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Poprawa wynikéw mimo stabego rynku

Wyniki Grupy Ambra za 2Q’2025/26 okazaly si¢ lepsze od naszych oczekiwan i w naszej
ocenie potwierdzaja relatywng odpornosé¢ modelu biznesowego spoétki w trudnym
otoczeniu rynkowym. Przychody wzrosty o0 2,5% r/r do 362,0 min PLN, EBIT zwiekszyt sie
0 11,9% r/r do 70,8 min PLN, a zysk netto o 16,4% r/r do 45,0 min PLN. Co istotne, poprawa
wynikéw nastapita w najwazniejszym sezonowo kwartale roku obrotowego pomimo
utrzymujacej sie stabosci popytu na rynku alkoholi. W naszej ocenie wskazuje to na
stopniowe zwiekszanie udziatéw rynkowych przez Ambre, szczegélnie w segmencie
produktéow mainstreamowych oraz w dynamicznie rozwijajacej sie kategorii napojow
bezalkoholowych (spotka posiada ok. 30% udzialu w segmencie win stotowych).

Jednoczesnie w ostatnich kwartatach widoczna jest poprawa efektywnosci operacyjnej spotki.
Dynamika kosztow sprzedazy i ogélnego zarzgdu w 2Q'2025/26 wyniosta 3,8% r/r, co oznacza
dalsze wyhamowanie wzgledem wczesniejszych okresow. W szczegdlnosci warto zwroci¢ uwage
na spadajgce tempo wzrostu kosztéw wynagrodzen, co potwierdza skuteczno$¢ dziatan
optymalizacyjnych prowadzonych przez spoétke. Réwnolegle Ambra realizuje program
inwestycyjny (nakftady inwestycyjne w 1H2025/26 wyniosty 48,1 min PLN wobec 15,4 min PLN
rok wczesniej), kidrego celem jest zwiekszenie efektywnosci produkcji oraz rozwéj nowych
kategorii produktowych, w tym napojow bezalkoholowych. Potgczenie stabilnej marzy brutto ze
sprzedazy, poprawy kontroli kosztéw oraz inwestycji zwiekszajgcych efektywnos$é operacyjng
powinno przetozyc¢ sie na poprawe wynikow finansowych w biezgcym roku obrotowym.

Uwzgledniajgc zaktualizowane prognozy finansowe, akcje Ambry notowane sg obecnie przy
wyprzedzajagcym wskazniku P/E na poziomie ok. 9,4. W konsekwencji poprawy wynikéw
podnosimy naszg cene docelowg z 22,3 PLN do 23,5 PLN oraz zmieniamy rekomendacje z
»=akumuluj” na ,kupuj”.

Na koniec 2Q’2025/26 zadluzenie netto Grupy Ambra wyniosto 120,2 min PLN, co oznacza
istotny wzrost wzgledem 83,7 min PLN rok wczesniej. W naszej ocenie wyzszy poziom diugu ma
jednak w duzej mierze charakter przejsciowy i wynika zaréwno z realizacji programu
inwestycyjnego, jak i sezonowosci kapitatu obrotowego w pierwszej potowie roku obrotowego
(zaktadamy, ze na koniec 2025/26 wyniesie 36,1 min PLN, czyli 0,3x EBITDA). Biorgc pod uwage
stabilng sytuacje finansowg spdtki oraz nasze oczekiwania dotyczgce poprawy wynikow w
kolejnych okresach, zaktadamy réowniez powrét do stopniowego wzrostu dywidendy. W naszych
prognozach przyjmujemy jej podniesienie do 1,15 PLN na akcje w kolejnym roku obrotowym.

poprzednia rekomendacja: akumuluj

cena rynkowa*: 19.2

cena docelowa: 23.5
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Przychody ~EBIT EBITDA* " o FEPS CEPS BVPS PE PBV DY(%) row mrpa (%)

2024/25 8949 87,3 1063 792 447 177 253 170 108 11 57 59 48 104
2025/26p 9163 92,7 1160 875 51,7 205 298 180 94 11 57 55 44 114
2026/27p 9507 105,1 1318 1012 603 239 345 192 80 10 60 49 39 124
2027/28p 98338 96,1 1250 923 549 218 333 202 88 10 63 53 41 108

p - prognozy skonsolidowane Biura Maklerskiego Banku Millennium, *EBITDA wg MSR 17

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.

* - cena rynkowa z dnia 16.03.2026 r., godz. 17:00
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Wycena

Wycene spdtki Ambra przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metode pordwnawczg wzgledem zagranicznych spotek zajmujgcych sie produkcijg
i dystrybucjg wina. Na podstawie metody DCF uzyskalismy warto$¢ spotki na poziomie 509 min PLN,
czyli 20.2 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wyceniliSmy spétke na 674 min PLN
(26.8 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF, jak i poréwnawczej przypisaliSmy wage po 50%.
UzyskaliSmy wycene spétki na poziomie 592 min PLN, czyli 23.5 PLN na akcje. W zwigzku
z uzyskang wyceng podnosimy rekomendacje dla akcji spotki Ambra do ,kupuj”.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 509 20,2
Wycena poréwnawcza 674 26,8
Wycena spoétki Ambra SA 592 23,5

Zrédto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

Wycena poréownawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spotki zajmujace sie produkcjg
i dystrybucjg wina. Wartos¢ spoétki Ambra oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: P/E oraz
EV/EBITDA.

P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj
2025 2026 2027 | 2025 2026 2027

SCHLOSS WACHENHEIM SWA GR Niemcy 10,6 10,2 9,3 5,8 57 0,2
CONSTELLATION BRANDS STZ US USA 11,2 129 122 95 109 104
OENEO SBT FP Francja 19,8 23,1 205 98 10,9 101
VIVA WINE GROUP VIVA SS Szwecja 9,4 8,6 7,4 9,4 7,4 6,8
PURCARI WINERIES WINE RO Motdawia 17,4 9,6 8,6 9,9 7,7 7,0
ITALIAN WINE BRANDS IWB IM Wiochy 7,4 7,2 6,9 55 53 5,2
DAVIDE CAMPARI-MILANO CPR IM Witochy 20,7 198 17,7/ 125 121 113
PERNOD RICARD RIFP Francja 96 115 114 88 10,1 10,0
Mediana 10,9 109 104 9,4 8,9 8,5
Zysk netto (min PLN)* 447 51,7 535

EBITDA (min PLN)* 106,3 116,0 120,9
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych -178,9 -178,9 -178,9
Gotowka (Dlug) netto -289 -289 -289
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN) 487 564 555 796 824 820
Wycena 674

Wycena na 1 akcje 26,8

Zrédto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.; warto$ci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzine: 2026-03-16 17:00

*wynik roku 2027 przyjety do metody poréwnawczej zostat skorygowany o zdarzenie jednorazowe
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Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

Biuro maklerskie

a Wolne przeptywy gotdwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Ambra za
lata obrotowe od 2025/26 do 2034/35.

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyto rentowno$ci
obligacji skarbowych.

0 0 0 0 DO O

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Wspétczynnik beta na poziomie 1.0.

Dtugoterminowa stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 5.7%.

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19.0%.

Stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2034/35 na poziomie 2.0%.

Wartos¢ aktywow nieoperacyjnych na poziomie 18.7 min PLN (Ambra ma 56% udziatow w

spotce Karom Drinks bedacej wtascicielem dziatki o szacowanej wartosci 33.4 min PLN).

a Wartos¢ przypadajgca dla udziatowcow mniejszosciowych w spotkach z Grupy Ambra
oszacowano na 178.9 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok 2025/26 na
poziomie 9.4 oraz zyskéw mniejszosci za rok 2025/26 na poziomie 19.1 min PLN).

Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 2030/31 2031/32 2032/33 2033/34 2034/35 >2034/35
Sprzedaz 916,3 950,7 983,8 1017,3 1049,4 1079,5 1108,4 11355 1161,4 1186,7
efektywna st. podatku (T) 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 190% 190% 19,0% 19,0% 19,0%

EBIT (1-T) 75,1 852 77,8 797 806 820 832 856 874 893
Amortyzacja* 233 267 289 306 318 330 343 356 369 382
Inwestycije -58,4 -456 -46,5 -40,1 -413 -43,0 -44,7 -46,5 -474 -484

Zmiana kap.obrotowego -174 -10,7 -10,3 -10,4 -9,9 -9,4 -8,9 -8,4 -8,0 -7,8

FCF 22,7 556 500 59,9 61,1 62,7 639 663 689 714 860,1
Zmiana FCF 1452% -10,1% 198% 2,1% 25% 19% 3,7% 40% 36% 2,0%
Dtug/Kapitat 13,1% 91% 8,0% 56% 28% 01% -28% -57% -88% -116% 4,5%
Stopa wolna od ryzyka 36% 44% 48% 49% 51% 53% 49% 54% 55% 57% 57%
Premia kredytowa 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt dtugu 51% 59% 63% 64% 66% 68% 64% 69% 70% 72% 7.2%
Koszt kapitatu 86% 94% 98% 99% 10,1% 10,3% 9,9% 10,4% 10,5% 10,7% 10,7%
WACC 81% 90% 94% 97% 10,0% 10,2% 10,0% 10,7% 11,0% 11,2% 10,5%
PV (FCF) 22,1 49,7 40,7 442 406 374 351 316 29,1 26,5 3413
Warto$¢ DCF (min PLN) 698 w tym warto$¢ rezydualna 341

(Dtug) Gotowka netto* -28,9

Warto$¢ udz. mniejsz. -178,9

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (min PLN) 509,2

Liczba akcji (min) 25,2

Wycena 1 akgcji (PLN) 20,2

Zrédto: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A., *amortyzacja oraz dtug netto wg MSR 17
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Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej
od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te parametry.

Wrazliwos¢é wyceny spotki Ambra na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4% 2,6%
4,7% 20,8 21,2 21,6 22,0 22,5 22,9 23,4
¥ é 5,2% 20,0 20,3 20,7 21,0 21,4 21,9 22,3
g ‘§ 5,7% 19,2 19,5 19,9 20,2 20,6 20,9 21,3
K 5 6,2% 18,6 18,9 19,1 19,5 19,8 20,1 20,5
6,7% 18,0 18,2 18,5 18,8 19,1 19,4 19,7

Zrédfo: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

Ostatnie wydarzenia

Wyniki za 2Q’°2025/2026

Wyniki uzyskane przez Grupe Ambra w 2Q’'2025/26 (pazdziernik — grudzien) oceniamy pozytywnie,
byly lepsze od naszych oczekiwan. Przychody ze sprzedazy wzrosty o 2,5% r/r do 362,0 min PLN
(prognozowalismy 360,7 min PLN), EBIT wyniést 70,8 min PLN (+11,9% r/r; oczekiwalismy +7,2%
r/r), zas zysk netto 45,0 min PLN (+16,4% r/r; prognoza: +8,1% r/r). Pomimo utrzymujgcej sig stabosci
popytu na rynku alkoholi oraz obserwowanego w ostatnich latach trendu ograniczania ich
konsumpcji, Ambra zdotata zwigkszy¢ sprzedaz w najwazniejszym sezonowo kwartale roku
obrotowego. W naszej ocenie wynik ten potwierdza wzgledng odporno$¢ modelu biznesowego
spotki, szczegolnie w segmencie produktéw mainstreamowych. Jednoczesnie w strukturze
sprzedazy widoczny pozostaje trend przesuwania sie popytu w kierunku produktéw z nizszych
segmentéw cenowych oraz rosngcego znaczenia napojow bezalkoholowych — segmentu, w ktérym
Ambra posiada silng pozycje rynkowa i ktory moze stanowié¢ istotny obszar wzrostu w kolejnych
latach.

Przychody Ambry w 2Q'2025/26 wzrosty o 2,5% r/r do 362,0 min PLN, przekraczajgc nieznacznie
naszg prognoze (360,7 min PLN). Wolumen sprzedazy zwiekszyt si¢ 0 2,0% r/r do 40,2 min butelek
0,75 1, natomiast $rednia cena jednostkowa wzrosta 0 0,4% r/r do 9,0 PLN. Na najwiekszym rynku
dziatalno$ci spotki, czyli w Polsce, sprzedaz wyniosta 247,2 min PLN (+1,0% r/r) wobec naszej
prognozy zakfadajgcej niewielki spadek (-0,2% r/r). Wyrazng poprawe odnotowano w Czechach i na
Stowaciji, gdzie przychody zwigkszyty sie o0 17,5% r/r do 37,4 min PLN (prognozowalismy +14% r/r),
gtdwnie dzieki odbudowie udziatdbw rynkowych przez marke win musujgcych MUCHA SEKT.
Natomiast w Rumunii sprzedaz wzrosta o 0,9% r/r do 77,4 min PLN (ponizej naszych oczekiwan
+4,5% r/r), a istotny wktad w wyniki tego rynku miaty wina ZAREA oraz PELIN CARPATIN. W ujeciu
produktowym najsilniejsza dynamike odnotowano w segmencie napojow bezalkoholowych (+22,6%
r/r; 72,1 min PLN) oraz win musujacych (+11,0% r/r; 101,2 min PLN), podczas gdy sprzedaz win
spokojnych pozostata stabilna (-0,4% r/r; 133,5 min PLN), a alkoholi mocnych spadta o 6,1% r/r do
29,2 min PLN.

Marza brutto ze sprzedazy w 2Q’2025/26 wzrosta do 37,8% wobec 35,9% rok wczesniej, co oznacza
poprawe o 1,9 p.p. r/r i wynik powyzej naszych oczekiwan (prognozowalismy 37,1%). W naszej
ocenie wzrost rentownosci byt przede wszystkim efektem korzystnych réznic kursowych - umocnienie
PLN wobec EUR obnizytlo koszty importu surowcéw i materiatéw, a takze dalszej normalizacji
warunkéw zakupowych. Dzieki temu spétka byta w stanie poprawi¢ marze brutto pomimo wyraznego
wzrostu kosztéw dystrybuciji, ktére zwiekszyly sie o 13,3% r/r, z powodu rosngcych kosztéw pracy w
sektorze logistycznym.
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Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu (SG&A) w 2Q'2025/26 wzrosty o 3,8% r/r do 66,4 min PLN, co
byto zblizone do naszych oczekiwan (prognozowalismy 66,1 min PLN; +3,4% r/r) i oznacza
wyhamowanie dynamiki wzrostu kosztow wzgledem poprzedniego kwartatu (+5,6% r/r w 1Q’25/26).
Najwiekszg pozycjg kosztowg pozostajg wynagrodzenia, ktére wyniosty 39,9 min PLN i rowniez
wzrosty 0 3,8% r/r. Amortyzacja natomiast zwigkszyta sie 0 6,1% r/r do 8,2 min PLN. Obserwowane
dalsze spowolnienie tempa wzrostu kosztéw operacyjnych jest pozytywnym sygnatem, ktéry w
potaczeniu z wyrazng poprawg marzy brutto istotnie wsparto wynik operacyjny spotki w
analizowanym kwartale.

Saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych w 2Q’2025/26 wyniosto 0,5 min PLN,
podobnie jak rok wczesniej. W konsekwencji powyzej opisanych czynnikéw, EBIT wzrést 0 11,9% rir
do 70,8 min PLN, powyzej naszej prognozy (67,8 min PLN), a marza operacyjna zwiekszyta sie do
19,5%. Na linii przychodow i kosztow finansowych spétka wykazata strate w wysokosci -2,5 min PLN,
zblizong do poziomu sprzed roku (-2,6 min PLN) i nieco wyzszg od naszych oczekiwan (-2,2 min
PLN).

Podatek dochodowy w 2Q'2025/26 wynidst 12,7 min PLN wobec 12,0 min PLN rok wczesniej, co
bylo nieco ponizej naszej prognozy (13,1 min PLN). Jednocze$nie udziat mniejszosci w zyskach
wzrést do 10,6 min PLN z 10,1 mIn PLN r/r, pozostajgc na poziomie zblizonym do naszych oczekiwan
(10,8 min PLN). W rezultacie zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniost
45,0 min PLN, co oznacza wzrost 0 16,4% r/r i wynik wyraznie powyzej naszej prognozy (41,8 min
PLN).

Zadtuzenie netto Grupy Ambra na koniec 2Q’'2025/26 wyniosto 120,2 min PLN wobec 83,7 min PLN
rok wczesniej, co oznacza wzrost o0 43,5% r/r. Wyzszy poziom dtugu jest przede wszystkim efektem
realizacji programu inwestycyjnego, w tym uruchomienia nowe;j linii produkcyjnej w winiarni w Woli
Duzej k. Bitgoraja, czesciowo finansowanej kredytem. Pomimo wzrostu zadtuzenia sytuacja
finansowa spoétki pozostaje stabilna. W analizowanym okresie spdtka wyptacita dywidende w
wysokosci 1,10 PLN na akcje (tacznie 27,7 min PLN), utrzymujac jej poziom na niezmienionym
wzgledem poprzedniego roku.

Skonsolidowane wyniki finansowe grupy Ambra

Il kwartat prognoza Il kwartat Zmiana rir I-1l kwartat I-1l kwartat zmiana
2025/2026  MBM 2024/2025 2025/2026 2024/2025
Przychody 362,0 360,7 353,3 2,5% 556,8 546,2 1,9%
Polska 247,2 244,3 2448 1,0% 385,9 382,2 1,0%
Czechy i Stowacja 37,4 36,3 31,8 17,5% 53,6 48,1 11,5%
Rumunia 77,4 80,1 76,7 0,9% 117,3 115,9 1,2%
EBITDA 79,0 75,9 71,0 11,2% 99,5 93,2 6,8%
EBIT 70,8 67,8 63,3 11,9% 83,1 77,9 6,7%
Polska 46,5 43,4 7,3% 52,7 53,3 -1,2%
Czechy i Stowacja 7,2 4,4 62,4% 8,5 4,0 110,0%
Rumunia 17,0 15,5 9,7% 21,9 20,6 6,5%
Zysk netto akcj. jedn. dominujace] 45,0 41,8 38,6 16,4% 49,0 43,6 12,3%
Marze
Marza EBITDA 21,8% 21,0% 20,1% 17,9% 17,1%
Marza EBIT 19,5% 18,8% 17,9% 14,9% 14,3%
Marza netto 12,4% 11,6% 10,9% 8,8% 8,0%

Zrédto: Ambra; prognoza Biura Maklerskiego Banku Millennium; min PLN
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Przychody kwartalne i ich dynamika r/r Grupy Ambra
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Zrédto: Ambra S.A.

Inwestycje i kierunki rozwoju

Grupa Ambra w biezgcym roku obrotowym wyraznie zwigkszyta skalg nakladéw inwestycyjnych
wzgledem wczesniejszych zatozeh. W pierwszym potroczu roku obrotowego 2025/26 wydatki
inwestycyjne wyniosty 48,1 min PLN wobec 15,4 min PLN rok wczes$niej. Najwiekszg zrealizowang
inwestycjg byta nowa linia rozlewnicza w zaktadzie w Woli Duzej koto Bitgoraja, przeznaczona przede
wszystkim do produkcji napojéw bezalkoholowych. Wedtug zarzadu inwestycja ta ma zwiekszyé
efektywnos¢ produkcji oraz umozliwi¢ rozszerzenie oferty produktowej, w szczegdlnosci w
segmencie napojoéw bezalkoholowych. Drugg istotng pozycja byt zakup nieruchomosci w Rumunii o
wartosci ok. 11,9 min PLN, przeznaczonej pod przyszty zaktad produkcyjny. Decyzja ta wpisuje sie
w strategie dalszego rozwoju na tamtejszym rynku, ktéry w ostatnich latach nalezat do najszybciej
rosngcych w portfelu Grupy.

Biorgc pod uwage poziom wydatkéw zrealizowanych w pierwszej potowie roku, zaktadamy, ze
catoroczny CAPEX w roku obrotowym 2025/26 wyniesie 58,4 min PLN, a wiec wyraznie powyzej
wczesniej komunikowanego przez spotke docelowego poziomu nakfadow inwestycyjnych rzedu ok.
40 min PLN rocznie. Wyzsze wydatki inwestycyjne w biezacym roku przetozg sie naszym zdaniem
na wzrost zadluzenia netto do ok. 36,1 min PLN na koniec roku obrotowego (ok. 0,3x EBITDA),
wobec 28,9 min PLN rok wczesniej. Jednoczesnie sytuacja ptynnosciowa spotki pozostaje stabilna —
wskaznik biezgcej ptynnosci wynosi obecnie 1,60 (vs. 1,63 rok wczesniej), a wskaznik ptynnosci
podwyzszonej 0,08 (vs. 0,07). Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli spotki podwyzszony poziom
naktadoéw inwestycyjnych moze utrzymac sie réwniez w kolejnych latach, m.in. w zwigzku z
planowang rozbudowa dziatalnosci produkcyjnej w Rumunii.

W 1Q’25/26 spotka przeklasyfikowata nieruchomos¢ w Bukareszcie z pozycji ,nieruchomosci
inwestycyjne” do ,aktywow klasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy”. Ambra podpisata
przedwstepng umowe sprzedazy tego aktywa, zaktadajgcy finalizacje transakcji do 31 lipca 2026 r.
Cena sprzedazy zostata okreslona na co najmniej 5,2 min EUR i moze wzrosnagé do 7,6 min EUR w
zaleznosci od uzyskania pozwolenn budowlanych przed zamknieciem transakcji. W naszych
zatozeniach przyjmujemy podejscie konserwatywne i zaktadamy sprzedaz po minimalnej cenie 5,2
min EUR, co przy kursie z 13 marca odpowiada ok. 22,3 min PLN. Wartos¢ tej nieruchomosci ujeta
w aktywach jako ,aktywa przeznaczone do sprzedazy” wynosita na koniec 1H25/26 11,4 min PLN.
Oznacza to, ze potencjalna nadwyzka pomiedzy ceng sprzedazy a wartoscig bilansowg aktywa
wyniesie ok. 10,9 min PLN. W naszych prognozach zaktadamy, ze réznica ta zostanie ujeta w pozyciji
pozostatych przychoddw operacyjnych w roku obrotowym 2026/27 jako zdarzenie jednorazowe. W
rezultacie oczekujemy wzrostu EBIT w 2026/27 o0 15,0% r/r, z 92,7 min PLN do 105,1 min PLN.
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Jednym z kluczowych kierunkéw rozwoju pozostaje segment produktéw bezalkoholowych. Spotka
wskazuje, ze jest obecnie liderem polskiego rynku win bezalkoholowych z ok. 30% udziatem w
segmencie win stotowych. Zarzad ocenia, ze rynek ten ma potencjat dynamicznego wzrostu w
kolejnych latach, a Ambra zamierza dalej rozwija¢ oferte w tym obszarze, m.in. poprzez
wprowadzanie nowych wariantow produktéw oraz rozwdj kategorii napojow o nizszej zawartosci
alkoholu.

Pomimo zwiekszonych naktadow inwestycyjnych spotka kontynuuje swojg dlugoterminowg polityke
dywidendowa. Ambra wypfacita za rok obrotowy 2024/25 dywidende w wysokosci 1,10 PLN na akcje,
co oznacza trzeci rok z rzedu z niezmieniong kwotg wyptaty. Biorgc pod uwage dotychczasowa
praktyke spotki oraz nasze oczekiwania co do poprawy wynikéw finansowych w kolejnych okresach,
zaktadamy, ze w nastgpnym roku obrotowym dywidenda moze zosta¢ podniesiona symbolicznie do
1,15 PLN na akcje.

Wartosé dywidendy, a mozliwosci wyptat przez Spétke (min PLN)

120,0 0.4 0,4
100,0 035
0,3
80,0 0,25
60,0 - 0,2
40,0 0.15
0,1
200 0,05
0,0 0
2022/23 2023/24 2024/25 2025/26p 2026/27p 2027/28p
zysk netto (lewa skala) = cash flow operacyjny (lewa skala)

= dywidenda (lewa skala) diug netto / EBITDA (prawa skala)

Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Aktualizacja prognoz finansowych

Lepsze od naszych oczekiwan wyniki za 2Q’'2025/26 oraz utrzymujgca sie¢ poprawa rentownosci
sktaniajg nas do niewielkiej rewizji prognoz finansowych Grupy Ambra. Jednoczes$nie podtrzymujemy
ostrozne podejscie do dynamiki sprzedazy w kolejnych latach, zaktadajgc utrzymanie sie stabego
otoczenia popytowego na rynku alkoholi. W naszej ocenie zmiany w zachowaniach konsumentéw, w
tym stopniowe ograniczanie konsumpcji alkoholu oraz przesuwanie sie popytu w kierunku produktow
0 nizszej zawartosci alkoholu lub wariantéw bezalkoholowych, bedg w dalszym ciggu ograniczac
tempo wzrostu catego rynku.

Pomimo lepszych od oczekiwan wynikdéw w ostatnim kwartale, dokonujemy niewielkiej korekty
naszych zatozen dotyczgcych dynamiki sprzedazy w kolejnych latach, uwzgledniajgc bardziej
ostrozny scenariusz dla catego rynku alkoholi. Zakltadamy, ze przychody Grupy wyniosg 916,3 min
PLN w roku obrotowym 2025/26 (-1,4% wzgledem poprzedniej prognozy), 950,7 min PLN w 2026/27
(-2,8%) oraz 983,8 min PLN w 2027/28 (-4,4%). Korekta wynika przede wszystkim z bardziej
zachowawczych zatozen dotyczgcych dynamiki sprzedazy na rynku polskim, ktéry pozostaje
najwazniejszym segmentem dziatalnosci spotki.

Jednoczesnie podnosimy prognozy wynikow operacyjnych. W naszych zatozeniach uwzgledniamy
zarowno lepszy od oczekiwah poziom marzy brutto ze sprzedazy, jak i stopniowe wyhamowanie
dynamiki kosztéw SG&A. Dodatkowo w roku obrotowym 2026/27 uwzgledniamy jednorazowy efekt
sprzedazy nieruchomos$ci w Rumunii, ktéry ujmujemy w pozycji pozostatych przychodow
operacyjnych. W efekcie prognozujemy, ze EBIT wyniesie 92,7 min PLN w 2025/26 (+4,1%
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105,14 min PLN w 2026/27 (+15,0%, wptyw zdarzenia
jednorazowego) oraz 96,1 min PLN w 2027/28 (+0,9%), co implikuje marze operacyjng odpowiednio
10,1%, 11,1% i 9,8%. W konsekwencji oczekujemy wzrostu zysku netto przypadajgcego
akcjonariuszom jednostki dominujgcej do 51,7 min PLN w 2025/26 (+3,7% wzgledem poprzedniej
prognozy), 60,3 min PLN w 2026/27 (+17,4%) oraz 54,9 min PLN w 2027/28 (+2,9%).

Zmiany w prognozach wynikéw Grupy Ambra

2025/2026 2026/2027 2027/2028
poprzednia aktualna zmiana poprzednia  aktualna  zmiana poprzednia aktualna zmiana
Przychody 929,1 916,3 -1,4% 978,5 950,7 -2,8% 1029,4 983,8 -4,4%
EBITDA 111,3 116,0 4,2% 115,8 131,8 13,8% 121,5 125,0 2,9%
EBIT 89,1 92,7 4,1% 91,5 105,1 15,0% 95,2 96,1 0,9%
marza EBIT 9,4% 10,1% 9.2% 11,1% 9.2% 9,8%
Zysk netto akcj. jedn. domin. 49,9 51,7 3,7% 51,3 60,3 17,4% 53,4 54,9 2,9%
marza netto 54% 5,6% 5,3% 6,3% 5.2% 5,6%
Zrédfo: prognozy Biura iego Banku Mill S.A., EBITDAwg MSR 17
Prognoza przychodow w kolejnych latach
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prognoza marzy brutto ze sprzedazy, EBIT oraz netto
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.



Czynniki ryzyka

Do najwazniejszych czynnikdw ryzyka wptywajgcych na dziatalno$é Grupy Ambra naleza:

a

Ryzyko utrzymania stabszych nastrojow konsumenckich na rynku alkoholi. Sytuacja
gospodarstw domowych oraz nastroje konsumenckie pozostajg jednym z istotnych czynnikéw
wptywajgcych na rynek alkoholi. Cho¢ presja inflacyjna w ostatnich kwartatach wyraznie sie
obnizyta, a realna sita nabywcza konsumentow ulegta odbudowie, obserwowane pozostajg
bardziej ostrozne wzorce wydatkowe. Konsumenci czesciej ograniczajg zakupy produktéw
drugiej potrzeby lub przesuwajg popyt w kierunku tanszych alternatyw. Dodatkowo w ostatnich
latach widoczny jest trend stopniowego ograniczania konsumpcji alkoholu oraz rosnacej
popularnosci napojow o nizszej zawartosci alkoholu i wariantdw bezalkoholowych.
Utrzymanie sig tych tendencji moze w kolejnych latach ogranicza¢ dynamike wzrostu catego
rynku.

Ryzyko wigkszego wzrostu kosztéw wynagrodzen. Jednym z istotniejszych skladnikéw
kosztowych Ambry — poza zakupem surowcow i towaréw — pozostajg wynagrodzenia, ktérych
warto$¢ w roku obrotowym 2024/25 wyniosta 140,7 min PLN, rosnac o 5,6% r/r. W ostatnich
dwdch latach dynamika ta przewyzszata tempo zmian przychodoéw, co wptywato negatywnie
na rentownos¢ operacyjng. Cho¢ w ostatnich kwartatach widoczna jest tendencja spadkowa
w dynamice kosztéw wynagrodzen, utrzymujgca sie presja ptacowa w gospodarce, moze w
kolejnych latach ponownie zwigkszy¢ tempo wzrostu kosztéw osobowych.

Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcéw. Znaczgca cze$¢ towaréw oraz surowcow
nabywanych przez Ambra pochodzi z importu — ich tgczna wartos¢ to ok. 60 min EUR rocznie.
W efekcie poziom kursu EUR/PLN ma istotne przetozenie na wyniki finansowe spdiki.
Szacujemy, ze wzrost kursu EUR/PLN o 10% obnizytby wynik netto o ok. 4,3 min PLN, gtéwnie
w wyniku ujemnych réznic kursowych. Biorgc pod uwage obecne warunki rynkowe i
stabilizacje cen podstawowych kategorii surowcoéw wykorzystywanych przez spétke, nie
przewidujemy, aby czynniki te stanowily istotne zrédio ryzyka dla rentownosci Ambry w
najblizszym czasie.

Ryzyko transakcji z gtéwnym akcjonariuszem. Transakcje takie mogg generowac konflikty
interesow, jednak zakupy od gtéwnego akcjonariusza (i spotek z nig powigzanych) stanowity
zaledwie 3,4% przychodow w 2024/25.

Ryzyko niekorzystnej zmiany regulacji dotyczacych obrotu napojami alkoholowymi.
Ambra dziata na rynku, na ktory istotnie wptywajg przepisy dotyczace np. wysokosci akcyzy
czy mozliwosci reklam niektorych produktéw alkoholowych. Zawsze istnieje ryzyko, ze
przepisy zmienig sie niekorzystnie z punktu widzenia Ambry.

Ryzyko zmiany praktyki dywidendowej spétki. Uwazamy, ze niemalejgce dywidendy sg
jednym z gtdéwnych atutéw z punktu widzenia akcjonariuszy. Zmiana w tym zakresie bytaby
niekorzystnie odebrana przez posiadaczy akcji spétki. Sadzimy jednak, ze ze wzgledu na
relatywnie niski poziom zadtuzenia, ryzyko to nie jest duze.

Ryzyko zwigzane ze zmiang nawykéw konsumenckich. W ostatnich latach obserwowany
jest rosngcy trend ograniczania spozycia alkoholu, szczegdlnie w krajach rozwinietych, co
wynika zaréwno ze wzgleddw zdrowotnych, jak i zmieniajgcych sie postaw spotecznych, w
tym zwitaszcza wsrdod miodszych grup konsumentéw. Zjawisko to moze w dtuzszym
horyzoncie wptywa¢ na zmniejszenie wolumendw sprzedazy w tradycyjnych segmentach
alkoholowych. Ambra stara sie dostosowac do tych zmian poprzez rozwéj oferty produktow
nisko- i bezalkoholowych, jednak tempo wzrostu nowych kategorii moze nie w pemhi
kompensowaé ewentualne spadki w kluczowych segmentach. W naszej ocenie zmiana
struktury popytu moze w perspektywie kolejnych lat stanowi¢ istotne wyzwanie dla modelu
biznesowego spotki.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

2022/23 2023/24 2024/25 2025/26p 2026/27p 2027/28p

przychody netto 875,8 913,8 894,9 916,3 950,7 983,8
Koszty sprzedanych towaréw -573,3 -597.,5 -570,6 -577,5 -601,8 -624,7
zysk brutto na sprzedazy 302,5 316,3 324,3 338,7 348,9 359,1
koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu -205,8 -223,9 -237,0 -246,0 -254.,6 -263,0
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 3.1 3,4 0,0 0,0 10,9 0,0
EBITDA* 115,8 112,8 106,3 116,0 1318 125,0
EBIT 99,8 95,8 87,3 92,7 105,1 96,1
saldo finansowe -6,3 -6,6 -8,2 -5,2 -4,0 -3,8
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzadk. 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
zysk przed opodatkowaniem 93,7 89,4 79,2 87,5 101,2 92,3
podatek dochodowy -17,8 -15,9 -16,4 -16,6 -19,2 -17,5
(Zyski) straty mniejszosci -14,4 -18,4 -18,0 -191 217 -19,8
Zysk netto akcj. jedn. domin. 61,5 55,1 44,7 51,7 60,3 54,9
EPS 2,44 2,18 1,77 2,05 2,39 2,18

Bilans (min PLN)

2022/23 2023/24 2024/25 2025/26p 2026/27p 2027/28p

aktywa trwate 278,6 326,8 343,4 367,1 386,0 403,6
wartosci niematerialne i prawne 90,6 107,6 112,0 112,0 112,0 112,0
rzeczowe aktywa trwate 131,3 161,6 169,2 204,3 223,2 240,8
prawa do uzytkowania aktywéw (MSSF 16) 36,1 39,1 43,5 43,5 43,5 43,5
inwestycje dtugoterminowe 13,8 12,9 12,5 1,1 1,1 1.1
rozliczenia miedzyokresowe 6,8 5,6 6,2 6,2 6,2 6,2

aktywa obrotowe 493,5 497,1 493,8 517,1 536,7 554,7
zapasy 285,8 272,4 2717 283,7 294,4 304,6
naleznosci 179,4 190,1 188,2 198,1 205,6 212,8
inwestycje krétkoterminowe 27,2 30,1 31,1 32,3 33,9 34,4
rozliczenia miedzyokresowe 1,1 4,4 2,9 2,9 2,9 2,9

aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,0 0,0 0,0 11,4 0,0 0,0

aktywa razem 772,0 823,9 837,2 895,5 922,7 958,2

kapitat wiasny akcjonariuszy jedn. dominujacej 390,7 4144 429,2 453,2 4845 509,2

kapitat mniejszosci 70,9 80,2 84,0 91,7 100,4 108,3

zobowigzania 310,4 329,3 324,0 350,6 337,8 340,7
zobowigzania dtugoterminowe 36,6 62,3 69,3 82,8 82,8 82,8

w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 21,8 30,7 36,4 36,4 36,4 36,4

w tym diug odsetkowy 3,6 6,1 7,5 21,0 21,0 21,0
zobowigzania krétkoterminowe 273,8 267,0 254,7 267,8 255,0 257,9
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 11,5 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2

w tym diug odsetkowy 51,7 65,0 52,5 61,0 40,8 36,6
pasywa razem 772,0 823,9 837,2 895,5 922,7 958,2
BVPS 15,5 16,4 17,0 18,0 19,2 20,2

Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17



Cash flow (min PLN)

2022/23 2023/24 2024/25 2025/26p 2026/27p 2027/28p
wynik netto wraz zyskami mniejszosci 75,9 73,5 62,8 70,9 82,0 74,8
amortyzacja bezleasingu MSSF 16 16,1 16,9 19,0 23,3 26,7 28,9
zmiana kapitatu obrotowego -40,4 -15,1 2,8 -17,4 -10,7 -10,3
gotowka z q;ialalnoéci open:acyjnej 69,9 92,5 1.97,4 76,8 97,9 93,4.
inwestycje (capex) -29,6 -38,1 -36,5 -58,4 -45,6 -46,5
gotowka z c_i__zialalnos’ci inwe__stycyjnej -25,§ -45,7 -_§5,4 -58,4 -34,2 -46,5_
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -28,9 -35,0 -39,8 -39,2 -42,0 -42.1
emisja akgc;ji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia 57 15,8 -111 8,5 -20,2 -4,2
gotowka z q;ialalnoéci finaq;owej -45,? -43,3 -_70,8 -17,2 -62,2 -46,3_
zmiana gotéwki netto -2,4 3,5 1,2 1,2 1,5 0,6
DPS 1,00 1,10 1,10 1,10 1,15 1,20
CEPS 3,08 2,86 2,53 2,98 3,45 3,33
FCFPS 3,43 3,90 4,89 3,34 4,95 4,49
Wskazniki (%)

2022/23 2023/24 2024/25 2025/26p 2026/27p 2027/28p
zmiana sprzedazy 12,9% 4,3% -2,1% 2,4% 3,8% 3,5%
zmiana EBITDA 15,8% -2,7% -5,7% 91%  13,6% -5,2%
zmiana EBIT 16,0% -3,9% -8,9% 6,.2%  13,4% -8,6%
zmiana zysku netto 18,6% -10,4% -18,8% 15,7% 16,5% -8,8%
marza EBITDA 13,2% 12,3% 11,9% 12,7% 13,9% 12,7%
marza EBIT 11,4%  10,5% 98% 101%  11,1% 9,8%
marza netto 7,0% 6,0% 5,0% 5,6% 6,3% 5,6%
sprzedaz/aktywa (x) 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
dtug / kapitat (x) 0,07 0,10 0,07 0,08 0,03 0,02
odsetki / EBIT -6,3% -6,9% -9,4% -5,6% -3,8% -3,9%
stopa podatkowa 19,0% 17,8% 20,7% 19,0% 19,0%  19,0%
ROE 157% 133% 104% 11,4% 124%  10,8%
ROA 8,0% 6,7% 5,3% 5,8% 6,5% 5,7%
(dtug) gotowka netto (min PLN) -28,1 -40,9 -28,9 -36,1 -14,4 -9,6

Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
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Rekomendacje BM Banku Millennium

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesiacach
Cena rynkowa w dniu

Data wydania

Spotka Rekomendacja rekomendacji wydania . Cena docelowa Autor
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 27 mar 25 5,68 6,80 Adam Zajler
IFIRMA Akumuluj 9 kwi 25 22,90 25,40 Seweryn Zolyniak
IMS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumulyj 29 maj 25 26,35 29,70 Seweryn Zolyniak
Ambra Akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG Kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Seweryn Zolyniak
Shoper Akumulyj 15wrz 25 52,00 57,60 Seweryn Zolyniak
11 bit studios Akumuluj 12 wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 30wrz25 6,25 8,40 Adam Zajler
IMS Kupuj 7 paz25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 paz25 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 4 gru25 5,00 6,27 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gawkowski
Zrédfo: BM Banku Mi I przez BM Banku Millennium obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang izowane. Spotki Ambra, Mostostal
Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios uczestnicza w programie GPW wsparcia i , @ Agora i Korp KGL iczyty w prog do 30 czerwca 2023 r. i z tego tytutu

BM Banku Millennium otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 9 60%
Akumuluj 6 40%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendaciji dla spélek, dla ktorych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie ano rekomendacii dla spdtek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwes:

*ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spoétkami, dla ktérych BM Banku Millennium petni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy
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Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzt P: 1 EL i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularmych lub
wskazan konfliktow intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sa one w peini doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu
byly wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przep przez Biuro Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami
bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje
spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze si¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie
niemozliwe.

Tres¢ 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 asaby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatmej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
por. raport nie jest iio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu inwestycyjnej, instrumentow finansowych emitentow, ktérych
dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie i iu Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. iaj s} 1 EL jski i Rady 2014/65/UE w cdmes\emu do wymogow organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez ﬁrmy inwestycyjne oraz pojec zdeﬁnlcwanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warlosclowych Nlnlelszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ (o] nio lul
lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzar nad Blurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
[e] i j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala w Biurze im Banku Mil ium S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej iednig do wyceny pr. iebi . Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatoZenia dotyczace zarowno samej firmy, jak i jej
otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych, przy ktdrych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata
spotka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno
samej firmy (zyskownos$c¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Powiazania Biura Maklerskiego Banku S.A. ze iniej: raportu

Jest mozliwe, Ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych SW|adczy, bedzle Swiadczy¢, Iub w przeszto$ci swmdczyd uslugl na rzecz spotek i innych podmiotow wymlemonych w
niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty § ustug Informacje o W zwigzku ze spor liem raportu
(o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. peni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w
ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyto materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios i z tego tytutu pobiera badz pobierato wynagrodzenie od Gietdy
Papieréw Warto$ciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendaciji od Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe
do tego raportu.

Spotki bedgce przedmiotem raportu moga byc¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych
mowa w Rozporzqdzemu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejsklego i Rady (UE) nr 596/2014 w odmeslenlu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do

celow ji reke ir ych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugeru]qcych strategie ir ia interesow p. ych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.
Osoby, kiore brah/ udzlan iU niniej materiatu, nie iadajg akcji spotek wy ych w raporcie ani zadnych |ns|rumemow ﬁnansowych k(orych wartosc]es( W sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw
pochodnych na akcje).

i i i w celu
Zasady ia konfliktami i 6w w Biurze Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce ia konfliktami i 6w w Biurze im Banku Millennium S.A.
Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin ol jny Biura iego, ktdry przewiduje: (a) nadzér nad osobaml ktérych giéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatar w imieniu lub $wiadczenie
ustug dla Klientéw, ktdrych interesy moga byc sprzeczne lub klorzy w |nny sposcb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura iego; (b) srodki lub wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposéb, w
jaki upowazniona osoba wykonuje czynnoscl w ramach ustug $ ych przez Biuro (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotow) za]mujqcych sig wykonywaniem czynnosc\ ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow, (d) zapewnienie
kazdej jednostce organizacyjnej Biura A go i jej r w zakresie, w jakim dotyczy to interesow Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.
Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla rowniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg Zadne powigzania pomigdzy wysokoscig wynagrodzen ikéw réznych j ol i j 1 lub $cig przychodow

osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

o] gce przeptywu i i w celu i ia konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informaciji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego
Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 16 marca 2026r. o godzinie 18:45 a data pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 16 marca 2026r. godzina 19:00.

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