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Solidne wyniki w wymagajacym otoczeniu

Wyniki uzyskane przez Spétke w dwoéch pierwszych kwartatach roku
obrotowego 2022/23 byty nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan. Pomimo
niesprzyjajacych warunkéw rynkowych, Grupa Ambra zdotala utrzymaé¢ w
nich dwucyfrowa dynamike wzrostu przychodéw (12.7% r/r) gtéwnie dzigki
wprowadzonym podwyzkom cen produktéow. Niestety, rosnaca presja
kosztowa przetozyla sie na zmniejszenie wolumenu sprzedazy i w
konsekwencji do obnizenia poziomu marzy brutto o 1.7 p.p. r/r. W wyniku tego
marza EBIT Spétki obnizyla sie z 15.9% do 14.9%, za$ marza netto spadta z
9.8% do 9.3%. Spodziewamy sie, ze kolejne pétrocze moze okaza¢ sie dla
Grupy Ambra bardziej wymagajace, zwlaszcza ze Zarzad nie dostrzega
obecnie spowolnienia wzrostu kosztow i prognozuje, ze wiekszos¢ z nich
nadal bedzie rosta. Ambrze coraz trudniej bedzie réowniez wprowadzac kolejne
podwyzki cen produktéw. Z drugiej zas strony, Spétka nie raz juz udowodnita,
ze potrafi sobie radzi¢ w trudnych warunkach. Oczekujemy, ze na koniec
biezagcego roku obrotowego przychody ze sprzedazy Grupy wyniosg
ostatecznie 866,4 min PLN (wzrost 11.7% rir), zysk z dziatalnosci operacyjnej
zwiekszy sie nieznacznie do 86,8 min PLN (1.0% r/r), co umozliwi utrzymanie
marzy EBIT na poziomie 10.0%, natomiast zysk netto pozostanie na zblizonym
poziomie wzgledem ubiegtego roku i bedzie réwny 51.8 min PLN.

Uwzgledniajac naszg wycene zysku netto w roku obrotowym 2022/23, Spoétka
notowana jest przy wskazniku C/Z na poziomie 10.7. Cene docelowg 1 akcji Ambry
w poroéwnaniu z ostatnig prognoza, podnosimy z 25.6 PLN do 32.1 PLN i
réownoczesnie podtrzymujemy rekomendacje ,kupuj”. Na zmiane wyceny Spotki
pozytywnie wplyneto zwlaszcza zwiekszenie naszych oczekiwan co do jej
przysztych wynikow po dwodch solidnych kwartatach, a takze widoczny wzrost
poziomu wskaznikéw spotek poréwnywanych.

Na zakonhczenie grudnia 2022 r. Spotka posiadata 68.0 min PLN dtugu netto, przy
czym na koniec roku obrotowego 2022/23 spodziewamy, ze z uwagi ha jego
sezonowosc, poziom ten ulegnie zmniejszeniu. W naszej opinii, niskie zadtuzenie, a
takze stabilny cash flow, sg czynnikami, ktére mimo prognozowanej przez nas
ptaskiej dynamiki wzrostu zysku netto, mogg pozwoli¢ Ambrze na ponowne
zwiekszenie kwoty wyptaconej dywidendy. Dodatkowo, przyjmujac brak znaczgcych
planéw inwestycyjnych, oczekujemy, ze polityke dywidendowg Grupy mozna uznaé
za niezagrozong i tym samym przysztoroczna kwota dywidendy, wedtug naszych
szacunkow, wzrosnie do poziomu 1.05 PLN na akcje.

poprzednia rekomendacja: kupuj
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Zrédio: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

Max/min 52 tygodnie (PLN) 235/18.2
Liczba akcji (mIn) 252
Kapitalizacja (min PLN) 555
EV (min PLN) 574
Free float (min PLN) 209
Sredni obrét (min PLN) 0,1
Gtéwny akcjonariusz Schloss-

Wachenheim

% akciji, % glosow

61.1%,61.1%

1m 3m 12m
Zmiana ceny 58% 10,6%  1,4%
Zmiana rel. WIG -6,2% 0,7% -6,3%

Zrodio: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
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Zysk Zysk EV EV ROE

* 0,

Przychody EBIT EBITDA brutto  netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)
2021/22 775,6 86,0 100,0 82,4 51,8 2,05 2,61 14,2 10,7 1,6 4,3 6,7 57 15,9

2022/23p 8664 868 1044 827 518 206 275 152 107 14 45 66 55 145

2023/24p 928,8 92,4 110,9 88,4 55,4 2,20 2,93 16,4 10,0 1,3 4,8 6,2 5,2 14,4

2024/25p 983,6 97,8 117,2 93,9 58,9 2,34 3,11 17,6 9,4 1,3 5,1 59 4,9 14,3

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 Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spdtkami, bedacymi przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.
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Wycene spoétki Ambra przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spote
zajmujgcych sie produkcjg i dystrybucjg wina. Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy
wartos¢ Spotki na poziomie 600 min PLN, czyli 23.8 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
porownawczej wycenilismy Spotke na 1019 min PLN (40.4 PLN na akcje). Zaréwno
metodzie DCF, jak i porownawczej przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene Spotki
na poziomie 809 min PLN, czyli 32.1 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng
utrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji spétki Ambra.

Podsumowanie wyceny

k

Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje

(PLN)
Wycena DCF 600 23,8
Wycena poréwnawcza 1019 40,4
Wycena spoétki Ambra SA 809 321

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

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeli$my nastepujgce zatozenia:

a

O 0O 0 O

O

Ambra

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy
Ambra za lata obrotowe od 2022/23 do 2031/32,

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

Dlugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 6.1% (brak zmiany
wzgledem poprzedniej rekomendac;ji),

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,
Wspoitczynnik beta na poziomie 1.0,
Stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2031/32 na poziomie 1.2%,

Wzrost przychodéw Grupy w roku 2022/23 o 11.7%, w 2023/24 wzrost o 7.2% oraz
5.9%, 4.8% i 4.4% w kolejnych 3 latach,

Spadek marzy brutto z poziomu z 34.9% w roku 2021/22 do 33.3% w roku 2022/23,

Wzrost kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu o 10.7% w roku 2022/23, oraz do
poziomu dynamiki przychodoéw w kolejnych latach,

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 20.0%,

Wartos¢ aktywow nieoperacyjnych na poziomie 18.7 min PLN (Ambra ma 56%
udziatéw w spotce Karom Drinks bedacej wiascicielem dziatki o szacowanej wartosci
33.4 min PLN),

Wartos¢ przypadajgca dla udziatowcow mniejszosciowych w spotkach z Grupy
Ambra oszacowano na 156.7 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok
2022/23 na poziomie 10.7 oraz zyskow mniejszosci za rok 2022/23 na poziomie 14.6
min PLN).
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Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 2030/31 2031/32 >2031/32
Sprzedaz 866,4 928,8 983,6 1030,8 1076,1 1119,2 1163,9 1210,5 1258,9 1309,3
efektywna st. podatku (T) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

EBIT (1-T) 695 739 783 820 856 891 926 96,3 100,2 104,2
Amortyzacja* 17,5 185 194 202 209 21,7 225 234 244 254
Inwestycije -25,0 -253 -255 -258 -260 -27,3 -28,7 -30,1 -31,6 -332

Zmiana kap.obrotowego -104 -16,2 -142 -122 -118 -11,2 -116 -121 -126 -13,1

FCF 516 51,0 580 642 688 723 748 775 804 833 8565
Zmiana FCF -1,1% 13,6% 108% 7,1% 50% 36% 36% 37% 37% 12%
Diug/Kapitat 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 58% 59% 6,0% 60% 60% 61% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia kredytowa 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1,5%
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 diugu 75% 73% 74% 75% 75% 75% 76% 76% 76% 76% 76%
Koszt kapitatu 11,0% 10,8% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
WACC 11,0% 10,8% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
PV (FCF) 516 46,0 47,2 470 453 428 399 372 347 324 3333
Warto$¢ DCF (min PLN) 757 w tym warto$¢ rezydualna 333

(Dtug) Gotéwka netto* -19,9

Warto$¢ udz. mniejsz. -156,7

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (min PLN) 599,6

Liczba akcji (min) 25,2

Wycena 1 akcji (PLN) 23,8

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

Ze wzgledu na duzy wplyw zaréowno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej
stopy wolnej od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te
parametry.

Wrazliwos¢é wyceny spotki Ambra na przyjete zatozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%
5,1% 243 24,6 24,9 253 257 26,0 26,4
4 % 5,6% 23,6 23,9 24,2 24,5 24,8 25,2 25,5
© >
=g 6,1% 23,0 23,2 23,5 23,8 24,1 24,4 24,7
@ E’ 6,6% 22,4 22,6 22,9 23,1 23,4 23,7 24,0
7,1% 21,9 22,1 22,3 22,6 22,8 23,1 23,3

Zrédto: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

Ambra
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Wycena poréwnawcza

W skiad grupy porownawczej wigczyliSmy zagraniczne spotki zajmujgce sie produkcjg
i dystrybucjg wina. Warto$¢ spétki Ambra oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki:
EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza

Spoka S Kra EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2022 2023 2024 | 2022 2023 2024 | 2022 2023 2024
SCHLOSS WACHENHEIM SWA Niemcy 54 5,8 4,8 8,6 10,2 7,4 9,7 1277 8,6
CONSTELLATION BRANDS STZ USA 16,1 154 142| 179 17,3 16,0, 216 199 182
HAWESKO HOLDING AG HAW Niemcy 9,2 8,7 8,1 144 133 12,1 153 150 135
OENEO SBT Francja 13,9 13,6 12,7 186 186 17,1 253 250 23,3
Mediana 11,5 111 104 16,2 153 141 185 17,5 159
Wyniki spétki (min PLN) 100,0 104,4 1109 86,0 86,8 924 518 51,8 554
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych -1566,7 -156,7 -156,7 -156,7 -156,7 -156,7
Gotoéwka (Diug) netto -199 -199 -199 -199 -199 -199

Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)
973 986 975 1213 1155 1125 955 905 879

Wycena 1019

Wycena na 1 akcje 40,4

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

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

a Ryzyko pogorszenia nastrojow konsumenckich. Nastroje konsumenckie i che¢
do zakupdw sg jednym z gtdéwnych czynnikéw wptywajgcych na rynek wina. W
kolejnych okresach oczekujemy ich pogorszenia w zwigzku z wystepujgca inflacja,
ktéra moze sie utrzymywac na podwyzszonym poziomie, kontynuacjg wojny na
Ukrainie oraz postepujgcym spowolnieniem gospodarczym. Silna gospodarka
oraz rynek pracy najlepszy okres prawdopodobnie majg juz za sobg. Poziom
inflacji wymuszac¢ bedzie utrzymywanie wyzszych stop procentowych, co przetozy
sie na dalsze schtadzanie gospodarki. Wzrost cen dobr pierwszej potrzeby
(zywnosc¢, energia) moze wptywaé negatywnie na mniej niezbedne wydatki.

a Ryzyko wiekszego wzrostu kosztow wynagrodzen. Najwazniejszym kosztem
(poza kupowanymi surowcami i towarami) sg koszty wynagrodzen, ktére w roku
2021/2022 wyniosty 108.5 min PLN i wzrosty az o 10.5% r/r. Dynamika ta
uksztattowata sie jednak ponizej wzrostu przychoddéw ze sprzedazy. Generalnie
czynnik ptacowy w diugim okresie powinien by¢ neutralny dla Spétki, gdyz wzrost
ptac w gospodarce wplywa pozytywnie na popyt konsumpcyjny, w tym na
produkty Ambry. W zwigzku z tym, w okresie najblizszych kwartatéw,
spodziewamy sie ze dynamika wzrostu kosztéw wynagrodzenh, bedzie zblizona do
dynamiki przychoddw.

a Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcoéw. Znaczgca cze$¢ towardéw oraz
surowcow jest importowana (wartos¢ ok. 45 min EUR rocznie), dlatego ceny
surowca oraz EUR/PLN wptywajg na koszty. Wzrost EUR/PLN o 10% obnizyiby,
poprzez réznice kursowe, wynik netto o ok. 3.0 min PLN. Wzrost cen surowcéw
moze by¢ jednym z gtdéwnych ryzyk dla wynikow Spotki w kolejnych kwartatach.

Ambra



a Ryzyko transakcji z glownym akcjonariuszem. Transakcje takie moga
generowac¢ konflikty intereséw, jednak zakupy od gtéwnego akcjonariusza
(i spotek z nig powigzanych) stanowity zaledwie 3.8% przychodow w 2021/22.

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

a Ryzyko zmiany praktyki dywidendowej Spotki. Zaktada ona stabilny wzrost
wypfacanej dywidendy. Uwazamy, ze systematycznie rosngce dywidendy sg
jednym z gtownych atutéw z punktu widzenia akcjonariuszy. Zmiana w tym
zakresie bytaby niekorzystnie odebrana przez posiadaczy akcji Spotki. Sgdzimy
jednak, ze ze wzgledu na niski poziom zadtuzenia, ryzyko to nie jest duze.

Patrzagc na powyzsze czynniki, sgdzimy, ze dilugoterminowe ryzyka w dziatalnosci
Ambry sg umiarkowane, a Spoétka nie powinna mie¢ duzego problemu w zarzgdzaniu
wiekszoscig z nich. W krétkim terminie niekorzystnie beda jednak wptywac¢ dalsze
wzrosty kosztow, ktérych Spotka nie bedzie w stanie w catosci przerzucaé na klientow.

Ostatnie wydarzenia

Rosnace koszty zwiekszaja presje na marze

Skonsolidowane wyniki finansowe grupy Ambra

Il kwartat prognoza Il kwartat I-Il kwartat I-1l kwartat

202212023 MBM 202172022 Z™3M3T 509212023 202172022 ZMiana
Przychody 3367 3474 305,5 10,2% 525,1 465,9 12,7%
Polska 2308 2369 207,8 11,1% 364,0 324,5 12,2%
Czechy i Slowacja 40,4 425 40,1 0,7% 65,8 58,8 11,9%
Rumunia 65,5 68,0 57,6 13,7% 953 82,6 15,4%
EBITDA 65,8 66,1 60,5 8,8% 91,8 86,2 6,5%
EBIT 59,2 50,3 54,5 8,6% 78,4 74,3 5,5%
Polska 37,0 31,6 17,3% 49,0 44,9 9,2%
Czechy i Stowacja 8,7 7,7 12,4% 12,6 10,4 21,2%
Rumunia 13,6 152 -11,0% 16,9 192 -11,8%
Zysk netto akcj. jedn. dominujacej 37,8 36,6 34,7 8,9% 48,8 45,7 6,8%
Marze
Marza EBITDA 19,5%  19,0% 19,8% 17,5% 18,5%
Marza EBIT 176%  171% 17,8% 14,9% 15,9%
Marza netto 112%  105% 11,4% 9,3% 9,8%

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

Wyniki w Il kwartale roku obrotowego 2022/23 byty zblizone do naszych oczekiwan. Sprzedaz
byta nizsza od naszych szacunkdéw o 3.1%, zysk netto okazat sie wyzszy o 3.3%, natomiast EBIT
byt zgodny z naszymi prognozami. Réwnoczesnie, wprowadzone w pierwszym potroczu podwyzki
cen, umozliwity Spotce utrzymanie dwucyfrowej dynamiki wzrostu przychodow (10.2% r/r), mimo
ze analogiczny okres ubiegtego roku byt dla niej rekordowy. Wyzsze ceny produktdéw przetozyty
sie jednak na spadek wolumenu sprzedazy, ktory w Il kwartale byt nizszy 0 6.9% r/r. Spétce nie
udato sie ostatecznie pokry¢ w petni rosngcych kosztéow zakupu materiatdw i surowcéw oraz
dystrybucji, w efekcie czego marza zysku brutto ze sprzedazy ulegta obnizeniu o 1.3 p.p. r/r
(widac¢ jednak poprawe wzgledem | kwartatu, kiedy spadek ten wyniést 2.4 p.p.).

Sprzedaz na rynku polskim w Il kwartale wzrosta o 11.1% r/r (ponizej naszych oczekiwan,
prognozowalismy 14%), w Czechach i na Stowacji o 0.7% r/r (zaktadaliSmy 6%; ptaska dynamika
wynika z faktu, ze kluczowa konkurencja wstrzymata sie z podwyzkg cen do poczatku biezgcego

Ambra
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roku), natomiast w Rumunii o 13.7% r/r (spodziewaliSmy sie 18%). Utrzymanie dwucyfrowej
dynamiki przychodoéw w catej Grupie byto wiec mozliwe dzigki solidnej sprzedazy w naszym kraju.
W Il kwartale za wyniki Spotki odpowiadaty gtéwnie marki napojéw bezalkoholowych PICCOLO i
ROBBY BUBBLE oraz win musujgcych: DORATO w Polsce, MUCHA SEKT w Czechach i na
Stowaciji oraz ZAREA w Rumunii. Korzystny wptyw miata rowniez dalsza odbudowa konsumpcji w
gastronomii, co przetozyto sie takze na wzrost sprzedazy win spokojnych. W konsekwencji taczne
przychody ze sprzedazy Spotki wzrosty o 10.2% r/r, osiggajgc poziom 336.7 min PLN
(oczekiwalismy zwigkszenia o 13.7% r/r). W Il kwartale marza zysku brutto zmniejszyta si¢ 0 1.3
p.p. r/r i wyniosta 33.6% (prognozowalismy spadek o 1.5 p.p.). W wyniku nizszych przychodow,
marza ze sprzedazy byta jednak o 3 min PLN niZzsza od naszych oczekiwan.

Podwyzki cen produktéw, wprowadzone przez Spotke, nie zdotaty w petni skompensowac wzrostu
kosztéw zakupu materiatéw i surowcow, a takze rosngcych dwukrotnie szybciej niz sprzedaz
kosztéow dystrybuciji. Koszty SG&A wzrosty o 8.5% r/r i byly nizsze o 2.6 min PLN od naszych
oczekiwan. Wptyw na to miato wyrazne wyhamowanie wzrostu kosztdw pracowniczych (tylko
4.6% rir). Koszty Spotki pozostajg wiec wcigz pod kontrolg, pomimo Ze jej przychody rosng w
tempie dwucyfrowym. Linia pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych wykazata zysk
wynoszgcy 0.7 min PLN, co byto zblizone do naszej prognozy — oczekiwali$my 0.4 min PLN. W
konsekwencji zysk z dziatalno$ci operacyjnej zwigkszyt sie o0 8.6% r/r i osiggnagt poziom 59.2 min
PLN. Natomiast na linii pozostatych przychoddéw i kosztéw finansowych Spétka odnotowata strate
réwng 1.6 min PLN (prognozowaliémy -0.9 min PLN), co wynikato gtéwnie ze wzrostu kosztow
finansowania wyzszego zadtuzenia. Zyski mniejszosci wyniosty 9.1 min PLN (spodziewalisSmy sie
10.1 min PLN), za$ podatek dochodowy 10.8 min PLN (oczekiwalismy 12.0 min PLN).
Ostatecznie zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej osiggnat poziom 37.8
min PLN i byt 0 1.2 min PLN wyZszy od naszych prognoz.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r Grupy Ambra
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Zrédto: Ambra S.A.

Marze brutto ze sprzedazy, EBIT i netto w poszczegélnych kwartatach

Marza netto = e Marza EBIT e=Marza brutto ze sprzedazy
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Na koniec grudnia 2022 roku zadtuzenie netto Spotki wyniosto 68.0 min PLN, w poréwnaniu do
40.0 min PLN rok wczesniej (wzrost o 70% r/r). Z przyczyn sezonowych dlug jest najwyzszy
wiasnie na koniec grudnia i w kolejnych miesigcach oczekujemy jego spadku. Natomiast cash
flow z dziatalnosci operacyjnej w catym | potroczu 2022/23 r. wyniést -0.8 min PLN, w poréwnaniu
z -13.0 min PLN rok wczesniej. Poprawa przeptywow pienieznych wynikata przede wszystkim z
faktu, ze w Il kwartale Spotka schodzita z nagromadzonych wczesniej zapasoéw (spadek o 29.5
min PLN w poréwnaniu z kohcem wrzes$nia).

Drugie pétrocze wyzwaniem dla Spétki

Spodziewamy sie, ze z uwagi na odczuwalng presje kosztowg, kolejne pétrocze moze okazac sie
dla Grupy Ambra bardziej wymagajgce, a tym samym Spoéice bedzie trudniej o poprawe
zesztorocznych wynikéw. W nadchodzgacych miesigcach gtéwnym wyzwaniem bedg przede
wszystkim wysokie koszty zakupu surowcoéw oraz paliw i energii, ktére bedg wptywaty na
obnizenie rentowno$ci Spdtki. Dodatkowo, spodziewamy sie ze wprowadzone podwyzki cen
produktdw przetozg sie na dalszg kontynuacje spadku wolumenu sprzedazy (prognozujemy
jednak, ze dynamika ta nie bedzie tak wysoka jak w Il kwartale, tj. -6.9% r/r). Spotka dostrzega
ponadto widoczne spowolnienie popytu w segmencie premium, ktére z drugiej strony
kompensowane jest przez dobrze radzacy sobie segment mainstream. Pomimo wszystko,
oczekujemy ze w dalszej czesci roku obrotowego Grupa Ambra zdota utrzymac¢ dwucyfrowg
dynamike wzrostu przychoddéw. Réwnoczesnie wediug naszych szacunkow, wartos¢ EBIT w I
potroczu, okaze sig nizszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku i tym samym Spédtka
wykaze na koniec czerwca podobny poziom zysku netto, co rok wczesniej (prognozujemy 51.8
min PLN). Spodziewamy sig rowniez, ze w wyniku widocznej presji kosztowej, Grupa Ambra w
najblizszych miesigcach wprowadzi kolejng, niewielkg podwyzke na swoje towary i produkty.
Dzieki temu koszty w wiekszosci, cho¢ nie w catosci, zostang przeniesione na klientéw.
Oczekujemy, ze ostatnie dwa kwartaty biezacego roku obrotowego, beda dla Spétki sporym
wyzwaniem, bowiem coraz trudniej bedzie o podwyzke cen produktéw. Z drugiej strony, nie
dostrzega ona obecnie konica podwyzek cen w zakupie.

Prognozujemy wzrost poziomu dywidendy do 1.05 PLN na akcje

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

- 15

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .+ -0,5
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zysk netto (lewa skala) mmmmm cash flow operacyjny (lewa skala)
dywidenda (lewa skala) e dtug netto / EBITDA (prawa skala)

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

Oczekujemy, ze w przysztym roku dywidenda wzro$nie do poziomu 1.05 PLN na akcje, pomimo
prognozowanej przez nas ptaskiej dynamiki zmiany zysku netto r/r. W opinii Zarzadu jest jeszcze
za wczesnie, aby méwic o jakiejs konkretnej kwocie dywidendy, natomiast Spétka nie spodziewa
sie, aby miato nastgpi¢ zaktécenie w prowadzonej polityce dywidendowej. Na koniec pierwszego
potrocza Spotka posiadata 68 min PLN dlugu netto, przy czym na koniec roku obrotowego
2022/23 prognozujemy jego obnizenie do poziomu zaledwie 5.3 min PLN (czyli do 0.1x
oczekiwanego przez nas wyniku EBITDA i 0 14,6 min PLN mniej r/r). Dodatkowo, poza niewielkim
poziomem zadtuzenia, Spoétka posiada réwniez komfort pltynnosciowy. Wskaznik biezgcej
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ptynnosci na koniec grudnia wyniost 1.6, natomiast wskaznik ptynnosci podwyzszonej spadt do
poziomu 0.08, po uptynnieniu dodatkowych zapaséw. Wprawdzie Grupa Ambra zapowiedziata, ze
w pespektywie cztero-piecioletniej planuje zwigkszy¢ CAPEX do kwoty okoto 25 min PLN rocznie,
to jednak w naszej opinii nie przetozy sie to negatywnie na mozliwo$¢ wyptaty przysztych
dywidend. Naszym zdaniem, na prowadzong polityke wyptat dywidend nie wptynie znaczgco
rébwniez ogtoszona niedawno, planowana transakcja nabycia 70% udziatdbw w spoétkach
produkujgcych wina w rumunskim regionie Dealu Mare — Urlati, praw do znakéw towarowych oraz
pozostatych aktywoéw. Gdyby doszta ona do skutku, bytaby kolejng akwizycjg na rynku rumunskim,
po tym jak Ambra w 2019 r. przejeta marke win stolowych Sange De Taur. Wedtug informacji
przekazywanych przez Zarzad, planowana transakcja, ma na celu zwigkszenie pozycji rynkowej na
rynku win stotowych w Rumunii, a w wyniku jej realizacji, przychody ze sprzedazy Grupy mogtyby
sie zwiekszy¢ o ponad 6 min EUR. Spdtka w ostatnim czasie nie komunikowata o zamiarze
przeprowadzenia zadnych wigkszych akwizycji, a jak pokazaly wydarzenia z przesziosci,
ewentualne przejecia oscylowaty w okolicach kilku — kilkunastu min PLN. Nie byly wiec to
transakcje, ktéry przynosity skokowy wzrost poziomu przychodéw. Dodatkowo, Spoétka nie
dostrzega obecnie przestanek, ktére mogtyby wptyngé na zmiane dotychczasowego poziomu
wyptaty dywidendy. Uwazamy, ze Grupa Ambra bez wiekszych probleméw zdota utrzymac
prowadzong polityke dywidendowa, do ktérej przyzwyczaita inwestorow.

Aktualizacja prognoz finansowych

Wyniki zaprezentowane przez Spotke, za okres ostatnich dwodch kwartatéw, okazaly sie
nieznacznie lepsze od naszych oczekiwan, dlatego tez skfaniamy sie ku zmianie prognoz
finansowych na ten i kolejne lata. Pozytywnym zaskoczeniem okazata sie zwlaszcza wyzsza
dynamika wzrostu przychodow ze sprzedazy, a takze nizszy od naszych szacunkéw spadek marzy
brutto. Przed rozpoczeciem biezgcego roku obrotowego, Ambra deklarowata zamiar ograniczenia
spadku marzy brutto o maksymalnie 2 p.p. r/r. Spéice udato sie zrealizowa¢ ten cel przede
wszystkim w najwazniejszym dla niej, |l kwartale, gdzie pomimo rosngcej presji kosztowej i
spadkéw wolumenodw sprzedazy (w skutek kolejnych podwyzek cen produktow), marza ta zmalata
o zaledwie 1.3 p.p. r/r (prognozowali$my spadek o 1.5 p.p.). Niestety zapowiedzi Zarzadu wyraznie
wskazujg, ze nastepne potrocze moze okazac sig dla Spdtki wiekszym wyzwaniem. Spodziewamy
sie, ze nie bedzie ona w stanie przenies¢ catosci kosztéw na klientdéw, co bedzie w najblizszych
kwartatach ujemnie wptywato na jej rentownosc.

W stosunku do naszej poprzedniej rekomendac;ji, zdecydowalismy sie na podniesienie catorocznej
prognozy dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy do poziomu 11.7% r/ir (+0.8%),
jednoczesnie oczekujgc utrzymania ich dwucyfrowego tempa wzrostu w drugiej potowie roku.
Dodatniej zmianie ulegty rowniez nasze prognozy przychodéw na kolejne lata, w 2023/24 r. majg
one wzrosngé o 7.2% r/r, zas w 2024/25 r. o 5.9% r/r. W perspektywie kolejnych okresow
uwazamy wiec, ze racjonalne jest zatozenie powrotu dynamik przychodéw do warto$ci
jednocyfrowych. Roéwnoczesnie oczekujemy wyzszego niz poprzednio zysku z dziatalnosci
operacyjnej (+8,3%), co pozwoli na utrzymanie marzy EBIT na poziomie 10.0% w tym roku i w
kolejnych latach. Dodatkowo pomimo, wyraznego zwiekszenia naszej prognozy dotyczacej zysku
netto na koniec roku obrotowego 2022/23 (+8.4% vs. ostatnia prognoza), spodziewamy sig jednak
ze ostatecznie pozostanie on na zblizonym poziomie wzgledem analogicznego okresu 2021/22 r.
Jednoczesnie zaznaczamy, ze nasze prognozy uwzgledniajg nieznaczne obnizenie wynikéw r/r w
III'i IV kwartale biezagcego roku.

Zmiany w prognozach wynikéw Grupy Ambra

2022/2023 2023/2024 2024/2025
poprzednia aktualna zmiana poprzednia  aktualna  zmiana poprzednia aktualna Zmiana

Przychody 859,6 8664  0,8% 916,4 928,8 1,3% 965,2 983,6 1,9%
EBITDA 98,0 1044  6,5% 104,0 110,9 6,6% 110,6 117,2 6,0%
EBIT 80,2 86,8 8,3% 84,7 92,4 9,1% 90,3 97,8 8,4%

marza EBIT 9,3% 10,0% 9,2% 9,9% 9,4% 9,9%
Zysk netto akgj. jedn. domin. 47,8 51,8 8,4% 50,6 55,4 9,5% 54,1 58,9 8,8%

marza netto 5,6% 6,0% 5,5% 6,0% 5,6% 6,0%

Zrédfo: prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
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Prognoza przychodéw w kolejnych latach
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prognozowane wyniki EBITDA, zysk netto oraz cash flow operacyjny
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prognoza marzy brutto ze sprzedazy, EBIT oraz netto
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Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.
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Analiza czynnikéw ESG

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

E- dazenie do wyeliminowania negatywnego wptywu na srodowisko

a redukcja zuzycia wody o 40% liczac w litrach na butelke produktu
redukcja emisji gazow cieplarnianych o 40%

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 Srodowiskowe

W maju 2022 r. planowane byto oddanie do uzytku farmy fotowoltaicznej o mocy 1 MW w Winiarni w
Woli Duzej, jednak ta inwestycja sie opdznia (aktualny termin to wiosna 2023 r.). W 1l kwartale 2021
r. zainstalowano centralng stacje mycia w Winiarni, co pozwoli ha dalsze obnizenie zuzycia wody.

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 wydatkdw budzetu promocyjnego na promowanie modelu
odpowiedzialnej konsumpciji alkoholu

a zwiekszenie o 50% udziatu wartosci sprzedazy produktéw pochodzgcych 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. Spoétka
zwieksza udziat produktéw nisko- i bezalkoholowych w sprzedazy: CIN&CIN Free oraz
niskoalkoholowe Winiarnia Zamojska Lekkie i Fresco Frizzante.

G - zrébwnowazony rozwoj staje sie czescia strategii i zarzadzania firma

a zwiekszenie przestrzeni dla realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju w branzy

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

a zbudowanie skutecznego zarzagdzania celami zréwnowazonego rozwoju w integracji z
zarzgdzaniem biznesowym

Spotka podata tez wiele szczegotowych miernikow, ktére bedzie monitorowaé (np. w zarzgdzaniu
odpadami czy wykorzystaniu paliw). Spétka podaje tez konkretne dziatania przyblizajgce do
osiggniecia wyznaczonych celéw. Oceniamy pozytywnie strategie zrownowazonego rozwoju, ktéra
zawiera szczegotowe i mierzalne cele. Szczegdlnie warto podkreslicé aspekt promowania
umiarkowanej konsumpc;ji alkoholi, ktéry jest w sprzecznosci z krétkoterminowg maksymalizacjg
zyskow. A spojrzenie diugoterminowe jest jedng z kluczowych kwestii w zrbwnowazonym rozwoju.
Zarzad podkresla, ze to nie zewnetrzne regulacje, ale wymagania rynkowe zwiekszajg wage
odpowiedzialnosci spotecznej. Klientami Spétki sg osoby, ktére kupujg alkohol z coraz wigkszg
Swiadomoscig.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2020/21 2021/22 2022/23p 2023/24p 2024/25p 2024/25p

przychodynetto 6732 7756 8664 9288 9836 10308
Koszty sprzedanych towaréw -432,8 -505,2 -577,5 -619,1 -655,6 -687,1
zysk brutto na sprzedazy 240,4 270,4 288,8 309,6 327,9 343,6
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -163,3 -183,1 -202,7 -217,2 -230,1 2411
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 0,8 -1,4 0,6 0,0 0,0 0,0
EBITDA 92,2 100,0 104,4 110,9 117,2 122,7
BT 779 860 868 924 978 1025
saldo finansowe -2,1 -3,6 -4.1 -4,0 -4,0 -3,9
zysk przed opodatkowaniem 75,8 82,4 82,7 88,4 93,9 98,6
podatek dochodowy -15,4 -16,4 -16,5 -17,7 -18,8 -19,7
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzadk. 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
(Zyski) straty mniejszosci -14.8 -14,5 -146  -156 -16,5 -17,3
Zysk netto akcj. jedn. domin. 45,6 51,8 51,8 55,4 58,9 61,9
EPS 1,81 2,05 2,06 2,20 2,34 2,46

Bilans (min PLN)

2020/21 2021/22 2022/23p 2023/24p 2024/25p 2024/25p

aktywa trwate 242,9 265,3 274,8 283,4 291,2 298,2
wartosci niematerialne i prawne 85,9 87,0 87,0 87,0 87,0 87,0
rzeczowe aktywa trwate 108,3 123,1 130,6 137,3 143,4 149,0
prawa do uzytkowania aktywow (MSSF 16) 28,9 33,9 36,0 37,8 39,5 41,1
inwestycje diugoterminowe 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
rozliczenia miedzyokresowe 5,4 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8

aktywa obrotowe 335,8 434,7 481,7 525,3 569,7 614,4
zapasy 156,1 238,0 251,3 269,3 285,2 298,9
naleznosci 147,7 164,6 183,9 1971 208,8 218,8
inwestycje krétkoterminowe 31,3 29,8 44 4 56,6 73,5 94,5
rozliczenia migdzyokresowe 0,7 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2

aktywa razem 578,7 699,9 756,5 808,7 860,9 912,6

kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 326,2 3571 383,8 4127 4433 475,1

kapitat mniejszosci 56,3 62,5 68,3 74,6 81,2 88,1

zobowigzania 196,2 280,3 304,4 321,4 336,4 349,4
zobowigzania diugoterminowe 30,2 29,6 30,9 32,1 33,2 34,1

w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 19,9 21,7 23,0 24,2 25,2 26,2

w tym dtug odsetkowy 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
zobowigzania krétkoterminowe 166,1 250,7 273,5 289,3 303,2 315,3
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 10,5 12,6 13,4 14,1 14,7 15,3

w tym dtug odsetkowy 13,0 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5
pasywa razem 578,7 699,9 756,5 808,7 860,9 912,6
BVPS 12,9 14,2 15,2 16,4 17,6 18,8

Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
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Cash flow (min PLN)

2020/21 2021/22 2022/23p 2023/24p 2024/25p 2024/25p

wynik netto wraz zyskami mniejszosci 60,4 66,3 66,5 71,0 75,4 79,2
amortyzacja bezleasingu MSSF 16 14,3 14,0 17,5 18,5 19,4 20,2
zmiana kapitatu obrotowego 20,3 -53,0 -10,4 -16,2 -14,2 -12,2
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 1073 352 736 733 806 87,2
inwestycje (capex) -16,8 -29,1 -25,0 -25,3 -25,5 -25,8
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -16,1 -27,6 -25,0 -25,3 -25,5 -25,8
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -23,8 -33,3 -34,0 -35,8 -38,2 -40,4
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -57.1 36,5 0,0 0,0 0,0 0,0
eienla it el e -85,2 9.9 340 358 382 -40.4
zmiana gotowki netto 6,0 -2,3 14,6 12,3 16,9 21,0
DPS 0,70 0,95 1,00 1,05 1,12 1,19
CEPS 2,38 2,61 2,75 2,93 3,11 3,26
FCFPS 5,37 2,29 4,35 4,47 4,89 5,26

Wskazniki (%)

2020/21 2021/22 2022/23p 2023/24p 2024/25p 2024/25p

zmiana sprzedazy 13,9% 15,2% 11,7% 7.2% 5,9% 4,8%
zmiana EBITDA 28,0% 8,4% 4,4% 6,3% 5,7% 4,7%
zmiana EBIT 33,1% 10,3% 1,0% 6,4% 5,9% 4,8%
zmiana zysku netto 31,4% 13,4% 0,2% 6,9% 6,3% 5,1%
marza EBITDA 13,7% 12,9% 12,0% 11,9% 11,9% 11,9%
marza EBIT 11,6% 11,1% 10,0% 9,9% 9,9% 9,9%
marza netto 6,8% 6,7% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
sprzedaz/aktywa (x) 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
dtug / kapitat (x) -0,06 0,06 0,01 -0,02 -0,05 -0,09
odsetki / EBIT -2,7% -4,2% -4,7% -4,4% -4,1% -3,8%
stopa podatkowa 20,3% 19,9% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
ROE 15,4% 15,9% 14,5% 14,4% 14,3% 14,0%
ROA 8,0% 8,9% 7,4% 7,3% 7,3% 7.2%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 18,2 -19,9 -5,3 7,0 23,9 44,8

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

Ambra



Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.

illennium

Biuro maklerskie

Data wydania

Cena rynkowa w dniu

Spétka Rekomenda-cja " wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji
Mostostal Zabrze Kupuj 31 mar 22 1,56 3,50 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 27 kwi 22 78,10 77,00 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 16 maj 22 9,90 9,30 Marcin Palenik
Agora Kupyj 10 cze 22 5,65 10,40 Adam Zajler
Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupyj 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL neutralnie 3 paz22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupyj 9gru22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupyj 27 lut 23 3,35 511 Seweryn Zotyniak
Zrédto: BM Banku Mil B j przez BM Banku Millennium obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile w niej nie zostang wane. Spétki Ambra, Agora i
(4 ja KGL i Zabrze u tniczg wp ie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego Mil DM otrzymuje enie od GPW.
[ dac]l BM Banku Millennlum za ostatnle 12 mleslecy
Liczba rekomendaciji % udziat
Kupui 6 67%
Akumuluj 0 0%
Neutralnie 3 33%
Redukui 0 0%
Sprzedaj 0 0%
[ dac]l dia spélek, dla ktérych BM Banku Millennlum $wiad gl z zak scl
Inwestycyjne]*

Nie wydano rekomendaciji dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej*

“ostatnie 12 miesiecy, facznie ze spétkami, dla kidrych BM Banku Millennium petni funkcje animatora

Ambra
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Biuro Analiz

Marcin Materna, CFA

Doradca inwestycyjny

+48 22 598 26 82
marcin.materna@bankmillennium.pl

Adam Zajler
+48 22 598 26 88
adam.zajler@bankmillennium.pl

tukasz Bugaj, CFA

Doradca inwestycyjny

+48 22 598 26 59
lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski
+48 22 598 26 05
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl

Seweryn Zotyniak, CFA

Doradca inwestycyjny

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

Dyrektor
banki, ubezpieczenia

Analityk
przemyst, technologie, media

Analityk
fundusze inwestycyjne

Analityk
fundusze inwestycyjne
sektor gier komputerowych

Analityk
handel

Departament Sprzedazy

Radostaw Zawadzki
+48 22 598 26 34
radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

Arkadiusz Szumilak
+48 22 598 26 75
arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

Jarostaw Otdakowski
+48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

Leszek Iwaniec
+48 22 598 26 90
leszek.iwaniec@bankmillennium.pl

Marek Pszczétkowski
+48 22 598 26 60
marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

Biuro maklerskie

Dyrektor

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. uzupetniajagcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw 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 sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu bylty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg 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 sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym 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 osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentdw, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosclowych moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub pOW|e|an|e niniejszego materiatu w catosci lub w
czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Mlllennlum S. A sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

(o] zytej w rap

EV - wycena rynkowa spotki + wanosc dlugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKULJ - 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 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

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

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg 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 wskaznikdw rynkowych, przy ktérych jest notowana spdtka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

Eostrzekganie braniy, w ktorej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikdw, a takze wysoka zmiennos¢ wyceny w zaleznosci od
oniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzaleznlajqcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete

zaloZenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskowno$¢, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonomlcznego

Banku Millennium S.A. ze spé i iej raportu

Powi ia Biura

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzagdzeniem raportu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: 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 miesigcy nie petnito funkgji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spotek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze i z tego tytutu pobiera wynagrodzenie od
Gietdy Papieréw Wartosciowych.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw interesdw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

R i i i i w celu i ia konfliktom i

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostafy zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientow, ktorych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposdb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to interesow
Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzenn pracownikow réznych jednostek
organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okreéla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 15 marca 2023r. o godzinie 17:30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 16 marca 2023r. godzina 10:50.



