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Profil spotki

Grupa AMBRA jest czotowym producentem, importerem
i dystrybutorem win w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Dziatalno$¢ grupy obejmuje: produkcje, import i
dystrybucje win musujgcych i klasycznych, wermutéw,
napojow musujgcych dla dzieci i innych wyrobéw. W
Polsce spétka zajmuje sie takze sprzedazq detaliczng -
tworzqc sie¢ specjalistycznych sklepow.

Struktura akcjonariatu

Sektkellerei Schloss Wachenheim AG 61,12%
AVIVA OFE BZ WBK 7,61%
Pozostali 31,27%

AMBRA vs WIG 52 tyg.
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AMBRA

Reuters: AMRR.WA
Wycena: 8,39 PLN

akumuluj

Najwyzszy w historii zysk netto z trzech kwartatow przy spadku
sprzedazy

Po fali mocnej restrukturyzacji w poprzednich okresach Grupa AMBRA
zaczyna uzyskiwaé profity z przeprowadzonych dziatan. Il kwartat 2010
roku okazat sie udany pomimo spadku sprzedazy o 6,8%, co w ujeciu trzech
kwartatdow dawato spadek o 5,7% i wptyneto bezposrednio na rewizje
naszych prognoz w okresach przysztych. W skutek podwyzszenia marz, a
takze spadku kosztéw operacyjnych Grupa zamkneta kwartat zyskiem
operacyjnym wyzszym o prawie 58%. Na poziomie przychodéw
operacyjnych kwartat przyniost realizacje zyskow jednorazowych,
wynikajgcych z rozwigzaniem odpisow na naleznosci w kwocie 2,2 min zt, co
istotnie podwyzszyto naszq prognoze roczng. Dzieki wysokim dodatnim
przeptywom pienieznym z dziatalnosci operacyjnej AMBRA zmniejszyta dtug
netto do poziomu 119,2 min zt, powodujgc zmniejszenie wskaznika
zadtuzenia, co w korelacji z naszymi zatozeniami umozliwi osiggniecie
poziomu 48% w catym roku i kolejne obnizki w latach nastepnych.
Narastajgco AMBRA zamkneta trzy kwartaty rekordowym zyskiem netto
20,2 min zt. Uzyskana struktura marz i kosztow pokrywa sie z naszymi
oczekiwaniami co do partycypacji spotki w ogdlnym wzroscie branzy,
natomiast stabilny cash flow operacyjny zaspokoi w wiekszosci potrzeby
inwestycyjne Grupy w latach nastepnych. Nadal widzimy potencjat do
wzrostu sprzedazy i zysku w przysztosci.

Korekty w prognozach

W stosunku do przednich zatozen dokonaliSmy szeregu korekt w
prognozach. Sprowadzity sie one przede wszystkim do zmniejszenia
poziomu przychodéw ze sprzedazy w roku obrotowym 2009/2010 o 47,2

Free float: 60,47 min PLN min z4, ze wzgledu na wyzszy niz przewidywaliémy spadek sprzedazy w lI
Beta 1,2 kwartale 2009/2010 roku. Zweryfikowany zostat réwniez poziom naktadéw
Max 52 tyg. 8,10 PLN inwestycyjnych oraz staty wzrost wolnych przeptywéw gotéwkowych po
Min 52 tyg. 2,36 PLN okresie szczegotowej prognozy, ktory zostat podniesiony o 0,5%.
Udziat w WIG 0,04% Wycena

Akcje AMBRA zostaty wycenione dwiema metodami: poréwnawczg
Agata Filipowicz-Rybicka i modelem zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF). Wycenie
Koordynator Zespotu Analiz modelem DCF przyznano wage 75% wyceny koricowej, a wycenie metodgq
makler papierdw wartosciowych poréwnawczq - 25% wyceny koficowej. Wartos¢ 1 akcji w oparciu o wycene
agata filipowicz-rybicka@bph.pl poréwnawczq wyniosta 11,69 zt, a w oparciu o model DCF - 7,28 zt. Srednia
Biuro Maklerskie Banku BPH S.A. wazona z obu wycen data cene 8,39 zt. Akcje sq obecnie notowane z
(012) 682 64 55 dyskontem do wyceny DCF oraz do wyceny poréwnawczej Rekomendujemy

akumulowanie akcji i okreslamy cene docelowq na 8,39 zt.

w tys. PLN 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Przychody 505 351 547 295 531567 500 292 515 301 538 489
EBITDA 49 249 24716 32911 33480 38398 41503

marza EBITDA 9,75% 4,52% 6,19% 6,69% 7,45% 7.71%
EBIT 36 682 12 840 20 986 21070 26 461 29272
marza EBIT 7,26% 2,35% 3,95% 4,21% 514% 5,44%
Zysk netto 18 421 -8 812 5094 14372 18121 20176
marza netto 3,65% -1,61% 0,96% 2,87% 3,52% 3,75%
P/E 10,48 37,90 13,43 10,66 9,57 12,07
P/BV 1,05 1,16 1,10 1,04 0,98 0,93
EV/EBITDA 5,93 13,50 9,31 9,13 7,92 7,58
EPS 0,73 -0,35 0,20 0,57 0,72 0,80

P - projekcje BM BPH; wskazniki rynkowe obliczone dla ceny rynkowej z dnia 04.06.2010 .

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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Wyniki lll kwartatu 2010

111 Q'09/10 111 Q'08/09 2Zm. % 1-111Q'09/10 I-111 Q'08/09 am. %

Przychody ze sprzedazy 78,8 84,6 -6,8 407,3 4319 -57
2ysk ze sprzedazy 20,1 19,4 3,4 110,0 103,6 6,1
‘g Koszty sprzedazy 43,4 50,7 -14,4 214,0 245,1 -12,7
E EBIT 0,8 -4,6 - 42,9 27,2 57,8
EBITDA 3,3 -1,5 - 50,8 36,3 402
2ysk netto -3,2 -8,0 - 20,2 14,7 38,0
Marza brutto ze sprzedazy 25,5 23,0 11,0 27,0 24,0 126
o Marza EBIT 1,0 -5.4 - 10,5 6,3 67,3
Marza EBITDA 4,2 -1,8 - 12,5 8,4 48,6
Marza netto -4,0 -9,4 - 5,0 3.4 46,3
zt EPS -0,13 -0,32 - 0,80 0,58 37,97

Zrédto: AMBRA S.A. oraz obliczenia wiasne BM BPH

Przychody w trzecim kwartale biezgcego roku obrotowego okazaty sie nizsze o 6,8%, w stosunku do
analogicznego okresu w roku 2008/2009, co wynikato ze zmniejszenia sprzedazy w objetych recesjq
zagranicznych rynkach. Spadki w Czechach i na Stowacji zwigzane byty z ograniczeniem konsumpcji w tych
krajach oraz przechodzeniem konsumentéw do najnizszych cenowo segmentéw rynku, charakteryzujgcych sie
niskg marzowosciq. Istotny spadek sprzedazy w Czechach byt réwniez efektem bazy oraz wynikiem
restrukturyzacji. W 1l kwartale ubiegtego roku obrotowego znaczgca czesé przychodéw dotyczyta wyprzedazy
zapaséw magazynowych z niskg marzq, podczas gdy w biezgcym roku sprzedawany byt gtéwny, marzowy
asortyment.

Zdecydowanie najlepsze wyniki sprzedazy osiggniete zostaty w Polsce, dzieki czemu, a takze zdecydowane;j
poprawie marzowosci w Czechach i na Stowacji wzrdst zysk brutto ze sprzedazy, ktéry wyniést w trzecim
kwartale 20,1 min zt i byt wyzszy o 3,4% niz w tym samym okresie roku ubiegtego.

Przychody ze sprzedazy brutto spadty w pierwszych trzech kwartatach biezgcego roku obrotowego o 5,7%.
Zmiany w strukturze przychodéw ze sprzedazy byty wynikiem spadku eksportu oraz przeprowadzonych w
ubiegtym roku podwyzek cen. W ujeciu rocznym prognozowanej przez nas sprzedazy wyniki Il kwartatu
spowodowaty rewizje oczekiwanej wartosci w okresach nastepnych.

W strukturze kosztow spétka utrzymata pozytywng tendencje spadkowq. Wynagrodzenia w opisywanym
kwartale spadty 0 6,7% a pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej o 12,7% w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego. W wyniku przeprowadzonych w zesztych okresach cie¢ (restrukturyzacja i zamkniecia
jednego z zaktadéw produkcyjnych w Czechach i Stowacjil spétka zamkneta kwartat nizszymi o 14,4%
catkowitymi kosztami sprzedazy oraz wyzszym o 3,4% zyskiem ze sprzedazy brutto i zanotowata poprawe
rentownosci zysku brutto do 25,5%. Przeprowadzone dziatania pozwolity na dynamiczny wzrost o prawie 58%
zysku operacyjnego, do poziomu 42,9 min zt w trzech kwartatach.

Na poziomie przychodéw operacyjnych Il kwartat 2010 roku przynidst w Polsce i w Rumunii realizacje zyskow
jednorazowych, wynikajgcych z rozwigzaniem odpiséw na naleznosci. Catkowita kwota jednorazowych
przychodoéw wyniosta 2,2 min zt, a ich wptyw na zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej wyniost 1,4 min
zt, co réwniez istotnie podwyzszyto prognoze roczng.

Koszty finansowe netto w trzecim kwartale roku finansowego 2009/2010 obejmowaty gtdéwnie koszty
odsetkowe netto oraz ujemne réznice kursowe netto. Spadek kosztéw odsetkowych netto o 21,5% zostat
osiqgniety w efekcie spadku zadtuzenia netto Grupy AMBRA o 27, 2 min z, czyli o 18,6%. Ujemne roznice
kursowe dotyczyty w trzecim kwartale gtdwnie wyceny rozrachunkéw z tytutu pozyczek w ramach Grupy
AMBRA.

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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W skutek spadku sprzedazy w okresie, spowodowanego czynnikiem sezonowosci Grupa AMBRA poniosta w
trzecim kwartale roku obrotowego 2009/2010 strate netto. Ujemny wynik byt jednak nizszy od zesztorocznego,
co rodzi podstawy do utrzymania rocznych zatozen co do wyceny kondycji Grupy w przysztych okresach.

40000 8,00%
\ 7,26% - 7,00%
30000 SA4% 00%

5,14%
—
\ sa | - 5,00%
0
3,95% —— —
4,00%

- 3,00%

20000

3,65%

JA235% |

10000

- 2,00%

- 1,00%

\

2006/2007 2008 008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P [ 0,00%
-10000 \ - -1,00%
o - -2,00%
i
-20000 -3,00%
B Zysk netto L.l EBIT = marza netto marza EBIT

Zrédto: AMBRA S.A. oraz obliczenia i prognozy wtasne BM BPH

W kontekscie skumulowanych trzech kwartatow, poprawa wynikéw zostata osiggnieta na wszystkich rynkach
dziatalnosci Grupy AMBRA. Przyczynit sie do tego sie zaréwno wzrost marz wypracowanych na tych rynkach,
jak i dalsza optymalizacja kosztow operacyjnych i wynagrodzen. Trzy kwartaty roku obrotowego 2009/2010
Grupa AMBRA zakonczyta zyskiem netto o 38% wyzszym od zanotowanego w analogicznym okresie ubiegtego
roku.

Uzyskana struktura marz i kosztéw pokrywa sie z naszymi prognozami co do partycypacji spotki w ogdlnym
wzroscie branzy, natomiast stabilny cash flow operacyjny bedzie podstawq finansowania potrzeb
inwestycyjnych Grupy w okresie prognostycznym.

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 spétek uzytych jako baza poréwnawcza, czy przesuniecia szacunkéw w zwigzku z réznymi latami
obrotowymi, wycenie metodg poréwnawczq przypisano 25% udziatu w wycenie koncowe;.

Zmiany w prognozach

W stosunku do przednich zatozen niewielkiej zmianie ulegty zaréwno czynniki wptywajgce na wycene metodq
poréwnawczg jak i w modelu DCF.

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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Do wyceny poréwnawczej zostaty dotgczone dwie nowe spotki funkcjonujgce na rynku europejskim: Willamette
Valley Vineyards In oraz Constellation Brands Inc., ze wzgledu na brak publikacji wskaznikéw dla spétki Brown-
Forman Corporation.

Dokonalismy réwniez szeregu korekt w prognozach. Sprowadzity sie one przede wszystkim do zmniejszenia
poziomu przychodéw ze sprzedazy w roku obrotowym 2009/2010 o 47,2 min zt, ze wzgledu na wyzszy niz
przewidywaliémy spadek sprzedazy w Il kwartale 2009/2010 roku. Zweryfikowany zostat réwniez poziom
naktadéw inwestycyjnych oraz stopa wzrostu wolnych przeptywoéw gotéwkowych po okresie szczegétowej
prognozy, ktéra zostata podniesiona o 0,5%.

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza zostata sporzqgdzona na bazie dwdch wskaznikéw 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 porownano ze wskaznikami innych firm o relatywnie zblizonym profilu
dziatalnosci funkcjonujgcych na rynkach europejskich. Wartosci wskaznikow dla spétek poréwnywanych
wyznaczono w oparciu historyczny poziom z 2009 roku oraz o prognoze na lata 2010 -2011, przy czym w
niektérych przypadkach lata obrotowe nie pokrywajg sie z rokiem obrotowym Grupy AMBRA. Wartosci
wskaznikow dla Ambry wyznaczono w oparciu o prognozy BM BPH na lata 2009/2010, 2010/2011.

Wycena poréwnawcza 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P
Spotka Kurs EV/EBITDA P/BV P/E

Brown-Forman Corporation 55,87 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Central European Distribution Corp. 24,65 13,6 10,9 9,8 1,0 0,9 0,8 10,3 82 6,6
Willamette Valley Vineyards In 3,4 17,3 13,8 12,4 1,1 1,0 0,9 44,2 353 28,3
Constellation Brands Inc. 15,86 10,0 1.4 1,2 1,1 349 27,9 22,4
Diageo plc 61,92 12,0 9,6 8,7 6,9 6,2 5,6 17,7 14,2 11,3
Mediana 12,8 10,9 9,8 1,2 1,1 1,0 26,3 21,1 16,8
Implikowana wycena 100% kapitatu 316,5 357,5 327,3 206,5 196,7 186,4 na. 1073 2421
AMBRA 7,66 9,31 9,13 9,2 1,10 1,04 0,98 13,43 10,66 9,57
Wycena na 1 akcje 11,56 9,66 10,65 8,67 8,22 7,86 15,01 1514 13,48
Waga roku 20% 40% 40% 33% 33% 33% 0% 40%  60%
Waga wskaznika 50% 10% 40%

Wycena 11,69 10,44 8,17 14,14

Zrédto: Yahoo Finance oraz obliczenia i prognozy wiasne BM BPH; wskazniki rynkowe obliczone dla ceny rynkowej z dnia 04.06.2010 .
Wycena modelem DCF

Wolne przeptywy gotéowkowe zostaty obliczone na podstawie prognozy wynikéw na lata 2009/2010 -
2014/2015 oraz zatozonego statego dtugoterminowego wzrostu wolnych przeptywdédw gotéwkowych
po okresie prognozy.

W modelu wyceny akcji metodq zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) przyjeto zatozenia:

» wazrost przychodéw ze sprzedazy w latach 2009/2010 - 2014/2015 z poziomu 500,2 min zt do 646,2
min zt;

e marza operacyjna w roku 2009/2010 na poziomie 4,21%, w roku 2010/2011 5,14%, a w kolejnych
latach wzrost do poziomu 5,75%;

e $rednia marza EBITDA w catym okresie szczegdtowej prognozy na poziomie 7,54%;

» spadek poziomu naktaddéw inwestycyjnych w latach 2009/2010 - 2011/2012 do 15,3 min zt do 14 min
zt oraz od 2012/2011 wydatki utrzymujgce sie na poziomie 2% powyzej amortyzacji;

e $rednia relacja dtugu do pasywoéw na poziomie 46%, w okresie szczegdtowej prognozy;

e staty wzrost wolnych przeptywéw gotdéwkowych po okresie szczegétowej prognozy na poziomie 1,5%;

e koszt kapitatu wtasnego wyznaczony z modelu CAPM na poziomie 11,59%;
analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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e Sredni wazony koszt kapitatu od roku 2012/2013 na poziomie 9,43%;
e wspotczynnik dyskontowy skorygowano z uwagi na okres, jaki pozostaje do zakonczenia roku

obrotowego 2009/2010;

e projekcje sporzgdzono w cenach statych;

* Beta na poziomie 1,2

e Dtug netto przyjeto na dzien 31.03.2010 .

Model DCF 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P 2012/2013P 2013/2014P 2014/2015P RV

w tys. PLN

Przychody ze sprzedazy 500 292 515301 538 489 568 645 603 901 646 174

zmiana -1,76% 3,00% 4,50% 5,60% 6,20% 7,00%

EBITDA 33480 38 398 41503 44 217 47 054 50 381

marza EBITDA 6,69% 7,45% 7,71% 7,78% 7,79% 7,80%
Amortyzacja 12 409 11936 12 231 12721 12 975 13 235

EBIT 21070 26 461 29272 31496 34079 37 146

marza EBIT 4,21% 5,14% 5,44% 5,54% 5,64% 5,75%
Opodatkowanie EBIT 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 17 067 21434 23710 25512 27 604 30088
inwestycje (CAPEX) -15296 -13 000 -14 000 -12 975 -13 235 -13 499

zm. kapitatu obrotowego -500 -2 500 -3000 -3500 -4 000 -4 500

FCF 13680 17 870 18 942 21758 23 345 25324 25704
WACC 9,34% 9,43% 9,48% 9,43% 9,43% 9,43%  9,34%
wsp6tczynnik dyskonta 99% 91% 83% 76% 69% 63% 58%
PV FCF 13603 16 239 15721 16 502 16 180 16 039 14 888
WACC 9,34% 9,43% 9,48% 9,43% 9,43% 9,43%  9,34%
Efektywny koszt dtugu 6,90% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90% 6,70%
Stopa wolna od ryzyka 5,59% 5,59% 5,59% 5,59% 5,59% 559%  5,59%
Koszt dtugu 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,27%
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Dtug/Pasywa 48% 46% 45% 46% 46% 46% 46%
Koszt kapitatu wiasnego 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59% 11,59%
Premia rynkowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Suma DCF 94 284

Tempo wzrostu DCF po okresie prognozy 1,50%

Wartos¢ rezydualna (RV 2015+) 327 827

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 208 596

Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 302 880

Dtug netto 119 260

Wartos¢ 100% akcji 183 620

Liczba akgji (tys.) 25 206

Wartos¢ 1 akcji 7,28

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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Analiza wrazliwosci

Wozrost FCF po okresie prognozy
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

-1,0% 7,69 8,32 9,04 9,87 10,85
o “05% 6,94 7,48 8.1 8,81 9,63
< 6,28 6,75 7,28 7,89 8,59
= 0,5% 5,69 6,1 6,57 7,09 7,69
1,0% 5,16 5,52 5,93 6,39 6,9

Suma zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych w latach 2009/2010 - 2014/2015 wyniosta 94,3 min
zt, zas zdyskontowana wartosé rezydualna spoétki 208,6 min zt. Zdyskontowana wartosé kapitatu wtasnego
wyniosta 302,9 min zt.

Po uwzglednieniu wartosci dtugu netto, biezqca wartosé kapitatu wtasnego wyniosta 183,6 min zt. Oszacowana
na podstawie modelu DCF warto$c¢ 1 akgji to 7,28 zt.

Wycena koncowa

Wartos¢ akcji AMBRA wyznaczona w oparciu o poréwnanie wskaznikéw rynkowych dla akcji spotki do Srednich
wskaznikow dla innych podmiotéw z branzy winiarskiej wyniosta 11,69 zt. Wartosé akcji w oparciu
o model DCF wyniosta 7,28 zt. Uwzglednienie wag przypisanych obu metodom dato cene na poziomie 8,39 zt za
akcje.

Wycena koncowa Waga Cena

Wycena DCF 0,75 7,28
Wycena poréwnawcza 0,25 11,69
Cena docelowa 8,39

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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Wyniki roczne wraz z prognozami

Rachunek zyskoéw istrat 2006/2007 2007/2008  2008/2009  2009/2010P  2010/2011P  2011/2012P
Przychody ze sprzedazy produktow 312291 340011 340011
Przychody ze sprzedazy towaréw 193 060 207 284 207 284
Przychody brutto ze sprzedazy 505 351 547 295 531567 500 292 515301 538 489
Opfaty handlowe -39 652 -48 792 -55320 -55455 -55373 -57 864
Podatek akcyzowy -57 545 -58 543 -47 476 -46 167 -46 788 -48 893
Przychody netto ze sprzedazy 408 154 439 960 428 771 398 670 413 140 431732
Zuzycie materiatow -125817 -144 769 -132 362 -128073 -130 114 -135 969
Koszt wtasny sprzedanych towaréw -108 818 -119 050 -119 685 -117 583 -118 566 -123 902
Zuzycie materiatow i koszt wiasny sprzedanych
towaréw -234 635 -263 819 -252 047 -245 656 -248 680 -259871
Koszty reklamy, marketingu, dystrybucji i prowizji -48 954 -58 056 -49 701 -39761 -39363 -39757
2Zysk brutto ze sprzedazy 124 565 118 085 127 023 113 253 125097 132 104
Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej -39596 -39975 -37 317 -33 384 -35280 -36 868
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz
pracownikéw -50719 -57 657 -54 338 -51083 -52 646 -55015
Amortyzacja -12 567 -11876 -11925 -12 409 -11936 -12 231
2ysk/(strata) na sprzedazy 21683 8577 23 443 16 377 25 235 27 990
Pozostate przychody operacyjne 18 463 10 440 4574 5994 5304 5542
Pozostate koszty operacyjne -3 464 -6177 -7031 -1300 -4077 -4 261
2ysk z dziatalnosci operacyjnej 36 682 12 840 20 986 21070 26 461 29272
Przychody finansowe 8810 4168 10381 2 500 2 500 2613
Koszty finansowe -11718 -24 505 -19 543 -3000 -3000 -3000
Zysk brutto 33774 -7497 11824 20570 25961 28 884
Podatek dochodowy biezqcy -7 280 -2926 -3904 -3908 -4933 -5488
Podatek dochodowy odroczony 1665 741 31 47 70 105
Podatek dochodowy -5615 -2 185 -3873 -3 862 -4 863 -5383
Udziat w zyskach netto jednostek
podporzgdkowanych wycenianych metodq praw
wiasnosci 321 189 194 200 220 235
2ysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 28 480 -9493 8145 16 909 21318 23736
Zysk netto 28 480 -9493 8145 16 909 21318 23736
Zysk akcjonariuszy jednostki dominujgcej 18 421 -8 812 5094 14372 18121 20176
Wskazniki rynkowe 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
P/E 10,48 37,90 13,43 10,66 9,57 12,07
P/BV 1,05 1,16 1,10 1,04 0,98 0,93
EPS 0,73 -0,35 0,20 0,57 0,72 0,80
EV/EBITDA 5,93 13,50 9,31 9,13 7,92 7,58
| akgji (tys.) 25206,644 25206,644 25206,644 25206,644 25206,644 25206,644
cena akgji 7,66
Wskazniki finansowe 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Rentownosé
EBIT 7,26% 2,35% 3,95% 4,21% 5,14% 5,44%
EBITDA 9,75% 4,52% 6,19% 6,69% 7,45% 7,71%
Wskaznik rentownosci brutto 4,29% 1,57% 4,41% 3,27% 4,90% 5,20%
Wskaznik rentownosci netto 3,65% -1,61% 0,96% 2,87% 3,52% 3,75%
ROA 3,91% -1,91% 1,17% 3,53% 4,34% 4,68%
ROE 10,05% -5,29% 2,89% 7,75% 9,19% 9,68%
Plynnosé
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,05 0,68 0,97 0,97 1,02 1,03
Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,66 1,31 1,74 1,76 1,86 1,89
Zadtuzenie
Wskaznik zadtuzenia 54,5% 58,5% 52,7% 48,0% 46,1% 44,9%
Wskaznik kapitatow wiasnych 45,5% 41,5% 47,3% 52,0% 53,9% 55,1%
Dtug netto 108732 167182 130056 120123 106953 106299

wskazniki rynkowe obliczone dla ceny rynkowej z dnia 04.06.2010 r.

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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Cash Flow 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

2ysk netto 18 421 -8 812 5094 14372 18121 20176
Korekty:
2yski udziatowcoéw mniejszosciowych 10059 -681 1752 2573 2645 2745
Amortyzacja 12 567 11876 11925 12 409 11936 12231
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych
konsolidowanych metodq praw wiasnosci -321 -189 -194 -200 -220 -235
2Zyski/(straty) z tytutu réznic kursowych -2 089 4921 -5229 5000 -1000 -2000
Odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci Srodkoéw
trwatych 0 0 2887 0 0 0
2Zyski/(straty) z dziatalnosci inwestycyjnej 0 0 270 -1880 -3000 -3000
2Zyski/(straty) ze sprzedazy srodkéw trwatych 49 -842 -352 0 0 -250
Odsetki i udziaty w zyskach 5037 9 456 11884 9175 5000 4000
Podatek dochodowy biezqcy 7 280 2926 3904 3908 4933 5488
Inne korekty przeptywow przeptywow z
dziatalno$ci operacyjnej -1174 -1782 -536 0 0 0

2ysk operacyjny przed zmiang kapitatu

obrotowego oraz rezerw 49 829 16 873 32704 45 321 38967 39970
Zmiana stanu naleznosci -21358 36 704 -1460 -11348 5534 -4.847
Zmiana stanu zapaséw -6 393 -39663 25131 18 000 -8 696 -4729
Zmiana stanu zobowigzan za wyjqtkiem kredytow 5862 -13 670 3172 -17 035 8238 3137
Zmiana stanu rezerw 1158 -1149 674 -1000 482 409
Zmiana stanu aktywéw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 0 0 -340 1337 -646 -270
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu $wiadczen
pracowniczych 33 10 -15 0 0 6

$rodki pieniezne netto wygenerowane na

dziatalnosci operacyjnej 29131 -895 59 866 35275 43 880 33676
Podatek zaptacony -8139 -1017 -696 -2 247 -3908 -4 933

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci

operacyjnej 20992 -1912 59170 33029 39972 28744

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosciinwestycyjnej

Wplywy 5183 4182 2 540 5200 200 500
Spfata pozyczek 0 2536 0 0 0 0
Odsetki otrzymane 1955 1500 1500 1500 1500 1500
Pozostate wptywy 146 146 146 146 146
Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych
aktywoéw trwatych 3228

Wydatki -57 257 -40 379 -9853 -15 296 -13 000 -14 000
Nabycie wartosci niematerialnych oraz
rzeczowych aktywoéw trwatych -40 479 -24 053 -9853 -15 000 -13 000 -12 000
Nabycie spotki -16 778 -16 326 0 -296 0 -2 000

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej -52074 -36 197 -7313 -10 096 -12 800 -13 500
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnoscifinansowej

Wplywy 29520 44 320 0 0 0 0
Wplywy z tytutu kredytow i pozyczek 29520 41 856 0 -17 000 0 0
Wplywy netto z emisji innych akgji i innych
instrumentéw kapitatowych oraz doptat do

kapitatu 2 464 2464

Wydatki -13 758 -20 930 -60 552 -30 000 -25001 -16 590
Wydatki na sptate kredytow i pozyczek 0 0 -44 930 -17 000 -11 000 -2000
Dywidendy zaptacone -6 766 -9.894 -2 687 -5000 -6 396 -7121
Odsetki zaptacone -6 992 -11036 -12935 -8 000 -7 606 -7470

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej 15762 23390 -60 552 -30000 -25001 -16 590
Przeptywy pieniezne netto, razem -15 320 -14719 -8 695 -7067 2171 -1347

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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Bilans 2006/2007 2007/2008  2008/2009  2009/2010P  2010/2011P  2011/2012P
AKTYWA 471057 460 881 433876 406 592 417053 431269
Aktywa trwate 196 754 173777 176 693 190910 183 636 188 176
Rzeczowe aktywa trwate 138 146 109 056 110781 125781 118 473 121 804
Wartosci niematerialne 8907 4826 4367 7000 5722 5979
Wartos¢ firmy z konsolidacji 31722 41073 40957 40957 40 945 42 787
Naleznosci dtugoterminowe 2639 2558 2652 1000 1800 1881
Nieruchomosci inwestycyjne 1262 1242 1223 1211 1216 1271
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 4180 4189 4583 4801 4694 4905
Udziaty i akcje 228 761 291 582 441 461
Pozyczki 4056 3727 5154 4230 4351 2823
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 5614 6 345 6 685 5348 5994 6264
Aktywa obrotowe 274 303 287 104 257 183 215682 233 417 243 093
Zapasy 100 713 139535 114 404 96 404 105 100 109 829
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2341 3920 804 563 680 710
Naleznosci krétkoterminowe 134529 97 869 99 235 112 235 105 900 110 666
Pozyczki 0 24 0 0 0 0
Aktywa finansowe krétkoterminowe 12 5 5 5 5 5
Krétkookresowe rozliczenia miedzyokresowe
czynne 2518 2930 3776 3750 2 700 3561
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 34190 17 596 9792 2725 4895 3549
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 25225 29 167 0 14 137 14773
PASYWA 471057 460 881 433876 406 592 417053 431269
Kapitat wiasny 214 264 191071 205 072 211533 224900 237 502
Kapitat akcyjny 25207 25207 25207 25207 25207 25207
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci
nominalnej 67 300 67718 67718 67718 67718 67718
Pozostate kapitaty zapasowe 65553 83 505 92 564 105 564 118 248 132371
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek
podporzgdkowanych 2683 -592 4075 4000 4000 2000
2ysk z lat ubiegtych 4043 -529 -18 400 -31306 -36014 -39137
2Zysk netto roku biezgcego 18 421 -8 812 5094 14372 18121 20176
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujgcej 183 207 166 497 176 258 185555 197 280 208 335
Udziaty mniejszosci 31057 24574 28 814 25978 27 619 29 167
Zobowiqgzania dlugoterminowe 91514 51302 80 863 72221 66 529 64 958

Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow,

pozyczek oraz innych instrumentéw dtuznych 81014 42 004 71010 63010 57 010 55010

Dtugoterminowe zobowigzania handlowe i

pozostate od pozostatych jednostek 281 218 114 472 298 312

Swiadczenia pracownicze 134 144 129 129 129 135

Rezerwa na podatek odroczony 10 085 8936 9610 8610 9092 9501
2obowiqgzania krétkoterminowe 165 279 218 508 147 941 122 838 125 624 128 810

Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow,

pozyczek oraz innych instrumentéw dtuznych 61908 142 774 68 838 59838 54838 54838

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 947 617 710 2000 1374 1436

Kroétkoterminowe zobowigzania handlowe i

pozostate 102 424 75117 78 393 61000 69412 72536
Dtug 142 922 184778 139 848 122 848 111 848 109 848
Dtug netto 108 732 167 182 130 056 120123 106 953 106 299

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka
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Opis terminow stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych:

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

kupowanie akcji do poziomu ceny docelowej;

+ akumuluj - oznacza prognozowanie lekkiego wzrostu ceny papieru wartosciowego, zaleca sie
kupowanie przy znizkach ceny do poziomu ceny docelowej;
« trzymaj - oznacza prognozowanie zmiany ceny papieru wartosciowego na poziomie zblizonym do
zmiany wartosci indeksu, z jednoczesnym brakiem przewidywan, co do istotnego spadku ceny

papieru wartosciowego;

+ redukuj - oznacza prognozowanie spadku ceny papieru wartoSciowego, zaleca sie sprzedawac

powyzej ceny docelowej;

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

sprzedaz akcji powyzej ceny docelowe;j.
Opis wskaznikoéw 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 / wartosé 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 jednq akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

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

przedsiebiorstwa

EBIT - zysk na dziatalnoSci operacyjnej

EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) - zysk na dziatalnoSci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Biuro Maklerskie Banku BPH S.A.

al. Pokoju 1, 31-548 Krakow
tel.: (12) 682 64 55

ul. Towarowa 25a, 00-958 Warszawa

tel.: (22) 53191 30
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makler papieréow wartosciowych
koordynator Zespotu Analiz
agata.filipowicz-rybicka@bph.pl

Tomasz Kolarz
analityk ds. rynkéw finansowych
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Biuro Maklerskie Banku BPH S.A. jest wyodrebnionq organizacyjnie i finansowo jednostkq Banku BPH S.A.
Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnosciqg BM Banku BPH S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z najlepszq wiedzq osob uczestniczqcych w jego sporzqdzeniu,
dochowaniem nalezytej starannosci, oraz rzetelnosci przez osoby uczestniczqce w jego sporzqdzeniu. Niniejsze
opracowanie stanowi projekcje zachowania instrumentéw finansowych w okresie obowigzywania raportu.
Raport nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wfasciwa 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 zostafo ujawnione
emitentowi instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy.

Zgodnie z naszq wiedzq, pomiedzy BM Banku BPH oraz osobami sporzqdzajqcym niniejsze opracowanie, lub ich
osobami bliskimi, a emitentem nie wystepujq jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqgcych 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 instrumentéow
finansowych, ktérych niniejsze opracowanie dotyczy.

Osoby uczestniczqce w sporzqdzaniu niniejszego raportu nie posiadajq informacji o wystqgpieniu sytuacji, o
ktérych mowa w §10 pkt. 1 pp. 8 i 9 Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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 ksztattowanie sie kursu akgcji 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 parametrow.

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczgce Grupy Ambra:
Rekomendacja Data Cena docelowa  Kurs z dnia rekomendagiji

Kupuj 14.09.2009r. 6,34 PLN 5,10 PLN

analityk: Agata Filipowicz-Rybicka

Informacje na temat powigzan pomiedzy BM Banku BPH a spdtkq, wyjasnienia i zastrzezenia znajdujq sie na ostatniej stronie

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

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



