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IMS - komentarz po szacunkowych wynikach za 4Q’25
2026-03-16

IMS podat szacunkowe wyniki za 4Q 2025 roku. Wyniki byly nieco lepsze od naszych oczekiwan na
poziomie zyskdéw, ale zauwazalnie nizsze w przypadku przychodéw. Ogdlnie oceniamy je lekko
pozytywnie. Wyzsze od prognoz linie zyskdw oznaczajg poprawe na poziomie realizowanych marz, przy
czym marza zysku netto po raz pierwszy od ostatniego kwartatu 2019 roku przekroczyta poziom 20%. Z
drugiej strony kontynuowane byto stabe zachowanie strony przychodowej, a w szczegolnosci kolejny
kwartat z rzedu lekko spadt przychdd kluczowego segmentu abonamentéw audio i wideo (w relacji r/r).
Niekorzystnie zaskoczyt nas takze segment reklamowy, poniewaz nie zaobserwowali$my kontynuaciji
poprawy z poprzedniego kwartatu.

*  Przychody Grupy IMS spadty o 0,8% r/r do 20,2 min PLN. W przypadku kluczowych segmentow
abonamentowych wida¢ utrzymujgca sie relatywng przewage segmentu aroma, gdzie przychody
zwiekszyly sie 0 11,3% r/r. Wiekszy obszar audio i wideo kolejny raz wypadt wyraznie stabiej, gdyz
zanotowat spadek przychodoéw o 2,3% r/r. To juz drugi kwartat z rzedu, kiedy obserwowana presja
konkurencyjna przektada sie na ujemny wynik top line w relacji r/r. Caly czas dziesigtkowana jest
sprzedaz systeméw Digital Signage. Segment ten wszedt bowiem w okres niskiej bazy, gdyz rok
temu jego sprzedaz tgpneta w ostatnim kwartale roku o 50,1%. Mimo tego dynamiczne spadki sg
kontynuowane (tym razem -52% r/r), a sama sprzedaz wyniosta zaledwie 0,8 min PLN, podczas gdy
dwa lata temu przekraczata 3 min PLN. Naszym zdaniem od niekorzystnej strony zaprezentowat
sie rowniez segment reklamy. Obiecujgca dynamika wzrostu z poprzedniego kwartatu spowolnita
bowiem do 6%, czyli nie odrézniata sie istotnie od tej obserwowanej przed rokiem. Prowadzona od
dluzszego czasu kosztowna reorganizacja segmentu nie przynosi wiec oczekiwanych, bardziej
trwatych pozytywnych efektdw. Pozostata sprzedaz, w ktérej raportowana jest czes¢ przychodéw
Closer Music, wzrosta 0 13,2% r/r do 2 mIin PLN. Wydaje sie, ze gtéwny wplyw na to miaty rozliczenia
Z organizacjami zbiorowego zarzgdzania prawami autorskimi.

* W 4Q IMS pozyskat 737 lokalizacje abonamentowe. To mniej niz w ostatnim kwartale minionego
roku. W konsekwencji w catym roku spoétce udato sie otworzy¢ 2 371 nowych lokalizacji, czyli nie
zostal osiggniety obnizony wczesniej cel pozyskania 3 000 nowych lokalizacji w calym roku.
Spotka przy okazji rewidowania tego celu wskazywata na wolniejsze tempo wdrozen lokalizacji u
niektorych klientéw, co prawdopodobnie bylo kontynuowane. Utrzymywata sie przy tym relatywnie
silniejsza postawa segmentu aroma. W jego ramach spotka pozyskata 226 lokalizacji, czyli drugi
kwartat z rzedu przekroczony zostat poziom 200 lokalizacji. W catym roku $redni przychod
generowany przez lokalizacje wyniost 174 PLN, czyli poziom zblizony do roku wczes$niejszego (176
PLN). Stabiej wypadt segment audio i wideo, gdyz 511 nowych lokalizacji ogdétem byto wynikiem
niewiele lepszym niz kwartat wczesniej i stabszym od wyniku 2Q. O ponad 5% obnizyt sie przy tym
Sredni przychdd na lokalizacje abonamentowg w catym roku do 75 PLN (z 79 PLN w 2024 roku).
Najprawdopodobniej kontynuowana jest wiec polityka istotnych rabatéw udzielanych klientom, ktére
sg poktosiem wysokiej konkurencji, ale zapewne takze checi dalszego wzrostu (nowe lokalizacje w
zamian za rabat na tych funkcjonujgcych obecnie).

* Po publikacji szacunkowych wynikéw IMS podata komunikat, ze zmienia polityke dywidendow3 i
dopuszcza, iz nie kazdego roku bedzie rekomendowaé transfer srodkéw do akcjonariuszy na
poziomie co najmniej 75 proc. skonsolidowanego zysku netto przypisanego jednostce dominujagce;.
Jako przyczyne wymieniane sg planowane wydatki na zwiekszanie dziatdw sprzedazowych oraz
mozliwe akwizycje. Odczytujemy to jako sygnat, ze negocjacje w kwestii wskazywanych wczesniej
1-2 akwizycji zmierzajg w pomysinym kierunku i powinny by¢ w tym roku finalizowane. Jednoczes$nie
zarzad podtrzymat, Ze jego intencjg jest dalsze coroczne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami.

= Rentownosé biznesu w 4Q polepszyta sie w relacji rok do roku. Marza EBITDA zblizyta sie do
poziomu 40%, a marza EBIT przekroczyta 30%. Marza netto wyniosta pokazne 22,7% w przypadku
akcjonariuszy jednostki dominujgcej. We wszystkich przypadkach zanotowano poprawe, co
wskazuje na wigkszg dyscypline kosztowa.
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= Ostatecznie zysk operacyjny IMS wzrést w 4Q o 5% r/r do 6,4 min PLN, a zysk EBITDA
zwigkszylt si¢ o 5,6% r/r i osiagnat poziom 7,9 min PLN. Z kolei zysk netto przypisany
akcjonariuszom jednostki dominujgcej wzrést o 15,9% r/r do poziomu 4,6 min PLN. Byly to
warto$ci wyzsze od naszych oczekiwan.

Podsumowujgc, szacunkowe wyniki IMS w 4Q’25 z jednej strony wskazywaty na kontynuacje
niekorzystnych tendencji po stronie przychodowej, ale z drugiej — wskazywaty na wzrost dyscypliny
kosztowej. Ostatni kwartat roku nadal byt kluczowy, ale tym razem zamanifestowato sie to poprzez
wzrost marz. Tym niemniej w catym roku, drugi rok z rzedu, przychody lekko sie obnizyty. Mimo wiec
obserwowanego wczesniej wzrostu kosztéw przeznaczonych na reorganizacje, od dwdch lat nie
obserwujemy jej pozytywnych efektéw. Wydaje sie, ze niezadowolenie z tej sytuacji udzielito sie takze
zarzadowi. W komentarzu do szacunkowych wynikéw deklaruje on che¢ kolejnych zmian, co
wskazywatoby na utrzymanie sie wyzszych kosztow w obecnie trwajagcym roku. W tym
kontek$cie najbardziej realng szanse przetamania tego negatywnego impasu upatrywalibySmy w
potencjalnej akwizycji.

Szacunkowe skonsolidowane wyniki grupy IMS

aq25 POYOR 4Q24 zmiana i 1-aqr2s PSR 14024 zmiana
Przychody 20,2 24,6 20,4 -0,8% 66,3 70,7 66,4 -0,1%
s. abonamenty audio i wideo 8,0 8,2 -2,3% 31,0 30,7 1,1%
s. abonamenty aroma 2,6 2,3 11,3% 9,6 8,7 10,9%
s. ustugi reklamowe audio i widec 6,8 6,4 5,9% 18,9 17,7 6,8%
s. systemy Digital Signage 0,8 1,6 -52,0% 2,1 52 -60,1%
s. pozostata sprzedaz 2,0 1,8 13,2% 4,7 4.1 13,7%
EBITDA 7,9 7,7 7,5 5,6% 18,9 18,7 20,7 -9,1%
EBIT 6,4 5,5 6,1 5,0% 13,3 12,4 15,1 -12,2%
Zysk netto akgcj. jedn. dominujgct 4,9 4.1 3,9 23,2% 9,2 8,5 1,1 -16,5%
Marze
Marza EBITDA 39,1% 36,8% 28,4% 31,2%
Marza EBIT 31,7% 29,9% 20,0% 22,8%
Marza netto 24,1% 19,4% 13,9% 16,7%

Zrédto: IMS; BM Banku Millennium; min PLN

tukasz Bugaj, CFA
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Materiat zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek
grupy oso6b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgadz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie
informacje na temat spéftek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem
raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zafozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w ninigjszej
analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji
na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w
sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw
pochodnych na akcje).
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Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce
raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji
lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetiajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania
papieréw warto$ciowych, moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w cze$ci bez
pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio
lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom
intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzadzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym
interesie Klienta i jest realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie
do przyjmowania oraz przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osoéb
zaangazowanych w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego,
ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw,
ktorych interesy mogg byc sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b)
Srodki zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposoéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje
czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie
wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura
Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje
okreslone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne
powigzania pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodoéw osigganych przez
rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodows, okre$la Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania
tajemnicy zawodowej w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



