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Ambra - komentarz po wynikach za 3Q’2025/26
2026-05-15

W 3Q'2025/26 r. (styczeh — marzec) Grupa Ambra odnotowata poprawe przychodéw, jednak wyniki operacyjne
okazaly sie nieco stabsze od naszych oczekiwan. Przychody wzrosty 0 4,5% r/r do 157,5 min PLN i byty zgodne
z naszymi prognozami (157,6 min PLN), co wynikato przede wszystkim z korzystnego efektu kalendarzowego
zwigzanego z wczesniejszym terminem swigt wielkanocnych niz rok wczesniej. Dzieki temu czes¢ sprzedazy
Swigtecznej zostata przesunieta z 4Q’25/26 do analizowanego okresu, podczas gdy baza poréwnawcza
pozostawata niska po bardzo stabym 3Q’'24/25 (sprzedaz -12,4% rir). Jednoczesnie pozytywny wplyw efektu
wielkanocnego zostat czeSciowo ograniczony przez wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku rumunskim, gdzie
przychody spadly o 14,4% r/r. W Polsce sprzedaz wzrosta o 6,7% r/r, natomiast bardzo mocne odbicie
kontynuowaty Czechy i Stowacja (+27,3% r/r). Pomimo poprawy przychoddéw, rentownos¢ pozostata pod presja
rosngcych kosztow operacyjnych oraz wyzszych kosztéw w obszarze logistyki oraz wsparcia sprzedazy (+25,5%
r/r), ktére obnizyty marze brutto ze sprzedazy o 1,3 p.p. r/r. EBIT Grupy wyniost -3,8 min PLN wobec -1,9 min PLN
rok wczesniej (prognozowalismy -2,5 min PLN), natomiast strata netto przypadajgca akcjonariuszom jednostki
dominujacej pogtebita sie do 6,0 min PLN wobec -5,1 min PLN przed rokiem. W naszej ocenie wyniki 3Q’'25/26
pokazujg, ze otoczenie rynkowe pozostaje wymagajace, szczegolnie w kontekscie ponownie nasilajgcej sie
presji kosztowej oraz stabszej koniunktury konsumenckiej w Rumunii. Jednoczesnie, ze wzgledu na wyrazny
wplyw efektu kalendarzowego zwigzanego z terminem $wigt wielkanocnych, dokiadniejsza ocena sytuaciji
operacyjnej Grupy bedzie mozliwa dopiero po publikacji wynikéw za cate drugie poétrocze roku obrotowego.

= Sprzedaz Grupy Ambra w 3Q’2025/26 r. wzrosta 0 4,5% r/r do 157,5 min PLN i byta praktycznie zgodna
z naszymi oczekiwaniami (157,6 min PLN). W Polsce przychody wzrosty o 6,7% r/r do 115,9 min PLN,
nieznacznie powyzej naszych prognoz (115,2 min PLN), przy czym po wytgczeniu wptywu akwizycji Old
Polish Vodka dynamika wyniosta 5,7% r/r. Bardzo mocne odbicie utrzymato sie réwniez w Czechach i na
Stowaciji, gdzie sprzedaz zwiekszyta sie 0 27,3% r/r do 17,3 min PLN wobec naszej prognozy 16,5 min
PLN. Jest to efekt dalszego odzyskiwania udziatéw rynkowych w segmentach win musujacych oraz
napojow bezalkoholowych po stabszych poprzednich okresach. Negatywnie wyrdznita sie natomiast
Rumunia, gdzie przychody spadty o 14,4% r/r do 24,3 min PLN wobec oczekiwanych przez nas 25,9 min
PLN. Stabsza sprzedaz byta zwigzana zaréwno z pogorszeniem koniunktury konsumenckiej, jak i
ograniczaniem poziomu zapasow przez kluczowych klientéw. W efekcie bardzo dobra dynamika
sprzedazy w Czechach i na Stowacji zostata w duzej mierze skompensowana pogorszeniem sytuacji na
rynku rumunskim. Jednoczesnie wolumen sprzedazy Grupy wzrést o 3,7% r/r do 16,8 min butelek 0,75 I.

= W ujeciu produktowym najwiekszy udziat w sprzedazy Grupy nadal miaty wina spokojne, ktorych
przychody wzrosty 0 2,6% r/r do 89,5 min PLN. Dodatnie dynamiki odnotowano réwniez w segmencie win
musujacych (+1,4% r/r; 21,8 min PLN), kategorii ,pozostate” (+5,7% r/r; 16,7 min PLN) oraz przede
wszystkim napojow bezalkoholowych, ktérych sprzedaz zwigkszyta sie az o 27,5% r/r do 16,7 min PLN.
Tym samym udziat segmentu bezalkoholowego w przychodach Grupy przekroczyt juz 10% (10,6%), co
potwierdza jego coraz wieksze znaczenie dla dziatalnosci Ambry. Jedyng gtdéwng kategorig produktowg
ze spadkiem sprzedazy pozostaty alkohole mocne (-1,5% r/r; 12,8 min PLN), co wpisuje sie¢ w
obserwowany od dtuzszego czasu trend ograniczania konsumpcji alkoholi wysokoprocentowych. W
naszej ocenie wyniki sprzedazowe potwierdzaja dalsze przesuwanie si¢ preferencji konsumentéow
w kierunku produktéw mainstreamowych oraz segmentu NoLo, w ktérym Ambra konsekwentnie
umachnia swoja pozycje rynkowa.

= Marza brutto ze sprzedazy w 3Q'2025/26 obnizyta sie o 1,3 p.p. r/r do 36,4%, co byto zgodne z naszymi
oczekiwaniami i pokazuje ponowne nasilenie presji kosztowej po kilku wczesniejszych kwartatach
wzglednej stabilizacji. Pogorszenie rentownosci brutto byto przede wszystkim efektem wyzszych kosztéw
logistyki oraz zwiekszonego wsparcia sprzedazy - koszty marketingu, dystrybucji i prowizji wzrosty az o
25,5% r/r. Zarzad zwraca réwniez uwage na utrzymujaca sie presje kosztowa w obszarze energii,
opakowan oraz paliw, ktéra przektada sie zarébwno na wyzsze ceny butelek szklanych, jak i koszty
transportu. Dodatkowym ryzykiem pozostajg tegoroczne przymrozki mogace wptyngé na ceny krajowych
owocow wykorzystywanych w produkcji. W naszej ocenie obecna presja kosztowa ma bardziej trwaly
niz przejsciowy charakter, co moze ogranicza¢ przestrzen do poprawy rentownosci brutto w
kolejnych kwartatach.
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= W 3Q'2025/26 koszty sprzedazy i ogolnego zarzgdu wzrosty o 5,9% r/r, co oznacza lekkie przyspieszenie
wzgledem poprzednich kwartatow, a gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostawaty wyzsze koszty
wynagrodzen (+4,4% r/r). Jednoczes$nie zarzgd wskazuje, ze presja ptacowa w Polsce pozostaje obecnie
wyraznie nizsza niz we wczesniejszych okresach, cho¢ bardziej wymagajgca sytuacja utrzymuje sie nadal
w Rumunii, gdzie inflacja pozostaje na podwyzszonym poziomie. Dodatkowo na poziom kosztéw wplywata
rosngca amortyzacja, ktéra zwiekszyta sie 0 9,9% r/r do 8,7 min PLN, co bylo zwigzane przede wszystkim
z oddaniem do uzytkowania nowe;j linii produkcyjnej w Woli Duzej koto Bitgoraja. Wyzsza baza kosztowa,
przy jednoczesnym pogorszeniu marzy brutto ze sprzedazy, byla gtédwnych czynnikiem
odpowiadajgcych za stabszy wynik operacyjny Grupy w analizowanym kwartale.

= W konsekwencji EBIT Grupy Ambra uksztattowat sie na poziomie -3,8 min PLN wobec -1,9 min PLN w
analogicznym okresie ubiegtego roku i byt réwniez nizszy od naszych oczekiwan (-2,5 min PLN).

= Na poziomie przychodow i kosztow finansowych Grupa Ambra odnotowata strate w wysokosci 2,6 min PLN
wobec -2,2 min PLN rok wczesniej, co byto gtéwnie efektem wyzszych pozostatych kosztow finansowych
netto, zwigzanych przede wszystkim z réznicami kursowymi dotyczgcymi wyceny zobowigzan
leasingowych zgodnie z MSSF 16. Podatek dochodowy wynidst 1,1 min PLN wobec 0,6 min PLN rok
wczesniej, natomiast udziat mniejszosci w zyskach obnizyt sie do 0,7 min PLN z 1,5 min PLN przed rokiem.
Ostatecznie strata netto przypadajgca akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniosta 6,0 min PLN wobec
-5,1 min PLN rok wczesniej i byta nieznacznie nizsza od naszych oczekiwan (-5,7 min PLN).

= W 3Q'2025/26 CAPEX Grupy Ambra wyniést 9,1 min PLN wobec 6,3 min PLN rok wczesniej. Nakfady byty
zwigzane przede wszystkim z dalszg modernizacjg zaktadéw produkcyjnych, wykupem gruntéw zaktadu w
Woli Duzej, wdrozeniem systemu ERP w kolejnych spotkach Grupy oraz nabyciem udziatow w spoétce
zaleznej. Jednoczesnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wzrosty do poziomu 118,6 min PLN
wobec 88,3 min PLN rok wczesniej (+34,4% r/r), co byto przede wszystkim efektem sezonowego uwolnienia
kapitatu obrotowego netto, gtéwnie w obszarze naleznosci i zapasow, po najwiekszym sprzedazowo 2Q
roku obrotowego. W rezultacie zadtuzenie oprocentowane netto obnizyto sie do 19,5 min PLN wobec 120,2
min PLN na koniec grudnia 2025 r., cho¢ pozostaje wyzsze niz rok wczesniej (6,5 min PLN). Zarzad
podtrzymuje dalsze inwestycje w rozwdj segmentu NoLo oraz premiumizacje portfolio, przy
jednoczesnym utrzymaniu polityki regularnych wyptat dywidendy. Priorytetem pozostaje rozwdj oferty
bezalkoholowej w Polsce oraz przeniesienie zaktadu produkcyjnego z Bukaresztu do regionu Dalu Mare w
Rumunii.

Skonsolidowane wyniki finansowe grupy Ambra

1Q-3Q 1Q-3Q

3Q'2025/26 p";f;;;,za 3Q'2024/25 zmiana rir 20252026 2024/2025 zmiana

Przychody 157,5 157,6 150,6 4,5% 714,2 696,8 2,5%
Polska 115,9 115,2 108,6 6,7% 501,7 490,9 2,2%
Czechy i Stowacja 17,3 16,5 13,6 27,3% 70,9 61,6 15,0%
Rumunia 24,3 25,9 28,4 -14,4% 141,6 144,3 -1,9%

EBITDA 4,9 6,1 6,0 -18,5% 104,4 99,2 5,2%

EBIT -3,8 -2,5 -1,9 - 79,3 76,0 4,4%
Polska -3,3 -1,9 - 49,4 51,5 -4,0%
Czechy i Stowacja 1,3 0,3 353,8% 9,7 43 125,7%
Rumunia -1,7 -0,2 - 20,3 20,4 -0,5%

Zysk netto akgcj. jedn.

dominujacej -6,0 -5,7 -5,1 - 43,0 38,6 11,4%

Marze

Marza EBITDA 3,1% 3,9% 4,0% 14,6% 14,2%

Marza EBIT -2,4% -1,6% -1,3% 11,1% 10,9%

Marza netto -3,8% -3,6% -3,4% 6,0% 5,5%

Zrédto: Ambra; prognoza Biura Maklerskiego Banku Millennium; min PLN

Grzegorz Gawkowski

Biuro Maklerskie Banku Millennium SA

tel. /48/ 22 598 26 05, fax. /48/ 22 598 26 99
e-mail: grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl

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.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek, jakie byly publicznie
dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. bez uzgodnier ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac
sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych
w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg
informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c jest w sposob istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byfa udostepniona spotkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$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 sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest
bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowo$ci
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. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A wyfgcznie na potrzeby klientéw Biura
Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego
przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci
lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga 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 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 pienigznych i
niepienigeznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

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

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy
wysoko$cig wynagrodzeri pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$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.



