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Stabilny wzrost mimo stabosci HoReCa

Grupa Ambra przejdzie pandemiczny kryzys bez duzych szkéd. W
najwazniejszym dla spotki kwartale zakonczonym w grudniu wyniki grupy
byly praktycznie ptaskie. Pomimo obostrzen negatywnie wplywajacych na
sprzedaz w kanale HoReCa, sprzedaz catej grupy wzrosta o 2.7%, a zysk
netto byt nieznacznie (-3.6%) nizszy r/r i wyniést 29.6 min PLN. Bardzo
wysokie dynamiki sprzedazy pokazuja biznesy w Rumunii i Czechach,
ktore zrekompensowaty spadki przychodéw w Polsce (o 3.0%). Pomimo
trwajacej pandemii oczekujemy, ze zysk netto 2020/21 wzrosnie o 9.4% rir
do 38.0 min PLN, co daje aktualny wskaznik C/Z na poziomie 12.9 oraz
12.2 biorgc pod uwage przysztoroczne zyski. Nasza wycena 1 akcji Ambry
w poréwnaniu z ostatnim raportem zmienia si¢ nieznacznie z 27.2 PLN do
28.6 PLN. Pozytywnie na wycene wplynelo podniesienie prognoz
wynikéw, co czesciowo zostato zniwelowane przez wyzsza stope wolnag
od ryzyka. Réwnoczes$nie, przy aktualnej cenie akcji Ambry na poziomie
19.5 PLN utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Ambra na koniec grudnia 2020 miata 54 min PLN dtugu netto, a na koniec roku
obrotowego 2020/21 dtug powinien spas¢ do zalewie 10-15 min PLN (0.1-0.2x
EBITDA i 30-35 min PLN mniej r/r). Niskie zadluzenie pozwoli ponownie na
zwiekszenie dywidendy. W ostatnich dwoch latach spotka wyptacita po 0.7 PLN
na akcje. Biorgc pod uwage brak znaczacych planéw inwestycyjnych,
dywidenda wyptacona najblizszej jesieni powinna by¢ wyzsza. Sgdzimy, ze
bedzie to przynajmniej 0.8 PLN na akcje (4.1% stopa dywidendy). Dywidenda
raczej nie bedzie duzo wieksza, gdyz zarzad rekomenduje takie poziomy
wyptat, aby nie by¢ zmuszonym do ich obnizania w przypadku stabszego roku.

Pomimo braku spektakularnych projektéw inwestycyjnych spétka nadal bedzie
rozwijac¢ sie organicznie. W Czechach caly czas mocno rosnie sprzedaz wina
musujgcego Mucha Sekt, ktéry ma jeszcze duzy potencjat do odbierania
udziatéw rynkowych liderowi Bohemia Sekt. Na tym rynku Ambra bedzie tez
rozszerzac portfolio o wino bezalkoholowe w Mucha Sekt. Réwnoczesnie w
Czechach rozwijany jest detal i sprzedaz online, ktéra zaczyna pokazywaé
coraz lepsze dynamiki. Z kolei w Rumunii Ambra caty czas rozwija sprzedaz
brandy (Zarea, Milcov). Sprzedaz poza Polskg powinna rosngé¢ w dwucyfrowym
tempie. W Polsce caly czas rozwijane sg kategorie win bezalkoholowych oraz
wina owocowe (Winiarnia Zamojska). W sumie oczekujemy, ze wzrost
organiczny pozwoli grupie Ambra zwiekszaé przychody o 8.4% i 7.0% w
kolejnych dwdch latach obrotowych. Na korzy$¢ Ambry bedzie wptywaé odbicie
w segmencie HoReCa, ktére w roku 2021/22 w kohcu bedzie miato miejsce.
Przychody Ambry w Polsce w ostatnich kwartatach byty zdecydowanie ponizej
rynku (przesuniecie popytu z HoReCa w strone dyskontéw) i mozna sadzi¢, ze
te tendencje odwrdcg sie wraz z zakonczeniem obostrzen zwigzanych z
pandemia.
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Zysk Zysk o Ev ROE

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 14.2 1.7 3.6 9.2 7.5 12.5
2020/21p 634.5 62.5 77.6 60.8 38.0 1.51 2.11 12.5 129 1.6 44 8.6 6.9 12.8
2021/22p 688.0 66.3 81.7 65.1 40.2 1.60 2.20 13.1 12.2 1.5 4.6 8.1 6.6 12.8
2022/23p 736.0 70.2 86.1 69.5 43.0 1.70 2.34 13.9 114 14 4.9 7.7 6.2 13.0

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 spotki Ambra przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek
zajmujgcych sie produkcja i dystrybucjg wina. Na podstawie metody DCF uzyskalismy
warto$¢ spétki na poziomie 763 min PLN, czyli 30.3 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wycenilismy spétke na 681 min PLN (27.0 PLN na akcje). Zaréwno metodzie
DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene spdiki na
poziomie 722 min PLN, czyli 28.6 PLN na akcje. W 2zwigzku z uzyskang wyceng
utrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji spotki Ambra.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 763 30.3
Wycena poréw naw cza 681 27.0
Wycena spoétki Ambra SA 722 28.6
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 2.0% (podwyzszenie z

1.8% w zwigzku ze wzrostem dtugoterminowych rentownosci polskich obligacji),
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,
Wspotczynnik beta na poziomie 1.0,

Stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2029/30 na poziomie 1.2%,

0O 0O 0O O

Wzrost przychodéw grupy w roku 2020/21 o 7.4%, w 2021/22 wzrost o 8.4% oraz
7.0%, 6.6% i 4.7% w kolejnych 3 latach

a Wzrost marzy brutto z poziomu z 34.2% w roku 2019/20 do 34.4% w roku 2020/21
oraz spadek do 34.2% 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 134.5 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok
2019/20 na poziomie 14.2 oraz zyskdéw 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 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30  >2029/30
Sprzedaz 634.5 688.0 736.0 7845 821.6 8587 894.5 9286 960.9 992.2

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

EBIT (1-T) 49.6 52.7 55.8 58.8 61.0 63.0 64.9  66.7 68.2  69.6

Amorty zacja* 15.2 15.3 15.9 16.4 16.9 17.3 17.8 18.1 18.5 18.9

Inwesty cje -18.0 -20.0 -20.0 -20.2 -204 -206 -20.8 -21.0 -21.2 -21.4

Zmiana kap.obrotowego 145 -141 -126 -12.8 -9.8 -9.8 -9.4 -9.0 -8.5 -8.2

FCF 61.3 34.0 39.1 42.3 47.7 50.0 52.5 54.8 57.0 58.8 1028.0
Zmiana FCF -44.6% 15.0% 82% 12.7% 4.8% 4.9% 44% 4.0% 32% 1.2%
Dtug/Kapitat 15.3% 4.1% 28% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Stopa wolna od ry zy ka 0.0% 0.0% 02% 04% 06% 09% 1.1% 1.2% 1.4% 1.5% 2.0%
Premia kredy towa 15% 1.5% 15% 1.5% 15% 1.5% 15% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Premia ry nkowa 5.0% 5.0% 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 1.5% 1.5% 1.7% 1.9% 21% 24% 26% 27% 29% 3.0% 3.5%
Koszt kapitatu 50% 50% 52% 54% 56% 59% 61% 6.2% 64% 6.5% 7.0%
WACC 44% 49% 50% 53% 56% 59% 6.1% 62% 64% 65% 7.0%
PV (FCF) 61.3 32.4 35.4 36.2 38.3 37.6 36.9 35.9 34.8 33.4 559.2
Wartogé DCF (min PLN) 941 w tym wartos¢ rezy dualna 559

(Diug) Gotowka netto* -45.4

Wy ptacona dy widenda -17.6

Warto$¢ udz. mniejsz. -134.5

akty wa nieoperacy jne 18.7

Wycena DCF (miIn PLN) 762.5

Liczba akcji (mln) 25.2

Wycena 1 akcji (PLN) 30.3

Zrédto: MillenniumDomMaklerski S.A., anortyzacja 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¢ 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%

1.0% 31.8 32.7 33.8 34.9 36.1 37.4 38.9

,fz_é 1.5% 29.7 30.6 31.4 32.3 33.4 34.4 35.6
© >

&g 2.0% 28.0 28.7 29.5 30.3 31.1 32.0 33.0

E § 2.5% 26.6 27.2 27.8 28.5 29.2 30.0 30.8

3.0% 25.3 25.9 26.4 27.0 27.6 28.2 28.9

Zrédto: MillenniumDomMaklerski S.A.
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Wycena poréwnawcza

W skiad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spétki zajmujgce sie produkcijg i
dystrybucjg wina. Wartos¢ spotki Ambra oszacowaliSmy 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 4.5 4.3 4.3 7.6 7.2 71| 127 121 120
CONSTELLATION BRANDS ST1Z USA 182 176 16.0/ 204 199 17.8| 23.3 220 193
HAWESKO HOLDING AG HAW  Niemcy 8.3 8.6 84| 129 137 132 161 171 165
BARON DE LEY BDL  Hiszpania 11.9 15.6 17.3
OENEO SBT Francja 13.9 12.5 11.3 18.9 16.5 14.8| 257 215 191
Mediana 11.9 10.6 9.8 15.6 15.1 14.0 173 19.3 17.8
Wy niki spétki (min PLN) 72.0 77.6 81.7 58.5 62.5 66.3 347 38.0 402
Wartos¢ udziatéw mniejszo$ciowy ch -134.5 -134.5 -134.5 -134.5 -134.5 -134.5

(Diug) netto skorygowany o wy ptacong dy widende -63.1 -63.1 -63.1 -63.1 -63.1 -63.1

Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikdw (min PLN)

660 622 605 716 743 730 601 734 715

Wycena 681

Wycena na 1 akcje 27.0

Zrédio: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

Czynniki ryzyka

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

Q

Ambra

Ryzyko kontynuacji stabej koniunktury i nastrojow konsumenckich. W
perspektywie kolejnych kwartatow prawdopodobne jest utrzymanie duzo nizszych
niz w latach 2017-2019 nastrojow konsumenckich. Kolejne fale pandemii
sprawiajg, ze powrdt do tak wysokiego optymizmu jak w 2019 roku temu nie
bedzie mozliwy w najblizszych dwdch-trzech latach. Wprawdzie bezrobocie nie
wzrosto tak mocno jak poczatkowo oczekiwano, to jednak dynamika ptac w
gospodarce jest i pozostanie duzo nizsza niz przed pandemia.

Ryzyko wiekszego wzrostu kosztéw wynagrodzen. Najwazniejszym kosztem
(poza kupowanymi surowcami i towarami) sg koszty wynagrodzen, ktére w roku
2019/2020 wyniosty 86.2 min PLN. Wzrosty tylko 4.6% r/r dzieki przejsciu na 80%
czasu pracy podczas lock-downu. W | potowie 2020/21 wzrost ten wynidst juz
9.1% r/r. Generalnie czynnik ptacowy w dtugim okresie powinien by¢ neutralny dla
spotki, gdyz wzrost ptac w gospodarce wptywa pozytywnie na popyt
konsumpcyjny, w tym na produkty Ambry.

Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcow. Znaczaca czesé¢ towardw oraz
surowcow jest importowana (wartos¢ ok. 40 min EUR rocznie), dlatego ceny
surowca oraz EUR/PLN wptywajg na koszty. Wedtug zarzadu spétka jest jednak w
stanie z opdznieniem 2-3 kwartatow przerzuci¢ rosngce koszty na klientow. Wptyw
znaczacego wzrostu EUR/PLN na wartosci bilansowe tez nie jest duzy. Wzrost
EUR/PLN o 10% obnizytby, poprzez réznice kursowe, wynik netto o ok. 2.5 min
PLN.

dom maklerski
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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
dziatalno$ci restauracji i hoteli, gdzie grupa Ambra dostarcza swoje towary i
produkty (ok. 8% sprzedazy przed pandemig). Przedtuzajgca sie pandemia
bedzie negatywnie wptywaé na sprzedaz kanatu HoReCa. Dodatkowo w wyniku
ograniczen w galeriach handlowych znaczgco spadfa 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 polityki dywidendowej spotki. Zaktada ona stabilny wzrost
wyptacanej dywidendy. Uwazamy, ze jest to 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 diug oraz
duzg odporno$¢ na pandemie, ryzyko to nie jest duze.

Patrzac na powyzsze czynniki, sadzimy, ze ryzyka w dziatalnosci Ambry s3g

umiarkowane, a spétka nie powinna mie¢ duzego problemu w zarzgdzaniu wigkszoscig

z nich. Aktualna sytuacja epidemii nie powinna w sposoéb silny wptywaé na dziatalnos¢ i

wyniki grupy Ambra.

Ostatnie wydarzenia
Niezty kwartat jak na warunki w pandemii

Wyniki w Il kwartale roku obrotowego 2020/21 byty trzecim kwartatem pandemii i spotka
pokazata po raz kolejny, ze mimo trudnych warunkéw potrafi sie dostosowac i radzi
sobie bardzo dobrze. Wyniki spdtki byly powyzej naszych oczekiwan zaréwno na
poziomie przychodow jak i zyskéw. Pomimo zamkniecia restauracji, braku swigtecznych
imprez w firmach i zorganizowanych sylwestrow grupa Ambra pokazat wzrost
przychodow o 2.7% r/r (oczekiwaliémy zaledwie +0.7%). W 1l kw. roku obrotowego (IV
kw. kalendarzowy) grupa Ambra generuje 80-90% (zaleznie od roku) catorocznego
zysku netto, dlatego tak wazne byto ograniczenie skutkéw pandemii w tym okresie. Zysk
netto dla akcjonariuszy Ambry spadt o 3.6% r/r do 29.6 min PLN, jednak i tak byt
wyraznie lepszy niz nasza prognoza 27.0 min PLN. Po dwdch kwartatach 2020/21
grupa Ambra pokazata jednak wzrost zysku netto o 2.0% r/r, dlatego poprawa zysku w
tym roku jest jak najbardziej realna.

Sprzedaz na rynku polskim w Il kw. 2020/21 spadta o 3% r/r, co byto gtownie skutkiem
ograniczen w sprzedazy w gastronomii oraz zmniejszong odwiedzalnoscig galerii
handlowych, gdzie spotka ma czesé swoich sklepéw. Zarzad ocenia, ze rynek wina w
Polsce w okresie pazdziernik-grudzien rést o ok. 10% r/r, co oznacza, ze spétka nie
stracita przez spadek ogodlnego popytu, ale w efekcie przesunie¢ miedzy kanatami
(zatamanie w HoReCa). Natomiast w Czechach i na Stowacji sprzedaz wzrosta az o
58% r/r. Spotka ttumaczy to bardzo dobrg sprzedazg win musujgcych Mucha Sekt oraz
efektowi przejecia sklepéw na poczatku 2020 r. (sam wzrost organiczny wynidst ok.
30%). Wzrost przychodéw w Rumunii wyniost 6% r/r. Wyzsze od oczekiwan przychody
grupy Ambra wynikaty gtdéwnie z zaskakujgco wysokiej sprzedazy w Czechach i na
Stowagiji.

Ambra
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Skonsolidowane wyniki finansowe grupy Ambra

dom maklerski

Il kwartat prognoza Il kwartat zmiana rir I-Il kw. I-Il kw. Zmiana
2020/2021 MDM  2019/2020 2020/2021 2019/2020
Przychody 246,9 242,1 240,4 2,7% 387,6 365,5 6,0%
Polska 178,5 178,5 184,0 -3,0% 290,2 288,4 0,6%
Czechyi Stowacja 30,6 23,7 19,4 57,7% 44,9 30,3 48,2%
Rumunia 46,7 47,1 44,0 6,1% 66,3 59,7 11,1%
EBITDA 53,2 49,7 53,0 0,4% 69,6 66,0 5,5%
EBIT 47,2 44,3 47,7 -1,0% 58,2 56,1 3,7%
Polska 30,0 33,7 -11,0% 37,5 39,2 -4,3%
Czechyi Stowacja 52 3,8 36,8% 71 57 24,6%
Rumunia 12,1 10,2 18,6% 13,8 11,2 23,2%
Zysk netto akcj. jedn. dominujacej 29,6 27,0 30,7 -3,6% 35,0 34,3 2,0%
Marze
Marza EBITDA 21,5% 20,5% 22,0% 18,0% 18,1%
Marza EBIT 19,1% 18,3% 19,8% 15,0% 15,3%
Marza netto 12,0% 11,2% 12,8% 9,0% 9,4%

Zrédto: Ambra; prognoza Millennium DM: min PLN

Marza brutto byta zblizona r/r (wzrost o 0.1 p.p. r/r do 36.7%). W odpowiedzi na
nieznacznie szybszy niz sprzedaz wzrost kosztéw materiatow i towaréw (wyzszy kurs
EUR/PLN), Ambra ograniczyta koszty dystrybucji i marketingu. Pokazuje to pewng
elastycznos¢ kosztowg w trudniejszych dla spétki momentach. Zarzad twierdzi, ze
rébwniez w przysztosci mozliwe jest zarzadzanie kosztami marketingu, tak aby bronic¢
marze operacyjne. Ze wzgledu na utrzymywanie sie kursu EUR/PLN na wyzszym
poziomie (0 6-8%) niz rok wczesniej, spétka od 1 stycznia zaczeta wdrazaé podwyzki
cen produktéw na rynku polskim, co ma chroni¢ marze. Koszty SG&A w Il kw. wzrosty o
8.7% rir, w tym koszty pracownicze byly wyzsze o 9.4% r/r. Spoétce nie udato sie
ograniczy¢ tych kosztéw tak jak to bytlo mozliwe podczas lockdownu w okresie kwiecien-
maj 2020 r.

Na koniec grudnia 2020 roku zadtuzenie netto wyniosto 54.0 min PLN w poréwnaniu do
84.0 min PLN rok wczesniej. Ze wzgledéw sezonowych jest to moment najwyzszego w
ciggu roku zadtuzenia, mimo to diug netto/EBITDA wyniést zaledwie 0.7x. Sgdzimy, ze
na koniec roku obrotowego w czerwcu ma szanse by¢ zblizony do 10-15 min PLN.
Obnizenie dtugu byto mozliwe m.in. dzieki zejsciu z podwyzszonych zapaséw (+13.9
min PLN gotdéwki) zakumulowanych w poprzednich kwartatach na czas modernizac;ji
zaktadu produkcyjnego.

Marze brutto ze sprzedazy, EBIT i netto w poszczegdéinych kwartatach
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Zrédto: Ambra S.A.
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Przychody kwartalne i ich dynamika r/r grupy Ambra
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Zrédio: Ambra S.A.

Gotéwka pozwoli na utrzymanie rozwoju i dywidende

Jedng z gtéwng zalet dla mniejszosciowych akcjonariuszy Ambry jest wyptacana
systematycznie, od ponad 10 lat, dywidenda. W ostatnich dwoch latach poziom
wyptaconej dywidendy wyniést po 0.7 PLN na akcje rocznie. Brak obnizenia dywidendy
pomimo najwiekszej recesji od 30 lat swiadczy o duzej sile finansowej grupy.
Oczekiwany przez nas spadek wskaznika dlug netto/EBITDA na koniec roku
obrotowego do 0.2x, oznacza, ze dywidenda z tegorocznego zysku powinna wynies¢ co
najmniej 0.8 PLN, a sadzimy, Zze moze osiggna¢ nawet 0.9-1.0 PLN na akcje (co by
oznaczato wypfate 23-25 min PLN).

Spotka nie planuje zadnych wiekszych przeje¢ (nie pracuje aktualnie nad zadnymi
akwizycjami). Patrzgc na ruchy w przesziosci na tym polu spodziewamy sie, ze
ewentualne przyszte akwizycje bedg na poziomie kilku, kilkunastu min PLN i nie bedg
wplywaé na wysokos¢ dywidend. Spotka nie rozpatruje potencjalnych celéw do
przejecia pod katem “okazji cenowych”. Decydujgcym kryterium jest tu dopasowanie
potencjalnego projektu do strategii rozwoju na poszczegdlnych rynkach dziatalnosci.
Takie cele akwizycyjne spoétka zawsze analizuje gdy sie pojawiajg. Spotka oczekuje
CAPEXu na poziomie wynie$¢ ok. 18-20 min PLN w tym roku, a wiec niewiele ponad
amortyzacje wynoszgcg ok. 15 min PLN (wg MSR 17). Réwniez w kolejnych latach
CAPEX powinien sie utrzymywa¢ na poziomie ponizej, ale blisko 20 min PLN (m.in.
wydatki na IT oraz dalszg modernizacje zaktadu). Tak wiec réwniez ten czynnik nie
bedzie ograniczat spotki w kwestii wyptat dywidendy. Poza niskim poziomem

Wartos¢ dywidendy a mozliwosci wyplat przez spétke
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Millennium DM, min PLN, diug na koniec roku obrotowego koriczacego sie 30 czerwca
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zadtuzenia, spdtka ma réwniez komfort ptynnosciowy. Wskaznik biezacej ptynnosci
wynosit 1.6 na koniec grudnia natomiast wskaznik ptynnosci przy$pieszonej wzrést z 0.8
do 1.0 po uptynnieniu dodatkowych zapaséw.

Kolejne fale pandemii z coraz mniejszym wptywem na spoétke

Pandemia koronawirusa oraz wprowadzane lock-downy sg decydujgcym czynnikiem dla
polskiej gospodarki. Jednak pozytywny jest fakt, ze cho¢ jesienna fala zachorowan byta
silniejsza niz rok temu na wiosne, to negatywne efekty gospodarcze byty duzo stabsze
(w IV kw. PKB spadt o 2.8% r/r podczas gdy w Il kw. spadek wynidst 8.2%). Mozna
sgdzié, ze réwniez aktualna fala zachorowan i lockdownéw bedzie miata stabszy wptyw
na gospodarke niz na zdrowie i zycie obywateli. Takze negatywne oddziatywanie na
Ambre jest mniejsze. Spadek przychodéw w Il kw. 2020 wyniost 6.0% r/r a w IV kw.
spotka pokazata wzrost o 2.7% r/r. Oczywiscie zamkniecie restauracji i ograniczenia w
hotelach wptywajg na spétke negatywnie, gdyz sprawiajg, ze sprzedaz Ambry rosnie
wyraznie ponizej rynku. Pandemia przekierowata popyt z restauracji m.in. do dyskontéw,
gdzie Ambra jest mniej obecna.

Na koniec | kw. zostato zaszczepionych ok. 12% spoteczehnstwa. Duzo wieksze dostawy
szczepionek w Il i lll kw. sprawia, ze na koniec Il kw. prawie wszyscy chetni zostang
zaszczepieni. Jednak nawet po zaszczepieniu wszystkich chetnych (czyli ok. 60%)
dorostych Polakéw, nadal ponad poftowa ludnosci (z dzieémi) bedzie niezaszczepiona.
Wprawdzie szczepienia mocno ograniczg liczbe zachorowan, to wirus bedzie caty czas
krazyt w spoteczenstwie, podtrzymywat niepewno$¢ i wpltywat na nastawienie
konsumentéw. Wptyw na gospodarke powinien powoli zanika¢ od Il kw. po zakonczeniu
aktualnej fali zachorowan. Gastronomia i hotelarstwo bedg prawdopodobnie stopniowo
wraca¢ do normalnosci pod koniec Il kw. co pozytywnie wptynie na popyt na produkty
Ambry w kanale HoReCa.

Optymizm konsumentéw utrzymuje sie na niskim poziomie — duzo nizszym niz przed
pandemia, ale rowniez wyraznie nizszym niz w lipcu 2020, gdy czes¢ spoteczenstwa
sgdzita, ze pandemia sie skonczyta. Nie sadzimy, aby ten optymizm jako$ wyraznie rost
w kolejnych miesigcach. Zakonczenie pandemii oraz odbicie w gospodarce wcale nie
bedzie jeszcze wyraznie sie przektadaé na rynek pracy. Trzeba pamieta¢, ze w Polsce
bezrobocie wzrosto w pandemii zaledwie o 1 p.p. tylko dzieki rzadowym tarczom
antykryzysowym. Niektore firmy utrzymujg czesciowo sztucznie zatrudnienie, aby nie
straci¢ subwencji. Dodatkowo zawsze rynek pracy odzywa z opéznieniem w stosunku do
poprawy gospodarczej. Dlatego wyrazne odbicie optymizmu konsumentéw oraz
wydatkow konsumpcyjnych mozna oczekiwaé dopiero w 2022 r.

Dynamika sprzedazy detalicznej oraz zmiana zatrudnienia w Polsce r/r (%)
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej
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Dobry poczatek 2021 roku

Wedtug spdtki rynek wina w gtdéwnych kanatach sprzedazowych wzrést o ok. 10% w
2020 r. jednak rynek, na ktérym dziata Ambra, czyli uwzgledniajgcy HoReCa oraz sklepy
w galeriach rost wg spotki o ok. 2-3%. Poczatek roku jest korzystny z punktu widzenia
dynamiki rynku, Ambra widzi jej przyspieszenie i jest zadowolona z pierwszych dwoch
miesiecy. Rbwnoczesnie caty czas solidne, dwucyfrowe dynamiki wystepujg w Czechach
i Rumunii. Mozna sgdzi¢, ze wprowadzane aktualnie lock-downy niewiele zmienig z
pozytywnego obrazu rynkowego (rynek HoReCa i tak caty czas jest zamkniety). Dlatego
na ten moment w Il kw. 2020/21 oczekujemy wzrostu sprzedazy grupy Ambra o 6.0%.
W IV kw. 2020/21 nastgpi wyrazniejszy wzrost wynikajgcy z efektu bazy — catkowitego
lock downy w kwietniu rok temu. W ubiegtym roku w okresie kwiecien-czerwiec sprzedaz
w Polsce spadta o 9.0% r/r dlatego zakltadamy konserwatywnie odbicie 0 12% r/r a w
catej grupie Ambra o 12.8% r/r. W sumie bedzie to oznacza¢ wzrost przychodow o 7.4%
w catym pandemicznym roku obrotowym 2020/21.

Réwnoczesnie widzimy, Zze sprzedaz w spotkach zagranicznych ma wyzszy potencjat niz
wczesniej zaktadaliSmy, dlatego podwyzszyliSmy zaktadane dynamiki w tych krajach na
kolejne 3 lata. Aktualnie w Czechach i na Stowacji zaktadamy wzrosty odpowiednio o
12%, 8% i 6%, a w Rumunii o 8%, 6% i 5%. Nadal sg to wartosci, ktére uwazamy za
bezpieczne.

W Czechach caty czas istnieje potencjat dla sprzedazy wina musujacego Much Sekt.
Pomimo silnych dynamik marka ta ma w Czechach ok. 8% i potencjat do dalszego
odbierania rynku liderowi Bohemia Sekt majacemu ok. 60%. Na tym rynku Ambra bedzie
tez rozszerzaé portfolio o wino bezalkoholowe w Mucha Sekt. Rbwnoczesnie rozwijany
jest detal i sprzedaz online, ktéra zaczyna pokazywa¢ coraz lepsze dynamiki. Z kolei w
Rumunii Ambra caly czas rozwija sprzedaz brandy (Zarea, Milcov), gdzie chciataby
podwoi¢ swoj udziat z 8% do 16% w 5 lat. Gdyby to sie udato to sprzedaz grupy w
Rumunii tylko z tego tytutu rostaby o ok. 10% rocznie. Dlatego sprzedaz zagraniczna ma
potencjat do silniejszych wzrostéw niz nasze zatozenia. PodwyzszyliSmy zatozong
dynamike sprzedazy w Polsce o 2 p.p. w kolejnych dwéch latach ze wzgledu na
oczekiwany boom gospodarczy. W Polsce spotka powinna korzysta¢ z przyspieszenia
rynku po pandemii, szczegdlnie odbicia w rynku HoReCa. W Polsce caly czas rozwijane

s kategorie win bezalkoholowych oraz wina owocowe (Winiarnia Zamojska).

Spotka zaczeta wprowadzac¢ od poczatku roku podwyzki cen produktéw o ok. 1-2%.
Poniewaz jednak podwyzki dziatajg z pewnym opdznieniem, ich petny efekt bedzie

Ambra

dom maklerski



Millennium

widoczny od kolejnego roku obrotowego. Czesé pozytywnego wplywu na marze powinna
nastgpi¢ od razu, dlatego oczekujemy nieznacznie wyzszych marz (o 0.4 p.p. r/r) w Il
potroczu 2020/21. W sumie powinno to sprawi¢, ze marza brutto w catym roku wzrosnie
0 0.2 p.p. Koszty SGA w catym roku beda wg naszych szacunkéw rosngé nieznacznie
szybciej niz przychody (8.1% r/r) w zwigzku z czym prognozujemy EBIT w 2020/21 na
poziomie 62.5 min PLN (+6.7% r/r), a zysk netto prognozujemy aktualnie na poziomie
38.0 min PLN (+9.4% r/r).

Aktualizacja prognoz finansowych

Lepsze wyniki od naszych prognoz oraz optymistyczne nastawienie zarzgdu sktaniajg
nas do nieznacznego podniesienia prognoz wynikéw finansowych. Wyniki Ambry okazaty
sie duzo bardziej odporne na pandemie niz wydawato sie to jeszcze w potowie 2020 r.
oraz nieco lepsze niz prognozy w naszym ostatnim raporcie. Podnosimy naszg prognoze
przychodéw na rok obrotowy 2020/21 o 2.5% oraz zysku netto o 4.1%. Oznacza¢ to
bedzie wzrost przychodéw odpowiednio 0 6.0% i 12.8% r/r w Il i IV kw. oraz 7.4% w
catym biezgcym roku obrotowym. W kolejnych dwéch latach oczekujemy wzrostow
przychoddéw na poziomie 8.4% i 7.0%, co oznacza podniesienie dynamiki o 2.9 p.p. oraz
2.3 p.p. w stosunku do poprzednich prognoz. Wynika to gtéwnie z optymistycznych
zapowiedzi dotyczacych sprzedazy zagranicznej w kolejnych latach (zarébwno w Rumunii
jak i Czechach). Mozna sadzi¢, ze przychody moga wzrosngC jeszcze bardziej, jezeli
wraz z odbiciem czesci HoReCa nie spowolni pozostata cze$é rynku wina.

Spotka chce caty czas tak zarzgdza¢ kosztami (szczegdlnie elastycznymi kosztami
marketingu), aby zyski rosty na zblizonym poziomie do przychodéw. Zgodnie z tym co
spotka zapowiada marza EBIT ma sie w przyszio$ci utrzymywac¢ na poziomie 10%.
Wedtug naszych, umiarkowanie konserwatywnych zatozen, marza ta wyniesie 9.8% w
tym roku oraz 9.6% w roku przysztym. Zysk netto wedtug naszych prognoz wyniesie w
roku 2020/21 38.0 min PLN a wiec wzrosnie o 9.4% r/r pomimo pandemii. W kolejnych
dwdch latach oczekujemy, ze zysk netto zwigkszy sie odpowiednio 0 5.9% oraz 6.8%.

Zmiany w prognozach Millennium DM wynikéw grupy Ambra

dom maklerski

2020/2021 2021/2022 2022/2023

poprzednia aktualna zmiana  poprzednia  aktualna  zmiana poprzednia aktualna Zmiana

Przychody 618,9 634,5 2,5% 652,8 688,0 5,4% 683,6 736,0 7,7%
EBITDA 74,9 77,6 3,6% 77,1 81,7 5,9% 79,9 86,1 7,8%
EBIT 59,6 62,5 4,8% 61,5 66,3 7,8% 63,7 70,2 10,1%
Zysk netto akgj. jedn. domin. 36,5 38,0 4,1% 38,1 40,2 5,5% 39,9 43,0 7,7%

Zrédto: prognozy Millennium DM
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Analiza czynnikéw ESG

Ambra wdrozyta Strategie Zrébwnowazonego Rozwoju (SZR) okreslajacy cele, jakie chce
osiggng¢ w tym zakresie do 2025 roku. Odnosi sie ona do obszaréow srodowiska
naturalnego (,E” — ,environment”), spraw spotecznych i kwestii pracowniczych (,S” —
,social responsibility”) oraz zarzadczych (,G” — ,corporate governance”). Spoéika
postawita sobie konkretne cele do osiggnigcia 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 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 promujacg model odpowiedzialnej konsumpciji alkoholu do 10
min konsumentéw do 2025 roku

a coroczne przeznaczenie czesci wydatkow budzetu promocyjnego na promowanie
modelu odpowiedzialnej konsumpcji alkoholu

a zwiekszenie o 50% udziatu wartosci sprzedazy produktéw pochodzacych od
regionalnych wytwércéw

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

G — zrownowazony rozw0j staje sie czescig strategii i zarzgdzania firma

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 zarzadzania celami zréwnowazonego rozwoju w
integracji z zarzgdzaniem biznesowym

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

Rachunek zyskoéow i strat (min PLN)

2018/19 2019/20 2020/21p 2021/22p 2022/23p 2023/24p
przychody netto 552.4 590.9 634.5 68 . 736.0 784.5
Koszty sprzedany ch towaréw -355.7 -388.6 -416.1 -452.5 -484.8 -517.6
zysk brutto na sprzedazy 196.7 202.3 218.4 235.5 251.2 266.9
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu -139.6 -144.5 -156.3 -169.4 -181.3 -193.2
saldo pozostatej dziatalno$ci operacy jnej -1.5 0.7 0.3 0.3 0.3 0.3
EBITDA 68.6 72.0 77.6 81.7 86.1 90.4
saldo finansowe -1.2 -3.1 -1.7 -1.2 -0.7 -0.3
zysk przed opodatkowaniem 54.4 55.4 60.8 65.1 69.5 73.7
podatek dochodowy -12.6 -11.3 -11.9 -13.4 -14.2 -15.1
Udziat w zy skach (stratach) jedn. podporzadk. 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
(Zy ski) straty mniejszosci -9.1 -9.5 -11.0 -11.7 -12.4 -13.0
Zysk netto akcj. jedn. domin. 32.9 34.7 38.0 40.2 43.0 45.7
EPS 1.31 1.38 1.51 1.60 1.70 1.81
Bilans (min PLN)
2018/19 2019/20 2020/21p 2021/22p 2022/23p 2023/24p
aktywa trwate 184.4 242.5 244.9 250.4 255.3 259.7
warto$ci niematerialne i prawne 59.8 86.1 91.1 91.1 91.1 91.1
rzeczowe akty wa trwate 109.4 116.9 114.7 119.4 123.5 127.2
prawa do uzy tkowania akty wow (MSSF 16) 21.5 21.1 22.0 22.7 23.4
inwesty cje dtugoterminowe 14.0 14.3 14.3 14.3 14.3 14.3
rozliczenia migdzy okresowe 1.2 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
aktywa obrotowe 303.8 330.3 342.4 356.0 370.8 387.3
zapasy 134.7 175.1 154.8 167.9 179.6 191.4
naleznosci 126.3 128.0 142.8 154.8 165.6 176.5
inwesty cje krétkoterminowe 38.9 24.8 42.4 30.9 23.1 16.9
rozliczenia migdzy okresowe 3.9 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
aktywa razem 488.2 572.8 587.3 606.5 626.1 647.1
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 278.9 297.3 313.9 331.4 350.3 370.4
kapitat mniejszosci 43.3 47.9 52.3 57.0 61.9 67.1
zobowigzania 166.0 227.6 2211 218.1 213.8 209.5
zobowigzania dtugoterminowe 4.6 37.0 36.7 37.3 37.9 38.4
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 15.8 15.5 16.1 16.7 17.2
w tym dtug odsetkowy 0.8 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2
zobowigzania krétkoterminowe 161.4 190.6 184.4 180.8 175.9 171.1
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 8.0 7.9 8.2 8.4 8.7
w tym dtug odsetkowy 37.0 61.0 46.0 31.0 16.0 1.0
pasywa razem 488.2 572.8 587.3 606.5 626.1 647.1
BVPS 11.07 11.80 12.45 13.15 13.90 14.69

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 2023/24p
wy nik netto wraz zy skami mniejszosci 42.0 44.2 49.0 51.9 55.3 58.7
amorty zacja bez leasingu MSSF 16 13.0 13.5 15.2 15.3 15.9 16.4
zmiana kapitatu obrotowego -13.0 -44.9 14.5 -14.1 -12.6 -12.8
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 40.8 17.4 78.6 53.1 58.6 62.4
inwesty cje (capex) -18.3 -34.3 -18.0 -20.0 -20.0 -20.2
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -17.2 -30.5 -18.0 -20.0 -20.0 -20.2
wy ptata dy widendy (w ty m udz. mniejsz.) -21.1 -23.3 -24.2 -27.2 -28.8 -30.6
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
gotéwka z dziatalnosci finansowej -16.3 -1.1 -39.2 -42.2 -43.8 -45.6
zmiana gotéwki netto 7.3 -14.2 21.4 -9.0 -5.2 -3.4
DPS 0.68 0.70 0.70 0.80 0.85 0.91
CEPS 1.82 1.91 2.1 2.20 2.34 2.46
FCFPS 2.84 0.84 4.07 3.20 3.50 3.73
Wskazniki (%)

2018/19  2019/20 2020/21p 2021/22p 2022/23p 2023/24p
zZmiana sprzedazy 11.4% 7.0% 7.4% 8.4% 7.0% 6.6%
zmiana EBITDA -0.6% 5.0% 7.8% 5.2% 5.4% 5.0%
zmiana EBIT -2.5% 5.3% 6.7% 6.2% 5.8% 5.4%
zmiana zy sku netto 2.2% 5.4% 9.4% 5.9% 6.8% 6.4%
marza EBITDA 12.4% 12.2% 12.2% 11.9% 11.7% 11.5%
marza EBIT 10.1% 9.9% 9.8% 9.6% 9.5% 9.4%
marza netto 6.0% 5.9% 6.0% 5.8% 5.8% 5.8%
sprzedaz/akty wa (x) 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2
diug / kapitat (x) 0.00 0.15 0.03 0.01 -0.02 -0.05
odsetki / EBIT -2.2% -5.3% -2.7% -1.8% -1.0% -0.3%
stopa podatkowa 23.2% 20.4% 19.6% 20.5% 20.5% 20.5%
ROE 12.4% 12.5% 12.8% 12.7% 12.7% 12.7%
ROA 7.3% 7.1% 6.6% 6.8% 7.0% 7.2%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 1.1 -45.4 -9.1 -3.0 6.9 18.5

Zrédto: Ambra S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A.
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ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ilip

02-593 Warszawa Polska

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 sporzadzajacemu niniejszy raport. Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej
rekomendaciji od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystuguja 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 6 kwietnia 2021 roku o godzinie 13.20, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 6 kwietnia 2021 roku godzina 13.45
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Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12-stu miesiecy

Cenarynkowaw

Spoétka Rekomendacja Data wydanla“ dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji
Ambra Akumulyj 27 maj 20 18.0 213 Marcin Palenik
Agora Kupuj 30 cze 20 8.1 13.2 Adam Zajler
KGL Kupuj 1wrz 20 174 23.4 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 26 lis 20 17.25 27.2 Marcin Palenik
KGL Kupuj 7 gru 20 15.40 26.6 Marcin Palenik
Agora Kupuj 10 gru 20 6.94 20.2 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 2t 21 53.4 54.7 Marcin Palenik

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

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

Liczba rekomendacii % udziat
Kupuj 5 71%
Akumuluj 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 miesigcy, tacznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Ambra



