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Rosnace dywidendy z rynku wina

Grupa Ambra jest liderem polskiego rynku wina, skad pochodzi 78% jej
przychodoéw, dziata tez w Czechach, na Stowacji oraz w Rumunii. Oprécz
wilasnych produktow sprzedawanych pod znanymi markami (m.in. Fresco,
CIN&CIN, Dorato) Ambra importuje i dystrybuuje wina oraz alkohole mocne.
W Polsce Ambra posiada sie¢ 29 sklepow Centrum Wina/Distillers Limited.
Grupa w ostatnich latach ro$nie w sposob organiczny, co pewien czas
wprowadzajgc nowe marki (ostatnio marka dystrybucyjna alkoholi mocnych
Distillers Limited oraz marka win owocowych Winiarnia Zamojska). Zysk
netto w zakonczonym roku obrotowym 2018/19 byt zblizony do
ubiegtorocznego (oczekujemy 32.1 min PLN). Brak istotnej poprawy byt
efektem pozytywnych (4.5 min PLN) zdarzen jednorazowych rok wczesniej.
Spotka jest notowana ze wskaznikiem C/Z rownym 12.3 za rok 2018/19 oraz
11.1 za rok 2019/20. Opierajac si¢ na wycenach metodami DCF oraz
poréwnawczg ustalamy cene docelowg dla akcji spotki Ambra na poziomie
23.9 PLN oraz rekomendujemy ich zakup.

Spadajace zadluzenie pomimo rosngcych dywidend

Na koniec Il kwartatu 2018/2019 r. Ambra miata 0.7 min PLN gotowki netto, czyli tyle co
rok wczesniej. Ambra w ostatnich 5 latach generowata operacyjne przeptywy pieniezne
Srednio na poziomie 45.8 min PLN rocznie. Dzieki temu nie tylko zredukowata zadtuzenie
(o 84 min PLN), ale réwniez systematycznie wyptacata solidne dywidendy (w sumie 63
min PLN). W ciggu ostatnich 10 lat spétka ani razu nie zmniejszyta dywidendy, najczesciej
zwigkszajgc wyptate. Uwazamy, ze wysokie dywidendy wraz ze spadajgcym zadtuZzeniem
sg wyjgtkowym atutem Ambry. Sadzimy, ze najblizsza dywidenda bedzie nieznacznie
wyzsza od wyptaconej ostatnio na poziomie 0.68 PLN na akcje i wyniesie 0.7 PLN
(stopa dywidendy 4.5%).

Kontynuacja stabilnego wzrostu

Zarzad spoiki planuje w kolejnych 3-4 latach CAPEX zblizony do 17-18 min PLN
przeznaczony gtéwnie na modernizacje polskiego zaktadu produkcyjnego. Inwestycje
majg podnies¢ jakos¢ produktdow oraz pozwoli¢ na szybsze wprowadzanie nowosci w
reakcji na zmiany w potrzebach klientéw. CAPEX wyzszy o ok. 4 min PLN od amortyzagiji
nie ograniczy mozliwosci wyptat dywidend. Grupa powinna rosng¢ przynajmniej na
poziomie wzrostu rynku wina (5-6% rocznie) dzieki wprowadzaniu nowych produktéw,
ods$wiezaniu asortymentu w oparciu o najsilniejsze marki oraz rozwojowi segmentu
alkoholi mocnych premium.
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Zysk  Zysk . EV EV  ROE

Przychody EBIT EBITDA | o EPS CEPS BVPS PE PBV DY(%) o rorn (o
2017/18  495.7 570 690 559 322 128 176 105 123 15 38 6.9 5.7 13.0
2018/19p  544.7 556 689 544 321 127 180 111 123 14 43 7.1 5.7 12.1
2019/20p  579.2 582 720 570 355 141 19 118 111 13 45 6.7 5.5 12.7
2020/21p  613.7 60.8 750 597 372 148 204 125 106 13 48 6.5 5.2 12.5

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Raport zostat sporzgdzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

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

Wycene spotki Ambra przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spoétek zajmujgcych sie produkcjg
i dystrybucja wina. Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie 592 min
PLN, czyli 23.5 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilidmy spétke na 610 min
PLN (24.2 PLN na akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisaliSmy wage po
50%. Uzyskalismy wycene spotki na poziomie 605 min PLN, czyli 23.9 PLN na akcje. W zwigzku z
uzyskang wyceng rekomendujemy zakup akcji spétki Ambra.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje

(PLN)

Wycena DCF 592 23.5

Wycena poréwnawcza 610 24.2

Wycena spotki Ambra SA 601 23.9

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:

u Wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy za
lata obrotowe od 2019/20 do 2028/29,

u Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyto rentownosci

obligacji skarbowych,

u Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 2.6%,

u Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

u Wspodtczynnik beta na poziomie 1.0,

d Stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2028/29 na poziomie 1.2%,

d Wozrost przychodéw w roku 2019/20 w Polsce o 7.0%, w kolejnych 5 latach spadek dynamiki
0 0.5 p.p. rocznie a nastgpnie 0 0.3 p.p. Wzrost przychodéw w Czechach i na Stowacji 0 5%
w roku 2019/20 (spowalniajgc do 3.5% w koricowym okresie prognozy), a w Rumunii o 3%
(spowalniajgc do 1.5% w koncowym okresie prognozy),

d Spadek marzy brutto z poziomu 35.1% w roku 2018/19 o 0.15 p.p. rocznie w kolejnych
latach,

u Roczne wzrosty kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu na poziomie dynamiki przychodow
Grupy,
Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 20.5%,
Wartosé aktywow nieoperacyjnych na poziomie 19.5 min PLN (Ambra ma 56% udziatow w
spotce Karom Drinks bedacej wiascicielem dziatki o szacowanej wartosci 34.8 min PLN),

u Warto$¢ przypadajgca dla udziatowcow mniejszosciowych w spoétkach z Grupy Ambra
oszacowano na 119 min PLN (jako iloczyn aktualnego C/Z Ambry na poziomie 12.3 oraz
szacowanych zyskéw mniejszosci za rok 2018/19 na poziomie 9.7 min PLN)
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Wycena spoétki metoda DCF

(mIn PLN) 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 >2028/29
Sprzedaz 579.2 6137 6479 6814 7139 7451 7759 8054 8332 859.3
efektywna st. podatku (T) 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5%

EBIT (1-T) 46.3 48.3 50.2 51.9 53.5 55.0 56.3 57.4 58.4 59.2
Amortyzacja 13.7 14.2 14.6 15.0 15.2 15.4 15.5 15.7 15.9 16.1
Inwestycje -175 -175 -175 -165 -167 -168 -17.0 -172 -173 -175

Zmiana kap.obrotowego -8.6 -8.6 -8.5 -8.4 -8.1 -7.8 -7.7 -7.3 -6.9 -6.5

FCF 34.0 36.4 38.8 421 43.9 45.7 471 48.6 50.0 51.3 810.5
Zmiana FCF 72% 65% 84% 44% 40% 32% 32% 28% 25% 1.2%
Diug/Kapitat 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 0.0%
Stopa wolna od ryzyka 13% 15% 1.7% 18% 19% 20% 21% 21% 22% 23% 2.6%
Premia kredytowa 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1.5%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 28% 3.0% 32% 33% 34% 35% 36% 36% 37% 38% 41%
Koszt kapitatu 63% 65% 67% 68% 69% 7.0% 71% 71% 72% 73% 7.6%
WACC 63% 65% 67% 68% 69% 7.0% 71% 71% 72% 73% 7.6%
PV (FCF) 31.9 321 32.0 324 315 30.5 29.2 28.0 26.7 254 389.6
Warto$¢ DCF (min PLN) 689 w tym warto$¢ rezydualna 390

(Dtug) Gotéwka netto 2.6

Warto$¢ udz. mniejsz. -119.0

aktywa nieoperacyjne 19.5

Wycena DCF (min PLN) 592.4

Liczba akcji (min) 25.2

Wycena 1 akcji (PLN) 23.5

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej

od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwosé wyceny spo6tki Ambra na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 1.6% 1.8%
1.6% 24.4 25.0 25.7 26.4 271 27.9 28.8
ha (_c::: 2.1% 23.2 23.7 242 24.8 254 26.1 26.8
g -§ 2.6% 221 22.5 23.0 23.5 24.0 246 25.2
@ @ 3.1% 21.2 21.5 22.0 22.4 22.8 23.3 23.8
3.6% 20.3 20.7 21.0 21.4 21.8 22.2 22.7

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie DCF szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki na 23.5 PLN.

Ambra

dom maklerski

°~>|



Millennium

Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spofki
i dystrybucjg wina. Wartos$¢ spdétki Ambra oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA,

EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza

zajmujgce sie produkcjg

Spoika - Kral EV/EBITDA EV/EBIT PIE
2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021
SCHLOSS WACHENHEIM SWA  Niemcy 4.9 4.8 4.6 7.0 6.8 65 116 114 108
CONSTELLATION BRANDS STZ USA 18.1 16.6 151 207 19.0 171 229 204 181
CORBY SPIRIT AND WINE CSW/A Kanada 9.9 9.7 9.5 121 118 116, 190 185 176
HAWESKO HOLDING AG HAW  Niemcy 7.2 6.8 6.2 10.7 10.0 95/ 163 151 141
BARON DE LEY BDL Hiszpania| 10.8 105 10.6| 15.1 145 139, 188 183  20.1
OENEO SBT Francja 111 9.8 93| 147 127 117/ 199 167 151
ADVINI ADVI Francja 124 103 101 219 164 16.00 129 9.1 8.7
Mediana 10.8 9.8 95 147 127 117 188 167 151
Dtug netto

Wyniki spétki (min PLN) -2.6| 689 720 750 556 582 608 321 355 372
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych | 119 -119 119 119  -119  -119
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)

628 590 595 703 620 596 605 592 561
Wycena 610
Wycena na 1 akcje 24.2

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spotki na 24.2 PLN.
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Dziatalnosé Grupy Ambra

Grupa Ambra jest liderem w Polsce oraz jednym z czotowych producentéw, importeréw i dystrybutorow
win w Europie Srodkowo-Wschodniej. Grupa zajmuije sie réwniez produkgjg i dystrybucjg innych alkoholi
segmentu premium. Jednostka dominujgca (spotka Ambra S.A.) zostata utworzona w 1990 r. a w 1994
r. nawigzata wspotprace z niemieckim producentem win musujgcych - spétka Schloss Wachenheim
AG, ktdra stata sig wiascicielem 100% akcji Ambra w 2004 r. W 2005 r. Ambra przeprowadzita publiczng
emisje akcji i zadebiutowata na GPW. Obecnie 61.12% akcji spotki Ambra nalezy do Schloss
Wachenheim. Kolejnymi akcjonariuszami sg Aviva Santander OFE (9.96% na koniec 2018 r.) oraz NN
OFE (3.87%). Pozostate akcje nalezg do rozdrobnionego akcjonariatu.

Grupa Ambra dziata na rynkach Polski, Czech, Stowacji i Rumunii przez jednostke dominujacg i
spotki powigzane. Schemat Grupy przedstawiono ponizej.
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Wiekszos$¢ przychodéw Grupy pochodzi z rynku polskiego (ok. 78%, z czego potowa to sprzedaz
jednostki dominujgcej na zewnatrz Grupy), na Czechy i Stowacje przypada ok. 8% przychoddw, a
na Rumunie pozostate 14%.

Produkcja alkoholi w Polsce i Rumunii

Okoto 45% sprzedazy Grupy stanowig produkty wytwarzane w dwéch witasnych zaktadach
produkcyjnych w Polsce i w Rumunii. Nalezgca do Ambry winiarnia w Woli Duzej koto Bitgoraja
uwazana jest za najnowocze$niejszg w Polsce. Produkuje ona wina musujgce, stotowe, wina
typu aperitif wykorzystujgc wina bazowe zakupione od producentéw europejskich, gtéwnie wioskich.
W Woli Duzej wytwarzany jest rowniez cydr ze $wiezego soku z jabtek pozyskiwanych od lokalnych
producentéw. Rocznie polska winiarnia produkuje okoto 40 min butelek wina oraz innych produktéw.
W zakiadzie w Bukareszcie, nalezgcym do rumunskiej spotki zaleznej Zarea, produkuje sie przede
wszystkim wina musujgce, w tym produkowane metodg tradycyjng (szampanskg) oraz alkohole
mocne, gtdéwnie brandy i likiery. £gczna produkcja w tym zaktadzie wynosi ok. 7-8 min butelek
rocznie. Spotki z Grupy nie majag wiasnych winnic i nie planujg ich posiadania w przysztosci.
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Import i dystrybucja alkoholi

Okoto 55% sprzedazy Grupy to importowane wina i inne alkohole z catego $wiata. Spétka Ambra
Brands importuje przede wszystkim wina i alkohole premium na potrzeby sieci sklepéw Centrum
Wina/Distillers Limited oraz dostaw do gastronomii. Zakupem i dystrybucjg popularnych win ze
Sredniego segmentu cenowego zajmuje sie polska spoétka zalezna TiM (udziat Ambry - 51%).
Spétka ta oferuje ponad 300 indeksoéw win z wtasnego importu z 20 krajow $wiata, w tym wina
chilijskie, argentynskie, kalifornijskie, australijskie, potudniowoafrykanskie, portugalskie,
hiszpanskie oraz niemieckie. TiM sprzedaje rocznie okoto 17 min butelek wina. Spotka ta weszta
takze na rynki azjatyckie, gdzie eksportuje produkty i tworzy marki wlasne, jednak ta dziatalnos¢
ma w tym momencie niewielkg skale. TiM ma w swoich strukturach réwniez spotke z segmentu
fine wines: Wine 4 You Sp. z 0.0. Zajmuje sie ona sprzedazg win premium przede wszystkim do
gastronomii. Kolejna spotka Grupy w Polsce PH Vinex Slaviantsi Poland specjalizuje sie przede
wszystkim w imporcie win butgarskich, choé posiada réwniez wina z innych krajéw europejskich
oraz wermuty (np. popularny Ciociosan). Natomiast spotki Soare Sekt i Soare Sekt Slovakia
dziatajgce w Czechach i Stowacji sg dystrybutorami win popularnych nabywanych od spétek
produkcyjnych Grupy Schloss Wachenheim AG (w tym od spotki Ambra) oraz od producentow
lokalnych. Znaczaca wielko$¢ Grupy w Polsce oraz bardzo dobre rozeznanie w rynku dostawcow
pozwala na uzyskiwanie korzystnych cen u zagranicznych producentéw tworzgc kosztowe przewagi
konkurencyjne. Spotka Ambra reprezentuje w Polsce 7 z 11 prestizowych producentéw zrzeszonych
w miedzynarodowej organizacji Premium Familiae Vini.

Gtéwne marki Grupy Ambra

Najwazniejsze 7 marek Grupy generuje nieco ponad potowe sprzedazy. Fundamentem sprzedazy
sg marki o utrwalonej pozycji rynkowej powstate ponad 20 lat temu (Dorato, CIN&CIN).
Roéwnoczesnie Grupa wprowadza nowosci, ktore rowniez potrafig podbic¢ rynek (Cydr Lubelski).
Znaczacy i rosngcy udziat w sprzedazy zajmuje rumunska marka Zarea.

Gtéwne marki generujgce najwieksze przychody to:

u Fresco - marka win stotowych, wyrézniajgca sie korzystng relacjg jakosci do ceny. Ambra
wprowadzita réwniez delikatnie musujgce Fresco Frizzante. Fresco jest liderem w Polsce
w zakresie liczby placowek prowadzacych sprzedaz w kategorii win stotowych. Marka
generuje ok. 8% przychodéw Grupy.

d Dorato - polska marka win musujgcych, od ponad 25 lat rynkowy lider w Polsce w tej
kategorii. Marka generuje ok. 6.0% przychodoéw Grupy.

a Piccolo (w Polsce) i Robby Bubble (na pozostatych rynkach dziatalnosci Grupy) -
bezalkoholowe napoje musujgce dla dzieci, rynkowy lider w Polsce. Marki te generujg ok.
7% przychodéw Grupy.

d CIN&CIN - marka obejmujgca wina musujgce (Prosecco, Secco Azzuro, Secco Rose),
wina typu aperitif (Bianco Rosso, LemonCini), wina spokojne oraz gotowe drinki (Fresh
Bitter Orange, Fresh Pomegranate). Marka generuje ok. 6.5% przychodoéw Grupy.

u Zarea - lider win musujgcych oraz brandy w Rumunii. Marka generuje ok. 5% przychodéw
Grupy.
d Cydr Lubelski - marka cydru posiadajgca ponad 50% udziatéw w rynku cydru w Polsce.

Marka generuje ok. 5% przychodéw Grupy.

d El Sol - jedna z najbardziej rozpoznawalnych w Polsce marek w kategorii win spokojnych.
Ztymznakiem firmowym sg sprzedawane gtéwnie wina hiszpanskie, chilijskie oraz
australijskie.
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Ambra posiada réwniez silng marke dystrybucyjng Centrum Wina, pod ktérg prowadzi sie¢ 29
specjalistycznych sklepéw, zlokalizowanych w najwigkszych polskich aglomeracjach powyzej 300
tys. mieszkancéw. Oferujg one przeszio 500 gatunkéw win z ponad 50 regionéw z catego Swiata.
W segmencie win premium Centrum Wina jest zdecydowanym liderem sprzedazy w handlu
specjalistycznym oraz do gastronomii. Pod koniec 2018 r. uruchomiona zostata nowa sie¢ sprzedazy
alkoholi mocnych premium pod markg Distillers Limited, ktéra dotgczyta do sieci Centrum Wina
tworzgc sie¢ sklepow partnerskich. Ambra jest takze wspoétwtascicielem dwdch marek brandy:
Pliska i Stoneczny Brzeg. Nalezg one do najlepiej sprzedajgcych sie marek brandy w Polsce.

Patrzac na sprzedaz Grupy z punktu widzenia grup asortymentowych to najwigcej stanowi sprzedaz

win spokojnych (34%), win musujacych (19%) oraz napojéw bezalkoholowych (14%). Kolejng
grupa sg aperitify i likiery (10%) oraz alkohole mocne (5%).

Udziat gtlownych marek oraz asortymentéow w sprzedazy Grupy Ambra

Cydr ) Pozostate; Win.a
L“beo|3k'! Pozostate; 18% spokojne;
Zarea; 5% e 48% %
;9%
Dorato; 6%
orato; 6% Alkohole
mocne; 5% .

CIN&CIN;
7%

Napoje
bezalkoh.;
14%
Piccolo; 7%
Aperitify i Wina
Fresco; 8% Centrum likiery; musujgce;
Wina; 15% 10% 19%

Zrodio: Ambra S.A., dane za rok 2017/18

Kanatly sprzedazy
Produkty oraz towary dostarczane przez Ambre sg oferowane w trzech gtéwnych kanatach
dystrybuc;ji:

u sklepy spozywcze (sieci hiper- i supermarketéw, mniejsze sklepy). Ten kanat generuje ok.
75-80% sprzedazy Grupy. Ambra nie tylko dostarcza do tych sklepow towary, ale réwniez
rekomenduje asortyment dostosowujgc go do formatu i lokalizacji sklepu. Spotka
obstuguje ok. 13.5 tys. sklepéw detalicznych.

d wilasna sie¢ 29 sklepow specjalistycznych Centrum Wina/Distillers Limited. W sklepach
tych doradcy dysponujg specjalistyczng wiedzg i rekomendujg wina i inne alkohole
dopasowane do upodoban konsumentéw. Ten kanat generuje ok. 15% sprzedazy Grupy.

u gastronomia, czyli tzw. HoReCa. W ramach tego kanatu handlowcy obstugujg ponad
1500 restauracji w catej Polsce doradzajgc jak dopasowac asortyment do profilu restaurac;ji
i jej klientow.

Ambra prowadzi program lojalnosciowy KOCHAM WINO, w ktérym uczestniczy ponad 150 tys.

klientéw. Dzieki najwiekszemu w Polsce programowi nakierowanemu na konsumentow win,

Ambra ma bardzo dobre rozeznanie w preferencjach konsumentéw. Spoétka posiada réwniez portal
winezja.pl przeznaczony dla mitosnikow wina.

*‘|
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Model biznesowy Grupy Ambra

Spétki Grupy Ambra zajmujag sie produkcjg, importem oraz dystrybucjg win oraz innych alkoholi
mocnych w czterech krajach Europy Srodkowo-Wschodniej: Polsce, Czechach i na Stowacji oraz
Rumunii. Posiadajg wtasne marki, jak i dystrybuujg marki na podstawie umoéw licencyjnych. W
celu optymalizacji cenowej surowce oraz materiaty do produkcji kupowane sg w duzej mierze
przez grupe zakupowg koordynowang przez spotke dominujgcg (Schloss Wachenheim) od
dostawcédw europejskich. Towary bedgce produktami premium kupowane sg od ponad 300
dostawcow z catego $wiata. Dwa zaktady produkcyjne w Bitgoraju oraz Bukareszcie produkujg ok.
50 min butelek alkoholi rocznie. Sprzedaz towaréw stanowi 55% przychodéw Grupy natomiast ok.
45% sprzedazy jest generowane przez produkty wytwarzane przez Grupe. Sprzedawane towary
i produkty trafiaja w ponad 85% do zewnetrznych dystrybutoréw (sklepy spozywcze, hurtownie), a
ok. 15% jest sprzedawanych we witasnych sklepach sieci Centrum Wina/Distillers Limited oraz
bezposrednio dostarczanych do gastronomii. Wedtug przedstawicieli spotki, Ambra jest w stanie
przerzuci¢ ewentualne rosngce koszty surowcéw oraz towaréw na swoich klientdéw 1:1, cho¢ proces
ten zazwyczaj trwa 2-3 kwartaty.

Segmenty dziatalnosci

Grupa dzieli swojg dziatalnos¢ na 3 geograficzne segmenty operacyjne: Polske, Czechy i Stowacje
oraz Rumunig. Oprécz réznic geograficznych na kazdym z tych rynkdw Ambra skupia sie na innych
produktach i markach. Znakomita wiekszos¢ przychoddéw jest generowana przez dziatalnosc
w Polsce (78.4% przychoddéw po 3 kwartatach 2018/2019), drugim rynkiem jest Rumunia (13.6%),
a najmniejszym Czechy i Stowacja (8.0%). Struktura sprzedazy wprawdzie nie zmienia sig
spektakularnie w ostatnich latach, jednak widoczna jest tendencja wzrostu udziatu sprzedazy w
Rumunii (z 9.2% sprzedazy Grupy w 2013/2014) oraz niewielki spadek udziatéw pozostatych dwéch
segmentéw. Pod wzgledem generowanego EBIT, Polska generuje ok. 74% EBIT Grupy, Czechy
i Stowacja 10% a Rumunia 16% (za 3 kwartaty 2018/19).

Przychody i EBIT Grupy Ambra w poszczegdélnych krajach
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Zrédfo: Ambra S.A.

Dziatalnos¢ w Polsce

Grupa Ambra na najwazniejszym swoim rynku zajmuje sie zaréwno importem, produkcjg jak
i dystrybucjg produktéw i towaréw alkoholowych. Spoétka zalezna TiM (51% udziatéw Ambry) zajmuje
sie importem ponad 300 indekséw win z 20 krajéw Swiata. TiM sprzedaje rocznie okoto 17 min
butelek wina i jest najwazniejszg spdtkg zalezng, ktéra w 2017/18 wygenerowata 114 min PLN
przychoddéw i 11.5 min PLN zysku netto.
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Dziatalno$¢ produkcyjna w Polsce ma miejsce w winiarni w Woli Duzej koto Bitgoraja nalezacej
do spdtki Ambra. Produkuje ona wina musujgce (Dorato, CIN&CIN), stotowe (Fresco), wina typu
aperitif (CIN&CIN) wykorzystujgc wina bazowe zakupione od producentéw europejskich oraz cydr
ze Swiezego soku z jabtek (Cydr Lubelski). Rocznie produkuje okoto 40 min butelek wina oraz
innych produktéw. Ambra jest wytgcznym importerem wielu marek wina premium, jak réwniez
marek alkoholi mocnych takich jak Baczewski oraz Pliska (ktorej to marki jest rowniez
wspotwiascicielem).

Spétka Ambra jest wiascicielem sieci sklepéw Centrum Wina/Distillers Limited sprzedajgcej wina
i inne alkohole premium. Sprzedaz Ambry przez kanat sklepéw wilasnej sieci jest wyzej marzowy
niz $rednia w Grupie (dochodzi marza detaliczna), dlatego rozwdj tego kanatu pozytywnie wplywa
na marze. W ostatnich latach przychody z Centrum Wina/Distillers Limited rosng szybciej o 3-4 p.p.
niz w catej Grupie. Pod koniec 2018 r. w swoich placéwkach sie¢ rozpoczeta sprzedaz alkoholi
mocnych w ramach nowej marki dystrybucyjnej Distillers Limited. Dotychczasowe sklepy Centrum
Wina dzielg sie powierzchnig handlowg z nowym projektem Distillers Limited. W ofercie tego
projektu bedzie poczatkowo 150 alkoholi mocnych, w tym 100 rodzajéw whisky. Zarzad oczekuje,
Zze w ciggu 5 lat bedzie w stanie osiggna¢ 20-30 min PLN przychodéw z nowego projektu. Wprawdzie
obowigzujgcg stawka podatkowg w Polsce jest 19%, jednak efektywna stawka zazwyczaj byta
wyzsza i mozna ocenia¢, ze w przysziosci bedzie wynosi¢ 20.5-21%.

Dziatalnos¢ w Czechach i na Stowacji

W spotkach zaleznych dziatajgcych w Czechach i na Stowacji Ambra posiada 100% udziatow.
Najwazniejsza z nich jest czeska spotka Soare Sekt z siedzibg w Brnie. Spoétka ta powstata w 1991
roku jako mata firma produkujgca wina musujgce i napoje bezalkoholowe dla dzieci. Soare Sekt
jest m.in. wiascicielem stowackiej spotki Soare Sekt Slovakia z siedzibg w Trebaticach. Obecnie
sg to spotki dystrybucyjne (nie prowadzg dziatalnosci produkcyjnej) zaopatrywane w przewazajacej
ilosci przez inne spétki z Grupy Schloss (Ambra, Schloss Wachenheim). Soare Sekt oferuje
aktualnie asortyment win musujgcych, szampanoéw dla dzieci oraz win stotowych i owocowych.
Najwazniejszymi kategoriami sprzedawanymi przez spofki czeskg i stowackg sg wina musujgce
(w tym bardzo dobrze rozwijajgca sie marka Mucha Sekt) i napoje bezalkoholowe dla dzieci (marka
Robby Bubble) tgcznie generujgce ponad potowe sprzedazy w segmencie Czechy i Stowacja.
Gtéwnymi kanatami dystrybucji sg sieci handlowe oraz w duzo mniejszym stopniu gastronomia.
W segmencie tym ok. 2/3 przychodéw pochodzi z Czech, a ok. 1/3 ze Stowacji. Stawka podatku
dochodowego obowigzujgca w Czechach wynosi 19%, a na Stowacji 21%.

Dziatalnosé¢ w Rumunii

W Rumunii spétka Ambra posiada 51% w spotce Zarea oraz 56% w Karom Drinks. Spotka Karom
Drinks jest wtascicielem nieruchomosci inwestycyjnej potozonej w Bukareszcie i nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej (w zwigzku z czym generuje rocznie niewielkie straty ok. 0.2 min PLN
zwigzane z amortyzacjg i kosztami finansowymi). Warto$¢ netto nieruchomosci w ksiegach wynosi
13.9 min PLN. Wedtug Ambry warto$¢ godziwa nieruchomosci oparta na obserwacji lokalnego
rynku nieruchomosci wynosi 34.8 min PLN. Nieruchomo$¢ inwestycyjna to dziatka gruntu o
powierzchni ok. 13 tys. m2 znajdujgca sie w Bukareszcie ok. 8 km od centrum miasta w sgsiedztwie
zakifadu produkcyjnego Grupy. Dziatka nadaje sie do sprzedazy. Czesc pierwotnej nieruchomosci
(ok. 1/3 oryginalnej powierzchni) zostata sprzedana w roku obrotowym 2014/2015 (zysk z jej
sprzedazy wyniost 5.4 min PLN).

Gtéwna dziatalno$¢ operacyjna w Rumunii odbywa sie w spéice Zarea z siedzibg w Bukareszcie.
Spotka ta jest najstarszym (powstatym w 1912 roku) i najbardziej znanym producentem wina
musujgcego w Rumunii oraz wiascicielem jednych z najpopularniejszych w tym kraju marek alkoholi
mocnych. Gtéwne marki spotki Zarea to: wina musujace (lider z ok. 30% udziatéw w rynku) i brandy
Zarea, brandy Milcov, bitter Carpaten, koktajle Florentino. Spoétka rumunska sprzedaje rowniez
inne produkty z grupy Schloss Wachenheim, w tym bardzo dobrze sprzedajace sig¢ napoje
bezalkoholowe dla dzieci (marka Robby Bubble).
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Spétka Zarea posiada zaktad produkcyjny w Bukareszcie o mocach produkcyjnych na poziomie
7-8 min butelek rocznie. Wykorzystanie mocy jest zblizone do 100%, co powoduje, ze czes$¢ produkcji
marek rumunskich odbywa sie m.in. w polskim zaktadzie Ambry. Produkty w Rumunii oferowane
sg przede wszystkim w sieciach handlowych oraz sklepach handlu tradycyjnego. Marza brutto w
spoice rumunskiej jest wyraznie wyzsza niz na pozostatych rynkach, co wynika z faktu, ze handel w
tym kraju caty czas mocno rozdrobniony. Oznacza to wiekszg site negocjacyjng producentéw w
stosunku dla posrednikéw. Stawka podatku dochodowego obowigzujgca w Rumunii wynosi 16%.

Strategia Grupy Ambra

Gtéwnym celem strategii biznesowej Grupy Ambra jest zwiekszanie udziatlu w rynku alkoholi.
Srodkiem do osiggniecia tego celu jest rozwdj wiedzy o konsumentach i trafne rozpoznanie
zmieniajacych sig potrzeb. Dzigki programowi lojalnosciowemu KOCHAM WINO, Ambra posiada
unikalne dane dotyczgce gustéw ponad 150 tys. konsumentéw, ktére w przyszito$ci bedg coraz
lepiej wykorzystywane do wtasciwego rozpoznawania potrzeb klientéw. Dzieki temu Ambra chce
tworzy¢ kolejne produkty i marki o wysokiej warto$ci dodanej odpowiadajgce potrzebom
konsumentéw oraz umacnia¢ pozycje znanych i silnych marek takich jak CIN&CIN, Dorato, Fresco,
Cydr Lubelski. Oprocz tworzenia oferty produktowej celem Ambry jest rozwdj kanatéw dystrybuciji
premium: gastronomii (HoReCa) i sieci wlasnych sklepéw specjalistycznych pod markg Centrum
Wina/Distillers Limited. Ambra chce réwniez wzmacnia¢ pozycje rynkowa w kategoriach premium
w rynku alkoholi takich jak cydr, brandy, whisky i wodki premium.

W Polsce Ambra chce w szczegdélnosci skupi¢ sie na rozwoju sieci Centrum Wina/Distillers Limited
dodajagc kilka (3-4) nowych sklepoéw rocznie oraz rozwijajgc w tych placowkach sprzedaz alkoholi
mocnych premium (w ramach Distillers Limited). W celu zdobywania rynku Ambra poszerza swoje
silne marki. Przyktadowo po sukcesie Cydru Lubelskiego spotka dodata nowe odmiany tego
produktu: m.in. Cydr Lubelski na Miodzie, Cydr Lubelski Lodowy oraz zwigkszyta r6znorodnosc¢
opakowan. Bazujgc na mocnej marce Fresco, Ambra wprowadzita nowe smaki Fresco Frizzante
(Fresco Frizzante Fragola i Fresco Frizzante Mango & Pesca) oraz mate pojemnosci 250 ml dla
wszystkich pieciu wariantéw Fresco Frizzante a takze obnizong zawarto$¢ alkoholu do 5.5%. Tym
samym Ambra reaguje na szybko rosngcy w Polsce popyt na napoje niskoalkoholowe.

W Czechach i na Stowacji Ambra chce sig¢ rozwija¢ niezaleznie od wzrostu rynku dzigki dalszemu
zdobywaniu udziatéw rynkowych przez marke Mucha Sekt. Aktualnie ma ona ok. 8% w rynku win
musujacych, a lider tego rynku Bohemia Sekt posiada ok. 60% rynku. Grupa Ambra jest w tych
dwdch krajach na tyle mata, ze moze spokojnie rosngé zdobywajgc udziaty korzystajgc z kompetencji
Grupy. W Rumunii Ambra chce przede wszystkim stawia¢ na rozwoéj w segmencie brandy, gdzie
jest dosc silna, ale caty czas ma potencjat na dalsze zdobywanie rynku. Udziat spétki Zarea w
kategorii brandy wynosi 9% rynku (trzeci najwigkszy gracz). Ze wzgledu na duze nasycenie winem
rynku rumunskiego, zarzad widzi wiekszy potencjat do rozwoju w alkoholach mocnych.

W swojej strategii Ambra zaktada réwniez zwiekszanie operacyjnych przeptywéw pienieznych i

konsekwentng polityke wzrostu wyptacanej dywidendy. Strategiczne podejscie do wyptat dywidend
nalezy szczegdlnie pozytywnie oceni¢ z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
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Rynek wina

Wartos¢ i dynamika rynku wina w Polsce
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Zrédfo: Ambra S.A. za AC Nielsen

Rynek wina w Polsce rozwijat sie w ostatnich latach w do$é szybkim tempie. W latach 2013-2018
$rednioroczny, wartosciowy wzrost wyniost 7.9%, a wartosé rynku w 2018 r. jest szacowana na 3.0
mld PLN. Najwazniejszym czynnikiem za tym stojgcym byt silny wzrost gospodarczy napedzany
popytem konsumpcyjnym. Dynamiczny wzrost ptac i spadek bezrobocia sprawit, ze polskie
spofeczenstwo chetniej siegato po alkohole z wyzszej potki. Najszybciej rosngcym segmentem
jest segment 20-30 PLN za butelke rosngcy w tempie ok. 20% w ostatnim roku, natomiast udziat
w sprzedazy segmentu win najtanszych (ponizej 12 PLN) systematycznie spada. Zarzad Ambry
uwaza, ze rynek wina w Polsce powinien rosng¢ o 5-7% rocznie w kolejnych latach przy zatozeniu
braku zatamania gospodarczego, ktory uderzytby w popyt konsumpcyjny. W Polsce 3 kanaty
sprzedazy win (hiper- i supermarkety, sklepy dyskontowe oraz handel tradycyjny wraz z pozostatymi)
miaty w 2018 roku zblizone udzialy w wartosci sprzedazy (odpowiednio 32%, 32%, 36%).

W Polsce caty czas istnieje znaczacy potencjat do dalszego rozwoju rynku wina patrzac na jego
konsumpcje per capita. Pomijajgc tradycyjne kraje winiarskie takie jak Francja, Wiochy czy nawet
Niemcy (gdzie spozywa sie 7 razy wigcej wina na mieszkanca niz w Polsce) i patrzgc tylko na kraje
zblizone kulturowo, dochodowo i geograficznie wida¢, ze w Polsce konsumpcja wina nadal jest
relatywnie niska. W naszym kraju konsumuje sie najmniej wina w regionie w przeliczeniu na
glowe mieszkanca. Konsumpcja wina per capita jest 1.9 razy wyzsza w Rosji oraz 5.3 razy wyzsza
w Czechach (podobnie na Stowacji).

Spozycie wina w litrach na osobe w poszczegoinych krajach

Zrédio: State of the VitivinicultureWorld Market, OIV, kwiecier 2018
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Rynek wina jest kategorig premium w catym rynku alkoholi i rodnie szybciej niz dwie najwigksze
kategorie: piwo i wédka. Jednak nawet w tych dwoch kategoriach wida¢ tendencje do szukania
produktéw bardziej premium. Dlatego Ambra stawia réwniez na alkohole mocne z wyzszej pofki
cenowej (whisky, wodki premium, brandy), na ktére popyt rosnie szybciej niz na produkty popularne.
Natomiast na rynek piwa Ambra nie zamierza wchodzié.

Podziat rynku alkoholi oraz dynamika konsumpcji gléwnych kategorii
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Zrédio: Ambra S.A. za AC Nielsen. Dane za okres 12 miesiecy korczacych sie w maju 2018 roku.

Na rynku dystrybucji wina w Polsce nie nalezy sie spodziewac istotnych przetasowan. Grupa
Ambra spodziewa sie utrzymywania aktualnych udziatdw. Nie widaé rowniez tendencji
konsolidacyjnych. Spétki z Grupy Ambra sg w sumie liderem rynku wina z szacowanym udziatem
na poziomie 16-18%, drugim graczem jest CEDC (nieznacznie ponizej 15%), trzeci Bartex ma ok.
6%, a kolejne podmioty majg udziaty ponizej 5%. Sadzimy, ze w kolejnych latach sprzedaz Ambry
w Polsce bedzie rosta na poziomie dynamiki rynku wina lub nieznacznie szybciej dzieki rozwojowi
produktéw spoza tego rynku.

W pozostatych krajach, w ktérych dziata Grupa Ambra (Czechy, Stowacja, Rumunia), oczekiwany
jestraczej powolny wzrost ze wzgledu na duze nasycenie rynku wina. Ambra uwaza, ze w tych
krajach nalezy oczekiwaé w przysziosci wzrostu na poziomie ok. 3% rocznie. Natomiast w
Rumunii istotny dla Ambry jest rowniez rynek brandy, gdzie oczekiwane jest ok. 5% rocznych
wzrostéw.

Historyczne wyniki finansowe

Grupa Ambra w okresie 2013/14-2017/18 (Ambra konczy rok obrotowy 30 czerwca) zwiekszata
przychody $redniorocznie w tempie 6.0%. W zakonczonym wtasnie roku 2018/2019 dynamika
przyspieszyta do ok. 10% r/r, czyli byta najwyzsza od ponad 10 lat. Historycznie patrzgc dynamika
sprzedazy r/r byla zazwyczaj jednocyfrowa i tylko w pojedynczych kwartatach przekraczata 10% lub
przyjmowata wartosci ujemne. Segment dziatalnosci w Polsce zwigkszat sprzedaz w latach 2013/
14-2017/18 $rednio o 4.7%, a w zakohnczonym, roku obrotowym dynamika powinna wynies¢ ok.
8.5% r/r. Segment operacyjny Czechy i Stowacja zwigkszat sprzedaz w latach 2013/14-2017/18
Srednio o 1.4%, co byto efektem spadku sprzedazy o 12.5% 4 lata temu (w konsekwencji
restrukturyzacji i zamknigcia winiarni w Czechach). W ostatnich latach dynamika sprzedazy jest
bardzo silna - rok temu wyniosta 13.1% r/r, a po 3 kwartatach 2018/2019 wzrost wyniost az 29.3%
r/r. Zdecydowanie najszybciej rosngcym segmentem w ostatnich czterech latach jest Rumunia.
Srednioroczny wzrost przychodéw w latach 2013/14-2017/18 wyniést az 21.7%. Natomiast
w wypadku tego kraju nalezy méwi¢ ostatnio o spowolnieniu, gdyz po 3 kwartatach 2018/2019
wzrost wyniost juz tylko 8.1% rir.
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W ostatnich dwéch latach widoczny byt wzrost marzy brutto, ktéra w sumie wzrosta o 2.2 p.p. do
35% w roku 2017/18. W zakonczonym witasnie roku marza brutto powinna by¢ zblizona. Wzrost
marzy w poprzednich latach, to przede wszystkim efekt szybszego wzrostu produktow wyzej
marzowych, sprzedazy w Rumunii oraz w sklepach Centrum Wina od s$redniej w catej Grupie.
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu (SG&A) rosng w tempie zblizonym do sprzedazy w dtuzszym
terminie, cho¢ w danym roku dynamika tych kosztéw moze mocno sie rézni¢ od dynamiki
przychoddéw. Po 3 kwartatach minionego roku obrotowego koszty wzrosty o 11.8% r/r a przychody
0 8.8% r/r. W latach 2013/14-2017/18 koszty SG&A rosty sredniorocznie o0 4.8% a przychody o 6.0%.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r Grupy Ambra
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Zrédio: Ambra S.A.

Marze brutto ze sprzedazy, EBIT i netto w poszczegoélnych kwartatach

Marza netto

Marza EBIT emm—Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédio: Ambra S.A.

W latach obrotowych 2016/17 oraz 2017/18 Ambra zaksiggowata istotne zdarzenia jednorazowe,
ktére wptynety na EBIT. We wczesniejszym roku EBIT byt zanizony o 4 min PLN gtéwnie przez
oszustwo na szkode spotki Soare Sekt. Natomiast w roku 2017/18 EBIT byt zawyzony o 4.5 min
PLN w wyniku otrzymania odszkodowania dotyczgcego oszustwa w Soare Sekt oraz innych
otrzymanych roszczenh dotyczacych poprzednich okreséw. W zakornczonym wiasnie roku 2018/19
Ambra po 3 kwartatach nie miata zadnych zdarzen jednorazowych. Dlatego niski wzrost EBIT
w catym roku bedzie gtéwnie efektem dodatniej jednorazowki w roku 2017/18.

W roku 2017/18 efektywna stopa podatkowa byta istotnie podwyzszona (wyniosta 25.6% vs 21.2%

rok wczesniej), co bylo wynikiem jednorazowego odpisu aktywa na podatek odroczony w kwocie
3.3 min PLN. W roku 2018/19 efektywna stopa powinna wynies¢ ok. 23.7%, natomiast w latach
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kolejnych powrécié do srednich historycznych, czyli ok. 20.5-21%. W roku 2017/18 zysk przypadajacy
udziatom niekontrolujgcym wyniost 9.7 min PLN i zblizona wartos¢ powinna by¢é w roku 2018/19.
Najwigksza czesc¢ tej kwoty przypada dla mniejszosciowych akcjonariuszy spotki TiM (5.7 min
PLN) oraz Zarea (3.2 min PLN).

W roku 2017/18 przychody Grupy Ambra wzrosty o 7.6% do 495.7 min PLN, a EBIT raportowany
wyniést 57 min PLN (+35.6% r/r). Po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe EBIT byt jednak na
poziomie 52.5 min PLN (+14.1% r/r). Po 3 kwartatach 2018/19 przychody Grupy urosty o 8.8%.
EBIT byt tylko marginalnie wyzszy (+0.8% r/r), jednak patrzac na zysk na sprzedazy, ktory nie obejmuje
zdarzen jednorazowych to wzrést on o 5.0% r/r do 52.1 min PLN. Nizsza dynamika zysku niz
przychoddéw byta efektem dynamicznego wzrostu kosztéw marketingu oraz wynagrodzen. Po 3 kw.
zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej spotki Ambra wyniost 31.4 min
PLN vs 29.9 min PLN rok wczesniej (+5.0% r/r).

Silng strong finansowg Grupy Ambra sg systematycznie dodatnie, wysokie przyptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej. Spoice udawato sie w ostatnich latach poprawia¢ rotacje zapaséw przy
rébwnoczesnym wzroscie zobowigzan handlowych. Dzieki temu kapitat obrotowy netto praktycznie
pozostaje przez ostatnie lata na zblizonym poziomie, pomimo rosngcych przychodéw. Cash flow
operacyjny wyniost 55.3 min PLN w roku 2017/18, a srednio w ostatnich 5 latach wyniést 45.8 min
PLN rocznie. Biorgc pod uwage, ze CAPEX w tym samym okresie wynosit srednio 13.1 min PLN,
Ambra byta w stanie nie tylko zmniejsza¢ zadtuzenie, ale réwniez systematycznie wyptaca¢ solidne
dywidendy. Grupa Ambra zmniejszyta zadtuzenie netto w ostatnich 5 latach o 84 min PLN oraz
wyptacita 63 min PLN w postaci dywidendy.

Aktualne zadtuzenie Grupy jest zblizone do zera, co oznacza, ze polityka wyptacania rosngcych
dywidend w najblizszych latach nie jest zagrozona nawet w przypadku gorszego roku oraz
nieznacznie podwyzszonego CAPEXu w kolejnych okresach (z 13 do 17-18 min PLN rocznie).
Silna pozycja finansowa pozwala réwniez spétce mysle¢ o ewentualnych przejeciach.

Rosnace dywidendy dzieki silnym przeplywom pienieznym
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Zrédto: Ambra S.A., prognozy Millennium DM, min PLN, dfug na koniec roku obrotowego koriczgcego sie 30 czerwca
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Perspektywy i prognoza wynikéw

Niezla koncowka roku obrotowego 2018/19

Oczekujemy, ze ostatni kwartat roku 2018/19 (kwiecien-czerwiec) charakteryzowat sig silna,
kilkunastoprocentowa dynamika sprzedazy. Prognozujemy, ze sprzedaz Grupy wzrosta o 13.8%.
Bardzo dobra sprzedaz byta efektem przesuniecia Wielkanocy, ktéra w tym roku miata miejsce w
Il potowie kwietnia, podwyzszajgc zakupy konsumpcyjne w kwietniu (w 2018 r. Wielkanoc przypadta
na 1 kwietnia). Efekt ten byt widoczny w danych przedstawionych przez GUS. Po wzroscie sprzedazy
detalicznej w lutym 0 6.5% r/r i marcu 3.1% r/r, kwiecien pokazat wzrost az o 13.6% r/r (najwyzszy od
7 lat). Efekt przesuniecia swigt byt widoczny szczegdlnie w sektorze "zywnos¢, napoje i wyroby
tytoniowe", gdzie w marcu zanotowano spadek sprzedazy o 8.3% r/r, a kwietniu wzrost o 21.5%
r/r.

Zaktadamy, ze marza brutto byta na poziomie kwartatu sprzed roku, czyli wyniosta 30.7%. Uwazamy
natomiast, ze koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu wzrosty o 12.8%, czyli o 1 p.p. bardziej niz we
wczesdniejszych kwartatach. Prognozowany przez nas zysk ze sprzedazy wyniost 2.8 min PLN w
poréwnaniu z 2.2 min PLN rok wczesniej. Zaktadamy w IV kw. 2018/19 brak zdarzen jednorazowych.
Dlatego EBIT na poziomie 2.8 min PLN byt wyraznie nizszy niz 4.5 min PLN EBIT rok wczesniej (gdy
byt zawyzony o 2.3 min PLN pozostatych przychodéw operacyjnych). Zyski mniejszosci powinny
by¢é na podobnym poziomie co rok wczesniej. Szacujemy zysk netto dla akcjonariuszy jednostki
dominujgcej na poziomie 0.8 min PLN w IV kw. 2018/19 vs 2.0 min PLN rok wczes$niej.

W catym roku obrotowym 2018/19 prognozujemy wzrost przychodéw o 9.9% r/r do 544.7 min PLN.
Oczekujemy spadku EBIT o 2.4% r/r do 55.6 min PLN, natomiast po wytgczeniu zdarzen
jednorazowych jego wzrostu 0 5.9% r/r. W catym roku 2018/19 zysk netto dla akcjonariuszy jednostki
dominujgcej wyniost wedtug naszej prognozy 32.1 min PLN i byt prawie taki sam jak rok wczesniej
(32.2 min PLN). Na koniec roku obrotowego Ambra powinna mie¢ dtug netto zblizony do zera
(szacujemy 2.6 min PLN gotéwki netto vs 0.3 min PLN rok wczesniej).

Prognoza skonsolidowanych wynikéw kwartalnych Ambra SA

IV kwartat IV kwartat Zmiana 1-IV kw. 1-IV kw. Zmiana
2018/2019 P 2017/2018 2018/2019P  2017/2018
Przychody 118.3 104.0 13.8% 544.7 495.7 9.9%
EBITDA 6.2 7.6 -19.0% 68.9 69.0 -0.3%
EBIT 2.8 4.5 -36.9% 55.6 57.0 -2.4%
Zysk netto akcj. jedn. domin. 0.8 2.0 -57.7% 32.1 32.2 -0.2%
Marze
Marza EBITDA 5.2% 7.3% 12.6% 13.9%
Marza EBIT 2.4% 4.3% 10.2% 11.5%
Marza netto 0.7% 1.9% 5.9% 6.5%

Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka Ambra S.A.
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Dalszy rozwéj Grupy zblizony do systematycznego wzrostu rynku

Grupa Ambra generuje ok. 78% przychodéw na rynku polskim, dlatego jest on decydujacy dla
przysztego wzrostu Grupy. Oczekujemy wzrostu przychodéw w roku 2019/20 w Polsce o 7.0%, a w
kolejnych 5 latach spadek dynamiki o 0.5 p.p. rocznie. Prognozujemy, ze sprzedaz Ambry na rynku
polskim, pomimo bycia liderem rynkowym, bedzie rosta nieznacznie (o 1 p.p.) szybciej niz rynek
wina. Bedzie to efektem wprowadzenia nowych produktéw, rozszerzanie swoich najsilniejszych
marek oraz dalszego rozwoju poza rynkiem wina (w tym w kategorii alkoholi mocnych).

Dziatalno$¢ Ambry na rynkach zagranicznych jest niezbyt duza w stosunku do ich wielko$ci, dlatego
Grupa ma tam szanse rozwija¢ sie istotnie szybciej niz rynek. Trzeba jednak podkresli¢, ze w
przeciwienstwie do rynku polskiego, sprzedaz Grupy w tych krajach jest mniej zdywersyfikowana,
przez co bardziej podatna na negatywne wstrzgsy. Dlatego konserwatywnie oczekujemy, ze sprzedaz
w Rumunii bedzie rosta 3.0% rocznie, a segmencie Czech i Stowacji o 5.0%. Podkreslamy jednak,
ze w poszczegdlnych latach wahania w dynamikach moga by¢ znaczace. Po 3 kwartatach 2018/19
przychody spétki TiM zwigzane z eksportem towaréw do klientéw z Dalekiego Wschodu byty
nieznacznie nizsze r/r. Dlatego nie zakladamy wzrostu z tej dziatalnosci w przysziosci. Nalezy
jednak podkresli¢, ze dla spdtki jest to pewnego rodzaju opcja, ktéra w przysztosci moze przyniesé
wzrost przychodéw. Dla catej Grupy Ambra oczekujemy sredniorocznego wzrostu sprzedazy na
poziomie 5.6% w kolejnych 5 latach.

Po dwdch latach wzrostu marzy brutto, w roku 2018/19 praktycznie sie nie zmienita i oczekujemy,
ze w przysztosci powinna ona zaczg¢ bardzo powoli spada¢ (zaktadamy spadek o 0.15% rocznie).
Woprawdzie w Polsce, Czechach i na Stowacji marze majg szanse sig ustabilizowa¢ w okolicach
obecnych pozioméw, to w Rumunii sg na tyle wysokie, Ze dlugoterminowy trend obnizek jest
nieunikniony. W naszych prognozach zaktadamy, Zze koszty operacyjne ponizej zysku brutto ze
sprzedazy bedg rosng¢ w takim tempie jak sprzedaz. Historycznie, usredniajgc tendencje
wieloletnie, taka zalezno$¢ byta widoczna, cho¢ w poszczegdlnych latach dynamiki te roznity sie.

Zgodnie z zapowiedziami zarzadu CAPEX w kolejnych latach bedzie podwyzszony (o ok. 4 min PLN
rocznie przez kolejne 3-4 lata). W sumie roczny CAPEX ma nie przekracza¢ 18 min PLN. Oznacza
to, ze bedzie on wyzszy o ok. 3-4 min PLN od amortyzacji, a wiec nie powinien ogranicza¢ mozliwosci
wyptat dywidend przez spotke. Inwestycje majg podniesé jakosé produktdow i pozwoli¢ na szybsze
wprowadzanie nowosci. Ambra nie wyklucza akwizycji, jednak wedtug zarzadu obecnie nie ma nic
ciekawego do kupienia lub potencjalne spotki do przejecia sg wyceniane drogo. Zarzad podchodzi
do tematu przejeé oportunistycznie. W Polsce nie ma ani ciekawych aktywéw produkcyjnych ani
marek - jedyng ewentualnoscig sg kanaty dystrybucyjne. Natomiast w Czechach i Rumunii do
potencjalnego przejecia sg ciekawe marki, ale wysoko wyceniane.

Oczekujemy, ze w roku obrotowym 2019/20 EBIT Grupy wzrosnie o 4.7% do 58.2 min PLN, a w
kolejnym 0 4.3% do 60.8 min PLN. Wedtug naszych prognoz zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujgcej wzrosnie w roku 2019/20 o 10.6% do 35.5 min PLN, a w kolejnym o 4.8%
do 37.2 min PLN.

Sadzimy, ze najblizsza dywidenda wyptacana przez spotke nie bedzie duzo wyzsza od wyptaconej
ostatnio (0.68 PLN na akcje), gdyz zysk netto w zakoriczonym roku obrotowym 2018/19 byt zblizony
do zysku w 2017/18. Oczekujemy, ze najblizsza dywidenda wyptacana najprawdopodobniej w
listopadzie 2019 wyniesie 0.7 PLN, a w roku kolejnym wzrosnie do 0.75 PLN na akcje. Przy
aktualnym kursie oznacza to stopy dywidendy odpowiednio 4.5% oraz 4.8%.
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Prognozowane wyniki EBITDA, zysk netto

oraz

cash flow operacyjny

2017/18  2018/19p  2019/20p  2020/21p

2021/22p

2022/23p  2023/24p  2024/25p

HEBITDA (min PLN) [ Zysk netto (min PLN)

2025/26p

B CF Operacyjny (min PLN)

Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza przychodow w kolejnych

latach

2017/18  2018/19p 2019/20p
[ Przychody (min PLN)

2020/21p  2021/22p

2022/23p  2023/24p  2024/25p

o= dynamika r/r
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza marzy brutto ze sprzedazy, EBITDA oraz netto
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Marza brutto ze sprzedazy == Marza EBITDA
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Marza netto
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Zrédfo: Ambra S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Czynniki ryzyka

Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktére mogg mieé¢ wplyw na dziatalno$¢ Grupy Ambra i jej
ocene przez akcjonariuszy naleza:

Q

Ryzyko spadku poziom koniunktury i nastrojow konsumenckich - w perspektywie
kolejnych okreséw mozliwe jest pogorszenie tych wskaznikow. Odbitoby sie to na obnizeniu
dynamik popytu konsumpcyjnego. Na dzien dzisiejszy nalezy jednak méwic jedynie o
dos¢ wysokim ryzyku spowolnienia wzrostow (z relatywnie wysokich pozioméw) i niewielkim
ryzyku spadku sprzedazy.

Ryzyko wzrostu kosztéw wynagrodzen, energii i ustug, skutkujgce statg presjg na koszty
dziatalnosci. Najwazniejszym kosztem (poza kupowanymi surowcami i towarami) sg koszty
wynagrodzen, ktére w roku 2018/2019 wyniosty ok. 82 min PLN. Silny wzrost ptac bedzie
wplywat negatywnie na wyniki, jednak trzeba pamietaé, ze jest on powigzany z ogdlnymi
tendencjami w gospodarce i silnie koreluje z popytem konsumpcyjnym korzystnie
wplywajgcym na spotke po stronie przychodowe;.

Ryzyko kursow walut oraz cen surowcow. Znaczgca ilos¢ towaréw oraz surowcéw jest
importowana (warto$¢ ok. 40 min EUR rocznie), dlatego ceny surowca oraz EUR/PLN
wptywajg na koszty. Wedtug zarzadu spotka jest jednak w stanie z opdznieniem 2-3
kwartatow przerzuci¢ rosngce koszty na klientow. Wplyw znaczacego wzrostu EUR/PLN
na wartosci bilansowe tez nie jest duzy. Wzrost EUR/PLN o 10% obnizytby, poprzez réznice
kursowe, wynik netto o 1.9 min PLN.

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

Ryzyko transakcji z gtldownym akcjonariuszem. Transakcje takie moga generowac
konflikty intereséw, jednak zakupy od gtéwnego akcjonariusza (i spotek z nig powigzanych)
stanowity zaledwie 1.7% przychodéw w 2017/2018.

Ryzyko zmiany w polityki dywidendowej, ktéra zaktada stabilny wzrost wyptacanej
dywidendy. Uwazamy, Ze stabilnie rosngca dywidenda jest jednym z gtéwnych atutow z
punktu widzenia akcjonariuszy. Zawsze istnieje jednak potencjalne ryzyko zmiany w tym
zakresie (np. w przypadku duzej akwizycji), cho¢ spétka takich planéw aktualnie nie ma.

Patrzac na powyzsze czynniki, sgdzimy, ze ryzyka w dziatalnosci Ambry sg umiarkowane, a spotka
nie powinna mie¢ duzego problemu w zarzgdzaniu wigkszoscig z nich.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2016/17 2017/18 2018/19p 2019/20p 2020/21p 2021/22p

przychody netto 460.5 495.7 544.7 579.2 613.7 647.9
Koszty sprzedanych towaréw -301.2 -322.3 -353.5 -376.8 -400.2 -4234
zysk brutto na sprzedazy 159.3 173.4 191.2 202.4 213.6 224.5
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -111.7 -121.6 -136.3 -144.9 -153.5 -162.1
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -5.5 5.3 0.7 0.7 0.7 0.7
EBITDA 53.2 69.0 68.9 72.0 75.0 77.7
EBIT 42.0 57.0 55.6 58.2 60.8 63.1
saldo finansowe -1.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.0 -0.8
zysk przed opodatkowaniem 40.9 55.9 54.4 57.0 59.7 62.3
podatek dochodowy -8.7 -14.3 -12.9 -11.7 -12.2 -12.8
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzadk. 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
(Zyski) straty mniejszosci -94 -9.7 -9.7 -10.1 -10.5 -11.0
Zysk netto akcj. jedn. domin. 2341 32.2 3241 35.5 37.2 38.9
EPS 0.92 1.28 1.27 1.41 1.48 1.54

Bilans (min PLN)

2016/17 2017/18 2018/19p 2019/20p 2020/21p 2021/22p

aktywa trwate 186.8 181.8 186.1 189.8 193.1 196.0
wartosci niematerialne i prawne 59.5 59.5 59.5 59.5 59.5 59.5
rzeczowe aktywa trwate 104.9 106.6 110.9 114.6 117.9 120.8
inwestycje diugoterminowe 14.5 14.5 14.5 14.5 14.5 14.5
rozliczenia migdzyokresowe 7.9 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
aktywa obrotowe 225.6 268.8 294.4 320.3 347.2 375.5
zapasy 105.5 116.4 128.0 136.1 144.2 152.2
naleznosci 102.0 118.1 129.8 138.0 146.2 154.3
inwestycje krétkoterminowe 14.4 31.7 34.0 43.6 54.3 66.3
rozliczenia migdzyokresowe 3.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
aktywa razem 412.4 450.6 480.4 510.1 540.4 571.5
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujace;j 248.0 264.9 279.9 297.8 316.1 335.2
kapitat mniejszosci 345 39.1 43.0 47.0 51.2 55.6
zobowigzania 129.9 146.6 157.6 165.3 173.0 180.7
zobowigzania dtugoterminowe 7.7 21.8 21.8 21.8 21.8 21.8
w tym dtug odsetkowy 1.1 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5
zobowigzania krétkoterminowe 122.3 124.9 135.8 143.6 151.3 158.9
w tym dtug odsetkowy 324 13.9 13.9 13.9 13.9 13.9
pasywa razem 412.4 450.6 480.4 510.1 540.4 571.5

BVPS 9.84 10.51 11.10 11.81 12.54 13.30

Zrédio: Ambra S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Cash flow (min PLN)

2016/17 2017/18 2018/19p 2019/20p 2020/21p 2021/22p
wynik netto wraz zyskami mniejszosci 325 41.9 41.8 45.7 47.8 49.8
amortyzacja 111 12.0 13.2 13.7 14.2 14.6
zmiana kapitatu obrotowego 8.0 -5.8 -12.2 -8.6 -8.6 -8.5
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 51.8 55.3 42.8 50.8 53.4 56.0
inwestycje (capex) -13.6 -14.4 -17.5 -17.5 -17.5 -17.5
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -11.5 -13.5 -17.5 -17.5 -17.5 -17.5
wypfata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) -18.8 -21.2 -22.9 -23.7 -25.2 -26.4
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -15.3 -2.2 0.0 0.0 0.0 0.0
gotowka z dziatalnosci finansowej -34.1 -23.4 -22.9 -23.7 -25.2 -26.4
zmiana gotowki netto 6.2 18.5 2.3 9.6 10.7 121
DPS 0.52 0.60 0.68 0.70 0.75 0.79
CEPS 1.36 1.76 1.80 1.96 2.04 212
FCFPS 3.97 4.89 4.42 4.34 4.51 4.67
Wskazniki (%)

2016/17 2017/18 2018/19p 2019/20p 2020/21p 2021/22p
zmiana sprzedazy 9.1% 7.6% 9.9% 6.3% 6.0% 5.6%
zmiana EBITDA 17.5% 29.8% -0.3% 4.6% 4.1% 3.7%
zmiana EBIT 23.7% 35.7% -2.4% 4.7% 4.3% 3.9%
zmiana zysku netto 29.1% 39.7% -0.3% 10.6% 4.8% 4.4%
marza EBITDA 11.5% 13.9% 12.6% 12.4% 12.2% 12.0%
marza EBIT 9.1% 11.5% 10.2% 10.1% 9.9% 9.7%
marza netto 5.0% 6.5% 5.9% 6.1% 6.1% 6.0%
sprzedaz/aktywa (x) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
dtug / kapitat (x) 0.08 0.00 -0.01 -0.04 -0.07 -0.10
odsetki / EBIT -2.7% -2.0% -2.2% -2.1% -1.7% -1.3%
stopa podatkowa 21.2% 25.6% 23.7% 20.5% 20.5% 20.5%
ROE 9.6% 13.0% 12.1% 12.7% 12.5% 12.3%
ROA 5.6% 7.8% 71% 7.4% 7.3% 7.2%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -19.1 0.3 2.6 12.2 22.9 34.9

Zrédito: Ambra S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wazne informacje

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spoétek, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu 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 si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazac¢ si¢ nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spoétek wymienionych w niniejszej analizie wigze si¢ 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 dotyczaca opisu spotki byta udostgpniona spotce 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 oséb sporzadzajacych jest zawarta w goérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji.
Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci
inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktoérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw 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
zostaé bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesiecy
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Cena rynkowa w

EBIT - zysk operacyjny ) . Data wydania . .

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Spoétka Rekomendacja rekomendacii dniu wydania Wycena
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje 1 rekomendacji

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 2 kapitaiow wiasnych Struktura rekomendaciji Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesiecy

ROA - stopa zwrotu z aktywow
EPS - zysk netto na 1 akcje Liczba rekomendacji % udziat
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje Kupuj 0 -

DPS - dywidenda na 1 akcje Akumuluyj 0 -
Neutralnie 0 -

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Redukuj 0 -

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu .

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Sprzedaj 0 -

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczgce zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spotka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktorej dziata spotka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikoéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci
od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy (zyskownos$é, efektywnosé), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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 przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sig¢ ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktérych otrzymat
wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski
S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnit funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie zawierat uméw w zakresie
bankowosci inwestycyjnej ze spétkami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spoétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego
S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca
2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacii
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bytyby znane sporzgdzajgcemu niniejszy raport.
Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma
wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréow Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne t 1e w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania 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, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje
obejmujg prowadzenie dziatann w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientoéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) $rodki
zapobiegajace lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnos$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie
od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci
w zakresie, w jakim dotyczy to intereséow Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek
organizacyjnych lub wysokos$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg 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 przeplywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 12 lipca 2019 roku o godzinie 10.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu, 12 lipca 2019 roku godzina 11.00.






