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Rozczarowujace drugie potrocze 2024/25

Druga potowa roku obrotowego 2024/25 okazala sie rozczarowujaca. Po bardzo stabym
3Q’24/25 (-12,4% rir), spowodowanym przesunieciem swiat wielkanocnych, sprzedaz w 4Q
wzrosta jedynie symbolicznie o 0,6% r/r. W rezultacie przychody Grupy Ambra w calym
roku obrotowym spadty 0 2,1% r/r do 894,9 min PLN. Stabo wypadt rynek polski (-2,7% r/r)
oraz ponownie czeski i stowacki (-12,1% r/r), natomiast rynek rumunski, ktory rok
wczesniej korzystat z efektu akwizycji, zwiekszyl sprzedaz o 5,3% r/r. Na poziomie
marzowym spoétka znaczaco poprawita jednak procentowg wartos¢ marzy brutto ze
sprzedazy, ktora w calym roku wzrosta o 1,6 p.p. do 36,2% i w naszej ocenie powinna
pozosta¢ wzglednie stabilna w 2025/26 r. Wprawdzie uwazamy, ze przestrzen do jej dalszej
poprawy jest juz ograniczona, to jednak jej stabilny poziom wraz z widocznym w ostatnich
kwartatach wyhamowaniem dynamiki kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu (+5,8% rir,
w 4Q jedynie +2,7% r/r) bedg wspiera¢ wyniki spétki w rozpoczetym roku obrotowym.

Rok 2024/25 uptynat pod znakiem ostabionej konsumpcji oraz utrzymujacej sie ostroznosci
konsumentéw na rynku napojéw alkoholowych. Trend ograniczania spozycia alkoholu
szczegolnie silnie dotkngt segmenty premium, podczas gdy coraz wiekszg popularnos¢ zyskujg
napoje o nizszej zawartosci alkoholu lub catkowicie bezalkoholowe. W tym kontekscie pozytywnie
wyréznit sie rozwijany przez Grupe segment win dealkoholizowanych, ktéry odnotowat wzrost
sprzedazy o 39,2% r/r, stajgc sie jednym z kluczowych motoréw wzrostu w portfolio Ambry.

Uwzgledniajgc prognozowany przez nas zysk netto w roku obrotowym 2025/26, Spotka notowana
jest obecnie przy wyprzedzajgcym wskazniku P/E na poziomie 10,0. Cene docelowg 1 akcji
Ambry, w zestawieniu z ostatnig prognozg, obnizamy z 24,9 PLN do 22,3 PLN, jednoczesnie
podtrzymujgc rekomendacje ,akumuluj’. Na zmiane wyceny negatywnie wptyneta nieznaczna
korekta naszych prognoz finansowych oraz spadek mnoznikdw rynkowych spotek
poréwnawczych.

Zarzgd Ambry zarekomendowat Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy w wysokosci 1,10
PLN na akcje z zysku za rok obrotowy 2024/25, co oznacza utrzymanie jej na poziomie z dwoch
poprzednich lat. Przy kursie z dnia poprzedzajgcego wydanie rekomendacji stopa dywidendy
wynosi zatem 5,8%. Ponadto, dtug netto na koniec czerwca 2025 roku wyniést 28,9 min PLN
(0,3x EBITDA), a wskazniki ptynnosci pozostajg na bezpiecznych poziomach. Uwazamy, ze
solidna pozycja finansowa i niski poziom zadtuzenia pozwolg spofce kontynuowac regularng
polityke dywidendowg takze w kolejnych latach.
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. Zysk  Zysk . EV EV  ROE

Przychody EBIT  EBITDA* | o FEPS CEPS BVPS PE PBV DY(%) ror egrpa (%)

2024/25 8949 87,3 1063 792 447 177 253 170 111 12 56 6,0 50 104
2025/26p 9291 89,1 1113 843 499 198 28 179 100 11 56 59 47 111
2026/27p 9785 915 1158 867 513 204 300 188 97 10 57 5.8 45 108
2027/28p 10294 95,2 1215 902 534 212 316 198 93 10 58 55 43 107

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 06.10.2025 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 452 min PLN,
czyli 17.9 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy Spotke na 672 min PLN
(26.7 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF, jak i poréwnawczej przypisaliSmy wage po 50%.
Uzyskalismy wycene Spotki na poziomie 562 min PLN, czyli 22.3 PLN na akcje. W zwigzku
z uzyskang wyceng utrzymujemy rekomendacje ,akumuluj” dla akcji spotki Ambra.

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 452 17,9
Wycena poréwnawcza 672 26,7
Wycena spoétki Ambra SA 562 22,3

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

Wycena poréwnawcza

W sktad grupy pordwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spotlki zajmujgce sie produkcjg
i dystrybucjg wina. Wartos¢ spotki 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 11,2 10,5 9,6 53 5,1 4,8
CONSTELLATION BRANDS STZ US USA 106 124 114 95 11,0 10,3
OENEO SBT FP Francja 19,8 20,5 19,0 99 104 10,0
VIVA WINE GROUP VIVA SS Szwecja 9,8 8,6 7,4 9,9 8,3 7,4
PURCARI WINERIES WINE RO Motdawia 11,8 8,0 6,0 8,0 57 4,5
ITALIAN WINE BRANDS IWB IM Wiochy 8,5 8,3 7,9 6,0 58 5,7
DAVIDE CAMPARI-MILANO CPR IM Wiochy 196 181 16,1 123 11,7 10,9
PERNOD RICARD RIFP Francja 1,8 13,5 13,0 99 108 104
Mediana 1,5 11,5 105 9,7 9,3 8,7
Zysk netto (min PLN) 55,1 44,7 499

EBITDA (min PLN) 112,8 106,3 111,3
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych -200,5 -200,5 -200,5
Gotowka (Dlug) netto -289 -289 -289
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN) 634 514 523 860 764 738
Wycena 672

Wycena na 1 akcje 26,7

Zrédto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.; wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2025-10-06 17:00
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Wycena DCF

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 5.5%.

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 200.5 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok 2024/25 na
poziomie 11.1 oraz zyskow mniejszosci za rok 2024/25 na poziomie 18.0 min PLN).

(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 929,1 978,5 1029,4 1077,9 1124,5 1168,5 1210,7 1249,6 1284,7 1316,8
efektywna st. podatku (T) 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

EBIT (1-T) 722 7441 771 788 799 823 855 883 91,7 949
Amortyzacja* 222 243 263 282 300 318 336 354 372 391
Inwestycje -40,1 -40,5 -41,7 -430 -443 -46,1 -479 -498 -523 -549

Zmiana kap.obrotowego -10,2 -14,7 -152 -145 -139 -131 -126 -116 -10,5 -9,6

FCF 441 432 465 496 51,7 549 586 622 66,2 695 8543
Zmiana FCF -20% 78% 65% 44% 62% 66% 62% 63% 51% 2,0%
Dtug/Kapitat 11,2% 10,5% 10,0% 95% 85% 7,7% 63% 55% 51% 46% 45%
Stopa wolna od ryzyka 38% 43% 45% 47% 49% 49% 51% 53% 54% 55% 55%
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 53% 58% 60% 62% 64% 64% 66% 68% 69% 7,0% 7,0%
Koszt kapitatu 88% 93% 95% 97% 99% 99% 10,1% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5%
WACC 83% 88% 90% 93% 95% 96% 98% 10,1% 10,2% 10,3% 10,3%
PV (FCF) 416 373 368 356 337 326 312 297 284 268 329,
Wartos¢ DCF (min PLN) 663 w tym warto$¢ rezydualna 329

(Dtug) Gotoéwka netto* -28,9

Warto$¢ udz. mniejsz. -200,5

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (min PLN) 452,0

Liczba akcji (min) 25,2

Wycena 1 akcji (PLN) 17,9

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.

Wrazliwosé wyceny spoétki Ambra na przyjete zatozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4% 2,6%
4,5% 18,5 18,9 19,3 19,7 20,1 20,6 211
¥ % 5,0% 17,7 18,0 18,4 18,8 19,2 19,6 20,0
© >
=g 5,5% 17,0 17,3 17,6 17,9 18,3 18,6 19,0
@ 5 6,0% 16,3 16,6 16,9 17,2 17,5 17,8 18,2
6,5% 15,8 16,0 16,3 16,5 16,8 17,1 17,4

Zrédfo: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

Ostatnie wydarzenia

Wyniki za 4Q’2024/2025

W 4Q’'2024/25 (kwiecien — czerwiec) Grupa Ambra wypracowata wyniki zblizone do naszych prognoz.
Przychody ze sprzedazy wyniosty 198,1 min PLN (+0,6% r/r), zgodnie z naszymi szacunkami
(198,0 min PLN), co po bardzo stabym 3Q roku obrotowego (-12,4% r/r) oznacza jedynie symboliczne
odbicie. Pomimo przesunigcia swigt wielkanocnych na analizowany okres i relatywnie niskiej bazy
poréwnawczej, sprzedaz pozostata ptaska, co potwierdza ograniczong skale ozywienia popytu
zwlaszcza na rynku polskim. Na poziomie rentownosci spotka utrzymata marze brutto ze sprzedazy
na zblizonym do ubiegtorocznego poziomie (36,5% vs. 36,8%), natomiast EBIT wynidst 11,4 min PLN
(-27,2% rir), a zysk netto 6,2 min PLN, tj. ponizej naszych oczekiwan (7,2 min PLN).

Na rynku polskim przychody wzrosty zaledwie o 0,3% r/r (oczekiwalismy -1%), co po dynamicznym
spadku o 16,1% r/r w poprzednim kwartale oznacza stabilizacje sprzedazy. W Czechach i na Stowac;ji
odnotowano niewielkg poprawe na poziomie +2,8% r/r. Natomiast w Rumunii, gdzie Wielkanoc,
podobnie jak rok wczesniej, przypadta w 2Q roku kalendarzowego, nie wystgpit efekt przesuniecia
sprzedazy, a dynamika przychodéw wyniosta jedynie +0,5% r/r wobec znacznie wyzszych wzrostow
w poprzednich okresach (w 1Q-3Q'24/25 odpowiednio: 3,9% / 6,6% / 11,6% r/r). Laczny wolumen
sprzedazy obnizyt sie nieznacznie, 0 0,5% r/r do 20,7 min $rednich butelek 0,75 |, przy jednoczesnym
wzroscie $redniej ceny jednostkowej o 1,1% r/r.

Marza zysku brutto ze sprzedazy w 4Q'2024/25 wyniosta 36,5%, wobec 36,8% w analogicznym
okresie ubiegtego roku, a wiec zgodnie z naszymi prognozami. Oznacza to utrzymanie rentownosci
brutto na stabilnym poziomie, mimo braku wyrazniejszego wzrostu sprzedazy. W naszej ocenie
stabilizacja marzy potwierdza, ze pozytywny efekt nizszych kosztéw zakupu surowcow i materiatéw
zostat juz w duzej mierze uwzgledniony we wczesniejszych kwartatach, a przestrzen do dalszej
poprawy rentownosci brutto jest obecnie ograniczona.

Dynamika kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu w 4Q’'2024/25 wyraznie wyhamowata. Wzrosty one
o0 2,7% rlr wobec naszej prognozy zaktadajgcej +2,5% r/r. To znaczaca poprawa wzgledem
wczesniejszych kwartatow, kiedy tempo wzrostu kosztdw utrzymywato sie wyraznie powyzej
dynamiki przychoddéw (w 1Q-3Q'24/25: 9,7% / 7,5% | 4,2%). Kluczowy wptyw na ten rezultat miato
ograniczenie wzrostu kosztéw swiadczen na rzecz pracownikow, ktére zwiekszyly sie zaledwie
0 1,7% rir (z 37,1 min PLN do 37,7 min PLN). W naszej ocenie obserwowana stabilizacja potwierdza
skutecznos¢ dziatan optymalizacyjnych prowadzonych przez spoétke, ktdre zaczynajg przynosié
trwaty efekt w postaci lepszej kontroli kosztéw operacyjnych.

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q'2024/25 wynidst 0,3 min PLN i nie miat istotnego
wplywu na rezultat okresu. W konsekwencji zysk operacyjny EBIT uksztattowat sie na poziomie
11,4 min PLN (-27,2% r/r), wobec 15,6 min PLN w analogicznym kwartale ubiegtego roku, co jest



wartoscig nizsza od naszej prognozy (11,9 min PLN). Spadek wyniku operacyjnego byt w pewnej
mierze takze efektem braku jednorazowego zysku, jakim w 4Q’'23/24 byt zwrotu podatku cukrowego,
ktéry wowczas zwiekszyt pozostate przychody operacyjne o ok. 2,5 min PLN. Natomiast na linii
przychoddéw / kosztéw finansowych Grupa wykazata strate w wysokosci 1,3 min PLN wobec
-1,1 min PLN rok wczesniej (prognozowalismy -1,2 min PLN).

Podatek dochodowy wyniést -1,8 min PLN (szacowali$my -2,0 min PLN), natomiast udziat w zyskach
jednostek stowarzyszonych byt symboliczny i nie miat istotnego wptywu na rezultat (0,04 min PLN
vs. 0,12 min PLN rok wczes$niej). Ostatecznie zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki
dominujgcej okazat sig nizszy od oczekiwan (6,2 min PLN vs. 7,2 min PLN nasza prognoza), gtéwnie
z uwagi na nizszy EBIT, na ktéry to wptyw miat brak jednorazowych zdarzen, ktére w poprzednim
roku pozytywnie wptywaty na wynik operacyjny.

Na koniec czerwca 2025 roku zadtuzenie netto Grupy Ambra wyniosto 28,9 min PLN, co oznacza
spadek 0 29,3% r/r (z 40,9 min PLN przed rokiem). W analizowanym okresie przeptywy pienigzne
z dziatalnosci operacyjnej zmniejszyly sie jednak do 1,1 min PLN wobec 3,8 min PLN w 4Q’23/24.
Pomimo tego sytuacja finansowa Grupy pozostaje solidna.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r Grupy Ambra
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Przychody (min PLN) e Dynamika (r/r)
Zrédto: Ambra S.A.
Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe grupy Ambra
4Q’ prognoza ol zmiana r/r 2H 2K zmiana
2024/2025 MBM 2023/2024 2024/2025 2023/2024
Przychody 198,1 198,0 196,9 0,6% 348,7 368,8 -5,5%
Polska 138,8 136,9 138,3 0,3% 2474 267,8 -7,6%
Czechy i Stowacja 19,1 19,1 18,5 2,8% 32,6 35,5 -8,1%
Rumunia 40,2 42,0 40,0 0,5% 68,6 65,5 4,8%
EBITDA 19,5 19,8 23,3 -16,3% 25,4 38,4 -33,9%
EBIT 11,4 11,9 15,6 -27,2% 9,4 23,1 -59,2%
Polska 8,4 13,5 -38,1% 6,5 20,9 -69,0%
Czechy i Stowacja 2,6 0,7 282,7% 2,9 1,3 126,4%
Rumunia 0,4 1,5 -72,1% 0,2 1,1 -84,5%
Zysk netto akcj. jedn. dominujacej 6,2 7,2 10,6 -42,0% 1,1 13,6 -91,8%
Marze
Marza EBITDA 9,8% 10,0% 11,8% 7,3% 10,4%
Marza EBIT 5,7% 6,0% 7,9% 2,7% 6,3%
Marza netto 3,1% 3,7% 5,4% 0,3% 3,7%

Zrédto: Ambra; prognoza Biura Maklerskiego Banku Millennium; min PLN
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Zmiany regulacji prawnych

Od 1 stycznia 2022 roku obowigzuje nowelizacja ustawy z dnia 6 grudnia 2008 r. o podatku
akcyzowym (Dz.U. 2021 poz. 2427), wprowadzajgca coroczny, piecioletni wzrost stawek akcyzy
na wyroby alkoholowe o 5% rocznie. Mechanizm ten pozostaje w mocy i obejmuje réwniez rok 2025.

W obecnym roku trwajg réwnolegle prace legislacyjne nad nowelizacjg ustawy o wychowaniu
w trzezwosci i przeciwdziataniu alkoholizmowi. Projekt zaktada m.in. rozszerzenie definicji ,promoc;ji
alkoholu”, a takze wprowadzenie ograniczen dotyczacych opakowan jednostkowych do 300 mi
(dopuszczalne wytgcznie szkto lub metal) oraz zaostrzenie kar za naruszenia przepiséw o reklamie.
Potencjalne wejscie w zycie nowych regulacji mogtoby mie¢ wptyw na sposéb prowadzenia dziatan
marketingowych i promocyjnych w branzy.

Dodatkowo, od 1 pazdziernika 2025 roku w Polsce zaczat funkcjonowac system kaucyjny obejmujacy
wybrane opakowania z tworzyw sztucznych, szkta i metalu. Cho¢ produkty Grupy Ambra nie sg nim
objete w istotnym zakresie, spotka prowadzi dziatania dostosowawcze dla napojow w puszkach,
w tym marki Cydr Lubelski.

W sierpniu 2025 roku Ministerstwo Finanséw zapowiedziato korekte tzw. ,mapy drogowej akcyzy”,
zaktadajgcg podwyzke stawek podatku akcyzowego na napoje alkoholowe 0 15% od 1 stycznia 2026
roku oraz o kolejne 10% od 1 stycznia 2027 roku. Zmiany te majg zosta¢ wprowadzone w ramach
nowelizacji ustawy o podatku akcyzowym z dnia 6 grudnia 2008 r. Ministerstwo argumentuje swojg
decyzje rosngca sitg nabywczg konsumentéw — wedtug danych GUS w latach 2021-2024 przecietne
miesieczne wynagrodzenie pozwalato na zakup coraz wigkszej ilosci napojéw alkoholowych
(np. wina: 256 butelek 0,751 w 2021 r. vs. 313 w 2024 r.). Deklarowanym celem projektu jest
ograniczenie spozycia alkoholu w kraju poprzez zmniejszenie jego dostepnosci cenowej. Propozycja
spotkata sie jednak z zapowiedzig weta ze strony Kancelarii Prezydenta RP, co ma stanowic
realizacje wczes$niejszych deklaracji z kampanii wyborczej.

Propozycja wypiaty 1,10 PLN dywidendy na akcje

Ambra od wielu lat prowadzi przewidywalng i konsekwentng polityke dywidendowsg, w ramach ktérej
wypfata dywidendy pozostaje nie nizsza niz w roku poprzednim. Zarzad spoétki podkresla chec
utrzymywania takiego podejscia réwniez w trudniejszych warunkach rynkowych, wykazujgc
rbwnowage miedzy interesem akcjonariuszy a potrzebami rozwojowymi Grupy. Za rok obrotowy
2024/25 zarzad zaproponowat wyptate dywidendy w wysokosci 1,10 PLN na akcje, czyli identyczng
jak w dwéch poprzednich latach — po raz pierwszy w historii spotki bytby to trzeci rok z rzedu
z niezmieniong kwotg. Stopa dywidendy, liczona przy kursie akcji z dnia poprzedzajgcego ogtoszenie
rekomendacji, wynosi zatem 5,8%. W naszej ocenie decyzja o utrzymaniu dywidendy
na dotychczasowym poziomie wynika przede wszystkim ze stabszych wynikéw finansowych
w minionym roku obrotowym, cho¢ zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach spétka powinna odnotowaé
poprawe rezultatow. Biorgc pod uwage konserwatywne podejscie zarzadu i dotychczasowg praktyke,
spodziewamy sie, ze w nastepnym roku obrotowym dywidenda zostanie podniesiona ,symbolicznie”,
do 1,12 PLN na akcje. Sytuacja finansowa Ambry pozostaje bardzo dobra. Na koniec czerwca 2025
roku dtug netto spadt do 28,9 min PLN, a w biezgcym roku obrotowym oczekujemy jego utrzymania
na zblizonym poziomie (27,5 min PLN, co odpowiada 0,2x EBITDA). Wskaznik biezacej ptynnosci
wzrost do 1,94 wobec 1,86 przed rokiem, a wskaznik ptynnosci podwyzszonej do 0,12 (vs. 0,11).
Stabilna sytuacja bilansowa i niewielkie zadluzenie pozwalajg ocenic, ze polityka dywidendowa spotki
pozostaje bezpieczna i mozliwa do utrzymania w kolejnych latach.

Ponadto, Grupa Ambra utrzymuje plan inwestycyjny zaktadajgcy naktady na poziomie ok. 40 min
PLN rocznie w perspektywie najblizszych 2—3 lat. W roku obrotowym 2024/25 (lipiec 2024 — czerwiec
2025) wydatki inwestycyjne wyniosty 36,5 min PLN i byly nieco nizsze od zakfadanego poziomu,
co wynikato gidéwnie z przesuniecia czesci projektéw na kolejny rok. Spdétka kontynuowata
modernizacje zaktadéw produkcyjnych w Polsce i Rumunii oraz zakonczyta wdrozenie nowego
systemu ERP, ktéry zostat uruchomiony w listopadzie 2024 r.
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Wartosc¢ dywidendy, a mozliwosci wyptat przez Spotke (min PLN)
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Nastroje konsumenckie wcigz pod presja

Rok obrotowy 2024/25 uptyngt pod znakiem spadku konsumpcji wiekszosci kategorii napojow
alkoholowych, czemu towarzyszyto utrzymywanie sie pogorszonych nastrojow konsumenckich na
rynku wina. Zjawisko to szczegdlnie silnie oddzialywato na segment produktéw premium,
stanowigcych okoto 20% sprzedazy Grupy Ambra. W tych warunkach spoétce udato sie osiggnac
nieznacznie wyzszy wolumen sprzedazy (+0,8% r/r) przy nizszej wartosci sprzedazy niz w roku
poprzednim (-2,1% r/r). Wedtug danych GUS, w okresie styczen—sierpien 2025 r. sprzedaz detaliczna
w cenach statych wzrosta o 3,6% r/r wobec 3,7% w analogicznym okresie 2024 r., co wskazuje na
utrzymanie umiarkowanego tempa ozywienia. Jednoczesnie sprzedaz w kategorii zywnosci
i napojow pozostaje wyraznie stabsza niz w pozostatych segmentach handlu detalicznego. W
sierpniu 2025 r. spadfa ona bowiem o 3,4% r/r przy ogélnym wzroscie sprzedazy detalicznej o 3,1%
r/r. Pomimo stopniowej poprawy nastrojow, biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
utrzymuje sie na ujemnym poziomie (-12,1 w sierpniu i -8,3 we wrzesniu), co odzwierciedla nadal
ostrozne podejscie konsumentéw do wydatkéw i ograniczong sktonnosé do zakupow.

Pomimo poprawy udziatéw rynkowych gtéwnych marek Grupy, takich jak DORATO, CIN&CIN
czy ZAREA, spadki sprzedazy w pozostatych segmentach nie pozwolity na wzrost tgcznej wartosci
sprzedazy. Na tle ostabionego popytu dobrze rozwijaty sie natomiast najnowsze projekty, w tym
WINIARNIA ZAMOJSKA oraz wina dealkoholizowane, ktére wpisujg sie w obserwowane na rynku
trendy powrotu do produktéw regionalnych oraz ograniczania konsumpcji alkoholu.

Najwieksza kategorie produktowg stanowig wina spokojne, odpowiadajgce za 44,9% wolumenu
sprzedazy Grupy. Ich sprzedaz ilosciowo wzrosta o 1,6% r/r, a w ujeciu wartosciowym spadfa
0 2,1 min PLN r/r w efekcie nizszej sprzedazy win premium i rosngcego udziatu tanszych marek,
takich jak PORTADA czy WINIARNIA ZAMOJSKA. Wina musujgce, stanowigce 20,4% wolumenu,
zanotowaly spadek ilosciowy 0 1,0% r/r i wartosciowy o 8,6% r/r. W Polsce i Rumunii utrzymaty silne
pozycje marki DORATO i ZAREA, natomiast w Czechach wyraznie spadta sprzedaz win MUCHA
SEKT oraz segmentu premium.

Pozytywnie wyréznita sie kategoria napojow bezalkoholowych, ktérej sprzedaz wzrosta o 4,5% rir
wartosciowo, a udziat w przychodach Grupy wynidst 13,3%. Segment ten obejmuje zaréwno napoje
dla dzieci (PICCOLO, ROBBY BUBBLE), jak i dynamicznie rosngce wina dealkoholizowane
(CIN&CIN Free, MUCHA Free, ZAREA ZERO 0%), ktorych sprzedaz zwigkszyta sie az 0 39,2% r/r.

Najmniejszg kategorig pozostajg alkohole mocne, gdzie sprzedaz spadta o 8,7% r/r ilosciowo

i 6,6% r/r wartosciowo, gtéwnie z powodu silnej konkurencji cenowej w Rumunii oraz nizszego popytu
na alkohole premium w Polsce. W kategorii pozostatych produktéw, obejmujgcej m.in. koktajle,
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wermuty i cydr, lekkie spadki sprzedazy wynikaty gtéwnie z nizszego popytu na CYDR LUBELSKI.
Ogotem spadek sredniej ceny sprzedazy byt konsekwencjg przesuniecia popytu w strone produktow
z nizszej potki cenowej oraz zmian w strukturze kanatéw dystrybucii.

Coraz wyrazniejsza zmiana zachowan zakupowych polegajgca na ograniczaniu spozycia alkoholu,
znajdujg odzwierciedlenie w danych dotyczacych krajowego rynku wina. Wedtug szacunkéw Grupy
Ambra, w roku obrotowym 2024/25 wydatki Polakdw na zakup wina wyniosty ok. 4,5 mid PLN, co
oznacza spadek o 0,2% r/r. W dtuzszej perspektywie rynek pozostaje stabilny. Od 2019/20 r. jego
wartos¢ wzrosta z 3,4 mld PLN do 4,5 mld PLN, jednak tempo wzrostu w ostatnich latach wyraznie
spowolnito.

Wydatki na zakup wina w Polsce i strutkura sprzedazy Ambry (min PLN)
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Zrédio: Ambra S.A.

Aktualizacja prognoz finansowych

Przychody ze sprzedazy Grupy Ambra w niedawno zakonczonym kwartale wyniosty 198,1 min PLN
(+0,6% r/r), co po bardzo stabym 3Q roku obrotowego (-12,4% r/r) oznacza jedynie symboliczne
odbicie. Pomimo przesuniecia $wigt wielkanocnych na analizowany okres oraz relatywnie niskiej
bazy poréwnawczej, sprzedaz pozostata ptaska, przede wszystkim za sprawg stagnacji na rynku
polskim, ktory jest kluczowym segmentem dla spotki. W naszej ocenie rezultat ten potwierdza,
ze popyt konsumencki na rynku alkoholi nadal jest ograniczony, a odbudowa dynamiki sprzedazy
bedzie roztozona w czasie. Z pozytywnych elementow nalezy wyr6zni¢ stabilny poziom marzy brutto
ze sprzedazy, ktora w 4Q'2024/25 wyniosta 36,5%. W catym roku jej procentowa wartos¢
uksztattowata sie na poziomie 36,2% i w naszej ocenie pozostanie stabilna rowniez
w kolejnym roku obrotowym. Jednoczes$nie widzimy ograniczong przestrzen do jej dalszej poprawy,
gdyz pozytywne efekty nizszych kosztéw surowcoéw zostaly juz w duzym stopniu uwzglednione.
Po stronie kosztowej pozytywnie nalezy oceni¢ dalsze spowolnienie dynamiki kosztéw sprzedazy
i ogdlnego zarzadu, ktére w catym roku 2024/25 wzrosty o 5,8% r/r wobec 8,8% w 2023/24,
a w samym 4Q jedynie 0 2,7% r/r. W szczegodlnosci tempo wzrostu kosztéw wynagrodzen obnizyto
sie do zaledwie 1,7% r/r, co potwierdza skuteczno$¢ dziatan optymalizacyjnych. Oczekujemy,
ze w roku 2025/26 dynamika kosztow SG&A spadnie do ok. 4,5% r/r.

Uwzgledniajgc wyniki za 4Q'2024/25 oraz utrzymujacy sie stabszy popyt na alkohol, dokonujemy
jedynie niewielkich korekt prognoz finansowych dla Grupy Ambra. Prognozujemy,
ze w roku 2025/26 przychody Grupy wyniosag 929,1 min PLN, co oznacza obnizenie o 1,3% wzgledem
wczesniejszych zatozen (poprzednio: 941,2 min PLN). W kolejnych latach zakladamy stopniowe
odbudowywanie dynamiki sprzedazy — o 3,8% r/r w 2025/26, 5,3% r/r w 2026/27 oraz 5,2% rir
w 2027/28, co powinno umozliwi¢ powrdt do trendu wzrostowego po stabszym 2024/25 (-2,1% rir).
W prognozach rentownosci zaktadamy utrzymanie marzy brutto ze sprzedazy na stabilnym poziomie
36,2%, co w pofaczeniu z nizszg dynamikg kosztow SG&A powinno wspieraé wynik operacyjny.
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Szacujemy, ze EBIT w latach 2025/26—2027/28 wyniesie odpowiednio 89,1 min PLN (+0,8% vs.
poprzednia prognoza), 91,5 min PLN (+0,2%) oraz 95,2 min PLN (+2,0%), przy marzy EBIT
na poziomie odpowiednio 9,6%, 9,3% i 9,2%. W konsekwencji oczekujemy, ze zysk netto wyniesie
49,9 min PLN w 2025/26 (-1,3% vs. ostatnia prognoza), 51,3 min PLN w 2026/27 (-2,3%) oraz
53,4 min PLN w 2027/28 (-0,8%). Naszym zdaniem po okresie spowolnienia w roku 2024/25, wyniki
Ambry w kolejnych latach powinny stopniowo sie poprawia¢, gtéwnie dzigki stabilizacji marzy brutto
ze sprzedazy oraz dobrej kontroli kosztow.

Zmiany w prognozach wynikéw Grupy Ambra

2025/2026 2026/2027 2027/2028
poprzednia aktualna zmiana poprzednia  aktualna  zmiana poprzednia aktualna zmiana
Przychody 941,2 929,1 -1,3% 993,0 978,5 -1,5% 1043,4 1029,4 -1,3%
EBITDA 113,4 111,3 -1,8% 118,4 115,8 -2,2% 1221 121,5 -0,5%
EBIT 88,4 89,1 0,8% 91,3 91,5 0,2% 93,3 95,2 2,0%
marza EBIT 9.4% 9,6% 9,2% 9,3% 8,9% 9,2%
Zysk netto akgj. jedn. domin. 50,5 49,9 -1,3% 52,5 51,3 -2,3% 53,8 53,4 -0,8%
marza netto 5,4% 5,4% 5,3% 5,2% 52% 52%
Zrédio: prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
Prognoza przychodéow w kolejnych latach
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Globalne trendy na rynku wina

15 kwietnia 2025 roku Miedzynarodowa Organizacja Winorosli i Wina (OIV) opublikowata raport pt.
“State of the global vine and wine sector”, w ktérym zaprezentowata kluczowe dane dotyczace
Swiatowego sektora win za 2024 rok. OlIV, zrzeszajgca 51 panstw, peni role globalnej instytuciji
referencyjnej w zakresie winorosli i wina, wspierajgc wspotprace miedzynarodowa, harmonizacje
regulacji oraz wymiane wiedzy na temat wyzwan i szans rynkowych. Wedtug raportu, sytuacja
sektora jest coraz silniej ksztalttowana przez zmiany klimatyczne, zmieniajgce sie preferencje
konsumenckie oraz niepewnos$¢ geopolityczng. Jednoczesnie jednak, wedtug autoréw, pomimo
licznych wyzwan, wiasciwa adaptacja moze przynie$¢ dla branzy réwniez nowe mozliwosci.

Swiatowa powierzchnia winnic w latach 2010-2024 (Mha)
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Zrédfo: OIV

Od czterech lat powierzchnia $wiatowych winnic systematycznie maleje. W 2024 roku skurczyta sie
o 0,6% r/r, osiagajac 7,1 min hektarow. Spowolnienie tempa spadku wzgledem lat poprzednich
wskazuje na mozliwg stabilizacje. Spadki koncentrujg sie w najwiekszych regionach upraw,
ale niektére kraje raportujg dalszy rozwoéj nasadzen.

Swiatowa produkcja wina w latach 2010-2024 (min hl)
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Produkcja wina w 2024 roku wyniosta szacunkowo 226 min hektolitrow — to najnizszy poziom
od ponad 60 lat, co oznacza spadek o 4,8% wzgledem 2023 roku. Gtéwne przyczyny to ekstremalne
i trudne do przewidzenia zjawiska pogodowe, obserwowane zaréwno na pétkuli pétnocne;j,
jak i potudniowej, bedace skutkiem zmian klimatycznych.

Swiatowa konsumpcja wina w latach 2010-2024 (min hl)
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Zrédio: OIV

Globalna konsumpcja wina w 2024 roku oszacowana zostata na 214 min hektolitrow, co oznacza
spadek o 3,3% r/r. Jezeli dane sig potwierdza, bedzie to najnizszy poziom spozycia od 1961 roku.
Gtéwne czynniki to inflacja, niepewnos¢ geopolityczna, a takze spadek popytu w dojrzatych rynkach,
wynikajacy z ewoluujgcych styléw zycia i zmian pokoleniowych. Jednoczes$nie wino jest dzis obecne
na rekordowej liczbie rynkéw — spozywane jest w 195 krajach, a rynki o duzej liczbie ludnosci
i relatywnie niskim spozyciu nadal oferujg potencjat wzrostu.

Swiatowy eksport wina w latach 2010-2024
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Wolumen eksportu wina utrzymat sie na poziomie zblizonym do roku poprzedniego — 99,8 min
hektolitrow. Warto$¢ eksportu spadta nieznacznie — 0 0,3% — do 36 mld EUR, przy jednoczesnym
utrzymaniu relatywnie wysokiej Sredniej ceny (3,60 EUR/l). Wplyw na to majg ograniczona podaz
i relatywnie wysoka inflacja — $rednie ceny pozostajg blisko 30% wyzsze niz przed pandemig.
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Czynniki ryzyka

Do najwazniejszych czynnikdw ryzyka wpltywajacych na dziatalno$¢ Grupy Ambra naleza:

a

Ryzyko utrzymania stabszych nastrojow konsumenckich. Sytuacja gospodarstw
domowych, w tym nastroje konsumenckie oraz gotowos$¢ do ponoszenia wydatkéw poza
podstawowymi potrzebami, pozostajg jednym z kluczowych czynnikow wptywajgcych na
rynek wina. Cho¢ inflacja ustabilizowata sie wzgledem okresow silnych wzrostéw cen, wcigz
utrzymuje sie na poziomie powyzej celu inflacyjnego. Wedtug projekcji NBP, powro6t inflacji do
celu ma nastgpi¢ dopiero w 2027 roku. W zwigzku z tym spodziewamy sie stopniowej, ale
rozciggnietej w czasie poprawy kondycji konsumenckiej. Taka sytuacja moze w krotkim
okresie ogranicza¢ tempo wzrostu popytu, zwtaszcza w bardziej wrazliwych segmentach
rynku.

Ryzyko wiekszego wzrostu kosztéw wynagrodzen. Jednym z istotniejszych skfadnikéw
kosztowych Ambry — poza zakupem surowcéw i towaréw — pozostajg wynagrodzenia, ktérych
wartos¢ w roku obrotowym 2024/25 wyniosta 140,7 min PLN, rosnac o 5,6% r/r. W ostatnich
dwoch latach dynamika ta przewyzszata tempo zmian przychodéw, co wptywato negatywnie
na rentownos¢ operacyjng. Cho¢ w ostatnich kwartatach widoczna jest tendencja spadkowa
w dynamice kosztow wynagrodzen, spodziewamy sie, ze takze w kolejnym roku ich tempo
wzrostu pozostanie wyzsze niz dynamika sprzedazy, m.in. z uwagi na nadal ograniczong site
konsumenta i stopniowe odbudowywanie popytu.

Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcéw. Znaczgca cze$¢ towardw oraz Surowcow
nabywanych przez Ambra pochodzi z importu — ich fgczna wartosé to ok. 60 min EUR rocznie.
W efekcie poziom kursu EUR/PLN ma istotne przetozenie na wyniki finansowe spotki.
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 spoétke, nie
przewidujemy, aby czynniki te stanowily istotne Zrédto ryzyka dla rentownosci Ambry w
najblizszym czasie.

Ryzyko transakcji z gtéwnym akcjonariuszem. Transakcje takie moga generowac konflikty
intereséw, 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 wpltywajg przepisy dotyczace np. wysokosci akcyzy
czy mozliwosci reklam niektérych produktdw 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 gtéwnych 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 nawykow konsumenckich. W ostatnich latach obserwowany
jest rosngcy trend ograniczania spozycia alkoholu, szczegdlnie w krajach rozwinietych, co
wynika zaréwno ze wzgledéw zdrowotnych, jak i zmieniajgcych sie postaw spotecznych, w
tym zwilaszcza wsréd miodszych grup konsumentéw. Zjawisko to moze w dtuzszym
horyzoncie wplywa¢ na zmniejszenie wolumendéw sprzedazy w tradycyjnych segmentach
alkoholowych. Ambra stara sie dostosowa¢ do tych zmian poprzez rozwéj oferty produktow
nisko- i bezalkoholowych, jednak tempo wzrostu nowych kategorii moze nie w petni
kompensowa¢ 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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Analiza czynnikow ESG

Na jesieni 2020 roku AMBRA S.A. i AMBRA Brands Sp. z 0.0. rozpoczety realizacje Strategii
Zréwnowazonego Rozwoju (SZR) okreslajaca cele, jakie chce osiggng¢ w tym zakresie do 2025
roku. Odnosi sie ona do obszaréw srodowiska naturalnego (,E” — ,environment”), spraw spotecznych
i kwestii pracowniczych (,S” — ,social responsibility”) oraz zarzadczych (,G” — ,corporate
governance”). Spodtka postawita sobie konkretne cele do osiggniecia do 2025 r.

E- dazenie do wyeliminowania negatywnego wptywu na srodowisko

a redukcja zuzycia wody 0 40% liczgc w litrach na butelke produktu
a redukcja emisji gazoéw cieplarnianych o 40%

a wprowadzenie do roku 2024/2025 opakowan na produktach w 100% nadajacych sie do
recyklingu, ponownego uzycia lub kompostowania

a podwojenie udziatu wartosci sprzedazy produktéw spetniajgcych kryteria sSrodowiskowe

W 4Q’23 do uzytku oddana zostata farma fotowoltaiczna o mocy 1 MW w Winiarni w Woli Duzej, koto
Bitgoraja. Energia wyprodukowana przez powstatg instalacje, przeznaczona jest na zuzycie wtasne
i zaspokoi okoto 30% zapotrzebowania Winiarni na energie elektryczna.

S — tworzenie pracy dla wszystkich i dbanie o dobro konsumenta

a dotarcie z kampanig promujgcg model odpowiedzialnej konsumpcji alkoholu do 10 min
konsumentéw do 2025 roku

a coroczne przeznaczenie czesci wydatkow budzetu promocyjnego na promowanie modelu
odpowiedzialnej konsumpciji alkoholu

a zwigkszenie o 50% udziatu wartosci sprzedazy produktéw pochodzacych od regionalnych
wytworcow

a obnizenie do 2024/2025 r. wskaznika GPGR (Gender Pay Gap Ratio) do zera dla wszystkich
grup pracownikéw w kluczowych spétkach Grupy

a podwojenie udziatu wartosci sprzedazy produktéw spetniajgcych kryteria spoteczne

W styczniu 2021 r. wdrozono Kodeks Etyki zawierajgcy zagadnienia antydyskryminacyjne. Spotka
zwieksza udziat produktéw nisko- i bezalkoholowych w sprzedazy: CIN&CIN Free oraz
niskoalkoholowe Winiarnia Zamojska Lekkie i Fresco Frizzante.

G - zré6wnowazony rozwdj staje sie czescig strategii i zarzgdzania firma

Qa zwigkszenie przestrzeni dla realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju w branzy

a ocena wszystkich projektéw biznesowych pod katem zgodnosci z SZR od roku obrotowego
2021/2022

a zbudowanie skutecznego zarzadzania celami zréwnowazonego rozwoju w integracji z

zarzgdzaniem biznesowym

Spotka podata tez wiele szczegdtowych miernikow, ktore bedzie monitorowaé (np. w zarzadzaniu
odpadami czy wykorzystaniu paliw). Spotka podaje tez konkretne dziatania przyblizajace do
osiggniecia wyznaczonych celéw. Oceniamy pozytywnie strategie zrownowazonego rozwoju, ktora
zawiera szczegotowe i mierzalne cele. Szczegdlnie warto podkreslic aspekt promowania
umiarkowanej konsumpg;ji alkoholi, ktory jest w sprzecznosci z krotkoterminowg maksymalizacjg
zyskéw. A spojrzenie dtugoterminowe jest jedng z kluczowych kwestii w zréwnowazonym rozwoju.
Zarzad podkresla, ze to nie zewnetrzne regulacje, ale wymagania rynkowe zwiekszajg wage
odpowiedzialnosci spotecznej. Klientami Spotki sg osoby, ktore kupujg alkohol z coraz wiekszg
Swiadomoscia.
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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 875,8 913,8 894,9 929,1 978,5 10294
Koszty sprzedanych towaréw -573,3 -597,5 -570,6 -592,4 -626,3 -660,8
zysk brutto na sprzedazy 302,5 316,3 324,3 336,7 352,3 368,5
koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu -205,8 -223,9 -237,0 -247,6 -260,8 -273,3
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej 3,1 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA* 115,8 112,8 106,3 111,3 115,8 121,5
EBIT 99,8 95,8 87,3 89,1 91,5 95,2
saldo finansowe -6,3 -6,6 -8,2 -4,8 -4.8 -5,0
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 84,3 86,7 90,2
podatek dochodowy -17,8 -15,9 -16,4 -16,0 -16,5 -17,1
(Zyski) straty mniejszosci -14,4 -18,4 -18,0 -18,4 -18,9 -19,6_
Zysk netto akcj. jedn. domin. 61,5 55,1 44,7 49,9 51,3 53,4
EPS 2,44 2,18 1,77 1,98 2,04 2,12

Bilans (min PLN)

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

aktywa trwate 278,6 326,8 343,4 365,9 386,2 405,6
wartos$ci niematerialne i prawne 90,6 107,6 112,0 112,0 112,0 112,0
rzeczowe aktywa trwate 131,3 161,6 169,2 187,1 203,3 218,7
prawa do uzytkowania aktywow (MSSF 16) 36,1 39,1 43,5 48,1 52,3 56,2
inwestycje diugoterminowe 13,8 12,9 12,5 12,5 12,5 12,5
rozliczenia migdzyokresowe 6,8 5,6 6,2 6,2 6,2 6,2

aktywa obrotowe 493,5 497,1 493,8 509,5 533,7 561,1
zapasy 285,8 272,4 271,7 282,1 297,1 312,5
naleznosci 179,4 190,1 188,2 195,4 205,7 216,4
inwestycje krotkoterminowe 27,2 30,1 31,1 29,2 28,0 29,2
rozliczenia migdzyokresowe 11 4.4 2,9 29 2,9 2,9

aktywa razem 772,0 823,9 837,2 875,4 920,0 966,7

kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 390,7 414,4 429,2 451,4 474.,5 498,9

kapitat mniejszo$ci 70,9 80,2 84,0 91,4 98,9 106,8

zobowigzania 310,4 329,3 324,0 332,6 346,6 361,0
zobowigzania dtugoterminowe 36,6 62,3 69,3 72,2 74,8 77,4

w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 21,8 30,7 36,4 39,3 42,0 44,5

w tym dtug odsetkowy 3,6 6,1 7,5 7,5 7,5 7,5
zobowigzania krotkoterminowe 273,8 267,0 254,7 260,4 271,7 283,6
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 11,5 9,2 9,2 10,9 12,4 13,8

w tym dtug odsetkowy 51,7 65,0 52,5 49,2 48,3 47,8
pasywa razem 772,0 823,9 837,2 875,4 920,0 966,7
BVPS 15,5 16,4 17,0 17,9 18,8 19,8

Zrédfo: 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 68,3 70,2 73,1
amortyzacja bezleasingu MSSF 16 16,1 16,9 19,0 22,2 24,3 26,3
zmiana kapitatu obrotowego -40,4 -15,1 2,8 -10,2 -14,7 -15,2
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 69,0 92,5 107__,_4 80,3 79,8 84__,%
inwestycje (capex) -29,6 -38,1 -36,5 -40,1 -40,5 -41,7
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -25,5 -45,7 -35,4 -40,1 -40,5 -41,7
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -28,9 -35,0 -39,8 -38,8 -39,6 -40,8
emisja akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadiuzenia 5,7 15,8 -11,1 -3,3 -0,9 -0,5
gotowka z dziatalnosci finansowej -45,9 -43,3 -70",.8 421 -40,5 -41",;.3”
zmiana gotéwki netto -2,4 3,5 1,2 -1,9 -1,2 1,2
DPS 1,00 1,10 1,10 1,10 1,12 1,15
CEPS 3,08 2,86 2,53 2,86 3,00 3,16
FCFPS 3,43 3,90 4,89 4,09 4,12 4,35
Wskazniki (%)

2022/23 2023/24 2024/25 2025/26p 2026/27p 2027/28p
zmiana sprzedazy 12,9% 4,3% -2,1% 3,8% 5,3% 5,2%
zmiana EBITDA 15,8% -2,7% -5,7% 4,7% 4,0% 4,9%
zmiana EBIT 16,0% -3,9% -8,9% 2,0% 2,7% 4,1%
zmiana zysku netto 18,6% -10,4% -18,8% 11,5% 2,9% 4,1%
marza EBITDA 13,2% 12,3% 11,9% 12,0% 11,8% 11,8%
marza EBIT 11,4% 10,5% 9,8% 9,6% 9,3% 9,2%
marza netto 7,0% 6,0% 5,0% 5,4% 5,2% 5,2%
sprzedaz/aktywa (x) 1,1 1,1 1,1 1.1 1.1 1.1
diug / kapitat (x) 0,07 0,10 0,07 0,06 0,06 0,05
odsetki / EBIT -6,3% -6,9% -9,4% -5,4% -5,3% -5,3%
stopa podatkowa 19,0% 17,8% 20,7% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 15,7% 13,3% 10,4% 11,1% 10,8% 10,7%
ROA 8,0% 6,7% 5,3% 5,7% 5,6% 5,5%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -28,1 -40,9 -28,9 -27,5 -27,7 -26,0

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

Spoétka Rekomendacja ?eit::g::::; wydania . Cena docelowa Autor
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 6.gru24 5,10 6,10 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 12 mar 25 22,70 25,90 Grzegorz Gawkowski
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 maj25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Seweryn Zotyniak
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 15 wrz 25 52,00 57,60 Seweryn Zolyniak
11 bit studios Akumuluj 12 wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 30 wrz25 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
Zrédto: BM Banku przez BM Banku Millennium obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile $niej nie zostang i Spétki Ambra,
Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios uczestnicza w programie GPW wsparcia analitycznego, a Agora i ja KGL iczyly wp je do 30 czerwca 2023 . 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 8 53%
Akumuluj 7 47%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktorych BM Banku Millennium swiadczyl ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*
Nie wydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*

“ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spétkami, dla ktérych BMBanku Millennium pefni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl
Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75

+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
adam.zajler@bankmillennium.pl
Jarostaw Otdakowski

tukasz Bugaj, CFA Analityk +48 22 598 26 11
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 59
lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek Iwaniec
. . +48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski ~ Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl gaming Marek Pszczétkowski
. +.
Seweryn Zotyniak, CFA Analityk 48 22 598 26 60 . y .
. . marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy

+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

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 funkciji oferujacego 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 7 pazdziernika 2025r. o godzinie 15:20 a datq pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 7 pazdziemnika 2025r. godzina 15:35.

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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