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Profil spétki Kolejny rekord wynikéw
Grupa AMBRA jest czotowym producentem, importerem | Sprzedaz w | péfroczu 2010/11 rosta gtéwnie dzieki znakomitym
i dystrybutorem win w Europie Srodkowej i Wschodniej. | rezultatom w Polsce, gdzie dynamika w poréwnaniu z analogicznym
Dziatalno$¢  grupy obejmuje: produkcje, import i | gkresem 2009/10 osiqgneta putap 8,8%. Motorem wzrostu byt korowy
dystrybucje win musujqcych i Klasycznych, wermutdw, | oo ant win spokojnych, w ktérym sprzedaz rosta o ponad 17% r/r w
napojow r’nusu1q.cych d!a d2|e_EC| i |nnycl_1 wyrob.ow. w tawieni 8.2% r/ H tu. Osi ot .
Polsce spétka zajmuje sie takze sprzedazq detaliczng - zestawieniu z S,c% r/r progresem carego segmentu. Usiqgnigty poziom
tworzqc sie¢ specjalistycznych sklepow. sgrzedozy. a takze wyzsze marze na ‘sprzedazy |mp||koyva+y rekordowy
Struktura akcjonariatu po’trg;zny zysk na poziomie operacyjnym. EBIT w | po’rroczu 201_0/}1
) ) wyniést 44,1 min zt (+4,7% r/r)l. Po oczyszczeniu z czynnikéw
Sektkellerei Schloss Wachenheim AG 61,12% jednorazowych z zesztego okresu poréwnawczego zysk operacyjny wrést
AVIVA OFE BZWBK 7.61% nawet o 9% r/r. Znaczna redukcja kosztéw finansowych w skutek
Pozostali 31.27% poprawy rotacji kapitatu obrotowego daly spétce podstawe do
AMBRA vs WIG 52 tyg. wypracowania najwyzszego w historii zysku netto w wysokosci 27,1 min
1100 zt, stanowigcego wzrost w stosunku do analogicznego okresu 2009/10 o
10,00 16% r/r.
Perspektywy
m Stabilne perspektywy rozwoju rynku winiarskiego w Polsce w konfrontacji
b z nadal niskim spozyciem wina oraz zmianami upodobarn konsumentéw
oo do spozywania alkoholi stabszych stawiajg funkcjonowanie spétki w
500 korzystnym Swietle. Strategia Grupy celuje w osiggniecie sprzedazy
a0 powyzej wzrostu rynku we wszystkich segmentach, niemniej jednak
S0 S —— najszybciej rozwijajgcym sie segmentem pozostajg wina spokojne, w
ktéorym Grupa zamierza zwigkszaé partycypacje. Dla zagranicznych
Coore  wesw  mo wew e mower dywizji kluczowym obszarem dziatan staje sie poprawa rentownosci
Kapitalizacja: 217,3 min PLN portfelg sprzedqwopego asortymentu. Generowane zyski umoéliwiqjq
Free float: 31,27% potgpqalne akwizycje. Grupo rozwaza rozszerzenie .oferty proqutqwej o}
Sredni wolumen 52 tyg. 27,56 tys. szt. czesc mocr!ych alkoholi, chog g’rown)(!'n cgynnlklem determinujgcym
wybér bedzie stopa zwrotu z inwestycji, ktéra nie pogorszy obecnych
Mf’x 52tyg. 9,75 PLN marz. Potencjalne akwizycje mogg pochtongé nawet 80 min zt zaréwno na
Min 52 tyg. 6,08 PLN rynku polskim, jak i w Czechach, Stowacji i Rumunii.
Udziat w WIG 0,04%
Wycena
Agata Filipowicz-Rybicka Akcje AMBRA zostaly wycenione dwiema metodami: poréwnawczq
Koordynator Zespotu Analiz i modelem zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Wycenie
makler papieréw wartosciowych modelem DCF przyznano wage 75% wyceny koficowej, a wycenie metodq
agata.filipowicz-rybicka@bph.pl pordwnawczq - 25% wyceny koricowej. Wartoéé¢ 1 akcji w oparciu o
Biuro Maklerskie Banku BPH S.A. wycene poréwnawczq wyniosta 16,40 zt, a w oparciu o model DCF - 10,89
(012) 682 64 55 zt. Srednia wazona z obu wycen data cene 12,29 zt. Akcje sq obecnie
notowane z dyskontem do wyceny DCF oraz do wyceny poréwnawczej.
Utrzymujemy rekomendacje kupuj i okreslamy cene docelowq na 12,29 zt.
w min PLN 2008/2009 2009/2010 2010/2011P 2011/2012P 2012/2013P 2013/2014P 2014/2015P
Przychody 428,8 398,9 427,7 458,6 492,0 528,2 566,7
EBITDA 32,9 50,5 55,6 60,4 65,6 72,9 80,2
marza EBITDA 7,68% 12,66% 12,99% 13,17% 13,34% 13,80% 14,15%
EBIT 21,0 39,4 43,6 48,3 53,4 60,6 67,8
marza EBIT 4,89% 9,88% 10,18% 10,53% 10,86% 11,47% 11,96%
2Zysk netto 51 14,9 20,4 23,4 26,6 30,8 35,2
marza netto 1,19% 3,73% 4,77% 5,10% 5,40% 5,84% 6,21%
PIE 42,65 14,59 10,65 9,29 8,18 7,05 6,17
p/BV 1,06 1,00 0,94 0,86 0,78 0,72 0,66
EV/EBITDA 10,55 6,33 5,66 5,11 4,59 4,04 3,58
EPS 0,20 0,59 0,81 0,93 1,05 1,22 1,40
P - projekcje BM BPH; wskazniki rynkowe obliczone dla ceny rynkowej z dnia 01.03.2011 r.
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Wyniki | pétrocza 2010/2011

Winiarska Grupa Kapitatowa kolejny kwartat z rzedu nie rozczarowata. Wyniki za | pétrocze 2010/1011 r.
przyniosty poprawe na wszystkich poziomach. Przychody ze sprzedazy rosty, gtdwnie dzieki znakomitym
rezultatom w Polsce, gdzie dynamika wzrostu w poréwnaniu z analogicznym okresem 2009/10 osiqggneta putap
8,8% r/r. Wolumenowy wzrost sprzedazy wyniost 1,7% r/r, gdzie rynek polski zapewnit 2,6 min $rednich
butelek a rynki eksportowe zanotowaty fgczng strate w wysokosci 1,9 min $r. but. Wartosciowo dysproporcja
zostata pogtebiona.

Wyniki finansowe Grupy AMBRA w | p6troczu 2010/2011

11Q'10/11 11Q'09/10 2m. % I-11Q'10/11 1-11Q'09/10 2Zm. %
Przychody netto ze sprzedazy 185,4 181,0 2,4 267,3 260,4 2,7
2Zysk ze sprzedazy brutto 64,9 62,3 4,2 94,1 89,8 4,7
E Koszty dziatalnosci operacyjnej 101,7 103,3 -1,6 146,7 146,5 0,1
E EBIT 37,6 35,4 6,2 44,1 42,1 4,7
EBITDA 40,0 38,1 51 48,9 47,5 2,9
2ysk netto 23,9 23,1 3,7 27,1 23,4 16,0
Marza brutto ze sprzedazy 35,0 34,4 0,6 pp 35,2 34,5 0,7 pp
% Marza EBIT 20,3 19,6 0,7 pp 16,5 16,2 0.3 pp
Marza EBITDA 21,6 21,0 0,6 pp 18,3 18,2 0.1 pp
Marza netto 12,9 12,8 0.2 pp 10,2 9,0 1,2 pp
zt. EPS 0,95 0,92 3,72 1,08 093 1596

Zrédto: Grupa AMBRA oraz obliczenia wiasne BM BPH

Korzystne efekty na rynku polskim zostaty osiggniete w korowym segmencie win spokojnych, w ktorym
dynamika sprzedazy wyniosta ponad 17% r/r. Wynik wydaje sie godny podziwu w szczegdlnosci w zestawieniu
ze wzrostem catego rynku w 2010 r. w granicach 5,2% r/r a samych win spokojnych o 8,2% r/r. Sprzedaz
pozostatych kategorii rosta réwnie dynamicznie w obszarze mocnych alkoholi (+24,7% r/r), innych win (+17,4%
r/r) oraz wermutéw (+8% r/r) wobec spadku rynku wermutéw o 1,2% r/r oraz wzrostow segmentu win
deserowych (+5,4%r/r). Jedyny spadek sprzedazy Grupa wykazata w kategorii win musujgcych (-3% r/r), gdzie
determinantem byta wieksza konkurencja ze strony dyskontow przy wzroscie tego rynku 0 0,1% r/r.

Sytuacja w zagranicznych segmentach pozostawata nadal niekorzystna. Zaréwno w Czechach jak i na Stowacgji
czy W Rumunii utrzymywata sie ujemna dynamika sprzedazy na poziomie okoto -10% r/r. Gtownymi
przyczynami spadku przychodéw na tych rynkach byty podwyzka akcyzy w Rumunii oraz istotne przesuniecia
popytu w kierunku tanszych produktow.

W Il kwartale roku obrotowego 2010/2011 fgczne przychody ze sprzedazy netto catej Grupy wzrosty o0 2,4% r/r
do 185,4 min zt a w | pétroczu 2010/2011 0 2,7% r/r.

W okresie Il kwartatu roku obrotowego spétce udato sie ograniczy¢ koszty bezposrednio zwigzane z produkcjg
0 1,6% przy jednoczesnym wzroscie wydatkdéw na promocje gtéwnych marek. W catym | pétroczu koszty te
zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie, natomiast naktady na marketingowe wsparcie marek CIN &
CIN, EL SOL, DORATO oraz Piccolo wyniosty w sumie 1,9 min zt. Dzieki utrzymywanej w ryzach polityce
kosztowej, na poziomie zysku ze sprzedazy brutto wynik poprawit sie o ponad 4,2% w kwartale i 4,7% w |
pétroczu 2010/11, przy jednoczesnym wzroScie marzy brutto na sprzedazy do poziomu 35,2%. Gtownym
motorem wzrostu rentownosci byt zdecydowanie segment Polski, gdzie zwyzka wynikata z lepszej struktury
asortymentu. W Czechach i Stowacji marze byty stabilne wobec obnizki w Rumuni, gdzie wprowadzona od
01.07.2010 r. wyzsza akcyza spowodowata spadek rentownosci.
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Potroczne zyski Grupy AMBRA w podziale na segmenty geograficzne
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2009/2010 2010/2011 2009/2010 2010/2011 2009/2010 2010/2011
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy EBIT Zysk netto z dziatalnosci
Rumunia 13,83 11,04 7,88 4,09 332 1,81
Czechy i Stowacja 8,56 7,10 3,79 2,09 2,73 1,79
= polska 67,41 75,48 3052 37,05 22,35 27,57

Zrédto: Grupa AMBRA

Osiggniety poziom sprzedazy, a takze wyzsze marze na sprzedazy implikowaty rekordowy pétroczny zysk na
poziomie operacyjnym i netto. EBIT w Il kwartale wynidst 37,6 min zt (+6,2% r/r) a w | pétroczu 2010/11 44,1 min
zt (+4,7% r/r). Warto zwr6ci¢ uwage na zanizony poziom dynamiki EBIT w zwigzku z wptywem na wynik w |
pétroczu 2009/10 czynnikéw jednorazowych na poziomie pozostatych przychodéw operacyjnych w kwocie 1,7
min zt, osiggnietych w | pétroczu ubiegtego roku obrotowego z tytutu zbycia czesci nieruchomosci w Rumunii.
Oczyszczony zysk operacyjny wrasta o 9% r/r.

Kwartalne przychody ze sprzedazy
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Zrédto: Grupa AMBRA oraz obliczenia wtasne BM BPH
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Ze wzgledu na sezonowos¢ dziatalnosci | pétrocze roku obrotowego stanowi stabszy okres dla spétki. W tym
czasie dominujgce ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej ograniczajg mozliwosci redukcji zadtuzenia. W
opisywanym okresie Grupa zoptymalizowata wykorzystywany poziom majqgtku obrotowego, co umozliwito jej
sptate czesci zobowiqzan odsetkowych. Poprzwiona rotacja zobowiqzan i naleznosci spowodowata spadek
dtugu o 21,2 min zt. Obnizenie zadtuzenia umozliwito z kolei redukcje kosztow odsetkowych o 1,5 min zt i
negatywnego wptywu z réwnic kursowych z wyceny pozyczek udzielonych podmiotom zaleznym.

Wszystkie powyzsze dziatania daty spotce podstawe do wypracowanie najwyzszego w historii zysku netto dla
akcjonariuszy jednostki dominujgcej w wysokosci 27,1 min zt, stanowigcego wzrost w stosunku do
analogicznego okresu 2009/10 o 16% r/r. Najwyzszy wptyw na ten wynik miat segment polski, gdzie wzrost
wyniost 27,7% r/r.

Perspektywy i zmiany w prognozach

Analizujgc cokwartalne wyniki Grupy AMBRA nalezy zwrdci¢ uwage na stabilne perspektywy rozwoju rynku
winiarskiego w Polsce. Roczny wzrost w 2010 roku wyniost 5,2% i byt gorszy od wyniku w 2009 r., niemniej
jednak, konfrontujgc ten wynik ze Srednim spozyciem wina w Polsce oraz zmianami upodoban konsumentéw
do spozywania alkoholi stabszych, dynamika wzrostu rynku wydaje sie niezagrozona. Najszybciej rozwijajgcym
sie segmentem pozostajg wina spokojne, gdzie promowana kultura spozywania tego rodzaju trunkow
powoduje potencjalny wzrost rynku w 2011 0 9% r/r (AC Nielsen).

Strategia Grupy celuje w osiggniecie sprzedazy powyzej wzrostu rynku we wszystkich segmentach. W naszych
prognozach szacujemy, ze Grupa uzyska dynamike sprzedazy netto na poziomie 7,2%. Readlizacje strategii
powinny zapewnic¢ stabilne marze oraz odpowiedzialna polityka kosztowa przy jednoczesnym promowaniu
najwazniejszych marek. Szacujemy, ze wraz za tym poprawie ulegnie rentownos$¢ sprzedazy a w roku
obrotowym 2010/11 siegnie ona 33,7%. Dodatkowo, Grupa zamierza przemodelowaé strukture przychodéw,
gdzie podstawowq zmiang bedzie wzrost udziatu win spokojnych kosztem przede wszystkim win musujqgcych.

Brak zdarzen jednorazowych oraz amortyzacja rzedu 12 min zt powinny wedtug naszych prognoz w roku
obrotowym 2010/11 przetozy¢ sie na zysk operacyjny w wysokosci 43,6 min zt, co wobec utrzymujgcej sie
tendenc;ji do redukcji zadtuzenia doprowadzi do osiggniecia zysku netto na poziomie 20,4 min zt.

Grupa stawia na sukcesywne obnizanie dtugu odsetkowego, co powinno stanowi¢ korzystny czynnik
ksztattowania sie zysku netto w przysztych okresach.

Dla zagranicznych dywizji kluczowym obszarem dziatan ma sta¢ sie poprawa rentownosci portfela
sprzedawanego asortymentu, co powinno wptyngé na wyzszq dynamike sprzedazy i w ostatecznosci poprawe
na poziomie zyskow.

Osiggane przez Grupe wyniki ostatniego pétrocza obrotowego 2010/11 pokazujg, ze przeprowadzona
restrukturyzacja przyniosta efekty. Generowane zyski umozliwiajg sukcesywna sptate zobowigzan oraz
inwestycje. Wobec braku aktualnego planu spotki dotyczgcego inwestycji (rozwéj organiczny) nadwyzki stajg
sie podstawqg do potencjalnych akwizycji. Ambre podobnie jak w zesztym roku interesujg marki, ale takze
dystrybutorzy i producenci win. Grupa rozwaza rozszerzenie oferty produktowej o czes¢ mocnych alkoholi
niewodczanych takich jak brandy czy whisky, cho¢ gtdéwnym czynnikiem determinujgcym wybor bedzie stopa
zwrotu z inwestycji, ktéra nie pogorszy obecnych marz. Potencjalne cele akwizycyjne mogq pochtongé nawet
80 min zt, co uzasadnia polityke zwiekszania zdolnosci kredytowej Grupy poprzez obnizke obecnego zadtuzenia.
W gre wchodzq zakupy zaréwno na rynku polskim, jak i w Czechach, Stowacji i Rumunii. W naszym modelu
zaktadamy tylko wzrost organiczny Grupy kapitatowej AMBRA.

W stosunku do przednich zatozen w naszych prognozach zmianie ulegty czynniki wptywajgce na wycene w
modelu DCF. Dokonalismy rowniez kilku korekt w prognozach. Zaktadamy nieznacznie nizszy wzrost
przychodéw przy jednoczesnym wzroscie marzy na sprzedazy. Zweryfikowany zostat réwniez poziom kosztu
kapitatu obcego, ze wzgledu na uzyskanie przez spotke korzystniejszych warunkéw kredytowania pomimo
podwyzki referencyjnej stopy procentowej w Polsce oraz podwyzszony poziom stopy wolnej od ryzyka.
Zaktualizowana zostata réwniez wartosé aktywdw nieoperacyjnych w postaci posiadanej przez Grupe dziatki w
Rumuni.
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Wycena

Akcje Grupy AMBRA zostaty wycenione w oparciu o metode poréwnawczq i zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF). Wycenie metodq DCF przyznano wage 75% wyceny koncowej. Ze wzgledu m.in. na profil
dziatalnosci spotek uzytych jako baza poréwnawcza, czy przesuniecia szacunkow w zwigzku z réznymi latami
obrotowymi, wycenie metodq poréwnawczq przypisano 25% udziatu w wycenie koncowe;.

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza zostata sporzqgdzona na bazie trzech wskaznikow rynkowych: P/E (relacja ceny do zysku
netto na akcje), EV/EBITDA (relacja kapitalizacji powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
i amortyzacji) oraz P/BV (relacja ceny do wartosci kapitatu wtasnego przypadajgcego na jedng akcje).

Wskazniki rynkowe dla spotki poréwnano ze wskaznikami innych firm o relatywnie zblizonym profilu
dziatalnosci, funkcjonujgcych na rynkach europejskich. Wartosci wskaznikéw dla spétek poréwnywanych
wyznaczono w oparciu o prognoze na lata 2011 - 2013, przy czym w niektérych przypadkach lata obrotowe nie
pokrywaijq sie z rokiem obrotowym Grupy AMBRA. Wartosci wskaznikéw dla AMBRY wyznaczono w oparciu o
prognozy BM BPH na lata 2010/11-2012/2013.

Wycena poréwnawcza 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
Spotka Kurs EV/EBITDA P/BV P/E
Brown-Forman Corporation 68,04 12,9 12,2 11,5 51 4,7 4,2 20,4 19,2 17,8
Central European Distribution Corp. 14,33 8,4 7.8 6,3 0,5 0,5 n.a. 7.6 6,3 4,8
Davide Campari-Milano 4,68 10,2 9,7 8,6 2,0 1,7 1,6 14,7 13,4 11,7
Constellation Brands Inc. 19,84 9,0 8,9 8,7 1,5 1,3 1,1 11,0 10,5 9,9
Diageo plc 1212 11,5 10,8 10,1 6,1 51 4,2 15,3 14,0 12,8
Mediana 10,2 9,7 8,7 2,0 1,7 2,9 14,7 13,4 11,7
AMBRA 8,62 5,66 511 4,59 0,94 0,86 0,78 10,65 9,29 8,18
Wycena na 1 akcje 18,72 19,66 19,30 18,01 17,51 31,95 11,88 12,39 12,36
Waga roku 33% 33% 33% 50% 50% 0% 33% 33% 33%
Waga wskaznika 33% 33% 33%

Wycena 16,40 19,23 17,76 12,21

Zrédto: Reuters oraz obliczenia i prognozy wiasne BM BPH;
wskazniki rynkowe obliczone dla ceny rynkowej z dnia 01.03.2011 r.

Wycena metodq dochodowq

Wolne przeptywy gotdéwkowe zostaty obliczone na podstawie prognozy wynikéw na lata 2010/2011 -
2015/2016 oraz zatozonego statego dtugoterminowego wzrostu wolnych przeptywéw gotéwkowych
po okresie prognozy.

W modelu wyceny akcji metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) przyjeto zatozenia:

» wazrost przychoddéw netto ze sprzedazy w latach 2010/2011 - 2015/2016 z poziomu 427,7 min zt do
608,17 min zt;
* marza operacyjna w roku 2010/2011 na poziomie 10,18%, w roku 2011/2012 10,53%, a w kolejnych
latach wzrost do poziomu 12,40%;
» $rednia marza EBITDA w catym okresie szczegdtowej prognozy na poziomie 13,65%;
* naktady inwestycyjne w catym okresie szczegétowej prognozy nieznacznie powyzej odpisow
amortyzacyjnych;
» spadek relacji dtugu/(dtug+kapitat witasny) w okresie szczegétowej prognozy z poziomu 30,7% do
15,5%;
«  staly wzrost wolnych przeptywow gotdéwkowych po okresie szczegétowej prognozy na poziomie 2%;
e koszt kapitatu wtasnego wyznaczony z modelu CAPM na poziomie 11,25%;
+  Koszt kapitatu obcego na poziomie 7%;
analityk: Agata Filipowicz-Rybicka 5
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« $redni wazony koszt kapitatu w przedziale 9,54% - 10,39%;

« wspofczynnik dyskonta w 2010 skorygowano z uwagi na okres, jaki mingt od rozpoczecia roku
obrotowego;

* projekcje sporzqgdzono w cenach statych;

e Beta na poziomie 1;

« dtug netto przyjeto na dzien 31.12.2010 .

Model DCF 2010/2011P 2011/2012P 2012/2013P 2013/2014P 2014/2015P 2015/2016P RV

w min PLN

Przychody ze sprzedazy netto 4217,7 458,6 492,0 528,2 566,7 608,2

zmiana 7,21% 7,24% 7,27% 7,36% 7,29% 7,32%

EBITDA 55,6 60,4 65,6 72,9 80,2 87,9

marza EBITDA 12,99% 13,17% 13,34% 13,80% 14,15% 14,45%
Amortyzacja 12,0 12,1 12,2 12,3 12,4 12,5

EBIT 43,6 48,3 53,4 60,6 67,8 75,4

marza EBIT 10,18% 10,53% 10,86% 11,47% 11,96% 12,40%
Opodatkowanie EBIT 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 35,3 39,1 43,3 49,1 54,9 61,1
inwestycje (CAPEX) 12,2 13,2 13,3 13,4 13,5 13,6

zm. kapitatu obrotowego 14,1 14,1 15,5 16,8 18,4 20,2

FCF 21,0 23,9 26,7 31,2 35,4 39,7 40,5
WACC 9,54% 9,71% 9,89% 10,04% 10,21% 10,39% 10,39%
wspotczynnik dyskonta 97,0% 88,5% 80,5% 73.2% 66,4% 60,1% 54,5%
PV FCF 20,4 21,2 21,5 22,8 23,5 23,9 22,1
WACC 9,54% 9,71% 9,89% 10,04% 10,21% 10,39% 10,39%
Efektywny koszt dtugu 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 5,67% 567%  567%
Stopa wolna od ryzyka 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25%  6,25%
Koszt dtugu 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug/(Dtug+Kapitat) 30,7% 27,6% 24,3% 21,6% 18,6% 15,5% 15,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 11,25%
Premia rynkowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Suma DCF 133,2 Analiza wrazliwosci

Tempo wzrostu DCF po okresie prognozy 2,0% Wazrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (RV 2016+) 483,1 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 297,3 -1,0% 11,51 12,35 13,30 14,40 15,67
Wcr.toéé prggdsie?igrstwo (EV) 430,6 o 05% 10,46 11,20 12,02 12,96 14,03
Kapitat mniejszosciowy 300 9 953 1017 1089 1170 12,62
gl;zmzafpmcujqce 12;:3 3 0,5% 8,70 9,26 9,89 10,60 11,39
Warto$é 100% akgji 2746 1,0% 7,94 8,45 9,00 9,62 10,31
Liczba akgji (min) 25,207

Wartos¢é 1 akgji 10,89

Suma zdyskontowanych wolnych przeptywoéw pienieznych w latach 2010/2011 - 2015/2016 wyniosta 133,2 min
zt, zas zdyskontowana wartosé rezydualna spétki 297,3 min zt. Zdyskontowana warto$é¢ kapitatu wtasnego
wyniosta 430,6 min zt.

Po uwzglednieniu wartosci dtugu netto, kapitatow mniejszosci oraz aktywow niepracujqgcych, biezgca wartosé
kapitatu wtasnego wyniosta 274,6 min zt. Oszacowana na podstawie modelu DCF wartos¢ 1 akcji to 10,89 zt.

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka 6
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Wycena koncowa

Wartos¢ akcji AMBRA wyznaczona w oparciu o porownanie wskaznikéw rynkowych dla akcji spétki do srednich
wskaznikéw dla innych podmiotéw z branzy winiarskiej wyniosta 16,40 zt. Wartos¢ akcji w oparciu
o model DCF wyniosta 10,89 zt. Uwzglednienie wag przypisanych obu metodom dato cene na poziomie 12,27 z
za akcje.

Wycena koficowa Waga Cena
Wycena DCF 0,75 10,89
Wycena poréwnawcza 0,25 16,40
Cena docelowa 12,27
Wyniki wraz z prognozami
| péirocze
o 2008/2009 2009/2010 2010/2011P 2011/2012P  2012/2013P 2013/2014P 2014/2015P
Bilans 2010/2011
AKTYWA 528,8 433,9 407,0 412,7 432,6 454,3 477,5 502,6
Aktywa trwate 195,9 176,7 198,6 1953 196,4 197,6 198,7 199,8
Rzeczowe aktywa trwate i WNIP 140,5 115,1 1398 140,0 141,1 142,2 1434 144,5
Warto$é firmy z konsolidagji 414 41,0 41,0 41,4 41,4 41,4 41,4 41,4
Dtugoterminowe aktywa finansowe 139 20,6 17,8 139 139 139 139 139
Aktywa obrotowe 91,3 1144 99,6 106,2 115,4 125,4 135,8 147,2
Zapasy 91,3 1144 99,6 106,2 1154 1254 135,8 147,2
Naleznosci krétkoterminowe 2325 99,2 93,4 102,1 111,7 122,3 1339 146,5
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 2.2 38 33 2,2 2.2 2,2 2.2 2,2
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 57 98 11,2 55 5,6 5,6 57 57
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0,0 29,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 12 08 10 1.2 12 12 12 12
PASYWA 528,8 433,9 407,0 412,7 432,6 454,3 477,5 502,6
Kapitat wiasny 235,6 205,1 216,6 232,2 2534 2774 301,6 328,9
Kapitat akeyjny 252 252 25,2 252 25,2 252 25,2 25,2
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7
Pozostate kapitaty zapasowe 116,4 92,6 107,0 116,4 116,4 116,4 116,4 116,4
Réznice kursowe 14 4,1 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2ysk z lat ubiegtych -32,3 -18,4 -30,3 -32,3 -20,1 -6,0 72 22,7
2ysk netto roku biezqcego 27,1 51 149 20,4 23,4 26,6 30,8 35,2
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujgcej 205,5 176,3 186,5 197,4 212,6 229,8 247,4 267,1
Udziaty mniejszosci 30,0 28,8 30,1 34,8 40,8 47,6 54,2 61,8
Zobowigzania dtug i 30,9 80,9 63,3 55,1 50,1 43,7 35,5 25,7
Zobowigzania krétkoterminowe 262,3 147,9 1271 1254 129,1 133,2 140,4 148,0
Dtug 1547 1398 1136 102,6 96,6 89,2 83,0 75,2
Diug netto 149,0 130,1 102,5 97,1 91,0 83,6 773 69,5
| pdirocze
P 2008/2009 2009/2010 2010/2011P 2011/2012P  2012/2013P  2013/2014P  2014/2015P
Rachunek zyskow i strat 2010/2011
Przychody netto ze sprzedazy 267,3 428,8 398,9 427,7 458,6 492,0 528,2 566,7
Koszty wtasne sprzedazy 173,22 301,7 268,4 2835 305,0 328,1 351,8 3774
2ysk brutto ze sprzedazy 94,1 127,0 130,5 144,1 153,6 163,9 176,4 189,3
Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej 17,5 373 33,2 35,6 38,1 40,9 43,9 47,1
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 27,7 54,3 52,0 53,0 55,1 57,3 59,6 62,0
Amortyzacja 48 11,9 111 12,0 12,1 12,2 12,3 12,4
2ysk/(strata) na sprzedazy 44,0 23,4 343 43,6 48,3 53,4 60,6 67,8
Saldo operacyjne 0,1 -2,5 52 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2ysk z dziatalnosci operacyjnej 44,1 21,0 39,4 43,6 48,3 53,4 60,6 67,8
Saldo finansowe -4.4 -9,2 -12,5 -7,6 -7,0 -6,6 -6,2 -5,7
2ysk brutto 39,7 11,8 26,9 36,0 41,2 46,8 54,4 62,1
Podatek dochodowy 8,5 39 51 6,8 7.8 8,9 10,3 11,8
Udziat w zyskach netto jednostek podporzqgdkowanych
wycenianych metodq praw wiasnosci 0,0 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2ysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 31,1 8,1 21,2 29,1 33,4 37,9 44,1 50,3
2ysk netto 31,1 8,1 21,2 29,1 33,4 37,9 44,1 50,3
2ysk akcjonariuszy jednostki dominujqcej 27,1 51 14,9 20,4 23,4 26,6 30,8 35,2
EBITDA 48,9 32,9 50,5 55,6 60,4 65,6 72,9 80,2
analityk: Agata Filipowicz-Rybicka 7
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| pdirocze

2008/2009 2009/2010  2010/2011P  2011/2012P  2012/2013P  2013/2014P  2014/2015P
Cash Flow 2010/2011

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnoscioperacyjnej

2Zysk netto 27,1 51 14,9 20,4 23,4 26,6 30,8 35,2
Korekty:
2yski udziatowcow mniejszosciowych 4,0 3,1 6,3 8,7 10,0 114 13,2 15,1
Amortyzacja 48 119 111 12,0 12,1 12,2 123 12,4
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych
konsolidowanych metodq praw wtasnosci 0,0 -0,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki i udziaty w zyskach 50 119 9,1 7.6 7,0 6,6 6,2 57
Pozostate 73 0,6 38 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana kapitatu obrotowego -75,2 26,8 7,5 -14,1 -14,1 -15,5 -16,8 -18,4
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyijnej -26,9 59,2 53,3 36,8 38,5 41,3 45,8 50,0

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosciinwestycyjnej

CAPEX -68 -84 -10,6 -12,2 -13,2 -13,3 -13,4 -13,5
Inne inwestycje 35 1,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne netto z dziatalnosciinwestycyjnej -3,3 -7.3 -10,7 -12,2 -13,2 -13,3 -13,4 -13,5
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnoscifinansowej
Zmiana zadtuzenia 41,0 -44.9 -26,2 -11,0 -6,0 -7.4 -6,2 -7.8
Dywidendy zaptacone -111 -2,7 -5,7 -11,6 -12,2 -13,9 -19,9 -23,0
Odsetki zaptacone 5,1 -12,9 9,1 -7.6 -7,0 -6,6 -6.2 -5,7
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 24,8 -60,6 -41,1 -30,2 -25,2 -27,9 -32,3 -36,5
Przeptywy pienigzne netto, razem -5,4 -8,7 1,5 -5,6 0,1 0,1 0,1 0,0
| pdirocze
P 2008/2009 2009/2010 2010/2011P 2011/2012P  2012/2013P  2013/2014P  2014/2015P
Wskazniki rynkowe 2010/2011
P/E 4,26 42,65 14,59 10,65 9,29 8,18 7,05 6,17
P/BV 0,92 1,06 1,00 0,94 0,86 0,78 0,72 0,66
EPS 1,08 0,20 0,59 0,81 0,93 1,05 1,22 1,40
EV/EBITDA 7,49 10,55 6,33 5,66 5,11 4,59 4,04 3,58
| pdirocze
P 2008/2009 2009/2010 2010/2011P 2011/2012P  2012/2013P  2013/2014P  2014/2015P
Wskazniki finansowe 2010/2011
Rentowno$é
EBIT 16,49% 4,89% 9,88% 10,18% 10,53% 10,86% 11,47% 11,96%
EBITDA 18,30% 7,68% 12,66% 12,99% 13,17% 13,34% 13,80% 14,15%
Wskaznik rentownosci brutto 16,47% 547% 8,59% 10,18% 10,53% 10,86% 11,47% 11,96%
Wskaznik rentownoéci netto 10,15% 1,19% 3,73% 477% 5,10% 5,40% 5.84% 6.21%
ROA 513% 1,17% 3,66% 4,94% 5,41% 5,85% 6,46% 7,00%
ROE 11,52% 2,48% 6,87% 8,79% 9,23% 9,57% 10,22% 10,70%
Plynnosé
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,91 0,94 0,83 0,87 0,92 0,97 1,00 1,04
Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,27 1,74 1,64 1,73 1,83 1,93 1,99 2,05
Zadtuzenie
Wskaznik zadtuzenia 55,5% 52,7% 46,8% 43,7% 41,4% 38,9% 36,8% 34,6%
Wskaznik kapitatéw wiasnych 44,5% 47,3% 53,2% 56,3% 58,6% 61,1% 63,2% 65,4%
Diug netto 149,0 130,1 102,5 97,1 91,0 83,6 77,3 69,5

wskazniki rynkowe obliczone dla ceny rynkowej z dnia 01.03.2011 r.
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Opis terminow stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych:

e kupuj - oznacza prognozowanie mocnego wzrostu ceny papieru wartoSciowego, zaleca sie

kupowanie akcji do poziomu ceny docelowe;j;

e akumuluj - oznacza prognozowanie lekkiego wzrostu ceny papieru wartosciowego, zaleca sie
kupowanie przy znizkach ceny do poziomu ceny docelowej;
e trzymaj - przez co nalezy rozumieé, ze przewidywany zakres zmian kursu nie bedzie istotnie

odbiegat od aktualnej wartosci rynkowe;j;

» redukuj - oznacza prognozowanie spadku ceny papieru warto$ciowego, zaleca sie sprzedawac

powyzej ceny docelowej;

e sprzedaj - oznacza prognozowanie mocnego spadku ceny papieru wartosciowego, zaleca sie

sprzedaz akcji powyzej ceny docelowe;.
Opis wskaznikéw i miar uzywanych w raporcie:

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne
FCF - wolne przeptywy gotéwkowe

P/E - (Cena/Zysk) - Cena / zannualizowany zysk netto przypadajgcy na jedng akcje
P/BV - (Cena/Wartosé ksiegowa) - Cena / warto$é ksiegowa przypadajgca na jedng akcje

EV/EBIT - Enterprise Value/EBIT

EV/EBITDA - Enterprise Value/EBITDA

P/CE - (Cena/Cash Earnings) - Cena / zysk netto plus amortyzacja na jedng akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

EV - (Enterprise Value) - wycena rynkowa spétki powiekszona o warto$é dtugu odsetkowego netto, tj. wartosé

przedsiebiorstwa

EBIT - zysk na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) - zysk na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
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Biuro Maklerskie Banku BPH S.A. jest wyodrebnionq organizacyjnie i finansowo jednostkq Banku BPH S.A.
Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnosciq BM Banku BPH S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsze opracowanie zostafo sporzqdzone z najlepszq wiedzq 0séb uczestniczqcych w jego sporzqdzeniu,
dochowaniem nalezytej starannosci, oraz rzetelnosci przez osoby uczestniczqce w jego sporzqdzeniu. Niniejsze
opracowanie stanowi projekcje zachowania instrumentéw finansowych w okresie obowiqzywania raportu.
Raport nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla
konkretnego inwestora. Korzystajqc z opracowania nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny
i uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikéw ryzyka.

BM Banku BPH nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu,
ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Niniejsze opracowanie nie zostato ujawnione
emitentowi instrumentdéw finansowych, ktorych dotyczy.

Zgodnie z naszq wiedzq, pomiedzy BM Banku BPH oraz osobami sporzqdzajgcym niniejsze opracowanie, lub ich
osobami bliskimi, a emitentem nie wystepujq jakiekolwiek powiqzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Wynagrodzenie 0s6b uczestniczqcych w sporzqdzaniu niniejszego raportu nie jest zalezne od wynikéw
finansowych transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BM Banku BPH dotyczqcych instrumentow
finansowych, ktorych niniejsze opracowanie dotyczy.

Osoby uczestniczgce w sporzqdzaniu niniejszego raportu nie posiadajq informacji o wystgpieniu sytuacji, o
ktorych mowa w §10 pkt. 1 pp. 8 i 9 Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw.
Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczngq
kraju i miedzynarodowq, okreslonym stanem prawnym i mozliwosciq jego zmian, a takze tendencjami
zachodzqcymi w innych segmentach rynku finansowego (m.in. rynki walutowe, stropy procentowe) czy
towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wptywu tych ryzyk na ksztaftowanie sie kursu akcji i jego
wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Metody wyceny zastosowane w niniejszym raporcie opierajq sie na modelach opisanych w literaturze
ekonomicznej i powszechnie stosowanych. Nalezy zaznaczyé, ze do prawidtowej wyceny wymagane jest
oszacowanie duzej ilosci parametréw takich jak np.: stopy procentowe, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i inne.
Parametry te sq zmienne w czasie i mogq réznic¢ sie od przyjetych w modelu wyceny. Wycena jest zalezna od
wartosci wprowadzanych parametréw i wrazliwa na zmiane tych parametréw.

Wycena metodq DCF (zdyskontowanych przeptywdw pienigznych) polega na dyskontowaniu przeptywow
pienieznych generowanych przez spétke. Technika uwazana za jednq z najlepszych z metodologicznego punktu
widzenia. Wadq jest duza wrazliwos¢é wyceny na zmianeg parametréw modelu.

Wycena metodq poréwnawczq - opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych porownywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mata ilos¢ parametréw szacowanych,
wieksza obiektywnosé wyceny. Stabe strony to niepewnos¢ dotyczqca wiasciwego doboru poréwnywanych
spotek i efektywnosci ich rynkowej wyceny oraz oparcie na biezqcych wynikach finansowych, ktore w przysztosci
sq zazwyczaj inne.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczgce Grupy AMBRA:

Rekomendacja Data

Cena docelowa

Kurs z dnia rekomendacji

Kupuj 17.09.2010r. 10,35 PLN 8,97 PLN
Akumuluj 08.06.2010r. 8,39 PLN 7,47 PLN
Kupuj 14.09.2009r. 6,34 PLN 5,10 PLN

Struktura rekomendacji BM BPH w 1Q’ 2011

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj

1
1

50%
50%
0%
0%
0%

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka 10
Informacje na temat powigzan pomiedzy BM Banku BPH a spdtka, wyjasnienia i zastrzezenia znajdujq sie na ostatniej stronie

Zlecenia telefoniczne: 0 801 377 933 (koszt jak za jednostke taryfikacyjnqg) (058) 308 56 09 (koszt wg taryfy operatora) Internet: www.bm.bph.pl

Zesp6t Analiz Biura Maklerskiego Banku BPH: al. Pokoju 1, Krakéw; tel.: (12) 682 64 55, (12) 682 64 24, (12) 682 64 23, (12) 682 64 79, fax. (22) 531 88 22



