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Ambra

Rynek ogranicza wyniki mimo poprawy marzy

Rok obrotowy 2025/26 Ambra zakonczyta wzrostem przychodéw o 0,7% r/r do 901,3
min PLN, EBIT 0 0,8% r/r do 88,0 mIn PLN oraz zysku netto o 3,7% r/r do 46,4 min PLN.
Wynikom sprzyjata dalsza poprawa marzy brutto, ktéra wzrosta o 1,0 p.p. do 37,2%,
jednak wyzsza rentownos¢ nie przetozyta sie w petni na wzrost wyniku operacyjnego.
Po obiecujgcym pierwszym poétroczu, drugie okazato sie stabsze od naszych oczekiwan,
co sktonito nas do ostrozniejszego podejscia do perspektyw sprzedazy w kolejnych
kwartatach. Jednoczesnie poprawa marzy oraz zakonczenie gtéwnej fazy programu
inwestycyjnego tworzg przestrzen do poprawy rentownosci, o ile spétce uda sie
odpowiednio wykorzystaé zwiekszone moce produkcyjne.

W naszej ocenie najwiekszym wyzwaniem dla Ambry pozostaje otoczenie rynkowe.
Konsumpcja alkoholu w Polsce i na gtownych rynkach Grupy pozostaje pod wyraznag
presjg, a zmiany preferencji konsumentow majg w coraz wiekszym stopniu charakter
strukturalny. Jednocze$nie Ambra nadal rosnie szybciej od rynku w kluczowych
kategoriach. W Polsce wartos¢ sprzedazy alkoholi w portfolio Grupy, z wytgczeniem
napojow bezalkoholowych, wzrosta o 1,9% przy spadku rynku o 1,7%, sprzedaz win
musujgcych zwiekszyta sie o 7,7%, a win bezalkoholowych az o 15,0%. To wtasnie
zdolnos¢ do zwiekszania udziatéw w kurczagcym sie rynku oraz rozwadj kategorii NoLo
pozostajg najwazniejszymi argumentami po stronie spotki. Jednoczesnie nie zaktadamy
odwrdcenia negatywnych trendéw w tradycyjnych kategoriach alkoholowych.

Drugim elementem naszej tezy inwestycyjnej jest poprawa rentownosci i zakonczenie
gtéwnej fazy programu inwestycyjnego. Wzrost marzy brutto o 1,0 pkt proc. w catym
roku pokazuje poprawe struktury sprzedazy i kosztéw zakupu, jednak korzysci te sg
obecnie w duzej mierze absorbowane przez koszty operacyjne. Jednoczesnie
rekordowy CAPEX na poziomie 70,2 mIn PLN zwiekszyt dtug netto do 54,5 mIn PLN. W
kolejnych okresach kluczowe bedzie zatem nie samo zakonczenie inwestycji, ale
faktyczne wykorzystanie nowych mocy produkcyjnych i poprawa produktywnosci, ktéra
pozwoli ograniczy¢ wptyw kosztéow statych na EBIT. Nie zaktadamy przy tym
automatycznej poprawy wynikéw wyfgcznie w zwigzku z zakoriczeniem programu
inwestycyjnego — bedzie ona zaleze¢ od wzrostu sprzedazy i wykorzystania nowych
aktywow.

Uwzgledniajgc prognozowany przez nas zysk netto w roku obrotowym 2026/27, akcje
Ambry notowane sg obecnie przy wyprzedzajagcym wskazniku P/E na poziomie 8,9x.
Wocigz korzystnie oceniamy perspektywy spotki, przede wszystkim ze wzgledu na
poprawe marzy, relatywnie dobra pozycje Ambry na tle rynku oraz potencjat do
wykorzystania zakoriczonych inwestycji. Jednoczesnie nizsze oczekiwania dotyczace
dynamiki przychodow, strukturalna presja na konsumpcje alkoholu oraz nadal
podwyzszony poziom nakfadéw inwestycyjnych ograniczajg przestrzen do dalszego
wzrostu wynikow.

W rezultacie podnosimy cene docelowa spoétki z 23,50 PLN do 23,90 PLN, ale
jednoczesnie obnizamy nasza rekomendacje z , kupuj” do ,akumuluj”.

6 pazdziernika 2026
Program Wsparcia Analitycznego GPW

akumuluj

poprzednia rekomendacja: kupuj
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Kapitalizacja (min PLN) 504,1
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Sredni obrét (min PLN) 0,214
Akcjonariat (% akcji)
Schloss Wachenheim AG 61,12%
Allianz OFE 9,96%
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Przychody ~ EBIT  EBITDA* bzrﬁtko nzgtstko EPS  CEPS  BVWPS  PJE P/BV DY (%) /EE;T /EBE#D N F;S)E
2025/26  901,3 88,0 110,0 79,1 46,4 18 2,7 175 109 11 55 63 5,1 105
2026/27p  923,8 98,3 129,4 93,9 56,5 2,2 35 18,7 89 11 55 5,7 43 12,0
2027/28p 950, 88,3 122,0 84,4 50,8 2,0 33 19,5 9,9 1,0 58 63 46 103
2028/29p  980,9 93,2 128,1 89,7 54,1 21 35 20,5 9,3 1,0 58 6,0 44 10,4

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

- cena rynkowa z dnia 06.10.2026 r., godz. 17:00

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego. Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje

umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycene spotki Ambra przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spotek zajmujgcych sie produkcjg i
dystrybucja wina. Na podstawie metody DCF uzyskalismy wartos$¢ Spotki na poziomie 520 min PLN, czyli
20,62 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy Spotke na 685 min PLN (27,19 PLN
na akcje). Zarowno metodzie DCF, jak i porownawczej przypisaliSmy wage po 50%. Uzyskalismy wycene
Spétki na poziomie 602 min PLN, czyli 23,90 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng obnizamy

rekomendacje z , kupuj” do ,,akumuluj” dla akcji spotki Ambra.

Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN) Waga
Wycena DCF 520 20,62 50%
Wycena porownawcza 685 27,19 50%
Wycena spotki Ambra SA 602 23,90

Zrodto: BM Banku Millennium

Wycena porownawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spotki zajmujace sie produkcjg i dystrybucja
wina. Wartosé spotki Ambra oszacowalismy w oparciu o wskazniki: P/E oraz EV/EBITDA.

P/E EV/EBITDA
Spotka 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P

SCHLOSS WACHENHEIM 12,1 11,3 10,1 5,6 5,4 5,2
CONSTELLATION BRANDS 9,7 9,7 9,3 8,9 8,9 8,6
OENEO 21,3 20,8 19,0 10,3 10,0 9,6
VIVA WINE GROUP 15,9 13,4 11,7 9,7 9,0 8,5
ITALIAN WINE BRANDS 7,5 6,8 6,3 53 51 4,8
DAVIDE CAMPARI-MILANO 18,8 17,2 15,7 12,2 11,3 10,6
PERNOD RICARD 10,1 10,3 9,9 9,3 9,4 9,0
Mediana 12,1 11,3 10,1 9,3 9,0 8,6
Zysk netto (mIn PLN) 46,4 56,5 50,8

EBITDA (mlIn PLN) 110,0 118,4 122,0
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych -190,4 -190,4 -190,4
Gotowka (Dtug) netto -54,5 -54,5 -54,5
xfg:ﬁkgzp(?f:ap‘fﬁ) poszczegoinych 559,5 6357  512,9 7781 81,6 8041
Wycena 685,3

Liczba akcji (mln) 25,2

Wycena na 1 akcje 27,19

Zrédto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.; wartosci wskaznikéw ustalone na dzier i godzine: 2026-10-06 17:00
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Wycena DCF

2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 2030/31 2031/32 2032/33 2033/34 2034/35 2035/36 >2035/36

Sprzedaz 923,8 950,2 980,9 1010,3 10387 10664 1093,1 11194 11462 11725

efektywna st. podatku (T) 190%  190%  190%  19,0%  190%  190%  19,0%  19,0%  190%  19,0%

EBIT (1-T) 79,6 71,6 75,5 79,4 83,3 87,5 90,6 93,7 96,9 99,9
Amortyzacja* 31,1 33,7 34,8 35,6 36,4 37,4 385 39,6 40,7 41,7
Inwestycje 56,5 -45,2 -40,1 41,3 -43,0 -44,7 -46,5 47,4 48,4 49,3

Zmiana kap.obrotowego -6,6 -7,8 -9,1 -8,7 -84 -8,2 7,9 -7,8 -8,0 -78

FCF 47,5 52,2 61,2 65,0 68,4 72,0 74,7 78,1 81,3 84,5 952,9
Zmiana FCF 9,8% 17,2% 6,3% 5,2% 5,3% 3,7% 4,6% 4,0% 4,0% 2,0%
Diug/Kapitat 143%  12,8%  11,4% 9,9% 89% 7,9% 7,1% 6,4% 57% 52% 50%
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,8% 5,3% 5,6% 5,9% 5,9% 6,0% 6,2% 6,3% 6,3% 6,3%
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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 55% 6,3% 6,8% 7,1% 7,4% 7,4% 7,5% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8%
Koszt kapitatu 9,0% 9,8% 10,3% 10,6% 10,9% 10,9% 11,0% 11,2% 11,3% 11,3% 11,3%
WACC 84% 9,2% 9,7% 10,1% 10,4% 10,5% 10,7% 10,8% 11,0% 11,0% 11,0%
PV (FCF) 44,8 44,8 47,5 45,3 42,8 40,6 37,7 35,3 32,7 30,5 343,8
Wartoé¢ DCF (mlin PLN) 745,9 wtym wartos¢ rezydualna  343,8

(Dtug) Gotowka netto* -54,5

Warto$¢ udz. mniejsz. -190,4

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (min PLN) 519,7

Liczba akcji (mlIn) 25,2

Wycena 1 akcji (PLN) 20,62

Zrodto: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A., *amortyzacja oraz dtug netto wg MSR 17

Do wyceny DCF przyjelismy nastepujgce zatozenia:

= wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikow dla Grupy Ambra za lata
obrotowe od 2026/27 do 2035/36,

= do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyto rentownosci obligacji
skarbowych,

= dtugoterminowa stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 6.3%,

. premia rynkowa za ryzyko rowna 5%,

= wspotczynnik beta na poziomie 1.0,

= stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2035/36 na poziomie 2.0%,
= efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19.0%,

= wartos$¢ aktywow nieoperacyjnych na poziomie 18.7 min PLN (Ambra ma 56% udziatow w spodtce
Karom Drinks bedgcej wtascicielem dziatki o szacowanej wartosci 33.4 min PLN),

= wartos¢ przypadajgca dla udziatowcow mniejszosciowych w spoétkach z Grupy Ambra oszacowano
na 190.4 mIn PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok 2025/26 na poziomie 10.9 oraz zyskow
mniejszosci za rok 2025/26 na poziomie 17.5 min PLN).

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz

zatozonego poziomu wspdtczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosé na te

parametry.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete zatozenia

wzrost rezydualny

1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4% 2,6%

stopa RF rezydualna 5,3% 21,15 21,51 21,89 22,29 22,72 23,16 23,62
5,8% 20,38 20,71 21,05 21,41 21,78 22,17 22,59

6,3% 19,69 19,99 20,30 20,62 20,95 21,30 21,67

6,8% 19,07 19,34 19,62 19,91 20,21 20,53 20,86

7,3% 18,51 18,75 19,01 19,27 19,55 19,83 20,13

Zrddto: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
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Wyniki 4Q'2025/26

4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
23/24  24/25  24/25  24/25  24/25  25/26  25/26  25/26  25/26 r/r
Przychody ze sprzedazy 196,9 192,9 3533 150,6 198,1 194,8 362,0 157,5 187,1 -5,5%
Polska 138,3 137,5 244,8 108,6 138,8 138,7 247,2 115,9 131,1 -5,5%
Czechy i Stowacja 18,5 16,2 31,8 13,6 19,1 16,2 37,4 17,3 17,3 -9,5%
Rumunia 40,0 39,3 76,7 28,4 40,2 39,9 77,4 24,3 38,7 -3,6%
EBITDA 23,3 22,2 71,0 6,0 19,5 20,5 79,0 4,9 17,9 -7,9%
Marza EBITDA 11,8%  11,5%  20,1% 4,0% 98% 105% 21,8% 3,1% 96% -0,2p.p.
EBIT 15,6 14,6 63,3 -1,9 11,4 12,3 70,8 -3,8 8,7 -23,4%
Polska 13,5 10,0 43,4 -1,9 8,4 6,2 46,5 -33 6,1 -26,7%
Czechy i Stowacja 0,7 -0,4 4,4 0,3 2,6 1,3 7,2 1,3 1,4 -46,1%

Rumunia 1,5 51 15,5 -0,2 0,4 4,9 17,0 1,7 2,2
Marza EBIT 7,9% 7,6% 17,9% -1,3% 57% 6,3% 19,5% -2,4% 4,6% -1,1p.p.
Zysk netto 10,6 5,0 38,6 -5,1 6,2 4,0 45,0 -6,0 34 -44,7%
Marza zysku netto 5,4% 2,6% 10,9% -3,4% 3,1% 2,1% 12,4% -3,8% 1,8% -1,3p.p.

min PLN

Zrédto: Ambra, BM Banku Millennium

W 4Q’2025/26 (kwiecien — czerwiec) Grupa Ambra wypracowata wyniki zblizone do naszych oczekiwan.
Przychody ze sprzedazy wyniosty 187,1 min PLN (-5,5% r/r) wobec naszej prognozy 190,1 min PLN, co
oznacza spadek pomimo niskiej bazy z ubiegtego roku, kiedy sprzedaz, po bardzo rozczarowujgcym
3Q’2024/25, wzrosta jedynie o 0,6% r/r. Negatywnie na dynamike przychodéw wptynety stabsze
nastroje konsumenckie na rynku alkoholi (zwtaszcza w kraju), a takie wczeéniejszy termin Swiat
Wielkanocnych, przez co czes$é sprzedazy $wigtecznej zostata ujeta juz w 3Q’'2025/26. Jednoczesnie
wolumen sprzedazy pozostat na poziomie 20,7 min butelek 0,75 |, co oznacza, ze caty spadek
przychoddw wynikat z obnizenia $redniej ceny jednostkowej o 5,5% r/r. Pomimo spadku sprzedazy
marza brutto ze sprzedazy wzrosta do 38,8% z 36,5% rok wczesniej, jednak nie wystarczyto to do
poprawy wyniku operacyjnego. EBIT wynidst 8,7 min PLN (-23,4% r/r; prognoza 7,4 min PLN), natomiast
zysk netto spadt 0 44,7% r/r do 3,4 min PLN (prognoza 2,6 min PLN). W naszej ocenie wyniki 4Q nalezy
jednak interpretowa¢ z uwzglednieniem efektu kalendarzowego, a pefniejsza ocena sytuacji
operacyjnej Grupy jest zdecydowanie lepiej widoczna przy ujeciu catego roku obrotowego.

Na rynku polskim przychody spadty o 5,5% r/r, wobec naszej prognozy zaktadajgcej spadek o 4%. W
Czechach i na Stowacji sprzedaz obnizyta sie 0 9,5% r/r, ponizej naszych oczekiwan (-6%), natomiast w
Rumunii spadek wynidst 3,6% r/r i byt zblizony do prognozy (-3%). Na wszystkich trzech rynkach
dynamika sprzedazy byta wiec stabsza niz w poprzednim kwartale, przy czym w Polsce i na rynkach
czeskim i stowackim dodatkowym czynnikiem byt wezesniejszy termin Swigt Wielkanocnych.

Marza zysku brutto ze sprzedazy w 4Q'2025/26 wyniosta 38,8%, wobec 36,5% w analogicznym okresie
ubiegtego roku i 37,8% naszej prognozy. Oznacza to wzrost rentownosci brutto o 2,3 pkt proc. r/r i
utrzymanie jej na bardzo wysokim poziomie. Jednoczesnie mimo nizszej sprzedazy, zysk brutto ze
sprzedazy wyniost 72,6 min PLN i byt 0 0,5% wyzszy r/r. Kluczowym czynnikiem poprawy marzy byty
nizsze koszty materiatow oraz koszt wtasny sprzedanych towarow, ktére tgcznie zmniejszyty sie o blisko
10 min PLN r/r. W naszej ocenie wyrazna poprawa marzy brutto jest najbardziej pozytywnym
elementem wynikow za 4Q.

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu w 4Q'2025/26 wyniosty 64,5 mIn PLN i wzrosty o 5,4% r/r, wobec
naszej prognozy zaktadajacej wzrost o 6,1%. Na dynamike kosztéw istotnie wptynety wyzsze koszty
Swiadczen na rzecz pracownikdw, ktdre zwiekszyty sie 0 7,1% r/r, a takze wzrost amortyzacji do 9,2 min
PLN (+13,9% r/r), zwigzany przede wszystkim z uruchomieniem nowej linii produkcyjnej w Woli Duzej.
Jednoczesnie spotka wskazuje, ze przestrzen do poprawy dZzwigni operacyjnej pozostaje ograniczona do
czasu petnego wykorzystania nowych mocy produkcyjnych oraz uzyskania efektow wdrozenia systemu
ERP. W efekcie, pomimo wyraznej poprawy marzy brutto, wzrost kosztéw operacyjnych ograniczyt
mozliwos¢ przetozenia jej na poprawe wyniku operacyjnego.

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q'2025/26 wynidst 0,5 miIn PLN i nie miat istotnego
wptywu na rezultat okresu. W konsekwencji zysk operacyjny EBIT uksztattowat sie na poziomie 8,7 min
PLN (-23,4% r/r), wobec 11,4 min PLN w analogicznym kwartale ubiegtego roku, ale powyzej naszej
prognozy (7,4 min PLN). Na linii przychodow i kosztow finansowych Grupa wykazata strate w wysokosci
1,6 min PLN wobec 1,3 min PLN rok wczesniej.

Podatek dochodowy wynidst-1,5 min PLN, natomiast udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych nie
miat istotnego wptywu na rezultat. Jednoczesnie udziat mniejszosci wyniost 2,2 min PLN. Ostatecznie
zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej wynidst 3,4 min PLN (-44,7% r/r), ale
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okazat sie wyzszy od naszej prognozy (2,6 min PLN). Lepszy od oczekiwarn wynik netto, pomimo nizszego
EBIT, wynikat przede wszystkim z korzystniejszego wyniku finansowego, ktory wynidést-1,6 min PLN
wobec zaktadanych przez nas-2,6 min PLN.

Na koniec czerwca 2026 roku zadtuzenie netto Grupy Ambra wyniosto 54,5 min PLN, co oznacza wzrost
az088,7%r/rz 28,9 min PLN przed rokiem. Jednoczesnie przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjne;j
w catym roku obrotowym wyniosty 103,4 min PLN i byty o 4 mIn PLN nizsze niz rok wczesniej. Istotnie
wzrdst takze CAPEX, ktory wynidst 70,2 min PLN wobec 36,5 min PLN w 2024/25, osiggajgc rekordowy
poziom i niemal podwajajgc sie r/r. Najwieksze wydatki na przestrzeni catego roku obrotowego dotyczyty
nowej linii produkcyjnej w Woli Duzej, drugiego etapu wdrozenia systemu ERP, a takze przejecia 51%
udziatow w Old Polish Vodka. Pomimo wyraznego wzrostu zadtuzenia netto, jego poziom pozostaje
umiarkowany.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r
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Zrédto: Ambra, BM Banku Millennium

Rok pod znakiem inwestycji

Rok obrotowy 2025/26 byt dla Grupy Ambra okresem rekordowych w historii spétki naktadéw
inwestycyjnych. tgczny CAPEX wynidst 70,2 min PLN wobec 36,5 min PLN rok wczesniej, co oznacza
wzrost az 0 92,5% r/r. Najwieksza czes$é inwestycji zostata zrealizowana w Polsce, gdzie naktady na
zwiekszenia aktywow trwatych wyniosty 57,8 min PLN wobec 25,1 min PLN rok wczesniej. Kluczowym
projektem ma by¢ uruchomiona nowa linia rozlewnicza w zaktadzie w Woli Duzej koto Bitgoraja,
przeznaczona przede wszystkim do produkcji napojow bezalkoholowych. Inwestycja ma zwiekszy¢
wydajnosc¢ i elastycznos$é produkgji, a jednoczesnie stworzy¢é mozliwosci dalszego rozwoju portfolio
NoLo. Réwnolegle spotka zakorczyta wdrozenie wspdlnego systemu ERP w gtéwnych polskich spotkach,
ktérego celem jest standaryzacja proceséw, poprawa jakosci danych oraz zwiekszenie efektywnosci
operacyjnej.

Zakonczenie gtdwnego etapu programu inwestycyjnego w Polsce powinno oznaczac stopniowg zmiane
struktury nakfadéw. W kolejnych latach Ambra bedzie w wiekszym stopniu koncentrowac sie na
wykorzystaniu potencjatu juz zrealizowanych inwestycji i poprawie zwrotu z zaangazowanego kapitatu.
Jednoczesnie poziom CAPEX pozostanie podwyzszony. Wedtug plandw spotki naktady na aktywa trwate
na rok 2026/27 majg wynie$¢ 56,3 min PLN, z czego 28,6 min PLN przypadnie na Polske, a 27,7 mIn PLN
na Rumunie. W Polsce bedg to przede wszystkim inwestycje odtworzeniowe, projekty poprawiajace
efektywnosc i elastycznosc¢ produkcji oraz dalsza cyfryzacja, podczas gdy w Rumunii srodki majg by¢
przeznaczone gtéwnie na rozwoj zaplecza produkcyjnego i relokacje produkcji.

Rekordowy poziom inwestycji znalazt odzwierciedlenie w strukturze bilansu. Dtug netto na koniec
2025/26 wynidst 54,5 min PLN wobec 28,9 min PLN rok wczesniej, a wskaznik dtugu netto do EBITDA
wzrost z 0,24x do 0,45x. Jednoczesnie sytuacja ptynnosciowa Grupy pozostaje dobra. Na koniec roku
Ambra posiadata 38,0 mIn PLN srodkow pienieznych, a przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty
103,4 miIn PLN. Przy zatozeniu, ze kolejne inwestycje beda finansowane przede wszystkim przeptywami
operacyjnymi, nie zaktadamy istotnego pogorszenia sytuacji finansowej spétki. Kluczowe dla oceny
programu inwestycyjnego bedzie natomiast tempo wzrostu wynikéw generowanych przez nowe
aktywa oraz poprawa zwrotu z zaangazowanego kapitatu.

Waznym elementem zmian w strukturze aktywow pozostaje réwniez nieruchomos$é w Bukareszcie,
ktora zostata przeklasyfikowana do aktywow przeznaczonych do sprzedazy. Zgodnie z zawartg umowa
cena sprzedazy wynosi 5,17 min EUR, a transakcja ma zostac sfinalizowana po uzyskaniu wymaganych
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zgdd. W naszych prognozach uwzgledniamy sprzedaz nieruchomosci po tej cenie, co powinno
wygenerowac ok. 11,0 min PLN nadwyzki ponad jej warto$¢ bilansowa wynoszgca na koniec 2025/26
11,2 min PLN. Kwote te ujeliSmy w naszym modelu jako jednorazowy wptyw na pozostate przychody
operacyjne w 2026/27.

W naszej ocenie najwazniejszym etapem dla Ambry po zakonczeniu gtéwnej czesci programu
inwestycyjnego bedzie teraz przetozenie poniesionych naktadéw na wzrost wynikow. Nowa linia w Woli
Duzej ma wspierac rozwoj szybko rosngcego segmentu Nolo, inwestycje w Rumunii powinny zwiekszy¢
mozliwosci produkcyjne Grupy, a cyfryzacja i dalsza optymalizacja procesdow majg wspierac
produktywnos¢. Przy jednoczesnym utrzymaniu dyscypliny kosztowej stwarza to przestrzen do
poprawy efektywnosci kapitatu, cho¢ w krotkim terminie podwyzszony poziom CAPEX-u bedzie nadal
ograniczat wolne przeptywy pieniezne.

Dywidenda

Zarzad Ambry proponuje przeznaczy¢ zysk netto jednostki dominujacej za rok obrotowy 2025/26 na
wyptate dywidendy w wysokosci 1,10 PLN na akcje, co oznacza taczng wyptate 27,7 min PLN i payout
ratio na poziomie 59,8%. Tym samym spotka utrzymuje dywidende na poziomie 1,10 PLN na akcje juz
czwarty rok z rzedu. W naszej ocenie utrzymanie wyptaty na dotychczasowym poziomie jest zrozumiate
w kontekécie rekordowych naktadéw inwestycyjnych poniesionych w 2025/26 oraz nadal
podwyzszonego CAPEX-u planowanego na kolejny rok. Jednoczesnie wraz z zakoriczeniem gtéwnej
czesci inwestycji w Polsce potrzeby kapitatowe powinny stopniowo sie obniza¢, cho¢ nadal istotne
naktady bedg kierowane na rozwdj dziatalnosci w Rumunii. Potencjat do zwiekszenia dywidendy w
kolejnych latach widzimy przede wszystkim w mozliwosci wzrostu przeptywdw pienieznych po
zakonczeniu najbardziej kapitatochtonnych projektéw, jednak skala tego efektu bedzie zaleze¢ od
faktycznego przetozenia nowych mocy produkcyjnych i inwestycji na wyniki operacyjne. W naszym
modelu zaktadamy, ze w kolejnym roku dywidenda wzrosnie do 1,15 PLN na akcje, co oznaczatoby
pierwszy wzrost wyptaty po czterech latach utrzymywania jej na niezmienionym poziomie. Przy
obecnym poziomie zadtuzenia i planowanym CAPEX-ie nie zakfadamy jednak gwaftownego wzrostu
wyptat. Naszym zdaniem bardziej prawdopodobna jest stopniowa poprawa dywidendy wraz ze
wzrostem generowanych przez Grupe przeptywow pienieznych.

Globalne trendy na rynku wina

Wedtug danych OIV w 2025 r. $wiatowa konsumpcja wina obnizyta sie 0 2,7% r/r, do 208 min hl,
kontynuujac trend spadkowy obserwowany od kilku lat. Réwniez na kluczowym dla Ambry rynku
polskim widoczna byta presja na konsumpcje — wedtug danych CMR wartosc¢ rynku alkoholi w Polsce w
roku obrotowym 2025/26 spadta 0 1,7% r/r, zas wolumen o 2,0% r/r. Jednoczesnie $wiatowa produkcja
pozostaje na historycznie niskim poziomie, zas powierzchnia winnic systematycznie sie zmniejsza. W
naszej ocenie dane te potwierdzaja, ze branza znajduje sie obecnie pod presjg zaréwno po stronie
podazy, jak i popytu, a kluczowym wyzwaniem dla producentéw pozostaje dostosowanie oferty do
zmieniajacych sie preferencji konsumentow.

Swiatowa powierzchnia winnic w latach 2010-2025 (Mha)
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Zrédto: OIV, BM Banku Millennium

W 2025 r. $wiatowa powierzchnia winnic zmniejszyta sie 0 0,8% r/r do 7,0 mIn ha, kontynuujgc trwajacy
juz od okoto dekady trend spadkowy. Oznacza to, ze w ciggu kilku ostatnich lat globalna baza
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produkcyjna sektora systematycznie sie kurczy. Spadek powierzchni dotyczy przede wszystkim
gtownych regionéw upraw winorosli i obejmuje réwniez nasadzenia przeznaczone do produkcji
winogron na wino. OIV wskazuje, ze na ograniczanie powierzchni winnic wptywajg zarowno stabsze
warunki rynkowe, jak i rosngca zmiennos¢ warunkow klimatycznych. W efekcie sektor dysponuje coraz
mniejszg bazg produkcyjng, co w dtuzszym terminie moze ogranicza¢ mozliwosci zwiekszania podazy
wina.

Swiatowa produkcja wina w latach 2010-2025 (mln hl)
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Wedtug szacunkow OIV swiatowa produkcja wina w 2025 r. wyniosta 227 min hl, co oznacza wzrost o
0,6% r/r, ale jednoczesnie poziom 0 9,4% nizszy od sredniej z ostatnich pieciu lat. Byt to juz trzeci kolejny
rok z produkcjg wyraznie ponizej sredniej. Na niska podaz wptywaty przede wszystkim niekorzystne
warunki pogodowe — przymrozki, nadmierne opady, susze oraz fale upatow — ktére ograniczaty
wydajnos¢ winnic w wielu regionach. OIV zwraca rowniez uwage na coraz wiekszg zmiennosc produkcji
pomiedzy poszczegdlnymi rocznikami. Przy jednoczesnym spadku konsumpcji nizsza produkcja
ogranicza presje na wzrost zapasow, ale nie prowadzi obecnie do powszechnych niedoboréw wina.

Swiatowa konsumpcja wina w latach 2010-2025 (min hl)
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Najwiekszym wyzwaniem dla sektora pozostaje jednak strona popytowa. W 2025 r. $wiatowa
konsumpcja wina wyniosta 208 min hl, co oznacza spadek 0 2,7% r/r. W poréwnaniu z 2018 r. globalne
spozycie zmniejszyto sie juz o okoto 14%, a dziewiec¢ z dziesieciu najwiekszych rynkéw odnotowato
spadek konsumpcji. OIV wskazuje na kilka przyczyn tego trendu: zmieniajace sie style zycia i nawyki
konsumpcyjne, zmiany pokoleniowe, presje na dochody gospodarstw domowych oraz rosngca
wrazliwos¢ konsumentéw na ceny. Szczegdlnie istotne jest ograniczanie spozycia alkoholu przez
mtodsze grupy konsumentéw oraz wieksze zainteresowanie alternatywnymi kategoriami napojow. W
efekcie spadek konsumpcji ma charakter nie tylko cykliczny, ale w coraz wiekszym stopniu réwniez
strukturalny.
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Rachunek zyskow i strat (mIn PLN)
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2023/24  2024/25 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p
przychody netto 913,8 894,9 901,3 923,8 950,2 980,9
koszty sprzedanych towaréw -597,5 -570,6 -565,8 -579,2 -595,8 -614,0
2zysk brutto na sprzedazy 316,3 324,3 335,6 344,6 354,4 366,8
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu -223,9 -237,0 -249,1 -258,8 -267,6 -275,1
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 3,4 0,0 1,5 12,5 1,5 1,5
EBITDA* 112,8 106,3 110,0 129,4 122,0 1281
EBIT 95,8 87,3 88,0 98,3 88,3 93,2
saldo finansowe -6,6 -8,2 -8,9 -4,4 -4,0 -3,6
udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzadk. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2ysk przed opodatkowaniem 89,4 79,2 79,1 93,9 84,4 89,7
podatek dochodowy -15,9 -16,4 -15,2 -17,8 -16,0 -17,0
(zyski) straty mniejszosci -18,4 -18,0 -17,5 -19,6 -17,6 -18,6
Zysk netto akcj. jedn. domin. 55,1 44,7 46,4 56,5 50,8 54,1
EPS 2,18 1,77 1,84 2,24 2,01 2,14
Bilans (mlIn PLN)
2023/24 2024/25 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p
aktywa trwate 326,8 3434 3753 400,7 412,3 417,6
wartosci niematerialne i prawne 107,6 112,0 119,8 119,8 119,8 119,8
rzeczowe aktywa trwate 161,6 169,2 210,7 236,2 247,8 253,1
prawa do uzytkowania aktywow (MSSF 16) 39,1 43,5 38,0 38,0 38,0 38,0
inwestycje dtugoterminowe 12,9 12,5 0,7 0,7 0,7 0,7
rozliczenia miedzyokresowe 5,6 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
aktywa obrotowe 497,1 493,8 514,0 516,2 533,0 561,2
zapasy 272,4 271,7 274,9 281,7 289,8 299,1
naleznosci 190,1 188,2 188,5 193,2 198,7 205,2
inwestycje krétkoterminowe 30,1 31,1 38,0 39,9 43,1 55,5
rozliczenia miedzyokresowe 4,4 2,9 1,4 1,4 1,4 1,4
aktywa przeznaczone do sprzedazy 0,0 0,0 11,2 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 823,9 837,2 900,5 916,9 945,3 978,8
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujacej 414,4 429,2 441,8 470,5 492,3 517,4
kapitat mniejszosci 80,2 84,0 93,6 101,4 108,5 115,9
zobowigzania 329,3 324,0 353,9 345,0 344,5 345,5
zobowigzania dtugoterminowe 62,3 69,3 73,2 73,2 73,2 73,2
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 30,7 36,4 31,0 31,0 31,0 31,0
w tym dtug odsetkowy 6,1 7,5 19,6 19,6 19,6 19,6
zobowigzania krétkoterminowe 267,0 254,7 280,8 271,8 271,3 272,3
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 9,2 9,2 11,0 11,0 11,0 11,0
w tym dtug odsetkowy 65,0 52,5 72,9 59,0 52,8 47,1
pasywa razem 823,9 837,2 889,3 916,9 945,3 978,8
BVPS 16,44 17,03 17,53 18,67 19,53 20,53

Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
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Cash flow (mIn PLN)
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2023/24 2024/25 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p
wynik netto wraz zyskami mniejszosci 73,5 62,8 63,9 76,1 68,4 72,6
amortyzacja bez leasingu MSSF 16 16,9 19,0 22,0 31,1 33,7 34,8
zmiana kapitatu obrotowego -15,1 2,8 0,3 -6,6 -7,8 9,1
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 92,5 107,4 103,4 100,5 94,2 98,4
inwestycje (capex) -38,1 -36,5 -70,2 -56,5 -45,2 -40,1
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -45,7 -35,4 -68,3 -45,3 -45,2 -40,1
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -35,0 -39,8 -36,2 -39,5 -39,5 -40,1
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia 15,8 -11,1 32,5 -13,9 -6,2 -5,7
gotdwka z dziatalnosci finansowej -43,3 -70,8 -26,5 -53,4 -45,7 -45,8
zmiana gotéwki netto 3,5 1,2 8,6 1,8 3,3 12,4
DPS 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
CEPS 2,9 2,5 2,7 3,5 3,3 3,5
FCFPS 3,9 4,9 3,3 4,4 4,4 4,8
Wskazniki (%)
2023/24 2024/25 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p
zmiana sprzedazy 4,3% -2,1% 0,7% 2,5% 2,9% 3,2%
zmiana EBITDA -2,7% -5,7% 3,5% 17,6% -5,7% 5,0%
zmiana EBIT -3,9% -8,9% 0,8% 11,7% -10,1% 5,6%
zmiana zysku netto -10,4% -18,8% 3,7% 21,8% -10,1% 6,5%
marza EBITDA 12,3% 11,9% 12,2% 14,0% 12,8% 13,1%
marza EBIT 10,5% 9,8% 9,8% 10,6% 9,3% 9,5%
marza netto 6,0% 5,0% 5,1% 6,1% 5,3% 5,5%
sprzedaz/aktywa (x) 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
diug / kapitat (x) 0,10 0,07 0,12 0,08 0,06 0,02
odsetki / EBIT -6,9% -9,4% -10,1% -4,5% -4,5% -3,9%
stopa podatkowa 17,8% 20,7% 19,2% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 13,3% 10,4% 10,5% 12,0% 10,3% 10,4%
ROA 6,7% 5,3% 5,2% 6,2% 5,4% 5,5%
(dtug) gotowka netto (mln PLN) -40,9 -28,9 -54,5 -38,7 -29,3 -11,1

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

= Ryzyko utrzymania stabszych nastrojéw konsumenckich na rynku alkoholi. Sytuacja gospodarstw
domowych oraz nastroje konsumenckie pozostajg jednym z istotnych czynnikdw wptywajgcych na
rynek alkoholi. Konsumenci czesciej ograniczajg zakupy produktow drugiej potrzeby Iub
przesuwajg popyt w kierunku tanszych alternatyw. Dodatkowo w ostatnich latach widoczny jest
trend stopniowego ograniczania konsumpcji alkoholu oraz rosngcej popularnosci napojéow o
nizszej zawartosci alkoholu i wariantéw bezalkoholowych. Utrzymanie sie tych tendencji moze w
kolejnych latach ogranicza¢ dynamike wzrostu catego rynku.

= Ryzyko wiekszego wzrostu kosztow wynagrodzen. Jednym z istotniejszych sktadnikow kosztowych
Ambry — poza zakupem surowcow i towardw — pozostajg wynagrodzenia, ktérych wartos¢ w roku
obrotowym 2025/26 wyniosta 148,6 min PLN, rosngc o 5,6% r/r. W ostatnich trzech latach
dynamika ta przewyzszata tempo zmian przychodow, co wptywato negatywnie na rentownosc¢
operacyjna.

= Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcéw. Znaczaca czes¢ towarow oraz surowcow nabywanych
przez Ambra pochodzi z importu —ich tgczna wartosc to ok. 60 min EUR rocznie. W efekcie poziom
kursu EUR/PLN ma istotne przetozenie na wyniki finansowe spétki. Szacujemy, ze wzrost kursu
EUR/PLN o 10% obnizytby wynik netto o ok. 3,6 min PLN, gtéwnie w wyniku ujemnych réznic
kursowych.

= Ryzyko transakcji z gtdwnym akcjonariuszem. Transakcje takie mogg generowac konflikty
interesow, jednak zakupy od gtéwnego akcjonariusza (i spotek z nig powigzanych) stanowity w
ostatnich latach niska, kilkuprocentowg czes¢ przychoddw.

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

= Ryzyko zmiany praktyki dywidendowej spotki. Uwazamy, ze niemalejace dywidendy sg jednym z
gtéwnych atutdéw z punktu widzenia akcjonariuszy. Zmiana w tym zakresie byfaby niekorzystnie
odebrana przez posiadaczy akcji spotki. Sgdzimy jednak, ze ze wzgledu na relatywnie niski poziom
zadtuzenia, ryzyko to nie jest duze.

= Ryzyko zwigzane ze zmiang nawykow konsumenckich. W ostatnich latach obserwowany jest
rosngcy trend ograniczania spozycia alkoholu, szczegdlnie w krajach rozwinietych, co wynika
zarowno ze wzgledow zdrowotnych, jak i zmieniajacych sie postaw spotecznych, w tym zwtaszcza
wsérdéd mtodszych grup konsumentdw. Zjawisko to moze w dtuzszym horyzoncie wptywac na
zmniejszenie wolumendw sprzedazy w tradycyjnych segmentach alkoholowych. Ambra stara sie
dostosowac do tych zmian poprzez rozwdj oferty produktow nisko- i bezalkoholowych, jednak
tempo wzrostu nowych kategorii moze nie w petni kompensowac 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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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesigcach

) Cena rynkowa w dniu
Data wydania

Spotka Rekomendacja rekomendacji wydania ) Cena docelowa Autor
rekomendacji

IMS Kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 paz 25 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 4 gru 25 5,00 6,27 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 1 kwi 26 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper Kupuj 8 kwi 26 39,00 51,90 Seweryn Zotyniak
VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Neutralnie 12 maj 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 13 maj 26 1,97 2,87 tukasz Bugaj

11 bit studios Akumuluj 10 cze 26 145,00 167,00 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 10 wrz 26 5,38 7,20 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Akumuluj 16 wrz 26 129,10 145,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 30wrz 26 6,37 9,91 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 6 paz 26 20,00 23,90 Grzegorz Gawkowski

Zrodto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millennium obowiqgzujq 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostanq zaktualizowane. Spétki Ambra, Mostostal Zabrze, IMS, Shoper, VRG i 11Bit
Studios uczestniczg w programie GPW wsparcia analitycznego i z tego tytutu BM Banku Millennium otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 8 57%
Akumuluj 5 36%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Nie wydano rekomendacji dla spoétek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

*ostatnie 12 miesiecy, fgcznie ze spotkami, dla ktérych BM Banku Millennium petni funkcje animatora

Ambra | Rynek ogranicza wyniki mimo poprawy marzy 11


https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja

Biuro Analiz Departament sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor | Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia | radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl
marcin.materna@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk | Arkadiusz Szumilak
adam.zajler@bankmillennium.pl przemyst, technologie, media | arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj, CFA Analityk | Jarostaw Otdakowski

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne | jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk | Leszek Iwaniec
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl gry, fundusze inwestycyjne | |eszek.iwaniec@bankmillennium.pl
Seweryn Zotyniak, CFA Analityk | Marek Pszczétkowski

Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy | marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Watzne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozp e komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. u. 0 rc rlamentu Eul i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqgcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazari 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 sq one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawgq
przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzqdzajgcemu do dnia jego sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analize przepi przez Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedqcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szerequ zatozer, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wiqze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych,
zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spotkom bedqcym przedmiotem raportu przed jego . Biuro Maklerskie Banku ium S.A. nie ponosi o i Sci za szkody i w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzqdzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzqdzajqgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie

otr y przez osoby sporzqdzajqce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczqcych
instrumentdw finansowych emitentow, ktdrych dotyczy niniejszy raport.
lee/szy raport stanowi badanie inwestycyjne pisow Rozporzqdzenia De ego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. D ego dyrektywe Parlamentu Eur i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do

wymogow mgumzucy/nych i warunkow prowudzen/u dsza/noscr przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego kopia

nie mogq zostac bezposrednio lub p dnio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + wartosc dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji w Biurze im Banku Mi ium S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajq ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajq ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o ponad 20
przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 6 miesiecy od daty wydania, o ile w $niej nie zostanq zaktualizowane. Mill ium Dom Maklerski S.A. dokonuje ji h i w
zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

“je sporzqdzone sq w oparciu o jgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model h strumieni znych) - metoda za naj i ig do wyceny pr: iebiorstw. Wadq metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczqce
zarowno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomrcznego
Metoda porownawcza (pord i h wskaznikow rynkowych, przy ktérych jest notowana spotka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bqdz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

postrzeganie branzy, w ktorej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadgq metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy porownawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmiennosc¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajqcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej o iedniq do wyceny bankow. Wadgq tej metody jest wrazliwosc otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia
dotyczqce zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest moz/rwe ze Brum Maklerskie Banku Mil ium S.A. lub Bank Mill S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych
hw 2jszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesow powstatym w zwiqzku ze spor. raportu (o ile P znajdujq sie ponizej.

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie pefnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdtek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy bqdz tworzyto materialy analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios i z tego tytutu
pobiera bqdz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzqdzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktdrej przystugujq autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Spotki bedgce przedmiotem raportu mogq by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujq zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzqdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych Srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesdw, ktdre bylyby znane sporzqdzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktdre braty udziat w sporzqdzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajq akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentdw finansowych,
ktorych wartosc jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig akc/r emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

ia organi: j ione w celu i i intereséw:
Zasady zarzqdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce konfliktami interesow w Biurze Maklerskim Banku Mill ium S.A.
Przyjete dla ia konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktrych gtowne funkcje obejmujq prowadzenie dziatari
w imieniu lub Swiadczenie ustug dla Klientow, ktdrych interesy mogq byc sprzeczne lub ktdrzy w inny sposdb reprezentujq rzne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki ie lub ograniczajqgce wyw ie przez
osobe trzeciq niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjn od siebie 0sob (: 5 ny h sie wykonywaniem
czynnosci, ktore wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zap kazdej 10stce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej p/acown/kom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktorych taka

Jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla ie ia konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejq zadne powiqzania pomiedzy wysokosciq wynagrodzeri pracownikdw réznych jednostek organizacyjnych lub
wysokosciq przychodow osiqganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujq czynnosci, ktdre wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczqce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowq, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowiqcych tajemnice
zawodowq Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwiqzane ze sporzqdzeniem raportu zostaty ukoriczone 6 pazdziernika 2026 r. o godzinie 21:45 a datq pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 6 pazdziernika 2026 r. godzina 21:55.
Raport zostat sporzqdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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