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Pandemia nie taka straszna

Ostatnie dwa kwartaly pokazaly, ze rynek wina jest dos¢ odporny na takie
wydarzenia jak pandemia, a grupa Ambra potrafi dziala¢ elastycznie
dostosowujg sie do sytuacji. Po mniejszym niz sadziliSmy spadku
przychodéw w IV kw. 2019/20 (6% vs oczekiwane 12%), w kolejnym przychody
spotki wzrosty o 12.4%, czyli byly na poziomie dynamik sprzed pandemii.
Jednak aby nie popada¢ w nadmierny optymizm trzeba pamietaé, ze wzrost
wynikal czesciowo z odroczonego popytu z okresu kwiecien-maj. Pod
wplywem nowych obostrzen oczekujemy spadku przychodéw w biezacym
kwartale o 3%, jednak caly rok i tak powinien by¢ duzo lepszy niz nasze
prognozy z poprzedniego raportu. W perspektywie dwéch-trzech kwartatéw
pandemia powinna sie zakonczy¢ (czes¢ ludzi przechoruje, czes¢ sie
zaszczepi), a z pewnoscia nie bedzie juz znaczaco wplywaé¢ na gospodarke.
Optymizm konsumentéw oraz dynamika konsumpcji nie powrodci jednak
jeszcze przez 2-3 lata to poziomu sprzed pandemii. Aktualny C/Z Ambry
wynosi 12.5 za rok 2019/20 oraz prognozowany 11.9 za rok 2020/21. W efekcie
lepszych od oczekiwan zyskéw i podniesienia naszych prognoz, jak réwniez
dalszego obnizania stopy wolnej od ryzyka, podwyzszamy cene docelowg dla
akcji Ambry z 21.3 PLN do 27.2 PLN oraz podwyzszamy rekomendacje z
akumuluj do kupuj.

Nie zmaterializowaty sie nasze obawy dotyczgce mozliwej nizszej dywidendy.
Ambra za rok 2019/20, podobnie jak za rok wczesniejszy, wyptacita 0.7 PLN na
akcje (stopa dywidendy 4.1%). Spotka wiec ani razu przez ostatnie 10 lat nie
obnizyta wyptacanej kwoty. Mimo regularnych dywidend dtug netto na koniec | kw.
2020/21 wyniost tylko 33.8 min PLN (0.5x EBITDA), dzieki czemu kontynuacja
wyptat w przysziosci jest niezagrozona. Spétka nie planuje w najblizszym czasie
przeje¢ i zamierza sie skupi¢ na juz rozpoczetych projektach. W Czechach
optymalizacji wymaga sklep internetowy, a w przysztym roku pojawig sie nowe
placéwki stacjonarne. W Polsce rozwijany jest caty czas projekt orzezwiajgcych
drinkéw bezalkoholowych oraz Winiarnia Zamojska. Spotka planuje takze rozwdj
sieci sklepéw w formatach mniejszych tzw. przyulicznych, jak réwniez wspotprace
ze sklepami niezaleznymi. Uwazamy, Zze najwazniejszy dla spotki miesigc
(grudzien) jest aktualnie duzg niewiadomg. Z pewnoscig w kanale HoReCa nastgpi
catkowite zatamanie, jednak ta cze$¢ stanowi tylko 5-6% przychodow spotki. Caty
rynek wina i alkoholi moze ucierpie¢ w niewielkim stopniu (podobnie jak to byto w
kwietniu/maju). Jednak nawet stabsze wyniki w tegorocznym sezonie $wigtecznym
(w naszych prognozach zaktadamy 3% spadku przychodéw) nie zmienig
pozytywnych, dtugoterminowych perspektyw dla rynku oraz pozyciji Ambry.

poprzednia rekomendacja: akumuluj
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[
Przychody EBIT EBITDA brutto netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)
2019/20 590.9 58.5 72.0 55.4 34.7 1.38 1.91 11.8 125 15 4.1 8.2 6.7 12.5
2020/21p 618.9 59.6 74.9 57.9 36.5 1.45 2.05 12.5 119 14 4.1 8.1 6.4 12.3
2021/22p 652.8 61.5 77.1 60.4 38.1 1.51 213 13.3 1.4 13 4.3 7.8 6.2 121
2022/23p 683.6 63.7 79.9 63.0 39.9 1.58 2.22 141 109 1.2 4.5 7.5 6.0 11.9

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, EBITDA wg MSR 17

Raport zostat sporzagdzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dane dotyczace
powigzan Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze spotkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene spdtki Ambra przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spotek
zajmujgcych sie produkcjg i dystrybucjg wina. Na podstawie metody DCF uzyskalismy
wartos¢ spotki na poziomie 716 min PLN, czyli 28.4 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wycenilismy spétke na 652 min PLN (25.9 PLN na akcje). Zaréwno metodzie
DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene spdiki na
poziomie 684 min PLN, czyli 27.2 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng
podwyzszamy rekomendacje z akumuluj do kupuj dla akcji spotki Ambra.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (min PLN)  'Wycenana 1 akcje

(PLN)
Wycena DCF 716 28.4
Wycena poréw naw cza 652 25.9
Wycena spotki Ambra SA 684 27.2
Zrédto: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:
a Wolne przeptywy gotowkowe obliczono na podstawie prognoz wynikow dla
Grupy Ambra za lata obrotowe od 2020/21 do 2029/30,
a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w Kkolejnych latach prognozy uzyto
rentownosci obligacji skarbowych,
a Dtugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 1.8% (obnizenie z

2.0% w zwigzku z obnizeniem diugoterminowych rentownosci polskich obligaciji),
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,
Wspotczynnik beta na poziomie 1.0,

Stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2028/29 na poziomie 1.2%,

0O 0O 0O O

Wzrost przychodéw grupy w roku 2020/21 o 4.7%, w 2021/22 wzrost 0 5.5% a w
kolejnych 3 latach $rednio 0 4.7% rocznie z tendencjg spadkowg o 0.3 p.p. rocznie,

a Spadek marzy brutto z poziomu z 34.2% w roku 2019/20 do 34.0% w roku 2020/21
oraz do 33.8% w roku 2021/22 i systematyczny spadek o 0.1 p.p. rocznie w dtugim
okresie,

a Wzrosty kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzgdu na poziomie dynamiki przychodow w
kolejnych latach,

Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 20.5%,

Warto$¢ aktywdw 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),

a Wartos¢ przypadajgca dla udziatowcow mniejszosciowych w spotkach z Grupy
Ambra oszacowano na 118.9 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok
2019/20 na poziomie 12.5 oraz zyskéw mniejszosci za rok 2019/20 na poziomie 9.5

min PLN),

a Poniewaz wzieliSmy dtug netto na koniec 2019/2020 roku, to do oszacowania
aktualnej wartosci Ambry odjeliSmy juz wyptacong dywidende w wysokosci 0.7 PLN
na akcje.
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Wycena spétki metoda DCF

(mIn PLN) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 202526 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30  >2029/30
Sprzedaz 618.9 652.8 683.6 7159 749.8 783.5 816.1 847.3 876.8 905.3

efektywna st. podatku (T) 205%  205%  205%  205%  205%  205%  205%  205%  205% = 20.5%

EBIT (1-T) 47.4 48.9 50.7 52.5 54.4 56.2 57.9 59.4 60.8 62.0

Amorty zacja* 15.3 15.6 16.1 16.6 171 17.5 17.9 18.3 18.6 18.9

Inwesty cje -20.0 -20.0 -20.0 -20.2 -204 -20.6 -208 -21.0 -21.2 -21.4

Zmiana kap.obrotowego 18.6 -8.9 -8.1 -8.5 -8.9 -8.9 -8.6 -8.2 -7.8 -7.5

FCF 61.3 356 387 404 421 442 464 484 504 520 9414
Zmiana FCF -41.9% 88% 4.4% 43% 49% 49% 45% 4.0% 32% 1.2%
Dtug/Kapitat 15.3% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0%
Stopa wolna od ryzyka 0.0% 01% 01% 03% 05% 07% 09% 1.0% 11% 1.2% 1.8%
Premia kredy towa 1.5% 15% 1.5% 15% 1.5% 15% 1.5% 15% 1.5% 1.5% 1.5%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 1.5% 1.6% 1.6% 1.8% 2.0% 22% 24% 25% 26% 27% 3.3%
Koszt kapitatu 50% 51% 51% 53% 55% 57% 59% 6.0% 6.1% 62% 6.8%
WACC 45% 50% 51% 53% 55% 57% 59% 60% 6.1% 62% 6.8%
PV (FCF) 61.3 339 350 346 340 335 329 322 313 301 520.8
Warto$¢ DCF (min PLN) 880 w tym warto$¢ rezy dualna 521

(Dtug) Gotoéwka netto* -45.4

Wy ptacona dy widenda -17.6

Warto$¢ udz. mniejsz. -118.9

akty wa nieoperacy jne 18.7

Wycena DCF (miIn PLN) 716.2

Liczba akcji (mln) 25.2

Wycena 1 akcji (PLN) 28.4

Zrédto: MillenniumDomM aklerski S.A., anortyzacja oraz dtug netto wg MSR 17

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej

stopy wolnej od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosc na te

Wrazliwos¢é wyceny spotki Ambra na przyjete zalozenia

PLN rezy dualna stopa wzrostu
0.6% 0.8% 1.0% ‘ 1.2% 1.4% 1.6% 1.8%
0.8% 29.9 30.8 31.8 32.9 34.1 35.4 36.9
,f% 1.3% 27.9 28.7 29.5 30.4 31.4 32.5 33.6
® =
5 1.8% 26.3 27.0 27.7 28.4 29.2 30.1 31.0
@ 5 2.3% 24.9 25.5 26.1 26.7 27.4 28.1 28.9
2.8% 23.7 24.2 24.7 25.3 25.9 26.5 27.1

Zrédto: MillenniumDomMaklerski S.A.

Ambra

dom maklerski



Millennium

Wycena poréwnawcza
W skiad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spoétki zajmujgce sie produkcja i

dystrybucjg wina. Warto$¢ spotki Ambra oszacowali$my w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA,
EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker Kraj

2020 2021 2022 | 2020 2021 2022 | 2020 2021 2022
SCHLOSS WACHENHEIM SWA Niemcy 4.6 4.2 4.2 8.2 71 7.3 141 11.8  12.2
CONSTELLATION BRANDS STZ USA 17.2 16.4 15.0 19.2 18.8 16.9 219 203 17.9
HAWESKO HOLDING AG HAW Niemcy 9.3 9.0 8.5 15.6 14.8 13.7 19.8 18.7 171
BARON DE LEY BDL  Hiszpania 12.2 15.9 18.2
OENEO SBT Francja 15.1 13.0 11.6 19.0 16.0 14.1 25.5 20.9 18.2
Mediana 12.2 11.0 10.1 15.9 15.4 13.9 19.8 19.5 17.5
Wy niki spotki (min PLN) 68.6 72.0 74.9 55.6 58.5 59.6 329 347 36.5
Wartos¢ udziatéw mniejszo$ciowy ch -118.9 -118.9 -118.9 -118.9 -118.9 -118.9

(Dtug) netto skory gowany o wy ptacong dy widende -63.1 -63.1 -63.1 -63.1 -63.1 -63.1

Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN)

655 610 571 702 719 648 652 676 639

Wycena 652

Wycena na 1 akcje 25.9

Zrédito: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

Czynniki ryzyka
Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka wptywajgcych na dziatalnos¢ Grupy Ambra nalezg:

a Ryzyko kontynuacji stabej koniunktury i nastrojow konsumenckich. W
perspektywie kolejnych kwartatow prawdopodobne jest utrzymanie duzo nizszych niz
w ostatnich latach nastrojow konsumenckich. Po zatamaniu optymizmu w kwietniu i
odbiciu w kolejnych miesigcach ostatnie miesigce wskazuja, ze nowa fala pandemii
ponownie wplywa negatywnie. Powr6t do tak wysokiego optymizmu jak 1.5 roku temu
nie bedzie mozliwy w najblizszych dwdéch-trzech. Wprawdzie bezrobocie nie wzrosto
tak mocno jak poczatkowo oczekiwano, to jednak dynamika pfac jest i pozostanie
duzo nizsza niz przed pandemig.

a Ryzyko wigkszego wzrostu kosztéw wynagrodzen, energii i ustug, w najblizszym
czasie zmalato, cho¢ oczekujemy, Zze ich dynamika bedzie zblizona do dynamiki
przychodéw. Najwazniejszym kosztem (poza kupowanymi surowcami i towarami) sg
koszty wynagrodzen, ktore w roku 2019/2020 wyniosty 86.2 min PLN. Wzrosty tylko
4.6% r/r dzieki przejsciu na 80% czasu pracy podczas lock-downu.Generalnie czynnik
ptacowy w dtugim okresie powinien by¢ neutralny dla spofki, gdyz wzrost ptac wptywa
pozytywnie na popyt konsumpcyjny, w tym na produkty Ambry.

a Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcow. Znaczgca czes¢ towaréw oraz surowcow
jest importowana (wartos¢ ok. 40 min EUR rocznie), dlatego ceny surowca oraz EUR/
PLN wptywajg na koszty. Wedtug zarzgdu spotka jest jednak w stanie z opdznieniem 2
-3 kwartatéw przerzucié rosngce koszty na klientow. Wptyw znaczgcego wzrostu EUR/
PLN na wartosci bilansowe tez nie jest duzy. Wzrost EUR/PLN o 10% obnizytby,
poprzez rdznice kursowe, wynik netto o ok. 2.5 min PLN.
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a Ryzyko transakcji z glownym akcjonariuszem. Transakcje takie mogag
generowac konflikty interesoéw, jednak zakupy od gtéwnego akcjonariusza (i
spotek z nig powigzanych) stanowity zaledwie 1.2% przychoddéw w 2019/20.

a Ryzyko przedtuzajgcego sie wptywu epidemii koronawirusa na dziatalnos¢
spotki. W zwigzku z obostrzeniami narzucanymi przez rzad, istniejg ograniczania
dziatalnosci restauracji i hoteli, gdzie grupa Ambra dostarcza swoje towary i
produkty. Przedtuzajgca sie epidemia bedzie negatywnie wptywaé na sprzedaz
kanatu HoReCa. Dodatkowo ograniczenia w galeriach handlowych znaczaco
spadta odwiedzalnos¢ sklepow Centrum Wina.

a Ryzyko niekorzystnej zmiany regulacji dotyczacych obrotu napojami
alkoholowymi. Ambra dziata na rynku, na ktory istotnie wptywajg 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. Praktyka ta zaktada stabilny
wzrost wypfacanej dywidendy. Uwazamy, ze stabilnie rosngca dywidenda jest
jednym z gtéwnych atutdw z punktu widzenia akcjonariuszy. Uwazamy, ze
zmiana w tym zakresie bytaby niekorzystnie odebrana przez gietdowych
uczestnikdw. Sadzimy jednak, ze ze wzgledu na niski dlug oraz duzg odpornosc
na pandemie, ryzyko to nie jest duze (cho¢ wyzsze niz w poprzednich latach).

Patrzac na powyzsze czynniki, sgdzimy, ze ryzyka w dziatalnosci Ambry sg

umiarkowane, a spoétka nie powinna mie¢ duzego problemu w zarzgdzaniu wiekszoscig

z nich. Aktualna sytuacja epidemii nie powinna w sposéb bardzo silny wptywaé na

dziatalnos¢ i wyniki grupy Ambra.

Ostatnie wydarzenia
Wynik w pandemii powyzej oczekiwan

Wyniki Ambry zaréwno w IV kw. 2019/20 kohiczacym sie w czerwcu jak i w | kw.
2020/21 byly powyzej naszych oczekiwan. Okazato sie, ze wptyw na sprzedazy grupy
Ambra nie byt tak silny, a ubytki w sprzedazy w kanale HoReCa zostaty czes$ciowo
kompensowane innymi kanatami. W okresie kwiecien-czerwiec spadek sprzedazy
wyniost tylko 6% r/r (spodziewalismy sie nawet 12% spadku), a dodatkowo grupa
poprawita zyski (EBIT wzrést z 2.8 do 3.7 min PLN). Poprawa byta osiggnieta dzieki 2.5
min PLN subwencji z Tarczy Antykryzysowej COVID-19 oraz S$cieciu kosztow
marketingu i dystrybucji o 2.4 min PLN. Ubytek sprzedazy w wyniku lockdownu mozna
byto szacowaé¢ na ok. 25-30 min PLN. Odroczony popyt przenidst sie czesciowo na
mocny | kwartat 2020/21.

Grupa zwiekszyta przychody w | kw. 2020/21 o 12.4% r/r, co oznacza, ze sprzedaz
ponownie wzrosta w bardzo dobrym, dwucyfrowym tempie. Sprzedaz w Polsce wzrosta
0 10.7% (powyzej wzrostu rynku wina o 8.3%), natomiast w Czechach i na Stowacji
wzrosta az 0 32.6% a w Rumunii 0 25%. Istotny wptyw miaty zesztoroczne przejecia za
granicg, cho¢ sam wzrost organiczny w Czechach i Stowacji wyniost solidne 10.2%. W

Skonsolidowane wyniki kwartalne grupy Ambra

prognoza

1 kw. 2020/21 MDM I kw. 2019/20 zmiana (r/r)
Przy chody 125.2 122.5 112.7 11.1%
EBITDA 13.0 115 9.7 34.0%
EBIT 8.4 7.7 6.5 29.2%
Zy sk netto 3.7 32 2.6 42.3%
Marze
Marza EBITDA 10.4% 9.4% 8.6%
Marza EBIT 6.7% 6.3% 5.8%
Marza netto 3.0% 2.6% 2.3%

Zrédto: Ambra, prognozy MillenniumDM
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strukturze sprzedazy widoczny byt spadek udziatu win musujgcych (z 19.2% do
17.8%), co prawdopodobnie byto skutkiem nizszej liczby wesel oraz innych imprez
okolicznosciowych. Wina musujgce sg bardzo wazng kategorig w grudniu i sytuacja
zwigzana z obostrzeniami w kraju bedzie mie¢ istotny wptyw na tg kategorie. Marza
brutto ze sprzedazy wyniosta 33.0% i byta zblizona do poziomu sprzed roku. Ptaska
marza byta osiggnieta dzieki redukcji kosztow marketingu, dystrybucji i prowizji o 2.8
min PLN, gdyz same koszty materiatow i towarow rosty (+18.2% r/r) szybciej niz
sprzedaz. Szybki wzrost kosztéw materiatéw i towardow wynikat z wyzszego kursu
EURPLN oraz zmiany struktury produktow. Koszty SG&A wzrosty o 8.8% r/r podobnie
jak dynamika samych kosztow wynagrodzen. Zysk na sprzedazy wyniést 10.8 min PLN
vs 8.4 min PLN rok wczes$niej. Pozostate przychody/koszty operacyjne wyniosty netto
+0.3 min PLN (drobne jednorazéwki), natomiast niezrealizowane réznice kursowe byly
zblizone do zera. Zysk netto dla akcjonariuszy Ambry wynidst 5.4 min PLN vs 3.7 min
PLN rok wczesniej i byt to najlepszy | kwartat w historii.

Marze brutto ze sprzedazy, EBIT i netto w poszczegélnych kwartatach
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Zrédfo: Ambra S.A.
Przychody kwartalne i ich dynamika r/r Grupy Ambra
250 24%

18%

12%

- 6%
- 0%

-6%

Przychody (mInPLN)

Dynamika (r/r)

Zrédio: Ambra S.A.
Dywidenda nie spadta pomimo pandemii

W ostatnim raporcie obawialiSmy sie, ze pandemia wptynie na mozliwg redukcje
poziomu wyptacanej dywidendy. Rok temu spotka wyptacita 0.7 PLN na akcje i
uwazaliSmy, ze nalezy ostroznie oczekiwa¢ dywidendy w wysokosci 0.5-0.6 PLN na
akcje. Jak sie jednak okazato pandemia miata (do tej pory) duzo mniejszy negatywny
wptyw niz prognozowalismy i spotka ponownie wyptacita 0.7 PLN dywidendy na akcje.
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Zadtuzenie netto na koniec | kw. wyniosto 33.8 min PLN vs 27.4 min PLN rok wczesnie;.
Pomimo wzrostu o 6.4 min PLN r/r nadal jest to zaledwie 0.5x EBITDA. Wzrost
zadtuzenia wynikat wydatkéw inwestycyjnych (przejecia, modernizacja w Woli Duzej)
oraz wyzszego poziomu zapasow (podwyzszony poziom na czas modernizacji). Spotka
w poprzednich kwartatach zrobita dodatkowe zapasy z ktérych powinna powoli
schodzi¢, tak ze na koniec roku powinno zosta¢ uwolnione ok. 19 min PLN gotowki z
majatku obrotowego. Dodatkowo na ten rok zarzgd oczekuje wydatkow inwestycyjnych
na poziomie okoto 16-18 min PLN, czyli istotnie mniej niz w roku ubiegtym (razem z
przejeciami 34.3 min PLN). Na razie nie sg planowane kolejne przejecia. Oczekujemy
na koniec roku obrotowego nizszego zadtuzenia netto r/r (8.9 min PLN vs 45.4 min PLN
na koniec czerwca 2020). Polityka dywidendowa spofki jest wiec niezagrozona i za rok
mozna ponownie liczyé, w scenariuszu pesymistycznym, przynajmniej 0.7 PLN
dywidendy na akcje. Poza niskim poziomem zadiuzenia, spotka ma réwniez komfort
ptynnosciowy — wskaznik biezgcej ptynnosci wynosit 1.7 na koniec roku obrotowego,
cho¢ wskaznik ptynnosci przyspieszonej przejsciowo spadt do 0.8 (planowe dodatkowe
zapasy).

Perspektywa stabilnego, organicznego wzrostu

Aktualny, najwazniejszy dla spotki kwartat bedzie pod wyptywem ograniczen
zwigzanych z pandemig. W tym okresie w normalnych latach ma miejsce wiele eventow
przedswiagtecznych, ktére wspierajg popyt na produkty Ambry. W tym roku ich nie
bedzie. Dodatkowo pozamykane restauracje i hotele sprawiajg, ze popyt ze strony
HoReCa praktycznie spadt w biezgcym okresie do zera. Oznacza to zdjecie ok. 5-6%
przychodow spotki. Dodatkowo, wprawdzie sklepy sieci Centrum Wina (generujagce ok.
8% przychoddw) pozostajg otwarte, to znajdujg sie w wiekszosci w galeriach
handlowych, gdzie odwiedzalno$s¢ dramatycznie spadia. W zwigzku z tym trzeba sie
liczy¢, ze w najwazniejszym dla spotki kwartatem, przychody spadng. Spadek ten nie
powininen by¢ znaczgcy, gdyz okres catkowitego lock downu na wiosne pokazat, ze
rynek wina jako cato$¢ jest dos¢ odporny. Oczekujemy, ze grupa obnizy przychody o
3% rir.

Podobnie jak w wielu branzach w okresie pandemii, zarzad Ambry skupia sie przede
wszystkim na tym, aby szkody z nig zwigzane byly jak najmniejsze. Dlatego nie ma
duzego miejsca na otwieranie nowych istotnych projektéw, szczegdlnie, Zze caty spotka
pracuje nad rozwojem projektéw takich jak Winiarnia Zamojska oraz orzezwiajgcych
drinkéw bezalkoholowych. Istotny potencjat rozwoju caty czas istnieje w Czechach gdzie
grupa zakupita w ostatnim roku sklep internetowy oraz sklepy stacjonarne. Niestety
sklepy stacjonarne sg pod silnym wpltywem pandemii, natomiast sklep internetowy
wymaga optymalizacji dziatalnosci (miedzy innymi lepsze pozycjonowanie i dotarcie do
klientow). Mimo to spdtka liczy nawet na 10% wzrostu organicznego w dalszej
perspektywie. Ambra koncentruje sie w tym kraju na budowie i zwiekszaniu oferty
rynkowej w oparciu o dostawcow Centrum Wina. Stopniowe rozszerzanie sieci
sprzedazy spétka planuje rozpocza¢ w 2021 r. W Polsce spétka planuje rozwdj sieci
sklepow w formatach mniejszych tzw. przyulicznych, jak réwniez wspotprace ze
sklepami niezaleznymi. W dalszej perspektywie, gospodarce post pandemicznej, zarzad
oczekuje, ze rynek wina powinien wréci¢ do wzrostu na poziomie 5-6% wartosciowo
m.in. dalszej tendencji przechodzenia klientéw na produkty bardziej premium. W ciggu
ostatnich dwdch lat udziat win powyzej 20 zt za butelke wzrdst z 17% do 21%.

Druga fala niepewnosci

Wskazniki gospodarcze po zatamaniu w kwietniu szybko sie odbity w kolejnych dwoch
miesigcach po zdjeciu lock-downu. W odbiciu konsumpcji pomagat odtozony popyt i
poprawa optymizmu. Wiele os6b miata nadzieje, ze najgorsze za nami. Poprawa
konsumpcji wskaznikow optymizmu miata miejsce w okresie maj-lipiec. Jednak juz w
sierpniu, gdy w niektérych krajach rozwijata sie druga fala pandemii (np. Hiszpania),
byto wiadomo, ze takze w Polsce trzeba by¢ przygotowanym na gorsze scenariusze
jesienig. Wartos¢ Biezgcego Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej (BWUK), ktéra jeszcze
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w marcu wynosita +1.3, odbita sie od dna w kwietniu -36.4 do poziomu -13.4 w lipcu. Od
sierpnia ponownie widoczny jest jego spadek. Lokalny szczyt w lipcu pokazuje, ze
nastoje sg mocno obnizone przez pandemie (przed 2020 taki poziom byt w 2015 roku).
Wskazniki optymizmu wptywajg jednak najmocniej na wydatki o wiekszej wartosci.
Okazuje sie, ze rynek wina jest na tym tle bardzo mocny. Ambra szacuje, ze rynek za
ostatnie 12 miesiecy (do wrzesnia) urdst ok. 9% r/r. Réwnoczesnie warto zauwazy¢, ze
jeden z gidwnych czynnikbw wptywajgcych (ujemnie) na wydatki, czyli poziom
bezrobocia wzrést duzo stabiej niz oczekiwano. W maju ekonomisci szacowali, ze
bezrobocie wzrosnie 8-9% na koniec roku. Na koniec pazdziernika byto to tylko 6.1%.
Sytuacja jest caty czas niepewna w zwigzku z drugg falg epidemii w Polsce. Jednak jej
skutki gospodarcze nie bedg tak silne jak w przypadku pierwszej fali i jak wczesniej
sgdzono.

Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Aktualizacja prognoz finansowych

Przychody w IV kw. 2019/20 jak i w | kw. 2020/21 byly wyraznie powyzej naszych
oczekiwan z poprzedniego raportu. Nieznacznie gorsze moze natomiast by¢ kluczowy, I
kwartat 2020/21. Sumaryczny efekt sprawia jednak, ze podnosimy prognoze przychodéw
na ten rok o 7.3% i przyszty o 6.4%. Wbrew naszym obawom spoétka tez pokazata duzg
elastycznos¢ kosztowg w odpowiedzi na wzrost kursu EUR/PLN. Dlatego dzieki
wyzszym przychodom, pozytywnie wptywajgcym na marze dzieki dZzwigni operacyjnej i
lepszej kontroli kosztowej, marza EBIT w naszych prognozach wzrosta o 2.0 p.p. na rok
biezacy (z 7.7% do 9.6%), o 1.2 p.p. na rok 2021/22 (z 8.2% na 9.4%) oraz 1.1 p.p. (z
8.2% na 9.3%) w roku 2022/23. Celem zarzadu jest utrzymywanie marzy EBIT na
poziomie 10% (w 2019/20 byto to 9.9%). Uwazamy, jednak ze marza bardziej bedzie w
przedziale 9-10% z umiarkowang presjg w diuzszym terminie. Niemniej jednak nasze
pesymistyczne zatozenia z maja nie zrealizowaty sie i spétka pokazata, ze potrafi sie
opiera¢ nawet skrajnym negatywnym zdarzeniom. Dlatego zatozenia z poprzedniego
raportu (w efekcie prognoza marzy EBIT ponizej 9.0%) byty zbyt pesymistyczne.
Pewnym zagrozeniem w krétkim terminie nadal jest to jak bedzie wygladat Il kw.
konczacy sie w grudniu. Oczekujemy spadku przychodow o 3% r/r (efekt zamkniecia
kanatu HoReCa, mniejsza odwiedzalnos¢ galerii), ale sytuacja jest mocno niepewna.
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Zmiany w prognozach Millennium DM wynikéw grupy Ambra

2020/2021 2021/2022 2022/2023
poprzednia  aktualna  zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana
Przy chody 579.2 618.9 6.8% 615.8 652.8 6.0% 650.0 683.6 5.2%
EBITDA 59.2 74.9 26.5% 65.9 77.1 17.0% 69.3 79.9 15.2%
EBIT 44.4 59.6 34.2% 50.7 61.5 21.4% 53.6 63.7 18.9%
Zy sk netto akcj. jedn. domin. 26.5 36.5 37.6% 30.9 38.1 23.3% 32.7 39.9 21.9%

Zrédto: prognozy MillenniumDM

Analiza czynnikéw ESG

Ambra wdrozyta Strategie Zréwnowazonego Rozwoju okreslajgca cele, jakie chce
osiggna¢ w tym zakresie do 2025 roku. Odnosi sie ona do obszaréw s$rodowiska
naturalnego (,E” — ,environment”), spraw spotecznych i kwestii pracowniczych (,S” —
»social responsibility” ) oraz zarzadczych (,G” — ,corporate governance”). Spoétka
postawita sobie konkretne cele do osiggniecia do 2025 r.

E- dgzenie do wyeliminowania negatywnego wptywu na srodowisko

redukcja zuzycia wody o 40% liczgc w litrach na butelke produktu
redukcja emisji gazéw cieplarnianych o 40%

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

S — tworzenie pracy dla wszystkich i dbanie o dobro konsumenta

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

a coroczne przeznaczenie czesci wydatkow budzetu promocyjnego na promowanie
modelu odpowiedzialnej konsumpc;ji alkoholu

m] zwiekszenie o 50% udziatu wartosci sprzedazy produktéw pochodzacych od
regionalnych wytwércow

a obnizenie do roku 2024/2025 wskaznika GCR (Glass Ceiling Ratio) do zera dla
grupy menedzeréw i kierownikéw oraz dla wyzszej kadry zarzgadzajgcej oraz
pozostatych pracownikéw w kluczowych spétkach Grupy

G — zrownowazony rozwdj staje sie czescig strategii i zarzadzania firmg

zwiekszenie przestrzeni dla realizacji celéw zrownowazonego rozwoju w branzy

a Ocena wszystkich projektéw biznesowych pod katem zgodnosci z SZR od roku
obrotowego 2021/2020

a Zbudowanie skutecznego zarzadzania celami  zrownowazonego rozwoju w
integracji z zarzgdzaniem biznesowym

Spotka podata tez wiele szczegotowych miernikdw, ktére bedzie monitorowaé (np. w
zarzadzaniu odpadami czy wykorzystaniu paliw). Oceniamy pozytywnie strategie
zrownowazonego rozwoju, ktéra zawiera szczegdtowe, mierzalne cele. Szczegdlnie
warto podkresli¢ aspekt promowania umiarkowanej konsumpcji alkoholi, ktéry jest w
sprzecznosci z krotkoterminowa maksymalizacjg zyskéw. A spojrzenie diugoterminowe
to jest jedng z kluczowych kwestii w zréwnowazonym rozwoju.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2018/19  2019/20 2020/21p 2021/22p 2022/23p 2022/23p
przychody netto 590.9 618.9 652.8 .6 715.9
Koszty sprzedanych towaréw -355.7 -388.6 -408.2 -431.9 -453.0 -475.1
zysk brutto na sprzedazy 196.7 202.3 210.6 220.9 230.6 240.8
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -139.6 -144.5 -151.3 -159.6 -167.2 -175.1
saldo pozostatej dziatalno$ci operacy jnej -1.5 0.7 0.3 0.3 0.3 0.3
EBITDA 68.6 72.0 74.9 771 79.9 82.6
EBIT 55.6 58.5 59.6 61.5 63.7 66.0
saldo finansowe -1.2 -3.1 -1.7 -1.2 -0.7 -0.2
zysk przed opodatkowaniem 54.4 55.4 57.9 60.4 63.0 65.8
podatek dochodowy -12.6 -11.3 -11.9 -12.4 -12.9 -13.5
Udziat w zy skach (stratach) jedn. podporzadk. 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
(Zy ski) straty mniejszo$ci -9.1 -9.5 -9.7 -10.0 -10.3 -10.7
Zysk netto akcj. jedn. domin. 32.9 34.7 36.5 38.1 39.9 41.7
EPS 1.31 1.38 1.45 1.51 1.58 1.65
Bilans (min PLN)
2018/19  2019/20 2020/21p 2021/22p 2022/23p 2022/23p
aktywa trwate 184.4 242.5 247.1 252.4 257.0 261.2
warto$ci niematerialne i prawne 59.8 86.1 91.1 91.1 91.1 91.1
rzeczowe akty wa trwate 109.4 116.9 116.6 121.0 124.9 128.5
prawa do uzy tkowania akty wow (MSSF 16) 21.5 21.4 22.3 23.0 23.6
inwesty cje dtugoterminowe 14.0 14.3 14.3 14.3 14.3 14.3
rozliczenia miedzy okresowe 1.2 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
aktywa obrotowe 303.8 330.3 339.1 350.3 362.4 376.3
zapasy 134.7 175.1 151.0 159.3 166.8 174.7
naleznosci 126.3 128.0 139.2 146.9 153.8 161.1
inwesty cje krétkoterminowe 38.9 24.8 46.3 41.6 39.3 38.0
rozliczenia migdzy okresowe 3.9 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
aktywa razem 488.2 572.8 586.2 602.7 619.4 637.5
kapitat wasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 278.9 297.3 316.2 335.7 356.2 377.7
kapitat mniejszosci 43.3 47.9 51.8 55.8 59.9 64.2
zobowigzania 166.0 227.6 218.3 211.2 203.3 195.7
zobowigzania dtugoterminowe 4.6 37.0 37.0 37.6 38.1 38.6
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 15.8 15.8 16.4 16.9 17.4
w tym diug odsetkowy 0.8 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2
zobowigzania krétkoterminowe 161.4 190.6 181.3 173.6 165.2 157.1
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 8.0 8.0 8.3 8.5 8.8
w tym dtug odsetkowy 37.0 61.0 46.0 31.0 16.0 1.0
pasywa razem 488.2 572.8 586.2 602.7 619.4 637.5
BVPS 11.07 11.80 12.54 13.32 14.13 14.98

Zrédto: Ambra S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A., EBITDA wg MSR 17
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Cash flow (min PLN)

2018/19  2019/20 2020/21p 2021/22p 2022/23p 2022/23p
wy nik netto wraz zy skami mniejszosci 42.0 44.2 46.1 48.1 50.2 52.4
amorty zacja bez leasingu MSSF 16 13.0 13.5 15.3 15.6 16.1 16.6
zmiana kapitatu obrotowego -13.0 -44.9 18.6 -8.9 -8.1 -8.5
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 40.8 17.4 80.0 54.7 58.2 60.5
inwesty cje (capex) -18.3 -34.3 -15.0 -20.0 -20.0 -20.2
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -17.2 -30.5 -20.0 -20.0 -20.0 -20.2
wy pfata dy widendy (w tym udz. mniejsz.) 211 -23.3 -23.4 -24.5 -25.6 -26.7
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 6.4 32.4 -15.0 -15.0 -15.0 -15.0
gotoéwka z dziatalnosci finansowej -16.3 -1.1 -38.4 -39.5 -40.6 -41.7
zmiana gotéwki netto 7.3 -14.2 21.6 -4.8 -2.3 -1.4
DPS 0.68 0.70 0.70 0.74 0.77 0.80
CEPS 1.82 1.91 2.05 2.13 2.22 2.31
FCFPS 2.84 0.84 4.25 3.09 3.27 3.39
Wskazniki (%)

2018/19 2019/20 2020/21p 2021/22p 2022/23p 2022/23p
zmiana sprzedazy 11.4% 7.0% 4.7% 5.5% 4.7% 4.7%
zmiana EBITDA -0.6% 5.0% 4.0% 3.0% 3.6% 3.5%
zmiana EBIT -2.5% 5.3% 1.8% 3.3% 3.6% 3.6%
zmiana zy sku netto 2.2% 5.4% 5.0% 4.5% 4.6% 4.5%
marza EBITDA 12.4% 12.2% 12.1% 11.8% 1.7% 11.5%
marza EBIT 10.1% 9.9% 9.6% 9.4% 9.3% 9.2%
marza netto 6.0% 5.9% 5.9% 5.8% 5.8% 5.8%
sprzedaz/akty wa (x) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2
dtug / kapitat (x) 0.00 0.15 0.03 0.00 -0.04 -0.07
odsetki / EBIT -2.2% -5.3% -2.8% -1.9% -1.1% -0.4%
stopa podatkowa 23.2% 20.4% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5%
ROE 12.4% 12.5% 12.3% 12.1% 11.9% 11.7%
ROA 7.3% 7.1% 6.4% 6.5% 6.6% 6.7%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 1.1 -45.4 -8.9 1.4 14.1 27.8

Zrédto: Ambra S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A.
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Wazne informacje

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w
petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedsta-
wione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkami bed gcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig¢. Inwestowanie w akcje spotek
wymienionych w niniejszej analizie wigze sig¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych,
ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu dotyczgca opisu spétki byta udostgpniona spétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci 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 oséb sporzadzajgcych jest zawarta w goérnej czesci ostatniej
strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A.
w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentdw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podsta-
wie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akgcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski 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 akciji
spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o 10-20% SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o ponad 20% Rekomenda-
cje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawa-
nych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowied-
nig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bgdz branz pokrewnych) -
lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwny-
wanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda
uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc,
efektywnos¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sig¢ ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. peni funkcjge animatora emitenta dla spétek:
Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku
dla spotek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie pefnit funkciji oferujg-
cego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie zawierat uméw w zakresie bankowosci inwestycyjnej ze spot-
kami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu mogag by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego
S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw party-
kularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od
Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. Przyjete dla zapobie-
gania konfliktom interesdéw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spoétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientdw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Domu Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy
wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci,
ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodowag, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 26 listopada 2020 roku o godzinie 15.20, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 26 listopada 2020 roku godzina 15.40
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Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12-stu miesiecy

Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydanla.i. dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji
LPP Neutralnie 8 lis 19 8530 9108 Marcin Palenik
VRG Kupuj 8lis 19 4.08 5.01 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 6 gru 19 15.8 26.0 Marcin Palenik
Agora Kupuj 20 gru 19 10.3 22.0 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 27 maj 20 18.0 21.3 Marcin Palenik
Agora Kupuj 30 cze 20 8.1 13.2 Adam Zajler
KGL Kupuj 1wrz 20 174 234 Marcin Palenik

Zrédto: MillenniumDM S.A., rekomendacje wydawane przez MillenniumDomMaklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane.

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesigcy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 5 1%
Alkumuluj 1 14%
Neutralnie 1 14%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spotek, dla ktérych Millennium DM S.A.
Swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej *

Kupuj 0 0%
Akumuluj 0 0%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

*ostatnie 12 mesiecy, tgcznie ze spotkami, dla ktorych MDM S.A. petni funkcje animatora

Ambra



