 min zt w catym 2023 roku. Zdecydowana
wiekszos$¢ udzielonych pozyczek to pozyczki krétkoterminowe. Wraz z uchwaleniem
polityki dywidendowej w maju 2024 roku, Spotka zamierza stopniowo wygaszaé
dziatalno$¢ zwigzang z udzielaniem pozyczek podmiotom spoza grupy.

Wydatki inwestycyjne. Spotka jest po wymianie wszystkich swoich no$nikow
reklamowych, a dlugo$¢ uzytkowania jednego nosnika wynosi co najmniej 10 lat.
Spotka czasem wymienia swoje nosniki zanim skonczy si¢ ich okres uzytkowania,
aby zaoferowac klientom nowocze$niejsze nosniki. Niemniej jednak, koszt nowych
nos$nikow jest relatywnie niski. Wydatki na rzeczowe aktywa trwale wyniosty
3,5 mln zt w ubiegibym roku. W 2024 roku oczekujemy wydatkow rzedu ok. 4 mln zt
(nie uwzgledniajac wydatkoéw na nabycie udziatéw w spotkach zaleznych).

Dywidenda. W maju biezacego roku zostala uchwalona polityka dywidendowa
na lata 2024-2025. Dywidenda za 2024 rok: kwota dywidendy nie bedzie nizsza
niz 20 mln zl, a pierwsza transza (10 min zk; 2,41 zI na akcje) zostanie wyptacona
w grudniu 2024 roku. Lacznie na dywidende zostanie przeznaczone od 75% do 100%
jednostkowego zysku, ale nie wigcej niz 100% skonsolidowanego zysku. Dywidenda
za 2025 rok: na dywidende zostanie przeznaczone od 75% do 100% jednostkowego
zysku, ale nie wigcej niz 100% skonsolidowanego zysku. Od 40% do 50% kwoty
dywidendy moze by¢ wyptacone w formie zaliczki w grudniu 2025 roku.
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Wyniki za IIT kw. i I-III kw. 2024 roku. Przychody Spoétki za III kw. 2024 r.
byty zgodne z publikowanymi wczes$niej danymi wstepnymi. Rentownos$¢ ulegla
niewielkiemu spadkowi, nalezy jednak pamigtac, ze III kw. 2023 r. byt wyjatkowo
dobry pod wzgledem sprzedazy, co przetozyto si¢ tez na wysoka rentownosc.
Rentownos$¢ uzyskang w III kw. 2024 r. uznajemy za wysoce zadowalajgca.

W I-IIT kw. 2024 r. wyniki Spotki poprawity sie o 14-16% t/r na poziomie sprzedazy,

skor. EBITDA 1 skor. EBIT. Skor. zysk netto, wspierany wysokimi przychodami
odsetkowymi, wzrést o 40% 1/r.

Tabela 6. Digital Network; Wyniki Ill kw. i I-Ill kw. 2024 roku

MSSF, skonsolidowane (min zt) Il kw. 2024  1Il kw. 2023 r/r] -1l kw. 2024 I-1ll kw. 2023 r/r
Sprzedaz 18,6 16,9 10% 474 41,6 14%
EBITDA 1,4 10,7 7% 27,0 23,4 15%
Skor. EBITDA 1,4 10,7 6% 27,0 23,6 14%
EBIT 8,3 8,0 3% 18,0 15,6 16%
Skor. EBIT 8,3 8,1 3% 18,0 15,8 14%
Zysk netto 6,5 10,8 -40% 14,8 16,3 -9%
Skor. zysk netto 6,5 5,0 31% 14,8 10,6 40%
Marza EBITDA 61,0% 63,1% 1,0 pp 57,0% 56,4% 0,6 pp
Skor. marza EBITDA 61,0% 63,2% 2,3 pp 57,0% 56,9% 0,1 pp
Marza EBIT 44,4% 47,6% -3,2 pp 38,1% 37,5% 0,5 pp
Skor. marza EBIT 44,4% 47,7% -3,3pp 38,1% 38,0% 0pp
Marza zysku netto 35,2% 64,1%  -289pp 31,3% 39,1% -7,9 pp
Skor. marza zysku netto 35,2% 29,6% 5,6 pp 31,3% 25,5% 5,7 pp

Zrédio: Spotka

Prognoza na 2024 rok. W 2024 roku spodziewamy si¢ wzrostu przychodow
o ok. 11% 1/r wskutek (i) rozwoju sieci ekranow, (ii) wzrostu wykorzystania
inventory oraz (iii) wzrostu cen reklam. Oczekujemy skor. marzy EBITDA/ EBIT
rzgdu ok. 56%/ 39% dzigki wzrostowi wykorzystania inventory. Spodziewamy si¢
podobnego raportowanego zysku netto r/r 1 wzrostu skor. zysku netto o ok. 25% t/r.
Podsumowujac, prognozujemy przychody/ skor. EBITDA/ skor. EBIT/ skor. zysk
netto w wysokos$ci 71/ 40/ 28/ 22 min zt, 11%/ 15%/ 15%/ 29% t/r. Nasze prognozy
na 2024 rok sg zblizone do prognozy Zarzadu opublikowanej pod koniec listopada
2024 roku.

Prognoza na kolejne lata. Zaktadamy dynamiki wzrostu przychodow w latach
2025-26 rzedu ,,malych” kilkunastu procent oraz ich stopniowe wygaszanie
poczawszy od 2027 roku. Marze Spotki w dlugim okresie powinny by¢ wspierane
rosngcym wykorzystaniem inventory oraz wzrostem (charakteryzujacej si¢
nieco wyzszg marza) sprzedazy bezposredniej, z drugiej jednak strony rosngca
konkurencja moze mieé, ceteris paribus, niekorzystny wplyw na rentownosc.
Dlatego przyjmujemy lekki wzrost marz w latach 2025-2026 oraz wzglednie
stabilne marze w dtugim okresie.
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7. Sprawozdania finansowe
(skons. MSFF)

Tabela 7. Digital Network; Rachunek zyskow i strat

(mln zi) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Sprzedaz 32,1 484 64,3 71,4 79,8 88,4
Koszt wtasny sprzedazy -84 239 -268 -304 -332 -359
Zysk brutto na sprzedazy 13,6 24,5 375 40,9 46,5 52,5
Koszty sprzedazy 1,4 -1,6 -3,8 -3,8 -4,2 -47
Koszty ogélnego zarzadu -5,6 -1,6 -8,5 -9,0 -10,1 -11,2
Pozostate przychody operacyjne 3,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne -0,3 -0,8 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2
Odpis wartosci firmy 0,0 -0,2 -1,7 0,0 0,0 0,0
EBITDA 17,2 23,9 33,3 40,2 45,0 50,3
Skor. EBITDA 14,0 24,0 35,1 40,2 45,0 50,3
EBITDA bez leasingu 12,8 17,8 25,9 31,6 355 39,9
Skor. EBITDA bez leasingu 9,6 18,0 27,7 31,6 355 39,9
EBIT 9,6 14,6 22,7 28,1 32,1 36,4
Skor. EBIT 6,4 14,8 24,5 28,1 32,1 36,4
Przychody finansowe 0,8 0,7 2,6 4,2 2,6 2,7
Koszty finansowe -0,9 -1,8 -1,9 -1,8 -1,8 2,0
Wynik na sprzedazy jednostek zaleznych 0,0 -0,4 75 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 9,5 13,1 31,0 30,6 32,9 37,2
Skor. zysk przed opodatkowaniem 9,5 13,3 25,2 30,6 32,9 37,2
Podatek dochodowy -0,9 -3,5 -6,9 5,7 -6,9 78
Dziatalno$¢ zaniechana 14 1,3 0,7 0,0 0,0 0,0
Udziat mniejszosci 2,0 24 3,4 29 21 2,3
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej 8,1 8,5 21,3 22,0 23,9 27,0
Skor. zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 5,7 8,7 17,0 22,0 23,9 27,0

Zrédfo: Spotka, prognozy DM BOS SA

Tabela 8. Digital Network; Bilans

(min zf) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Majatek trwaty 25,7 23,0 21,3 30,8 30,7 30,9
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 13,2 17,1 22,0 25,3 278 30,6
Majatek finansowy 1,2 1,9 13,4 13,4 13,4 13,4
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nalezno$ci handlowe 84 13,6 13,7 15,7 17,5 19,4
Srodki pienigzne 8,6 12,5 254 10,4 12,9 16,5
Pozostate 57 10,1 57 6,1 6,5 6,8
Aktywa 62,8 78,3 1015 101,6 108,8 1177
Kapitaty wtasne 30,3 39,0 57,3 52,8 56,1 60,7
Kapitat mniejszo$ci 3,0 3,2 3,0 3,7 40 45
Zobowigzania leasingowe 17,6 19,8 24,2 27,5 30,0 32,8
Zadtuzenie odsetkowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 6,7 8,6 79 8,6 9,6 10,6
Pozostate 5,2 76 9,1 91 91 91
Pasywa 62,8 78,3 1015 1016 108,8 117,7

Zr6ato: Spétka, prognozy DM BOS SA




B@)S | DOM MAKLERSKI Digitl Network

Tabela 9. Digital Network; Przepfywy pieniezne

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P

Przeptywy operacyjne 14,9 19,7 31,4 33,5 37,2 41,7
Zysk netto (tacznie z udziatowcami mniejszo$ciowymi) 10,1 10,9 24,7 24,9 26,0 29,4
Amortyzacja 7,6 9,3 10,6 12,1 12,9 13,9
Zmiana majatku obrotowego -0,5 -4.2 -0,7 -1,3 -0,8 -0,9
Pozostate 2,3 3,7 -3,3 2,2 -0,8 -0,6

Przeptywy inwestycyjne 4,3 -3,9 -4,4 -8,7 -0,7 -0,9
Naktady inwestycyjne (bez kupna udziatéw w spétkach zaleznych) -0,4 -34 -3,5 -4,0 -3,3 -3,6
Odsetki otrzymane 0,0 0,3 1,2 42 2,6 2,7
Pozostate (w tym kupno udziatéw w spotkach zaleznych) 47 -0,9 2,1 -8,9 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -11,1 -11,1 14,9 -398 -34,0 -37,2
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skup akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana dtugu odsetkowego -3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ptatnosci leasingu (kapitat) -6,2 -7,8 -15 -8,6 -9,5 -10,4
Wyptata dywidend akcjonariuszom Digital Network 0,0 0,0 -3,0 27,1 -20,9 -22,9
Wyptata dywidend udziatowcom mniejszo$ciowym -1,0 2,5 2,9 2,3 -1,8 -1,9
Odsetki od leasingow i inne -0,7 -0,9 14 -1,8 -1,8 2,0

Zmiana srodkow pienieznych za rok 8,1 4,6 12,1 -15,0 2,5 3,6

Zr6ato: Spétka, prognozy DM BOS SA

Tabela 10. Digital Network; Wskazniki finansowe

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P

Zadtuzenie/Kapitaty wtasne 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitat pracujgcy netto / Aktywa ogotem 3% 6% 6% 7% 7% 8%
Wskaznik biezacy 11 1,7 2,3 1,7 1,8 2,0
Wskaznik szybki 1,1 1,7 2,3 1,7 1,8 2,0
Sprzedaz/ Aktywa ogotem 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
Capex / Sprzedaz 1% 9% % 6% 4% 4%
Kapitat pracujgcy netto / Sprzedaz 5% 10% 9% 10% 10% 10%
Rotacja zapaséw w dniach 0 0 0 0 0 0
Rotacja naleznosci w dniach 96 103 78 80 80 80
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach 133 131 107 103 105 108
Cykl obrotu gotéwki w dniach -37 29 29 22 25 27
Skor. ROA 90% 1M1% 190% 216% 227% 23,9%
Skor. ROE 18,7% 222% 353% 399% 439% 46,2%
Marze:

Skor. EBITDA 437% 497% 546% 564% 564% 56,9%
Skor. EBITDA bez leasingu 299% 372% 430% 443% 445% 451%
Skor. EBIT 200% 305% 381% 394% 402% 41,2%
Skor. zysk netto 177% 179% 265% 30,8% 30,0% 30,6%
Nominalny wzrost

Sprzedaz 22% 51% 33% 1% 12% 1%
Skor. EBITDA 89% 71% 46% 15% 12% 12%
Skor. EBITDA bez leasingu 155% 88% 54% 14% 12% 12%
Skor. EBIT 6707%  131% 66% 15% 14% 14%
Skor. zysk netto b.z. 53% 96% 29% 9% 13%

Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA




B@)S | DOM MAKLERSKI Digitl Network

Tabela 11. Digital Network; Wskazniki

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P

Skor. EPS () 1,36 2,08 4,09 5,27 5,74 6,49
Sprzedaz (min zt) 32,1 48,4 64,3 714 79,8 88,4
Marza zysku brutto na sprzedazy (%) 43% 51% 58% 57% 58% 59%
EBIT (min zt) 9,6 14,6 22,7 28,1 32,1 36,4
EBITDA (min zt) 17,2 23,9 33,3 40,2 45,0 50,3
Skor. zysk netto (min zf) 57 8,7 17,0 22,0 23,9 27,0
Dtug netto (min zt) -8,6 -12,5 -254 -10,4 -12,9 -16,5
Warto$¢ ksiggowa na 1 akcje (z4) 7,26 9,37 13,77 12,68 13,48 14,58
Dywidenda na 1 akcje (zf) 0,00 0,00 0,73 410 4,85 5,16
ROE 27% 25% 44% 40% 44% 46%
ROA 13% 12% 24% 22% 23% 24%
Amortyzacja (min zt) 76 9,3 10,6 12,1 12,9 13,9
FCF (min zt) 8,3 8,5 20,4 12,0 244 27,7
CAPEX (min zt) 04 34 35 12,9 33 3,6

Zr6aito: Spétka, prognozy DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 44 26 7 5 0 5 Liczba 4 5 0 1 0 2
Procenty 51% 30% 8% 6% 0% 6% Procenty 33% 42% 0% 8% 0% 17%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciagu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 28 38 1 5 0 5 Liczba 2 6 1 1 0 2
Procenty 32% 44% 13% 6% 0% 6% Procenty 17% 50% 8% 8% 0% 17%




Recommendation tracker

Analityk Rek dacj; Rel d Data Data Data Cena w momencie Wycena

Y fundamentalna relatywna raportu uaktualnienia dystrybucji wydania/aktualizacji* w horyzoncie 12M
Digital Network
Mikotaj Stepienr/ Sobiestaw Pajak Bez rekomendacii Bez rekomendacii 27.11.2024 27.11.2024 48,90 81,00 -
* ceny na dzieri wydania/aktualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagyi




Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 4.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 27 pazdziernika 2024 r., godz. 19:40.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 27 pazdziernika 2024 r., godz. 19:50.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw
obiektywnej prezentaciji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzagdzony wytgcznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z p6zn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegoInosci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczaca takie ustugi.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrodta informaciji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione zrodta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzieh jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w ninigjszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuie, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



DM BOS, jego organy zarzadcze, 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 ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wyfgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwidigitanet.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitdigitanet.

W DM BOS obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdlnym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” réwniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

DM BOS S.A. éwiadczy ustugi maklerskie na rzecz Digital Network S.A. i otrzymuie
wynagrodzenie z tego tytutu.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciggu ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie pod nastepujacym linkiem: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacje

Maklerzy

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl
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