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IMS - komentarz po szacunkowych wynikach za 4Q’24
2025-03-17

IMS podat szacunkowe wyniki za 2024 rok. Wyniki oceniamy pozytywnie, szczegdélnie w podstawowej
dziatalnosci spofki obejmujgcej segmenty abonamentowe. Dostrzec mozna takze kontynuacje poprawy w
segmencie reklamowym, cho¢ caty rok nie zapisat sie pomyslnie dla tego obszaru. Rozczarowaniem jest
kolejny kwartat spadku przychodéw w przypadku systemow Digital Signage oraz w pozostatej sprzedazy,
obejmujacej projekt Closer Music. O ile z pewnym zrozumieniem mozna podchodzi¢ do stabszych wynikow
nierozwojowego pierwszego segmentu, to brak zauwazalnego progresu w CM nie napawa optymizmem.

» W samym 4Q’24 przychody grupy IMS zmniejszyly sie 0 4% r/r do 20,3 min PLN. Podstawowe
segmenty abonamentowe zaprezentowaly sie jednak z dobrej strony. Przychody w przypadku Audio
i Wideo zwiekszyly sie 0 11,7%, a w aromie 0 14,9%. Od lepszej strony pokazat sie takze segment
reklamy, gdzie przychody zwiekszyty sie o 8,2%. W calym roku w tym obszarze zanotowany zostat
jednak regres i zgodnie ze wczesniejszymi informacjami spétki, po reorganizacji liczy¢é mozna na
bardziej zauwazalng poprawe od tego roku. Na przychodach grupy kolejny kwartat z rzedu zacigzyty
dwa ostatnie segmenty, czyli systemy Digital Signage (az -50,1% r/r) i pozostata sprzedaz (-33,6%
r/r). Te dwa obszary rozczarowaty takze w wynikach za caty miniony rok, gdyz zanotowaty spadek
sprzedazy o odpowiednio 30,6% i 35,5%. Warto jednak pamieta¢, ze segment Digital Signage w
dtugim okresie nie rosnie i nie jest kluczowy, wiec obserwowana stabos¢ nie powinna wptywac na
rozwoj catej grupy. Wiekszym rozczarowaniem jest spadek pozostatej sprzedazy, gdzie miesci sie
Closer Music, czyli obszar, ktéry nalezy uzna¢ za typowo wzrostowy. IMS podat takze przychody
samego CM, ktére spadly 0 27% z 1,8 min PLN w 4Q’23 do 1,3 min PLN w 4Q’24. Stabszy rezultat
moze wynikac z pewnych przesunie¢ wplywow z OZZ. Abstrahujgc jednak od tego czynnika trudno
nie odnies¢ wrazenia, ze po pozytywnym 2023 roku, kiedy udato sie doj$¢ do porozumienia z ZAiKS-
em, miniony rok byt rozczarowujacy w kontekscie braku przyspieszenia wzrostu, mimo umowy z
Rossmannem. Ta jednak pozytywnie powinna kontrybuowaé w wynikach tegorocznych.

» W 4Q'24 IMS pozyskat pokazne 1043 nowe lokalizacje. Kolejny kwartat z rzedu wida¢ rozwéj w
segmencie premium (+772) oraz pierwszy od roku rozwdj ekonomicznej odnogi audiomarketingu
(+171, najwiecej od 3Q’'23). Za takimi rezultatami stojg kolejno dodawane nowe lokalizacje
Rossmanna i by¢ moze zakonczenie porzadkéw w budzetowym segmencie. Od dobrej strony
zaprezentowat sie¢ segment aroma, gdzie pozyskano 100 nowych lokalizacji. Utrzymany zostat takze
trend zwiekszenia $redniego przychodu na lokalizacje abonamentowg do 182 PLN z 178 PLN w
poprzednim kwartale oraz 176 PLN przed rokiem. Lekkg poprawe wida¢ takze w przypadku
Sredniego przychodu na lokalizacje w audiomarketingu do 81 PLN z 79 PLN w 3Q’24 i 78 PLN przed
rokiem. Trzeba jednak pamietac, ze w catym 2024 roku za duzg czes¢ nowych lokalizacji (ok. 1800)
odpowiadata umowa z Rossmannem. W przypadku braku kolejnej wigkszej umowy, tempo
pozyskiwania nowych lokalizacji w tym roku powinno spowolnié.

= Rentownos¢ biznesu w 4Q’24 ulegta zauwazalnej poprawie. Wptyw na to miat spadek kosztu
wynagrodzen w wyniku zakonczenia programu motywacyjnego opartego o akcje IMS S.A., ktory
przed rokiem wyniést 0,7 min PLN. Czynnik ten nie ttumaczy jednak catego obrazu, poniewaz marza
EBIT zblizyta sie do 30%, a netto do 20% w przypadku akcjonariuszy jednostki dominujgcej. To
poprawa az o odpowiednio 10,3 p.p.i 7,7 p.p. r/r.

= Ostateczne zysk operacyjny IMS wzrost w 4Q’24 0 47,6% r/r do 6 min PLN, a zysk EBITDA zwigkszyt
sie 0 35,8% r/r i osiggngt poziom 7,4 min PLN. Z kolei zysk netto przypisany akcjonariuszom
jednostki dominujgcej wzrdst 0 58,2% r/r do poziomu 4 min PLN. Z informaciji podanych przez spoétke
wynika, ze CM wygenerowat zysk netto w kwocie 0,3 min PLN, czyli nie obcigzat swoimi kosztami
grupy w samym 4Q’24, ale tez nie kontrybuowat istotnie pozytywnie.

Podsumowujgc, wyniki IMS w 4Q’24 wskazujg na stabilnie poprawng kondycje gtéwnych abonamentowych
segmentow dziatalnosci, gdzie pozytywnie oddziatuje takze Closer Music ze swojg umowg z Rossmannem.
Restrukturyzacja w dziale reklamowym przerwata wczesniejszy negatywny trend w tym obszarze. Dalszego
monitoringu wymaga spadek przychodéw w segmencie Digital Signage. Ponizej oczekiwan prezentuje sie
rozwdj CM, ale jednoczesnie spétka ta nie obcigza negatywnie wynikéw catej grupy, co jednak moze sie
zmieni¢ w przypadku zwiekszenia wydatkdw marketingowych.
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Skonsolidowane szacunkowe wyniki grupy IMS

4Q'24 4Q'23 zmiana r/r 1-4Q°24 1-4Q’23 zZmiana
Przychody 20,3 21,2 -4,0% 66,3 67,3 -1,5%
s. abonamenty audio i wideo 8,2 7,3 11,7% 30,7 27,9 9,9%
s. abonamenty aroma 2,3 2,0 14,9% 8,7 7,5 15,7%
s. ustugi reklamowe audio i wideo 6,5 6,0 8,2% 17,8 18,2 -2,4%
s. systemy Digital Signage 1,6 3,3 -50,1% 5,2 7,5 -30,6%
s. pozostata sprzedaz 1,7 2,5 -33,6% 4,0 6,2 -35,5%
EBITDA 7.4 54 35,8% 20,6 20,1 2,9%
EBIT 6,0 4,1 47,6% 15,0 13,5 11,5%
Zysk netto akcj. jedn. dominujgcej 4,0 2,5 58,2% 11,1 8,6 28,7%
Marze
Marza EBITDA 36,4% 25,7% 31,1% 29,8%
Marza EBIT 29,6% 19,2% 22,6% 20,0%
Marza netto 19,5% 11,9% 16,7% 12,8%

Zrédto: IMS; BM Banku Millennium; min PLN
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Materiat zostal sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gietdy Papierow 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 rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji
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 badz 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 byty wszelkie
informacje na temat spoftek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. 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 zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej
analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji
na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w
sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw
pochodnych na akcje).

Tre$c raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
nie ponosi odpowiedzialnosci 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 bezpos$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji
lub ustug z zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia 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 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 by¢ 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 czesci bez
pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio
lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

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 zarzgdzanie 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 Oséb
zaangazowanych w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okres$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego,
ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw,
ktorych interesy moga 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 $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie
wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura
Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje
okreslone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne
powigzania pomiedzy wysokoS$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez
rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$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
zawodowa, okre$la Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania
tajemnicy zawodowej w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



