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Wyniki grupy Ambra w | kw. 2020/21 byty bardzo dobre. Grupa zwiekszyta przychody o 12.4% r/r, co
oznacza, ze po stabym okresie kwiecien-czerwiec, przychody ponownie wzrosty w bardzo dobrym,
dwucyfrowym tempie. Dobre zarzgdzanie kosztami sprawito, ze EBIT wzrdst 0 32% r/r do 11.1 min PLN i
byt to najlepszy wynikowo | kwartat w historii. Wyniki byty tez lepsze od naszych oczekiwan, ktére, biorgc
pod uwage ogdélng sytuacje gospodarczg, moglty wydawaé sie optymistyczne. Niestety, pomimo bardzo
dobrych wynikéw w | kw. 2020/2021 trudno przewidzie¢ jak sytuacja bedzie wyglgda¢ w najwazniejszym
do spétki biezgcym kwartale. Wskazniki optymizmu konsumentéw ponownie spadty pod wptywem
zaostrzonej sytuacji pandemicznej, ponownie zamknigto restauracje, co z pewnoscig wptynie negatywnie
na sprzedaz Ambry. Sita tego wplywu jest jednak bardzo trudna do przewidzenia, gdyz nikt nie wie co
bedzie dziato sie¢ w gospodarce w grudniu, cho¢ zarzad ma optymistyczne nastawienie.

a

Sprzedaz w Polsce w | kw. wzrosta o 10.7% (powyzej wzrostu rynku wina o 8.3% i naszych
oczekiwan 8%), natomiast w Czechach i na Stowacji wzrosta az o 32.6% (zakfadaliSmy 20%) a w
Rumunii o 25% (oczekiwalismy 15%). Bardzo dobra sprzedaz catej grupy byta wiec w duzym
stopniu zastugg Swietnej sprzedazy zagranicznej. Istotny wptyw mialy zesztoroczne przejecia,
cho¢ sam wzrost organiczny w Czechach i Stowacji wyniést solidne 10.2%. W sumie przychody
grupy wzrosty 0 12.4% r/r do 140.7 min PLN i byly wyzsze o0 3.1 min PLN od naszych prognoz.

W strukturze sprzedazy widoczny byt spadek udziatu win musujgcych (z 19.2% do 17.8%), co
prawdopodobnie byto skutkiem mniejszej liczby wesel oraz innych imprez okolicznosciowych.
Wina musujgce sg bardzo wazng kategorig w grudniu i sytuacja zwigzana z obostrzeniami w kraju
bedzie mie¢ istotny wplyw na tg kategorie.

Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 33.0% i byta zblizona do poziomu sprzed roku jak i naszych
oczekiwan (32.9%). Ptaska marza byta osiggnieta dzieki redukcji kosztow marketingu, dystrybucji i
prowizji 0 2.8 min PLN, gdyz same koszty materiatéw i towaréw rosty (+18.2% r/r) szybciej niz
sprzedaz. Szybszy wzrost kosztéw materiatow i towaréw wynikat z wyzszego kursu EURPLN oraz
zmiany struktury produktow.

Koszty SG&A wzrosty o 8.8% r/r i byly zblizone do naszych oczekiwan. Taka sama dynamika
dotyczyta samych kosztéw wynagrodzen. Zysk na sprzedazy wyniést 10.8 min PLN vs 8.4 min
PLN rok wczesniej. Pozostate przychodéw/koszty operacyjne wyniosty netto +0.3 min PLN.

Zysk netto dla akcjonariuszy Ambry wynidst 54 min PLN, czyli nieznacznie wiecej od
oczekiwanych przez nas 5.2 min PLN. Wynikato to z wyzszego od naszych oczekiwan podatku (o
0.4 min PLN) oraz wyzszych 0 0.9 min PLN zyskéw mniejszosci.

Zadtuzenie netto grupy na koniec wrzesnia wyniosto 33.8 min PLN (+6.4 min PLN r/r). Wzrost
zadtuzenia wynikat gtéwnie z kontynuacji inwestycji modernizacyjnych w zakfadzie produkcyjnym
w Woli Duzej oraz wyzszego poziomu zapasow (podwyzszony poziom na czas modernizacji).

Na ten rok zarzad oczekuje wydatkéw inwestycyjnych na poziomie okoto 16-18 min PLN, czyli
mniej niz amortyzacja. Biorgc pod uwage, ze spotka w kolejnych miesigcach bedzie schodzi¢ z
podwyzszonych zapaséw, cash flow w tym roku powinien by¢ bardzo solidny, dlatego oczekujemy
na koniec roku obrotowego wyraznie nizszego zadtuzenia r/r. Polityka dywidendowa spotki jest
wiec niezagrozona.

Spotka planuje rozwdj sieci sklepéw w formatach mniejszych tzw. przyulicznych, jak réwniez
wspotprace ze sklepami niezaleznymi. Nie jest natomiast zainteresowana przejeciami, ktére
mogtyby by¢ tanie ze wzgledu na kryzys, ale nie wpisujg sie w strategie spotki (np. restauracje).

W Czechach spétka chce utrzymaé wysokag dynamike wzrostu organicznego (ponad 10%). Ambra
koncentruje sie w tym kraju na budowie i zwiekszaniu oferty rynkowej w oparciu o dostawcow
Centrum Wina. Stopniowe rozszerzanie sieci sprzedazy spoétka planuje rozpoczgé w 2021 r.

Zarzad podkresla, ze jezeli kurs EURPLN bedzie sie utrzymywat na wysokim poziomie lub
wzrosnie, spétka po zmniejszeniu skali pandemii, rozwazy podwyzki cen.

Materiat zostat sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie
S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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O Spotka zgadza sie, ze ograniczenia w gastronomii, czy w galeriach handlowych, likwidacja
eventdw mogg negatywnie wptyngé na sprzedaz. Czes¢ z tej konsumpcji moze sie jednak
przenies¢ do innych miejsc zakupu. Wedtug zarzadu dotychczas rynek wina nie reagowat
negatywnie na pandemie i utrzymat dynamike zblizong do diugoletniej sredniej. Dlatego
zarzad uwaza, ze to tempo wzrostu nie jest zagrozone w najblizszych miesigcach.

Podsumowujac, | kwartat nowego roku obrotowego byt dla spotki bardzo dobry. Spétka podchodzi
tez optymistycznie do kolejnych okreséw pomimo pandemii i mi.in. zamkniecia restauracji uwazajac,
ze popyta na alkohole bedzie niezachwiany, cho¢ przeniesie sie do innych kanatéw. Sugeruje to
relatywng odporno$¢ rynku wina. My jednak uwazamy, ze nalezy by¢ bardziej ostroznym,
szczegolnie ze znaczgca wiekszos¢ catorocznego zysku jest generowane w biezgcym kwartale.

Skonsolidowane wyniki kwartalne grupy Ambra

I kwartat 2020/21 Minen?]rizgnngﬁ I kwartat 2019/20  zmiana (r/r)
Przychody 140,7 1376 1252 12,4%
EBITDA 16,5 14,8 13,0 26,9%
EBIT 11,1 9,6 8.4 32,1%
Zysk netto 54 5.2 3,7 45,9%
Marze
Marza EBITDA 11,7% 10,8% 10,4%
Marza EBIT 7,9% 7,0% 6.7%
Marza netto 3,8% 3,8% 3,0%

Zrédto: Ambra S.A., prognozy Millennium DM, min PLN
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzgdzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy 0sob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spoftek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyifgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie 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, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. 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 na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
sporzgdzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach
transakcji lub ustug z zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientow
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byc 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Materiat zostat sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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