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Stabsze wyniki w kluczowym kwartale

Grupa Ambra w zakonczonym niedawno, kluczowym dla siebie Il kwartale
(pazdziernik - grudzien), w dalszym ciggu zmagala si¢ z negatywnymi
konsekwencjami relatywnie wysokiej inflacji. W rezultacie na wynikach
Spotki po raz kolejny swoje pietho odcisnely zaréwno stabsze nastoje
konsumenckie, jak réwniez rosnace, cho¢ juz w wolniejszym tempie, ceny
surowcow, materialow oraz ustug. Jednoczesnie, dzieki wprowadzonym w
poprzednich kwartatach podwyzkom cen produktéow, Ambra nadal jest w
stanie zwieksza¢ poziom swoich przychodow, ktére w Il kwartale wzrosty
do 346.7 min PLN (+3.0% r/r, nieznacznie ponizej naszych oczekiwan).
Widoczna zmiana zachowan konsumenckich (ograniczenie wydatkow, czy
tez zwrocenie sie w kierunku tanszych zamiennikow kosztem produktow
premium) spowodowata jednak, ze Spéice nie udalo sie w peini pokryé
rosnacych kosztow prowadzonej dziatalnosci, przez co zmniejszeniu ulegta
procentowa marza brutto ze sprzedazy (o 0.5 p.p. r/r do 33.1%). Niemniej,
Zarzad dostrzega korzystne perspektywy w nadchodzacych kwartatach,
spodziewajgc sie szybkiego powrotu rentownosci do pozioméw sprzed
roku.

Uwzgledniajac prognozowany przez nas zysk netto w roku obrotowym 2023/24,
Spotka notowana jest obecnie przy wyprzedajgcym wskazniku P/E na poziomie
11.6. Cene docelowa 1 akcji Ambry w zestawieniu z ostatnig prognoza, obnizamy
z 35.9 PLN do 32.2 PLN, jednoczes$nie podtrzymujgc rekomendacije ,kupuj’. Na
zmiane wyceny negatywnie wplyneto obnizenie prognoz dotyczacych przysztych
wynikow Spofki, a takze nizsze wskazniki spotek porownawczych.

Na zakonczenie | poétrocza 2023/24 r. Ambra posiadata 95.4 min PLN dlugu
netto, przy czym z uwagi na jego sezonowos¢, spodziewamy sie, ze poziom ten
ulegnie zmniejszeniu i na koniec roku obrotowego wyniesie 31.2 min PLN.
Wedtug naszej opinii, relatywnie niskie zadtuzenie, a takze stabilne przeptywy
pieniezne, sg czynnikami, ktére mimo prognozowanej przez nas ujemnej
dynamiki wzrostu zysku netto, pozwolg Spétce na ponowne zwiekszenie kwoty
wyptaconej dywidendy (szacujemy 1.15 PLN na akcje). Dodatkowo, pomimo
obserwowanego wzrostu wydatkdéw inwestycyjnych oczekujemy, ze prowadzona
polityka dywidendowa Grupy pozostanie niezagrozona.

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena rynkowa* : 26.3

Cena docelowa: 32.2
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Free float (min PLN) 258
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Zrédfo: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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

. Zysk  Zysk . EV EV  ROE

Przychody EBIT  EBITDA* |0 o FEPS CEPS BVPS PE PBV DY(%) o eorpa (o)
202223 8758 99,8 115,8 937 615 244 308 155 108 17 38 6,9 60 157
2023/24p 9157 923 1114 884 574 228 303 167 116 16 42 75 . 62 137 .
2024/25p 9792 102,6 123,1 995 648 257 338 181 102 15 44 6,7 56 142
2025/26p  1039,9 108,9 130,8 1065 695 276 362 196 95 13 49 6,3 53 141

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 spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu znajduja si¢ na ostatniej stronie raportu.

* - cena rynkowa z dnia 15.03.2024 r., godz. 17:00
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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 686 min PLN, czyli 27.2 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
porownawczej wycenilismy Spotke na 936 min PLN (37.1 PLN na akcje). Zaréwno metodzie
DCF, jak i poréwnawczej przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene Spdtki na
poziomie 811 min PLN, czyli 32.2 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng
utrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji spétki Ambra.

Podsumowanie wyceny

k

W 1 akcj
Metoda wyceny Wycena (min PLN) ycena na 1 akcje

(PLN)
Wycena DCF 686 27,2
Wycena poréwnawcza 936 371
Wycena spotki Ambra SA 811 32,2

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 5.3% (spadek z
poziomu 5.9% 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 0 4.6%, w 2024/25 wzrost 0 6.9% oraz o
6.2%, 5.1% i 4.6% w kolejnych 3 latach.

Spadek marzy brutto z poziomu z 34.5% w roku 2022/23 do 34.1% w roku 2023/24.

Wzrost kosztéw sprzedazy i ogoélnego zarzgdu w roku 2023/24 o 7.0%, w 2024/25
wzrost 0 6.9% oraz 0 6.2%, 5.1% i 4.6% 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 154.2 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok
2023/24 na poziomie 11.6 oraz zyskow mniejszosci za rok 2023/24 na poziomie 13.3
min PLN).
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Wycena spotki 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 915,7 979,2 1039,9 1093,3 1144,0 1194,7 1242,5 1292,2 1343,9 1397,6
efektywna st. podatku (T) 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0%

EBIT (1-T) 74,7 831 882 928 97,1 1014 1054 1096 1140 118,6
Amortyzacja* 19,1 205 21,8 23,0 241 253 265 278 292 309
Inwestycije -456 -325 -306 -309 -32,1 -338 -354 -376 -40,2 -434

Zmiana kap.obrotowego -116 -185 -176 -155 -147 -147 -139 -144 -150 -156

FCF 36,7 526 618 693 743 781 826 854 830 90,4 1006,0
Zmiana FCF 43,6% 17,4% 122% 71% 52% 57% 34% 31% 27% 12%
Diug/Kapitat 135% 11,1% 84% 53% 22% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0,0%
Stopa wolna od ryzyka 51% 48% 48% 49% 50% 50% 51% 52% 52% 53% 53%
Premia kredytowa 1,5% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu 66% 63% 63% 64% 65% 65% 66% 67% 67% 68% 68%
Koszt kapitatu 10,1% 9,8% 9.8% 9,9% 10,0% 10,0% 10,1% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3%
WACC 95% 93% 94% 96% 99% 10,0% 10,1% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3%
PV (FCF) 357 47,0 50,3 51,3 49,7 473 452 421 39,3 36,4 4050
Warto$¢ DCF (min PLN) 849 w tym warto$¢ rezydualna 405

(Dtug) Gotowka netto* -28,1

Warto$¢ udz. mniejsz. -154,2

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (min PLN) 685,8

Liczba akcji (min) 25,2

Wycena 1 akcji (PLN) 27,2

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 zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%
4,3% 27,8 28,3 287 29,2 297 30,2 30,8
& (_% 4,8% 26,9 27,3 27,7 28,1 28,6 29,0 29,5
g3 5,3% 26,1 26,5 26,8 27,2 27,6 28,0 28,4
K 5,8% 254 25,7 26,0 26,4 26,7 27,1 275
6,3% 24,7 25,0 253 25,6 25,9 26,3 26,6

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

Spoika - Krai EV/EBITDA EV/EBIT PIE

2023 2024 2025 | 2023 2024 2025 | 2023 2024 2025
SCHLOSS WACHENHEIM AG ~ SWA  Niemcy 5,8 55 5,0 9,6 9,0 7,8/ 11,2 10,6 9,1
CONSTELLATION BRANDS STz USA 180 16,5 152 20,3 18,9 17,2 250 223 20,0
HAWESKO HOLDING AG HAW Niemcy 7,7 73 70 139 11,7 112 182 113 10,8
OENEO SBT Francja 96 11,8 11,1 13,0 166 149 166 234 215
VIVA WINE GROUP AB VIVA  Szwecja 13,0 9,8 83 214 149 114| 162 10,8 9,0
MASI AGRICOLA SPA MASI  Wiochy 220 16,5 13,2 49,5 283 22,0 895 464 319
PURCARI WINERIES PLC WINE  Rumunia 7,6 6,4 55/ 10,3 8,2 6,7 10,5 8,7 7,2
Mediana 9,6 9,8 83 139 149 114 166 11,3 108
Wyniki spotki (min PLN) 1158 111,4 123,14 99,8 923 1026 615 574 648
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych -154,2 -1564,2 -154,2 -154,2 -154,2 -154,2
Gotéwka (Diug) netto -28,1 -28,1 -28,1 -28,1 -28,1 -28,1

Wycena na podstawie poszczegdinych wskaznikdw (min PLN)
930 911 833 1204 1191 990 1018 650 700

Wycena 936

Wycena na 1 akcje 371

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

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

a Ryzyko utrzymania stabszych nastrojow konsumenckich. Nastroje
konsumenckie i che¢ do zakupdéw sg jednym z gtéwnych czynnikdéw wptywajgcych
na rynek wina. W kolejnych okresach oczekujemy, Zze pozostang one na
stabszych poziomach, co ma zwigzek z utrzymujgca sie, relatywnie wysokg
inflacjg, a takze kontynuacjg wojny na Ukrainie. Ponadto, wzrost cen dobr
pierwszej potrzeby (zywnos¢, energia) moze negatywnie przetozy¢ sie na wydatki
nizszego rzedu. Niemniej, polska gospodarka wraca stopniowo na Sciezke
wzrostowa, za$ stopa bezrobocia pozostaje na stabilnym poziomie.

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 zwiekszyty sie 0 9.6% 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 okresie najblizszych kwartatéw, spodziewamy sie jednak Zze
dynamika wzrostu kosztéw wynagrodzen przewyzszaé bedzie dynamike
przychodow uzyskanych przez Spotke.

Ambra



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 relatywnie 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 krotkim terminie niekorzystnie mogg jednak wplywac¢ dalsze
wzrosty kosztéw, ktérych Spodtka moze nie byé w stanie w catosci przerzuca¢ na
klientow.

Ostatnie wydarzenia

Presja kosztowa wcigz odczuwalna

Skonsolidowane wyniki finansowe grupy Ambra

Il kwartat prognoza Il kwartat I-Il kwartat |-l kwartat

2023/2024  MBM 202212023 Z™aM3TN 505312024 202212023 ZMiana
Przychody 346,7 347,8 336,7 3,0% 545,0 525,1 3,8%
Polska 237,9 238,8 230,7 3,1% 379,0 364,0 4,1%
Czechy i Stowacja 36,9 37,5 40,3 -8,5% 56,3 65,8 -14,4%
Rumunia 71,9 71,5 65,6 9,7% 109,7 95,3 15,1%
EBITDA 62,5 62,2 65,8 -5,1% 87,4 91,8 -4,8%
EBIT 55,1 55,0 59,2 -7,0% 72,7 78,4 -7,2%
Polska 32,7 37,0 11,7% 44,2 49,0 9,7%
Czechy i Stowacja 6,4 8,7 -26,0% 8,5 12,6 -32,7%
Rumunia 16,0 13,6 18,2% 20,1 16,9 18,8%
Zysk netto akcj. jedn. dominujacej 31,7 34,2 37,8 -16,1% 41,5 48,8 -15,1%
Marze
Marza EBITDA 18,0% 17,9% 19,5% 16,0% 17,5%
Marza EBIT 15,9% 15,8% 17,6% 13,3% 14,9%

Marza netto 9,1% 9,8% 11,2% 7,6% 9,3%

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

Przychody ze sprzedazy uzyskane przez Spotke w Il kwartale 2023/24 r. (pazdziernik - grudzien)
okazaty sie nieznacznie stabsze od naszych oczekiwan i wyniosty 346.7 min PLN (+3.0% r/r).
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej osiagnat poziom 55.1 min PLN (zgodnie z prognozami; -7.0% r/r),
natomiast wynik netto zmniejszyt sie do 31.7 min PLN (spodziewali$my sie 34.2 min PLN; -16.1%
r/r). Ponadto, pomimo wprowadzonych podwyzek cen produktéw, Grupa Ambra zdotata
odnotowaé niewielkg poprawe sprzedazy w ujeciu ilosciowym (w min $rednich butelek 0.75 1),
ktora zwiekszyta sie 0 0.3% r/r. Niemniej wyniki wykazane przez Spotke, w kluczowym dla niej
kwartale, uwazamy za nieco rozczarowujgce. Taki stan rzeczy jest w gtdéwnej mierze zwigzany z
utrzymujgcymi sie, stabszymi nastrojami konsumenckimi (skutek relatywnie wysokiej inflacji i
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mniejszej sity nabywczej), kidére negatywnie wptywajg m.in. na mix produktowy Ambry. Klienci
wcigz bowiem cze$ciej zwracajg sie w kierunku wyrobow o nizszych cenach i tez w duzym stopniu
0 nizszych marzach, co jednoczesnie przekfada sie na spadek uzyskanej rentownosci. Tym
samym, kolejny kwartat z rzedu, Spoétka nie byta w stanie pokry¢ rosngcych cen zakupu gtéwnych
materiatdw i surowcow w efekcie czego redukgji ulegt réwniez procentowy poziom marzy brutto ze
sprzedazy (0 0.5 p.p. r/r do 33.1%).

Sprzedaz w Polsce w |l kwartale wzrosta o 3.1% r/r (ponizej naszych oczekiwan, spodziewalismy
sie 3.5% r/r), w Czechach i na Stowacji spadta o 8.5% r/r (efekt wysokiej wrazliwosci na
wprowadzone podwyzki cen tamtejszych konsumentéw; zaktadaliSmy -7% r/r), natomiast w
Rumunii, pomimo przejecia producenta win Pelin de Urlati, zwiekszyla sie o zaledwie 9.7% r/r
(prognozowalismy 9% r/r). W sumie przychody Grupy wzrosty o 3.0% r/r do 346.7 min PLN i byly
nizsze o 1.1 min PLN od naszych prognoz.

W Il kwartale za uzyskany poziom przychodéw odpowiadaty w gtéwnej mierze wina spokojne
(38.0% udziatu, wzrost sprzedazy o 8.8% r/r), a takze wina musujgce (odpowiednio 27.2%
udziatu, +3.9% r/r). Niekorzystne tendencje mozna byto jednak zaobserwowa¢ wsréd produktow
premium, do ktoérych zalicza sie drozsze wina, napoje bezalkoholowe dla dzieci, cydr, czy tez
alkohole mocne. Zwtaszcza ostatnia z wymienionych kategorii odnotowata mocno ujemng
dynamike, siegajacg poziomu 17.8% r/r. W efekcie jej udziat w tgcznej sprzedazy na koniec Il
kwartatu skurczyt sie¢ do 10.6% (podczas gdy w analogicznym okresie ubiegtego roku byt réowny
12.8%).

Marza zysku brutto ze sprzedazy zmniejszyta sig w Il kwartale o 0.5 p.p. r/r do poziomu 33.1%
(prognozowalismy spadek o 0.7 p.p. r/r). Wprowadzone w poprzednich kwartatach podwyzki cen
produktow nie skompensowaly wiec w petni rosngcych cen zakupu gtéwnych materiatow i
surowcéw. Zaktadamy ponadto, ze na chwile obecng przestrzen do kolejnych podwyzek zostata
juz wyczerpana, co z resztg podkreslit sam Zarzad podczas ostatniej konferencji wynikowe;.

Koszty SG&A wzrosty 0 8.7% r/r i byty zgodne z naszymi oczekiwaniami. Sposrod kosztéw swojg
dynamikg wyrdznity sie pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej (+10.7% r/r), rosngce gtéwnie z
uwagi na podwyzki cen energii i medidw, a takze wyzsze koszty ustug. Koszty Spotki rosty wiec
kolejny kwartat z rzedu w szybszym tempie od przychodéw. Wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wykazat niewielka strate i nie miat istotnego wptywu na EBIT. Zysk operacyjny Grupy
Ambra obnizyt si¢ zatem o 7.0% r/r i wyniést 55.1 min PLN, co jednocze$nie pokrywato sie z
naszymi prognozami. Z kolei linia pozostatych przychodow / kosztow finansowych Spofki
odnotowata strate réwng 2.3 min PLN (oczekiwali$my -2.1 min PLN), co miato gtéwnie zwigzek ze
wzrostem wartosci zadtuzenia oprocentowanego (efekt zwiekszenia inwestycji oraz dokonanych
akwizycji w Rumunii).

Zyski mniejszo$ci wyniosty natomiast 10.6 min PLN i byty znaczaco wyzsze od naszych prognoz
(8.4 min PLN). Dodatkowo, wynik Ambry zostat obcigzony podatkiem dochodowym w kwocie 10.5
min PLN (zgodnie z naszymi szacunkami), przez co finalnie zysk netto przypadajgcy
akcjonariuszom jednostki dominujgcej osiagnat poziom 31.7 min PLN (-16.1% r/ri 0 2.5 min PLN
mniej od naszych oczekiwan).

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r Grupy Ambra
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Zrédto: Ambra S.A.
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Marze brutto ze sprzedazy, EBIT i netto w poszczegodlnych kwartatach
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Zrédfo: Ambra S.A.

Na koniec grudnia zadtuzenie netto Grupy Ambra réwne byto 95.4 min PLN w poréwnaniu z 68.0
min PLN rok wczesniej (+40.3% r/r). Wzrost zadluzenia zwigzany byt przede wszystkim z
dokonanym przejeciem spoétek na rynku rumunskim (Domeniile Dealu Mare i Vitis Prod),
kontynuacjg inwestycji modernizacyjnych w zakfadzie produkcyjnym w Woli Duzej i Bukareszcie,
a takze wydatkami na wymiang systemu ERP.

Poprawie ulegty natomiast przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej Spotki, ktore wyniosty
4.8 min PLN vs. -0.8 min PLN przed rokiem. Wyzsza warto$¢ cash flow wynikata w gtowne;j
mierze z obnizenia poziomu zapaséw, ktore na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy spadty o0 10.5%.

Wyniki pétroczne w cieniu stabszych nastrojow konsumenckich

Wyniki finansowe przedstawione przez Grupe Ambra w pierwszej potowie 2023/24 r.
(lipiec - grudzien) okazaty sie by¢ nizsze od naszych zatozehn. W omawianym okresie nie bez
znaczenia pozostawata wcigz wysoka inflacja, ktéra w negatywnym stopniu oddziatywata na
zachowania konsumenckie. Dodatkowo spodziewamy sie, ze obnizony poziom nastrojow wsréd
kupujgcych, bedzie jednym z gtéwnych wyzwan z ktérym mierzy¢ sie bedzie Spdtka w drugiej
czesci roku. Ich niekorzystny wptyw w | potroczu byt bowiem nie tylko widoczny w spadajgcych
wolumenach sprzedazy (-1.5% r/r; w min $rednich butelek 0,75 1), ale réwniez mixie produktowym
Ambry. Jest to spowodowane tym, ze obecnie klienci coraz czesciej zwracajg sie w kierunku
wyrobéw mainstreamowych lub tanszych zamiennikéw, przez co wyraznym spadkiem sprzedazy
dotkniete zostaty produkty premium (czyli w gldwnej mierze te o wyzszej marzowosci). Wprawdzie
dzieki wprowadzonym w poprzednich kwartatach podwyzkom cen produktéw, Spotka nadal jest w
stanie zwieksza¢ poziom swoich przychodéw, to jednak utrzymujgca sie presja kosztowa
(zwigzana z rosngcymi kosztami gtéwnych materiatow i surowcéw oraz ustug) po raz kolejny
przyczynita sie do obnizenia r/r procentowej marzy brutto ze sprzedazy.

Zarzad dostrzega szanse na poprawe wynikow

Zarzgd Ambry w swoich wypowiedziach dotyczgcych perspektyw wynikowych Grupy w biezgcym
potroczu, wyraza sie w sposob optymistyczny, spodziewajgc sie przy tym szybkiego powrotu do
poprzednich pozioméw rentownosci. Pomimo spowolnienia wzrostu konsumpcji Spétka zauwaza
korzystny srednioterminowy potencjat wzrostu, wskazujgc m.in. na $rednioroczny wzrost rynku w
ostatnich latach. Spogladajac w przyszto$¢, Zarzad oczekuje dodatkowo umiarkowanej i
stopniowej poprawy nastrojéow wsrdd kupujgcych, a takze unormowania sytuacji na rynkach
zakupowych, co powinno pozytywnie wptyng¢ na rentownosé dziatalnosci. Niemniej jednak,
Spotka dostrzega réwniez wystepujgce ryzyka zwigzane z negatywnymi trendami gospodarczymi
i konsumenckimi, ktére mogg przetozy¢ sie na przyszte wyniki Spétki. W odniesieniu do
trwajgcego juz Il kwartatu (styczen — marzec), w dalszym ciggu trudnosci doswiadcza bowiem
kategoria produktéw premium, podczas gdy kanaly mainstreamowe kontynuujg wzrosty z
poprzednich miesiecy. Istnieje jednak spora niepewnosé, czy wzrosty te bedg na tyle
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wystarczajgce, aby mogty pomoc w powtdrzeniu wynikow z poprzedniego roku. Naszym zdaniem,
w obecnym kwartale czynnikiem decydujgcym bedzie z pewno$cig przypadajacy tydzien wczesniej
niz przed rokiem termin $swigt Wielkanocnych (co powinno dodatkowo zwiekszy¢ sprzedaz w
marcu), ktéory moze okaza¢ sie prawdziwym testem sprawdzajgcym stan nastrojow
konsumenckich.

Wracajgc natomiast do kwestii rentownosci, Ambra wskazuje na kilka czynnikbw mogacych
przyczyni¢ sie do jej poprawy. Zarzad stara sie przede wszystkim ograniczyé wzrost kosztéw
wewnatrz spétki (w trwajacym potroczu oczekujemy jednak wyzszej dynamiki wynagrodzen — efekt
niskiej bazy), spodziewajac sie przy tym czesciowego spadku cen surowcow i materiatow, ktory w
potaczeniu z korzystnym kursem walutowym EUR/PLN, doprowadzitby do uzyskania zblizonego
poziomu marzy brutto ze sprzedazy, co w poprzednim roku. Warto jednak podkre$li¢, ze Ambra nie
dostrzega obecnie potencjalnej przestrzeni do kolejnych, istotnych podwyzek cen produktow,
jednakze nie wykluczajac przy tym mozliwosci wprowadzenia punktowych korekt cenowych.

Wartos¢é dywidendy, a mozliwosci wyptat przez Spoétke (min PLN)

2,5

—e- 15

0,5

: : : : : . + -0,5
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24p 2024/25p
zysk netto (lewa skala) Emmm—— cash flow operacyjny (lewa skala)

dywidenda (lewa skala) = dfug netto / EBITDA (prawa skala)

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

Spétka kontynuuje inwestycje

Pomimo spowolnienia rynkowego Ambra nie zamierza ogranicza¢ tempa swoich inwestycji.
W pierwszej potowie roku obrotowego 2023/24 wydatki inwestycyjne Grupy osiggnety poziom 25.8
min PLN i byly tym samym wyZsze o 12.6 min niz w analogicznym okresie rok temu. Najwiekszy
wptyw na wzrost wydatkow miato nabycie przez spotke zalezng Zarea S.A. 70% udziatow w
rumunskich spétkach Domeniile Dealu Mare s.r.l. i Vitis Prod s.r.l., na kwote 2.1 min EUR. Ambra
planuje ponadto w dalszym ciggu monitorowac¢ rynek na ktérym jest obecna, jednak na dzien
dzisiejszy Zarzad nie przewiduje, aby na przestrzeni najblizszych kwartatéw mogto dojs¢ do
kolejnych akwizyciji.

Na poczatku grudnia ubiegtego roku, Spétka poinformowata o uruchomieniu farmy fotowoltaiczne;j
o mocy 1 MW w Winiarni w Woli Duzej koto Bitgoraja. Energia wytworzona przez powstatg
instalacje, bedzie wykorzystywana na potrzeby wiasne i tym samym pokry¢ ma okoto 30%
zapotrzebowania Winiarni na energie elektryczng.

Dodatkowo Grupa zamierza kontynuowac inwestycje w modernizacje zaktadéw produkcyjnych w
Woli Duzej i Bukareszcie, a takze w usprawnienie infrastruktury informatycznej (wdrazanie nowego
systemu ERP). Z uwagi na stosunkowo wcigz niskg wartos¢ dtugu netto i stabilng sytuacje
finansowg Spoftki, jesteSmy zdania ze Ambra bedzie w stanie sfinansowa¢ planowane
przedsiewziecia bez nadmiernego wzrostu poziomu zadtuzenia.
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Prognoza przychodow w kolejnych latach
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Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

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

Prognoza marzy brutto ze sprzedazy, EBIT oraz netto
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Zrédio: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.
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Aktualizacja prognoz finansowych

W ostatnim kwartale roku obrotowego 2023/24 (pazdziernik - grudzien), Spétka nieco rozczarowata
nas swoimi wynikami, dlatego tez zdecydowaliSmy o obnizeniu naszych prognoz finansowych
zaréwno na ten rok, jak i kolejne lata. Ponadto, w dalszym ciggu oczekujemy, ze w perspektywie
kolejnych kwartatébw Ambra zmagac sie bedzie z presjg kosztowa (cho¢ w mniejszym stopniu niz w
poprzednich miesigcach), a takze ze stabszymi nastrojami konsumenckimi, bedgcymi
konsekwencja relatywnie wysokiej inflacji. Naszym zdaniem, stabngcy popyt oraz wyzsza $rednia
cena sprzedawanych produktow (po wprowadzonych podwyzkach cen), przetozg sie na
kontynuacje ujemnej dynamiki wolumenu sprzedazy, ktérg mogliSmy zaobserwowac¢ w | potroczu.
Niemniej, Zarzad Spotki dostrzega korzystne perspektywy w nadchodzacych kwartatach,
spodziewajgc sie szybkiego powrotu rentownosci do pozioméw sprzed roku, w czym pomoc moze
m. in. stopniowa poprawa nastrojéw konsumenckich, czy tez unormowanie sie cen gtéwnych
surowcow i materiatow.

W zestawieniu z naszg poprzednig rekomendacja, podjeliSmy decyzje o nieznacznym obnizeniu
prognozy przychodéw Spétki w biezgcym roku obrotowym z kwoty 940.0 min PLN do 915.7 min
PLN (-2.6%). Tym samym roczng dynamike wzrostu sprzedazy szacujemy na poziomie 4.6% r/r.
Niewielkiej korekcie ulegty réwniez nasze prognozy przychoddéw na kolejne lata, w 2024/25 r. majg
one wzrosng¢ o0 6.9% r/r, zas w 2025/26 r. 0 6.2% r/r. Réwnoczes$nie, po uwzglednieniu stabszych
wynikow w |l kwartale, zdecydowaliS§my o obnizeniu naszej prognozy dotyczacej zysku
operacyjnego Spotki o 13.2%, co pozwoli na uzyskanie w biezgcym roku marzy EBIT rownej
10.1%, za$ w kolejnych latach na poziomie 10.5%. W konsekwencji oczekujemy, ze catoroczny
zysk netto Ambry spadnie do kwoty 57.4 min PLN, co oznacza zmiane o 12.6% wzgledem
ostatniej rekomendac;ji.

Zmiany w prognozach wynikéw Grupy Ambra

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

Przychody 940,0 915,7 -2,6% 997,3 979,2 -1,8% 1045,5 1039,9 -0,5%
EBITDA 125,4 11,4 -11,2% 133,3 123,1 -7,7% 140,1 130,8 -6,6%
EBIT 106,3 92,3 -13,2% 112,8 102,6 -9,1% 118,2 108,9 -7,9%

marza EBIT 11,3% 10,1% 11,3% 10,5% 11,3% 10,5%
Zysk netto akcj. jedn. domin. 65,6 57,4 -12,6% 711 64,8 -8,9% 75,7 69,5 -8,2%

marza netto 7.0% 6,3% 7.1% 6,6% 7.2% 6,7%

Zrédto: proanozv Biura Maklerskieao Banku Millennium S.A.. EBITDA wa MSR 17
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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 IV kwartale 2023 r. do uzytku oddana zostata farma fotowoltaiczna o mocy 1 MW w Winiarni w
Woli Duzej, koto Bitgoraja. Energia wyprodukowana przez powstatg instalacje, przeznaczona jest na
zuzycie wlasne i zaspokoi okoto 30% zapotrzebowania Winiarni na energie elektryczna.

S — tworzenie pracy dla wszystkich i dbanie o dobro konsumenta

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

a coroczne przeznaczenie czesci 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)

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

przychody netto 775,6 875,8 915,7 979,2 1039,9 10933
Koszty sprzedanych towaréw -505,2 -573,3 -603,1 -641,0 -680,8 -715,7
zysk brutto na sprzedazy 270,4 302,5 312,6 338,2 359,1 377,5
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -183,1 -205,8 -220,3 -235,6 -250,2 -263,0
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -1,3 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA* 1000 1158 111,4 123,1 130,8 137,5
EBIT 86,0 99,8 92,3 102,6 108,9 114,5
saldo finansowe -3,5 -6,3 -4,0 -3,3 -2,6 -2,0
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 88,4 99,5 106,5 112,7
podatek dochodowy -16,4 -17.,8 -17,7 -19,9 -21,3 -22,5
(Zyski) straty mniejszosci -145  -144 -13,3 -14,8 -15,8 -16,6
Zysk netto akcj. jedn. domin. 51,8 61,5 57,4 64,8 69,5 73,6
EPS 2,06 2,44 2,28 2,57 2,76 2,92

Bilans (min PLN)

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

aktywa trwate 265,3 278,6 308,1 322,7 333,9 344,0
wartosci niematerialne i prawne 87,0 90,6 106,2 108,4 108,4 108,4
rzeczowe aktywa trwate 123,1 131,3 142,2 152,0 160,8 168,7
prawa do uzytkowania aktywow (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 434,7 493,5 521,9 558,5 595,3 630,0
zapasy 238,0 285,8 298,8 319,5 339,3 356,7
naleznosci 164,6 179,4 187,5 200,6 213,0 223,9
inwestycje krétkoterminowe 29,8 27,2 34,5 37,3 41,9 48,3
rozliczenia migdzyokresowe 2,2 1.1 1,1 1,1 1,1 1,1

aktywa razem 699,9 772,0 830,0 881,2 929,2 974,0

kapitat wiasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 3571 390,7 420,4 456,1 492,9 531,4

kapitat mniejszosci 62,5 70,9 76,2 82,2 88,5 95,1

zobowigzania 280,3 310,4 333,4 3429 347,8 347,5
zobowigzania diugoterminowe 29,6 36,6 40,9 42,6 441 45,5

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

w tym diug odsetkowy 0,1 3,6 59 59 59 59
zobowigzania krétkoterminowe 250,7 273,8 292,5 300,3 303,7 302,1
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 12,6 11,5 12,6 13,6 14,4 15,2

w tym diug odsetkowy 49551 7 59,7 51,3 39,2 23,9

pasywa razem 699,9 772,0 830,0 881,2 929,2 974,0
BVPS 14,2 15,5 16,7 18,1 19,6 21,1

Zrédio: 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 70,7 79,6 85,2 90,1
amortyzacja bezleasingu MSSF 16 14,0 16,1 19,1 20,5 21,8 23,0
zmiana kapitatu obrotowego -53,0 -40,4 -11,6 -18,5 -17,6 -15,5
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 35,269,0 78,2 81,7 89,4 97,6
inwestycje (capex) -29,0 -29,6 -30,0 -30,3 -30,6 -30,9
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 276  -255  -45,6 -32,5 -30,6 -30,9
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -33,3 -28,9 -35,7 -37,9 -42,2 -45,0
emisja akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia 36,5 57 10,3 -8,4 -12,1 -15,3
gotowka z dziatalnosci finansowej -9,9-45,9-25,4 -46,3 -54,3 -60,3
zmiana gotéwki netto -2,2 2,4 7,3 2,9 4.6 6,4
DPS 0,95 1,00 1,10 1,15 1,30 1,39
CEPS 2,61 3,08 3,03 3,38 3,62 3,83
FCFPS 2,30 3,43 4,40 4,75 5,19 5,62

Wskazniki (%)

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

zmiana sprzedazy 15,2% 12,9% 4,6% 6,9% 6,2% 5,1%
zmiana EBITDA 85%  158% -3,9%  10,6% 6,2% 5,2%
zmiana EBIT 10,4%  16,0% “715% 112% 6,2% 5,1%
zmiana zysku netto 13,5%  18,6% -66%  12,8% 7,3% 5,9%
marza EBITDA 12,9% 13,2% 12,2% 12,6% 12,6% 12,6%
marza EBIT 11% 114% 101% 10,5% 10,5%  10,5%
marza netto 6,7% 7,0% 6,3% 6,6% 6,7% 6,7%
sprzedaz/aktywa (x) 11 1,1 11 1,1 11 1,1
dtug / kapitat (x) 0,06 0,07 0,07 0,04 0,01 -0,03
odsetki / EBIT -4,1% -6,3% -4,4% -3,2% -2,4% -1,8%
stopa podatkowa 19,9% 19,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
ROE 145% 157%  13,7% 142% 14,1%  13,8%
ROA 7,4% 8,0% 6,9% 7,3% 7,5% 7,6%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -19,9 -28,1 -31,2 -19,9 -3,3 18,4

Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesiacach

Data wydania Cena rynkowa w dniu

Spoétka Rekomendacja " wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji rel o

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
Ambra Kupyj 4 paz23 29,10 35,90 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupyj 30 lis 23 3,87 5,80 Adam Zajler
IFIRMA Neutralnie 30 lis 23 29,80 30,90 Seweryn Zolyniak
IMS Kupyj 8 gru23 3,79 4,60 tukasz Bugaj
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 rekomendacii % udziat
Kupuj 9 60%
Akumuluj 5 33%
Neutralnie 1 7%
Redukyj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
Str rek dacji dla spéiek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zak bani Sci

inwestycyjnej*
Nie ano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*

“ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spéfkami, dla ktorych BM Banku Millennium pefni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

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

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

marcin.materna@bankmillennium.pl . 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.

Sp(){ki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spotkami bedqcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére byltyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentow flnansowych ktérych wartosc jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

w celu konfliktom int

Zasady zarzadzania konfllktaml 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 migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklersklego ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklersklego (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura 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 wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonuja 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, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 18 marca 2024r. o godzinie 8:00 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 18 marca 2024r. godzina 8:30.

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



