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Lider rosnacego rynku wina

Spozycie wina na osobe w Polsce wciaz jest wielokrotnie nizsze niz w wigkszosci
krajow regionu i dlatego prognozy wzrostu tego rynku sg optymistyczne. Ambra
jest czotowym polskim dystrybutorem win z udzialem rynkowym na poziomie okoto
20%. Dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji wyniki dziatalnosci w Polsce s coraz
lepsze. Rynek polski generuje ponad 70% przychodéw Ambry, ale spétka obecna
jest rowniez w Czechach, Stowacji i w Rumunii. W ostatnich kwartatach polski
segment dziatalnosci byl w stanie zwiekszy¢ zarowno swoje przychody, jak i
rentownos¢, co, zgodnie z naszymi prognozami, powinno doprowadzi¢ do
osiagniecia w tym roku zysku netto wynoszacego okoto 20 min PLN.

Najlepiej na rynku polskim

Wyniki Il kwartatu roku obrotowego byty gorsze r/r, co w duzej mierze wynikato z czynnikéw
jednorazowych - pézniejszego w tym roku okresu Wielkanocy, a takze przyjeciem znaczacych
zwrotéw towaru w Rumunii. Wymienione czynniki powinny zosta¢ skompensowane lepszg
sprzedaza kolejnego kwartatu. Dzieki dobrym rezultatom dwéch wczes$niejszych okresow,
narastajacy zysk biezacego roku obrotowego jest wcigz wyzszy r/r. Ambra radzi sobie najlepiej
na najwazniejszym dla siebie rynku polskim - tutaj widoczna jest poprawa zaréwno na poziomie
przychodow, jak i rentownosci.

Perspektywa wyptaty dywidendy

Ambra od wielu lat wyptaca swoim akcjonariuszom wysokie dywidendy. Wyptata z zysku
ostatniego roku obrotowego wyniosta 0.30 PLN na akcje (50% zysku netto, DY w wysokosci
3.5%). Z publikowanych wypowiedzi przedstawicieli spotki wynika, ze réwniez z zysku biezacego
roku obrotowego bedzie wyptacona dywidenda. Prognozujemy ja na poziomie 50% tegorocznego
zysku netto, czyli w wysokosci 0.41 PLN na akcje (DY 4.8%).

Rekomendacja

Ambra jest czotowym graczem na rynku o duzym potencjale wzrostowym. W kolejnych latach
spoétka powinna poprawia¢ swoje wyniki, a jej akcjonariusze moga oczekiwaé coraz wyzszych
wyptat dywidendy. Biorac pod uwage wymienione czynniki oraz warto$¢ wskaznika P/E'2011
zblizong do 10, wydajemy dla akcji Ambry rekomendacje kupuj przy cenie docelowej 11.3 PLN.
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Przychody EBIT  EBITDA ;ﬁ:‘o :Z;t EPS CEPS  BVPS PIE P/BV IEEBVIT IEBEI'\I'ID A ROE (%)
2008/2009 4288 21.0 329 11.8 5.1 0.20 0.68 6.99 421 1.2 15.8 10.1 2.9%
2009/2010 398.9 39.4 50.5 26.9 14.9 0.59 1.03 7.40 14.4 1.1 8.4 6.6 8.0%
2010/2011p 409.3 406 526 276 207 0.82 1.30 8.77 10.4 1.0 8.2 6.3 9.4%
2011/2012p 437.0 M7 537 292 237 0.94 1.42 9.30 9.0 0.9 7.9 62  10.1%
2012/2013p 460.8 422 54.0 315 255 1.01 1.48 9.84 8.4 0.9 7.9 6.1 10.3%

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Analiza SWOT

Mocne strony

a Pozycja lidera rynku wina w Polsce z udziatem na poziomie ponad 20%, czyli ponad dwukrotnie
wiekszym od najpowazniejszych konkurentow

a Znaczacy know-how zostat przekazany spoéice przez inwestora strategicznego, Sektkellerei Schloss
Wachenheim AG

a Dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji spétka jest w stanie generowaé coraz wyzszy cash flow
operacyjny, co umozliwia redukcje poziomu zadtuzenia (wskaznik diugu netto do EBITDA wynosi
1.7)

a Wyrazna tendencja poprawy wynikéw polskiego segmentu dziatalno$ci Ambry zaréwno na poziomie
przychodéw, jak i rentownosci

a Wieloletnia historia wysokich wyptat dywidendy dla akcjonariuszy

Stabe strony

a Pogarszajace sie wyniki dziatalno$ci w Czechach, a zwtaszcza w Rumunii - ich znaczenie dla
wynikdw spotki jest jednak znacznie mniejsze od segmentu polskiego, ktéry ma udziat w przychodach
przekraczajacy 70%

Szanse

a Wzrostowy charakter rynku wina w Polsce, m.in. z uwagi na jego wielokrotnie mniejsze spozycie
niz w sasiednich krajach - wedtug dostepnych prognoz w ciggu nastepnych lat stopa wzrostu
rynku powinna przekracza¢ 5%

a Ambra moze pozyskac¢ kilkadziesiat min PLN (ponad 5 min EUR) dzieki sprzedazy zbednej dziatki w
Bukareszcie, dzieki czemu mozliwe bedzie sfinansowanie znaczacych akwizycji

Zagrozenia

a Spoétka importuje wiekszo$é swoich surowcéw, co jest przyczyng jej znaczacej ekspozycji na
ryzyko walutowe

a Uzaleznienie rentownosci od ksztaltowania sie cen wina nabywanego przez Ambre (gtéwnie we
Wtoszech)

a Znaczaca sezonowos$¢ wynikdéw sprawia, ze zdecydowana wiekszo$¢ zysku netto generowana
jest w IV kwartale roku kalendarzowego i dlatego Ambra jest szczegdlnie wrazliwa na ewentualne
wahania popytu w tym okresie

a Na wielko$¢ sprzedazy alkoholu istotny wptyw ma poziom akcyzy

Ambra
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Rynek wina

Spozycie wina w Polsce w przeliczeniu na osobe ksztaltuje sie na poziomie zdecydowanie nizszym niz w
sasiednich krajach o podobnych warunkach klimatycznych. Biorac pod uwage ten czynnik, mozna
przewidywaé, ze rynek wina w Polsce ma przed sobg wiele lat wzrostow.

Spozycie wina w litrach na osobe w poszczegoélnych krajach
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Zrédto: www.wineinstitute.org

Wedtug danych firmy Nielsen, w 2010 roku taczna warto$¢ polskiego rynku wina wynosi 1.8 mid PLN, a w
ujeciu ilosciowym 100 min litréw. Szacunki odnosnie tempa wzrostu wartosci catego rynku w najblizszych
latach moéwig o dynamikach rzedu ponad 5-10% rocznie. Szacowane dynamiki rynku w ostatnich latach
wynosity: 12% w 2008 roku, 9% w 2009 roku i 5% w 2010 roku.
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Historia spotki

Poczatek dziatalnosci spotki przypada na rok 1990, gdy zostata zawigzana firma Kram, poczatkowo zajmujaca
sie handlem wielobranzowym. 1994 rok przyniést zmiane nazwy na Ambra i przeksztatcenie w spotke akcyjna.
W tym samym roku Ambra pozyskata strategicznego inwestora, niemieckg spotke Sektkellerei Schloss
Wachenheim, ktéry jest jednym ze znaczacych na $wiecie producentéw win musujacych. Od tamtego czasu
Ambra specjalizuje sie w produkcji i dystrybucji win. Dziatalno$¢ produkcyjna (wina musujace) jest prowadzona
w zaktadzie w Woli Duzej koto Bitgoraja.

Dzieki rozwojowi organicznemu i akwizycjom Ambra uzyskata pod koniec lat dziewieédziesigtych udziat w
rynku win w Polsce udziat na poziomie 25%. W 2003 roku Ambra weszta na rynek czeski (Soare Sekt) i
rumunski (Karom Drinks). Niemiecki spotka w 2004 roku zostata jedynym akcjonariuszem Ambry. W czerwcu
nastepnego roku nastapit debiut na GPW, dzieki ktéremu spétka pozyskata 57 min PLN. W kolejnych latach
nastapity przejecia wielu spétek, m.in. TiM, Wine Club, Wine House, LPdV oraz rumunska S.C. Zarea.

W ciggu ostatniego roku Ambra nabyta marke "El Sol" oraz sie¢ sklepéw "Nalewki i Inne".

Struktura akcjonariatu

Dominujagcym akcjonariuszem spétki pozostaje od 1994 roku strategiczny inwestor, Sektkellerei Schloss-
Wachenheim AG. Proég 5% udziatu w akcjonariacie przekracza réwniez Aviva OFE.

Struktura akcjonariatu

Sektkellerei Schloss-
Wachenheim AG;
61.1%

Zrédio: Ambra S.A.

Struktura grupy kapitatowej

Dominujgcym podmiotem grupy kapitatowej jest spétka Ambra, ktéra zajmuje sie dziatalno$cig produkcyjna
oraz dystrybucyjna. W sktad grupy wchodzg réwniez nastepujace podmioty:

a Centrum Wina, TiM, PW LPdV - zalezne spotki zajmujace sie dystrybucjg wyrobéw alkoholowych

a Soare Sekt, Vino Valtice, Vinarstvi Zajeci, Vinne sklepy Mikulov - spoétki dystrybucyjne i produkcyjne
na rynku czeskim

a Karom Drinks, Zarea - dystrybucja i produkcja w Rumunii

Centrum Wina dysponuje siecig 24 sklepéw detalicznych. Wiekszos$¢ z nich zlokalizowana jest w centrach
handlowych.

Ambra
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Model biznesu

Najwiekszy udziat w strukturze przychodéw majg importowane wina spokojne, ktére sg tez postrzegane
przez spotke jako najbardziej perspektywiczny segment asortymentu. W kategorii win musujgcych Ambra jest
wiascicielem takich marek, jak Cin&Cin, Dorato oraz Michelangelo.

Struktura przychodow za lata 2008/2009 i 2009/2010
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2009 Alkohole Inne; 8%
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Bezalkohol
owe; 7%

Zrédio: Ambra S.A.

Mniejsze znaczenie dla spotki majg napoje bezalkoholowe (Piccolo, Robby Bubble), wermuty oraz alkohole
mocne.

Wolumeny sprzedazy w podziale na segmenty (min butelek)
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Wina spokojne  Wina musujgce Wermuty Bezalkoholowe  Alkohole mocne Inne

2008/2009 m2009/2010

Zrédio: Ambra S.A.

W poprzednim roku obrotowym spétce udato sie czesciowo skompensowaé spadek wolumenu sprzedazy
wyzszymi cenami jednostkowymi.

Ambra

U"|



Millennium

dom maklerski

Srednia cena za butelke w podziale na segmenty (PLN) i wolumen
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Zrédio: Ambra S.A. (cena z akcyza)

Najwazniejszymi kanatami dystrybucji Ambry s3 sieci handlowe oraz handel tradycyjny. Nastepny w kolejnosci
jest kanat HoReCa, 24 sklepy wiasne.

Konkurenci

Biorac pod uwage warto$¢ polskiego rynku win na poziomie okoto 1.8 mid PLN, udziat Ambry mozna szacowaé
na przekraczajacy 20%, co daje jej pozycje lidera. Do istotnych konkurentéw mozna zaliczy¢ spotki zalezne
CEDC oraz firmy Bartex i Bacardi Martini, jednak ich udzialy sg mniejsze niz potowa udziatu Ambry.

03|
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Ocena wynikéw kwartalnych

Skonsolidowane wyniki kwartalne Ambra

T kw. Tl kw. ] -1 kw. -1 kw. .
2010/2011 2009/2010 Zmiana 501012011 2009/2010 zmiana
Przychody 60.2 63.5 -5.3% 3275 3239 1.1%
EBITDA 1.7 33 - 471 50.8 7.2%
EBIT 4.1 08 - 39.9 429 -6.9%
Zysk netto 4.4 3.2 - 227 202 12.4%
Marze
Marza EBITDA 2.9% 5.2% 14.4% 15.7%
Marza EBIT -6.9% 1.3% 12.2% 13.2%
Marza netto 7.3% -5.0% 6.9% 6.2%

Wg MSR/MSSF; min PLN

11l kwartat roku obrotowego okazat sie niezbyt udany dla spétki, co czeSciowo wynika jednak z czynnikéw o
charakterze jednorazowym. Spadek sprzedazy o ponad 5% r/r spotka ttumaczy pdzniejszym terminem
tegorocznej Wielkanocy. W podziale na segmenty, w Polsce sprzedaz byta zblizona r/r, w Czechach nizsza
o okoto 10% r/r, natomiast w Rumunii Ambra odnotowata spadek o ponad 40% r/r z uwagi na przyjecie
zwrotéw win musujacych, ktére nie zostaly sprzedane w sezonie noworocznym. Marza brutto nizsza o 1.9
p.p. r/r byta w duzej mierze skutkiem wzrostu sprzedazy niskomarzowych produktéw na rynkach czeskim i
rumunskim. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w ubiegtym roku zdarzenia jednorazowe podwyzszyty EBIT o 2.3
min PLN (rozwigzanie odpiséw na naleznosci), jednak nawet uwzgledniajac ten czynnik, spadek marzy EBIT
wyniost 4.5 p.p.

Pozytywnie nalezy oceni¢ zdolno$é spotki do obnizenia kosztéw finansowych - ich saldo poprawito sie o 3
min PLN r/r. Pomimo gorszych r/r wynikéw kwartalnych, zysk netto za trzy kwartaty trwajgcego roku obrotowego

jest 0 2.5 min PLN wyzszy w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku.

Rok obrotowy Ambry trwa od lipca do czerwca.

Ambra

dom maklerski
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Wyniki finansowe

Przychody

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r
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Zrédio: Ambra S.A.

Sprzedaz Ambry charakteryzuje sie bardzo wyrazng sezonowoscig ze szczytem przychoddw przypadajacym
na IV kwartat roku kalendarzowego. W biezgcym roku obrotowym dosyé dobra dynamika przychodow
charakteryzowata Ill kwartat, co pozwolito na wygenerowanie zysku netto (3.2 min PLN) réwniez w tym

okresie.

Rentownosci

Marze brutto, EBITDA, EBIT i netto w poszczegolnych kwartatach
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Zrédio: Ambra S.A.

Sezonowos$¢ przychodéw i rentownosci jest w przypadku Ambry bardzo wyrazna. Zdecydowanie
najwazniejszy jest IV kwartat roku kalendarzowego, w ktérym w ostatnich dwoch latach spoétka wygenerowata
ponad 23 min PLN zysku netto. Przedstawiciele spotki zapowiedzieli, ze beda dazyli do zmniejszenia
sezonowosci wynikéw, a co za tym idzie zredukowania strat osigganych w dotychczas stabym | pétroczu
roku kalendarzowego.

Ambra
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EBIT, zysk netto i cash flow operacyjny w poszczegolnych latach
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Zrédio: Ambra S.A.

Spadki sprzedazy z lat obrotowych 2008/2009 i 2009/2010 byly efektem prowadzonej wtedy restrukturyzacji.
Warto odnotowa¢, ze w ostatnich dwoch latach obrotowych spétka osiggneta wysokie CF Operacyjne, dzieki
czemu mozliwa byta redukcja poziomu zadtuzenia. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej za trzy
pierwsze kwartaty tego roku obrotowego wyniosty 35.9 min PLN, o 21.8% wyzszy niz w analogicznym

okresie roku 2009/2010.

Marze brutto, EBITDA, EBIT i netto w poszczegolnych latach
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Zrédio: Ambra S.A.

Polska jest najwazniejszym rynkiem Ambry, odpowiadajacym za ponad 70% przychodéw. Jest to réwniez
rynek, na ktérym spotka radzi sobie najlepiej. Od pieciu kwartatéw notowane sg dodatnie dynamiki przychodéw,
a od poczatku 2010 roku tylko w jednym kwartale (Q2'2010) odnotowana zostata ujemna marza EBIT. W
trzech kwartatach biezgcego roku obrotowego Ambra osiggneta wzrost przychodéw o 8% r/r i poprawe
marzy EBIT o0 1.6 p.p. r/r do 14.3%.

Ambra
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Koszty

Struktura kosztow rodzajowych za rok 2009/2010 i Q1-3 2010/2011

2009/2010 Pozostate Q1-3 2010/2011
Amortyzacj 8%

a
3%\

Amortyzacj
a
2%

Zrédio: Ambra S.A.

Najwigeksze udzialy w strukturze kosztéw majg wydatki na zakup towaréw (gotowych wyrobéw alkoholowych)
oraz materiatdw (wina, butelek oraz kartonéw). Stosunkowo duzy udziat w strukturze majg koszty marketingu.

Wyniki dziatalnosci w poszczegdélnych krajach

Kwartalne wyniki dziatalnosci w Polsce
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Zrédio: Ambra S.A.

Polska jest najwazniejszym rynkiem Ambry, odpowiadajgcym za ponad 70% przychodoéw. Jest to réwniez
rynek, na ktérym spotka radzi sobie najlepiej. Od pieciu kwartatéw notowane sg dodatnie dynamiki przychodéw,
a od poczatku 2010 roku tylko w jednym kwartale (Q2'2010) odnotowana zostata ujemna marza EBIT. W
trzech kwartatach biezgacego roku obrotowego Ambra osiagneta wzrost przychodéw o 8% r/r i poprawe
marzy EBIT o0 1.6 p.p. r/r do 14.3%.

Ambra
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Kwartalne wyniki dzialalnosci w Czechach i na Slowacji
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Zrédio: Ambra S.A.

Rezultaty dziatalnosci segmentu czeskiego sg na pewno gorsze niz w przypadku Polski, ale i tak lepsze niz w
Rumunii. Spoétka liczy na lepsze wyniki dziatalnosci w Czechach, jednak i tak gtéwnym czynnikiem poprawy
wynikow Ambry w kolejnych kwartatach powinien by¢ rynek polski. W pierwszych trzech kwartatach roku
2010/2011 przychody na rynku czeskim spadty o 13.7%, marza EBIT spadta 0 2.9 p.p. do 4.5%.

Kwartalne wyniki dzialalnosci w Rumunii
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Zrédfo: Ambra S.A.

W zwigzku z podwyzka akcyzy oraz spadkiem sity nabywczej konsumentéw spoétka nie przewiduje szybkiej
poprawy wynikéw segmentu rumunskiego. W 11l kwartale 2010/2011 dodatkowy negatywny efekt na wysoko$é
przychodéw miato przyjecie zwrotéw wyrobéw niesprzedanych w okresie noworocznym, co zredukowato
sprzedaz kwartatu prawie do zera. Wedtug spotki przyjete towary powinny zosta¢ sprzedane w kolejnym
kwartale i dlatego wptyw tego czynnika zostanie skompensowany w skali roku obrotowego. W trzech
kwartatach trwajacego roku obrotowego przychody zmniejszyly si¢ o 75.7% r/r, a marza EBIT spadta o 13.9
p.p. r/r do 3.3%.

Ambra
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Dywidenda

Spétka od wielu lat wyptacata swoim akcjonariuszom dywidende. Wyptata za ubiegty rok wyniosta 0.3 PLN na
akcje, czyli 50% ubiegtorocznego zysku. Z publikowanych wypowiedzi przedstawicieli spotki wynika, ze
rébwniez z tegorocznego zysku moze zosta¢ wyptacona dywidenda w wysokosci 25%-50% zysku netto.

W naszej wycenie zaktadamy coroczne wyptaty dywidendy na poziomie 50% zysku netto. Prognozujemy
wyptate z zysku tego roku na poziomie 0.41 PLN na akcje (DY na poziomie 4.8%).

Koszty finansowe

Dtug netto Ambry wynosi 86.9 min PLN, co oznacza wspoétczynnik diugu netto do EBITDA wynoszacy 1.7,
przyjmujac do obliczen ubiegtoroczny zysk EBITDA. Taka warto$¢ tego wspotczynnika oznacza bezpieczny
poziom zadtuzenia.

Ekspozycja na ryzyko walutowe

Spoétka jest importerem zaréwno gotowych win, jak i komponentéw do wiasnej produkgji i dlatego jej ekspozycja
na ryzyko walutowe (gtéwnie EUR) ma bardzo istotny wptyw na osiggane rentownosci. Przeptywy w
ramach grupy kapitatowej maja mniejsze znaczenie z uwagi na relatywnie niewielkg skale dziatalnosci w
Czechach i w Rumunii.

Porownanie marzy brutto z kursem EUR/PLN
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Zrédio: Ambra S.A.

Ryzyko cen surowcow

Mniejszym zagrozeniem dla marz jest ksztattowanie sie cen wina, gtéwnego towaru, jak i surowca dla spotki.
Ceny wina sg ustalane co roku jesienig (po winobraniu) i dlatego w pozostatej czesci roku zwykle zachowujg
sie one stabilnie. Wtochy sg krajem, z ktérego Ambra importuje wiekszo$¢ win. Pozostatymi surowcami
istotnymi dla spotki sg butelki i kartony, jednak ich udziat w strukturze kosztéw jest znacznie mniejszy niz wina.

Mozliwe przejecia

Przedstawiciele spétki w wypowiedziach dla mediéw moéwili, ze Ambra moze z wiasnych $rodkéw sfinansowac
przejecia za maksymalnie 80 min PLN. Mogg one dotyczy¢ zaréwno rynku wina, jak rowniez innych
wysokomarzowych alkoholi (brandy, whisky).

W naszej wycenie uwzgledniamy jedynie rozwoj organiczny spétki w jej obecnym ksztatcie

Ambra
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Prognoza wynikow

Prognoza przychodéw ma lata 2010 - 2019
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Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza marz EBITDA, EBIT i netto ma lata 2010 - 2019
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Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.

Na ten rok obrotowy prognozujemy zysku netto w wysokosci 20.7 min PLN, co oznacza wzrost o 39.0% r/r,
jak réwniez marze EBIT na poziomie 9.9%, czyli zblizong do ubiegtrocznej.
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Wycena

Wycene spotki przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych) i
metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek zajmujacych sie produkcjg i dystrybucjg wina. Na
podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spétki na poziomie 255 min PLN, czyli 10.1 PLN na akcje.
Uzywajgc metody poréwnawczej wyceniliSmy spétke na 314 min PLN (12.5 PLN na akcje). Obu metodom
przypisujemy réwne wagi, dzieki czemu uzyskaliSmy wycene spétki na poziomie 285 min PLN, czyli 11.3 PLN
na akcje i w zwigzku z tym wydajemy dla spétki rekomendacje kupuj.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 255 10.1
Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych 314 12.5
Wycena spoétki Ambra 285 11.3

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny metoda DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:

Q

0o 0 0 0 0 O

Ambra

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw dla spotki za
okres 2011 - 2020

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci obligacji
skarbowych

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2019 roku na poziomie 5.0%

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

Wspoditczynnik beta na poziomie 1.0

UstaliliSmy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2020 na 2.0%
W wycenie uwzgledniamy jedynie wzrost organiczny spofki

Na ten rok zaktadamy dynamike przychodéw w Polsce na poziomie 9% r/r, a w kolejnych latach
stopniowy spadek dynamiki do docelowej wartosci 3% r/r

Na rynku Czech i Stowacji przyjmujemy dynamike w tym roku w wysokosci -15% r/r, w przysztym
1% r/r, w kolejnym 2% r/r, potem 2.5% r/r i stopniowy spadek dynamiki do 2% r/r w ostatnim roku
prognozy

Dla rynku rumunskiego przyjmujemy na ten rok dynamike -17% r/r, na kolejny -5% r/r, pozniej 4% r/r
i stopniowy spadek dynamiki do 2% r/r w ostatnim roku prognozy

Zgodnie z publikowanymi wypowiedziami przedstawicieli spotki, przyjmujemy coroczne wyptaty
dywidendy na poziomie 50% skonsolidowanego zysku netto

Stopniowe umacnianie sie PLN wobec EUR i USD (od 2015 roku state na poziomach odpowiednio 3.5
oraz 2.5)

dom maklerski
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Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 >2020
Sprzedaz 409.3 437.0 460.8 4820 499.1 5157 530.5 5455 5609 575.9

Stopa podatkowa (T) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

EBIT (1-T) 32.9 33.8 34.2 35.0 35.3 35.5 34.9 34.8 36.3 354
Amortyzacja 12.0 12.0 11.8 11.9 12.1 12.5 13.0 13.4 13.6 13.9
Inwestycje -128 142 147 170 171 -173 -169 -164 177 173

Zmiana kap.obrotowego -4.7 -3.4 -5.8 -6.7 -5.4 -5.3 -4.7 -4.7 -4.8 -3.6

FCF 274 28.1 255 23.3 249 25.5 26.3 271 27.3 284 4621
Zmiana FCF 26% -95% -86% 68% 25% 30% 31% 11% 37% 2.0%
Dtug/Kapitat 422% 414% 406% 395% 385% 375% 36.6% 357% 34.8% 33.9% 33.9%
Stopa wolna od ryzyka 46% 51% 52% 55% 57% 57% 58% 59% 6.0% 6.1% 50%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 56% 6.1% 62% 65% 67% 67% 68% 69% 7.0% 71% 6.0%
Koszt kapitatu 9.6% 10.1% 10.2% 10.5% 10.7% 10.7% 10.8% 10.9% 11.0% 11.1% 10.0%
WACC 66% 79% 81% 84% 86% 88% 89% 9.0% 92% 93% 83%
PV (FCF) 26.3 248 20.7 17.3 16.9 15.9 14.9 14.0 12.8 12.0 196
Warto$¢ DCF (min PLN) 372 w tym warto$¢ rezydualna 196

(Dtug) Gotowka netto -117

Wycena DCF (min PLN) 255

Liczba akcji (mIn) 25.2

Wycena 1 akcji (PLN) 10.1

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwos¢é wyceny na przyjete zalozenia

dom maklerski

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
4.0% 8.9 10.0 11.5 13.7 17.3 23.9 40.6
ha t_é 4.5% 8.5 9.4 10.8 12.6 154 20.3 30.6
g -§ 5.0% 8.1 9.0 10.1 11.7 14.0 17.7 24.8
@ 5 5.5% 7.8 8.6 9.6 10.9 12.8 15.8 20.9
6.0% 7.5 8.2 9.1 10.3 11.9 14.3 18.2

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 10.1 PLN.
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spotki zajmujace sie produkcjg i dystrybucjg wina.

Wartos$¢ spotki oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do spolek zagranicznych

Spolka Ticker Kraj EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Constellation Brands, Inc  STZ us 9.3 9.0 8.8 124 11.8 10.8 1.4 10.9 10.2
Corby Distilleries Ltd. CDL/A CA 9.1 8.7 9.4 9.1 15.7 14.7
Hawesko Holding AG HAW GE 9.6 9.1 8.8 11.5 10.9 10.3 18.1 16.9 15.9
Majestic Wine PLC MJW GB 11.0 9.8 8.7 13.2 11.9 10.1 16.5 14.2 12.3
Baron de Ley BDL SP 8.4 7.8 7.5 11.6 10.3 9.7 13.9 12.8 11.7
Oeneo SBT FR 6.8 6.2 5.8 9.5 8.5 7.8 7.3 6.5 5.8
Advini ADVI FR 7.9 6.8 13.2 1.2 14.4 10.8
Sektkellerei Schloss W. SWA GE 5.0 4.8 4.7 71 6.4 6.6 8.4 7.0 74
Mediana 8.8 8.3 8.1 11.6 10.6 9.9 141 11.8 11.0
Dtug netto

Wyniki spétki (min PLN) 116.9| 52.6 53.7 54.0| 40.6 41.7 42.2| 20.7 23.7 25.5
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)

| 343 327 321 353 325 303) 292 280 280
Wycena 314
Wycena na 1 akcje 12.45

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spétki Ambra na 12.45 PLN.

Ambra
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2005/2006 106/2007 )07/2008 108/2009)09/2010 2011p 2012p 2013p 2014p
przychody netto 340.6 408.2 440.0 428.8 3989 409.3 437.0 460.8 482.0
koszty wytworzenia 2322 2836 3219 3017 2684 2746 2916 3068 3217
zysk brutto na sprzedazy 1084 1246 1181 1270 130.5 1348 1454 154.0 160.2
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 83.9 1029 1095 103.6 96.2 99.0 1028 109.7 1151
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 8.5 15.0 4.3 -2.5 5.2 4.7 -0.9 -2.2 -1.9
EBITDA 45.0 49.2 24.7 32.9 50.5 52.6 53.7 54.0 55.2
EBIT 33.0 36.7 12.8 21.0 394 40.6 M7 42.2 43.2
saldo finansowe 0.2 -29 203 92 -125 -130 -124 -107 -9.9
zysk przed opodatkowaniem 33.3 33.8 -7.5 11.8 26.9 27.6 29.2 315 334
podatek dochodowy 7.7 5.6 2.2 3.9 5.1 6.9 5.6 6.0 6.3
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 20.9 18.4 -8.8 5.1 14.9 20.7 23.7 25.5 27.0
EPS 0.83 073 -0.35 0.20 0.59 0.82 0.94 1.01 1.07
Bilans (min PLN)
2005/2006106/2007 )07/2008 108/2009)09/2010 2011p 2012p 2013p 2014p
aktywa trwate 143.6 196.8 173.8 176.7 198.6 1779 1949 2109 228.1
wartosci niematerialne i prawne 6.1 8.9 4.8 4.4 13.8 14.0 13.7 13.4 13.2
rzeczowe aktywa trwate 103.8 1381 109.1 1108 126.0 126.0 1275 130.3 133.8
inwestycje diugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.0 6.0 6.0 6.0
aktywa obrotowe 263.2 2743 2871 257.2 2084 2048 2053 206.6 205.6
zapasy 93.0 100.7 1395 1144 99.6 1024 1079 1135 119.0
naleznosci 113.7 1345 97.9 99.2 93.4 96.2 1005 106.0 110.8
inwestycje krétkoterminowe 51.6 34.2 42.9 39.0 11.2 2.6 -5.9 -156.7  -271
rozliczenia migdzyokresowe 4.8 4.9 6.9 4.6 4.3 3.6 2.8 2.8 2.8
aktywa razem 406.8 4711 4609 433.9 407.0 382.7 400.2 417.5 433.7
kapitat wtasny 167.2 1832 166.5 176.3 186.5 221.1 2344 2481 2624
zobowigzania 203.1 256.8 269.8 2288 1904 1616 165.7 1694 171.3
zobowigzania dtugoterminowe 443 91.5 51.3 80.9 63.3 19.4 19.1 18.8 18.4
zobowigzania krétkoterminowe 158.8 165.3 2185 1479 1271 1422 1466 1506 152.9
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
pasywa razem 406.8 4711 4609 433.9 407.0 382.7 400.2 417.5 4337
BVPS 6.63 7.27 6.61 6.99 7.40 8.77 9.30 9.84 1041

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2005/2006 106/2007 )07/2008 108/2009)09/2010 2011p 2012p 2013p 2014p
wynik netto 20.9 18.4 -8.8 5.1 14.9 20.7 23.7 255 27.0
amortyzacja 12.0 12.6 11.9 11.9 1.1 12.0 12.0 11.8 11.9
zmiana kapitatu obrotowego 4.7 3.4 5.8 6.7 5.4 5.3 4.7 4.7 4.8
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 6.2 21.0 -1.9 59.2 53.3 28.1 32.2 31.5 32.3
inwestycje (capex) 0.0 -405 -24.1 99 -164 -128 -14.2 -147 170
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -22.0 -52.1 -36.2 -7.3 -10.7 -12.8 -14.2 -14.7 -17.0
wyptata dywidendy 3.9 6.8 9.9 2.7 5.7 74 10.3 11.8 12.8
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 54 5.6 5.8 5.6
odsetki 0.0 0.0 0.0 00 -145 -150 -146 -13.0 -123
gotéwka z dziatalnosci finansowej 58.9 15.8 234 -60.6 -41.1 -23.9 -26.6 -26.6 -26.6
zmiana gotéwki netto 43.1 -15.3 -14.7 -8.7 1.5 -8.6 -8.5 98 -113
DPS 0.15 0.27 0.39 0.11 0.23 0.30 0.41 0.47 0.51
CEPS 1.30 1.23 0.12 0.68 1.03 1.30 1.42 1.48 1.55
FCFPS 1.09 1.12 1.01 0.92 0.99 1.01 1.04 1.07 1.08
Wskazniki (%)

2005/2006 106/2007 )07/2008 108/2009)09/2010 2011p 2012p 2013p 2014p
zmiana sprzedazy 7.9% 19.8% 78% -25% -7.0% 2.6% 6.7% 54% 4.6%
zmiana EBITDA 144%  9.5% -49.8% 33% 53% 41% 2.0% 07% 21%
zmiana EBIT 16.1% 11.1% -65.0% 63% 88% 29% 2.7% 1.2% 25%
zmiana zysku netto 55.2% -11.8% -147.8% -158% 192% 39% 144% 7.8% 59%
marza EBITDA 132% 121% 56% 7.7% 127% 128% 123% 11.7% 11.4%
marza EBIT 9.7% 9.0% 29% 49% 99% 99% 95% 92% 9.0%
marza netto 6.1% 45% -20% 12% 37% 51% 54% 55% 56%
sprzedaz/aktywa (x) 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1
dtug / kapitat (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3
odsetki / EBIT 0.3 0.3 1.9 0.9 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
stopa podatkowa 37% 45%  -18% 57% 45% 25% 19% 19% 19%
ROE 125% 101% -53% 29% 80% 94% 10.1% 10.3% 10.3%
ROA 51% 39% -19% 12% 37% 54% 59% 61% 6.2%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 -1024 -931 -100.2 -1084 -118.0

Zrédto: prognozy Millennium DM
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Departament Analiz Sprzedaz
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Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie R . -
EV -wycena rynkowa spoétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto Re komendacle Millennium DM S.A.
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja ) Data wydania Cena rynkowa w
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej Spoétka Rekomendacja dniu wydania Wycena

rekomendacii rekomendacji

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w | kwartale 2011 roku

DPS - dywidenda na 1 akcje Liczba rekomendacji % udziat

NPL - kredyty zagrozone Kupuj 4 18%
Akumuluj 9 41%

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Neutralnie 3 14%

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu .

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja ponad 10% potencjat wzrostu Redukuj 4 18%

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Sprzedaj 2 9%

REDUKUJ -uwazamy, ze akcje spotki s przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty

Struktura rekomendaciji dla spotek, dla ktérych Millennium DM S.A.

wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Kupyj 2 10%
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Akumuluj 10 50%
Neutralnie 8 40%
Stosowane metody wyceny ) o
. . . . Redukuj 0 0%
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z3): . o
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej Sprzedaj 0 0%

odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb
wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spoétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda
DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spdtka, przezinwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka
zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow.
Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spoétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, od ktérych otrzymatwynagrodzenie ztego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora
rynku dla spétek: Handlowy, KGHM, PGE, PKO BP, Putawy, Mieszko, PZU, PKN, Alterco, Eurofilms, Konsorcjum Stali. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy penit funkcje oferujacego w trakcie oferty
publicznej dla akcji spétek: Ferro, Bank Millennium, ZPC Otmuchéw od ktérych otrzymatwynagrodzenie z tego tytutu. Millennium TFIS.A., spdtka zalezna Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 9.95% akgji spétki Graal
S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005
roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejsza rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja
o stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz datg,
pierwszego udostgpnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tres$ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wytacznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catoscilub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, anijego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawa przygotowania publikaciji byly wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy s oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani zinnymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Inwestowanie w akcje spotki (spétek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.
Tre$¢ rekomendacii nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jestw zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



