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Ambra 

Rynek ogranicza wyniki  i o popra    arż  
Rok obrotowy 2025/26 Ambra zakończyła wzrostem przychodów o 0,7% r/r do 901,3 
mln PLN, EBIT o 0,8% r/r do 88,0 mln PLN oraz zysku netto o 3,7% r/r do 46,4 mln PLN. 
Wynikom sprzyjała dalsza poprawa marży brutto, która wzrosła o 1,0 p.p. do 37,2%, 
jednak wyższa rentowność nie przełożyła się w pełni na wzrost wyniku operacyjnego. 
Po obiecującym pierwszym półroczu, drugie okazało się słabsze od naszych oczekiwań, 
co skłoniło nas do ostrożniejszego podejścia do perspektyw sprzedaży w kolejnych 
kwartałach. Jednocześnie poprawa marży oraz zakończenie głównej fazy programu 
inwestycyjnego tworzą przestrzeń do poprawy rentowności, o ile spółce uda się 
odpowiednio wykorzystać zwiększone moce produkcyjne. 

  na ze  o enie na  ięk z     z anie  d a    r  pozo  a e o o zenie r nko e  
Kon   p  a a koho     Po   e i na  łó n  h r nka h Grupy pozostaje pod   raźną 
pre  ą  a z ian  preferen  i kon   en ó   a ą    oraz  ięk z     opni   harak er 
strukturalny. Jedno ześnie    ra nada  rośnie  z   ie  od r nk    k   zo   h 
kategoriach. W Polsce  ar ość  przedaży alkoholi w por fo io  r p   z   łą zenie  
napo ó   eza koho o   h   zro ła o   9% prz   padk  r nk  o   7%   przedaż  in 
     ą   h z ięk z ła  ię o 7 7%  a  in  eza koho o   h aż o    0%  To  łaśnie 
zdo ność do z ięk zania  działó    k r zą     ię r nk  oraz roz ó  ka e orii NoLo 
pozo  a ą na  ażnie  z  i ar   en a i po   ronie  półki  Jedno ześnie nie zakłada   
od ró enia ne a   n  h  rendó     radycyjnych kategoriach alkoholowych. 

Dr  i  e e en e  na ze   ez  in e      ne   e   popra a ren o noś i i zakoń zenie 
 łó ne  faz  pro ra   in e      ne o   zro    arż   r   o o   0 pk  pro      ał   
rok  pokaz  e popra ę   r k  r   przedaż  i ko z ó  zak p    ednak korz ś i  e  ą 
obecnie w d że   ierze a  or o ane przez ko z   opera   ne  Jedno ześnie 
rekordo   C PEX na pozio ie 70 2   n PLN z ięk z ł dł   ne  o do        n PLN    
ko e n  h okre a h k   zo e  ędzie za e  nie  a o zakoń zenie in e     i  a e 
faktyczne wykorzystanie nowych moc  prod k   n  h i popra a prod k   noś i  k óra 
poz o i o rani z ć  pł   ko z ó    ał  h na EB T  Nie zakłada   prz      
a  o a   zne  popra     nikó    łą znie   z iązk  z zakoń zenie  pro ra   
inwestycyjnego –  ędzie ona za eżeć od  zro     przedaż  i   korzystania nowych 
ak   ó   

U z  ędnia ą  pro nozo an  przez na  z  k ne  o   rok  o ro o    2026/27  ak  e 
   r  no o ane  ą o e nie prz    przedza ą      kaźnik  P/E na pozio ie   9x  
  iąż korzystnie o enia   per pek      półki  przede   z   ki  ze  z  ęd  na 
popra ę  arż   re a   nie do rą poz   ę    r  na   e r nk  oraz po en  ał do 
  korz   ania zakoń zon  h in e     i  Jedno ześnie niż ze o zeki ania do   zą e 
d na iki prz  hodó     r k  ra na pre  a na kon   p  ę a koho   oraz nada  
pod  ż zon  pozio  nakładó  in e      n  h o rani za ą prze  rzeń do da  ze o 
 zro      nikó   

W rezultacie podno i    enę do e o ą  półki z 23,50 PLN do 23,90 PLN, ale 
 edno ześnie o niża   na zą reko enda  ę z „k p  ” do „ak      ”   

 

 

  Przychody EBIT EBITDA* 
Zysk 

brutto 
Zysk 
netto 

EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) 
EV 

/EBIT 
EV 

/EBITDA 
ROE 
(%) 

2025/26 901,3 88,0 110,0 79,1 46,4 1,8 2,7 17,5 10,9 1,1 5,5 6,3 5,1 10,5 

2026/27p 923,8 98,3 129,4 93,9 56,5 2,2 3,5 18,7 8,9 1,1 5,5 5,7 4,3 12,0 

2027/28p 950,2 88,3 122,0 84,4 50,8 2,0 3,3 19,5 9,9 1,0 5,8 6,3 4,6 10,3 

2028/29p 980,9 93,2 128,1 89,7 54,1 2,1 3,5 20,5 9,3 1,0 5,8 6,0 4,4 10,4 

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

Podstawowe informacje 

Sektor  poż   z    

Kapitalizacja (mln PLN) 504,1 

Free float (mln PLN) 145,8 

Średni o ró  (  n PLN) 0,214 

Akcjonariat (% akcji) 

Schloss Wachenheim AG 61,12% 

Allianz OFE 9,96% 

 
Analityk 

Grzegorz Gawkowski 
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl 

akumuluj 
poprzednia rekomendacja: kupuj 

Cena rynkowa1: 20,00 

Cena docelowa: 23,90 

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

Rapor  zo  ał  porządzon  przez Bi ro Mak er kie Mi  enni   Bank  S    na z e enie  iełd  Papieró   ar oś io   h    ar za ie S.A. w ramach Programu Wsparcia 
Pokr  ia  na i   zne o  Dane do   zą e po iązań Bank  Mi  enni   S    ze  półką  ędą ą przed io e  ninie  ze o rapor   oraz pozo  ałe    a ane infor a  e 
  ie z zone zo  ał  na o  a nie    ronie rapor    

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDo2OGQwNWRjMTA0MzE0OTg1OGEwNzE1YmI0YmUyODUwNTo3OjU2MTk6NTVjMTcyMThlZjNhZDA4OTc0NDkxYTI3MTk0MjlmMjg0YTFkMzNiNjVhZmE4Yjk2NDBlMDFhMmQ2ODVmODYyZjpwOlQ6Rg
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6 października 2026 

Ambra | R nek o rani za   niki  i o popra    arż  2 

Wycena 
   enę  półki    ra przepro adzi iś     opar i  o  e odę DCF (zd  kon o an  h przepł  ó  
pieniężn  h) i  e odę poró na  zą  z  ęde  za rani zn  h  półek za    ą   h  ię prod k  ą i 
d   r     ą  ina  Na pod  a ie  e od  DCF  z  ka iś    ar ość Spółki na pozio ie 520 mln PLN, czyli 
20,62 PLN na ak  ę  Prz   ż  i   e od  poró na  ze     eni iś   Spółkę na 685 mln PLN (27,19 PLN 
na ak  ę)  Zaró no  e odzie DCF   ak i poró na  ze  prz pi a iś    a ę po  0%  Uz  ka iś      enę 
Spółki na pozio ie 602 mln PLN, czyli 23,90 PLN na ak  ę    z iązk  z  z  kaną    eną o niża   
reko enda  ę z „k p  ” do „ak      ” d a ak  i  półki    ra   

Metoda wyceny Wycena (mln PLN)    ena na   ak  ę (PLN) Waga 

Wycena DCF 520 20,62 50% 

   ena poró na  za 685 27,19 50% 

Wycena spółki Ambra SA 602 23,90   

Źródło: BM Banku Millennium    
 

   ena poró na  za 
   kład  r p  poró na  ze   łą z  iś   za rani zne  półki za    ą e  ię prod k  ą i d   r     ą 
wina   ar ość  półki    ra o za o a iś     opar i  o   kaźniki: P/E oraz EV/EBITDA. 

Spółka 

P/E EV/EBITDA 

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 5,3 5,1 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 (mln PLN) 46,4 56,5 50,8     

EBITDA (mln PLN)     110,0 118,4 122,0 

 ar ość  działó   nie  zoś io   h     -190,4 -190,4 -190,4 

 o ó ka (Dł  ) ne  o      -54,5 -54,5 -54,5 

Wycena na podstawie poszczególnych 
wskaźników (mln PLN) 

559,5 635,7 512,9 778,1 821,6 804,1 

Wycena  685,3 

Liczba akcji (mln) 25,2 

Wycena na 1 akcję 27,19 

Źródło: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.; wartości wskaźników ustalone na dzień i godzinę: 2026-10-06 17:00  

   

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDo2OGQwNWRjMTA0MzE0OTg1OGEwNzE1YmI0YmUyODUwNTo3OjNkODg6ZWNiN2RiYjZiZDczOGUyZmIzZjA5YTRkNjA1ZWM0ZGU3NWJjZjJkMjg5NThhNmY1ZTlhNThhNWM1NGQ3OTkwZDpwOlQ6Rg
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Ambra | R nek o rani za   niki  i o popra    arż  3 

Wycena DCF 

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

Sprzedaż 923,8      950,2      980,9      1 010,3  1 038,7  1 066,4  1 093,1  1 119,4  1 146,2  1 172,5  

efektywna st. podatku (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 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 38,5 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 -8,4 -8,2 -7,9 -7,8 -8,0 -7,8

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%

Dł  /Kapi ał 14,3% 12,8% 11,4% 9,9% 8,9% 7,9% 7,1% 6,4% 5,7% 5,2% 5,0%

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

Ko z  dł   5,5% 6,3% 6,8% 7,1% 7,4% 7,4% 7,5% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8%

Ko z  kapi ał 9,0% 9,8% 10,3% 10,6% 10,9% 10,9% 11,0% 11,2% 11,3% 11,3% 11,3%

WACC 8,4% 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

 ar ość DCF (  n PLN) 745,9 343,8

(Dł  )  o ó ka ne  o* -54,5

 ar ość  dz   nie  z -190,4

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (mln PLN) 519,7

Liczba akcji (mln) 25,2

Wycena 1 akcji (PLN) 20,62

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

w tym wartość rezydualna

 

Do    en  DCF prz  ę iś   na  ęp  ą e założenia: 

▪  o ne przepł     o ó ko e o  i zono na pod  a ie pro noz   nikó  d a  r p     ra za  a a 
obrotowe od 2026/27 do 2035/36, 

▪ do o za o ania   op   o ne  od r z ka   ko e n  h  a a h pro noz   ż  o ren o noś i o  i a  i 
skarbowych, 

▪ dł  o er ino ą   opę  o ną od r z ka    a ono na pozio ie 6.3%, 

▪ pre ia r nko a za r z ko ró na  %, 

▪ w pół z nnik  e a na pozio ie   0, 

▪ s opa  zro     o n  h przepł  ó  pieniężn  h po rok  2035/36 na poziomie 2.0%, 

▪ efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19.0%, 

▪  ar ość ak   ó  nieopera   n  h na pozio ie    7   n PLN (   ra  a  6%  działó     pół e 
Karo  Drink   ędą e   łaś i ie e  działki o  za o ane   ar oś i 33     n PLN)  

▪  ar ość prz pada ą a d a  działo  ó   nie  zoś io   h    półka h z  r p     ra o za o ano 
na 190.4 mln PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok 2025/26 na poziomie 10.9 oraz z  kó  
 nie  zoś i za rok 202 /26 na pozio ie  7.5 mln PLN). 

Ze  z  ęd  na d ż   pł   rez d a ne    op   zro     rez d a ne    op   o ne  od r z ka oraz 
założone o pozio     pół z nnika  e a na pozio     en   prezen   e    akże  e   raż i ość na  e 
parametry. 

 raż i ość    en  na prz  ę e założenia 

 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 

Źródło: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 

  

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDo2OGQwNWRjMTA0MzE0OTg1OGEwNzE1YmI0YmUyODUwNTo3OjdkODg6MTU1NWExNDYxMGMyNGE4ZjA0ODBhZTc1ZTg5ZDg2MzlkN2Q4ZTVmY2Q3ZmI5OTkyM2UyYzAxZTMyNjA2N2M0OTpwOlQ6Rg
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Ambra | R nek o rani za   niki  i o popra    arż  4 

Wyniki 4Q’2025/26 

  
4Q 

23/24 
1Q 

24/25 
2Q 

24/25 
3Q 

24/25 
4Q 

24/25 
1Q 

25/26 
2Q 

25/26 
3Q 

25/26 
4Q 

25/26 r/r 

Prz  hod  ze  przedaż  196,9 192,9 353,3 150,6 198,1 194,8 362,0 157,5 187,1 -5,5% 

Polska 138,3 137,5 244,8 108,6 138,8 138,7 247,2 115,9 131,1 -5,5% 

Cze h  i Sło a  a 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% 

Marża EBITDA 11,8% 11,5% 20,1% 4,0% 9,8% 10,5% 21,8% 3,1% 9,6% -0,2 p.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 -3,3 6,1 -26,7% 

Cze h  i Sło a  a 0,7 -0,4 4,4 0,3 2,6 1,3 7,2 1,3 1,4 -46,1% 

Rumunia 1,5 5,1 15,5 -0,2 0,4 4,9 17,0 1,7 -2,2 - 

Marża EBIT 7,9% 7,6% 17,9% -1,3% 5,7% 6,3% 19,5% -2,4% 4,6% -1,1 p.p. 

Zysk netto 10,6 5,0 38,6 -5,1 6,2 4,0 45,0 -6,0 3,4 -44,7% 

Marża zysku netto 5,4% 2,6% 10,9% -3,4% 3,1% 2,1% 12,4% -3,8% 1,8% -1,3 p.p. 

mln PLN                     

Źródło: Ambra, BM Banku Millennium          

   Q’202 /26 (k ie ień –  zer ie )  r pa    ra   pra o ała   niki z  iżone do na z  h o zeki ań  
Prz  hod  ze  przedaż    nio ł    7     n PLN (-5,5% r/r) wobec naszej prognozy 190,1 mln PLN, co 
ozna za  padek po i o ni kie   az  z   ie łe o rok   kied   przedaż, po bardzo roz zaro   ą    
3Q’2024/25,  zro ła  ed nie o 0 6% r/r  Ne a   nie na d na ikę prz  hodó   pł nęł   ła  ze 
nastroje konsumenckie na rynku alkoholi (z ła z za   kraju), a także   ześnie  z   er in Ś ią  
 ie kano n  h  przez  o  zęść  przedaż  ś ią e zne  zo  ała   ę a   ż   3Q’202 /26  Jedno ześnie 
 o   en  przedaż  pozo  ał na pozio ie 20 7   n    e ek 0 7      o ozna za  że  ał   padek 
prz  hodó    nikał z o niżenia średnie   en   edno  ko e  o    % r/r  Po i o  padk   przedaż  
 arża  r   o ze  przedaż   zro ła do 3   % z 36  % rok   ześnie    ednak nie     ar z ło  o do 
poprawy wyniku operacyjnego. EBIT   nió ł   7   n PLN (-23,4% r/r; prognoza 7,4 mln PLN), natomiast 
z  k ne  o  padł o  4,7% r/r do 3     n PLN (pro noza 2 6   n PLN)    na ze  o enie   niki  Q na eż  
 ednak in erpre o ać z   z  ędnienie  efek   ka endarzo e o  a pełnie  za o ena     a  i 
operacyjnej Grupy jest zdecydowanie lepiej widoczna przy uję i   ałe o rok  o ro o e o  

Na r nk  po  ki  prz  hod   padł  o    % r/r   o e  na ze  pro noz  zakłada ą e   padek o  %    
Cze ha h i na Sło a  i  przedaż o niż ła  ię o 9  % r/r  poniże  na z  h o zeki ań (-6%)  na o ia     
R   nii  padek   nió ł 3 6% r/r i   ł z  iżon  do pro noz  (-3%)  Na   z   ki h  rze h r nka h 
d na ika  przedaż    ła  ię   ła  za niż   poprzedni  k ar a e  prz   z     Po   e i na r nka h 
 ze ki  i  ło a ki  doda ko     z nnikie    ł   ześnie  z   er in Ś ią   ie kano n  h  

Marża z  k   r tto ze  przedaż     Q’202 /26   nio ła 3   %   o e  36  %   ana o i zn   okre ie 
  ie łe o rok  i 37  % na ze  pro noz   Ozna za  o  zro   ren o noś i  r tto o 2 3 pk  pro   r/r i 
  rz  anie  e  na  ardzo    oki  pozio ie  Jedno ześnie  i o niż ze   przedaż   z  k  r tto ze 
 przedaż    nió ł 72 6   n PLN i   ł o 0  %   ż z  r/r  K   zo     z nnikie  popra    arż    ł  
niż ze ko z    a eriałó  oraz ko z   ła n   przedan  h  o aró   k óre łą znie z nie  z ł   ię o   i ko 
 0   n PLN r/r    na ze  o enie   raźna popra a  arż   r tto  e   na  ardzie  poz    n   
e e en e    nikó  za  Q  

Ko z    przedaż  i o ó ne o zarząd     Q’202 /26   nio ł  6      n PLN i  zro ł  o    % r/r   o e  
na ze  pro noz  zakłada ą e   zro   o 6  %  Na d na ikę ko z ó  i  o nie  pł nęł    ż ze ko z   
ś iad zeń na rze z pra o nikó   k óre z ięk z ł   ię o 7  % r/r  a  akże  zro   a or  za  i do 9 2   n 
PLN (+ 3 9% r/r)  z iązan  przede   z   ki  z  r  ho ienie  no e   inii prod k   ne     o i D że   
Jedno ześnie  półka   kaz  e  że prze  rzeń do popra   dź i ni opera   ne  pozo  a e o rani zona do 
 za   pełne o   korz   ania no   h  o   prod k   n  h oraz  z  kania efek ó   drożenia     e   
ERP    efek ie  po i o   raźne  popra    arż   r tto   zro   ko z ó  opera   n  h o rani z ł 
 oż i ość przełożenia  e  na popra ę   nik  opera   ne o  

  nik na pozo  ałe  działa noś i opera   ne     Q’202 /26   nió ł 0     n PLN i nie  iał i  o ne o 
 pł    na rez   a  okre      kon ek en  i z  k opera   n  EB T  k z ał o ał  ię na pozio ie   7   n 
PLN (-23  % r/r)   o e         n PLN   ana o i zn   k ar a e   ie łe o rok   a e po  że  na ze  
pro noz  (7     n PLN)  Na  inii prz  hodó  i ko z ó  finan o   h  r pa   kazała   ra ę      okoś i 
  6   n PLN  o e    3   n PLN rok   ześnie   

Poda ek do hodo     nió ł -      n PLN  na o ia    dział   z  ka h  edno  ek   o arz  zon  h nie 
 iał i  o ne o  pł    na rez   a   Jedno ześnie  dział  nie  zoś i   nió ł 2 2   n PLN  O  a e znie 
z  k netto prz pada ą   ak  onari  zo   edno  ki do in  ą e    nió ł 3     n PLN (-   7% r/r)  a e 
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okazał  ię   ż z  od na ze  pro noz  (2 6   n PLN)  Lep z  od o zeki ań   nik netto  po i o niż ze o 
EB T    nikał przede   z   ki  z korz   nie  ze o   nik  finan o e o  k ór    nió ł -  6   n PLN 
 o e  zakładan  h przez na  -2 6   n PLN  

Na konie   zer  a 2026 rok  zadł żenie netto  r p     ra   nio ło        n PLN   o ozna za  zro   
aż o    7% r/r z 2  9   n PLN przed rokie   Jedno ześnie przepł    pieniężne z działa noś i opera   ne  
   ał   rok  o ro o      nio ł   03     n PLN i   ł  o     n PLN niż ze niż rok   ześnie      o nie 
 zró ł  akże C PEX  k ór    nió ł 70 2   n PLN  o e  36     n PLN   202 /2   o ią a ą  rekordo   
pozio  i nie a  pod a a ą   ię r/r  Na  ięk ze   da ki na prze  rzeni  ałe o rok  o ro o e o do   z ł  
no e   inii prod k   ne     o i D że   dr  ie o e ap   drożenia     e   ERP  a  akże prze ę ia   % 
 działó    O d Po i h Vodka  Po i o   raźne o  zro    zadł żenia netto   e o pozio  pozo  a e 
  iarko an   

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r 

 

  
 

            

              

              

              

              

              

              

              

              

              

              

Źródło: Ambra, BM Banku Millennium           

Rok pod znakiem inwestycji 
Rok o ro o   202 /26   ł d a  r p     ra okre e  rekordo   h   hi  orii  półki nakładó  
in e      n  h  Łą zn  C PEX   nió ł 70 2   n PLN  o e  36     n PLN rok   ześnie    o ozna za 
 zro   aż o 92  % r/r  Na  ięk za  zęść in e     i zo  ała zrea izo ana   Po   e   dzie nakład  na 
z ięk zenia ak   ó   r ał  h   nio ł   7     n PLN  o e  2      n PLN rok   ześnie   K   zo    
pro ek e   a   ć  r  ho iona nowa linia rozlewnicza   zakładzie    o i D że  koło Bił ora a  
przeznaczona przede   z   ki  do prod k  i napo ó   eza koho o   h   n e     a  a z ięk z ć 
  da ność i e a    zność prod k  i  a  edno ześnie    orz ć  oż i oś i da  ze o roz o   por fo io 
NoLo  Ró no e  e  półka zakoń z ła  drożenie   pó ne o     e   ERP    łó n  h po  ki h  półka h  
k óre o  e e   e     andar za  a pro e ó   popra a  akoś i dan  h oraz z ięk zenie efek   noś i 
operacyjnej. 

Zakoń zenie  łó ne o e ap  pro ra   in e      ne o   Po   e po inno ozna zać   opnio ą z ianę 
  r k  r  nakładó     ko e n  h  a a h    ra  ędzie    ięk z     opni  kon en ro ać  ię na 
  korz   ani  po en  ał    ż zrea izo an  h in e     i i popra ie z ro   z zaan ażo ane o kapi ał   
Jedno ześnie pozio  C PEX pozo  anie pod  ż zon    edł   p anó   półki nakład  na aktywa trwałe 
na rok 2026/27  a ą   nieść  6 3   n PLN  z  ze o 2  6   n PLN prz padnie na Po  kę  a 27 7   n PLN 
na R   nię    Po   e  ędą  o przede   z   ki  in e     e od  orzenio e  pro ek   popra ia ą e 
efek   ność i e a    zność prod k  i oraz da  za   fr za  a  pod za   d    R   nii środki  a ą   ć 
przezna zone  łó nie na roz ó  zap e za prod k   ne o i re oka  ę prod k  i  

Rekordo   pozio  in e     i zna azł odz ier ied enie     r k  rze  i an    Dł   ne  o na konie  
202 /26   nió ł        n PLN  o e  2  9   n PLN rok   ześnie   a   kaźnik dł    ne  o do EB TD  
 zró ł z 0 2 x do 0   x  Jedno ześnie     a  a pł nnoś io a  r py pozostaje dobra. Na koniec roku 
   ra po iadała 3  0   n PLN środkó  pieniężn  h  a przepł    z działa noś i opera   ne    nio ł  
 03     n PLN  Prz  założeni   że ko e ne in e     e  ędą finan o ane przede   z   ki  przepł  a i 
opera   n  i  nie zakłada   i  o ne o po or zenia     a  i finan o e   półki  K   zo e d a o en  
pro ra   in e      ne o  ędzie na o ia    e po  zro      nikó   enero an  h przez no e 
ak   a oraz popra a z ro   z zaan ażo ane o kapi ał   

 ażn   e e en e  z ian     r k  rze ak   ó  pozo  a e ró nież nier  ho ość   B kare z ie  
k óra zo  ała przek a  fiko ana do ak   ó  przezna zon  h do  przedaż   Z odnie z za ar ą   o ą 
 ena  przedaż    no i    7   n EUR  a  ran ak  a  a zo  ać  fina izo ana po uzyskaniu wymaganych 
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z ód    na z  h pro noza h   z  ędnia    przedaż nier  ho oś i po  e   enie   o po inno 
   enero ać ok     0   n PLN nad  żki ponad  e   ar ość  i an o ą   no zą ą na konie  202 /26 
   2   n PLN  K o ę  ę   ę iś     na z    ode    ako  ednorazo    pł   na pozo  ałe prz  hod  
operacyjne w 2026/27. 

  na ze  o enie na  ażnie  z   e ape  d a    r  po zakoń zeni   łó ne   zęś i pro ra   
in e      ne o  ędzie  eraz przełożenie ponie ion  h nakładó  na  zro     nikó   No a  inia    o i 
D że   a   pierać roz ó   z  ko ro ną e o  e  en   NoLo  in e     e   R   nii po inn  z ięk z ć 
 oż i oś i prod k   ne  r p   a   fr za  a i da  za op   a iza  a pro e ó   a ą   pierać 
prod k   ność  Prz   edno ze n     rz  ani  d    p in  ko z o e     arza  o prze  rzeń do 
popra   efek   noś i kapi ał    hoć   kró ki   er inie pod  ż zon  pozio  C PEX-   ędzie nada  
o rani zał  o ne przepł    pieniężne  

Dywidenda 
Zarząd    r  propon  e przezna z ć z  k ne  o  edno  ki do in  ą e  za rok o ro o   202 /26 na 
  pła ę d  idend       okoś i    0 PLN na ak  ę   o ozna za łą zną   pła ę 27 7   n PLN i pa o   
ra io na pozio ie  9  %  T    a     półka   rz    e d  idendę na pozio ie    0 PLN na ak  ę   ż 
 z ar   rok z rzęd     na ze  o enie   rz  anie   pła   na do   h za o    pozio ie  e   zroz  iałe 
  kon ekś ie rekordo   h nakładó  in e      n  h ponie ion  h   202 /26 oraz nada  
pod  ż zone o C PEX-  p ano ane o na ko e n  rok  Jedno ześnie  raz z zakoń zenie   łó ne  
 zęś i in e     i   Po   e po rze   kapi ało e po inn    opnio o  ię o niżać   hoć nada  i  o ne 
nakład   ędą kiero ane na roz ó  działa noś i   R   nii  Po en  ał do z ięk zenia d  idendy w 
ko e n  h  a a h  idzi   przede   z   ki     oż i oś i  zro    przepł  ó  pieniężn  h po 
zakoń zeni  na  ardzie  kapi ało hłonn  h pro ek ó    ednak  ka a  e o efek    ędzie za eżeć od 
fak   zne o przełożenia no   h  o   prod k   n  h i in e     i na wyniki operacyjne. W naszym 
 ode   zakłada    że   ko e n   rok  d  idenda  zrośnie do      PLN na ak  ę   o ozna zało   
pier  z   zro     pła   po  z ere h  a a h   rz    ania  e  na niez ienion   pozio ie  Prz  
o e n   pozio ie zadł żenia i p ano an m CAPEX-ie nie zakłada    ednak   ał o ne o  zro    
  pła . Naszym zdaniem bardziej prawdopodobna jest stopniowa poprawa dywidendy wraz ze 
 zro  e   enero an  h przez  r pę przepł  ó  pieniężn  h  

Globalne trendy na rynku wina 
 edł   dan  h O V   202  r  ś ia o a kon   p  a  ina o niż ła  ię o 2 7% r/r  do 20    n h   
kon  n   ą   rend  padko   o  er o an  od ki k   a   Ró nież na k   zo    d a    r  rynku 
polskim widoczna była pre  a na kon   p  ę –  edł   danych CMR  ar ość r nku alkoholi w Polsce w 
roku obrotowym 202 /26  padła o   7% r/r  zaś  o   en o 2 0% r/r  Jedno ześnie ś ia o a prod k  a 
pozostaje na historycznie niskim poziomie, zaś po ierz hnia  inni      e a   znie  ię z nie  za    
na ze  o enie dane  e po  ierdza ą  że  ranża zna d  e  ię o e nie pod pre  ą zaró no po   ronie 
podaż    ak i pop     a k   zo      z anie  d a prod  en ó  pozo  a e do  o o anie ofer   do 
z ienia ą   h  ię preferen  i kon   en ó   

Ś ia o a po ierz hnia  inni     a a h 20 0-2025 (Mha) 

 

        
 

  202  r  ś ia o a po ierz hnia  inni  z nie  z ła  ię o 0  % r/r do 7 0   n ha  kon  n   ą   r a ą   
  ż od około dekady trend spadkowy  Ozna za  o  że    ią   ki k  o  a ni h  a    o a na  aza 

Źródło: OIV, BM Banku Millennium
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prod k   na  ek ora     e a   znie  ię k r z   Spadek po ierz hni dotyczy przede wszystkim 
 łó n  h re ionó   pra   inoroś i i o e    e ró nież na adzenia przezna zone do prod k  i 
 ino ron na  ino  O V   kaz  e  że na o rani zanie po ierz hni  inni   pł  a ą zaró no  ła  ze 
 ar nki r nko e   ak i ro ną a z ienność  ar nków klimatycznych. W efekcie sektor dysponuje coraz 
 nie  zą  azą prod k   ną   o   dł ż z    er inie  oże o rani zać  oż i oś i z ięk zania podaż  
wina. 

Ś ia o a prod k  a  ina    a a h 20 0-2025 (mln hl) 

 
 

 edł    za  nkó  O V ś ia o a prod k  a  ina   202  r    nio ła 227   n h    o ozna za  zro   o 
0 6% r/r  a e  edno ześnie pozio  o 9  % niż z  od średnie  z o  a ni h pię i   a   B ł  o   ż  rze i ko e n  
rok z prod k  ą   raźnie poniże  średnie   Na ni ką podaż  pł  ał  przede   z   ki  niekorz   ne 
warunki pogodowe – prz  rozki  nad ierne opad      ze oraz fa e  pałó  – k óre o rani zał  
  da ność  inni     ie   re iona h  O V z ra a ró nież   a ę na  oraz  ięk zą z ienność prod k  i 
po iędz  po z ze ó n  i ro znika i  Prz   edno ze n    padk  kon   p  i niż za prod k  a 
o rani za pre  ę na  zro   zapa ó   a e nie pro adzi o e nie do po  ze hn  h niedo oró   ina  

Ś ia o a kon   p  a  ina    a a h 20 0-2025 (mln hl) 

 
 

Na  ięk z     z anie  d a  ek ora pozo  a e  ednak   rona pop  o a    202  r  ś ia o a 
kon   p  a  ina   nio ła 20    n h    o ozna za  padek o 2 7% r/r    poró nani  z 20   r    o a ne 
 poż  ie z nie  z ło  ię   ż o około   %  a dzie ięć z dzie ię i  na  ięk z  h r nkó  odno o ało 
 padek kon   p  i  O V   kaz  e na ki ka prz  z n  e o  rend : z ienia ą e  ię     e ż  ia i na  ki 
kon   p   ne  z ian  poko enio e  pre  ę na do hod   o podar    do o   h oraz ro ną ą 
 raż i ość kon   en ó  na  en   Sz ze ó nie i  o ne  e   o rani zanie  poż  ia a koho   przez 
 łod ze  r p  kon   en ó  oraz  ięk ze zain ere o anie a  erna   n  i ka e oria i napo ó     
efek ie  padek kon   p  i  a  harak er nie    ko   k i zn   a e    oraz  ięk z     opni  ró nież 
strukturalny.

Źródło: OIV, BM Banku Millennium
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Ra h nek z  kó  i   ra  (  n PLN)             

  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 

ko z    przedan  h  o aró  -597,5 -570,6 -565,8 -579,2 -595,8 -614,0 

z  k  r   o na  przedaż  316,3 324,3 335,6 344,6 354,4 366,8 

ko z    przedaż  i o ó ne o zarząd  -223,9 -237,0 -249,1 -258,8 -267,6 -275,1 

 a do pozo  ałe  działa noś i opera   ne  3,4 0,0 1,5 12,5 1,5 1,5 

EBITDA* 112,8 106,3 110,0 129,4 122,0 128,1 

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 

 dział   z  ka h (  ra a h)  edn  podporządk  0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

zysk 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 

(z  ki)   ra    nie  zoś i -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 (mln PLN)             

  2023/24 2024/25 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p 

ak   a  r ałe 326,8 343,4 375,3 400,7 412,3 417,6 

    ar oś i nie a eria ne i pra ne 107,6 112,0 119,8 119,8 119,8 119,8 

   rze zo e ak   a  r ałe 161,6 169,2 210,7 236,2 247,8 253,1 

   pra a do  ż  ko ania ak   ó  (MSSF  6) 39,1 43,5 38,0 38,0 38,0 38,0 

   in e     e dł  o er ino e 12,9 12,5 0,7 0,7 0,7 0,7 

   roz i zenia  iędz okre o e 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 

   na eżnoś i 190,1 188,2 188,5 193,2 198,7 205,2 

   in e     e kró ko er ino e 30,1 31,1 38,0 39,9 43,1 55,5 

   roz i zenia  iędz okre o e 4,4 2,9 1,4 1,4 1,4 1,4 

ak   a przezna zone do  przedaż   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 
         

kapi ał  ła n  ak  onari  z   edn  do in  ą e  414,4 429,2 441,8 470,5 492,3 517,4 

kapi ał  nie  zoś i 80,2 84,0 93,6 101,4 108,5 115,9 

zo o iązania 329,3 324,0 353,9 345,0 344,5 345,5 

   zo o iązania dł  o er ino e 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 

      dł   od e ko   6,1 7,5 19,6 19,6 19,6 19,6 

   zo o iązania kró ko er ino e 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 

      dł   od e ko   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  

Źródło: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17 
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6 października 2026 

Ambra | R nek o rani za   niki  i o popra    arż  9 

Cash flow (mln PLN)             

  2023/24 2024/25 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p 

  nik ne  o  raz z  ka i  nie  zoś i 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 

z iana kapi ał  o ro o e o -15,1 2,8 0,3 -6,6 -7,8 -9,1 

 o ó ka z działa noś i opera   ne  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 

 o ó ka z działa noś i in e      ne  -45,7 -35,4 -68,3 -45,3 -45,2 -40,1 
         

  pła a d  idend  (       dz   nie  z ) -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 

z iana zadł żenia 15,8 -11,1 32,5 -13,9 -6,2 -5,7 

 o ó ka z działa noś i finan o e  -43,3 -70,8 -26,5 -53,4 -45,7 -45,8 
         

z iana  o ó ki ne  o 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 

              

  kaźniki (%)             

  2023/24 2024/25 2025/26 2026/27p 2027/28p 2028/29p 

z iana  przedaż  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% 
         

 arża EB TD  12,3% 11,9% 12,2% 14,0% 12,8% 13,1% 

 arża EB T 10,5% 9,8% 9,8% 10,6% 9,3% 9,5% 

 arża ne  o 6,0% 5,0% 5,1% 6,1% 5,3% 5,5% 
         

 przedaż/ak   a (x) 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 

dł   / kapi ał (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% 

(dł  )  o ó ka ne  o (  n PLN) -40,9 -28,9 -54,5 -38,7 -29,3 -11,1 

Źródło: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17 
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6 października 2026 

Ambra | R nek o rani za   niki  i o popra    arż  10 

Czynniki ryzyka 
 

▪ Ryzyko utrzymania słabszych nastrojów konsumenckich na rynku alkoholi. Sytuacja gospodarstw 
do o   h oraz na  ro e kon   en kie pozo  a ą  edn   z i  o n  h  z nnikó   pł  a ą   h na 
r nek a koho i  Kon   en i  zęś ie  o rani za ą zak p  prod k ó  dr  ie  po rze       
prze   a ą pop     kier nk   ań z  h a  erna     Doda ko o w ostatnich latach widoczny jest 
 rend   opnio e o o rani zania kon   p  i a koho   oraz ro ną e  pop  arnoś i napo ó  o 
niż ze  za ar oś i a koho   i  arian ó   eza koho o   h  U rz  anie  ię    h  enden  i  oże   
ko e n  h  a a h o rani zać d na ikę  zro     ałe o r nk   

▪ Ryzyko większego wzrostu kosztów wynagrodzeń. Jedn   z i  o nie  z  h  kładnikó  ko z o   h 
   r  – poza zak pe    ro  ó  i  o aró  – pozo  a ą   na rodzenia  k ór  h  ar ość   rok  
o ro o    202 /26   nio ła     6   n PLN  ro ną  o   6% r/r    o  a ni h  rze h  a a h 
d na ika  a prze  ż zała  e po z ian prz  hodó    o  pł  ało ne a   nie na ren o ność 
opera   ną  

▪ Ryzyko kursów walut oraz cen surowców. Zna zą a  zęść  o aró  oraz   ro  ó  na   an  h 
przez    ra po hodzi z i por   – i h łą zna  ar ość  o ok  60   n EUR ro znie    efek ie pozio  
k r   EUR/PLN  a i  o ne przełożenie na   niki finan o e  półki  Sza   e    że  zro   k r   
EUR/PLN o  0% o niż ł     nik netto o ok  3 6   n PLN   łó nie     nik    e n  h różni  
k r o   h   

▪ Ryzyko transakcji z głównym akcjonariuszem. Tran ak  e  akie  o ą  enero ać konflik   
in ere ó    ednak zak p  od  łó ne o ak  onari  za (i  półek z nią po iązan  h)   ano ił    
o  a ni h  a a h ni ką  ki k pro en o ą  zęść prz  hodó   

▪ Ryzyko niekorzystnej zmiany regulacji dotyczących obrotu napojami alkoholowymi.    ra działa 
na r nk   na k ór  i  o nie  pł  a ą przepi   do   zą e np     okoś i ak  z   z   oż i oś i 
rek a  niek ór  h prod k ó  a koho o   h  Za  ze i  nie e r z ko  że przepi   z ienią  ię 
niekorz   nie z p nk    idzenia    r   

▪ Ryzyko zmiany praktyki dywidendowej spółki. U aża    że nie a e ą e d  idend   ą  edn   z 
 łó n  h a   ó  z p nk    idzenia ak  onari  z   Z iana       zakre ie   ła   niekorz   nie 
ode rana przez po iada z  ak  i  półki  Sądzi    ednak  że ze  z  ęd  na re a   nie ni ki pozio  
zadł żenia  r z ko  o nie  e   d że  

▪ Ryzyko związane ze zmianą nawyków konsumenckich.   o  a ni h  a a h o  er o an   e   
ro ną    rend o rani zania  poż  ia a koho     z ze ó nie   kra a h roz inię   h   o   nika 
zaró no ze  z  ędó  zdro o n  h   ak i z ienia ą   h  ię po  a   połe zn  h        z ła z za 
 śród  łod z  h  r p kon   en ó   Z a i ko  o  oże   dł ż z   hor zon ie  pł  ać na 
z nie  zenie  o   enó   przedaż     rad    n  h  e  en a h a koho o   h     ra   ara  ię 
do  o o ać do    h z ian poprzez roz ó  ofer   prod k ó  ni ko- i  eza koho o   h   ednak 
 e po  zro    no   h ka e orii  oże nie   pełni ko pen o ać e en  a ne  padki   k   zo   h 
 e  en a h    na ze  o enie z iana   r k  r  pop     oże   per pek   ie ko e n  h  a  
  ano ić i  o ne   z anie d a  ode    izne o e o  półki  
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Ambra | R nek o rani za   niki  i o popra    arż  11 

Program Wsparcia Analitycznego GPW 

 

6 października 2026 

Spółka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w dniu 

wydania

rekomendacji

Cena docelowa Autor

IMS Kupuj 7 paź 2 2,97 4,00 Ł ka z B  a 

Ambra Akumuluj 7 paź 2 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski

VRG Kupuj 4 gru 25 5,00 6,27 Se er n Żoł niak

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 Se er n Żoł niak

VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Se er n Żoł niak

11 bit studios Neutralnie 12 maj 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski

IMS Kupuj 13 maj 26 1,97 2,87 Ł ka z B  a 

11 bit studios Akumuluj 10 cze 26 145,00 167,00 Grzegorz Gawkowski

VRG Kupuj 10 wrz 26 5,38 7,20 Se er n Żoł niak

11 bit studios Akumuluj 16 wrz 26 129,10 145,50 Grzegorz Gawkowski

Mostostal Zabrze Kupuj 30 wrz 26 6,37 9,91 Adam Zajler

Ambra Akumuluj 6 paź 26 20,00 23,90 Grzegorz Gawkowski

S r k  ra reko enda  i BM Bank  Mi  enni   za o  a nie  2  ie ię  
%  dział

Kupuj 57%

Akumuluj 36%

Neutralnie 7%

Redukuj 0%

Sprzedaj 0%

Reko enda  e BM Bank  Mi  enni   op   iko ane   o  a ni h  2  ie ią a h

Źródło: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millennium obowiązują 6 miesięcy od daty wydania, o ile wcześniej nie zostaną zaktualizowane. Spółki Ambra, Mostostal Zabrze, IMS, Shoper, VRG i 11Bit 

Studios uczestniczą w programie GPW wsparcia analitycznego i z tego tytułu BM Banku Millennium otrzymuje lub otrzymywało wynagrodzenie od GPW.

Liczba rekomendacji

8

5

1

Nie   dano reko enda  i d a  półek  d a k ór  h BM Bank  Mi  enni   ś iad z ł   ł  i z zakre    anko oś i in e      ne *

*ostatnie 12 miesięcy, łącznie ze spółkami, dla których BM Banku Millennium pełni funkcję animatora

0

0

S r k  ra reko enda  i d a  półek  d a k ór  h BM Bank  Mi  enni   ś iad z ł   ł  i z zakre    anko oś i in e      ne *
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Ważne informacje 

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowią rekomendację inwestycyjną w rozumieniu  Rozporządzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającego rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię 
inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub wskazań konfliktów interesów, wyniku doradztwa inwestycyjnego.  

Niniejszy raport został przygotowany z dochowaniem należytej staranności i rzetelności, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, że są one w pełni dokładne i kompletne. Podstawą 
przygotowania raportu były wszelkie informacje na temat spółek, jakie były publicznie dostępne i znane sporządzającemu do dnia jego sporządzenia. Przedstawione prognozy są oparte wyłącznie o analizę przeprowadzoną przez Biuro Maklerskie 
Banku Millennium S.A. bez uzgodnień ze spółkami będącymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierają się na szeregu założeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela 
żadnego zapewnienia, że podane prognozy sprawdzą się. Inwestowanie w akcje spółek wymienionych w niniejszej analizie wiąże się z szeregiem ryzyk związanych miedzy innymi z sytuacją makroekonomiczną, zmianami regulacji prawnych, 
zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stóp procentowych, których wyeliminowanie jest praktycznie niemożliwe.  

Treść raportu nie była udostępniona spółkom będącym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w wyniku decyzji podjętych na podstawie 
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.  

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporządziły analizę, informacja o stanowiskach osób sporządzających jest zawarta w górnej części ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie 
otrzymywane przez osoby sporządzające raport nie jest bezpośrednio zależne od wyników finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub usług z zakresu bankowości inwestycyjnej, dotyczących 
instrumentów finansowych emitentów, których dotyczy niniejszy raport.  

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisów Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z  dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do 
wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papierów wartościowych. Niniejszy dokument, ani jego kopia 
nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. 

Nadzór nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.  

Objaśnienia terminologii fachowej użytej w raporcie 

EV - wycena rynkowa spółki + wartość długu odsetkowego netto 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
WNB - wynik na działalności bankowej 
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcję 
P/BV - stosunek ceny akcji do wartości księgowej na 1 akcję 
ROE - stopa zwrotu z kapitałów własnych 
ROA - stopa zwrotu z aktywów 
EPS - zysk netto na 1 akcję 
CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcję 
BVPS - wartość księgowa na 1 akcję 
DPS - dywidenda na 1 akcję 
NPL - kredyty zagrożone  

Skala rekomendacji stosowana w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. 

KUPUJ - uważamy, że akcje spółki posiadają ponad 20% potencjał wzrostu 
AKUMULUJ - uważamy, że akcje spółki posiadają ponad 10% potencjał wzrostu 
NEUTRALNIE - uważamy, że cena akcji spółki pozostanie stabilna (+/- 10%) 
REDUKUJ - uważamy, że akcje spółki są przewartościowane o 10-20% 
SPRZEDAJ - uważamy, że akcje spółki są przewartościowane o ponad 20 

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowiązują 6 miesięcy od daty wydania, o ile wcześniej nie zostaną zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w 
zależności od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. 

Stosowane metody wyceny 

Rekomendacje sporządzone są w oparciu o następujące metody wyceny (wybrane 2 z 3): 

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniężnych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednią do wyceny przedsiębiorstw. Wadą metody DCF jest wrażliwość otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjęte założenia dotyczące 
zarówno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. 

Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wskaźników rynkowych, przy których jest notowana spółka z podobnymi wskaźnikami dla innych firm z tej samej branży bądź branż pokrewnych) - lepiej niż metoda DCF odzwierciedla 
postrzeganie branży, w której działa spółka, przez inwestorów. Wadą metody porównawczej jest wrażliwość na dobór przyjętej grupy porównawczej oraz porównywanych wskaźników, a także wysoka zmienność wyceny w zależności od 
koniunktury na rynku.   

Metoda ROE-P/BV (model uzależniający właściwy wskaźnik P/BV od rentowności spółki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednią do wyceny banków. Wadą tej metody jest wrażliwość otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjęte założenia 
dotyczące zarówno samej firmy (zyskowność, efektywność), jak i jej otoczenia makroekonomicznego. 

Powiązania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spółkami będącymi przedmiotem niniejszego raportu 

Jest możliwe, że Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej działalności maklerskiej lub usług bankowych świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz spółek i innych 
podmiotów wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem raportu oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem raportu (o ile występuje) znajdują się poniżej. 

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla spółek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media od których otrzymał wynagrodzenie z tego tytułu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 
pełni funkcję animatora rynku dla spółek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media.  

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciągu ostatnich 12 miesięcy nie pełniło funkcji oferującego w trakcie oferty publicznej dla spółek będących przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymało wynagrodzenia z tego tytułu.  Biuro Maklerskie 
Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy bądź tworzyło materiały analityczne dla spółek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios i z tego tytułu 
pobiera bądź pobierało wynagrodzenie od Giełdy Papierów Wartościowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciągu najbliższych 12 miesięcy otrzyma wynagrodzenie z tytułu sporządzania niniejszej rekomendacji od Giełdy Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A., której przysługują autorskie prawa majątkowe do tego raportu. 

Spółki będące przedmiotem raportu mogą być klientami Grupy Kapitałowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiędzy Bankiem Millennium S.A., a spółkami będącymi przedmiotem niniejszego raportu  nie występują żadne inne 
powiązania, o których mowa w Rozporządzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającym rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów 
technicznych dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych lub 
wskazań konfliktów interesów, które byłyby znane sporządzającemu niniejszy raport. Osoby, które brały udział w sporządzeniu niniejszego materiału, nie posiadają akcji spółek wymienianych w raporcie ani żadnych instrumentów finansowych, 
których wartość jest w sposób istotny związana z wartością akcji emitowanych przez ww. spółki (np. instrumentów pochodnych na akcje).  

Rozwiązania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesów: 

Zasady zarządzania konfliktami interesów w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostały zawarte w Polityce zarządzania konfliktami interesów w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.  

Przyjęte dla zapobiegania konfliktom interesów rozwiązania organizacyjne określa między innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, który przewiduje: (a) nadzór nad osobami, których główne funkcje obejmują prowadzenie działań 
w imieniu lub świadczenie usług dla Klientów, których interesy mogą być sprzeczne lub którzy w inny sposób reprezentują różne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) środki zapobiegające lub ograniczające wywieranie przez 
osobę trzecią niewłaściwego wpływu na sposób, w jaki upoważniona osoba wykonuje czynności w ramach usług świadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie osób (zespołów) zajmujących się wykonywaniem 
czynności, które wiążą się z ryzykiem powstania konfliktu interesów, (d) zapewnienie każdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezależności w zakresie, w jakim dotyczy to interesów Klientów, na rzecz których taka 
jednostka wykonuje określone czynności.  

Przyjęte dla zapobiegania konfliktom interesów rozwiązania określa również Regulamin wynagradzania, który zapewnia, że nie istnieją żadne powiązania pomiędzy wysokością wynagrodzeń pracowników różnych jednostek organizacyjnych lub 
wysokością przychodów osiąganych przez różne jednostki organizacyjne, jeżeli jednostki te wykonują czynności, które wiążą się z ryzykiem powstania konfliktu interesów. 

Ograniczenia dotyczące przepływu informacji w celu zapobiegania konfliktom interesów, w tym informacji poufnych i stanowiących tajemnicę zawodową, określa Regulamin ochrony przepływu informacji poufnych oraz stanowiących tajemnicę 
zawodową Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.  

Prace związane ze sporządzeniem raportu zostały ukończone 6 października 2026 r. o godzinie 21:45 a datą pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 6 października 2026 r. godzina 21:55. 

Raport został sporządzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 




