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Ambra Kupuj
11,53 zt

Analityk: Robert Kurowski, makler p.w.

Podstawowe dane Jedna akcje Ambra S.A. wyceniamy na 11,53 zt. W zwigzku

Kurs biezacy (zl): 8,65 ztym, ze wycena jest o 33,61% wyzsza od aktualnego kursu

Liczba akdji {tys. s2): 25207 gietdowego, wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.

Kapitalizacja (mln zt): 218 037

Free float: 31,3%

Free float (min zl): 68,2 Ambra wykazata bardzo dobre wyniki pierwszego pétrocza
roku obrotowego 2010/2011, koriczacego sie 30.06. Wzrost
sprzedazy skonsolidowanej, mimo pogorszenia wynikéw w

Dane (tys. zt) 2008/2009 2009/2010 1-H 10/11 2010/11P

Czechach, Stowacji i Rumunii, nastgpit gtdwnie dzieki progresji
Przychody operacyjne 428771 398 907 267 321 414 863 na rynku polskim. Spoétka przebudowujac oferte

Zysk operacyiny 20986 3942 2207 41186 asortymentowa oraz nabywajac prawa do marki win ,,El Sol”

Zysk netto 5094 14 888 27 135 19 037 . . .
zyskata na szybko rosngcym krajowym rynku win spokojnych.

Wartos¢ ksiegowa 176 258 186 509 205 538 197 440

Kapitalizacja 155 021 223331 218 037 218 037 . , .

Liczba akefi (o9) 25207 25207 200 5207 Na podstawie trendéw zaobserwowanych na rynku alkoholi

w Polsce oraz oczekiwan Spoétki przyjmujemy, ze rok
obrotowy 2010/11 Ambra zakohczy 4% wzrostem
skonsolidowanych przychodéw. W zwigzku z tym, ze okres 1H
2010/11 cechowat sie spadkiem sprzedazy na rynkach
zagranicznych, Spoétka przewiduje ze drugie podtrocze br.
* dla danych za 2010 rok | prognozy kurs z dnia wydania rekomendadj powinno by¢ pod tym wzgledem znacznie lepsze, stad naszym
P - prognoza DM AmerBrokers oraz Spotki zdaniem realne jest uzyskanie takiego tempa wzrostu.
Stosunkowo niski udziat win spokojnych w strukturze
sprzedazy na rynku polskim, przy jednoczesnym dwucyfrowym
wzroscie jego sprzedazy w branzy to kolejny czynnik

EPS (zf) 0,2 0,6 0,7
BVPS (z1) 7,0 7,4 8,2

P/E 30,4 15,0 11,7
0,9 1,2 1,1

Kurs (zt)* 6,15 8,86 8,65

Akcjonariusze: % akcji % glosow
Sektkellerei Schloss Wachenheim AG 61,1% 61,1% przemawiajgcy za poprawa na poziomie przychodéw. Ambra
AVIA OFE 7,6% 7,6% przewiduje, ze udziat tego asortymentu wzrosnie do poziomu
:Z:a” 13:030// 130230; 41,9% na koniec roku obrotowego 2010/11 (34,4% po 1H
2010/11).
Analiza marz generowanych w poprzednich kwartatach
i poprawa struktury asortymentu wskazuja, ze ich poziom
—wie T AMBRA powinien zosta¢ utrzymany w przekroju catego biezacego
49000 11,00 roku obrotowego. W ujeciu narastajgcym rentowno$¢ EBIT
48000 wynosi 10,2%, natomiast netto 4,6%. Zatozenie to dodatkowo
47000 | 1000 jest podparte tym, ze Ambra osiggneta w 1H 2010/11 na
46000 kazdym poziomie wyzsze marze w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Zwracamy uwage, ze w 1H 2009/10
o000 L 9,00 Ambra wykazata jednorazowo 1,7 min zt zysku ze sprzedazy
44000 nieruchomosci w Rumunii.
43000
42000 800 Naszym zdaniem Ambra przy obecnym poziomie wyceny
41000 rynkowej jest atrakcyjnym walorem, zwtaszcza biorac pod
o0 uwage wskazniki konkurencji. Zapowiedzi kolejnych akwizycji
#0000 ' moga okresowo wptyna¢ na wzrost zainteresowania Spétka.
39000 Takze z tego wzgledu nasza ocena perspektyw Ambry jest
38000 6,00 pozytywna.

Podobnie jak w ubr. Spdtka rozwazy mozliwos¢ wyptaty
dywidendy. Za rok 2009/10 na dywidende przeznaczono 50%
zysku rocznego, dywidenda na 1 akcje wyniosta 0,30 zt.

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



Ambra - raport analityczny 2 marca 2011

Sytuacja w branzy

Cechy branzy

Wartosc¢ rynku

Rynek wina

Prognozy

Czynniki

Pozycja Ambry

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 poszczegdlnych asortymentach (przesuniecie popytu pomiedzy whisky, likierami, koniakami, napojami
Ready-To-Drink i wzrost popytu na wina z Nowego Swiata), to w Polsce obejmuja gtéwnie wzrost
spozycia wina ogétem i innych napojow alkoholowych, kosztem waédki i piwa. Tendencja obserwowana
w Polsce jest zbiezna z wystepujacg w wiekszosci krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W dalszym ciggu
jednak w strukturze spozycia dominuje piwo, ktére ma okoto 50% udziat, na drugim miejscu sg alkohole
mocne (wddka i inne) z 30%, a tylko 20% przypada na wino.

Rynek alkoholu w Polsce ma wartos$¢ okoto 39 mld zt, przy czym wzrost w skali roku szacowny jest na
okoto 1,4%1. Najwiekszy wzrost miat miejsce w kategorii whisky (+24%), natomiast w wdodkach nastgpit
1,2% spadek spozycia. Sytuacja w poszczegdlnych asortymentach determinowana jest przez preferencje
konsumentow, ale i przez ceny, stymulowane w gtéwnym stopniu przez obcigzenia fiskalne (akcyza).

Rynek wina w Polsce rosnie rocznie w tempie kilkunastoprocentowym i jego wartos¢ oszacowac nalezy
na okoto 2,5 mild zt — 3,0 mld zt. Wyzsze tempo wzrostu notuje segment win spokojnych i wermutow
(okoto 14-15%), natomiast w przypadku win musujgcych wzrost r/r wynosi okoto 8%. Rynek win
spokojnych ma okoto 50% udziat w catym rynku wina. Wedtug danych Ambry, przecietna roczna
konsumpcja wina na mieszkanica w Polsce wynosi okoto 3-4 litréw, natomiast w Czechach okoto 10, a w
Rumunii powyzej 20. W zwigzku tym szacuje sie, ze rynek wina powinien w dalszym ciggu rosngé¢ w
tempie kilkunastu procent rocznie, zwtaszcza w segmencie win spokojnych.

Wedtug danych International Wine and Spirit Research (IWSR), do 2015 roku wielko$¢ polskiego rynku
wina w ujeciu ilosciowym zwiekszy sie o okoto 1,2% w stosunku do roku 2010, tj. do 225,9 min litrow’.
Szacunki IWSR przewidujg, ze male¢ bedzie produkcja win owocowych, natomiast wzrosnie udziat win
gronowych (spokojnych). Z kolei Euromonitor przewiduje, ze w dalszym ciggu najpopularniejsze
pozostang wina czerwone. Wielkos¢ sprzedazy tego asortymentu w roku 2015 ma wynies¢ 53 min litrow.
Najszybciej bedzie rdst popyt na wina rézowe, w ubiegtym roku spozycie tego typu win wyniosto 3,2 min
litrdw, natomiast w 2015 roku ma wynies¢ 4,8 min litréw. W ujeciu wartosciowym rynek win w Polsce
powinien wzrosng¢ w ciggu najblizszych dwéch lat do poziomu 3,9 mld zt.

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

e makroekonomiczne: koniunkture gospodarczg i wzrost PKB, sktonnos¢ do zakupow
konsumpcyjnych, inflacje, stope bezrobocia oraz charakterystyke demograficzng populacji
w danych krajach, opodatkowanie — gtdwnie akcyze,

e zachowania i preferencje konsumenckie;

e wahania cen surowcdw, importowanego wina gronowego i skoncentrowanego soku
winogronowego, ktére podlegajg charakterystycznej dla rynkéw produktéw rolnych
niestabilnosci, uzaleznionej od naturalnej sezonowosci, urodzaju, popytu, spekulacji,
interwencji, regulacji administracyjnycha;

e zmiany kurséw walutowych wptywajgce na koszty importowanych surowcéw i materiatéw do
produkgcji, gtéwnie wina gronowego i elementéw opakowan. Zmiany kurséw walutowych majg
takze wptyw na optacalnosc eksportu, jednak w przypadku producentéw polskich, decydujgce
sg koszty zwigzane z wahaniami kursu PLN, poniewaz surowce do produkcji pochodzg przede
wszystkim z importu.

Grupa Ambra jest liderem rynku win w Polsce, udziat Spotki szacowany jest na 25%. Ocenia sie, ze udziat
ten powinien wzrosngé, poniewaz Spotka zamierza zwiekszaé¢ udziaty w rozdrobnionym rynku win
spokojnych.

! Zrédto: Rzeczpospolita,

2 Zrédto: Rzeczpospolita
? 7rodto: Ambra S.A.
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Dziatalnos¢
Przedmiot Spétka AMBRA tworzy Grupe Kapitatowg, w sktad ktérej wchodzi kilkanascie podmiotéw zaleznych oraz
dziatalnosci stowarzyszonych. Grupa Ambra opiera swojg dziatalno$s¢ na produkcji, imporcie i dystrybucji win i
napojéw bezalkoholowych w Europie Srodkowej i Wschodniej (obszar dziatania Grupy obejmuje: Polske,
Historia Czechy, Stowacje i Rumunie). Grupa Ambra prowadzi dziatalnos¢ od poczatku lat 90-tych, a od 1994
roku posiada branzowego inwestora w postaci Sektkellerei Schloss Wachencheim AG. Podmiot ten
posiada obecnie 61,12% akcji i gtoséw w analizowanej Spofce. Sektkellerei Schloss Wachencheim AG jest
czotowym producentem i dystrybutorem win w Europie, notowanym na gietdzie we Frankfurcie. Ambra
S.A. od czerwca 2005 roku jest spétka gietdowa, cena emisyjna akcji sprzedawanych w pierwszej ofercie
publicznej wynosita 9,50 zt. Ogdtem Spodtka pozyskata 57 min zt ze sprzedazy 6,3 min akcji.
Grupa W sktad Grupy Kapitatowej Ambra wchodzi kilkanascie spotek dziatajgcych w Polsce, Czechach i Stowacji
Kapitatowa oraz w Rumunii.
Struktura kapitatowa Grupy Ambra S.A.
AMBRA S5.A,
3 Q
[ [:T_}m__r' diniebti Soare Sekta.s o
= - Dystrybucja y ) T
— Sp.zo0 | A | (Czechy) =
=0 <—{100%| [100%] —» -
PH Vinex Vinarsti Zajeci s.r.a, 'E
Slaviantsi Poland (20 G0l [Czechy) L
Sp.z 0.0. - e o =
=T Vino Valtice s.ro
[0 i"‘ (Ceechy
TiMSA. '_|__ Vinne Skiepy
cref s Mikulov s.r.a
-+ 51% | [100% |- {Ceachy)
J Wine 4 You i | ) Soare Slovakia s.ro.
Tenes | Sp.ran |_|'|_I_ - Stowacal
LPdV Sp. z 0.0 :F'f;
- [5m] Karom Drinks s.rl. =
N B =
SC Zareasa
5% |—
Zrédto: Ambra S.A.
Sytuacja Najwazniejszym wydarzeniem w ostatnim roku z punktu widzenia dziatalnosci Grupy Ambra byto nabycie
przychodowa znakéw towarowych ,El Sol” i ,Pliska Pomore”. ,El Sol” to jedna z wiodgcych marek win spokojnych w

Polsce, natomiast ,Pliska Pomore” jest jedng z bardziej znanych marek brandy w Polsce.

Z uwagi na sezonowos$¢, Grupa Ambra w ostatnim kwartale roku kalendarzowego notuje wyniki
decydujace o sytuacji w catym roku obrotowym Spétki (konczy sie 30 czerwca). Dane za 1Q roku
obrotowego 2010/2011 byty pozytywne, co pozwalato z optymizmem oczekiwa¢é rezultatow kwartatu
konczacego rok 2010. Dane potwierdzity informacje ze Spoétki, ze w dalszym ciggu bardzo dobrze wzrasta
sprzedaz win na rynku polskim, majgcym okoto 70% udziat w przychodach. W segmencie win spokojnych
Ambra rosnie szybciej (+17% w Polsce) niz rynek i ma jeszcze stosunkowo niski udziat win tego rodzaju w
swojej strukturze przychoddéw. W zwigzku z tym, zdaniem Spétki, bedzie rosngé w szybszym tempie
dzieki zwiekszeniu produkcji i dystrybucji tego asortymentu (takze dzieki zakupowi marki El Sol). Spotka
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ma bardzo mocng pozycje dystrybucji w sieciach handlowych i segmencie HoReCa. Istotnie zwieksza sie
takze sprzedaz poprzez wtasne sklepy winiarskie.

Zwiekszenie portfolio produktow oraz wzrost udziatéw w segmencie win spokojnych (w Ambrze wzrost
sprzedazy o 8,2%) poskutkowat utrzymaniem pozytywnej tendencji w zakresie przychoddéw
skonsolidowanych. Motorem napedowym dla przychodéw byt w ubiegtym roku obrotowym oraz w 1H
2010/11 rynek polski, na ktérym sprzedaz wzrosta o 8,8%. Spadek w ujeciu iloSciowym, jak
i warto$ciowym nastgpit w Rumunii, miedzy innymi z powodu wzrostu obcigzen podatkowych (akcyza).
Takze na rynku czeskim i stowackim sprzedaz obnizyta sie, gtdwnie z powodu stagnacji popytu na skutek
wzrostu cen i jego przesuniecia sie w kierunku tanszych produktéw. W zwigzku z powyzszym nalezy
przyjaé, ze zgodnie z zapowiedziami Zarzadu, drugie potrocze powinno by¢ lepsze pod wzgledem
przychodowym, gtéwnie z uwagi na niekorzystng sytuacje na zagranicznych rynkach dystrybucji w czasie
minionego podfrocza. Ambra dostosowuje sie do sytuacji na rynkach zagranicznych poprawiajgc strukture
asortymentu i ceny.

Przychody ze sprzedazy Grupy Ambra
450,0 6,0%

400,0
- 4,0%

350,0 4,0%

- 2,0%
300,0

250,0 - - 0,0%

200,0 415 - -2,0%
150,0 4
- -4,0%

100,0 +

- -6,0%
50,0

0,0 - -8,0%

2008/2009 2009/2010 1-H10/11 2010/2011P

. Przychody ze sprzedazy Ambra (w minzt) e 7miana (%)

Zrédto: Ambra S.A.
P — Prognoza AmerBrokers

Struktura W strukturze przychoddéw ze sprzedazy Grupy Ambra zauwazalny jest wzrost w segmencie win

przychodéw spokojnych, ktéry wyraznie pozytywnie stymuluje przychody Spoétki. Sprzedaz pozostatego asortymentu
jest na podobnym poziomie udziatu jak w latach poprzednich, natomiast wyraznie obnizyt sie udziat win
musujacych. Zmiana ta spowodowana jest przyrostem w winach spokojnych, poniewaz warto$ciowo
sprzedaz win musujacych obnizyta sie tylko o0 2,1%.

Struktura przychodéw Ambra S.A. (w tys. zf)

2008/2009 2009/2010 1H 10/11*
wartos¢ udziat wartos¢ udziat wartos¢ udziat

Wina musujace 199 035 37,4% 39,1% 33,7%
Wina spokojne 148 943 28,0% 26,8%
Wermuty 61758 11,6% 12,1%
Napoje bezalkoholowe 45 753 8,6% 7,2%
Alkohole mocne 35585 6,7% 6,7%
Pozostate 40 493 7,6% 8,1%
Razem 531 567 100,0% 100

Zrédto: Ambra S.A.

zmiana

Cena jednostkowa sprzedawanej butelki wina wzrosta na koniec 1H 2010/11 do poziomu 8,04 zt wobec
7,91 zt w analogicznym okresie roku poprzedniego (+1,6%). Wolumen sprzedazy $rednich butelek 0,75
litra wzrést w tym okresie 0 1,7%.
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Sytuacja finansowa

Bilans

str. 5

Bilans skonsolidowany, w tys. zt struktura
30.06.09 30.06.10 31.12.10 30.06.09  30.06.10  31.12.10

AKTYWA TRWALE 176 693 198 600 195 860 VY573 48,8% 37,0%
Rzeczowe aktywa trwate 110781 126 024 126 483 62,7% 63,5% 64,6%
Warto$ci niematerialne 4367 13 794 14 042 2,5% 6,9% 7,2%

Warto$¢ firmy z konsolidacji 40 957 40 957 41 418 PR IN) 20,6% 21,1%
Nalezno$ci dtugoterminowe 2652 629 826 1,5% 0,3% 0,4%
Nieruchomosci inwestycyjne 1223 1202 1192 0,7% 0,6% 0,6%

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 4583 4 835 4835 2,6% 2,4% 2,5%
Udziaty i akcje 291 350 276 A 0,2% 0,1%
Diugoterminowe pozyczki udzielone 5154 4 955 0 2,9% 2,5% 0,0%

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6 685 5854 6788 3,8% 2,9% 3,5%

AKTYWA OBROTOWE 257 183 208 412 332 940 iR 51,2% 63,0%

Zapasy 114 404 99 579 91 262 TR 47,8% 27,4%
Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego 804 978 91 0,3% 0,5% 0,0%
Naleznosci krotkoterminowe 99 235 93 412 232 540 EEEF 44,8% 69,8%

Krotkoterminowe pozyczki udzielone 0 0 1137 0,0% 0,0% 0,3%
Aktywa finansowe krétkoterminowe 5 5 0 0,0% 0,0% 0,0%
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne 3776 3282 2210 1,5% 1,6% 0,7%
Srodki pienieine i ich ekwiwalenty 9792 11 156 5700 3,8% 5,4% 1,7%
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 29 167 0 ] 11,3% 0,0% 0,0%

AKTYWA RAZEM 433 876 407 012 528 800 1AV 100,0% 100,0%

KAPITAL WEASNY 176 258 186 509 205 538 (X3 45,8% 38,9%
Kapitat akcyjny 25207 25 207 25 207 [EENURE 13,5% 12,3%
Kapitatz emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 67718 67 718 67 718 [ELR 36,3% 32,9%
Pozostate kapitaty zapasowe 92 564 107 010 116 371 YR 57,4% 56,6%
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek 4075 1959 1415 2,3% 1,1% 0,7%

Zysk/(strata) z lat ubiegtych -18 400 -30273 -32 308 R -16,2% -15,7%
Zysk netto roku biezacego 5094 14 888 27135 2,9% 8,0% 13,2%

Udziaty niekontrolujace 28814 30 084 30032 6,6% 7,4% 57%

Zah

Zol igzania diugotermi 80 863 63 337 30 929 [ A 15,6% 5,8%
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow 71010 52 447 20 270 YRS 82,8% 65,5%
Dtugoterminowe zobowigzania handlowe 114 1600 1667 0,1% 2,5% 5,4%
Swiadczenia pracownicze 129 164 157 0,2% 0,3% 0,5%
Rezerwa na podatek odroczony 9610 9126 EERE)  11,9% 14,4% 28,6%

Zobowigzania krétkoterminowe 147 941 127 082 262 301 eV 31,2% 49,6%
Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow 68 838 61184 134 394 TR 48,1% 51,2%
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 710 284 6529 0,5% 0,2% 2,5%
Zobowigzania krétkoterminowe 78 393 65 614 121 378 RN 51,6% 46,3%

PASYWA RAZEM 433 876 407 012 528 800 VAV’ 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne

Na koniec 1H roku obrotowego 2010/2011 nastgpit skokowy wzrost sumy bilansowej Grupy (+29,9%).
Czynnikiem wzrostu byto przede wszystkim zwiekszenie stanu naleznosci krétkoterminowych (+160%).
Spowodowane jest to sezonowoscig, kumulacjg sprzedazy w ostatnich miesigcach roku kalendarzowego.
Jak wynika z danych historycznych, w kolejnych okresach stan naleznosci powinien wréci¢ do
normalnego poziomu. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy wykazywane w latach poprzednich
zostaty przeklasyfikowane i obecnie sg ujmowane jako pozycja majgtku trwatego. Istotnym czynnikiem
wzrostu aktywéw trwatych w roku 2009/10 byt takze zakup wartosci niematerialnych i prawnych: marki
,El Sol” i, Pliska Pomore” o wartosci 0 9,5 min zt.

W pasywach analogicznie zmiany dotyczg wzrostu stanu zobowigzan handlowych (+63%) oraz okresowo
zwiekszonego zapotrzebowania na finansowanie (kredyty kréotkoterminowe wzrost o 119%).
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Rachunek Rachunek zyskéw i strat, w tys. zt zmiana %
zyskow i strat 1H 11/
2008/2009 2009/2010 1-H 10/11 2009/2008 1H 10
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw 428 771 398 907 267 321
Zuzycie materiatow i koszt wtasny sprzedanych towaréw 252 047 227 017 146 732
Koszty marketingu, dystrybucji i prowizji 49 701 41 398 26 485
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 127 023 130 492 94 104
Pozostate koszty dziatalnos$ci operacyjnej 37 317 33161 17 540
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 54 338 51969 27 712
Amortyzacja 11 925 11 089 4 835
Zysk (strata) ze sprzedazy 23 443 34273 44 017
Pozostate przychody operacyjne 4574 7 947 1950
Pozostate koszty operacyjne 7 031 2797 1893
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 20 986 39423 44 074
Przychody finansowe 10 381 1950
Koszty finansowe 19 543 14 494 5183
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 11 824 26 879 39 663 [Py 14,5%
Podatek dochodowy 3873 5129 8523
Zysk (strata) netto przypadajacy akcj. jedn. dominujacej 5094 14 888 27 135
Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne
Sytuacje finansowg Grupy Ambra oceni¢ nalezy pozytywnie. Po spadku przychodéw w roku obrotowym
2009/2010 (reorganizacja sprzedazy, zmiany w asortymencie), pierwsze pétrocze roku obrotowego
2010/2011 Grupa zakonczyta wzrostem sprzedazy o 2,7%. Co wazne, na kolejny pozycjach rachunku
wynikéw odnotowana jest wieksza progresja, do czego przyczynito sie ograniczenie tempa wzrostu
kosztéow wytworzenia do +0,1% oraz pozostatych kosztow dziatalnosci operacyjnej w stosunku do
okresow poprzednich. Grupa poniosta w tym okresie wyzsze koszty marketingu, co zwigzane byto z
rozpoczeciem kampanii reklamowej, m.in. w TV (koszt 1,9 mIn zt). Wzrost zysku operacyjnego bytby
wyzszy wytgczajgc ubiegtoroczny wptyw na EBIT transakcje jednorazowg w kwocie 1,7 min zt z tytutu
zbycia czesci nieruchomosci w Rumunii. Optymalizacja wykorzystania majatku obrotowego oraz
znaczgco nizsze koszty finansowe to kluczowe czynniki majgce wptyw na wypracowany wynik netto,
ktéry zwiekszyt sie w 1H 2010/11 o 16%.
Analiza 2008/2009 2009/2010 1-H 10/11*
wskainikowa
Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto 29,6% 32,7% 33,2%
Wskaznik rentownosci EBITDA 7,7% 12,7% 12,8%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 4,9% 9,9% 10,2%
Wskaznik rentownosci brutto 2,8% 6,7% 7,9%
Wskaznik rentownosci netto 1,2% 3,7% 4,6%
ROA 1,2% 3,7% 3,5%
ROE 2,9% 8,0% 9,1%
Kapitat obrotowy (w tys. zt) 109 242 81330 70 639
Wskaznik biezacy 1,7 1,6 1,3
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,0 0,9 0,9
Wskaznik zadtuzenia 52,7% 46,8% 55,5%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 129,8% 102,1% 142,7%
Dtug netto (w tys. zt) 130 056 102 475 148 964
Rotacja zapasow (w dniach) 163 170 151
Rotacja naleznosci (w dniach) 77 80 139
Rotacja zobowigzan (w dniach) 45 43 49

*rentownosci dla danych za 1-HQ 2010/11 na podstawie danych za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: opracowania wtasne na podstawie danych ze Spétki
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Z uwagi na znaczny wptyw sezonowosci w dziatalnosci Grupy Ambra oraz fakt, ze w poprzednich latach
odnotowywata straty w drugim potroczu roku obrotowego, analize rentownosci w okresie 1H 10/11
dokonujemy dla danych narastajgco za ostatnie 4 kwartaty. W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze na
wszystkich poziomach rachunku wynikéw nastgpita poprawa realizowanych marz.

Zmiany w poziomie kapitatu obrotowego oraz zadtuzenia spowodowane sg sezonowym wzrostem
poziomu naleznosci i zobowigzan handlowych. Z kolei poziomy rotacji potwierdzajg coraz lepsze
wykorzystanie majgtku obrotowego, cykle operacyjny i konwersji gotéwki ulegty znacznemu skréceniu.

Wycena Spoétki

Metoda
dochodowa

Zatozenia do
prognoz

str. 7

Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) zostata sporzadzona w oparciu
o prognozy DM AmerBrokers i dotyczg lat 2011-2015.

Prognozowane wskazniki, dane w tys. zt

2009/2010 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P

Przychody ze sprzedazy 398 907 414 863 429 383 442 265 455 533 469 199
Zmiana przychodéw 36,3% 4,0% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 50512 52 237 53 699 54 996 56 332 57 708
Marza EBITDA 12,7% 12,6% 12,5% 12,4% 12,4% 12,3%
EBIT 39423 41 486 42938 44 226 45 553 46 920
Marza operacyjna 9,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Zysk (strata) netto 14 888 19 037 19752 20 344 20 955 21583
Marza zysku netto 3,7% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
EV/EBITDA 7,26 6,31 6,21 6,13 6,04 5,96

P/BV 1,17 1,10 1,00 0,92 0,84 0,78
Zrédto: opracowanie AmerBrokers

Na podstawie trendéw zaobserwowanych na rynku alkoholi w Polsce oraz oczekiwan Spétki
przyjmujemy, ze rok obrotowy 2010/11 Ambra zakonczy 4% wzrostem skonsolidowanych przychodéw.
W zwigzku z tym, ze okres 1H 2010/11 cechowat sie spadkiem sprzedazy na rynkach zagranicznych,
Spodtka przewiduje, ze drugie potrocze br. powinno by¢ pod tym znacznie lepsze, stad naszym zdaniem
realne jest uzyskanie takiego tempa wzrostu. Stosunkowo niski udziat win spokojnych w strukturze
sprzedaz na rynku polskim, przy jednoczesnym dwucyfrowym wzros$cie jego sprzedazy w branzy to
kolejny czynnik przemawiajgcy za poprawg na poziomie przychodéw. Ambra przewiduje, ze udziat tego
asortymentu wzrosnie do poziomu 41,9% na koniec roku obrotowego 2010/11 (34,4% po 1H 2010/11).

Analiza marz generowanych w poprzednich kwartatach i poprawa struktury asortymentu wskazuja, ze
ich poziom powinien zostaé¢ utrzymany w przekroju catego biezgcego roku obrotowego. W ujeciu
narastajgcym po 1H rentownos¢ EBIT wynosi obecnie 10,2%, natomiast netto 4,6%. Zatozenie to
dodatkowo jest podparte tym, ze Ambra osiggneta w 1H 2010/11 na kazdym poziomie wyzsze marze r/r.
Zwracamy uwage, ze w analogicznym okresie roku poprzedniego Ambra wykazata jednorazowo 1,7 min
zt zysku ze sprzedazy nieruchomosci w Rumunii.

Dla kolejnych lat prognozy (2012-2015) zaktadamy utrzymanie stabilnego, 3% tempa wzrostu
przychodéw oraz marzy EBIT na putapie 10% i netto w wysokosci 4,6%.

Dodatkowo zaktadamy, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,0%. Wartos$¢
dtugu netto przyjeto na podstawie danych bilansowych na koniec okresu 1H 2010/11 roku.
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Wycena metodg DCF, w tys. zt

2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P 2015P+
Zysk operacyjny 41486 42731 44 013 45333 46 693 46 693
- opodatkowanie EBIT 7 882 8119 8362 8613 8872 8872
NOPLAT 33 604 34 612 35 650 36 720 37 822 37 822
+ Amortyzacja 10751 10 760 10 770 10779 10788 10788
-Zmiana kapitatu pracujacego -3 684 -4 427 -4 560 -4 697 -4 838 -1613
Nadwyzka operacyjna 40 671 40 946 41 860 42 802 43772 46 997
- Wydatki inwestycyjne 10 859 10 868 10 877 10 887 10 896 11327
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 29 812 30077 30983 31916 32 876 35670
wspotczynnik dyskonta 91,7% 84,1% 77,0% 70,5% 64,5% 64,5%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 27 344 25 284 23 856 22 496 21202
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko (dtug) 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 37,4% 35,9% 34,6% 33,3% 32,2% 32,2%
WACC 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3%
Suma DCF 2011-2015 120 182
Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%
Wartos$¢ rezydualna 2015+ (RV) 434 169
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV RV) 279 993
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 400 175
Dtug netto 148 964
Wartos¢ 100% akcji 251211
Liczba akgji (tys. szt.) 25207
Wartosé 1 akcji, w zt 9,97

Zrédto: opracowanie AmerBrokers

Warto$c¢ 1 akcji spétki Ambra wyliczona metoda dochodowa to 9,97 zt.

Analiza . Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy

wrazliwosci fmienne 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
7,72 8,22 8,77 9,39 10,08
8,17 8,72 9,33 10,02 10,80
8,67 9,28 9,97 10,74 11,61
9,23 9,91 10,68 11,55 12,55
9,86 10,62 11,49 12,48 13,64

Zrédto: opracowanie AmerBrokers
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Metoda Wycena poréwnawcza polega na poréwnaniu wskaznikdéw wyceny rynkowej Ambra S.A w odniesieniu do
poréwnawcza wybranych spoétek o zblizonym profilu dziatania. Wycene sporzagdzono w oparciu o ostatnie dostepne
wyniki i dane.

Wycena porédwnawcza Ambra S.A. na dzien 02.03.2011

Spotka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Constellation Brands 20,32 USD 1,28 12,29 19,22 1,56
Campari 4,70 USD 4,85 20,43 34,15 4,40
Diageo 78,25 USD 3,07 12,15 16,74 6,22
CEDC 22,85 USD 1,03 12,54 0,76 0,97
Mediana spoétek poréwnywalnych X 2,18 12,42 17,98 2,98
Ambra 8,65 zt 0,54 7,07 11,71 1,06
Wycena 1 akcji Ambra (w zi) 35,02 19,66 13,28 24,30
Wagi 0,05 0,45 0,45 0,05

Woycena 1 akcji Ambra S.A. (w zi) - $rednia wazona 17,79

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar ze Spétek

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe notowanych na gietdzie spdtek z branzy
elektromaszynowej, wartos$¢ 1 akcji Ambra wynosi 17,79 zt.

Koricowa W celu uzyskania korncowej wyceny Ambra obliczono $rednig wazong wycen uzyskanych metodg DCF i

wycena metodg poréwnawcza. Dla wyceny pordwnawczej przyjeto wage 0,2 z uwagi na rozng skale dziatania
porownywanych spotek i Ambry. Ponadto wskazniki w wycenie poréwnawczej sg bardzo zréznicowane,
co zaktdca ostateczng wycene Spétki. Dla wyceny dochodowej przyjeto wage 0,8 z uwagi na decydujgce
w tej sytuacji znaczenie przy ocenie wartosci Spotki.

Koricowa wycena

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,80 9,97
Metoda porownawcza 0,20 17,79
Koricowa wycena Ambra S.A. (w zt) 1,00 11,53

Zrédto: opracowanie wtasne

Uzyskana w ten sposob wartosc jednej akcji Ambra S.A. wynosi 11,53 zt. W zwigzku z tym, ze jest ona
0 33,3% wyisza od biezgcej wyceny rynkowej, wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.
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Analiza techniczna

Komentarz Akcje Ambry ksztattujg korekcyjny trend horyzontalny. Srednioterminowo pasmo wahan ulegto
zawezeniu, sytuacja zmienita sie na krétko po podaniu ostatnich wynikow finansowych. Kurs na krétko
wybit sie w goére ponad opdr przy 9,30 zt. Obecnie cena akcji stabilizuje sie, sytuacje techniczna
potwierdzajg oscylatory. W tej sytuacji jesli spadki zostatyby pogtebione, kluczowe dla waloru bedzie
utrzymanie sie powyzej strefy wsparcia, ktérg wyznaczyé nalezy w przedziale 8,05 — 8,42 zt.

Wykres
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Zrédto: Metastock spotki Equis International
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Informacje dodatkowe

Zastrzezenia prawne

Objasnienie
skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny
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Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

Niniejsza analiza, zawierajaca 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 réwniez z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktéry mégtby wptynaé na
jej tresc.

Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponoszg odpowiedzialnos$ci 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. 22006 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 doktadnosci, poprawnosci i petnosci.

Zrédto danych — informacje ze spotki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz
dostepne w Internecie itp.

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

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

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedna akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedng akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna 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 - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartos$¢ rezydualna

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

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

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywoéw 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 $redni roczny przyrost zyskéw na
okreslonym poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére
stanowig rzeczywistg warto$¢ 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 pordéwnaniu poziomdéw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spoétki lub Grupy
Kapitatowej (np. P/E, EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez sp6tki wybrane do poréwnania. Metoda
poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki powinny byé wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do
poréwnania spotki. Metode tg 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 finansowa i perspektywy poszczegdlnych podmiotéw.

Metoda dywidendowa bazuje na szacunkach dotyczgcych wielkosci i przyroscie dywidend wyptacanych przez spétke.
Podstawowym zatozeniem jest w tym przypadku fakt, ze zmiany rynkowej ceny akgji nie sg istotne dla inwestora i to nie na nich
chce on zarabia¢. W przypadku wyceny spétki metodg dywidendowa 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, moga okazac sie nietrafne. Niektére z tych zatozenn bardzo mocno
wptywajg na koricowg wycene spdtki. W zwigzku z tym istnieje ryzyko odmiennego zachowania kursu spétki w poréwnaniu z jej
wyceng wykonang przez DM AmerBrokers.
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Rekomendacja 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
zostaly zamieszczone w niniejszej analizie) oraz wyceny metodg dochodowg i poréwnawczg. 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 rekomendacji.

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 uzasadniajacego taka zmiane).

Definicje dotyczace KUPUJ - uwazamy, ze dana spétka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwa¢ na wartosci. Podana cena docelowa

wydawanych oznacza wartos¢ spotki (wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktérej powinien dotrzec jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny

rekomendacji zasieg wzrostow, gdyz po dotarciu kursu do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w
sytuacji gdy sprzyjajace bedg warunki rynkowe, a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobierstwo kontynuacji
wzrostow.

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

TRZYMAI - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano takg rekomendacje sa 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 Wykaz rekomendacji wydanych dla spétki:

) Data wydania Cena z dnia wydania Cena z dnia zmiany
Rekomendacja " . Cena docelowa "
rekomendagiji rekomendagiji rekomendagiji
KUPUJ 28.05.2009 2,70 zt 3,40 zt 3,72 zt
NEUTRALNIE 30.07.2009 3,72 zt - 8,65 zt
Rekomendacje Rekomendacje wydane przez DM AmerBrokers w 4Q 2010 roku
wydane w 4Q 2010
roku Kupuj Trzymaj Sprzedaj Neutralnie
Liczba rekomendacji 3 2 1 5
Udziat procentowy 27% 18% 9% 45%
Powigzania Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spotka: powigzania nie wystepuja.
Nadzor Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Kontakty

DEPARTAMENT Zbigniew Starzycki

RYNKU tel. 22 397 60 10

WTORNEGO: zbigniew.starzycki@amerbrokers.pl
Janusz Bobrowski
tel. 22397 60 12
janusz.bobrowski@amerbrokers.pl
Krzysztof Boryczko
tel. 22397 60 13
krzysztof.boryczko@amerbrokers.pl
Pawet Kwiatkowski
tel. 22397 60 11
pawel.kwiatkowski@amerbrokers.pl

DEPARTAMENT tukasz Rosinski

CORPORATE tel. 22397 60 24

FINANCE: lukasz.rosinski@amerbrokers.pl
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Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

Branze: budownictwo, deweloperzy, przemyst: materiatow budowlanych, chemiczny, metalowy, motoryzacyjny, tworzyw
sztucznych, ustugi inne

Robert Kurowski
tel. 0 663 933 490
kurowskirobert@gmail.com

Branze: IT, telekomunikacja, media, przemyst spozywczy, hotele i restauracje, banki, ubezpieczenia

Maciej Kabat

tel. 22397 60 22

maciej.kabat@amerbrokers.pl

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

Renata Mis
tel. 22 397 60 25
renata.mis@amerbrokers.pl

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

Millennium Plaza, X pietro, Al. Jerozolimskie123A, 02-017 Warszawa tel.: 22 397 60 60, fax: 22 397 60 61, abrok@amerbrokers.pl, www.amerbrokers.pl



