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Pelne moce na silnym rynku

Alumetal trafit w dziesigtke z wyborem czasu modernizacji swojego najwiekszego
zakladu. Wymiana parku wytworczego w zakladzie w Ketach na znacznie
efektywniejszy i o wiekszej mocy przypadta na czas epidemii. Jego uruchomienie
przypadto tez doktadnie na okres silnego ozywienia popytu na stopy aluminiowe, co
spotka w pelni wykorzystata. W dodatku do rekordowego poziomu wzrosty marze
przerobowe, co tacznie przetozylo sie na bardzo dobre wyniki za 1Q21 i pozwala
oczekiwaé¢ rownie dobrych wynikow w calym biezacym roku. Dodatkowo stale
rosnacy popyt na aluminium, zwlaszcza wtérne, przektada si¢ na prawdopodobne
utrzymanie tego korzystnego uktadu czynnikéw w dluzszym okresie.

Wzrost mocy produkcyjnych

Alumetal po zakonczeniu w 2016r. budowy zaktadu na Wegrzech, ktéry dodat 60 tys. ton
mocy wytworczych, w latach 2017 i 2018 realizowat rozbudowe zaktadu stopéw wstepnych
w Gorzycach (dodatkowe min. 12 tys. ton). Wtedy tez zapadta decyzja o gruntownej
modernizacji zaktadu w Ketach, najwiekszego w Grupie. Juz wtedy plan zaktadat jego
ponowne uruchomienie pod koniec 2020r., wiec decyzja nie byla zwigzana z epidemia.
Szczesliwie zatem dla spotki gteboki ubiegtoroczny kryzys w branzy motoryzacyjnej
i drastyczne zmniejszenie zamowien przez klientdw przypadt na czas kiedy gtéwny zaktad i
tak nie funkcjonowat. Wymieniono w nim trzy piece indukcyjne, czyli elektryczne, na jeden
zasilany gazem, w dodatku o mocy wytwérczej wiekszej o 20 tys. ton rocznie. Kolejnym
projektem, ktéry spdtka rozpoczyna jest rozbudowa wydzialu automatycznego
przetwarzania surowcow ztomowych w Nowej Soli. Nie bedzie on jednak zwiekszat mocy, a
nastawiony jest na wzrost efektywnosci.

Rosnace znacznie aluminium wtérnego

W 2020r. w skali $wiata 27% wprowadzonego do obrotu aluminium pochodzito z
przetworzenia ztomu, czyli bylo aluminium wtérnym. Dominujgcym sposobem jego
pozyskiwania pozostaje zatem wydobycie rudy, zwanej boksytem. Pozyskuje sie jg
najczesciej metodg odkrywkowa, co jest destrukcyjne dla S$rodowiska. W dodatku
przetwarzanie rudy, czyli jej mielenie, suszenie, tugowanie, zageszczanie i szereg
kolejnych proceséw sg zaréwno energochionne, jak i wigzg sie z duzg emisjg CO2.
Szacuje sie, ze pozyskanie aluminium wtérnego wymaga zaledwie 5% energii koniecznej
do wytworzenia aluminium pierwotnego. W EU proces odzysku metali jest na wysokim
poziomie, co przektada sie na duze nadwyzki eksportu tego surowca. Pozwala to w
Europie na wywieranie presji na ograniczanie produkcji aluminium pierwotnego. W dodatku
u gtéwnych odbiorcéw, czyli z sektorow motoryzacyjnego i budowlanego, wystepuje
tendencja do wykazywania zrédet pozyskiwania komponentéw, ze zwrdéceniem uwagi na
ich szkodliwos¢ dla srodowiska. Z tego powodu nalezy oczekiwac, ze udziat aluminium
wtérnego bedzie rost, co jest korzystne dla Alumetalu.

Wycena i rekomendacja

Jednym z podstawowych zatozen naszej wyceny jest powrdt poziomu wypracowywanego
zysku EBITDA, w przeliczeniu na jedng tone, w kolejnych latach, do dtugoterminowej
Sredniej, ktora obecnie wynosi okoto 585 PLN. W 1Q21 spdtka wypracowata 1031 PLN na
tone, a na caty rok zakltadamy, ze wyniesie $rednio 750 PLN. Zakladamy wiec, ze dojdzie
do korekty na osigganych marzach w drugiej potowie roku, czego jednak na razie nic nie
zapowiada. W naszym przekonaniu oznacza to, ze nasze prognozy sg konserwatywne
i niepewnos¢ ich realizacji jest w wiekszym stopniu po stronie pozytywnej. Biorgc przy tym
pod uwage, ze nasza wycena akcji spétki wynosi 77,8 PLN, rekomendujemy kupno akgc;ji
spotki Alumetal.
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Zysk Zysk

Przychody EBIT  EBITDA |\ 0 netto

EPS CEPS BVPS P/E

EV EV

PIBV. DY (%) [EBIT  /EBITDA

ROE (%)

2019 1383,8 63,4 95,4 62,1 50,5 3,24 5,50 34,3 21,0

2,0 6,0% 18,4 12,2 9,7%

2020 1061,6 66,8 98,0 65,7 55,0 3,53 7,23 33,4 19,2

2,0 0,0% 17,5 11,9 9,6%

2021p 2212,8 145,6 177,8 143,9 116,5 7,48 10,18 36,8 9,1

1,8 4,3% 8,0 6,6 18,1%

2022p 2295,0 119,9 153,0 117,6 95,3 6,12 10,10 41,4 11,1

1,6 5,2% 9,7 7,6 13,9%

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, min PLN

Dane dotyczace powigzan Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene spotki Alumetal przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spotek dziatajacych w obsza-
rze wytwarzania aluminium pierwotnego i wtérnego, jego stopéw oraz w czesci zintegrowanych
pionowo wytwoércow poétproduktéw aluminiowych. Na podstawie metody DCF uzyskali$my warto$¢
spotki na poziomie 1319 min PLN, czyli 84,7 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej
wycenilismy spétke na 1105 min PLN, czyli 70,9 PLN na akcje. Zaréwno metodzie DCF jak i po-
rownawczej przypisalismy wagi po 50%, uzyskujgc ogding wycene spotki na poziomie 1212 min
PLN, czyli 77,8 PLN na akcje.

W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy zakup akcji spétki Alumetal.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (miIn PLN) (PLN)

Wycena DCF 1319 84,7
Wycena poréw naw cza 1105 70,9
Wycena spoétki Alumetal 1212 77,8
Zrédio: Bloonberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena DCF
(min PLN) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  >2030
Przy chody 2212,8 2295,0 2418,6 2478,6 2569,4 2614,8 2660,2 27056 2751,0 2796,4
Stopa podatkowa (T) 0% 19% 19% 10% 10% 10% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 118,3 97,5 1056 1080 112,1 1025 1039 1053 106,6 108,0
Amorty zacja (non MSSF16) 32,1 33,1 34,1 35,1 3,2 37,3 384 395 40,7 419
Zmiana w kapitale pracujgcy m -85,5 -14,2 -21,3 -10,4 -157 -7,8 -7,8 -7,8 -7,8 -7,8
CAPEX -42,0 -62,0 -50,0 -40,1 -41,2 -42,3 -434 -445 -457 -46,9
FCF 229 545 683 927 91,5 897 91,0 924 938 951

zmana FCF -80% 138% 25% 36% -1% -2% 2% 2% 1% 1% 1,2%
Dtug/Kapitat 16,7% 18,9% 17,9% 17,1% 16,6% 16,3% 16,3% 16,2% 16,2% 16,2% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 0,0% 02% 04% 07% 09% 11% 13% 15% 16% 17% 2,6%
Premia kredy towa 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,2 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Koszt diugu 2,0% 22% 24% 27% 29% 3,1% 33% 35% 36% 37% 46%
Koszt kapitatu 59% 59% 6,1% 64% 67% 69% 70% 72% 73% 74% 84%
WACC 52% 52% 54% 57% 60% 62% 63% 65% 66% 67% 75%
PV (FCF) 21,7 49,2 58,6 75,1 70,0 64,6 61,7 58,8 56,0 53,2 858,8
Wartos¢ DCF (min PLN) 1428 w tym warto$¢ rezy dualna 859
(Dtug) Gotoéwka netto -108,8
Wycena DCF (min PLN) 1318,9
Liczba akcji (mln) 15,6
Wycena 1 akcji (PLN) 84,7

Zréako: MillenniumDM
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Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zalozenia:

a

O

000000

Wolne przeptywy gotowkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy
Alumetal na lata 2020 — 2029.

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci

obligacji skarbowych.

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 2,6%.

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.0.

Stopa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po roku 2028 na poziomie 1.2%.

Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%, w
poszczegdlnych latach zostata skorygowana o ulgi podatkowe z tytutu inwestycji w SSE.

Ze wzgledu na duzy wplyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspotczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢
na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny Grupy Alumetal na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 2,0%
1,5% 90,9 93,3 95,9 100, 1 108,5
2,0% 86,1 88,1 90,3 93,8 100,8
Stopa RF rezydualna 2,6% 81,0 82,6 84,4 87,4 92,9
3,0% 81,5 84,1 89,1
3,5% 80,3 84,5
0,8 97,2 99,7 102,4 106,8 115,5
Beta nielewarowana 1,0 81,2 82,9 84,7 87,6 93,2
1,2 77,5
Zrédto: MillenniumDM
Wycena poréwnawcza
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Spétka Ticker Kraj MC
2020 2021 2022 ;2020 2021 2022
ALRO SA ALR ROMANIA 488 4,8 7,1 5,7 4,4 4,9 4,3
BEFESA SA BFS  LUXEMBOURG 2 441 3,9 216 196; 108 128 11,9
AMAG AUSTRIA METALL AG AMA AUSTRIA 1486 90,6 37,0 24,0 129 11,3 9,6
GRUPA KETY SA KTY POLAND 1699 11,0 14,7 146 7,9 9,7 9,4
NORSK HYDRO ASA NHY NORWAY 12 593 20,0 10,8 10,2 5,7 54 5,3
CONSTELLIUM SE CST FRANCE 2398 16,7 10,5 9,3 7,5 6,2
CENTURY ALUMINUM COMPANY CEN  UNITED STATES 1152 37,6 8,6; 162,8 6,6 5,1
UNITED CO RUSAL INTERNATIOM 486 RUSSIA 11 176 9,3 3,9 3,5{ 14,7
Mediana 15,5 157 10,3} 10,0 7,5 6,2
Alumetal zy sk netto (mIn PLN) 55,0 116,5 95,3
Alumetal EBITDA (min PLN) 98,0 177,8 153,0
Diug netto 80,1 108,8 111,6
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 853 1826 984 903 1226 837
Wycena 1105
Wycena na 1 akcje 70,9

Zrédto: Bloomberg, MillenniumDM
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Wyniki za 1 kwartat 2021r.

Alumetal podat bardzo dobre wyniki za 1Q21. Juz komentujac wyniki za 2020r. spotka
zapowiadata bardzo dobry 1Q, ale okazaty sie one lepsze niz mozna sie byto spodziewaé¢ na
bazie prezentowanego wtedy optymizmu. W okresie tym Alumetal osiggnat wolumen sprzedazy
63 tys. ton, czyli wigcej o 28% r/r. Natomiast wzrost cen aluminium przefozyt sie na znacznie
wigkszg dynamike przychodéw, gdyz te wzrosty o 60%, do 514 min PLN. Wysokiej dynamice
wzrostu cen towarzyszyly wzrosty wysokos$ci marzy benchmarkowej, ktéra w styczniu osiggneta
poziom historycznie rekordowy (618 EUR/t, vs 10—letnia $rednia 340 EUR/t), a w catym 1Q 558
EUR/t. Co prawda marza ta nie jest tozsama z osiggang przez Alumetal, zwtaszcza ze stawia on
na rozwoj sprzedazy produktow wyzejmarzowych, jak stopy wstepne w formie drutu, wafli, a takze
fluorek i inne, jednak wskazuje na bardzo sprzyjajace spoéice otoczenie. Na bardzo dobry wynik,
poza korzystnymi warunkami zewnetrznymi, wptyw miato uruchomienie po modernizacji
najwiekszego zaktadu produkcyjnego Grupy, a mianowicie zaktadu w Ketach. Zastgpiono w nim 3
piece elektryczne jednym zasilanym gazem, co znacznie zwiekszylo efektywnosé, przy okazji
zwigkszajgc moce produkcyjne. W 2Q21 zarzad zapowiada utrzymanie produkcji powyzej 60 tys.
ton i to mimo przestojow produkcji samochoddéw spowodowanych brakami komponentéw (gtownie
mikroprocesoréw). Co wiecej wg zarzadu koncerny motoryzacyjne sygnalizuja, ze majg duze
zalegtosci produkcyjne i jak tylko skonczg sie wspomniane problemy z komponentami, to moga
znaczaco zwiekszy¢ zamowienia. Omawiana juz marza benchmarkowa w kwietniu ulegta
obnizeniu do 413 EUR/, ale w maju ponownie rosnie.

Pozostate informacje przekazane przez spotke przy okazji prezentacji wynikéw:

a W biezgcym roku spétka planuje mocno zblizy¢ sie do celu postawionego na 2022r., czyli
wielkosci produkgji 250 tys. ton (w 2020r. byto to 156,6 tys. ton).

a Po czterech kwartatach spadku liczby rejestracji samochodéw w UE i W. Brytanii w 1Q21
liczba ta wzrosta 0 4% r/r. Odbicie byto niewielkie z powodu utrzymywanych lock-downéw
w wielu krajach oraz, co moze istotniejsze, przestojéw produkcyjnych powodowanych
brakami dostepnosci mikroprocesoréw na rynkach.

a Rosnie udziat w sprzedazy samochoddw o napedzie elektrycznym i hybrydowym. W 1Q21
udziat tych pojazdéw wynidst w UE i UK 35%, podczas gdy rok temu byto to 18%, a dwa
lata temu 9%. Kolejny raz zarzad podkresla, ze samochody hybrydowe zawierajg wiecej
elementéw aluminiowych niz spalinowe, wiec postepujacy trend elektryfikacji jest dla niej

korzystny.

a Spotka liczy na wzrost popytu na swoje stopy w konsekwencji inwestycji Tesli pod
Berlinem.

a Wedtug spotki jej udziat w europejskim rynku wtérnych aluminiowych stopéw odlewniczych
przekroczyt 8%.

Q Znaczgcyg poprawe marzowosci odnotowali rowniez najwigeksi konkurenci Alumetalu.

Jednak wg. zarzgdu w przeliczeniu EBITDA/tone efektywnos¢ Alumetalu pozostaje duzo
wyzsza, co ttumaczy posiadaniem nowoczesniejszego parku produkcyjnego, przez to
efektywniejszego i z wyzszg elastycznoscia.

a W 1Q21 capex wyniést 14,2 min PLN, w tym 12,1 min PLN to wydatki rozwojowe, gtownie
na wydziat automatycznego przetwarzania ztomu w Nowej Soli. W ostatnich 12 miesigcach
capex wyniost 56,4 min PLN.

a Ujemne przeptywy operacyjne byty wynikiem wzrostu wartosci kapitatu obrotowego.

a Zarzad nie chciat zdradzi¢ jaka czes¢ wyniku pochodzita z efektu wzrostu wartosci
zapasow, czyli ile wyniéstby wynik wyliczony metodg LIFO. Niemniej catos¢ produkcji na
2Q21 jest zabezpieczona posiadanymi zapasami i zakontraktowanymi dostawami ztomu.
Obecnie kontraktowany jest surowiec na 3Q21r.

a Zarzad zwraca uwage na wptyw sytuacji epidemiologicznej w Indiach na swiatowy rynek
ztomu. Zmniejszone dostawy z tego kraju do Chin, spowodowaty zwigkszony import z
innych czesci $wiata. Mimo to zarzad nie obawia sie o dostepnos¢ surowca, cho¢ okresla
to jako element zaburzajacy rynek.

Alumetal
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a Wzrosta stawka podatkowa z powodu wykorzystania juz aktywa podatkowego z tytutu
inwestycji w Gorzycach i Nowej Soli. Spdtka otrzymata za to decyzje o wsparciu w ramach
programu Polska Strefa Inwestycji (ulga podatkowa w wysokosci 35% wydatkow — zarzgd
szacuje jg na 27 min PLN), ale efekty tego nie bedg widoczne w biezgcym roku.

a W 3Q21 ruszy rozbudowa zaktadu w Nowej Soli, a koniec inwestycji planowany na 4Q22.
Catos¢ inwestycji planowana na 78 min PLN, z czego wydano 12 min PLN, na dziatke i
zaliczki dla dostawcow.

Q Spoétka zakontraktowata energie i gaz na biezgcy rok i aktualnie kontraktowany jest rok
przyszty.

Alumetal - wolumen sprzedazy w tys. ton
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Zrédto: Alumetal, Millennium DM

Dywidenda

WZA Alumetalu odbyto sie 19 maja i podjeto na nim decyzje o wyptacie dywidendy w fgcznej
wysokosci 45,5 min PLN, na ktérg sktada sie 32,7 min PLN pochodzace z zysku netto spotki za
2020r. oraz czes¢ kapitatu rezerwowego w kwocie 12,8 min PLN. W przeliczeniu na jedng akcje
dywidenda wyniesie 2,92 PLN. Walne Zgromadzenie wyznaczyto dzien dywidendy na dzien
8 czerwca 2021r., a terminu wyptaty dywidendy na dzien 28 czerwca 2021r.
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Opis spotki
Grupa Alumetal

Grupa Alumetal sktada sie z czterech spotek: Alumetal S.A. (spétka holdingowa) oraz Alumetal
Poland sp. z 0.0, T+S sp. z 0.0. i Alumetal Group Hungary Kft. (spétki produkcyjne).

ALUMETAL S.A.
ALUMETAL Poland sp. ALUMETAL Group
T+ S sp.zo.o.
Z0.0. Ketv. Polska Hungary Kft.
Nowa Sol, Polska ety Komarom, Wegry
Zaklad Nowa Sol Zaktad Gorzyce Zaktad Kety

Alumetal S.A. jest spotkg holdingowg, swiadczacg dla pozostatych spotek grupy m.in. ustugi
zarzadzania, handlowe, finansowe, informatyczne, ksiegowe. Alumetal Poland sp. z o.0. to
gtdwna spotka produkcyjna grupy w Polsce, wytwarzajgca wtorne i pierwotne aluminiowe stopy
odlewnicze oraz stopy wstepne. Do Alumetal Poland sp. z o0.0. nalezg trzy polskie zaktady
produkcyjne grupy, zlokalizowane w Ketach (woj. matopolskie), Nowej Soli (woj. lubuskie) i
Gorzycach (woj. podkarpackie). T+S sp. z 0.0. zajmuje sie dziatalno$cig pomocnicza polegajgca
na produkcji topnikdw oraz soli, wykorzystywanych gtéwnie na potrzeby Grupy Alumetal jak
rébwniez sprzedawanych do klientéw zewnetrznych w przemysle odlewniczym i hutniczym.
Alumetal Group Hungary Kft. to wegierska spotka produkcyjna wytwarzajaca wtérne aluminiowe
stopy odlewnicze w zaktadzie w Komarom.

Najwiekszym akcjonariuszem spéfki jest - IPO UNIPESSOAL LDA (33.0% akgcji i gtoséw na WZA)
— podmiot kontrolowany przez przewodniczgacego rady nadzorczej Grzegorza Stulgisa. Pakiety
stanowigce ponad 5.0% posiadajg jeszcze cztery OFE.

Alumetal - struktura akcjonariatu

IPO Ulr_1|i§Aessoal Aviva OFE
10,0%
(Grzegorz Stulgis) °
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Pozostali
43,4%

Zrédto: Alunretal, Millenium DM
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Struktura sprzedazy

Grupa Alumetal jest nowoczesnym producentem wtérnych i pierwotnych aluminiowych stopow
odlewniczych, zaliczany do najwiekszych w Europie. Oprécz stopéw odlewniczych Grupa
specjalizuje sie w produkcji stopéw wstepnych tzw. zapraw aluminiowych, aluminium do
odtleniania stali oraz topnikéw i soli. Najwigkszym odbiorcg produktéw Grupy jest przemyst
motoryzacyjny. W 2019 r. sektor ten wygenerowat 87.7% przychodéw, a w 2020 r. 83.7% (w
zwigzku ze spadkiem sprzedazy aut w UE i UK o 24.6% r/r). Oprdcz klientdéw z przemystu
motoryzacyjnego Grupa Alumetal dostarcza produkty takze do klientow z branz budowlanej, AGD,
przemystu maszynowego oraz hutnictwa stali. Do najwiekszych klientéw, od ktérych przychody
stanowity ponad 10% w 2020 r., naleza Grupa Nemak oraz Grupa Volkswagen. W 2020 r. klienci
z Polski mieli 31.2% udziatéw w sprzedazy, z Niemiec 19.0% a z pozostatych krajéw europejskich
49.8%. Gtéwnym zrédtem przychodéw ze sprzedazy Grupy sg stopy aluminiowe, ktorych
sprzedaz stanowita okoto 98% przychodéw Grupy w 2020 roku.

Model biznesowy Grupy

Aluminium jest najbardziej rozpowszechnionym pod wzgledem zastosowania metalem
niezelaznym. Posiada unikalne wiasciwosci (lekkos$¢, trwato$¢, wytrzymatosé, odpornos¢ na
korozje oraz dobre przewodnictwo ciepta i energii). Dzieki swej lekkosci zapotrzebowanie na
aluminium rosnie w przemysle motoryzacyjnym. Cel redukcji emisji CO2 w samochodach
realizowany jest miedzy innymi poprzez zmniejszanie wagi pojazdow.

Grupa Alumetal zajmuje sie produkcjg aluminium wtérnego, ktére powstaje w procesie recyklingu
ztomu aluminiowego. Kluczowg zaletg recyklingu aluminium jest fakt, ze do wyprodukowania
petnowartosciowego surowca — wtérnego aluminium potrzebne jest tylko 5% energii niezbedne;j
do produkcji aluminium pierwotnego, z czym wigze sie odpowiednio mniejsza emisja CO2 do
atmosfery. W zwigzku ze spadajgcym poziomem produkcji aluminium pierwotnego na terenie UE
(ze wzgledu na zbyt wysokie koszty energii), produkcja wtérnego aluminium staje sie jedyng
alternatywag zmniejszajaca uzaleznienie UE od importu aluminium pierwotnego spoza UE.

Surowce wtorne uzywane w procesie recyklingu to gtdwnie aluminiowy ztom technologiczny
poprodukcyjny jak np. wiory, czy odpady z produkgji blach lub profili oraz zZtom poamortyzacyjny
np. odlewy, profile z rozbiorki budynkdw, felgi, zuzyte puszki po napojach, folie itp. Proces
recyklingu pozwala wytwarzaé petnowartosciowe produkty aluminiowe, a samo aluminium z
uwagi na swoje cechy moze by¢ wielokrotnie przetwarzane bez utraty jego wlasciwosci i jakosci.
Proces produkcji aluminium wtérnego, w zaleznosci od gatunku surowcéw, dzieli sie na
nastepujgce fazy: 1) przygotowanie ztomu obejmujgce identyfikacje zanieczyszczen, oddzielenie
zanieczyszczen wraz ewentualnym dalszym przygotowaniem surowca, 2) topienie surowcéw wraz
z ewentualnym uzupetnieniem sktadu chemicznego, 3) odlewanie.

Przewagg konkurencyjna Grupy Alumetal ro$nie dzieki postepujacej relokacji produkcji pojazdéw
samochodowych i ich komponentéw z panstw Europy Zachodniej do krajow CEE5 (Polska,
Czechy, Stowacja, Wegry i Rumunia). Zjawisko to sprzyja wzrostowi ilosciowe] sprzedazy i
rozwojowi Grupy Alumetal. W okresie ostatnich kilkunastu lat Grupa systematycznie zwigekszata
zdolnosci produkcyjne poprzez budowe, rozbudowe lub modernizacje kolejnych zaktadéw
produkcyjnych Grupy w Polsce (Kety, Gorzyce, Nowa Sdl) oraz na Wegrzech (Komarom). Wraz z
mocami rosfa produkcja, ktéra jednak w 2020 r. zmniejszyta sie o 11.8% w wyniku pandemii
koronawirusa, ktéra spowodowata masowe przestoje produkcyjne w przemysle samochodowymi
(skutek zaréwno spadku popytu jak i obostrzen pandemicznych).
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Alumetal - wolumen sprzedanych stopow odlewniczych (tys. ton)
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Zrédto: Alunetal, Millenium DM

Segmenty operacyjne
W Grupie Alumetal istniejg dwa segmenty operacyjne:
1. Stopy odlewnicze

Gtéwnym produktem powstatym w wyniku procesu produkcyjnego Grupy sg aluminiowe stopy
odlewnicze (pierwotne i wtérne aluminiowe stopy odlewnicze, stopy wstepne tzw. zaprawy oraz
rozdrabniacz ziarna tj. zaprawe AITiB) produkowane w postaci ggsek dwudzielnych (o masie 6-8
kg) oraz wafli (o masie ok. 12 kg) w trzech polskich zaktadach w Nowej Soli, Ketach i Gorzycach
oraz w zaktadzie w Komarom na Wegrzech. tgczne realne zdolnosci produkcyjne czterech
zaktadow Grupy w roku 2020 ksztattowaty sie na poziomie 250 tys. ton w skali roku (tyle samo co
w roku 2019). Po modernizacji zaktadu w Ketach moce produkcyjne Grupy Alumetal od poczatku
2021 roku wynoszg 270 tys. ton rocznie.

Stopy odlewnicze dostarczane sg przede wszystkim do klientéw z przemystu motoryzacyjnego
(83.7% wielkosci sprzedanych w 2020 roku wobec 87.7% w 2019 roku) oraz do sektoréw takich
jak budownictwo, branza metalurgiczna, przemyst maszynowy, przemyst hutniczy.

2. Pozostate

Produktem ubocznym dziatalnosci produkcyjnej Grupy sg réznego rodzaju odpady, w tym ztiomy
pochodzgce z etapu przygotowania/sortowania surowca (w szczegoélnosci ztomy stalowe, cynku,
stali nierdzewnej i stopéw magnezowych), frakcje drobne wiérow oraz zuzle poprodukcyjne
(zgary). Produkty uboczne dziatalnosci produkcyjnej Grupy sprzedawane sg na rynku i stanowig
dodatkowe zrédio przychoddéw. Segment ten zawiera rowniez przychody ze sprzedazy wyrobow i
materiatow spétki T+S sp. z o0.0. (topniki i sole).
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Segmenty operacyjne grupy Alumetal

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stopy odlewnicze

Sprzedaz catkowita w tonach 166,2 160,9 177,2 199,5 194,8 154,2
w tym miedzy segmentami 1,5 1,7 1,3 1,9 1,8 1,4
Przychody (min PLN) 1409,4 1224,5 1419,5 1630,0 1363,6 1047,2
w tym miedzy segmentami 12,8 13 10,5 16,4 15,5 11,5

Zysk brutto ze sprzedazy (min PLN) 128,6 122,8 107,2 137,3 107,5 104,1

Pozostate
Sprzedaz catkowita w tonach 37,2 37,8 34,0 39,7 44,0 44,8
w tym miedzy segmentami 9,0 7,4 10,0 12,5 14,6 22,0
Przychody (min PLN) 92,6 101,9 100,1 91,2 85,3 94,5
w tym miedzy segmentami 47,3 41,6 52,8 49,4 49,6 68,7
Zysk brutto ze sprzedazy (min PLN) 11,6 15,4 10,5 10,9 10,1 8,7

Zrédto: Aluretal, MilleniumDM

Strategia Grupy Alumetal na lata 2018-2022

Aktualnie obowigzuje w Grupie Alumetal strategia na lata 2018-2022. Strategia zaktada
zwiekszenie wartosci dla akcjonariuszy oraz wzmocnienie pozycji rynkowej Grupy Alumetal jako
wiodgcego producenta w Europie wtérnych aluminiowych stopow odlewniczych i stopow
wstepnych. Cele strategii miaty zosta¢ osiggniete miedzy innymi poprzez:

a zwiekszanie wolumenu sprzedazy wyrobow Grupy Alumetal do poziomu ponad 250 tys.
ton w 2022 roku,

modernizacje zaktadu produkcyjnego w Ketach,
poprawe wydajnosci produkcji oraz jej efektywnosci technologicznej i kosztowej,

intensyfikacje dziatan handlowych, w tym dywersyfikacje portfela produktow,

0O 0 O DO

srednioroczny wzrost EBITDA 0 10%.

Przyjeta strategia zaktadata miedzy innymi realizacje istotnej inwestycji zwigzanej z modernizacjg
zaktadu w Ketach. W 2019 r. zdecydowano o podwyzszeniu wydatkéw na modernizacje, dzieki
czemu zwiekszono zdolnosci produkcyjne Grupy Alumetal do 270 tys. ton rocznie poczgwszy od
roku 2021.

Wraz z zatwierdzeniem strategii Grupa Alumetal zdecydowata sie na modyfikacje swojej polityki
dywidendowej podnoszgc deklarowany poziom dywidendy do minimum 70% znormalizowanego
skonsolidowanego zysku netto (z 50% wczesniej).
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Opis rynku

Swiatowy popyt na aluminium znajduje sie w dtugoterminowym trendzie wzrostowym z niewielkim
(-5.0%) spadkiem w 2020 r. pomimo silnego zatamania globalnej gospodarki. Od poprzedniego
kryzysu gospodarczego w 2009 r. do szczytu koniunktury w 2018 r roczne zuzycie aluminium
rosto Sredniorocznie o 5.8%. Wedtug prognoz Bloomberg Intelligence w kolejnych 10 latach
wzrost ten wyniesie srednio 3.4%. W przysztosci bedzie rosto znaczenie aluminium wtérnego ze
wzgledu na rosngce znaczenie ochrony srodowiska oraz wzrost cen energii. Podczas gdy zuzycie
aluminium wtérnego rosto srednio 0 2.9% rocznie w latach 2009-2018, to na okres 2020-2030
oczekiwane jest przyspieszenie do 5.5%. Tym samy udziat aluminium wtérnego w catkowitej
produkcji aluminium wzrosnie z 26.7% w 2020 r. do 32.7% w 2030 r. Trend ten jest korzystny dla
producentéw aluminium wtérnego takich jak Alumetal.

Swiatowy popyt na aluminium (min ton)
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Zrédto: Bloomberg, Millennium DM; prognozy Bloomberg Intelligence

Ceny aluminium od poczatku stulecia odnotowaty najwyzszg warto$¢ na poczatku 2008r.—okoto
3100 USD/t, by niemal doktadnie rok pézniej spasé do minimalnej wartosci okoto 1300 USD/t.
Pokazuje to jak wrazliwa jest cena tego metalu na oczekiwania odnosnie koniunktury
gospodarcze;.

Notowania aluminium pierwotnego i jego stopu na LME (USD/t)
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Przedstawiony wykres cenowy odnosi sie do ceny kontraktu terminowego na dostawe aluminium
w okreslonym standardzie. Jezeli zakup kontraktu ma sie zakonczy¢ fizyczng dostawg metalu, to
do ceny nalezy doliczy¢ tzw. premie za dostawe. Zmiany jej warto$ci pozostajg skorelowane ze
zmianami cen samego metalu.

Notowania aluminium pierwotnego i premii za dostawe na LME (USD/t)
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Zrédfo: Bloomberg, Millennium DM; LME - London Metal Exchange

Dla wytworcow aluminium wtérnego, do jakich nalezy Alumetal, zmiany cen samego aluminium,
czy tez premii za dostawe, nie majg najwiekszego znaczenia. Wynika to z koniecznosci zakupu
surowca w postaci ztomu aluminiowego, ktérego zmiany cen tez sg skorelowane ze zmianami cen
aluminium. Roéznica miedzy ceng najczesciej stosowanego stopu aluminium (DIN226), a ceng
gtébwnego typu ztomu aluminiowego okreslana jest jako marza benchmarkowa, a podmioty w
branzy korzystajg z wyliczanej przez miedzynarodowe stowarzyszenie Metal Bulletin.

Marza benchmarkowa w styczniu osiagneta historyczny szczyt na poziomie 618 EUR/t i choé
w kwietniu spadta do 413 EUR/t w poréwnaniu do $redniej w | kw. réwnej 558 EUR/t to i tak jest
wyzsza niz $rednia w poprzednich latach (387 EUR/t w 2020 r. oraz 373 EUR/t w 2019 r.). Wedtug
zarzadu, po spadku marzy w kwietniu, w maju marza ponownie rosnie. Warunki
makroekonomiczne pozostajg wiec dla spotki korzystne.

Marza benchmarkowa (EUR/t)
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Mniej wiecej potowa $wiatowego zuzycia aluminium (pierwotnego i wtérnego) przypada na sektory
budowlany i motoryzacyjny, przy czym oba zuzywajg podobne ilosci. Nabierajgca intensywnosci
elektryfikacja motoryzacji znajduje odzwierciedlenie we wzroscie popytu na aluminium, gdyz jest
ono Izejsze od stali, przy zblizonych wtasciwosciach w zastosowaniu konstrukcyjnym. Ma to duze
znaczenie z uwagi na potrzebe zmniejszania wagi wielu elementow, by skompensowac
zastosowanie ciezkich akumulatoréw. Z tego powodu prognozy branzowe przewidujg wzrost
udziatu branzy motoryzacyjnej, jako konsumenta aluminium.

W latach 2018-2019 branza motoryzacyjna przechodzita okres stagnacji, ktéry w 2020 roku, wraz
z epidemig przeszedt w gteboki kryzys. W 2020 r. produkcja aut w UE zatamata si¢ o0 23.6% w
wyniku spadku popytu jak i ograniczen w produkcji wynikajacych z lock downu. Niewielki spadek
(0 4.7%) byt juz widoczny w 2019 r. w wyniku cyklicznego spowolnienia Swiatowej gospodarki
wpltywajgc negatywnie na Alumetal. Wielko$¢ produkcji w 2020 r. mozna uzna¢ za wieloletni
dotek, po ktérym nalezy oczekiwac silnego odbicia.

Produkcja i rejestracje pojazdow motorowych w UE (tys. szt.)
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Wydobycie boksytu (ruda bogata w tlenek glinu) odbywa sie zwykle metodg odkrywkowg, co jest
dewastujgce srodowisko i zwigzane z wysokg emisjg CO2. Z tego powodu producenci aluminium
pierwotnego w UE pozostajg pod presjg i rosnie znaczenie odzysku metalu z zuzytych wyrobdw,
czyli produkcji aluminium wtérnego. Konsekwencjg tego jest z kolei wzrost zapotrzebowania na
surowiec w postaci ztomu aluminiowego. W Europie odzysk aluminium jest na relatywnie wysokim
poziomie, co przektada sie na nadwyzki tego surowca.

Eksport oraz import ziomu aluminiowego z/do UE (tys. ton)
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W ten sposéb UE wcigz jest eksporterem netto ztomu aluminiowego, jednak w ostatnich latach
nadwyzka ta maleje za sprawg szybszego wzrostu importu ztomu niz eksportu. W latach 2015-
2020 eksport rést srednio o 0.6%, a import o 11.5%. Nadwyzka eksportu nad importem spadta
tym samym do 288 tys. ton z 521 tys. ton w 2015 r. Podstawowg przyczyng jest wspominany juz
wzrost znaczenia przetworstwa ziomu.

W Polsce produkcja aluminium pierwotnego nie byta znaczaca i zostata zakonczona w 2008r.
wraz z likwidacjg Huty Konin. Z tego powodu podstawowym surowcem do produkgji aluminium w
kraju jest ztom aluminiowy. Jego odzysk jest w Polsce, podobnie jak i w innych krajach
europejskich na wysokim poziomie, co sprawito ze w ostatnich latach Polska z importera netto
stata sie eksporterem netto ztomu aluminiowego. Import ztomu rést do 2018r. po czym w
kolejnych latach spadt o 16.5% oraz 17.5%. Natomiast eksport rosnie nieprzerwanie od roku 2015
r. Srednio o 8.6% rocznie. Sytuacja przewagi eksportu ztomu nad importem jest z jednej strony
niekorzystna dla Alumetalu, gdyz jest to dla niego surowiec, ktérego jest w ten sposéb mniej w
kraju, ale z drugiej strony swiadczy¢ moze o jego nadmiarze. W praktyce spoétka jak dotad nie
zgtaszata problemow z dostepnoscig surowca z powodu jego wywozu poza granice kraju. Jest to
rynek w duzym stopniu efektywny, na ktérym o dostepnosci w wiekszej mierze decyduje cena.

Eksport oraz import zilomu aluminiowego z/do Polski (tys. ton)
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Analiza pltynnosci

Wskazniki ptynnosci dla Grupy Alumetal na koniec 2020r., w poréwnaniu do lat wczesniejszych
ulegly obnizeniu. Jest to efektem realizacji w tym okresie znacznej wartosci projektow
inwestycyjnych, z ktérych najwiekszym byta gruntowna modernizacja zaktadu produkcyjnego w
Ketach. Jego uruchomienie na koniec 2020r. i jednocze$nie wyrazna poprawa otoczenia
biznesowego, ale potgczonego z silnymi wzrostami cen aluminium przetozyly sie na duzy wzrost
zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Niemniej pozostajg one na poziomach, ktére nie powinny

wzbudza¢ obaw o bezpieczenstwo finansowe spotki.

Wskazniki plynnosci Grupy Alumetal

2018 2019 2020 2021p
Aktyw a obrotow e 493,6 397,7 490,0 675,8
Zapasy 176,8 121,0 207,2 2425
Gotoéw ka 28,9 58,5 19,2 20,5
Zobowigzania biezace . 2818 2041 2786 3573
Wskazniki ptynnosci blezacgj o 18 19 18 19
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)
Wskazniki plynnosci przyspieszonej 11 14 10 12
((aktyw a obrotow e - zapasy) / zobow igzania biezgce) ’ ’ ’ ’
Wskazniki ptynnosci natychmiastow ej 10,3% 28.7% 6.9% 5.7%

($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce)

Zrédto: Alumetal, Millennium DM
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

dom maklerski

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
przychody netto, w tym: 1456,2 16553 13838 1061,6 2212,8 22950 2418,6 2478,6 25694
Wolumeny (tys. ton) 176,0 197,7 1931 1528 237,0 2550 2584 264,8 2745
Moce produkcyjne ($rednioroczne) 233,0 233,00 250,0 246,7 2700 271,0 2720 273,0 283,0
Wykorzystanie mocy 76% 85% 77% 62% 88% 94% 95% 97% 97%
Cena aluminium LME (tys. PLN) 7,498 7,578 6,958 6,746 8,389 8,000 8,000 8,000 8,000
Cena stopu aluminium LME (tys. PLN) 6,468 6,073 5058 5487 7,781 7,200 7,200 7,200 7,200
USD/PLN 3,737 3628 3,842 3900 3,775 3,775 3775 3775 3,775
Zysk brutto ze sprzedazy 1159 146,2 1164 1123 2201 197,2 198,7 203,5 211,3
Koszty sprzedazy -257 -318 -312 -262 -398 -413 435 -446  -46,2
Koszty og.zarzadu -24,3 -27,8 -24,3 -24,2 -37,6 -39,0 -41,1 -42 1 -43,7
Pozostate netto 3,0 4,3 2,6 5,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
EBITDA 97,0 1214 95,4 98,0 1778 1530 151,2 1549 160,6
EBITDA / tone 551,0 614,0 4940 6413 7500 6000 5850 5850 5850
EBIT 68,9 90,8 63,4 66,8 1456 1199 1171 119,8 1244
saldo finansow e -1,4 -0,3 -1,3 -1,1 -1,7 -2,2 -2,2 -2,1 -1,8
zysk przed opodatkowaniem 67,5 90,5 62,1 65,7 1439 1176 1149 1177 1226
podatek dochodow y 32 -162 -11,7 -106 -273 -224 -115 -11,8 -123
Zysk netto 70,7 74,3 50,5 55,0 116,5 953 1034 106,0 1104
EPS 4,5 4,8 3,2 3,5 7,5 6,1 6,6 6,8 71
Bilans (min PLN)
2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
aktywa trwate 382,0 3721 368,2 3882 3980 4269 4428 4478 4528
rzeczow e aktyw a trw ate 326,6 3289 3264 353,7 3635 3924 4083 413,3 4183
w artosci niematerialne i praw ne 1,6 2,5 3,3 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 6,2 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
pozostale 53,9 40,7 32,2 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
aktywa obrotowe 459,8 493,6 397,7 490,0 675,8 727,3 7729 8141 851,2
zapasy 189,6 176,8 121,0 207,2 2425 2515 2651 2716 2816
naleznosci 262,3 287,1 216,9 263,0 4123 4276 450,6 4618 478,7
inw estycje krotkoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotoéw ka i ekw iw alenty 7,8 29,7 59,8 19,8 21,1 48,3 57,3 80,7 90,9
aktywa razem 841,8 8658 7659 878,2 10739 11543 12157 1261,9 1304,0
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 503,8  533,7 519,8 5738 6449 6852 7314 770,2 801,1
kapitat mniejszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania 338,0 332,0 2462 304,3 429,0 469,1 484,3 491,7 5029
zobow igzania dtugoterminow e 59,1 50,2 421 25,8 71,7 1317 1317 1317 1317
w tym diug odsetkow y 32,0 24,3 15,6 0,0 50,0 110,0 110,0 110,0 110,0
zobow igzania krétkoterminow e 278,9 281,8 204,1 278,6 357,3 337,4 352,7 360,0 371,2
w tym diug odsetkow y 106,5 119,3 76,0 99,3 79,3 49,3 49,3 49,3 49,3
pasywa razem 8418 8658 7650 8782 10739 11543 12157 1261,9 13040
BVPS 32,34 3427 3337 3684 41,40 4399 46,96 4944 51,43

Zrédto: Alumetal, prognozy Millennium DM
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2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 70,7 74,3 50,5 55,0 116,5 953 1034 106,0 110,4
amortyzacja 48,4 34,1 35,2 57,6 42,0 62,0 50,0 40,1 41,2
zmiana kapitatu obrotow ego -48,5 -24.8 85,6 -86,0 -85,5 -14,2 -21,3 -10,4 -15,7
_gotéwka z dziatalnos ci operacyjne;j 40,2 96,0 179,2 15,2 58,7 114,2 116,2 130,7 130,9
inw estycje (capex) -48,4 -34,1 -35,2 -57,6 -42,0 -62,0 -50,0 -40,1 -41,2
_gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -45,1 -33,8 -34,0 -58,8 -42,0 -62,0 -50,0 -40,1 -41,2
w ypfata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -44.9 -45,2 -63,2 0,0 -45,5 -55,0 -57,2 -67,2 -79,5
emisja akcji 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia 36,8 5,2 -52,1 7,8 30,0 30,0 0,0 0,0 0,0
_gotéwka z dziatalnosci finansowej -36,3 -53,3 -72,3 -9,3 -15,5 -25,0 -57,2 -67,2 -79,5
zmiana gotow ki netto -41,2 9,0 72,9 -53,0 1,3 27,2 9,0 23,4 10,2
DPS 2,88 2,90 4,05 0,00 2,92 3,53 3,67 4,31 5,10
CEPS 7,65 6,96 5,50 723 10,18 10,10 9,85 9,38 9,73
FCFPS 1,12 587 10,79  -0,20 6,72 9,15 7,08 7,99 7,98
Wskazniki

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
zmiana sprzedazy 14,5% 13,7% -16,4% -23,3% 108,4% 3,7% 5,4% 2,5% 3,7%
zmiana EBITDA -16,3% 252% -21,4% 2,7% 814% -139% -12% 2,5% 3,7%
zmiana EBIT -25,7% 31,9% -30,2% 54% 118,0% -17,7% -2,4% 2,3% 3,9%
zmiana zysku netto -21,4% 52% -32,1% 9,1% 111,7% -18,2% 8,5% 2,5% 4,2%
marza EBITDA 8,0% 8,8% 8,4% 10,6% 9,9% 8,6% 8,2% 8,2% 8,2%
marza EBIT 4,7% 5,5% 4,6% 6,3% 6,6% 52% 4,8% 4,8% 4,8%
marza netto 4,9% 4,5% 3,6% 5,2% 53%  4,2% 4,3% 4,3% 4,3%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,7 1,9 1,8 1,2 21 2,0 2,0 2,0 2,0
dtug / kapitat (x) 16,4% 16,6% 11,9% 11,3% 12,0% 13,8% 13,1% 12,6% 12,2%
odsetki / EBIT 2,1% 1,2% 2,6% 2,5% 1,4% 2,1% 2,4% 2,3% 2,2%
stopa podatkow a -47% 179% 188% 162% 19,0% 19,0% 10,0% 10,0% 10,0%
ROE 14,0% 13,9% 9,7% 96% 181% 139% 141% 13,8% 13,8%
ROA 8,4% 8,6% 6,6% 6,3% 10,9% 8,3% 8,5% 8,4% 8,5%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 131,7 114,6 33,0 80,1 1088 111,6 1026 79,2 69,0

Zrédto: Alumetal, prognozy Millennium DM
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Wazne informacije

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 byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazaé sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmiana-
mi sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spdtce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informacji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski 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 os6b sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papierow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkéw masowego przekazu, na podstawie 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 mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Datawydania Cenanmkovaw Cena
EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto Spotk Rek dacja wad .. dniu wydania Autor
EBIT - zysk operacyjny rekomendacji L. docelowa
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja - ekomendacii -
P/CE - stosunek ceny akeji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacie na akcjg Agora Kupuj 30 cze 20 8,10 13,20 Adam Zajler
P/E - stosunek ceny akgii do zysku netto na 1 akdje ! Korporacja KGL Kupuj 1wrz 20 17,40 23,40 Marcin Palenik
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje i ) ) )
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Ambra Kupuj 261is 20 17,25 27,20 Marcin Palenik
ROA - stopa zwrotu z aktywéw o . : .
EPS - zysk netto na 1 akdje Korporacja KGL KupuJ. 7gru20 15,50 26,60 Marcin Pa!enlk
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Agora Kupuj 10gru20 6,94 20,20 Adam Zajler
BYPS -wartosc ksiegowa na 1 akcje Selita Neutralnie 21ut 21 53,40 54,70 Marcin Palenik
- dywidenda na 1 akcje X N ) )
Ambra Kupuj 6 kwi 21 19,50 28,60 Marcin Palenik
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. ’,‘9"'8 - - Kupuj ‘18 maj 21 - 8’40 23’4(_) A‘dam.Zajler
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Zrédto: Millennium DM S.A., rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu i i i sniei ni A i i
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spolki pozostanie stabilna (+/- 10%) meslec}f od daty wydafua, oile wczes.n/ej rue' zostang zaktualizowane. Sp(.)fkl A@m, Agora i K.orporacja KGL
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki s przewartosciowane o 10-20% uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego MillenniumDM otrzymuje

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% == mm= o o .
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesiecy

wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomen- Liczba rel«)mendacji % udziat

dacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Kupui 7 88%
Stosowane metody wyceny Akumului 0 0%
Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Neutralnie 1 13%
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do Redukui 0 0%
wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia .
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. _Sprzedaj 0 0%

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z ulkct ekomend: 6ry y adczy!
podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF Str urar m ac" dia spélek, dia kt ch Millennium DM S.A. $wi t

odzwierciedla postrzeganie branzy, w kidrej dziala spdika, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest ustugi z zakresu bankowoéci inwestycyjnej*

wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy porownawcze] oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. - . o Nie wydano rekomendacji dla spétek, dla kiérych Millennium DM S.A. $wiadczyt ustugi z zakresu
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za banl Sci in tycm'nej*

najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na
przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnos$¢), jak i jej otoczenia makroekonomicz- “ostatnie 12 miesiecy, facznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
nego.

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

Jest mozliwe, Ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski 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. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktdrych otrzymat wynagro-
dzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu
ostatnich 12 miesiecy nie petnit funkcji oferujgcego 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
spotkami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom
Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomen-
dujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagro-
dzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spotki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje
obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) srodki zapobiegaja-
ce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewlasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb
(zespotoéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim
dotyczy to interesow Klientdw, na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzer pracownikéw réznych jednostek organizacyj-
nych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemni-
ce zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 28 maja 2021 roku o godzinie 14.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 28 maja 2021 roku godzina 15.00.



