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Wyniki w IV kwartale roku obrotowego 2020/21 byty po raz kolejny istotnie powyzej naszych oczekiwan. Wprawdzie
przychody byly zblizone do naszych szacunkdéw to linie zyskdéw byly znaczaco lepsze. Gtéwna przyczyng byta
zaskakujgco wysoka marza brutto, ktéra w catym roku wyniosta az 35.7% (najwyzej w historii), co implikuje marze w IV
kw. na poziomie 37.2% (+4.5 p.p. r/r). Wprawdzie koszty SG&A w IV kw. wzrosty nieznacznie szybciej niz
oczekiwalismy to i tak EBIT w IV kw. na poziomie 13.0 min PLN byt duzo lepszy od oczekiwanych 8.2 min PLN.
Zazwyczaj w IV kw. grupa Ambra miata zysk netto nieznacznie wyzszy od zera. W minionym okresie wyniést on jednak
az 8.4 min PLN, czyli przebit naszg prognoze (3.7 min PLN) dwukrotnie. Grupa Ambra potrafita w roku pandemii
zwigkszy¢ zysk netto az o 31% r/r osiggajac rekordowe 45.6 min PLN.

O Sprzedaz na rynku polskim w IV kw. wzrosta o 23.2% r/r i byla nieznacznie ponizej oczekiwanej przez nas
dynamiki 25.5%. Silne wzrosty to gtéwnie efekt bazy (lockdown sprzed roku). Réwnoczesnie sprzedaz byta
wyzsza 0 12.1% niz IV kw. roku obrotowego sprzed dwoch lat. Sprzedaz w Polsce byta wigec dobra, cho¢
wzrost nie byt az tak duzy jak oczekiwaliSmy wzgledem stabej bazy sprzed roku. Z drugiej strony mozna
sgdzi¢, ze okres kwiecien-czerwiec to nie byt jeszcze czas catkowitej normalizacji zachowania konsumentow
po pandemii pod wzgledem np. wydatkéw w restauracjach. W catym roku obrotowym 2020/21 sprzedaz
Ambry w Polsce wzrosta o 7.9%, co byto ponizej dynamiki rynku wina (+12.2% r/r).

O Dynamiki sprzedazy w IV kw. w Czechach i na Stowacji (+38% r/r) byly zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Szybkie wzrosty to efekt zdobywania rynku przez marke Mucha Sekt. Biorgc pod uwage potencjat do
odbierania rynku liderowi (Mucha Sekt ma 12-13% a lider ok. 60% rynku) sadzimy, ze wzrost sprzedazy
bedzie nadal mocny, dwucyfrowy (cho¢ pewnie bardziej zblizony do 10-20%). Pozytywnie zaskoczyla
sprzedaz w Rumunii (+55% r/r vs oczekiwane +32%), cho¢ czesciowo wynikata z jednorazowego
zwiekszania zapaséw przez dystrybutorow.

O Udziat Czech, Stowacji oraz Rumunii w sprzedazy catej grupy wzrést juz do 26.8% w roku 2020/21 z 21.0%
sprzed dwoch lat. Wyzsza waga tych krajow w strukturze sprzedazy oznacza réwnoczesnie potencjalnie
wyzsze dynamiki catej grupy w przysztosci.

O W IV kw. marza brutto wzrosta az 0 4.5 p.p. r/r (do 37.2%) i byla znacznie lepsza od naszych prognoz
(33.9%). Gtowng przyczyng byly podwyzki cen, ktére sg systematycznie wprowadzane od poczagtku roku
kalendarzowego oraz korzystna zmiana struktury sprzedazy (wiecej produktéw premium oraz sprzedaz przez
wlasne sklepy). Efekt ten byt silniejszy niz oczekiwalismy, lecz powinien sie w krétkim terminie utrzymac.
Druga, mniej znaczgcg przyczyng byt wolniejszy niz sprzedaz wzrost kosztéw dystrybucji i marketingu (+12%
rlr). Zarzad zapowiadat, ze bedzie starat sig trzymac koszty marketingu pod kontrolg.

O W IV kw. koszty SG&A wzrosty w catej grupie do 43.4 min PLN, czyli 0 22.7% r/r. Wprawdzie wzrost ten byt
nieznacznie wiekszy niz oczekiwana przez nas dynamika 21%, jednak przy wzroscie sprzedazy o 29% trzeba
uznac, ze koszty te rosty w kontrolowany sposob.

O Linia pozostatych przychodéw/kosztow operacyjnych pokazata niewielkg strate -0.4 min PLN (odpisy) —
zaktadaliSmy zerowy wynik na tej linii. EBIT wyniést 13.0 min PLN i byt lepszy o 4.8 min PLN od naszych
prognoz. Zgodnie z naszymi prognozami linia przychodéw/kosztéw finansowych miata znikomy wptyw na
wynik IV kw. (-0.1 min PLN). Zyski mniejszo$ci wyniosty natomiast 1.8 min.

O Na koniec czerwca gotéwka netto wyniosto 18.2 min PLN w poréwnaniu z 45.4 min PLN dtugu netto rok
wczesniej. Z przyczyn sezonowych gotdwka bedzie sie zmniejsza¢ w kolejnych kwartatach. Jednak biorgc
pod uwage srednig w catym roku mozna uznag, ze dtug netto jest ponizej 0.2-0.3x EBITDA. To daje potencjat
do kolejnych wartosSciowych akwizycji oraz szybkiego rozwoju na rynkach zagranicznych lub wyzszych
dywidend w przysztosci. Cash flow operacyjny w catym roku 2020/21 wyniést 107.3 min PLN, czyli byt wyzszy
niz EBITDA (101.2 min PLN). Cash flow byt jednak podwyzszony przez redukowanie ponadprzecietnych,
planowych zapaséw. W kolejnych latach powinien wynosic¢ blizej 70-80 min PLN. CAPEX w catym roku
wyniést 16.8 min PLN a w kolejnych latach powinien wynosi¢ $redniorocznie ok. 25 min PLN.

0O Zarzad rekomenduje przeznaczenie na dywidende 23.9 min PLN, czyli 0.95 PLN na akcje (rok temu byto to
0.7 PLN). Odbieramy to jako sygnat Swiadczacy o optymizmie zarzgdu na przysztos¢. Warto pamietac, ze
przez ostatnie 12 lat Ambra systematycznie wyptaca dywidende, ktéra nigdy nie byta nizsza niz rok
wczesniej. Oznacza to, ze zarzad czuje sie bezpiecznie, aby poziom 0.95 PLN byt przynajmniej utrzymany
réwniez w przysztym roku.

O Przy cenie 24.2 PLN za akcje spétka jest notowana na zesztorocznych wynikach na poziomie C/Z 13.4, co
uwazamy za atrakcyjny poziom. Szczegdlnie biorgc pod uwage track rekord spétki oraz rosngca dywidende z
aktualng stopg DY 3.9%.

Podsumowujac, grupa Ambra pokazata bardzo dobre wyniki w IV kw. 2020/21. Perspektywy na najblizsze kwartaty sg
tez korzystne dzieki prawdopodobnemu utrzymaniu podwyzszonej marzy oraz dynamikom sprzedazy zblizonym do ok.
10%. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji Ambry.

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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Skonsolidowane wyniki finansowe grupy Ambra
IV kwartat prognoza IV kwartat -1V kw. I-1V kw.

202002021 MDM  2019/2020 ™33 50002021 201972020  ZMAN3
Przychody 153.1 1514 118.4 29.3% 673.2 590.9 13.9%
Polska 1105 1217 97.0 23.2% 516.1 478.1 7.9%
Czechy i Stowacja 18.2 17.9 13.1 38.9% 77.6 52.6 47.5%
Rumunia 20.6 176 13.3 54.9% 102.6 82.8 23.9%
EBITDA 19.2 139 8.5  125.9% 101.2 78.9 28.3%
EBIT 13.0 82 3.6 261.1% 77.9 58.5 33.2%
Polska 9.9 3.2 200.4% 52.2 423 23.4%
Czechy i Stowacja 2.4 1.4 71.4% 11.3 8.0 41.3%
Rumunia 0.7 0.8 - 14.7 8.5 72.9%
Zysk netto akgj. jedn. dominujacej 8.4 3.7 2.7 211.1% 45.6 34.7 31.4%
Marze
Marza EBITDA 12.5% 9.2% 7.2% 15.0% 13.4%
Marza EBIT 8.5% 5.4% 3.0% 11.6% 9.9%
Marza netto 5.5% 2.4% 2.3% 6.8% 5.9%
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 5696/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazari konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy osoéb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyigcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogq okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spoétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tre$c¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity 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 bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie 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.

Material zostal sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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