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PODSTAWOWE DANE O SPOLCE

Cena 147.60

Kapitalizacja (mln zt) 1,147.6 R ey * N—

Free float 64.9% 120.0 +--+  eemmmeenok

Warto$ ¢ dzienna obrotdow (mln PLN) 0.9 95.0 -  _h

P/E 10.0 0.0 Amlca | |

EV/EBITDA 6.10 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09
WYNIKI 2Q20

mlnPLN

Przychody 578,9 701,5 -17,5% 578,9 607,1 -4,6%

Zysk brutto na

sprzedazy 139,7 164,2 -14,9%

Marzazbns 24,1% 23,4%

Koszty SG&A 1114 134,3 -17,1%

udziat wsprzedazy 19,2% 19,1%

EBITDA 48,4 45,2 7,1% 48,4 44,6 8,5%

marza EBITDA 8,4% 6,4% 8,4% 7,3%

EBIT 32,0 32,2 -0,6% 32,0 31,3 2,2%

marza EBIT 5,5% 4,6% 5,5% 5,2%

Zysk netto 23,3 26,1 -10,7% 23,3 22,8 2,2%

marza netto 4,0% 3,7% 4,0% 3,8%

Cash flow operacyjny 127.,4 51,8 145,9%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki Amica Wronki oceniamy pozytywnie. Przebity one rynkowe oczekiwania, a poziom Wuniki 20220 powyzj

ki trud
rezultatéw byt zblizony w ujeciu r/r pomimo trwajacych na poczatku drugiego kwartatu otoczenit O

ograniczeri gospodarczych zwigzanych z koronawirusem. W kolejnych miesiacach biznes spétki
ulegt dynamicznej poprawie na wiekszosci rynkdéw, a co wazniejsze wg komentarza zarzadu
sytuacjata utrzymuje sie takze w Il kwartale. W zwigzku z powyzszym, a takze silnym cash flow  vtrzymujemy -
i bilansem podtrzymujemy pozytywna opinie o spétce. pozytywn ocene s poki

Zuwagina lockdown gospodarczy w Il kwartale, dynamika przychoddw Amica Wronki byta ujemna

i wyniosta -17,5% r/r. Pozytywnie wyrdzniat sie rynek w Polsce (drugi najwiekszy w grupie), ktory

odnotowat 11% r/r wzrostu obrotow, co byto nastepstwem bardzo szybkiej odbudowy popytu na  ,qqex prayehoda na
RTVi AGD w maju i czerwcu. Solidnie zaprezentowat sie tez region Pdtnoc (+9% r/r), gdzie wg  Zachodzie, Wschodzi i
zarzadu pandemia nie wptyngta mocno na biznes. Najwiekszy obszar, czyli rynekzachodniw |l ggﬁgz’y‘l}ﬁngc’;”
kwartale miato 17% r/r nizsze przychody, przy czymwg komentarza zarzadu do spadku najwiece]

kontrybuowaty Francja i Wielka Brytania. Pomimo najsilniejszego w regionie lockdown, sytuacja

w Hiszpanii byta wg zarzadu nienajgorsza. Stabilnie prezentowat sig takze rynek w Niemczech.
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Jezelichodzi o kierunek wschodni to odnotowat on az 41% r/r spadek, co byto pochodng silnego
wptywu pandemii w Rosji (a takze p6zniejszego wprowadzenia ograniczen gospodarczych),
sytuacja wygladata lepiej na Ukrainie (+8% r/r w catym pdtroczu). Potudnie (najmniej istatny
geograficznie obszar) odnotowato 27% r/r spadku przychoddw - pozytywnie w tym regionie
wyrdzniaty sie Czechy oraz Stowacja (szybkie zakonczenie lockdown), negatywnie Rumunia
(dtuzszy i silniejszy lockdown).

Pomimo ograniczen w sprzedazy i wtasnej produkcji, Amica poprawita marze brutto na sprzedazy
w Il kwartale (+0,7 pkt. proc. r/r), za co odpowiadat handel towarami (optymalizacja portfela
sprzedazowego, korzystniejsze ceny dostaw z Chin). Spétka poczynita takze o0szczednosci
kosztowe (wynagrodzenia, marketing, logistyka) oraz otrzymata w pierwszym pdtroczu 10,7 min
zt dofinansowania rzadowego (wsparcie z programdéw pomocowych), przez co zysk EBITDA okazat
sie 0 7,1% r/r lepszy. Na poziomie zysku netto obcigzeniem byta wysoka stawka podatku
dochodowego (32%).

Bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, ktdre wyniosty
w kwartale 127,4 mln zt (146% r/r), za co odpowiadat gtéwnie spadek zapasow. Spowodowany
byt on z jednej strony przesunigciem terminu przestoju remontowego fabryki (na kwiecieri - w
trakcie lockdown, zamiast jak co roku w wakacje), spétka dostosowata takze poziom zapaséw do
przejsciowo nizszego popytu. W ujeciu r/r spadty takze naleznosci (-27 mln zt), z drugiej jednak
strony zobowigzania handlowe byty sptacane (-65 mln zt). W celu poprawy cash flow, Amica
ograniczyta takze wydatki inwestycyjne, ktére wyniosty 17,6 mln zt (-5,6 mln zt mniej niz przed
rokiem). Wskaznik dtugu netto do EBITDA bez wptywu MSSF16 (leasingi) po 2Q'20 to 0,2x (vs 1,4x
w 2Q'19).

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji wynikoweyj:

e Ocenasytuacji na poszczegélnych rynkach:

o Popyt na rynku polskim najlepiej odbudowat sie po lockdown wsrdd rynkéw
Amiki i dobra sytuacja utrzymuje sie w kolejnych miesigcach i w 3Q wzrost
przychoddw powinien sie utrzymac. Zarzad potwierdza tendencje przesuniecia
wydatkdw na remonty/meble/sprzety w miejsce ustug albo wyjazdow
wakacyjnych.

o Zachéd: w 3Q mozliwe utrzymanie stabilnej sytuacji w Niemczech. Wptyw
przejeciamarki Fagor: chociaz nie osiggnietyzostanie wczesniej zaktadany wynik
w Hiszpanii to jednak obserwowane sg od maja mocne wzrosty we Francji w te]
marce pomimo braku dziatari marketingowych, co wg zarzadu dobrze rokuje na
kolejne okresy - planowane sg wigksze naktady nareklame w2021 r.

o Wschod: w 3Q widac juz wyrazniejsze odbicie w Rosji, cho¢ byto ono wolniejsze
to wg zarzadu sytuacjawe wrzesniu i zamdwienia na pazdziernik sg ,0K" ale
ciggle na rynku panuje duza niepewnos¢ i jest ryzyko spadku wyniku w catym
roku w tym segmencie; spétka stopniowo przerzuca w ceny rosnacy kurs rubla,
co w chwili obecnej robig wszyscy eksporterzy na rynku rosyjskim

o Po6tnoc: stabilne perspektywy na 2H

e Struktura sprzedazy:

o Znacznie wzrosta sprzedaz on-line na wszystkich rynkach (choc tu sa nizsze
marze dystrybutoréw), przy czym w rdéznych krajach obserwowane sg rozne
trajektorie wzrostu (np. Polska i Wschdd - utrzymanie wzrostu online w
kolejnych miesigcach; na Zachodnie w mniejszym stopniu),

o Wida¢ pewng zmiane preferencji klientéw w kierunku tariszych marek w czasie
kryzysu

e Wyniki wg segmentéw: spadek zysku w obszarze produktéw z uwagi na nizsza produkcje
(efekt dzwigni i state koszty fabryki, pomimo oszczednosci w marketingu i logistyce). Z
drugiej strony dobrze wyglada sytuacja z towarami: dokonano optymalizacji portfela
sprzedazy m.in. w Polsce, Francji i Niemczech, spdtka ma dobra pozycje negocjacyjng z
dostawcami chinskimi, ktérzy chca odbudowad sprzedaz -> celem jest utrzymanie
wysokiej rentownosci w drugim pétroczu.
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Spdtka poprawita marze
brutto na sprzedazy
towardw i poczynita
0szczednosci kosztowe

Redukcja zapaséw i
naleznosciwptyneta na
znaczqcq generacje
przeptywdw pienieznych
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e Produkcja: juz w maju i czerwcu powrét do poziomu sprzed pandemii, i potem dalsza
poprawa w trakcie lata, a we wrzesniu juz wracajg do maksymalnych mocy
produkcyjnych (6,5 tys. sztuk dziennie do korica miesigca, praca trwa takze w soboty).
plan produkcji to doréwnanie wolumenowo do roku 2019.

e Oszczednodci kosztowe w 1H: logistyka i serwis ponad 5 mln, koszty ogdlne
zoptymalizowane we wszystkich spétkach grupy (ok. 10 mln - np. marketing
administracja); ciezko powiedziec czy utrzymaja sie niskie koszty logistyki w 2H (wzrost
wolumenu dostaw i zamdwien)

e Ceny komponentéw: na 2H'20 kontraktowane byty juz na poczatku br., (polityka spotki to
zabezpieczanie ich na co najmniej dwa kwartaty do przodu), wiec ceny sg te same cow
1H; stal - nie ma problemdw z dostepnoscia; spdtka stara sie dywersyfikowac dostawy
aby unikna¢ w przysztosci ryzyka przerwy/braku dostepnosci

e Spétka celuje wiec w poprawe sprzedazy i wynikéw w ujeciu r/r w 2H20.

e Plan CAPEX na br to ok. 60-65 mln zt wobec 95 mln zt zapowiadane wczesniej; jeszcze
trwajg analizy celdw inwestycyjnych na 2021 r. kontynuowane maja by¢ projekty
zwigzane z digitalizacjg i optymalizacja, a poziom naktadéw moze wrdci¢ do celow ze
strategii (ok. 80-90 mln zt).

e Kapitat obrotowy: obecnie nie ma problemdw z przeterminowanymi naleznosciami
Poprawiony kapitat obrotowy masie utrzymac w drugim pétroczu, cho¢ w przysztym roku
poziom zapasGw moze nieco wzrosna¢ w kierunku z lat ubiegtych.

e Pozostate kwestie:

o Zmiany prezentacji ustug marketingowych - przesuniete z linii kosztdw do
zmniejszania przychodow ze sprzedazy (ok. 30 mln wptyw w zesztym roku)

o W 3Q zarzad nie spodziewa sig¢ wykorzystania aktywa podatkowego

o UOKIK: kontrola zwigzana z zatorami ptatniczymi w czasie COVIDu (poza Amikg,
wg zarzadu kontrola obejmuje 50 innych spétek i kolejne postepowania majg by¢
prowadzone), ale narazie spdtka nie ma dodatkowych informacji na ten temat.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 225075291 mic hal krajczewski@ bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespbt Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 57857 68 m ac iej.sokolows ki@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 225669706 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl

Ze spot Projektow Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klie ntéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przedoperacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
n etto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz
$redniego stanu aktywéw

NAV -wart$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub /Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
n egozysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wejprzypadajacej najedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akejg) - iloraz zysku netto oraz
Liczby akeji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna
akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk warto$ci ksieggowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
Liczby akgji

Dtug neto - kredyty +papiery divuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z namu do warto$ci
n ieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
r acyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

bl BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE
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N OTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas S.A z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dzia talnoscig BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza p ublikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw B M.

Raportjest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakter ze Lub tr aktowany jako o ferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartos$ciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i o pinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwar ancja, iz sa one wyczerpugce i w
petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegélnosci dotyczace cen akeji, wynikdw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikéw finansowych)
Sq 0 parte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM io pieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy s prawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za s kutki decyzji p odjetych na podstawie powyzs zego opracowania i zawartych w
nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku
ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
anizaden jegofragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyr azaja opinie BMw dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BMjest wazny w okresie 12 miesiecy o ddniajego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapig zmiany Lub nie
pojawia sig nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendaciji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie b adzZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci bez zgody BM. jest zabronio ne.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kup uj - o czekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynasi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - o czekiwana jest strataz inwestycji.

Meto dy wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzys tywa nych w literaturze fachowej
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sazmienne w czasie, subiektywne i w r zeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych
paramefréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przys ztych zmian w wolnych przeptywach p ienieznych oraz kosztu pieniadzaw czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowat oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sig na poréwnaniu wskaznilkdw rynkowych
wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktdrych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisj (UE)
2016558z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakr esu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

- nie petnig funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powigzane zadng umowa.

W celu zapobiegania konfliktom in tereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyne
po legajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczen BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczeri, w ktdrych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sa $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powiazane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji S pétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/o pracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcj
udzielanych rekomendacji ,kupyj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/faporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://wwwbnpparibas.plbiuro-
m aklerskie/files/Static _informations_wersja_PL.pdf
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