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Neutralnie

Podstawowe dane

Kurs biezacy (zf):

5,67

Liczba akgji (tys. szt):

25207

Kapitalizacja (tys. zt):

142 924

Free float:

31,3%

Free float (tys. zt):

44735

Sredni dzienny obrét (3 m-ce w tys. akgji)

8,7

Dane (tys. z1) 2009/2010  2010/2011 1Q2011/12 2011/12P
Przychody operacyjne 398 907 398 907 85 264 427 309
Zysk operacyjny 39423 39423 4525 42731
Zysk netto 14 888 14 888 2741 19 656
Warto$¢ ksiegowa 186 509 186 509 189 250 206 165
Kapitalizacja 223 331 142 922 142 922 142 922
Liczba akdji (tys) 25 207 25207 25207 25207

EPS (z1) 0,6 0,6 0,7 0,8

P/E 15,0

Kurs (zt)*

* - dla danych za 2011 rok i prognozy kurs z dnia wydania rekomendacji

P - prognoza DM AmerBrokers oraz Spotki

9,6

Akcjonariusze: % akcji % gtosow

Sektkellerei Schloss Wachenheim AG 61,1% 61,1%

AVIA OFE 7,6% 7,6%

Pozostali 31,3% 31,3%

Razem 100,0% 100,0%
— WIG — AMBRA
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W zwigzku z sytuacjg techniczng waloru dla spotki Ambra
S.A. zmieniamy zalecenie inwestycyjne z Kupuj na Neutralnie.

Poprzednie zalecenie inwestycyjne wydane zostato w
znacznie lepszej sytuacji rynkowej, w ktdrej pogorszeniu
upatrujemy przyczyn aktualnej przeceny kursu Spétki. Od
drugiej potowy pazdziernika cena akcji znajduje sie w trendzie
spadkowym, w efekcie czego pokonane zostaty kolejne wazne
wsparcia techniczne. Dlatego bezposrednia przyczyng zmiany
zalecenia inwestycyjnego jest sytuacja techniczna waloru.

Wyniki Grupy Ambra oceniamy pozytywnie odnosnie
sprzedazy netto , ktéra wzrosta w 1 kwartale roku obrotowego
2011/12 o 4,1%. W ujeciu brutto wzrost sprzedazy wyniost
8,3%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu sprzedazy byt rynek
polski, gdzie tempo wzrostu wyniosto +8,7%, tj. szybciej niz
rynek wina ogdtem. Sprzedaz (w tys. srednich butelek 0,75 I)
wzrosta o 7,4%. W analizowanym okresie zuzycie materiatow
i koszt wtasny sprzedanych towaréw zwiekszyto sie o 10,2%,
co byto jedng z podstawowych przyczyn gorszego wyniku na
poziomie EBIT. Grupa ograniczyta wzrost kosztéw marketingu,
dystrybucji i prowizji do +3,9%, natomiast koszty wynagrodzen
zwiekszyty sie o 7,4%.

Jak podaje Spodtka, negatywny wptyw na wyniki kwartalne
miato ostabienia ztotego wobec euro. Z tego powodu spadt
zysk brutto ze sprzedazy o 1,6 min zt (czyli o 5,4%) oraz zysk
operacyjny. Dalszy spadek kosztéw odsetkowych oraz
pozytywny wynik na pozycjach finansowych spowodowat, ze
zysk brutto utrzymat sie na poziomie roku ubiegtego, a zysk
netto dla akcjonariuszy spadt w 1Q o 14,1%. Celem
zminimalizowania negatywnego wptywu kurséw walut na
wyniki finansowe w nastepnych kwartatach, Grupa AMBRA
rozpoczeta w pazdzierniku 2011 roku proces podwyzszania
cen, co ma doprowadzi¢ do poprawy rentownosci w kolejnych
kwartatach. Obecnie wykonanie naszych prognoz dla Spétki na
rok 2011/12 jest na niskim poziomie, jednak z uwagi na silny
wptyw sezonowosci (4 kwartat roku — 2 kwartat roku
obrotowego) oraz poczatek tego roku obrotowego — szacunki
te pozostajg na niezmienionym poziomie. Ewentualna
weryfikacja prognoz nastgpi po podaniu rezultatéw
potrocznych.

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spétka znajdujg sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,,Informacje dodatkowe”.
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Informacje dodatkowe

Zastrzezenia prawne Niniejsza analiza, zawierajgca rekomendacje inwestycyjng, zostata przygotowana przez Departament Corporate Finance. Jest ona
skierowana do klientéw detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego AmerBrokers i jest udostepniana nieodptatnie.

Analiza zostata przygotowana przez jej autora z wykorzystaniem najlepszej wiedzy i z zachowaniem nalezytej starannosci, w celu
osiggniecia rzetelnosci i obiektywnosci, jak rowniez z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na
jej tres¢. Rekomendacja nie zostata ujawniona emitentowi instrumentéw finansowych, do ktérych sie odnosi. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby odpowiedzialne za sporzadzenie rekomendacji nie jest zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych
w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitenta instrumentéw
finansowych, dokonywanych przez Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

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 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych
(Dz. U. z 2006 r., Nr 90, poz. 631). Powielanie badZ publikowanie niniejszej analizy lub jej czesci bez pisemnej zgody DM
AmerBrokers jest zabronione.

Dane prezentowane w niniejszym dokumencie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez DM AmerBrokers za
wiarygodne i rzetelne, jednakze DM AmerBrokers nie moze zagwarantowac ich dokfadnosci, poprawnosci i petnosci. Zrédto danych
— informacje ze spotki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie itp.

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

skrotow EV/EBITDA — wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedna akcje
stosowanych P/Sales - cena do przychodéw ze sprzedazy na jedng akcje

w analizie P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)
WACC - Sredni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezgca

RV - wartos$¢ rezydualna

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spoétki + zadtuzenie netto)

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

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci
spotki lub Grupy Kapitatowej do generowania przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane
wydatki inwestycyjne netto. Po oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy s$redni roczny przyrost zyskow na
okreslonym poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére
stanowig rzeczywistg warto$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wada tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie
ksztattowania sie przeptywdw pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na pordwnaniu poziomdéw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spoétki 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 spétki powinny byé wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do
poréwnania spotki. Metode ta cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie do wyceny akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast
wadg tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggnie¢ spotki, a takze zaktada iz powinna ona by¢ wyceniana na
$rednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okazac sie btedne, biorgc pod uwage réing
kondycje finansowg i perspektywy poszczegdlnych podmiotdow.

Metoda dywidendowa bazuje na szacunkach dotyczgcych wielkosci i przyroscie dywidend wyptacanych przez spétke.
Podstawowym zatozeniem jest w tym przypadku fakt, ze zmiany rynkowej ceny akcji nie s istotne dla inwestora i to nie na nich
chce on zarabia¢. W przypadku wyceny spétki metodg dywidendowg przyjmuje sie, ze jedynym przychodem otrzymywanym przez
akcjonariusza sg dywidendy. Wada tej metody jest duza wrazliwos¢ na koszt kapitatu oraz stope wzrostu dywidendy

Przyjete przez autora analizy zatozenia przy wycenie spétki, mogq okazac sie nietrafne. Niektére z tych zatozer bardzo mocno
wptywajg na koricowg wycene spdtki. W zwigzku z tym istnieje ryzyko odmiennego zachowania kursu spétki w poréwnaniu z jej
wycena wykonang przez DM AmerBrokers.
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Rekomendacja

Definicje dotyczace
wydawanych
rekomendacji

Wykaz rekomendacji

Rekomendacje
wydane w 3Q 2010
roku

Powiazania

Nadzor
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Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

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 dochodowa i poréwnawcza. W stosunku do poprzedniej
rekomendacji nie wystgpity istotne zmiany dotyczace metod ipodstaw wyceny, przyjetych przy ocenie spétki oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji. W przeciwnym wypadku zostato to wyraznie wskazane w tresci rekomendaciji.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwos¢ dokonania
zmian rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajgcego takg zmiane).

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

SPRZEDAJ - uwazamy, ze dana spdtka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalng lub rynkowa.
Oznacza to, ze akcje spétki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sie ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sg niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym
stopniu niz przy rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywac sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci,

szczegOlnie przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

REDUKUIJ - uwazamy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, ale w mniejszym stopniu niz przy rekomendacji SPRZEDAJ.
Oznacza to, ze akcje spdtki moga traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy zmniejszenie udziatu waloréw tej spétki w portfelu.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spotki:

) Data wydania Cena z dnia wydania Cena z dnia zmiany
Rekomendacja .. .. Cena docelowa ..
rekomendacji rekomendacji rekomendacji
KUPUJ 2011.03.02 8,65 zt 11,53 zt 5,67 zt

Rekomendacje wydane przez DM AmerBrokers w 3Q 2011 roku

Kupuj Trzymaj Neutralnie Redukuj Sprzedaj
Liczba rekomendacji 5 2 4 0 0
Udziat procentowy 45% 18% 36% 0% 0%

Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spotka: powigzania nie wystepuja.

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

Zbigniew Starzycki
tel. 22 397 60 10
zbigniew.starzycki@amerbrokers.pl

Janusz Bobrowski
tel. 22397 60 12
janusz.bobrowski@amerbrokers.pl

Krzysztof Boryczko
tel. 22397 60 13
krzysztof.boryczko@amerbrokers.pl

Kamil Czapnik
tel. 22397 60 13
Kamil.czapnik@amerbrokers.pl

Pawet Kwiatkowski
tel. 2239760 11
pawel.kwiatkowski@amerbrokers.pl

tukasz Rosinski

tel. 22 397 60 24

lukasz.rosinski@amerbrokers.pl

Branze: budownictwo, deweloperzy, przemyst: materiatéw budowlanych, metalowy

Maciej Kabat

tel. 22397 60 22

maciej.kabat@amerbrokers.pl

Branze: przemyst: chemiczny, motoryzacyjny, tworzyw sztucznych, drzewny, ustugi inne

Robert Kurowski

tel. 0 663 933 490

kurowskirobert@gmail.com

Branze: telekomunikacja, IT, media, przemyst spozywczy, hotele i restauracje, ubezpieczenia, banki, rynek kapitatowy, finanse inne

Renata Mis

tel. 22397 60 25

renata.mis@amerbrokers.pl

Branze: handel detaliczny, handel hurtowy, przemyst: elektromaszynowy, farmaceutyczny, lekki, paliwowy, energetyka, przemyst
inne
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