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Am b l'a kupuj

branza spozywcza poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena: 20.4

Cena docelowa: 25.6
Koszty przerzucane na klientéw

Il pétrocze 2021/22 byto pierwszym od 6 lat okresem gdy nastapit spadek Kurs akcji relatywnie
zyskow r/r. Jednak i tak byly one powyzej naszych oczekiwan i w calym roku
grupa Ambra osiagneta rekordowy zysk netto 51.8 min PLN (+13.6% r/r). 30 PN

Widoczna presja kosztowa bedzie si¢ nasila¢, dlatego w pazdzierniku Ambra — Ambra
wprowadzi druga w tym roku podwyzke na swoje towary i produkty (ponownie rel WIG
ok. 10%). Dzieki temu koszty w wiekszosci, cho¢ nie w calosci, zostang
przeniesione na klientéw. Spadek marzy w tym roku jest nieunikniony.
Szacujemy, ze rentownos$¢ EBIT spadnie z 11.1% w 2021/22 do 9.3% w
biezgcym roku obrotowym. Wedtug naszych prognoz zysk netto grupy Ambra
spadnie r/r o 7.6% do 47.8 min PLN. Sadzimy, ze nawet w pesymistycznych

scenariuszach nie powinien spasé¢ o wiecej niz 10-15% r/r. 8 %‘; s% % % % E % E ;% E él:!
Spotka jest notowana przy wskazniku C/Z na poziomie 10.8 biorgc pod uwage
nasza prognoze zysku netto w roku obrotowym 2022/23. Jest to poziom zblizony do
notowan w ostatnich latach, a wiec nie mozna stwierdzi¢ ze akcje Ambry zostaty
przecenione do wyjgtkowo atrakcyjnych pozioméw. Z drugiej strony uwazamy, ze Max/min 52 tygodnie (PLN) 25.85/18.2
Ambra wyréznia sie na tle rynku jako$cig i niskg zmiennoscig wynikéw oraz Liczba akcji (min) 25,2
systematyczng dywidendg. Naszg wycene 1 akcji Ambry w poréwnaniu z ostatnim Kapitalizacja (min PLN) 514
raportem obnizamy z 28.5 PLN do 25.6 PLN, co jest gtownie efektem wyzszej stopy EV (min PLN) 534
wolnej od ryzyka oraz nizszych wskaznikéw spétek porownywalnych. Przy aktualnej Free float (min PLN) 200
cenie akcji Ambry na poziomie 20.4 PLN utrzymujemy rekomendacje kupuj. Sredni obrét (min PLN) 03
Gloéwny akcjonariusz Schloss-
Zarzagd Ambry zarekomenduje WZA wyptate dywidendy na poziomie 1.0 PLN z Wachenheim
zysk.u za rok 2(.)21./22 na a.kcje, w poréwnaniu z 0.95 PLN rok wc.zeé:nie_j. Wzrost % akeii, % glosow 61.1%, 61.1%
dywidendy wyniesie 5% mimo, ze zysk netto wzrést o 14%. Widaé, ze spditka
przygotowuje sie na trudniejszy rok. Ambra mogtaby sobie pozwoli¢ w ostatnich _ im 3m 12m
latach na wypftacanie istotnie wyzszych dywidend. Na koniec czerwca 2022 diu Zmiana ceny Bgke 5% -174%
yp yzszy yw 9 Zmiana rel. WIG 41%  11,2% 10,7%
netto wyniést 19.8 min PLN, czyli zaledwie 0.2x EBITDA. Dla zarzgdu wazne jest : . :
jednak, aby w zadnym roku dywidenda nie byta obnizana, nawet w przypadku
gorszego okresu. Naszym zdaniem jest to korzystne dla dtugoterminowych
akcjonariuszy. Dzieki temu mozna z bardzo duzym prawdopodobienstwem zatozy¢,
ze w kolejnych latach dywidenda nie spadnie ponizej 1.0 PLN na akcje nawet w
przypadku wiekszego spadku zyskoéw niz oczekujemy. Atrakcyjne i powtarzalne
wyptaty dla akcjonariuszy powinny broni¢ kursu spotki przed wiekszymi spadkami.
Dodatkowo dzieki umiarkowanym (w poréwnaniu z mozliwosciami) dywidendom,
Ambra moze w tych gorszych czasach szukac atrakcyjnych celéw inwestycyjnych. Marcin Palenik, CFA
ych g Yy yjny ycyjny 29 598 26 71
marcin.palenik@bankmillennium.pl
Zysk  Zysk EV EV  ROE

Przychody EBIT EBITDA* EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%)

brutto netto I[EBIT /EBITDA (%)

2021/22 775,6 86,0 100,0 82,4 51,8 2,05 2,61 14,2 9,9 14 4,7 6,2 5,3 15,9
2022/23p 859,6 80,2 98,0 76,8 47,8 1,90 2,60 15,1 10,8 1,4 4.9 6,7 54 134
2023/24p 916,4 84,7 104,0 81,3 50,6 2,01 2,77 16,1 10,2 1,3 4,9 6,3 5,1 13,3
2024/25p 965,2 90,3 110,6 86,9 54,1 2,15 2,95 17,2 9,5 1,2 52 59 4,8 13,4

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium, EBITDA wg MSR 17

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

Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spdtkami, bedacymi przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.
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Wycene spoétki Ambra przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spote
zajmujgcych sie produkcjg i dystrybucjg wina. Na podstawie metody DCF uzyskalismy
wartos¢ spotki na poziomie 551 min PLN, czyli 21.9 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
porownawczej wycenilismy spotke na 739 min PLN (29.3 PLN na akcje). Zaréwno metodzie
DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wage po 50%. UzyskaliSmy wycene spoétki na
poziomie 645 min PLN, czyli 25.6 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng
utrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji spétki Ambra.

Podsumowanie wyceny

k

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 551 21,9
Wycena poréwnawcza 739 29,3
Wycena spétki Ambra SA 645 25,6

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

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeli$my nastepujgce zatozenia:

a

O 0O 0 O

Ambra

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

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

Dlugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 6.1% (podwyzszenie z
4.3%, w zwigzku ze wzrostem dtugoterminowych rentownosci polskich obligacji),

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,
Wspoitczynnik beta na poziomie 1.0,
Stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2030/31 na poziomie 1.2%,

Wzrost przychodéw grupy w roku 2022/23 o 10.8%, w 2023/24 wzrost 0 6.6% oraz
5.3%, 4.3% i 4.2% w kolejnych 3 latach,

Spadek marzy brutto z poziomu z 34.9% w roku 2021/22 do 33.1% w roku 2022/23
oraz spadek do 33.0% w roku 2022/23,

Wzrost kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu o 10.8% w roku 2022/23, o0 6.6% w
roku 2022/23 oraz na poziomie dynamiki przychodoéw 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),

Wartos¢ przypadajgca dla udziatowcow mniejszosciowych w spétkach z Grupy
Ambra oszacowano na 144.1 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry za rok
2021/22 na poziomie 9.9 oraz zyskéw mniejszosci za rok 2021/22 na poziomie 14.5
min PLN).
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(min PLN) 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 2030/31 2031/32 >2031/32
Sprzedaz 859,6 916,4 965,2 1007,0 1048,9 1090,9 1134,5 1179,9 1227,1 1276,2
efektywna st. podatku (T) 20,5% 205% 20,5% 205% 20,5% 205% 20,5% 205% 20,5% 20,5%

EBIT (1-T) 638 673 718 749 781 81,3 845 880 915 952
Amortyzacja* 17,8 192 203 211 21,7 224 23,0 235 240 245
Inwestycije -29,0 -290 -260 -263 -265 -268 -27,1 -27,3 -276 -27,9

Zmiana kap.obrotowego -8,7 -147 -12,7 -108 -109 -109 -11,3 -11,8 -122 -127

FCF 439 429 534 589 624 66,0 69,1 724 757 791 8126
Zmiana FCF -23% 24,6% 102% 6,0% 57% 48% 47% 46% 45% 12%
Dtug/Kapitat 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
Stopa wolna od ryzyka 68% 67% 66% 64% 64% 64% 63% 62% 61% 61% 6,1%
Premia kredytowa 15% 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 dtugu 83% 82% 81% 79% 79% 79% 78% 77% 76% 76% 7,6%
Koszt kapitatu 11.8% 11,7% 11,6% 11,4% 114% 11,4% 11,3% 112% 11,1% 11,1% 11,1%
WACC 11.8% 11,7% 11,6% 11,4% 11,4% 11,4% 11,3% 112% 11,1% 11,1% 11,1%
PV (FCF) 439 384 429 425 405 384 364 344 325 30,7 3159
Warto$¢ DCF (min PLN) 697 w tym warto$¢ rezydualna 316

(Dtug) Gotdéwka netto* -19,9

Wartos$¢ udz. mniejsz. -144 1

aktywa nieoperacyjne 18,7

Wycena DCF (min PLN) 551,3

Liczba akcji (min) 25,2

Wycena 1 akcji (PLN) 21,9

Zrédfo: 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.

Wrazliwosé wyceny spoétki Ambra na przyjete zatozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%
5,1% 223 22,6 23,0 233 23,6 24,0 24,4
& ‘_§ 5,6% 217 22,0 22,2 225 22,9 23,2 235
g3 6,1% 21,1 213 216 21,9 22,2 225 22,8
K 6,6% 20,5 20,8 21,0 213 215 218 22,1
7.1% 20,1 20,3 20,5 20,7 21,0 21,2 215

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 Toker Kl EV/EBITDA EV/EBIT PIE
2022 2023 2024 | 2022 2023 2024 | 2022 2023 2024
SCHLOSS WACHENHEIM SWA  Niemcy 43 41 40| 71 65 63| 11,6 101 95
CONSTELLATION BRANDS sTZ USA 148 135 128 167 152 14,2| 197 17,7 168
HAWESKO HOLDING AG HAW  Niemcy 64 61 55 97 92 86 124 116 103
OENEO SBT  Francja 115 106 98| 151 14,0 12,8/ 204 189 174
Mediana 89 84 77 124 116 107 161 146 135
Wyniki spétki (min PLN) 1000 98,0 1040 86,0 80,2 84,7 51,8 47,8 506
Wartosé udziatéw mniejszosciowych 44,1 -144,1 -144,1 -144,1 -144,1 -144,1
Gotéwka (Dlug) netto 19,9 -199 -199 -199 -199 -19,9

Wycena na podstawie poszczegdinych wskaznikéw (min PLN)
728 656 632 904 769 743 831 700 685

Wycena 739

Wycena na 1 akcje 29,3

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

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

a Ryzyko pogorszenia nastrojow konsumenckich. Nastroje konsumenckie i che¢
do zakupdw sg jednym z gtdéwnych czynnikéw wptywajgcych na rynek wina. W
kolejnych okresach oczekujemy ich pogorszenia w zwigzku z wysokg inflacja,
ktéra bedzie sie utrzymywac powyzej 10%, wojng w Ukrainie oraz zwigzanym z
tym spowolnieniem gospodarczym. Silna gospodarka oraz rynek pracy najlepszy
okres prawdopodobnie majg juz za sobg. Inflacja bedzie wymusza¢ dalszy wzrost
stop procentowych, co dalej bedzie schiadza¢ gospodarke. Wzrost cen dobr
pierwszej potrzeby (zywnos¢, energia) moze wptywaé negatywnie na mniej
niezbedne wydatki.

a Ryzyko wiekszego wzrostu kosztow wynagrodzen. Najwazniejszym kosztem
(poza kupowanymi surowcami i towarami) sg koszty wynagrodzen, ktére w roku
2021/2022 wyniosty 108.5 min PLN i wzrosty az o 10.5% r/r. Dynamika ta byta
jednak byta ponizej wzrostu przychodéw ze sprzedazy. Generalnie czynnik
ptacowy w diugim okresie powinien by¢ neutralny dla spétki, gdyz wzrost ptac w
gospodarce wpltywa pozytywnie na popyt konsumpcyjny, w tym na produkty
Ambry. W krétkim okresie najblizszych kwartatéw oczekujemy szybszego wzrostu
kosztéw ptac niz przychodéw.

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

Ambra



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

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

Ryzyko zmiany praktyki dywidendowej spétki. Zaktada ona stabilny wzrost
wypfacanej dywidendy. Uwazamy, ze systematycznie rosngce dywidendy sg
jednym z gtownych atutéw z punktu widzenia akcjonariuszy. Zmiana w tym
zakresie bylaby niekorzystnie odebrana przez posiadaczy akcji spotki. Sgdzimy
jednak, ze ze wzgledu na niski dtug oraz duzg odpornos¢ na pandemie, ryzyko to
nie jest duze.

Patrzagc na powyzsze czynniki, sgdzimy, ze dilugoterminowe ryzyka w dziatalnosci
Ambry sg umiarkowane, a spétka nie powinna mie¢ duzego problemu w zarzgdzaniu
wiekszoscig z nich. W krotkim terminie niekorzystnie bedg jednak wplywaé istotne
wzrosty kosztow, ktérych spotka nie bedzie w stanie w catosci przerzucaé dalej na
klientow.

Ostatnie wydarzenia
Wyniki powyzej oczekiwan, ale gorzej r/r

Skonsolidowane wyniki finansowe grupy Ambra
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IV kwartat IV kwartat I-IV kwartat 1-IV kwartat

prognoza

2021/22 Milennium DM 2020021 ZMANATC T o00152 2020021 ZMianarl
Przychody 179,5 169,5 153,1 17,2% 775,6 673,2 15,2%
Polska 140,2 130,3 119,56 17,3% 581,4 516,1 12,7%
Czechy i Stowacja 24,0 20,7 18,2 31,9% 98,2 77,6 26,5%
Rumunia 24,7 24,3 20,6 19,9% 125,4 102,6 22,2%
EBITDA 17,0 14,1 19,3 -11,9% 110,3 101,2 9,0%
EBIT 10,6 8,1 13,1 -19,1% 86,0 77,9 10,4%
Polska 73 9,9 -26,3% 51,5 52,2 -1,3%
Czechy i Stowacja 3,2 2,4 33,3% 15,8 11,3 39,8%
Rumunia 0,2 0,7 -71,4% 19,1 14,7 29,9%
Zysk netto akcj. jedn. dominujacej 6,6 4,8 8,4 -21,4% 51,8 45,6 13,6%
Marze
Marza EBITDA 9,5% 8,3% 12,6% 14,2% 15,0%
Marza EBIT 5,9% 4,8% 8,6% 11,1% 11,6%
Marza netto 3,7% 2,8% 5,5% 6,7% 6,8%

Zrédto: Ambra; prognoza Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.; min PLN

Wyniki w IV kwartale roku obrotowego 2021/22 byly wyzsze od naszych oczekiwan. Przychody
byly wyzsze od naszych szacunkoéw o 5.9%, EBIT byt wyzszy o 31% (o 2.5 min PLN), a wynik
netto okazat sie lepszy o 38% (1.8 min PLN) niz oczekiwaliSmy. Réwnoczesnie zyski Ambry byly
drugi kwartat z rzedu gorsze r/r. Trzeba jednak podkresli¢, ze IV kwartat nie jest dla spoiki
kluczowy dzigki czemu w catym roku obrotowym zyski byt solidne. Pogorszenie wynikow w
kolejnych kwartatach jest zgodne z zapowiedziami spétki dotyczgcymi spadku marz. Przychody
caly czas sg solidne, co czesciowo jest napedzane wzrostami cen towaréw i produktow.

Przychody grupy Ambra w IV kwartale wzrosty o 17.2% r/r, po stabszym Ill kwartale. Widoczny byt
wiec silny efekt pdzniejszego niz rok temu terminu $wigt wielkanocnych oraz podwyzek cen, ktére
rozktadajg sie w czasie. Sprzedaz na rynku polskim wzrosta 17.3% r/r (oczekiwaliSmy 9%). W
Czechach i na Stowacji sprzedaz wzrosta o 32% r/r (oczekiwaliSmy 16%). natomiast w Rumunii o

Ambra
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20% (oczekiwalismy 18% r/r). Dynamika przychodéw byta bardzo dobra, jednak gdyby wzigé¢
Srednig z lll i IV kwartatu to dynamika r/r wyniosta 7.8% i takich wzrostéw nalezy oczekiwa¢ w
kolejnych okresach. W IV kwartale marza procentowa ze sprzedazy wyniosta 41.4%, co
oznaczato spadek az o 3.1 p.p. r/r i byla zblizona do naszych oczekiwan (oczekiwalismy 41.0
p.p.). Jednak w wyniku wyzszych przychoddéw, marza ze sprzedazy w PLN byta 4.9 min PLN
wyzsza niz prognozowaliSmy. Presja na marze ze strony rosngcych surowcéw oraz EUR/PLN,
zostata czedciowo skompensowana przez wzrosty cen, ktére Ambra przeniosta na klientéw.
Wyzsze od naszych zatozen byly natomiast koszty marketingu, dystrybucji i prowizji (0 2.2 min
PLN), ktore wzrosty o 28% i wyniosty 14.3 min PLN. Zblizone do naszych oczekiwan byly koszty
SG&A, ktore wzrosty o 14.1% rir. Linia pozostatych przychoddéw/kosztéw operacyjnych miata
zerowy wptyw na EBIT, czyli tak jak sie spodziewalismy. EBIT grupy Ambra w Il kw. wyniost 10.6
min PLN i byt powyzej naszych oczekiwan (8.1 min PLN). Wyzsze od naszych prognoz przychody
tylko czesciowo zostaly zniwelowane wyzszymi kosztami. Patrzac jednak w perspektywie r/r, EBIT
byt 19% nizszy r/r. Koszty finansowe netto wyniosty 1.4 min PLN i byly glownie skutkiem kosztow
odsetkowych (oczekiwalismy 1.2 min PLN kosztéw finansowych). Zyski mniejszosci wyniosty 0.8
min PLN (zaktadali$my 0.4 min PLN). W sumie strata netto dla akcjonariuszy Ambry wyniosta 6.6
min PLN vs oczekiwany przez nas zysk 4.8 min PLN. Rok wczesniej Ambra miata 8.4 min PLN
zysku netto. Zysk spadt wiec mniej niz sie spodziewalisSmy. Jednak byt to juz drugi kwartat z rzedu
ze spadkiem zyskow r/r, $wiadczacy o pewnej tendenciji.

Marze brutto ze sprzedazy, EBIT i netto w poszczegoinych kwartatach
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Na koniec czerwca 2022 dtug netto wynidst 19.8 min PLN w poréwnaniu z 18.2 min PLN gotéwki
netto rok wczeséniej. Diug netto pozostaje na niskim poziomie (dtug netto/EBITDA na koniec roku
wyniost 0.2). Wzrost zadluzenia w ciggu roku byt wynikiem dos¢ stabych operacyjnych
przeptywow pienieznych, ktére wyniosty w roku 2021/22 35.2 min PLN w poréwnaniu ze 107.3
min PLN rok wczesniej. Nizsze przeptywy pieniezne miaty czesciowo charakter jednorazowy ze
wzgledu na wzrost stanu zapaséw. Zapasy zostaty zwiekszone ze wzgledu na antycypowanie
wyzszych cen oraz zabezpieczenie przed problemami w fancuchach dostaw. Zapasy sa
podwyzszone przejéciowo. Srednia przeplywéw pienieznych z dwdch ostatnich lat wyniosta 71.2
min PLN i zblizonych pozioméw nalezy oczekiwa¢ w tym roku. Caty rok 2021/22 byt dla Ambry
rekordowy zaréwno pod wzgledem przychoddéw jak i zyskéw. Nasz prognoza zysku netto z
raportu marcowego na poziomie 46.8 min PLN zostata wyraznie przebita (az o 5 min PLN), co
oznacza, ze lll'i IV kwartat 2021/22 pogorszyly sie r/r mniej niz zaktadaliSmy.

Perspektywy pod wptywem rosnacych kosztéw

Uwazamy, Ze ten rok bedzie juz stabszy i po raz pierwszy od 6 lat grupa Ambra pokaze mniejszy
zysk r/r. W najblizszych kwartatach bedzie widoczna tendencja presji na marze. Kluczowy dla
grupy jest Il kwartat roku obrotowego. Rok temu Il kwartat nie byt jeszcze pod tak silng presjg
kosztowg i zysk netto byt rekordowy. Sgdzimy, ze w tym roku jest to bardzo mato realne.
Oczekujemy, ze spadek zysku netto w catym roku 2022/23 nie bedzie kosmetyczny, ale tez nie
bedzie bardzo silny i nie powinien przekroczy¢ 10-15%. Bedzie to gtéwnie zaleze¢ od mozliwosci
przerzucenia kosztéw na odbiorcéw. W pazdzierniku 2022 r. spétka wdraza drugg podwyzke na
swoje towary i produkty (ponownie w okolicach 10%) jednak pytanie jak zostanie to przyjete przez
rynek i czy nie ograniczy to popytu. Nasza prognoza zysku netto na ten rok wynosi 47.8 min PLN
(-7.6% r/r). Spotka sama podkresla, ze w tym roku raczej skupia sie na podotaniu wyzwaniom. Sg
to przede wszystkim rosngce koszty zakupu surowcéw (wina, opakowan) oraz paliw i energii,
ktore beda obniza¢ rentownos¢ spotki. Spotka bedzie dokonywac podwyzek, jednak mozna sie
spodziewaé, ze nie skompensuje to rosngcych kosztdéw. Zarzad podkresla, ze nie chce bronié¢
krotkoterminowych zyskéw kosztem udziatdw rynkowych, kluczowych dla dtugoterminowej
wartosci spotki. Uwazamy, ze jest to stuszne podejscie, jednak oznacza, ze przejSciowo zyski
spadng. Zarzad widzi tez mozliwos¢ spadku popytu na produkty Ambry ze wzgledu na realne
zubozenie spofeczenstwa i przesunigcia wydatkbw na produkty pierwszej potrzeby.
Roéwnoczesnie podkresla, ze portfolio grupy jest zdywersyfikowane pod wzgledem segmentow
cenowych i mozliwe jest zyskiwanie udziatdw przez marki mainstream przy redukcji zakupow
premium. Warto zaznaczy¢, ze popyt caty czas jest solidny, gdyz ptace i rynek pracy byt mocny.
To moze sie jednak zmieni¢ w kolejnych kwartatach.

Wartosé dywidendy a mozliwosci wyplat przez spétke (min PLN)

2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023p

zysk netto (lewa skala) = cash flow operacyjny (lewa skala)

dywidenda (lewa skala) et dtug netto/EBITDA (prawa skala)

Zrédto: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium, dfug na koniec roku obrotowego koriczgcego sie 30 czerwca

Dywidenda na poziomie 1.0 PLN

Zarzgd Ambry rekomenduje WZA wyptate dywidendy w wysokosci 1.0 PLN na jedng akcje zysku
w roku obrotowym 2021/2022. Rok temu spoétka wyptacita 0.95 zt dywidendy na akcje. Wzrost
dywidendy tylko o 5% mimo, ze zysk netto wzrést o 14% sSwiadczy naszym zdaniem, ze spoétka
przygotowuje sie na trudniejszy rok. W przyszlym roku oczekujemy, ze dywidenda pozostanie na
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poziomie 1.0 PLN pomimo spadku zyskéw. Zarzgd wielokrotnie powtarzat, ze nie chce, aby w
ktorymkolwiek roku dywidenda byta nizsza niz w poprzednim. Udawato sie to przez ponad 12 lat
pomimo wahan zyskéw. Dlatego pomimo perspektyw stabszego zysku w 2022/23, za rok
dywidenda réwniez powinna pozosta¢ na poziomie 1 PLN. Naszym zdaniem tylko w przypadku
jakiej$ katastrofy (spadek zyskéw o ponad 50%) dywidenda mogtaby by¢ nizsza. Jednak nawet w
przypadku zatamania zysku Ambra ma na tyle niskie zadtuzenie, ze mogtaby sobie pozwoli¢ na
jego wzrost i wyptaci¢ 1.0 PLN.

Aktualizacja prognoz finansowych

Spotka w ostatnich dwdch kwartatach zaskoczyta nas pozytywnie, ale perspektywy
Srednioterminowe wydajg sie caty czas trudne. W sumie nieznacznie zmieniamy nasze prognozy
finansowe na ten i kolejne lata. Obnizamy oczekiwang przez nas marze EBIT na ten rok z 9.6% do
poziomu nienotowanego od 5 lat poziomu 9.3% (w minionym roku byto to 11.1%). Sgdzimy, ze ze
wzgledu na rosngce koszty mozna oczekiwaé wyraznego spadku marzy (wieksze ryzyko, ze
spadek bedzie silniejszy niz oczekujemy niz szansa, ze bedzie mniejszy), szczegdlnie ze w
ubiegtym roku marza byta bardzo dobra. Jednak ze wzgledu szybko rosngce przychody oraz
lepsze od oczekiwan wyniki w 2021/22, nowa prognoza EBIT na ten rok nawet nieznacznie lepsza
niz nasze poprzednie szacunki (80.2 min PLN vs 77.8 min PLN w poprzednim raporcie). Zarzad w
przesztosci mowit o celu jaki jest osigganie marzy EBIT na poziomie 10% i w dtuzszym terminie to
sie udaje. Jednak w biezgcym roku osiggniecie tego celu nie bedzie mozliwe.

W perspektywie kolejnych lat uwazamy, ze racjonalne jest nasze zatozenie powrotu dynamik
przychodéw do wartosci jednocyfrowych. Jednak w tym roku przychody wedtug naszych prognoz
wzrosng o 10.8% ze wzgledu na podwyzki cen (w ubiegtym byto to 15.2%). Na przyszly rok
obrotowy oczekujemy wzrostu przychoddéw o 6.6% a w kolejnym 5.3%. Sadzimy, ze marza EBIT,
ktéra w roku 2021/22 wyniosta ponadprzecietne 11.1%, w tym roku spadnie do 9.3% oraz do 9.2%
w przysztym. Za dwa lata oczekujemy odbicia si¢ marz. W sumie oczekujemy, ze w tym roku zysk
netto spadnie o0 7.6% do 47.8 min PLN. Sytuacja jest jednak bardzo dynamiczna i trudno aktualnie
przewidzie¢ jaki bedzie rzeczywisty wptyw na spotke kosztéw kompensowanych podwyzkami cen.

Zmiany w prognozach wynikéw grupy Ambra

illennium

Biuro maklerskie

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

Przychody 811,7 859,6 5,9% 864,5 916,4 6,0% 907,7 965,2 6,3%
EBITDA 93,6 98,0 4,7% 99,1 104,0 4,9% 103,3 110,6 7,0%
EBIT 77,8 80,2 3,1% 81,9 84,7 3,4% 85,0 90,3 6,2%

marza EBIT 9,6% 9,3% 9,5% 9,2% 9,4% 9,4%
Zysk netto akcj. jedn. domin. 47,7 47,8 0,3% 50,2 50,6 0,9% 52,2 54,1 3,7%

marza netto 5,9% 5,6% 5,8% 5,5% 5,8% 5,6%

Zrédto: prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., EBITDA wg MSR 17
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Prognozowane wyniki EBITDA, zysk netto oraz cash flow operacyjny
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HEBIT (min PLN) = Zysk netto (min PLN) B CF Operacyjny (min PLN)

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

Prognoza przychodéw w kolejnych latach
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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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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.
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Analiza czynnikéw ESG

Na jesieni 2020 roku AMBRA S.A. i AMBRA Brands Sp. z 0.0. rozpoczely realizacje
Strategii Zrownowazonego Rozwoju (SZR) okreslajaca cele, jakie chce osiggngé w tym
zakresie do 2025 roku. Odnosi si¢ ona do obszaréw Srodowiska naturalnego (,E” —
~environment”), spraw spotecznych i kwestii pracowniczych (,S” — ,social responsibility”)
oraz zarzadczych (,G” — ,corporate governance”). Spétka postawita sobie konkretne cele
do osiggniecia do 2025 r.

E- dazenie do wyeliminowania negatywnego wptywu na srodowisko

redukcja zuzycia wody 0 40% liczgc w litrach na butelke produktu
redukcja emisji gazéw cieplarnianych o 40%

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

W maju 2022 r. planowane byto oddanie do uzytku farmy fotowoltaicznej o mocy 1 MW w
Winiarni w Woli Duzej, jednak ta inwestycja sie op6znia (aktualny termin to wiosna 2023
r.). W Il kwartale 2021 r. zainstalowano centralng stacje mycia w Winiarni, co pozwoli na
dalsze obnizenie zuzycia wody.

S — tworzenie pracy dla wszystkich i dbanie o dobro konsumenta

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

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

a zwiekszenie o 50% udziatu wartosci sprzedazy produktow pochodzgcych od
regionalnych wytworcow

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

W styczniu 2021 r. wdrozono Kodeks Etyki zawierajgcy zagadnienia antydyskryminacyjne.
Spotka zwieksza udziat produktéw nisko- i bezalkoholowych w sprzedazy: CIN&CIN Free
oraz niskoalkoholowe Winiarnia Zamojska Lekkie i Fresco Frizzante.

G - zré6wnowazony rozwdj staje sie czescig strategii i zarzadzania firma

a zwiekszenie przestrzeni dla realizacji celéw zrownowazonego rozwoju w branzy

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

a zbudowanie skutecznego zarzgdzania celami zréwnowazonego rozwoju w integracji
z zarzadzaniem biznesowym

Spotka podata tez wiele szczegdtowych 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, ktora zawiera szczegotowe i mierzalne cele. Szczegdlnie warto
podkres$li¢ aspekt promowania umiarkowanej konsumpcji alkoholi, ktory jest w
sprzecznosci z krotkoterminowg maksymalizacjg zyskéw. A spojrzenie dtugoterminowe
jest jedng z kluczowych kwestii w zrbwnowazonym rozwoju. Zarzad podkresla, ze to nie
zewnetrzne regulacje, ale wymagania rynkowe zwigkszajg wage odpowiedzialnoSci
spotecznej. Klientami spotki sg osoby, ktére kupujg alkohol z coraz wiekszg
Swiadomoscia.
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Biuro maklerskie

Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

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

przychody netto 673,2 775,6 859,6 916,4 965,2 1007,0
Koszty sprzedanych towaréw -432,8 -505,2 -575,1 -614,0 -645,7 -673,7
zysk brutto na sprzedazy 240,4 270,4 284,5 302,4 319,5 333,3
koszty sprzedazy i ogéinego zarzadu -163,3 -183,1 -202,9 -216,3 -227,8 -237,7
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,8 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4
EBITDA 92,2 100,0 98,0 104,0 110,6 115,3
EBIT 77,9 86,0 80,2 84,7 90,3 94,2
saldo finansowe -2,1 -3,6 -3,4 -3,4 -3,4 -3,4
zysk przed opodatkowaniem 75,8 82,4 76,8 81,3 86,9 90,9
podatek dochodowy -15,4 -16,4 -15,7 -16,7 -17,8 -18,6
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzadk. 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
2 ol i Y ..148 145 135 143 152 159
Zysk netto akcj. jedn. domin. 45,6 51,8 47,8 50,6 54,1 56,6
EPS 1,81 2,05 1,90 2,01 2,15 2,25

Bilans (min PLN)

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

aktywa trwate 242,9 265,3 279,5 292,0 299,3 305,9
wartosci niematerialne i prawne 85,9 87,0 87,0 87,0 87,0 87,0
rzeczowe aktywa trwate 108,3 1231 134,3 1441 149,8 155,0
prawa do uzytkowania aktywéw (MSSF 16) 28,9 33,9 37,0 39,7 41,3 42,7
inwestycje dtugoterminowe 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
rozliczenia miedzyokresowe 54 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8

aktywa obrotowe 335,8 434,7 471,9 507,0 546,8 586,2
zapasy 156,1 238,0 249,3 265,8 279,9 292,0
naleznosci 147,7 164,6 182,5 194,5 204,9 213,7
inwestycje krotkoterminowe 31,3 29,8 37,9 44,6 59,8 78,2
rozliczenia miedzyokresowe 0,7 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2

aktywa razem 578,7 699,9 751,5 799,0 846,0 892,1

kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgce;j 326,2 357,1 379,8 405,2 432,7 460,8

kapitat mniejszos$ci 56,3 62,5 67,9 73,5 79,6 86,0

zobowigzania 196,2 280,3 303,8 320,4 333,8 345,4
zobowigzania dtugoterminowe 30,2 29,6 31,6 33,3 34,3 35,3

w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 19,9 21,7 23,7 25,4 26,4 27,3

w tym diug odsetkowy 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
zobowigzania krétkoterminowe 166,1 250,7 272,2 287,0 299,5 310,1
w tym zob. leasingowe (MSSF 16) 10,5 12,6 13,8 14,8 15,4 15,9

w tym dtug odsetkowy 13,0 49,6 49,6 49,6 49,6 49,6
pasywa razem 578,7 699,9 751,5 799,1 846,1 892,1
BVPS 12,9 14,2 15,1 16,1 17,2 18,3

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

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

wynik netto wraz zyskami mniejszosci 60,4 66,3 61,4 64,9 69,4 72,5
amortyzacja bezleasingu MSSF 16 14,3 14,0 17,8 19,2 20,3 21,1
zmiana kapitatu obrotowego 20,3 -53,0 -8,7 -14,7 -12,7 -10,8
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 107,3 35,2 70,4 69,5 77,0 82,8
inwestycje (capex) -16,8 -29,1 -29,0 -29,0 -26,0 -26,3
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -16,1 -27,6 -29,0 -29,0 -26,0 -26,3
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -23,8 -33,3 -33,3 -33,8 -35,8 -38,1
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
zmiana zadtuzenia -57,1 36,6 0,0 0,0 0,0 0,0
gotowka z dzia!_z_l]poéci finansowej -85,2 -9,9 -33,3 -33,8 -35,8 -38,1
zmiana gotéwki netto 6,0 -2,3 8,1 6,7 15,2 18,4
DPS 0,70 0,95 1,00 1,00 1,06 1,13
CEPS 2,38 2,61 2,60 2,77 2,95 3,08
FCFPS 5,37 2,29 3,96 4,04 4,61 4,93

Wskazniki (%)

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

zmiana sprzedazy 13,9% 15,2% 10,8% 6,6% 5,3% 4,3%
zmiana EBITDA 28,0% 8,4% -1,9% 6,0% 6,4% 4,3%
zmiana EBIT 33,1% 10,3% -6,6% 5,6% 6,6% 4,4%
zmiana zysku netto 31,4% 13,4% -7,6% 5,9% 6,9% 4,6%
marza EBITDA 13,7% 12,9% 11,4% 11,3% 11,5% 11,4%
marza EBIT 11,6% 11,1% 9,3% 9,2% 9,4% 9,4%
marza netto 6,8% 6,7% 5,6% 5,5% 5,6% 5,6%
sprzedaz/aktywa (x) 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
dtug / kapitat (x) -0,06 0,06 0,03 0,01 -0,02 -0,06
odsetki / EBIT -2,7% -4,2% -4,3% -4,0% -3,8% -3,6%
stopa podatkowa 20,3% 19,9% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
ROE 15,4% 15,9% 13,4% 13,3% 13,4% 13,1%
ROA 8,0% 8,9% 6,8% 6,7% 6,8% 6,7%
(diug) gotéwka netto (min PLN) 18,2 -19,9 -11,7 -5,1 10,1 28,6

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

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji 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 dotyczgcych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz
instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, Zze sg
one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia.
Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzag
sie. Inwestowanie w akcje spétek 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 nie byta udostgpniona spétkom bedgcym 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 oséb 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 instrumentow finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium 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

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Powigzania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z
tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Spoétki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy
raport.

Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze.
Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktorej
przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla migedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry 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 sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Zze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysokoscia wynagrodzen
pracownikéw roznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw.

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukornczone 20 wrze$nia 2022r. o godzinie 14.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 20 wrzes$nia 2022r. godzina 15.00.
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Rekomendacje BM Banku Millennium S.A.opublikowane w ciagu ostatnich 12-stu miesiecy

Spotka

Rekomendacja

Data wydania

Cenarynkowa w
dniu wydania

Cena docelowa

Autor

rekomendacii rekomendacji
Mostostal Zabrze Kupuj 7 wrz21 1,89 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 28 wrz 21 254 36,1 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 13 paz21 15,0 15,6 Marcin Palenik
Selvita Neutralnie 14 gru 21 86,0 78,2 Marcin Palenik
Agora Kupuj 20 gru21 6,7 16,2 Adam Zajler
Ambra Kupuj 8 mar 22 21,0 28,5 Marcin Palenik
Mostostal Zabrze Kupuj 31 mar 22 1,56 3,50 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 27 kwi 22 78,1 77,0 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 16 maj 22 9,9 9,3 Marcin Palenik
Agora Kupuj 10 cze 22 5,55 10,4 Adam Zajler
Mostostal Zabrze Kupuj 12 wrz 22 1,8 3,2 Adam Zajler

Zrédto: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A., rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zakt

Spotki Ambra, Agora, KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego, z tytutu czego Biuro Maklerskie Banku Millennium otrzymuje wynagrodzenie.

Struktura rekomendacji Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. za ostatnie 12 miesigcy

Kupuj
Akumuluj
Neutralnie
Redukuj
Sprzedaj

Liczba rekomendacji

7
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% udziat

64%
0%
36%
0%
0%

Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

swiadczyto ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej

Nie wydano rekomendacji dla spétek, dla ktérych Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

$wiadczyto ustugi zzakresu bankowosci inwestycyjnej*

*ostatnie 12 miesiecy, tgcznie ze spotkami, dla ktérych BMBM S.A. petni funkcje animatora

Ambra



