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Am b l'a kupuj

branza spozywcza poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena: 29.1

Cena docelowa: 35.9

Udane zakonczenie rekordowego roku

Kurs akcji relatywnie

Zakonczony niedawno rok obrotowy 2022/23 okazat sie dla Grupy Ambra
kolejnym rekordowym okresem. Spétka po raz kolejny pozytywnie
zaskoczyla nas swoimi wynikami, zwlaszcza na poziomie zysku
operacyjnego i netto, co jest konsekwencja wyzszej niz zakladaliSmy
marzy brutto ze sprzedazy (35.5% w ostatnim kwartale). Nieznacznie
ponizej naszych oczekiwan wzrosty natomiast przychody ze sprzedazy,
ktére tacznie w catym roku wyniosty 875.8 min PLN (+12.9% r/r). 15

PLN

Obserwowana poprawa wynikéw w IV kw. (kwiecien - czerwiec) byta PR E g8 886888
mozliwa dzieki systematycznemu wprowadzaniu podwyzek cen LB s HAEEE S HE
produktow, ktére jednoczesnie przetozyly sie na srednioroczny spadek
wolumenow sprzedazy o 2.7% r/r. W naszej opinii kolejne kwartaly beda
dla Spotki bardziej wymagajacym okresem, w ktérym Ambra nie bedzie w
stanie utrzymaé¢ dwucyfrowego tempa wzrostu swoich wynikow.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach Spotka wciaz mierzy¢ sie Maxmin®2itgodnisi(BEN)} ~ 306/185
bedzie z wystepujaca presjg kosztowa, a takze ze stabszymi nastrojami Lieziors 2l e (1) 252
. , , .. Kapitalizacja (min PLN) 734
konsumentow, ktére wpltywac¢ beda na dalsze ostabienie popytu. EV (min PLN) 762
Free float (min PLN) 285
Uwzgledniajgc prognozowany przez nas zysk netto w roku obrotowym 2023/24, Sredni obrot (min PLN) 0,1
Spotka notowana jest obecnie przy wyprzedajgcym wskazniku P/E na poziomie Gtéwny akcjonariusz Sehoss. Wachenheim
11.2. Cene docelowg 1 akcji Ambry w zestawieniu z ostatnig prognoza,
podnosimy z 33.6 PLN do 359 PLN, réwnoczesnie podtrzymujgc %akeji, %oglosow  61.1%,61.1%
rekomendacje ,kupuj”. Na zmiane wyceny pozytywnie wplyneto podniesienie : im _3m 12m
o oy . Zmiana ceny 4,7%  9,0% 58,6%
prognoz dotyczacych przysztych wynikéw Spotki, spadek stopy wolnej od Zmiana WIG 76% 62% 37.7%
ryzyka, a takze WyZSZG WSkainlkl Spé*ek poréwnaWCZYCh Z'rédfo:BIoomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

Zarzad Ambry zarekomendowat WZA wyptate dywidendy w wysokosci 1.1 PLN
na jedng akcje z zysku wypracowanego w roku obrotowym 2022/23.
Zaproponowana kwota jest wiec zaréwno wieksza o 10% r/r jak rowniez
najwyzsza w dotychczasowej historii Spétki. W kolejnych latach Ambrze
sprzyja¢ bedzie stosunkowo niski poziom diugu netto, tj. 28.1 min PLN (czyli
0.2x EBITDA), a takze posiadany komfort ptynnosciowy. Dlatego tez w naszej
opinii, prowadzona obecnie polityka dywidendowa nie jest w Zaden sposob Grzegorz Gawkowski

zagrozona i powinna zostac utrzymana w kolejnych latach. 22598 26 05
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl

Zysk Zysk EV EV ROE

* 0,
Przychody EBIT EBITDA brutto  netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)

2022/23 875,8 99,8 115,8 93,7 61,5 2,44 3,08 15,5 11,9 1,9 3,4 7,6 6,6 15,7
2024/25p 997,3 112,8 133,3 109,2 711 2,82 3,63 18,6 10,3 1,6 4,0 6,8 57 15,1
2025/26p 1045,5 118,2 140,1 116,0 75,7 3,00 3,87 20,4 9,7 14 4.4 6,4 54 14,7

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 679 min PLN, czyli 27.0 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
porownawczej wycenilismy Spotke na 1129 min PLN (44.8 PLN na akcje). Zaréwno
metodzie DCF, jak i porownawczej przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene Spotki
na poziomie 904 min PLN, czyli 359 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 679 27,0
Wycena poréwnawcza 1129 448
Wycena spoétki Ambra SA 904 35,9

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 2023/24 do 2032/33.

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

Dlugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 5.9% (spadek z
poziomu 6.1% wzgledem poprzedniej rekomendaciji).

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.
Wspétczynnik beta na poziomie 1.0.
Stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2032/33 na poziomie 1.2%.

Wzrost przychoddéw Grupy w roku 2023/24 o 7.3%, w 2024/25 wzrost 0 6.1% oraz o
4.8%, 4.4% i 4.2% w kolejnych 3 latach.

Wzrost marzy brutto z poziomu z 34.5% w roku 2022/23 do 34.7% w roku 2023/24.

Wzrost kosztéw sprzedazy i ogoélnego zarzgdu w roku 2023/24 o 6.8%, w 2024/25
wzrost 0 6.1% oraz 0 4.8%, 4.4% i 4.2% w kolejnych 3 latach

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19.0%.

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 172.3 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok
2022/23 na poziomie 11.9 oraz zyskéw mniejszosci za rok 2022/23 na poziomie 14.4
min PLN).
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Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 2030/31 2031/32 2032/33 >2032/33
Sprzedaz 940,0 997,3 10455 1091,2 1137,0 1182,4 1229,7 1278,9 1330,1 1383,3
efektywna st. podatku (T) 19,0% 190% 190% 190% 190% 190% 190% 190% 19,0% 19,0%

EBIT (1-T) 86,1 914 958 100,0 1041 1083 1126 117,2 1218 126,7
Amortyzacja* 19,1 205 21,8 23,0 241 253 265 278 292 309
Inwestycje -300 -303 -306 -309 -32,1 -338 -354 -376 -402 -434

Zmiana kap.obrotowego -18,7 -166 -140 -133 -133 -132 -13,7 -143 -149 -155

FCF 56,5 649 730 788 828 866 899 931 96,0 98,7 1027,6
Zmiana FCF 149% 124% 79% 52% 46% 38% 35% 32% 28% 12%
Diug/Kapitat 96% 68% 37% 10% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Stopa wolna od ryzyka 50% 48% 49% 51% 52% 52% 54% 56% 57% 58% 59%
Premia kredytowa 1,5% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1,5% 15% 15%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu 6,5% 63% 64% 66% 67% 67% 69% 71% 72% 73% 7,4%
Koszt kapitatu 10,0% 9,8% 99% 10,1% 10,2% 10,2% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8% 10,9%
WACC 95% 9,5% 9,8% 10,0% 10,2% 10,2% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8% 10,9%
PV (FCF) 529 555 56,6 55,1 52,3 495 46,1 428 395 364 3746
Warto$¢ DCF (min PLN) 861 w tym warto$¢ rezydualna 375

(Dtug) Gotowka netto* -28,1

Warto$¢ udz. mniejsz. -172,3

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (min PLN) 679,5

Liczba akcji (min) 25,2

Wycena 1 akcji (PLN) 27,0

Zrédto: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A., *amortyzacja oraz diug 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 zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%
4,9% 275 27,9 28,3 287 29,1 29,5 30,0
& (_% 5,4% 26,7 271 27,4 27,8 28,1 28,5 29,0
g3 5,9% 26,0 26,3 26,6 27,0 273 27,7 28,0
K 6,4% 254 25,6 25,9 26,2 26,5 26,9 272
6,9% 24,8 25,0 253 25,6 25,9 26,1 26,5

Zrédfo: 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

Spolka e Krai EV/EBITDA EV/EBIT PIE

2023 2024 2025 | 2023 2024 2025 | 2023 2024 2025
SCHLOSS WACHENHEIMAG ~ SWA Niemcy 5,6 5,1 4,5 9,2 8,3 7,00 12,0 111 9,0
CONSTELLATION BRANDS STZ USA 17,2 157 143 194 179 16,3| 232 213 185
HAWESKO HOLDING AG HAW Niemcy 8,3 7,7 71 133 11,8 106 14,1 123 10,9
OENEO SBT Francja 13,0 138 125 176 190 16,9| 22,7 244 215
ADVINI ALAVI  Francja 11,9 10,6 94| 258 21,0 17,0 310 184 117
VIVA WINE GROUP AB VIVA  Szwecja 10,9 8,1 72 174 113 9,5 10,1 8,1 71
MASI AGRICOLA SPA MASI  Wiochy 16,8 132 123 231 205 184| 395 296 279
PURCARI WINERIES PLC WINE  Rumunia 6,6 53 4,6 8,5 7,0 57 9,1 71 6,1
Mediana 11,4 9,3 83 175 148 134 184 154 113
Wyniki spétki (min PLN) 1158 1254 1333 99,8 106,3 112,8 61,5 656 71,1
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych -172,3 -172,3 -172,3 -172,3 -172,3 -172,3
Gotoéwka (Diug) netto -28,1 -28,1 -28,1 -28,1 -28,1 -28,1

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)
1116 969 902 1546 1373 1314 1131 1008 805

Wycena 1129

Wycena na 1 akcje 448

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 czynnikdw 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 stdp 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 kosztéw wynagrodzen. Najwazniejszym kosztem
(poza kupowanymi surowcami i towarami) sg koszty wynagrodzen, ktére w roku
2022/2023 wyniosty 118.9 min PLN i wzrosty o 9.6% r/r. Dynamika ta
uksztattowata sie jednak ponizej wzrostu przychoddéw ze sprzedazy. Generalnie
czynnik ptacowy w diugim okresie powinien by¢ neutralny dla Spotki, 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.

Ambra



illennium
[ bank |

GULS

Biuro maklerskie

a Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcdéw. Znaczaca cze$¢ towaréw oraz
surowcow jest importowana (wartos¢ ok. 60 min EUR rocznie), dlatego ceny
surowca oraz EUR/PLN wptywaja na koszty. Wzrost EUR/PLN o 10% obnizyiby,
poprzez réznice kursowe, wynik netto o ok. 4.0 min PLN. Wzrost cen surowcow
moze by¢ jednym z gtéwnych ryzyk dla wynikéw Spotki w kolejnych kwartatach.

a Ryzyko transakcji z gtéwnym akcjonariuszem. Transakcje takie moga
generowac¢ konflikty intereséw, jednak zakupy od gtéwnego akcjonariusza
(i spétek z nig powigzanych) stanowity zaledwie 4.0% przychodow w 2022/23.

a Ryzyko niekorzystnej zmiany regulacji dotyczgcych obrotu napojami
alkoholowymi. Ambra dziata na rynku, na ktory istotnie wplywajg 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 Spétki. Zaktada ona stabilny wzrost
wyptacanej dywidendy. Uwazamy, ze systematycznie rosngce dywidendy sg
jednym z gtéwnych atutdéw 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.

Patrzac na powyzsze czynniki, sgdzimy, ze dilugoterminowe ryzyka w dziatalnosci
Ambry sg umiarkowane, a Spotka nie powinna mie¢ duzego problemu w zarzgdzaniu
wiekszoscig z nich. W krétkim terminie niekorzystnie mogg jednak wplywac¢ dalsze
wzrosty kosztéw, ktérych Spodtka moze nie byé w stanie w catosci przerzuca¢ na
klientow.

Ostatnie wydarzenia

Poprawa wynikéw przy spadajacych wolumenach sprzedazy

IV kwartat prognoza IV kwartat zmiana rir I-IV kwartat I-IV kwartat zmiana
2022/2023 MBM 2021/2022 2022/2023 2021/2022
Przychody 191,9 194,9 179,5 6,9% 875,8 775,6 12,9%
Polska 146,4 143,0 140,2 4,4% 649,4 581,4 11,7%
Czechy i Stowacja 21,0 21,9 24,0 -12,5% 106,0 98,2 7,9%
Rumunia 30,4 30,1 24,7 23,1% 148,9 125,4 18,7%
EBITDA 21,8 18,7 17,0 28,4% 128,0 110,3 16,1%
EBIT 14,5 11,7 10,7 36,3% 99,8 86,0 16,0%
Polska 1,7 7,3 60,7% 66,1 51,5 28,5%
Czechy i Stowacja 3,6 3,3 11,2% 18,6 15,8 17,5%
Rumunia -0,7 0,2 - 15,3 19,1 -19,5%
Zysk netto akcj. jedn. dominujacej 10,0 84 6,6 51,6% 61,5 51,8 18,6%
Marze
Marza EBITDA 11,4% 9,6% 9,5% 14,6% 14,2%
Marza EBIT 7,6% 6,0% 5,9% 11,4% 11,1%
Marza netto 5,2% 4,3% 3,7% 7,0% 6,7%

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

Dane finansowe zaprezentowane przez Ambre w IV kwartale roku obrotowego 2022/23 (kwiecien-
czerwiec) okazaly sie wyzsze od naszych oczekiwan. Wprawdzie osiggniete przez Spotke
przychody ze sprzedazy byty nizsze od naszych prognoz o 3.0 min PLN, to jednak dzieki
wiekszemu niz zakladaliSmy wzrostowi marzy brutto ze sprzedazy (o 2 p.p. r/r do 35.5%), zysk z
dziatalnosci operacyjnej Grupy wzrést do 14.5 min PLN, za$ wynik netto osiggnat poziom 10.0
min PLN. Uzyskanie powyzszych rezultatdbw nie bytoby jednak mozliwe bez regularnie
wprowadzanych podwyzek cen produkiow - od stycznia weszty dwie podwyzki, pierwsza na
poczatku roku kalendarzowego, druga zas w potowie roku. Niemniej rosngca $rednia cena
sprzedazy, w potgczeniu z wczesniejszym terminem sSwigt Wielkanocnych (co zwiekszyto
sprzedaz jeszcze w marcu), efektem wyzszej bazy (pierwsze podwyzki cen zostaty wprowadzone
w IV kw. 2021/22 r.), a takze postepujgcym odwrotem od alkoholi premium (w kierunku kategorii

Ambra
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economy), przetozyta sie spadek wolumenéw o 6.6% r/r. Spodziewamy sie, ze z uwagi na
utrzymujgcg sie presje kosztowg, a takze wcigz obnizone nastroje konsumenckie, kolejne
kwartaty beda dla Ambry bardziej wymagajgce, a tym samym Spétce bedzie trudniej o poprawe
dobrych zesztorocznych wynikéw.

Przychody Spétki w IV kwartale wzrosty o 6.9% r/r, po bardzo udanym Il kwartale (22% r/r).
Obserwowany nizszy poziom dynamiki wynikat w gtéwnej mierze z ruchomego terminu Swiat
wielkanocnych oraz wyzszej bazy poréwnawczej (rok temu to IV kw. byt znaczaco lepszy od Il
kw.). Sprzedaz w Polsce zwiekszyta sie o 4.4% r/r (powyzej naszych oczekiwan,
prognozowalismy 2% r/r), w Czechach i na Stowacji spadta o 12.5% r/r (zaktadaliSmy redukcje o
9% r/r; efekt wysokiej wrazliwosci cenowej tamtejszych konsumentéw), zas w Rumunii wzrosta
dynamicznie o 23.1% r/r (spodziewaliSmy sie 22% r/r). W konsekwenciji faczne przychody Grupy
Ambra osiggnety poziom 191.9 min PLN.

Marza brutto ze sprzedazy Spétki wzrosta o 2 p.p. r/r do poziomu 35.5% i jednoczesnie byta
istotnie wyzsza od naszych oczekiwan (spodziewalismy sie jej niewielkiego zwiekszenia 0 0.3 p.p.
r/r). Poprawa rentownosci jest pochodng konsekwentnie wprowadzanych podwyzek cen
produktéw oraz nizszych notowan kursu EUR/PLN, ktére zrekompensowaty rosngce koszty
zakupu surowcow i materiatdw. taczne koszty sprzedazy i ogélnego zarzgdu wzrosty o 12.0% r/r
do 55.5 min PLN i byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Natomiast linia pozostatych przychodéw
i koszow operacyjnych wykazata znaczgco dodatni wynik (+1.9 min PLN), w rezultacie czego zysk
z dziatalnosci operacyjnej Spotki przekroczyt nasze prognozy i wzrost do 14.5 min PLN
(oczekiwalismy 11.7 min PLN).

Koszty finansowe netto byly nizsze niz w poprzednich kwartatach i wyniosty 0.7 min PLN
(prognozowalismy 0.5 min PLN). Ujemna réznica na saldzie pozostatych przychoddw i kosztow
finansowych to pochodna rosngcych kosztéw finansowania wyzszego zadtuzenia, ktére w IV kw.
byto czesciowo zrownowazone aprecjacjg kursu PLN wzgledem EUR.

Zyski mniejszosci wyniosty 1.8 min PLN (spodziewalismy si¢ 0.9 min PLN), zas podatek
dochodowy 2.2 min PLN (zgodnie z naszymi oczekiwaniami). Ostatecznie zysk netto
przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujacej osiggnagt poziom 10.0 min PLN i byt 0 1.6 min
PLN wyzszy od naszych prognoz. W IV kwartale przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
Spétki wzrosty az 0 96.0% r/r do 69.0 min PLN. Tak znaczace zwigkszenie poziomu cash flow jest
pochodng unormowania sie tempa wzrostu zapasow, a takze lepszych wynikéw finansowych.
Dlug netto Grupy Ambra wyniost z kolei 28.1 min PLN i byt o 8.2 min PLN wyzszy niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Pomimo widocznego wzrostu wartosci zobowigzan
oprocentowanych, zadtuzenie Spotki wcigz pozostaje na stosunkowo niskim poziomie.

Podsumowujgc, wyniki Grupy Ambra w IV kwartale roku obrotowego 2022/23 byly wyzsze od
naszych szacunkow. Niemniej, wydaje sie ze kolejne miesigce moga przynies¢ Spoétce wigksze
wyzwania, co zwigzane bedzie z wcigz rosngcymi cenami surowcow i materiatéw oraz spadkiem
dochodoéw rozporzgdzalnych gospodarstw domowych. Zakonczony rok, pomimo niesprzyjajgcych
warunkéw rynkowych, okazat sie dla Ambry okresem bardzo dobrym, tym bardziej nie
spodziewamy sie aby w kolejnym, juz rozpoczetym roku, Spétka byta w stanie utrzymaé
dwucyfrowg dynamike wzrostu.

Marze brutto ze sprzedazy, EBIT i netto w poszczegélnych kwartalach

Marza EBIT
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Zrédio: Ambra S.A.
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Przychody kwartalne i ich dynamika r/r Grupy Ambra
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Zrédio: Ambra S.A.

Rekomendacja wyptaty 1.1 PLN dywidendy na akcje

Zarzad Ambry zarekomendowat WZA wyptate dywidendy w wysokosci 1.1 PLN na jedng akcje z
zysku wypracowanego w roku obrotowym 2022/23. Stopa dywidendy obliczona przy kursie akcji z
dnia poprzedzajagcego wydanie rekomendacji wynosi zatem 3.8%. W roku ubiegtym Ambra
wyptacita 1.0 PLN dywidendy na akcje. Zaproponowana przez Zarzgd kwota jest wiec zaréwno
wieksza o 10% r/r jak i najwyzsza w dotychczasowej historii Spétki. Zwigkszenie wartosci
dywidendy o 0.1 PLN $wiadczy w naszej opinii o tym, ze Ambra pozytywnie ocenia niedawno
zakonczony rok obrotowy, ale jednoczes$nie przygotowuje sie na trudniejszy okres, w ktorym
utrzymanie dwucyfrowej dynamiki wzrostu zysku netto bedzie ciezkie do powtdrzenia. Pomimo
stabszych perspektyw na rok 2022/23, przyszioroczna kwota dywidendy réwniez powinna
wzrosnaé, jednak juz nie tak dynamicznie — prognozujemy 1.17 PLN na akcje. Ponadto Spétce w
kolejnych latach sprzyja¢ powinien stosunkowo niewielki poziom zadtuzenia. Na zakonhczenie
czerwca diug netto Ambry wyniést 28.1 min PLN, przy czym do konca roku obrotowego 2023/24
prognozujemy jego obnizenie do 13.6 min PLN (czyli do 0.1x oczekiwanego przez nas wyniku
EBITDA i 0 14.5 min PLN mniej r/r). Wprawdzie na przestrzeni IV kw. wskaznik biezacej ptynnosci
ulegt obnizeniu z 1.9 do 1.8, zas wskaznik ptynnosci podwyzszonej spadt z 0.12 do 0.10, to
jednak wcigz znajdujg sie one na bezpiecznym poziomie. Dlatego tez uwazamy, ze aktualna
polityka dywidendowa nie jest w zaden sposdb zagrozona i powinna zosta¢ utrzymana w
kolejnych latach.

Ambra stawia na rozwéj na rynku rumunskim

W dniu 27 lutego 2023 r. spétka zalezna Grupy Ambra — Zarea S.A. zawarta warunkowg umowe
nabycia 70% udziatéw w spotkach Vitis Prod s.r.l. oraz Demeniile Dealu Mare s.r.l., zajmujgcych
sie uprawg winorosli oraz produkcjg win w rumunskim regionie Dealu Mare — Urlati. Transakcja
obejmuje takze opcje pozniejszego zakupu pozostatych 30% udziatéw. Warunkiem realizaciji
umowy bylo zatwierdzenie jej przez rumunskie organy monopolowe, ktére udato sie finalnie
uzyska¢ w lipcu 2023 r. Wedtug informacji przekazanych przez Ambre w sprawozdaniu
finansowym, warto$¢ nabycia 70% udziatdw wynosi 2.1 min EUR (wpisuje sie to w schemat
poprzednich przejec¢, ktére rowniez byty niewielkie i oscylowaty w okolicach kilku — kilkunastu min
PLN). W sytuacji gdy Spoétka zdecyduje sie na realizacje opcji kupna pozostatych 30% udziatéw,
ich cena nabycia uzalezniona bedzie od uzyskania okreslonej wysokosci zyskéw, a jej wartos¢ nie
przekroczy kwoty 2.1 min EUR. Celem zawarcia umowy jest wzmochienie pozycji ha rynku win
stotowych w Rumunii, ktéry jednoczesnie ma przetozyé sie na zwigkszenie przychodéw Grupy o
ponad 6 min EUR. Przedstawiona transakcja jest kolejng akwizycjg dokonang na rumunskim
rynku, po tym jak Spétka w 2019 r. przejeta marke win stotowych Sange De Taur.

Pomimo spowolnienia rynkowego Ambra nie zamierza ograniczaé tempa swoich inwestyciji.
Spotka planuje w dalszym ciggu monitorowa¢ rynek na ktérym jest obecna, w poszukiwaniu
potencjalnych akwizycji. Dodatkowo Grupa kontynuowac¢ bedzie inwestycje w modernizacje
zaktadow produkcyjnych w Woli Duzej i Bukareszcie, a takze w usprawnienie infrastruktury
informatycznej (wdrazanie nowego systemu ERP). Z uwagi na stosunkowo niskg warto$¢ dtugu
netto i stabilng sytuacje finansowg Spéiki, jesteSmy zdania ze Ambra bedzie w stanie
sfinansowacé planowane przedsiewziecia bez nadmiernego wzrostu poziomu zadtuzenia.
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Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Aktualizacja prognoz finansowych

Zakonczony niedawno rok obrotowy 2022/23 byt dla Grupy bardzo dobrym okresem. Dane
finansowe przedstawione przez Ambre w IV kwartale po raz kolejny pozytywnie nas zaskoczyly, w
zwigzku z czym zdecydowali§my o ponownym, nieznacznym podniesieniu naszych prognoz na ten
rok, jak i na nastepne lata. Nasze oczekiwania zostaty przekroczone zwilaszcza przez linie
wynikowe Spotki, co jest pochodng wyzszego niz zaktadaliSmy poziomu marzy brutto ze
sprzedazy, ktéra w okresie miedzy kwietniem, a czerwcem zwigkszyta sie o 2 p.p. r/r do 35.5%.
Osiggnigcie takiego rezultatu mozliwe byto dzieki konsekwentnie wprowadzanym podwyzkom cen
produktow (w reakcji na rosngce ceny materiatéw i surowcow), ktdre w skali catego roku przetozyty
sie na wzrost Sredniej ceny sprzedazy o 15.9% r/r. Spodziewamy sig, ze w perspektywie kolejnych
kwartatébw Spotka w dalszym ciggu zmaga¢ sie bedzie z utrzymujgcy presjg kosztowa, a takze z
ochtodzeniem nastrojow konsumenckich, spowodowanych obnizeniem realnych dochodow
gospodarstw domowych. Stabngcy popyt, potaczony z dynamicznym wzrostem S$redniej ceny
sprzedazy (w tym roku weszty dwie kolejne podwyzki, pierwsza na poczatku roku kalendarzowego,
druga zas na potrocze — jej wynik powinien by¢ widoczny we wzroscie sredniej ceny w kolejnym
kwartale) sprawiag, ze Ambrze trudno bedzie o powtdrzenie dynamiki wzrostu odnotowanej w roku
obrotowym 2022/23.

W poréwnaniu z naszg poprzednig rekomendacjg, podjeliSmy decyzje o nieznacznym podniesieniu
prognozy przychodoéw Spétki w biezgcym roku obrotowym z kwoty 938.0 min PLN do 940.0 min
PLN (+0.2%). Niewielkim zmianom zostaty poddane réwniez zatozenia dotyczace przychodéw na
kolejne lata, w 2024/25 r. majg one wzrosng¢ o 6.1% r/r, zas w 2025/26 r. o 4.8% r/r. W
perspektywie kolejnych okreséw uwazamy wiec, ze racjonalne jest zatozenie o powrocie dynamik
przychoddéw do wartosci jednocyfrowych. Uwzgledniajgc podang powyzej korekte przychodéw ze
sprzedazy, zwiekszeniu ulegta réwniez nasza prognoza dotyczaca zysku operacyjnego Spotki,
ktory w trwajacym roku obrotowym ma osiggna¢ warto$¢ 106.3 min PLN (+6.6% r/r), co pozwoli na
uzyskanie marzy EBIT réwnej 11.3%, w tym i w kolejnych latach. W konsekwencji oczekujemy, ze
catoroczny zysk netto Ambry wzrosnie do kwoty 65.6 min PLN, co oznacza zmiane o 3.3%
wzgledem ostatniej rekomendac;ji.

Zmiany w prognozach wynikow Grupy Ambra

2023/2024 2024/2025 2025/2026
poprzednia  aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana

Przychody 938,0 940,0 0,2% 991,5 997,3 0,6% 1037,1 1045,5 0,8%
EBITDA 123,8 1254 1,3% 130,7 133,3 2,0% 136,6 140,1 2,5%
EBIT 105,3 106,3 0,9% 11,3 112,8 1,3% 116,4 118,2 1,6%

marza EBIT 11,2% 11,3% 11,2% 11,3% 11,2% 11,3%
Zysk netto akcj. jedn. domin. 63,5 65,6 3,3% 69,3 711 2,6% 72,4 75,7 4,4%

marza netto 6,8% 7.0% 7,0% 7.1% 7.0% 7.2%

Zrédfo: prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
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Zrédto: 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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Zrédfo: 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 wyznaczony zostat na rok 2023). W Il
kwartale 2021 r. zainstalowano centralng stacje mycia w Winiarni, co pozwoli na 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 szczegbtowe 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 zrownowazonym 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 zyskoéw i strat (min PLN)

2021/22 2022/23 2023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p

przychody netto 775,6 875,8 940,0 997,3 10455 1091,2
Koszty sprzedanych towaréw -505,2 -573,3 -613,8 -651,2 -682,7 -712,6
zysk brutto na sprzedazy 270,4 302,5 326,2 346,1 362,8 378,7
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -183,1 -205,8 -219,9 -233,3 -244,6 -255,3
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej -1,3 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA* 100,0 115,8 125,4 133,3 140,1 146,4
EBIT 86,0 99,8 106,3 112,8 118,2 123,4
saldo finansowe -3,5 -6,3 -5,2 -3,7 -2,5 -1,5
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzadk. 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
zysk przed opodatkowaniem 82,8 93,7 101,3 109,2 116,0 1221
podatek dochodowy -16,4 -17,8 -20,3 -21,8 -23,2 -24,4
_ (Zyski) straty mniejszosci - -14,5 -14,4 -154  -16,3 -17,1 -17,9
Zysk netto akcj. jedn. domin. 51,8 61,5 65,6 711 75,7 79,8
EPS 2,06 2,44 2,60 2,82 3,00 3,17

Bilans (min PLN)

2021/22 2022/23 2023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p

aktywa trwate 265,3 278,6 292,5 304,9 316,1 326,2
wartosci niematerialne i prawne 87,0 90,6 90,6 90,6 90,6 90,6
rzeczowe aktywa trwate 123,1 131,3 142,2 152,0 160,8 168,7
prawa do uzytkowania aktywéw (MSSF 16) 33,9 36,1 39,1 41,8 442 46,4
inwestycje dlugoterminowe 14,4 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
rozliczenia miedzyokresowe 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8

aktywa obrotowe 434,7 493,5 532,1 572,8 611,5 653,3
zapasy 238,0 285,8 306,7 3254 341,2 356,1
naleznosci 164,6 179,4 192,5 204,3 2141 223,5
inwestycje krotkoterminowe 29,8 27,2 31,7 42,0 55,2 72,7
rozliczenia miedzyokresowe 2,2 1,1 1,1 11 11 11

aktywa razem 699,9 772,0 824,6 877,7 927,7 979,5

kapitat wasny akcjonariuszy jedn. dominujacej 357,1 390,7 428,6 470,1 513,7 559,4

kapitat mniejszosci 62,5 70,9 77,0 83,6 90,4 97,5

zobowigzania 280,3 310,4 318,9 3241 323,6 322,6
zobowigzania diugoterminowe 29,6 36,6 38,5 40,2 41,7 43,1

w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 21,7 21,8 23,7 25,4 26,9 28,3

w tym dtug odsetkowy 0,1 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
zobowigzania krétkoterminowe 250,7 273,8 280,4 283,8 281,9 279,5
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 12,6 11,5 12,6 13,6 14,4 15,2

w tym dtug odsetkowy 49,5 51,7 41,8 30,5 16,0 1,9
pasywa razem 699,9 772,0 824,6 877,7 927,7 979,5
BVPS 14,2 15,5 17,0 18,6 20,4 22,2

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

2021/22 2022/23 2023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p

wynik netto wraz zyskami mniejszosci 66,3 75,9 81,0 87,4 92,8 97,7
amortyzacja bezleasingu MSSF 16 14,0 16,1 19,1 20,5 21,8 23,0
zmiana kapitatu obrotowego -53,0 -40,4 -18,7 -16,6 -14,0 -13,3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 35,2 69,0 81,4 91,3 100,6 107,4
inwestycje (capex) -29,0 -29,6 -30,0 -30,3 -30,6 -30,9
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -27,6 -25,5 -30,0 -30,3 -30,6 -30,9
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -33,3 -28,9 -37,0 -39,4 -42,3 -44.8
emisja akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia 36,5 5,7 -9,9 -11,3 -14,5 -141
gotowka z dziatalnosci finansowej -9,9 -45,9 -46,9 -50,7 -56,8 -59,0
zmiana gotowki netto -2,2 -2,4 4,5 10,2 13,2 17,5
DPS 0,95 1,00 1,10 1,17 1,27 1,35
CEPS 2,61 3,08 3,36 3,63 3,87 4,08
FCFPS 2,30 3,43 4,93 5,41 5,86 6,21

Wskazniki (%)

2021/22 2022/23 2023/24p 2024/25p 2025/26p 2026/27p

zmiana sprzedazy 15,2% 12,9% 7,3% 6,1% 4,8% 4,4%
zmiana EBITDA 8,5% 15,8% 8,3% 6,3% 5,1% 4,5%
zmiana EBIT 10,4% 16,0% 6,6% 6,1% 4,8% 4,4%
zmiana zysku netto 13,5% 18,6% 6,8% 8,3% 6,5% 5,5%
marza EBITDA 12,9% 13,2% 13,3% 13,4% 13,4% 13,4%
marza EBIT 11,1% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
marza netto 6,7% 7,0% 7,0% 7,1% 7,2% 7,3%
sprzedaz/aktywa (x) 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
diug / kapitat (x) 0,06 0,07 0,03 -0,02 -0,07 -0,12
odsetki / EBIT -4,1% -6,3% -4,9% -3,3% -2,1% -1,2%
stopa podatkowa 19,9% 19,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
ROE 14,5% 15,7% 15,3% 15,1% 14,7% 14,3%
ROA 7,4% 8,0% 8,0% 8,1% 8,2% 8,2%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -19,9 -28,1 -13,6 8,0 35,6 67,2

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

Ambra
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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesiacach
Cena rynkowa w dniu

Data wydania

Spotka Rekomendacja " wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji rel o

Agora Kupyj 9gru22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupyj 27 lut 23 3,35 511 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupyj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupyj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
Agora Kupyj 7 kwi 23 6,90 7,70 Adam Zajler
KGL Akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj
LPP Akumuluj 24 maj 23 13220,00 14700,00 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupyj 30 maj 23 25,30 33,60 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupyj 7cze 23 3,31 5,30 Adam Zajler
Agora Akumuluj 16 cze 23 8,10 9,30 Adam Zajler
KGL Akumuluj 20 cze 23 14,50 16,50 tukasz Bugaj
VRG Kupyj 5lip 23 3,60 5,41 Seweryn Zotyniak
IMS Kupyj 8wrz23 2,80 3,80 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 8wrz23 33,20 36,60 Seweryn Zotyniak
Zrédto: BM Banku Mil ium , j przez BM Banku Millennium obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile $niej nie zostang . Spotki Ambra,
Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS uczestniczg w programie GPW wsparcia i ,aAgora i K ja KGL uczestniczyly wprogramie do 30 czerwca 2023 r. i z tego tytutu BM Banku

Millennium otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesigecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 9 64%
Akumuluj 5 36%
Neutralnie 0 0%
Redukyj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
Str rek dacji dla spéiek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zak bani Sci

inwestycyjne)*

“ostatnie 12 miesiecy, facznie ze spotkami, dla ktorych BM Banku Millennium petni funkcje animatora

Ambra
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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 . i
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

Lukasz 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 lwaniec

+48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel
+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. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych 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 s one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zalozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spdtkom 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 sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z_dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fach: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci 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 kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji stosowana w Biurze Maklerskim Banku Millennium 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 akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych
rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

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

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych 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 spétka, przez inwestoréw. Wadag metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywnosé), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spo i bedacymi pr i iniej; raportu

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni 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 spotek: 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 funkcji oferujgcego 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 materialy analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS i z tego tytutu pobiera badz
pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytulu sporzgdzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

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 Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatann w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga byc sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rozne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajgce
WyW|eran|e przez osobe trzecla n|ew0asc|wego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach us{ug SW|adczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sig wykonywaniem czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci 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, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoficzone 4 pazdziernika 2023r. o godzinie 15:00 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 4 pazdziernika 2023r. godzina 15:35.

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



