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Kurs biezacy (zh): 2,70
Liczba akcji (tys.): 25 207
Free float: 31,3% (21,3 min z)

Pl Sl b 2007/08 1-3Q08/09  2008/09P
(tys. zi)
Przychody brutto 547 295 431 923 528 068
Zysk operacyjny 12 840 27 198 22118
Zysk netto -9 493 14 663 6 000
Wartos$¢ ksiegowa 166 497 187 016 206 640
Kapitalizacja 16 977 68 058 68 058
Liczba akcji (w tys.) 10 813 25 207 25 207
EPS (z}) - 0,13 0,24
BVPS (z}) 15,40 7,42 8,20
P/E** - 20,4 11,3
P/BV 0,1 0,36 0,33
Kurs (zh)* 1,57 2,70 2,70

* dla roku 2008 kurs na koniec roku, dla 1-3Q09 i 2009 P kurs biezacy
** dla 1-3Q 08/09 wskaznik obliczony za ostatnie 4 Q

P - prognoza DM AmerBrokers

Akcjonariusze:* % akcji % gtosow
Sektkellerei Schloss

0, 0,
Wachenheim AG Tl Tl
CU OFE 7,6% 7,6%
Pozostali 31,3% 31,3%
Razem 100,0% 100,0%

*Stan na dzien sporzadzenia analizy

—— WIG (12 m-cy)

—— AMBRA (12 m-cy)
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Data: 28.05.2009

Rekomendacja: KUPUJ
Wycena: 3,40 zt

AMBRA S.A.

Spozywczy

Jedna akcje AMBRA S.A. wyceniamy na poziomie
3,40 zt. W zwigzku z tym, ze jest to 0 26,1% wi ecej
od bie zacej wyceny rynkowej, wydajemy dla Spoiki
rekomendacj e Kupu,j.

W Polsce Grupa AMBRA jest zdecydowanym
liderem rynku win , rozwijajac sie (przychody) w
tempie wyzszym lub co najmniej takim samym jak
branza. AMBRA rozwija swoj biznes takze w Czechach,
Stowacji i Rumunii, kraje te majg tacznie okoto 30%
udzial w przychodach skonsolidowanych. Kluczowymi
czynnikami, ktére majg wptyw na sytuacje operacyjna i
finansowg Grupy sg sytuacja spoteczno-gospodarcza w
krajach zbytu (konsumpcja wina), strategia koncentracji
na markach Grupy AMBRA oraz rezygnacja z
asortymentéw niskomarzowych, ograniczanie poziomu
kosztéw operacyjnych i finansowych oraz relacja kursu
PLN wobec EUR.

Spoétka  posiada nieruchomo §¢ w  Rumunii
przeznaczon g do sprzeda zy, jej warto $¢ bilansowa
to 30,5 min zt . Z nieoficjalnych informacji wynika, ze
wartos¢ wymienionej nieruchomosci stanowi¢ moze
krotnos¢ jej biezacej wartosci bilansowej. Ewentualna
transakcja sprzedazy (termin 2-3 lata) wymienionej
nieruchomosci miataby pozytywny wpltyw na sytuacj e
finansow g Grupy AMBRA, a co za tym idzie na jej
wycene rynkow a, zwlaszcza w kontek scie jej
bie zacej kapitalizacji wynosz gcej 69 min zt.

Zaktadamy, ze biezacy rok Grupa AMBRA zakonczy
znacznie lepszymi wynikami na poziomie zyskéw w
stosunku do roku poprzedniego. Ograniczenie kosztéw
operacyjnych powinno przetozy¢ sie na nizszg strate w
4 kwartale operacyjng i netto w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Dlatego, po
dobrych wynikach za 1-3Q 2008/09, szacujemy ze
EBIT w bie zacym roku wyniesie 22,1 min zt, a zysk

netto minimum 6 min zt. Prognozowana nieznaczna
poprawa efektywnosci (marza EBIT i netto) ma swoje
uzasadnienie w racjonalnej polityce kosztowej oraz
umiejetnym zabezpieczaniu sie Spéiki przed ryzykiem
kursowym. Prognozowany P/E na koniec br.

obrotowego (ko Aczacy sie 30.06.09) wyniesie wg
nas 11,3 oraz 8,6 w nast epnym roku. Zwracamy

uwage na bardzo niski wska znik P/BV=0,34, ktory
jest na znacznie ni zszym poziomie w stosunku do

sredniego P/BV dla bran zy spo zywczej GPW (2,07).

W ostatnich tygodniach nastgpit znaczny wzrost kursu
AMBRY, stad wzrosto ryzyko korekty. Jest to czynnik
ryzyka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;.

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spétka znajduja sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,Informacje dodatkowe”.
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Rynek alkoholi w Europie, w tym réwniez w Polsce podlega zmianom, polegajgcym na
przesuwaniu sie preferencji konsumentéw. O ile w Europie Zachodniej zmiany w wiekszym
stopniu dotyczg wahan w asortymentach (przesuniecie popytu pomiedzy whisky, likierami,
koniakami, napojami Ready-To-Drink i wzrost popytu na wina z Nowego Swiata), to w Polsce
obejmuja gltéwnie wzrost spozycia wina ogétem i innych napojéw alkoholowych, kosztem wodki
i piwa. Wedlug prognoz brytyjskiej firmy badawczej ISWR, spozycie wina w skali globalnej
bedzie rosng¢ w tempie kilku procent przez nastepne 3 lata dzieki wzrostowi popytu w Ros;ji i
Chinach. Z kolei wg danych Miedzynarodowej Organizacji Wina, w roku 2008 spozycie wina (w
ujeciu ilosciowym) spadio o 0,8% (wypito 25 miliardéw litréw wina), a prognoza na rok biezacy
nie przewiduje znaczacego wzrostu spozycia. W ubiegltym roku winnice z krajow europejskich
wytworzyly mniej niz potowe swiatowej produkcji tego alkoholu.

Do kluczowych czynnikéw stymulujgcych popyt na alkohole, w tym wina zaliczy¢ nalezy:

* makroekonomiczne: koniunkture gospodarcza i wzrost PKB, skionno$¢ do zakupow
konsumpcyjnych, inflacje, stope bezrobocia oraz charakterystyke demograficzng populacji
w danych krajach, opodatkowanie — gtownie akcyze, ktéra m.in. w br. wzrosta w Polsce dla
win o okoto 16,5%;

» zachowania i preferencje konsumenckie;

« wahania cen surowcOw, importowanego wina gronowego i skoncentrowanego soku
winogronowego, ktére podlegajg charakterystycznej dla rynkéw produktéw rolnych
niestabilnosci, uzaleznionej od naturalnej sezonowosci, urodzaju, popytu, spekulacji,
interwenciji, regulacji administracyjnychl;

» zmiany kurséw walutowych wptywajace na koszty importowanych surowcéw i materiatow
do produkcji, gtbwnie wina gronowego i elementéw opakowan. Zmiany kurséw walutowych
majg takze wplyw na optacalnos¢ eksportu, jednak w przypadku producentdéw polskich,
decydujace sg koszty zwigzane z wahaniami kursu PLN, poniewaz surowce do produkcji
pochodza przede wszystkim z importu.

Obserwowane obecnie na swiecie spowolnienie gospodarcze i oznaki recesji moga negatywnie
wptynaé na preferencje i okresowo ograniczy¢ site nabywczg konsumentéw — przesuniecie
popytu w kierunku alkoholi ciezkich (mocnych), ale nabywanych po nizszych niz wina cenach.

Gioéwng cechg krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej jest ciagle niski poziom
konsumpcji wina, w Polsce nadal 90% (w ujeciu wartosciowym) spozycia alkoholi zapewniajg
wodka i piwo. Proporcje te decyduja o podziale rynku alkoholi w Polsce, ktéry wg szacunkow
firmy AC Nielsen og6tem ma wartos¢ 25 mld zt rocznie. Na podstawie tych danych mozna
stwierdzi¢, ze wartos¢ sprzedazy win wzrosta w ciggu 12 miesiecy 2008 roku o 11-13%
osiggajgc wartos¢ ponad 2,5 mid zi. Warto$¢ rynku win spokojnych (stotowych) wzrosta liczac
rok do roku o ponad 16% (do 896 min zt), win musujacych o blisko 8% (do 262 min zt) a
wermutéw o ponad 14 % (do 257 min z). Prognozuje sie, ze miedzy innymi na skutek
negatywnych zmian w sytuacji gospodarczo — spotecznej, w Polsce segment wina bedzie
najwolniej rozwijajaca sie czescia branzy alkoholi w nastepnych latach (zrédto: Euromonitor).

Wina (biate, czerwone i rézowe) podzieli¢ mozna w rézny sposob. Jezeli za kryterium przyjac
rodzaj konsumpcji do jakich sg uzywane, dzielimy je na: stolowe, deserowe, likierowe,
musujace. Ze wzgledu na zawartos¢ alkoholu wyrdzniamy: wina lekkie o zawartosci alkoholu
9% - 11%, wina $rednio mocne o zawarto$ci alkoholu 11% - 14%, wina mocne 0 zawartosci
alkoholu 14% - 18%, wina wzmochione (alkoholizowane) o zawartosci alkoholu powyzej 18%.

Grupa AMBRA operuje w nastepujacych segmentach rynku win: wina musujace, wina
spokojne, wermuty. W Polsce Grupa AMBRA jest zdecydowanym liderem rynku win (dane: AC
Nielsen). Jako Grupa ma okoto 25% udziat w rynku (sama AMBRA okoto 18%). Najwiekszy
udzial Grupa AMBRA posiada w segmencie win musujgcych. Udziat wszystkich win
sprzedawanych przez Grupe AMBRA w rynku win musujgcych wynosit 47% w roku 2008.
Grupa AMBRA jest rowniez liderem pod wzgledem ilosciowym na rynku wermutéw z udziatem
okoto 35%.

! Zrédto: AMBRA S.A.
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Dziatalno $¢

Grupa Spotka AMBRA tworzy Grupe Kapitatowa w sklad ktorej wchodzi kilkanascie podmiotow
Kapitatowa — zaleznych o stowarzyszonych. Grupa AMBRA opiera swojg dziatalno$é na produkcji, imporcie i
przedmiot dystrybucji win i napojow bezalkoholowych w Europie Srodkowej i Wschodniej (obszar
dzialania dziatania Grupy obejmuje: Polske, Czechy, Stowacje i Rumunie).

Historia Grupa AMBRA prowadzi dziatalnos¢ od poczatku lat 90-tych, a od 1994 roku posiada
branzowego inwestora w postaci firmy Sektkellerei Schloss Wachencheim AG. Podmiot ten
posiada obecnie 61,12% akcji i gtosbw w analizowanej Spéice. Sektkellerei Schloss
Wachencheim AG jest czolowym producentem i dystrybutorem win w Europie, notowanym na
gieldzie we Frankfurcie. AMBRA S.A. od czerwca 2005 roku jest spoitka gieldowa, cena
emisyjna akcji sprzedawanych w pierwszej ofercie publicznej wynosita 9,50 zt. Ogétem Spotka
pozyskata 57 min zt ze sprzedazy 6,3 min akcji.

Rynki Oprécz podmiotu dominujacego AMRBA S.A., do najwazniejszych jednostek, wchodzacych w
sktad Grupy Kapitatowej w poszczegoélnych krajach zaliczy¢ nalezy:

* Polska:

» Centrum Wina Dystrybucja Sp. z 0.0. (dystrybucja win w segmencie Fine Wines),
gtownymi kanatami dystrybucji sg restauracje i hotele oraz wiasna sie¢ sklepow
winiarskich. Pozostale kanaly dystrybucji to: sklepy detaliczne i specjalistyczne,
sieci handlowe oraz sprzedaz bezposrednia do klientéw indywidualnych (B2C) i
instytucjonalnych (B2B).

» PH Vinex Slaviantsi Poland Sp. z o0.0. - dystrybucja win przede wszystkim
butgarskich.

» TIM S.A. (importer win), kanaty dystrybucji spétki to sieci handlowe oraz handel
tradycyjny poprzez centrale w Bielsku-Biatej oraz 4 oddzialy zamiejscowe w
Tychach, Krakowie, Wroctawiu i Straszynie (k. Gdanska).

e Czechy i Stowacja: Soare Sekt a.s. - dystrybucja win musujgcych, szampanoéw dla dzieci,
oraz win importowanych, a takze jakos$ciowe wina czeskie produkowane we wiasnej
winiarni na Morawach.

* Rumunia: Zarea S.A. - najstarszy i najbardziej znany producent wina musujacego w
Rumunii. Firma jest ponadto wtascicielem najpopularniejszych w tym kraju marek alkoholi
mocnych.

W zwigzku z tym, ze rok obrotowy w Spéice trwa od 1 lipca do 30 czerwca roku nastepnego,
oznaczenia przyjete w analizie i sprawozdaniach finansowych to: 3 kwartaty roku obrotowego
2008/09 - okres od 01.07.2008 do 31.03.2009) oraz lata obrotowe: 2007/08 i 2006/07 —
zakonhczone odpowiednio 30.06.08 i 30.06.07.

Przychody Grupa AMBRA zwiekszata przychody w latach obrotowych 2006/07 i 2007/08, jednak tempo
wzrostu w kolejnych latach byto coraz nizsze. Rozwdj branzy wyrazony wzrostem spozycia
(konsumpcji) wina przektada sie na generowane przychody. Dodatkowo rozmiary sprzedazy
byly pozytywnie stymulowane przez rozbudowe i zmiane asortymentu oraz struktury Grupy.
Wyniki sprzedazy Grupy AMBRA sg scisle skorelowane z tempem rozwoju rynku wina w
krajach w ktérych operuje. W roku obrotowym 2006/07 polski rynek wina wzrést o okoto 13%,
natomiast przychody skonsolidowane AMBRA o 17%. Nalezy zauwazy¢, ze w roku obrotowym
2007/08, w ktorym skonsolidowane przychody wzrosty o ponad 8% (rynek wina zwiekszyt sie o
okoto 11%), wzrost kosztow surowca, opakowan oraz ptac przenoszony byt na odbiorcow
poprzez wyzsze ceny produktéw. Sprzyjala temu sytuacja spoteczno-gospodarcza, fj.
utrzymujacy sie wzrost PKB oraz bogacenie sie spoteczenstwa.

Pogorszenie warunkéw rynkowych widoczne jest w wynikach roku obrotowego 2008/09.
Jednak zasadniczym powodem spadku przychodoéw ze sprzedazy brutto jest realizacja strategii
koncentracji na markach Grupy AMBRA oraz rezygnacja z asortymentéw niskomarzowych.
Ponadto, negatywnie na wysokos¢ przychodéw oraz wyniki tego roku obrotowego wptywat
poziom kursu walutowego — ostabienie PLN, CZK oraz RON wobec EUR.

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 3
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Sezonowo $¢  Sprzedaz Grupy AMBRA cechuje sie duzg sezonowoscig, co wynika z koncentracji spozycia
wina, a w szczego6lnosci wina musujacego w miesiacu grudniu. W miesigcach pazdziernik-
grudzien ubr. (drugi kwartat roku obrotowego 2008/09) Grupa AMBRA osiggneta przychody na
poziomie 242 min zt, co jak szacujemy na podstawie danych historycznych, stanowi¢ bedzie
okolo 45% tgcznych przychodéw Grupy w tym roku obrotowym. Narastajaco, w okresie
pierwszych trzech kwartatéw roku 2008/09 przychody Grupy spadly o 4,8%, jednoczesnie
sprzedaz ilosciowa liczona w srednich butelkach obnizyta sie 0 13,9%, co oznacza ze $rednia
cena sprzedazy za butelke wzrosta z 6,67 zt do 7,38 zt (+10,6%).

Przychody Grupy AMBRA (w min zf)
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Zrédto: Raporty AMBRA S.A.
P — prognoza DM AmerBrokers S.A.

Struktura Grupa AMBRA realizuje przychody na trzech rynkach, na ktérych jak wynika z ostatniego
przychodoéw sprawozdania finansowego sprzedaz byta nastepujgca (liczone w PLN):

e Polska -2,5% r/r (69,7% tacznych przychodéw Grupy po 3 kwartatach roku 2008/09), co
wynikalo z nizszej sprzedazy do sieci dyskontowych oraz spadku eksportu;

» Czechy i Stowacja -9,2% (16,1% udzial), powodem jest przebudowa asortymentu i
reorganizacja proceséw sprzedazy;

* Rumunia -10,1% (w walucie lokalnej spadek wyniést 3,2%, 14,3% udziat w przychodach),
przyczyna pogorszenia wyniku byta nizsza sprzedaz do niezaleznych hurtownikéw.

Dostepne dane na temat struktury przychodéw skonsolidowanych w podziale na asortyment
obejmuja lata poprzednie oraz pierwsze potrocze roku obrotowego 2008/09. Najwazniejszymi
pozycjami w strukturze przychod6éw sg wina musujgce oraz spokojne, zmiany sprzedazy tego
asortymentu decydujg o przychodach skonsolidowanych Grupy.

Struktura przychodéw Grupy AMBRA w podziale na aso rtyment (w tys. zi)

Struktura Struktura  Zmiana 1 pélrocze Struktura Zmiana
Segment 2006/07 (%) 2007/08 (%) (%) 2008/09 (%) (%)
Wina musujace 175 106 34,65% 191 024 34,90% 9,09% 126 069 36,29% -12,07%
Wina spokojne 156 018 30,87% 159 196 29,09% 2,04% 106 423 30,64% 5,45%
Wermuty 68 569 13,57% 68 908 12,59% 0,49% 33930 9,77%  -14,22%
Napoje bezalkoholowe 29 532 5,84% 47 748 8,72% 61,68% 35 682 10,27% 4,09%
Alkohole mocne 32 302 6,39% 36076 6,59% 11,68% 19128 5,51% -2,64%
Pozostate 43 824 8,67% 44 343 8,10% 1,18% 26 129 7,52%  -21,08%
Razem 505351  100,00% 547295  100,00%  8,30% 347361  100,00%  -6,34%

Zrodio: Raporty AMBRA S.A.

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 4
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Sprawozdania finansowe

Bilans Grupa AMBRA ma ustabilizowang sytuacje bilansowg, o czym przesadza struktura aktywow
oraz wzrost udzialu kapitatéw wtasnych w finansowaniu po stronie pasywéw. Poprawa w tym
zakresie jest efektem wypracowania ponad 14,6 min zt zysku za ostatnie trzy kwartaly, ponadto
Grupa ograniczyta poziom lewarowania dilugiem odsetkowym. W tym przypadku oprocz
nizszego poziomu tego typu zobowigzan, nastgpito przesuniecie z kredytéw krotkoterminowych
na rzecz diugoterminowych.

Bilans - skonsolidowany struktura

(w tys. z§) 30.06.07 30.06.08 31.03.09 30.06.07 30.06.08 31.03.09
AKTYWA TRWALE 196 754 173777 182446 41,8% 37,7% 39,9%
Rzeczowe aktywa trwate 138146 109056 116 201/ 70,2% 62,8% 63,7%
Wartosci niematerialne 8 907 4 826 4855 4,5% 2,8% 2,7%
Wartos¢ firmy z konsolidacji 31722 41 073 40957 16,1% 23,6% 22,4%
Naleznosci diugoterminowe 2 639 2 558 2740 1,3% 1,5% 1,5%
Nieruchomosci inwestycyjne 1262 1242 1228 0,6% 0,7% 0,7%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 4180 4 389 4389 2,1% 2,5% 2,4%
Udzialy i akcje 228 561 339 0,1% 0,3% 0,2%
Pozyczki 4 056 3727 5372 21% 2,1% 2,9%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5614 6 345 6365 2,9% 3,65% 3,5%
AKTYWA OBROTOWE 274303 287104 274407 58,2% 62,3% 60,1%
Zapasy 100713 139535 118684 36,7% 48,6% 43,3%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2 341 3920 801 0,9% 1,4% 0,3%
Naleznosci krétkoterminowe 134 529 97869 110321 49,0% 34,1% 40,2%
Pozyczki 0 24 0 0,0% 0,01% 0,0%
Aktywa finansowe krétkoterminowe 12 5 1125 0,004% 0,002% 0,4%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne 2518 2930 3969 0,9% 1,0% 1,4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34 190 17 596 8987 12,5% 6,1% 3,3%
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 25 225 30520 0,0% 8,8% 11,1%
AKTYWA RAZEM 471057 460881 456 853 100,0% 100,0% 100,0%
Kapitat whasny akcjonariuszy jednostki dominuj acej 183207 166497 187 016 38,9% 36,1% 40,9%
Kapitat akcyjny 25 207 25 207 25207 13,8% 15,1% 13,5%
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 67 300 67 718 67 718 36,7% 40,7% 36,2%
Pozostale kapitaly zapasowe 65 553 83 505 94 647 35,8% 50,2% 50,6%
Rd&znice kursowe z przeliczenia jednostek 2683 -592 5264 1,5% -0,4% 2,8%
Zysk/(strata) z lat ubiegtych 4043 -529  -20483 2,2% -0,3% -11,0%
Zysk/(strata) netto roku biezgcego 18 421 -8 812 14 663 10,05% -5,3% 7,841%
Udzialy mniejszo sci 31057 24 574 30943  6,6% 5,3% 6,8%
Zobowi gzania dtugoterminowe 91514 51 302 72690 19,4% 11,1% 15,9%
Dlugoterminowe zobowigzania z tytutu kredytéw 81014 42 004 62 178 88,5% 81,9% 85,5%
Dlugoterminowe zobowigzania handlowe 281 218 0 0,3% 0,4% 0,0%
Swiadczenia pracownicze 134 144 177, 0,1% 0,3% 0,2%
Rezerwa na podatek odroczony 10 085 8 936 10335 11,0% 17,4% 14,2%
Zobowi gzania krétkoterminowe 165279 218508 166204 35,1% 47,4% 36,4%
Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytéw 61908 142774 93271 37,5% 65,3% 56,1%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 947 617 2266 0,6% 0,3% 1,4%
Krétkoterminowe zobowigzania handlowe i pozostate 102 424 75117 70 667 62,0% 34,4% 42.5%
PASYWA RAZEM 471057 460881 456 853 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spéki, obliczenia wiasne

W bilansie nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage na pozycje ,Aktywa trwate przeznaczone do
sprzedazy” o wartosci 30,5 min zi. Jak wynika z raportu Spoétki: aktywa trwate przeznaczone do
sprzedazy obejmujg nieruchomosci w Bukareszcie (Rumunia) dostepne do natychmiastowej
sprzedazy. Aktywny program znalezienia nabywcy i zakonczenia planu sprzedazy tych aktywoéw
zostat rozpoczety.

Z raportu Spotki wynika, ze sprzedaz tych aktywow jest wysoce prawdopodobna w ciggu 12
miesiecy od dnia bilansowego. Spodziewana cena sprzedazy przewyzszy wartosé bilansowg
tych aktywdéw. Z nieoficjalnych informacji wynika, ze warto$¢ wymienionej nieruchomosci
stanowi¢ moze krotnos¢ jej biezacej wartosci bilansowej. Ewentualna transakcja sprzedazy
(termin 2-3 lata) wymienionej nieruchomosci miataby pozytywny wptyw na sytuacje finansowg
Grupy AMBRA, a co za tym idzie na jej wycene rynkowsg, zwlaszcza w kontekscie jej biezacej
kapitalizacji wynoszacej 69 min zi.
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Rachunek W poprzednim roku obrotowym, mimo wzrostu przychodoéw brutto ze sprzedazy i osiggniecia

zyskow i strat  zysku operacyjnego, na poziomie netto Grupa AMBRA wykazata 9,5 min zt straty netto.
Przyczyna tego byly: wysokie koszty obstugi dtugu i roznice kursowe, ktére spowodowaty 20
min zt ujemnego wyniku na dziatalno$ci finansowej, znaczne zmniejszenie dodatniego salda
pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych oraz wzrost kosztéw pracowniczych.

Rachunek zyskéw i strat - skonsolidowany zmiana
1-3Q09/
(w tys. zt) 2006/07 2007/08 1-3Q 08/09  08/07 13008
Przychody ze sprzedazy produktéw 312291 340 011 261894  8,9% -9,3%
Przychody ze sprzedazy towaréw 193 060 207 284 170029 7,4% 3,2%
Przychody brutto ze sprzeda zy 505 351 547 295 431923  8,3% -4,8%
Optaty handlowe 39 652 48 792 43701 23,1% 6,4%
Podatek akcyzowy 57 545 58 543 39 482 1,7% -16,1%
Przychody netto ze sprzeda zy 408 154 439 960 348740  7,8% -4,5%
Zuzycie materiatow 125817 144 769 111311 151% -8,8%
Koszt wtasny sprzedanych towaréw 108 818 119 050 93725  9,4% -1,2%
Zuzycie materiatdw i koszt wkasny sprzedanych towaréw 2 34 635 263 819 205036 12,4% -5,5%
Koszty reklamy, marketingu, dystrybucji i prowizji 48 954 58 056 40107 18,6% -8,0%
Zysk (strata) brutto na sprzeda zy 124 565 118 085 103597 -5,2% -1,2%
Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej 39 596 39 975 27575 1,0% -4,3%
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 50 719 57 657 41 469 13,7% -5,0%
Amortyzacja 12 567 11876 9068/ -55% 2,6%
Pozostate przychody operacyjne 18 463 10 440 3813 -43,5% 36,1%
Pozostate koszty operacyjne 3464 6 177 2100 78,3% 57,1%
Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej 36 682 12 840 27 198 @ -65,0% 8,8%
Przychody finansowe 8 810 4 168 13325 -52,7% 355,1%
Koszty finansowe 11718 24 505 17 519 109,1% -16,4%
Zysk (strata) brutto 33774 -7 497 23004 -122,2%  230,7%
Podatek dochodowy 5615 2185 5180 -61,1% 64,4%
Udzialy mniejszosci 321 189 3161 -41,1% 145,2%
Zysk (strata) netto akgj. j. dominuj acej 28 480 -9 493 14 663 -133,3%  482,6%

Zrédio: sprawozdania Spétki, obliczenia wlasne

Po trzech kwartatach biezacego roku obrotowego sytuacja przychodowa Grupy ulegta zmianie.
Na skutek koncentracji na produktach o wyzszych marzach i pogorszenia warunkéw zbytu,
sprzedaz spadfa o 4,8% (ilosciowo o 13,9%), jednak nastapita wyrazna poprawa efektywnosci.
Podstawowym zrodtem prawie 9% wzrostu EBIT narastajgco r/r bylo ograniczenie zuzycia
materiatow, reklamy, dystrybucji i marketingu oraz wynagrodzen (restrukturyzacja organizaciji
sprzedazy oraz uproszczenie struktury zarzadzania w Czechach i na Stowacji). Ograniczenie
poziomu zadtuzenia odsetkowego oraz dodatnie roznice kursowe netto wptynety na poprawe
salda operacji finansowych i w efekcie wypracowanie 14,6 min zt skonsolidowanego zysku
netto. Nalezy przy tym zauwazyé, ze w samym trzecim kwartale roku obrotowego 2008/09
strata przypisana akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniosta 7,9 min zt w poréwnaniu do
12,6 min zt straty w trzecim kwartale ubiegtego roku obrotowego.

Wska zniki Wskazniki finansowe potwierdzaja proces poprawy sytuacji finansowej Grupy AMBRA.

finansowe Rentownosci osiggniete zaréwno po trzech kwartatach roku 2008/09 oraz w ujeciu
narastajagcym za ostatnie cztery kwartalty sg lepsze niz w poprzednim roku obrotowym.
Niemniej kluczowym dla oceny Spokki, jak i jej perspektyw w zakresie wypracowywanych
zyskéw bedzie kolejny kwartat, konczacy rok obrotowy 2008/09. W zakresie ptynnosci oraz
wskaznikow zadtuzenia takze nastgpita poprawa (w tych kategoriach sytuacja Grupy od kilku
lat jest dos¢ stabilna). Wieksze zmiany dotyczg okresu rotacji sktadnikéw majatku obrotowego.
Grupa w dalszym ciagu kredytuje swoich odbiorcéw i szybciej reguluje swoje zobowigzania
handlowe niz otrzymuje zaptate za towary i produkty. Wahania czasu rotacji nie spowodowaty
zasadniczych zmian w cyklu operacyjnym, skréceniu natomiast w kolejnych okresach ulega
cykl konwersiji gotéwki, ze 199 dni w 2006/07 do 180 obecnie.
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Wskazniki finansowe 2006/07 2007/08 1-3Q 08/09
Rentowno §¢
EBITDA 9,75% 4,52% 8,40%
EBIT 7,26% 2,35% 6,30%
Wskaznik rentownosci brutto 6,68% -1,37% 5,33%
Wskaznik rentownosci netto 5,64% -1,73% 3,39%
ROA* 6,05% -2,04% 0,73%
ROE* 15,55% -5,43% 1,89%
Plynno s¢
Kapitat obrotowy (w min z}) 109 024 68 596 108 203
Wskaznik biezacy 1,66 1,31 1,65
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,05 0,68 0,94
Zadtu zenie
Wskaznik zadtuzenia 54,5% 58,5% 52,3%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 140,2% 162,1% 127,7%
Diug netto (w tys. zt) 108 732 167 182 146 462
Rotacja
Rotacja zapaséw (w dniach) 155 164 170
Rotacja naleznosci (w dniach) 85 68 58
Rotacja zobowigzan (w dniach) 41 37 49

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych ze Spotki
* wskazniki obliczone dla zysku netto narastajgco za ostatnie 4 kwartaty

Wycena

Metoda Wycena metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) opiera sie na

dochodowa diugoterminowe] prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezacej
prognozowanych przysztych strumieni pienieznych, skierowanych do wiascicieli kapitatu,
finansujgcego majatek Spotki. Uzyta metoda zaktada, ze wewnetrzna warto$¢ Spoikki
(rozumiana jako suma wyceny kapitatlu wtasnego i zaangazowanego kapitatu obcego), rowna
jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywow pienieznych Spéitki, wyznaczonych jako
prognozowana gotowkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona o prognozowane wydatki
inwestycyjne. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za pomocg modelu CAPM sredni
wazony koszt kapitalu Spotki. Wycena Spétki réwna jest wartosci calosci zaangazowanego
kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto.
Wycena metodg dochodowg oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy
wynikéw na lata 2009-2014:

Prognoza Prognozowane gtéwne pozycje rachunku zyskéw i strat Grupy AMBRA S.A. (tys. z})

Amerbrokers 2008/09P _ 2009/10P __ 2010/11P __ 2011/12P _ 2012/13P __ 2013/14P

na lata Przychody brutto ze sprzedazy 528 068 528 068 538 629 554 788 582 528 611 654

2009-2014 EBITDA 34 186 37248 39 242 42 144 45242 48 405
Amortyzacja 12 068 13 485 15 004 16 624 18 446 20 269
EBIT 22118 23763 24 238 25520 26 796 28 136
Zysk (strata) netto akcj. j. dominujacej 6 000 7921 10 773 13870 17 476 18 350

Zrédto: Prognoza Amerbrokers

Na podstawie informacji uzyskanych ze Spoitki oraz wlkasnych prognoz zaktadamy, ze biezacy
rok Grupa AMBRA zakohczy znacznie lepszymi wynikami na poziomie zyskéw w stosunku do
roku poprzedniego. Kluczowa bedzie sytuacja operacyjna Grupy w ostatnich miesigcach
trwajacego do konca czerwca biezacego roku obrotowego. Szacujemy, ze w 4Q przychody
brutto Grupy zwiekszg sie 0 2,5% w ujeciu r/r, co przyczyni sie do wypracowania 528 min z
przychodow narastajgco (-3,5% r/r). Tempo wzrostu sprzedazy w 4Q bedzie nieznacznie
nizsze od tego w jakim tempie rozwija sie w tym okresie rynek wina w Polsce (+4% - szacunki
AMBRA). Ograniczenie kosztéw operacyjnych powinno przelozy¢ sie na ograniczenie straty
operacyjnej i netto w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, stad po dobrych
wynikach za 1-3Q 2008/09, szacujemy ze EBIT w biezacym roku wyniesie 22,1 min zi, a zysk
netto minimum 6 min zt.
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W nastepnym roku obrotowym (2009/10) ostroznie przyjmujemy, ze na skutek spowolnienia
gospodarczego, ograniczania poziomu konsumpcji (szczegOlnie spadek sprzedazy w
Czechach i na Stowacji) przychody Grupy AMBRA pozostang na takim samym poziomie jak w
roku biezacym. Prognozowana poprawa efektywnosci (marza EBIT i netto) ma swoje
uzasadnienie w racjonalnej polityce kosztowej oraz umiejetnym zabezpieczaniu sie Spoiki
przed ryzykiem kursowym. Szacujemy, ze dopiero w perspektywie 3-4 lat Grupa zwiekszy
swoje obroty 0 5%, a marza netto wyniesie 3%, co w naszej opinii jest zalozeniem ostroznym
uwzgledniajgcym ryzyko zmiany w otoczeniu rynkowym Spoiki.

Prognozowane wska zniki Grupy AMBRA S.A.
2008/09P 2009/10P 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P

Zmiana przychodéw -3,5% 0,0% 2,0% 3,0% 5,0% 5,0%
Marza EBITDA 6,5% 7,1% 7,3% 7,6% 7,8% 7,9%
Marza operacyjna 4,2% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6%
Marza zysku netto 1,1% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,0%

Zrédto: Prognoza Amerbrokers

Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,0%.

Wycena metod g DCF na dzie n 28.05.2009

(tys z8) 2009/10P 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014P+
Zysk operacyjny 23 763 24 238 25 520 26 796 28 136 28 136
- opodatkowanie EBIT 4515 4 605 4849 5091 5 346 5 346
NOPLAT 19 248 19 633 20 671 21 705 22790 22 790
+ Amortyzacja 13 485 15 004 16 624 18 446 20269 20 269
- Zmiana kapitatu pracujacego 288 -3104 -4 749 -5 987 -7 645 -1 529
Nadwy zka operacyjna 33021 31533 32 546 34 164 35413 41 530
- Wydatki inwestycyjne 13 620 15 154 16 790 18 631 20471 20 471
Wolne przeptywy pieni ezne (FCF) 19 401 16 379 15 756 15 533 14 942 21 058
wspdtczynnik dyskonta 91,4% 83,6% 76,4% 69,9% 63,9% 63,9%
Warto §¢ biezaca (PV FCF) 17 738 13 691 12 042 10 854 9 546

Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14
Premia za ryzyko (kapitat wiasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wlasnego 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11, 8%
Diug / (Dlug + Kapitaty wkasne) 45,4% 45,4% 45,4% 45,4% 45,4% 45,4%
WACC 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Suma DCF 2009-2013 63 871

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Warto$¢ rezydualna 2012+ (RV) 253 955

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV RV) 162 242

Warto $¢€ przedsi gbiorstwa (EV) 226 113

Dlug netto 146 462

Warto $¢ 100% akcji 79 651

Liczba akciji (tys. szt) 25 207

Warto $¢ 1 akcji, w zt 3,16

Zré6dio: obliczenia wiasne

Wartos¢ jednej akcji AMBRA S.A. wyliczona metod g dochodow a, przy przyj etych
powy zej zato zeniach, wynosi 3,16 zt.
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Metoda Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikdw wyceny rynkowej AMBRA w
porbwnawcza  stosunku do wybranych spotek z branzy produkcji i dystrybucji napojéw alkoholowych o
zblizonym profilu dziatania.

Za cene przyjmowany jest aktualny kurs gietldowy. Wartos¢é ksiegowa, sprzedaz, zysk
operacyjny i netto dla poréwnywanych spétek obliczono na podstawie ostatnich
opublikowanych danych finansowych (za cztery kwartaty).

Wycena poréwnawcza na dzie n 28.05.2009

Spotka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Constellation Brands 11,47 USD 0,7 10,4 6,6 13
Diageo 53,22 USD 2,4 10,6 12,6 5,6
CEDC 23,59 USD 0,8 9,4 - 1,6
Mediana X 0,8 10,4 9,6 1,6
AMBRA S.A. 2,70 zt 0,1 7,9 20,4 0,4
Wycena 1 akcji AMBRA S.A. (w z{) 15,64 5,39 1,27 12,09
Wagi 0,05 0,45 0,45 0,05
Wycena AMBRA S.A. - srednia wa zona 4,38 zt

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie raportéw za ostatnie 4 kwartaty

Przy tak przyjetych zatozeniach, warto $¢€ jednej akcji Spotki AMBRA obliczona metod g
porébwnawcz g wynosi 4,38 zt.

Podsumowanie W celu uzyskania kohAcowej wyceny Grupy AMBRA S.A. obliczono $rednig wazong wycen

wyceny uzyskanych metodg DCF i metoda poréwnawcza. Dla wyceny porownawczej przyjeto wage 0,2
z uwagi na inny asortyment, profil skale dziatania wybranych spétek. Ponadto wskazniki w
wycenie poréwnawczej sg bardzo zréznicowane, co zaktoca ostateczng wycene Spoitki. Dla
wyceny dochodowej przyjeto wage 0,8 z uwagi na decydujace w tej sytuacji znaczenie przy
ocenie wartosci Spoiki.

Koncowa wycena AMBRA S.A.

Spotka Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,80 3,16
Metoda poréwnawcza 0,20 4,38
Koncowa wycena AMBRA S.A. (w z}) 1,00 3,40

Zrédto: obliczenia wiasne

Rekomendacja Obliczona w ten sposéb warto  $¢é jednej akcji Spotki wynosi 3,40 z. W zwi  azku z tym, ze
jest to o 26,1% wi ecej od bie zacej wyceny rynkowej, wydajemy dla AMBRA S.A.
rekomendacj e Kupu,j.
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Analiza techniczna

Srednioterminowo kurs AMBRA S.A. znajduje sie w trendzie wzrostowym, ktory jest korektg
diugoterminowego trendu spadkowego, trwajgcego od kwietnia 2007 roku. Skala spadku ceny
akcji to ponad 90%, z poziomu 19,99 zt do 1,15 z}.

Ksztaltowany obecnie trend jest bardzo dynamiczny, wzrost ceny wynidst ponad 150%.
Towarzyszg temu istotnie wyzsze obroty, co jest potwierdzeniem tendencji. Jednoczesnie,
oscylatory od kilku tygodni poruszaly sie w strefach bliskich wyprzedania, a $rednie kroczace
ksztattowaly pozytywny uktad srednioterminowy.

Sytuacja techniczna waloru jest pozytywna, niemniej krotkoterminowo realizuje sie scenariusz
korekty, wzrosta presja do realizacji zyskéw przy poziomie powyzej 3 zi. Potwierdza to
zachowanie oscylatora RSI14, ktory w korekcie wzrostu naruszyt lokalne wsparcie.

Po rozpoczetym obecnie ruchu korekcyjnym, wsparciem dla kursu jest zaréwno MA15 jak i linia
trendu wzrostowego, w zwigzku z czym strefe obrony wyznaczy¢ nalezy na poziomie 2,6 zi.
Kontynuacja wzrostu powinna doprowadzi¢ kurs do poziomu dtugoterminowego oporu z potowy
ubr., tj. okoto 3,80 zt.
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Informacje dodatkowe

Objasnienie skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotycz ace
wydawanych
rekomendacji

Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjng, jest skierowana do klientow Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona
udostepniana nieodpfatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie
i obiektywnie. Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994
o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24, poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie
powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédio danych — informacje ze sp6iki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedng akcje

EV/EBITDA — warto$¢ przedsigbiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedna akcje
P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedng akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa przypadajgca na jedna akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - warto$¢ rezydualna

EV - warto$¢ przedsigbiorstwa (kapitalizacja spétki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowa i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma
swoje zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przepltywéw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci
spotki lub Grupy Kapitatlowej do generowania przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki
inwestycyjne netto. Po oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zakladamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym
poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowig rzeczywistg
wartos$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wadg tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie ksztattowania si¢ przeptywow
pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére mogg okazaé sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu pozioméw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spéiki lub Grupy Kapitatowej (np.
P/E, EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spotki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na
zatozeniu, iz akcje spotki powinny by¢é wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spotki. Metode ta
cechuje wiec bardzo rynkowe podejécie do wyceny akcji, co mozna uznaé za jej zalete. Natomiast wadg tej metody jest to, ze nie
dyskontuje ona przysztych osiagnie¢ spotki, a takze zaktada iz powinna ona by¢ wyceniana na $rednim poziomie w stosunku do innych
spotek, co w niektérych przypadkach moze okazaé¢ sie bledne, biorac pod uwage rézng kondycje finansowa i perspektywy
poszczeg6lnych podmiotow.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na
podstawie: sprawozdan finansowych publikowanych przez spotke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie zostaty
zamieszczone w niniejszej analizie) oraz wyceny metodg dochodowg i poréwnawcza.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesigcy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego taka zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spétka jest niedowarto$ciowana i jej akcje powinny zyskiwa¢ na wartosci. Podana cena docelowa oznacza
warto$¢ spétki (wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostéw,
gdyz po dotarciu kursu do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy
sprzyjajace beda warunki rynkowe, a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostow.

SPRZEDAJ - sadzimy, ze dana spotka jest zbyt wysoko wyceniana, biorac pod uwage jej sytuacje fundamentalng lub rynkowa. Oznacza
to, ze akcje spotki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowarto$ciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu
niz przy rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegoélnie
przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie si¢ od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spotki w ci  ggu ostatnich 12 miesi ecy: w okresie ostatnich 12 miesiecy DM AmerBrokers nie
wydawat rekomendaciji dla sp6tki AMBRA.

Informacje o powi gzaniach pomi edzy DM AmerBrokers, a spotk a: powi azania nie wyst epuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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