Raport analityczny

Poniedziatek, 14 wrzesnia 2009 r.

Bank™~BPH

BIURO MAKLERSKIE

Kurs akgji 5,10 PLN
Range roczny 4,38 PLN
Kapitalizacja 128,55 min PLN
Free float 40,20 min PLN
Udziat w WIG 0,036 %
Beta 1,2
Wol. ér. (1 m-c) 71,6 tys. szt.
WIG 36 649 pkt
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Struktura akcjonariatu
Sektkellerei Schloss Wachenheim AG: 61,12%
7,61%
31,27%
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Tomasz Kolarz
analityk ds. rynkoéw finansowych
tomasz.kolarz@bph.pl

Biuro Maklerskie Banku BPH S.A.
(012) 682 64 55
www.bm.bph.pl

Ambra

Reuters: AMRR.WA

Wycena: 6,34 PLN

Kupuj

Akcje AMBRA zostaly wycenione dwiema metodami: poréwnawcza
i modelem zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF). Wycenie
modelem DCF przyznano wage 3/4 wyceny koncowej, a wycenie metodg
poréwnawcza — 1/4 wyceny koncowej. Wartos¢ 1 akcji w oparciu o wycene
poréwnawczg wyniosta 8,17 zt, a w oparciu o model DCF - 5,73 zi.
Srednia wazona z obu wycen dala cene 6,34 zl. Akcje sa obechie
notowane z dyskontem do wyceny DCF oraz do wyceny poréwnawcze;.
Rekomendujemy kupno akcji i okreslamy cene docelowa na 6,34 zi.

Streszczenie

Wyniki finansowe wypracowane przez Grupg AMBRA w roku obrotowym
zakonczonym w czerwcu 2009 r. byly zdecydowanie lepsze od wartosci
uzyskanych rok wczesniej. Nizsza skonsolidowana sprzedaz Grupy
AMBRA w zakonczonym roku obrotowym niz w analogicznym okresie
0 2,9% nie zaszkodzita znaczgco wynikom Grupy. Przyczyng osiggniecia
lepszych wynikéw byly rozpoczete w drugiej potowie roku obrotowego
2007/2008 i zrealizowane w 2008/2009 dziatania restrukturyzacyjne
Spadek przychodéw wynikat gtéwnie z ograniczenia sprzedazy produktéw
0 nizszej marzy oraz ze zmniejszenia sprzedazy eksportowej. Na poczatku
2008/2009 spotka sfinalizowata proces podwyzek cen w przedziale
od kilku do kilkunastu procent oraz przebudowata asortyment,
co przyczynito sie do osiggniecia zysku netto na poziomie 5,1 min zi.
Spotka wypracowata réwniez rekordowy wynik przeptywéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 59,17 min zi, na co gtéwnie
przyczynita sie redukcja zapas6w oraz zdecydowana poprawa wyniku
operacyjnego. Uwolnione z zapaséw $rodki pieniezne wynosity 25,13 min
zl, co stanowi 43% przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej.
Spétka przeznaczyta 37,13 min zt na redukcje zadluzenia netto oraz
zawarta dtugoterminowe umowy kredytowe =z czterema bankami,
co potwierdza jej stabilng sytuacje finansowa.

W naszej ocenie nadal dosy¢ perspektywicznie oceniamy
branze, w ktorej dziatajgq spotki z Grupy AMBRA, widzimy réwniez
potencjat do wzrostu sprzedazy i zysku w przysztosci.

w tys. PLN 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Przychody 505 351 547 295 531 567 547 514 572 152 604 193
EBITDA 49 249 24716 32911 34621 38 498 44 208
marza EBITDA 9,75% 4,52% 6,19% 6,32% 6,73% 7,32%
EBIT 36 682 12 840 20 986 21980 25 099 30 006
marza EBIT 7,26% 2,35% 3,95% 4,01% 4,39% 4,97%
Zysk netto 18 421 -8 812 5094 9098 11 031 14 138
marza netto 3,65% -1,61% 0,96% 1,66% 1,93% 2,34%
EPS 0,73 -0,35 0,20 0,36 0,44 0,56
P/E 6,91 -14,45 24,99 13,99 11,54 9,00
P/BV 0,69 0,76 0,72 0,69 0,65 0,60
EV/EBITDA 5,93 13,50 9,31 8,67 7,98 7,12

P — prognozy skonsolidowane BM BPH w tys. PLN

wskazniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej 5,10 PLN za akcje
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Wycena

Akcje Grupy Ambra zostaly wycenione w oparciu o metode poréwnawczg i zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych (DCF) . Wycenie metodg DCF przyznano wage 75% wyceny koncowej. Ze wzgledu m.in. na
profil dziatalnosci firm uzytych jako baza poréwnawcza, czy przesuniecia szacunkow w zwigzku z ré6znymi
latami obrotowymi, wycenie metoda poréwnawczg przypisano 25% udziatu w wycenie koncowe;.

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza zostata sporzadzona na bazie dwoch wskaznikow rynkowych: P/E (relacja ceny do
zysku netto na akcje), EV/EBITDA (relacja kapitalizacji powiekszonej o dlug netto do zysku operacyjnego
i amortyzacji) oraz P/BV (relacja ceny do wartosci kapitatu wtasnego przypadajgcego na jedng akcje).
Wskazniki rynkowe dla spéiki 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 2009 — 2011, przy czym w niektérych przypadkach lata obrotowe
nie pokrywajg sie. Wartosci wskaznikéw dla Ambry wyznaczono w oparciu o prognozy BM BPH na lata
2008/2009, 2010/2011.

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

Brown-Forman Corporation 45,55 9,8 7,8 7,0 3,8 3,4 3,0 14,7 11,8 9,4
Central European Distribution Corp. 32,23 14,2 114 10,2 14 1,2 11 35,2 28,2 22,5
Diageo plc 63,81 11,5 9,2 8,3 7.4 6,7 6,0 14,7 11,7 9,4
Mediana 11,5 9,2 8,3 3,8 3,4 3,0 14,7 11,8 9,4
Implikowana wycena 100% kapitatu 285,0 303,6 287,4 626,0 596,5 565,1 n.a. 59,9 85,6
AMBRA 51 9,31 8,67 7,98 0,73 0,69 0,65 14,13 11,65 9,09
Wycena na 1 akcje 9,89 8,13 8,30 26,29 24,91 23,78 531 5,15 5,28
Waga roku 20% 40% 40% 33% 33% 33% 0% 40% 60%
Waga wskaznika 30% 10% 60%

Wycena 8,17 8,55 24,74 5,22

Wycena modelem DCF

Wolne przeptywy gotéwkowe zostaly obliczone na podstawie prognozy wynikow na lata 2009/2010 —
2014/2015 oraz zatozonego stalego dlugoterminowego wzrostu wolnych przeptywéw gotowkowych
po okresie prognozy.

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

e wzrost przychoddéw ze sprzedazy w latach 2009/2010 — 2014/2015 z poziomu 574,5 min zt do
729,1 min zk

* marza operacyjna w roku 2009/2010 na poziomie 4,01%, w roku 2010/2011 4,39%, a w kolejnych
latach wzrost do poziomu 5,25%;

» $rednia marza EBITDA w catym okresie szczegétowej prognozy na poziomie 4,81%;

e $rednioroczny poziom wydatkéw inwestycyjnych w latach 2009/2010 — 2014/2015 na poziomie 1%
powyzej amortyzaciji;

» $rednia relacja dlugu do pasywéw na poziomie 48,5%, w okresie szczego6towej prognozy;

» staty wzrost wolnych przeptywéw gotéwkowych po okresie szczegotowej prognozy na poziomie 1%;

» koszt kapitatu wikasnego wyznaczony z modelu CAPM na poziomie 11,75%;

» $redni wazony koszt kapitatu od roku 2012/2013 na poziomie 9,33%;

o $redni wazony koszt kapitalu w 2009/2010 skorygowano z uwagi na okres, jaki minat od
rozpoczecia roku obrotowego;
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Model DCF 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P 2012/2013P 2013/2014P 2014/2015P RV

w tys. PLN

Przychody ze sprzeda zy 547 514 572 152 604 193 640 444 681 433 729133

zmiana 3,00% 4,50% 5,60% 6,00% 6,40% 7,00%

EBITDA 34 621 38 498 44 208 47 461 51 086 55 205

marza EBITDA 6,32% 6,73% 7,32% 7,41% 7,50% 7,57%
Amortyzacja 12 641 13 399 14 203 15 055 15 958 16 916

EBIT 21980 25099 30 006 32 406 35128 38 290

marza EBIT 4,01% 4,39% 4,97% 5,06% 5,16% 5,25%
Opodatkowanie EBIT 19% 19% 19% 19% 19% 19%

NOPLAT 17 804 20 330 24 304 26 249 28 454 31015
inwestycje (CAPEX) -12 893 -28 667 -14 345 -15 206 -16 118 -17 085

zm. kapitatu obrotowego -500 -2 500 -3 000 -3 500 -4 000 -4 500

FCF 17 051 2562 21162 22 598 24 294 26 345 26 609
WACC 9,17% 9,26% 9,37% 9,33% 9,33% 9,33%  9,33%
wspoitczynnik dyskonta 93% 85% 78% 71% 65% 60% 55%
PV FCF 15 896 2186 16 511 16 127 15 858 15730 14532
WACC 9,17% 9,26% 9,37% 9,33% 9,33% 9,33%  9,33%
Efektywny koszt dtugu 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%  6,70%
Stopa wolna od ryzyka 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 575%  5,75%
Koszt diugu 8,27% 8,27% 8,27% 8,27% 8,27% 8,27%  8,27%
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Dlug/Pasywa 51% 49% 47% 48% 48% 48% 48%
Koszt kapitatu wiasnego 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75%
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 82 308

Tempo wzsostu DCF po okresie prognozy 1,00%

Wartos¢ rezydualna (RV 2015+) 319 587

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 192 178

Warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) 274 487

Dtug netto 130 056

Warto §¢ 100% akcji 144 431

Liczba akcji (tys.) 25 207

Warto ¢ 1 akcji 5,73

Suma zdyskontowanych wolnych przeptywow pienieznych w latach 2009/2010 — 2014/2015 wyniosta 82,3
min zi, za$ zdyskontowana wartos¢ rezydualna spotki 192,2 min zt. Zdyskontowana warto$¢ kapitatu
wlasnego wyniosta 274,5 min zi.

Po uwzglednieniu diugu netto, biezgca wartos¢ kapitatu wlasnego wyniosta 144,4 min zt. Oszacowana na
podstawie modelu DCF warto$¢ 1 akcji to 5,73 zt.

Wycena ko nhcowa

Wartosé akcji Ambra wyznaczona w oparciu o poréwnanie wskaznikéw rynkowych dla akcji spotki do
srednich wskaznikéw dla innych podmiotéw z branzy winiarskiej wyniosta 8,17 zt. Wartos¢ akcji w oparciu
o model DCF wyniosta 5,73 zt. Uwzglednienie wag przypisanych obu metodom dato cene na poziomie 6,34
zt za akcje.

Wycena ko nhcowa Waga Cena
Wycena DCF 0,75 5,73
Wycena poréwnawcza 0,25 8,17
Cena docelowa 6,34
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Charakterystyka spotki

Grupa AMBRA jest czotowym producentem, importerem i dystrybutorem win w Europie Srodkowej
i Wschodniej. Jest obecna na rynkach Polski, Czech, Stowacji i Rumunii. Giéwne zrodto przychodéw
stanowig marki win spokojnych, musujacych, wermutéw i napojow bezalkoholowych dla dzieci nalezace do
Grupy AMBRA.

Blisko 40% przychoddéw to rosnacy segment win importowanych od najbardziej renomowanych producentow
z Francji, Wioch, Hiszpanii, Butgarii, Chile, czy Australii.

70% przychoddw ze sprzedazy realizowanych jest w Polsce, natomiast pozostata cze$¢ pochodzi z Czech
i Stowacji i Rumunii.

EGISka | [CZECHY | StowACIA |
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Zrédio: AMBRA S.A.

Rynek komercyjny <

Grupa AMBRA dziata na dwéch gtéwnych rynkach: rynku komercyjnym i rynku fine wines. Rynek
komercyjny obejmuje szeroka dystrybucje produktow w srednim i nizszym przedziale cenowym, a gtéwnymi
kanatami dystrybucji sg sieci handlowe i hurtownie. Rynek fine wines charakteryzuje sie dystrybucjg
produktébw w wyzszym przedziale cenowym. Giéwnymi odbiorcami tych produktow sg placowki
gastronomiczne, sie¢ wlasnych winiarskich sklepéw specjalistycznych, klienci biznesowi oraz klienci
indywidualni.

Czynniki ryzyka

Grupa AMBRA w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig narazona jest na szereg czynnikdw ryzyka. Czynniki
te mozna podzieli¢ na zewnetrzne, wewnetrzne oraz ryzyka zwigzane z dziatalnoscig. Do najwazniejszych
zaliczyé mozna'™:

e czynniki makroekonomiczne, w szczeg6lnosci koniunktura gospodarcza i wzrost PKB, inflacja, stopa
bezrobocia, sktonno$¢ ludnosci do konsumpcji oraz wielkosé i charakterystyka demograficzng
populaciji;

! Skonsolidowany raport roczny Grupy AMBRA za okres 01.07.2008-31.06.2009
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e wahania cen surowcow, zwlaszcza importowanego wina gronowego i skoncentrowanego soku
winogronowego, ktére podlegaja charakterystycznej rynkéw produktow rolnych niestabilnosci,
uzaleznionej od naturalnej sezonowosci, urodzaju, popytu, spekulacji, interwencji, regulacji
administracyjnych, itp.;

* ryzyko stép procentowych, ktérych wzrost moze prowadzi¢ do podwyzszenia kosztu finansowania;

e zmiany kurséw walutowych wplywajace na koszty wielu importowanych surowcéw i materiatéw do
produkcji oraz towaréw handlowych, w tym w szczegdélnosci wina gronowego i elementéw
opakowan, ktorych ceny sa ustalane gtownie w euro, podczas gdy spotki Grupy ustalajg ceny
swoich produktow i towaréw w walutach lokalnych;

* mozliwe zmiany regulacji prawnych dotyczacych produkcji, sprzedazy oraz marketingu i reklamy
napojow alkoholowych, jak rowniez przepiséw podatkowych, przepiséw prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych;

e brak stabilnosci systemu podatkowego, ktérego zmiany mogq polegac nie tylko na podwyzszeniu
stawek podatkowych, w tym podatku akcyzowego, ale takze na wprowadzeniu nowych
szczegotowych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet
wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych, a takze zmiany interpretacji prawa podatkowego
i niejasnosc¢ wielu przepisow sktadajacych sie na system podatkowy.

Strategia rozwoju

Przyjeta strategia rozwoju przewiduje zdobywanie i rozwijanie pozycji lidera na gtéwnych rynkach tej czesci
Europy. Oznacza to przede wszystkim dostosowywanie sie do wzrostu i segmentacji rynku oraz unikanie
niskomarzowych produktéw. W zalozeniach na rok 2009/2010 Grupa zaklada co najmniej utrzymanie
poziomu przychodéw zblizonego do roku 2008/2009, przy zachowaniu marz. Ambra w rozpoczetym w lipcu
roku obrotowym zamierza réwniez obnizyé koszty operacyjne w zwigzku z restrukturyzacjg w Czechach.
Z drugiej strony pozycja lidera zapewnia spéice stosunkowo duze bezpieczenstwo, réwniez w trudnych
warunkach rynkowych, dzieki czemu mozliwy jest spadek kosztéw finansowych w skutek zmniejszenia
zadtuzenia.

Z uwagi na niski poziom dzisiejszej konsumpcji wina w poréwnaniu do $redniej europejskiej oraz
uwzgledniajac inne czynniki makroekonomiczne, rynki winiarskie Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w
szczegolnosci rynek polski, posiadajg wysokie dlugoterminowe potencjaty dynamicznego wzrostu. W fazie
spowolnienia wzrostu, przez ktérg przechodzg obecnie kraje naszego regionu, Grupa AMBRA koncentrowac¢
sie bedzie na poprawie rentownosci, gdzie duze mozliwosci dostrzegane sg w zakresie obstugi rynkéw,
dystrybucji, produkcji i zakupu. Temu celowi stuzg przeprowadzone w roku 2008 dziatania
restrukturyzacyjne, do ktérych w glébwnej mierze nalezata koncentracja na najbardziej rentownym
asortymencie, tzn. gtéwnych markach, zamkniecie jednego z dwoch zaktadéw produkcyjnych w Czechach i
przeniesienie produkcji do pozostalych zaktadéw Grupy AMBRA, czy potaczenie spétek Wine Club, Wine
House i Centrum Wina. Grupa AMBRA w zaloZzeniach na najblizszy rok przewiduje zatem dalszg poprawe
zyskow.

UM WINA
BFrZ 0.0.
CLUB :> CENTRUM WINA-
B2 0.0. DYSTRYBUCJ
HOUSE
B2 0.0.

Zrédto: opracowanie wlasne AMBRA
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Pozycja rynkowa Grupy AMBRA w Polsce

W Polsce Grupa AMBRA jest zdecydowanym liderem rynku win (AC Nielsen). Razem ze swoimi trzema
spotkami zaleznymi (Centrum Wina- Dystrybucja, TiM i Vinex) ma ok. 25% udziat w rynku (sama AMBRA
ok. 18%).

Najwiekszg grupe produktow sprzedawanych przez Grupe AMBRA w Polsce stanowig wina musujgce.
Nalezace do niej marki: Dorato, CIN&CIN, Michelangelo sg uznawane za trzy najlepiej sprzedajace sie wina
w tym segmencie. Udziatl wszystkich win sprzedawanych przez Grupe AMBRA w rynku win musujacych
wynosit 46% w roku 2008/2009. Dynamika tego sektora siegneta w ostatnim roku obrotowym 11,1%.

Grupa AMBRA ma nie tylko ugruntowang pozycje lidera na rynku win musujacych, ale umacnia réwniez
stale swojg pozycje na perspektywicznym rynku win spokojnych w Polsce. Rynek win spokojnych jest
rynkiem bardziej rozdrobnionym asortymentowo niz rynek win musujacych, a udzialy gtéwnych marek sg
zdecydowanie nizsze.

Rynek win spokojnych charakteryzuje tez wysoka dynamika wzrostu i duze rozdrobnienie, jesli chodzi
o producentéw, dystrybutoréw i oferowane marki. Niemniej jednak ten segment w ostatnim okresie
rozrachunkowym okazat sie najbardziej rozwojowy i zanotowat dynamike wzrostu na poziomie 12,9%. Inng
charakterystyczng jego cechg jest bardzo duza konsumpcja win importowanych z Bulgarii. Czotowg pozycje
wsrdd dystrybutoréw win butgarskich w Polsce AMBRA osiagneta dzieki przejeciu kontroli nad spo6tka Vinex,
natomiast inne spoétki wchodzace w skltad Grupy AMBRA -TiM i Centrum Wina- Dystrybucja - nalezg do
czotowych importeréw winiarskich produkowanych wtasnie w Nowym Swiecie.

Pod wzgledem ilosciowym na rynku wermutéw Grupa AMBRA klasyfikuje sie na czotlowym miejscu
z udziatem ok. 27%. Przychody Grupy w tym segmencie stanowig 13% ogoélnych przychodéw ze sprzedazy.

AMBRA posiada takze dominujacg pozycje na rynku bezalkoholowych napojéw musujgcych. Rynek ten
wykreowany zostat w duzym stopniu przez AMBRE, kt6éra wprowadzita w 1992 r. marke Piccolo.

Przychody Grupy AMBRA wedtug kategoriiijej udziaty w rynku

iat w rynku 46%

ziat w rynku 19%

ing wines; 26%

Still wines; 45%

Nonalc.; 7%
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iatw rynku 93%

Strongalc.; 3%
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Zrédto: AC Nielsen i obliczenia wiasne AMBRA
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Rynek winiarski w Polsce ma dobre perspektywy

W Polsce, zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez AC Nielsen i obliczern Ambry, rok obrotowy
2008/2009 zakonczyt sie 10% wzrostem rynku wina. Warto$¢ sprzedazy win wzrosta w ciggu 12 miesiecy do
2,34 mld zi. Badania wzrostu konsumpcji daty w efekcie wzrost ilosciowy rynku wina w Polsce o 6%,
co sumarycznie zamkneto sie kwotg 138,2 min litréw. Wedtug tych samych badan AC Nielsen, wartos¢
rynku win spokojnych (stotowych) wzrosta liczac rok do roku o ponad 12,9%, win musujgcych o blisko 3,1%
a wermutéw o ponad 11%. Nadal jednak zaréwno w Polsce bedacej krajem o matych obszarach uprawy
winorosli, jak i w innych krajach naszego regionu - w Czechach, na Stowacji i w Rumunii - czyli w krajach,
ktore posiadajg uprawy winorosli i konsumpcja wina jest wyzsza niz w Polsce, istnieje duzy potencjat
wzrostu, co wynika z poréwnania z innymi krajami europejskimi, bedacymi producentami wina.
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Zrédio: AC Nielsen i obliczenia wlasne AMBRA

Grupa poczynita zatozenia na rok 2009/2010 dla rozwoju dziatalnosci tego rynku. Do kluczowych czynnikow,
jakie beda miaty wplyw na zwiekszanie zysku bedzie dalsze umacnianie pozycji rynkowej i wartosci marek.
Grupa AMBRA zamierza osiggna¢ obrang strategie przy pomocy utrzymania marz na nie nizszych niz
obecnie poziomach i stabilizacji kosztow operacyjnych.

Pozostate rynki

Czechy i Stowacja

Sprzedaz wyrobéw winiarskich na tym rynku znajduje sie na drugim miejscu zaréwno pod wzgledem
ilosciowym jak i wartosciowym i posiada staly potencjat wzrostowy. Grupa AMBRA, dzieki swojej bogatej
ofercie asortymentowej klasyfikuje sie na drugiej pozycji wsréd konkurencji. Segmentem najszybciej
rozwijajgcym sie w tym regionie sg wina spokojne, przy utrzymujacym sie na stabilnym poziomie segmencie
win musujacych i napojow bezalkoholowych dla dzieci. Dodatkowo posiadanie wiasnej winiarni na
Morawach (Vinarstvi Zajeci) w jedynym regionie winiarskim Czech podnosi pozycje konkurencyjng Grupy.
Podobnie jak wiekszos¢ krajow tej czesci Europy, Czechy i Stowacja posiadajg wysokie i dalej rosnace
spozycie wina dzieki silnym tradycjom winiarskim. W zwigzku z realizacjg strategii Grupy réwniez w tym
regionie dziatalnos¢ AMBRY skoncentrowata sie na wysokomarzowych markach win oraz poczynionej
znacznej redukcji kosztow. Restrukturyzacja operacyjna skupita sie na zamknigciu zakladu w Jabloncu
i przeniesienie produkcji do zaktadéw Grupy w Vinarstvi Zajeci (Morawy) i Bitgoraju (Polska) oraz redukcji
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zatrudnienia ze 136 do 35 o0séb. Znaczna poprawa rotacji majatku obrotowego wptyneta na obnizenie stanu
zapaséw oraz zadluzenia. Efektem przeprowadzonych dziatan, w roku 2009/2010 powinna nastgpi¢
znaczna redukcja kosztow i wypracowanie zysku na rynku Czech i Slowacji. Zapewnienie trwalej
rentownosci i bezpieczenstwa dziatalnosci finansowej powinno zaowocowac réwniez obnizkg zadluzenia.

Rumunia

Rynek winiarski w Rumunii nalezy do najwiekszych segmentéw rynku wyrobéw alkoholowych.
Charakterystycznym zjawiskiem dla Rumunii jest wysoki udziat spozycia wina pochodzacego z produkciji
wiasnej lub ze sprzedazy bezposredniej od producentéw i plantatoréw, zwlaszcza na terenach rolniczych,
gdzie stanowi ono okoto potowy tacznej konsumpcji. W oficjalnej sprzedazy dominujg tanie wina w duzych
opakowaniach typu PET. Rozwoj kanatdéw dystrybucji oraz zaciesnienie polityki zmierzajacej do
ograniczenia szarej strefy, rozszerzajg potencjat zbytu dla komercyjnych producentéw i dystrybutoréw.

Na wyniki w roku obrotowym 2009/2010 najwiekszy wptyw miat spadek sprzedazy o ponad 6%,
uwarunkowany w duzej mierze od zmniejszania zapaséw i zaméwien przez hurtownikow. Nie przeszkodzito
to jednak Grupie w obnizce kosztéw marketingu, wynagrodzen i pozostatych kosztéw operacyjnych, czego
efektem bylo zmniejszenie straty netto. Czynnikiem ryzyka dla prowadzonej tu dziatalno$ci jest w znacznym
stopniu ekspozycja na ryzyko kursowe, zwigzane z czesciowym finansowaniem w walutach obcych. Wyniki
tego regionu uwzgledniaty takze ostabienie ziotego i co za tym idzie w 2008/2009 roku Grupa zanotowata
dodatnig réznice kursowg netto w wysokosci 1,8 min zk.

Gtéwnym atutem Grupy AMBRA na tym rynku zbytu jest wysoka rozpoznawalno$¢ marki dzieki
intensywnym kampaniom reklamowym w poprzednich latach. Zarea S.A. reprezentujgca AMBRE jest
najstarszym i najbardziej znanym producentem wina musujagcego w Rumunii. Firma jest ponadto
wiascicielem najpopularniejszych w tym kraju marek alkoholi mocnych. Umocnienie pozycji marek Grupy
AMBRA na perspektywicznym rynku rumunskim bedzie mozliwe gtéwnie dzieki utrzymaniu sprzedazy na co
najmniej niezmienionym poziomie. Dodatkowo zarzad zaktada na najblizszy roczny okres czasu obnizke
wydatkdw marketingowych o 1,5 min zt i redukcje kosztéw operacyjnych o 1 min zt. Zmniejszona ma zostac
réwniez ekspozycja na ryzyko kursowe dzieki dywersyfikacji portfela kredytowego.

Wyniki finansowe
Optymalizacja kosztéw i poprawa efektywno  $ci w 2008/2009

Whyniki finansowe wypracowane przez Grupe AMBRA w roku obrotowym zakornczonym w czerwcu 2009 r.
sq zdecydowanie lepsze od wartosci uzyskanych rok wczesniej. Przyczyng osiggniecia lepszych niz
poprzednio wynikéw byly rozpoczete w drugiej potowie roku obrotowego 2007/2008 i zrealizowane w roku
obrotowym 2008/2009 dziatania restrukturyzacyjne. Na poczatku roku obrotowego 2008/2009 spoika
sfinalizowala proces podwyzek cen w przedziale od kilku do kilkunastu procent. Przebudowano takze
asortyment, co przyczynito sie do skoncentrowania sie na sprzedazy gtéwnych marek oraz zrezygnowano
ze sprzedazy marek o niskich marzach. Grupa ograniczyta takze sprzedaz marek prywatnych na zlecenie
sieci dyskontowych. W ramach podjetych proceséw restrukturyzacyjnych zmniejszono koszty operacyjne
zamykajac jeden z zakladéw produkcyjnych w Czechach, potgczono spétki w segmencie fine wines
w Polsce oraz zredukowano koszty w zaktadzie AMBRA S.A. w Woli Duzej.

Przychody brutto ze sprzedazy wyniosty 531,57 min zt i byly nizsze 0 2,9% w poréwnaniu z rokiem
obrotowym 2007/2008. Spadek przychodéw wynikat gtownie z ograniczenia sprzedazy produktow o nizszej
marzy oraz ze zmniejszenia sprzedazy eksportowej. Relacja sumy podatku akcyzowego oraz opfat
handlowych do przychoddéw brutto ze sprzedazy pozostata na niezmienionym poziomie i wyniosta nieco
powyzej 19%. Poprawiona struktura sprzedazy, bardziej efektywne zuzycie materialdbw oraz
zoptymalizowane koszty marketingu, dystrybucji i prowizji przyczynity sie do wzrostu rentownosci zysku
brutto ze sprzedazy (liczonej jako iloraz zysku brutto ze sprzedazy do przychoddéw brutto ze sprzedazy)
z 21,6% w roku poprzednim do 23,9% w roku obrotowym 2008/2009 zakonczonym 30 czerwca. Redukcja
kosztéw marketingu, dystrybucji i prowizji dotyczyta przede wszystkim rynkéw w Czechach i Rumunii. Z kolei
w Polsce wydatki marketingowe wzrosty w celu wsparcia podwyzki cen giéwnych marek AMBRA S.A., w
wyniku repozycjonowania ich do wyzszych segmentéw rynkowych. Poprawiona struktura sprzedazy, mimo
niekorzystnych zmian kursu ziotego wzgledem euro, umozliwita wzrost marzy brutto (zysk brutto ze
sprzedazy przed sumg kosztow marketingu, dystrybucji i prowizji) w ujeciu rocznym o 1 punkt procentowy
do 33,2%. Grupa wypracowata 127 min zt zysku brutto, co stanowi wzrost o 7,6% w relaciji r/r.
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Zr6dio: AMBRA S.A. oraz obliczenia i prognozy wiasne BM BPH

Waznym elementem, a takze celem poprawy rentownosci Grupy AMBRA, byla obnizka kosztéw
operacyjnych. Pozostate koszty operacyjne zmniejszyly sie o 6,6% rocznie i wyniosty 37,32 min zi.
Dodatkowo wynagrodzenia pracownicze w ujeciu rocznym zmalaty o prawie 5,8% i uksztaltowaty sie na
poziomie 54,34 min zt. Spadek pozostatych kosztéw operacyjnych wynikat gtéwnie z potaczenia w Polsce
trzech spotek, optymalizacji kosztéw w zakladzie produkcyjnym AMBRA S.A. w Woli Duzej k. Bitgoraja oraz
ograniczeniu zatrudnienia w produkcji i administracji w Rumunii, a takze zakohczonego procesu
restrukturyzacji w zaktadzie produkcyjnym w Czechach.

W roku obrotowym 2008/2009 Grupa AMBRA poprawita zysk operacyjny (EBIT) o 63%. Wynik
operacyjny wzrost do 20,99 min zt pomimo obcigzenia rachunku wynikow kosztami restrukturyzacyjnymi.
Poprawa zysku operacyjnego osiggnieta zostata w Polsce, gdzie odnotowano roczny wzrost o 74% z 15,59
min zt do 27,15 min zt. Z kolei w Czechach i na Stowacji wynik operacyjny byt ujemny, co byto efektem
wspomnianych powyzej jednorazowych kosztow restrukturyzacyjnych. W biezacym roku obrotowym wyniki
operacyjne czeskich spétek Grupy AMBRA uwzglednia¢ bedg korzystne efekty osiggniete z restrukturyzacji,
co wedtug Zarzadu sp6tki pozwoli na wypracowanie zysku.
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Zr6dio: AMBRA S.A. oraz obliczenia i prognozy wiasne BM BPH
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W roku obrotowym 2008/2009 saldo przychodoéw i kosztow finansowych wyniosto -9,16 min zi, a w ubiegtym
roku obrotowym -20,34 min zt. Spadek kosztéw finansowych netto o 11,17 min zt byt wynikiem gtéwnie
poprawy salda réznic kursowych, ktére w ubiegtym roku byty ujemne i obcigzaty wynik kwotg 11,02 min zi.
W roku 2008/2009 réznice kursowe byly dodatnie w kwocie 2,75 min zt. Zmiana salda réznic kursowych
dotyczy przede wszystkim pozyczki denominowanej w ziotych, udzielonej przez spétke AMBRA S.A.
rumunskiej spoice zaleznej ZAREA S.A.

Koszty odsetkowe byty dominujaca pozycja kosztéw finansowych w roku 2008/2009. Wynosity 12,93
min zt i byly wyzsze niz poprzednio o 1,90 min zi. Gtéwna przyczyna wzrostu kosztéw odsetkowych byto
wyzsze niz w ubiegtym roku srednie zadluzenie Grupy AMBRA, ktére zmniejszyto sie znaczaco w drugiej
potowie roku, na skutek redukcji zapasow. Zarzad spétki spodziewa sie kontynuacji trendu spadkowego
sredniego zadtuzenia w biezgcym roku obrotowym. Pozytywne zmiany dotyczgace marz, optymalizaciji
kosztéw oraz poprawy efektywnosci dziatania umozliwity zakohczenie roku obrotowego 2008/2009 zyskiem
netto ksztattujgcym sie na poziomie 5,09 min zi.

Rekordowe przeptyw pieni ezne z dzialalno $ci operacyjnej

W roku obrotowym 2008/2009 spétka moze pochwali¢ sie znaczaca poprawa wynik przeptywow pienieznych
z dzialalnosci operacyjnej. W minionym roku wynosity one rekordowo 59,17 min zl, na co gtownie
przyczynita sie redukcja zapaséw oraz zdecydowana poprawa wyniku operacyjnego. Uwolnione z zapaséw
srodki pieniezne wynosity 25,13 min zi, co stanowi 43% przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej.
Spotka przeznaczyta 37,13 min zt na redukcje zadluzenia netto oraz zawarta dlugoterminowe umowy
kredytowe z czterema bankami, co potwierdza jej stabilng sytuacje finansowa.

Rachunek zyskéw i strat 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 sprzeda zy 505 351 547 295 531 567 547 514 572 152 604 193
Optaty handlowe -39 652 -48 792 -55 320 -56 980 -59 544 -62 878
Podatek akcyzowy -57 545 -58 543 -47 476 -48 900 -51101 -53 962
Przychody netto ze sprzeda zy 408 154 439 960 428 771 441 634 461 508 487 352
Zuzycie materiatow -125 817 -144 769 -132 362 -136 333 -142 468 -150 446
Koszt wtasny sprzedanych towaréw -108 818 -119 050 -119 685 -123 276 -128 823 -136 037
Zuzycie materiatéw i koszt wkasny sprzedanych
towaréw -234 635 -263 819 -252 047 -259 608 -271 291 -286 483
Koszty reklamy, marketingu, dystrybucji i prowizji -48 954 -58 056 -49 701 -50 198 -50 700 -51 207
Zysk brutto ze sprzeda zy 124 565 118 085 127 023 131 828 139 517 149 662
Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej -39 596 -39 975 -37 317 -38 437 -40 166 -42 415
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz
pracownikéw -50 719 -57 657 -54 338 -56 240 -58 208 -60 246
Amortyzacja -12 567 -11 876 -11 925 -12 641 -13 399 -14 203
Zysk/(strata) na sprzeda zy 21683 8577 23443 24 511 27 744 32798
Pozostate przychody operacyjne 18 463 10 440 4574 4711 4923 5199
Pozostate koszty operacyjne -3464 -6 177 -7 031 -7 242 -7 568 -7992
Zysk z dziatalno $ci operacyjnej 36 682 12 840 20 986 21980 25 099 30 006
Przychody finansowe 8 810 4168 10 381 10 692 11174 11799
Koszty finansowe -11718 -24 505 -19 543 -20 129 -21 035 -22 213
Zysk brutto 33774 -7 497 11 824 12543 15 237 19 592
Podatek dochodowy bie zacy -7 280 -2 926 -3904 -2383 -2 895 -3722
Podatek dochodowy odroczony 1665 741 31 37 45 54
Podatek dochodowy -5 615 -2 185 -3873 -2 346 -2 850 -3 669

Udziat w zyskach netto jednostek
podporzadkowanych wycenianych metoda praw

whasnosci 321 189 194 200 220 235
Zysk netto z dziatalno $ci kontynuowanej 28 480 -9 493 8 145 10 397 12 607 16 158
Zysk netto 28 480 -9493 8145 10 397 12 607 16 158
Zysk akcjonariuszy jednostki dominuj  acej 18 421 -8812 5094 9098 11 031 14 138
analitycy: Agata Filipowicz-Rybicka, Tomasz Kolarz 10

Informacje na temat powigzan pomiedzy BM Banku BPH a sp6tka, wyjasnienia i zastrzezenia znajdujq sig 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: ul. Towarowa 25a, 00-958, Warszawa; tel.: (22) 531 88 94, fax.: (22) 531 88 22, al. Pokoju 1, Krakow; tel.: (12) 682 64 55, (12) 682 64 24, (12) 682 64 23



Raport analityczny Bank™~BPH

Poniedziatek, 14 wrzesnia 2009 r. BIURO MAKLERSKIE

Cash Flow 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P

Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej

Zysk netto 18 421 -8 812 5094 9098 11031 14 138
Korekty:
Zyski udziatowcOw mniejszosciowych 10 059 -681 1752 2573 2 645 2745
Amortyzacja 12 567 11 876 11 925 12 641 13399 14 203
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych
konsolidowanych metoda praw wtasnosci -321 -189 -194 -200 -220 -235
Zyskil(straty) z tytutu r6znic kursowych -2 089 4921 -5229 2000 3 000 1000
Odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci $rodkéw
trwalych 0 0 2887 0 0 0
Zyskil(straty) z dziatalno$ci inwestycyjnej 0 0 270 278 -100 -106
Zyskil(straty) ze sprzedazy $rodkéw trwatych 49 -842 -352 -380 -500 -250
Odsetki i udziaty w zyskach 5037 9 456 11884 12 241 12 791 13 508
Podatek dochodowy biezacy 7280 2926 3904 2383 2895 3722
Inne korekty przeptywow przeptywow z
dziatalno$ci operacyjnej -1174 -1782 -536 -1 000 -1 000 -1 000
Zysk operacyjny przed zmian g kapitatu
obrotowego oraz rezerw 49 829 16 873 32704 38 360 42 872 47 000
Zmiana stanu naleznosci -21 358 36 704 -1 460 -3 004 -4 626 -6 063
Zmiana stanu zapasow -6 393 -39 663 25131 3000 -5013 -6 519
Zmiana stanu zobowigzan za wyjatkiem kredytow 5862 -13 670 3172 7839 8623 9 486
Zmiana stanu rezerw 1158 -1 149 674 192 196 200
Zmiana stanu aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 0 0 -340 -134 -136 -139
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu $wiadczen
pracowniczych 33 10 -15 -29 0 0
Srodki pieni ezne netto wygenerowane na
dziatalno $ci operacyjnej 29131 -895 59 866 46 225 41916 43 965
Podatek zaptacony -8 139 -1017 -696 -717 -749 -791
Srodki pieni ezne netto z dziatalno $ci
operacyjnej 20992 -1912 59170 45 508 41 167 43 174

Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno $ci inwestycyjnej

Wplywy 5183 4182 2540 4063 4271 1646
Sptata 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
aktywéw trwatych 3228

Wydatki -57 257 -40 379 -9 853 -12 893 -28 667 -14 345
Nabycie warto$ci niematerialnych oraz
rzeczowych aktywéw trwatych -40 479 -24 053 -9 853 -12 893 -13 667 -14 345
Nabycie spotki -16 778 -16 326 0 0 -15 000 0

Srodki pieni ezne netto z dziatalno $ci
inwestycyjnej -52 074 -36 197 -7 313 -8 831 -24 396 -12 699

Przeptywy s$rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej

Wplywy 29520 44 320 0 0 0 0
Woplywy z tytutu kredytéw i pozyczek 29520 41 856 0 0 0 0
Wplywy netto z emisji innych akcji i innych
instrumentéw kapitatowych oraz dopfat do kapitatu 2 464 2 464

Wydatki -13 758 -20 930 -60 552 -36 642 -26 758 -36 758
Wydatki na sptate kredytoéw i pozyczek 0 0 -44 930 -25 000 -15 000 -25 000
Dywidendy zaptacone -6 766 -9 894 -2 687 0 0 0
Odsetki zaptacone -6 992 -11 036 -12 935 -11 642 -11 758 -11 758

Srodki pieni ezne netto z dziatalno $ci

finansowej 15762 23 390 -60 552 -36 642 -26 758 -36 758

Przeptywy pieni ezne netto, razem -15 320 -14 719 -8 695 36 -9 987 -6 283
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Rentowno $¢€, kapitat obrotowy i efektywno $€ dziatania

W minionym roku obrotowym Grupa AMBRA poprawita wskazniki rentownosci, gtdwnie za sprawg
wypracowania zysku netto w relacji do straty netto odnotowanej w roku 2007/2008. Rentownos¢ netto
sprzedazy liczona jako relacja zysku netto akcjonariuszy spoétki oraz przychodéw brutto ze sprzedazy
wyniosta 1% po wzroscie z -1,6% w roku poprzedzajgcym. W wyniku osiggniecia zysku netto, rentownos$c¢
kapitatow wtasnych (ROE) wyniosta 2,9%, a rentownos¢ aktywOw uksztattowata sie na poziomie 1,2%.

Mimo spadku zapaséw w ujeciu rocznym, ich Sredni stan zwiekszyt sie, co wplyneto na wzrost
okresu rotacji zapasoéw ze 166 do 184 dni w relacji rocznej. Jesli sredni stan zapas6w bedzie miat dalszg
tendencje spadkowa, wptynie to korzystnie na okres rotacji zapaséw w kolejnych latach. Okres splywu
naleznosci skrdcit sie z 71 do 63 dni, natomiast okres sptaty zobowigzan zwiekszyt sie nieznacznie z 49 do
50 dni.

Wskazniki rynkowe 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
P/E 6,98 25,24 14,13 11,65 9,09 8,03
P/BV 0,70 0,77 0,73 0,69 0,65 0,61
EPS 0,73 -0,35 0,20 0,36 0,44 0,56
EV/EBITDA 5,93 13,50 9,31 8,67 7,98 7,12
| akcji (tys.) 25206,644 25206,644 25206,644 25206,644 25206,644 25206,644
cena akcji 51

Wskazniki finansowe 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Rentowno §¢

EBIT 7,26% 2,35% 3,95% 4,01% 4,39% 4,97%
EBITDA 9,75% 4,52% 6,19% 6,32% 6,73% 7,32%
Wskaznik rentownosci brutto 4,29% 1,57% 4,41% 4,48% 4,85% 5,43%
Wskaznik rentownosci netto 3,65% -1,61% 0,96% 1,66% 1,93% 2,34%
ROA 3,91% -1,91% 1,17% 2,10% 2,49% 3,10%
ROE 10,05% -5,29% 2,89% 4,90% 5,61% 6,70%
Ptynno $¢

Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,05 0,68 0,97 0,98 0,80 0,87
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,66 1,31 1,74 1,75 1,47 1,66
Zadhu zenie

Wskaznik zadtuzenia 54,5% 58,5% 52,7% 51,2% 49,4% 47,2%
Wskaznik kapitatéw wtasnych 45,5% 41,5% 47,3% 48,8% 50,6% 52,8%
Diug netto 108732 167182 130056 114476 110266 103813

Struktura kapitatowa

W roku obrotowym 2008/2009 wskazniki zadtuzenia ulegty poprawie. Udziat zadluzenia w ogdinej sumie
bilansowej zmniejszyt sie 58,5% do 52,7% poprawiajac tym samym bezpieczenstwo kapitalowe Grupy
AMBRA. Poprawa wskaznika zadtuzenia byta efektem spadku zadtuzenia oprocentowanego, ktére na dzien
30 czerwca 2009 r. zmniejszyto sie 0 44,93 min zt do poziomu 139,85 min zt. Zmniejszenie zadluzenia netto
Grupy byto mozliwe przede wszystkim za sprawg zmniejszenia po stronie aktywow zapaséw, ktore obnizyty
sie 0 25,13 min zt.

W minionym roku Grupa AMBRA podpisata nowe umowy kredytowe finansujace jej dziatalnosc
biezaca, a takze zawarte zostaly dlugoterminowe umowy kredytowe z czterema bankami. Wynikiem
podjetych dziatan udziat zadluzenia dtugoterminowego w pasywach zwiekszyt sie do 18,6% na dzien 30
czerwca 2009 r. z 11,1% rok wczesniej. Podjete dziatania zwiekszajg bezpieczenstwo finansowe Grupy
AMBRA, a jej struktura kapitatowa nie budzi watpliwosci.

Najwazniejsze pozycje bilansowe

Suma bilansowa na dzieh 30 czerwca 2009 r. zamknetfa sie po stronie aktywow i pasywéw kwotg 433,88
min zi. Warto$¢ aktywow zmniejszyta sie z 460,88 min zt wycenianych rok wczesniej, co bylo efektem
wyprzedazy towar6éw majacych wolniejszy okres rotacji. Aktywa trwate nie ulegly istotnej zmianie i wyniosty
176,69 min zt, gdyz Grupa AMBRA dokonala inwestycji na poziomie odtworzeniowym. Zmiana aktywow
obrotowych wynikata przede wszystkim z redukcji stanu zapasow.

Po stronie pasywow, kapitaty wtasne zwiekszyly sie ze 166,50 min zt do 176,26 min zt na dzien 30
czerwca 2009 r, za co odpowiadato w gtdwnej mierze wypracowanie zysku netto akcjonariuszy jednostki
dominujacej w kwocie 5,09 min zt. W wyniku dodatnich réznic kursowych powstatych z przeliczenia
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jednostek zaleznych kapitat wkasny powiekszyt sie o kwote 4,67 min zt. W minionym roku obrotowym nie
wyptacono dywidendy.

Bilans 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
AKTYWA 471 057 460 881 433 876 433 358 443 012 456 086
Aktywa trwate 196 754 173777 176 693 178 527 188 967 196 069
Rzeczowe aktywa trwate 138 146 109 056 110 781 111 889 113 008 119 336
Warto$ci niematerialne 8 907 4 826 4367 4411 4 455 4704
Wartos¢ firmy z konsolidacji 31722 41 073 40 957 41 367 50 367 50 367
Naleznosci dlugoterminowe 2639 2558 2 652 2679 2705 2786
Nieruchomosci inwestycyjne 1262 1242 1223 1235 1248 1260
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 4180 4189 4583 4629 4675 4862
Udziaty i akcje 228 761 291 294 297 297
Pozyczki 4 056 3727 5154 5 206 5258 5363
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 5614 6 345 6 685 6819 6 955 7 094
Aktywa obrotowe 274 303 287 104 257 183 254 831 254 045 260 016
Zapasy 100 713 139 535 114 404 111 404 116 417 122 937
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2341 3920 804 812 828 845
Naleznosci krétkoterminowe 134 529 97 869 99 235 102 212 106 812 112 793
Pozyczki 0 24 0 0 0 0
Aktywa finansowe krétkoterminowe 12 5 5 5 5 5
Kroétkookresowe rozliczenia migdzyokresowe
czynne 2518 2930 3776 3776 3776 3776
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34190 17 596 9792 10 372 2582 -3 965
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 25 225 29 167 26 250 23 625 23 625
PASYWA 471 057 460 881 433 876 433 358 443 011 456 085
Kapitat wkasny 214 264 191 071 205 072 211538 224 357 240 731
Kapitat akcyjny 25 207 25 207 25 207 25 207 25207 25207
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci
nominalnej 67 300 67 718 67718 67718 67 718 67 718
Pozostate kapitaty zapasowe 65 553 83 505 92 564 101 564 106 564 111 564
Ro6znice kursowe z przeliczenia jednostek
podporzadkowanych 2683 -592 4075 4279 4 493 4717
Zysk z lat ubiegtych 4043 -529 -18 400 -22 306 -18 208 -12 177
Zysk netto roku biezacego 18 421 -8 812 5094 9098 11031 14138
Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki
dominuj acej 183 207 166 497 176 258 185 559 196 804 211 167
Udzialy mniejszosci 31057 24 574 28 814 25978 27 553 29 563
Zobowi gzania diugoterminowe 91514 51 302 80 863 76 026 46 222 58 422
Diugoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow,
pozyczek oraz innych instrumentéw diuznych 81014 42 004 71010 66 010 36 010 48 010
Diugoterminowe zobowigzania handlowe i
pozostate od pozostatych jednostek 281 218 114 114 114 114
Swiadczenia pracownicze 134 144 129 100 100 100
Rezerwa na podatek odroczony 10 085 8 936 9610 9 802 9998 10198
Zobowi gzania krétkoterminowe 165 279 218 508 147 941 145 795 172 432 156 933

Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow,

pozyczek oraz innych instrumentéw dtuznych 61 908 142 774 68 838 58 838 76 838 51 838

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 947 617 710 724 739 753

Krétkoterminowe zobowigzania handlowe i

pozostate 102 424 75117 78 393 86 232 94 856 104 341
Diug 142 922 184 778 139 848 124 848 112 848 99 848
Diug netto 108 732 167 182 130 056 114 476 110 266 103 813
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Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych:

* kupuj — oznacza prognozowanie mocnego wzrostu ceny papieru wartosciowego, zaleca sie
kupowanie akcji do poziomu ceny docelowej;

e akumuluj — oznacza prognozowanie lekkiego wzrostu ceny papieru wartosciowego, zaleca sie
kupowanie przy znizkach ceny do poziomu ceny docelowej;

e trzymaj — oznacza prognozowanie zmiany ceny papieru wartosciowego na poziomie zblizonym
do zmiany wartosci indeksu, z jednoczesnym brakiem przewidywan, co do istotnego spadku
ceny papieru warto$ciowego;

e 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 docelowej.

Opis wskaznikéw i miar uzywanych w raporcie:

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena / zannualizowany zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena / warto$¢ ksiegowa przypadajagca na jedng akcje

EV/EBIT — Enterprise Value/EBIT

EV/EBITDA - Enterprise Value/EBITDA

P/CF — (Cena/CashFlow) — Cena do Cash Flow (Cash Flow - zysk netto plus amortyzacja)

ROE - (Zwrot na kapitale wkasnym) - Zysk netto / $redni stan kapitatow wiasnych

ROA - (Zwrot na aktywach) - Zysk netto / Srednia wartos¢ aktywow

Stopa dyskontowa — stopa zwrotu wymagana przez inwestora (stopa wolna od ryzyka, powiekszona
0 premie za ryzyko)

EV (Enterprise Value) — sktada sie z warto$ci rynkowej kapitatlu wlasnego powiekszonego o diug netto

EBIT - zysk na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) — zysk na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

Biuro Maklerskie Banku BPH S.A.

al. Pokoju 1, 31-548 Krakow
tel.: (12) 682 64 55
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Biuro Maklerskie Banku BPH S.A. jest wyodrebniong organizacyjnie i finansowo jednostkg Banku BPH S.A.
Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig BM Banku BPH S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z najlepszg wiedzg os6b uczestniczgcych w jego sporzgdzeniu,
dochowaniem nalezytej staranno$ci, oraz rzetelnosci przez osoby uczestniczgce w jego sporzgdzeniu.
Niniejsze opracowanie stanowi projekcje zachowania instrumentow finansowych w okresie obowigzywania
raportu. Raport nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, Ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa
dla konkretnego inwestora. Korzystajgc 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 instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy.

Zgodnie z naszq wiedzg, pomiedzy BM Banku BPH oraz osobami sporzgdzajgcym niniejsze opracowanie,
lub ich osobami bliskimi, a emitentem nie wystepujq jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa w 89 i 10
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Wynagrodzenie 0sOb uczestniczgcych w sporzgdzaniu niniejszego raportu nie jest zalezne od wynikow
finansowych transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BM Banku BPH dotyczgcych instrumentow
finansowych, ktérych niniejsze opracowanie dotyczy.

Osoby uczestniczgce w sporzgdzaniu niniejszego raportu nie posiadajg informacji o wystgpieniu sytuacji, o
ktorych mowa w 810 pkt. 1 pp. 8 i 9 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentow lub
wystawcow.

Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju i miedzynarodowg, okreslonym stanem prawnym i mozliwoscig jego zmian, a
takze tendencjami zachodzgcymi w innych segmentach rynku finansowego (m.in. rynki walutowe, stropy
procentowe) czy towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wplywu tych ryzyk na ksztaltowanie sie
kursu akcji i jego wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Metody wyceny zastosowane w niniejszym raporcie opierajg sie na modelach opisanych w literaturze
ekonomicznej i powszechnie stosowanych. Nalezy zaznaczy¢, ze do prawidlowej wyceny wymagane jest
oszacowanie duzej ilosci parametrow takich jak np.: stopy procentowe, przyszie zyski, przeplywy pieniezne i
inne. Parametry te sq zmienne w czasie i mogg rézni¢ sie od przyjetych w modelu wyceny. Wycena jest
zalezna od wartosci wprowadzanych parametréw i wrazliwa na zmiane tych parametrow.

Wycena metodg DCF (zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) polega na dyskontowaniu przeptywow
pienieznych generowanych przez spotke. Technika uwazana za jedng z najlepszych z metodologicznego
punktu widzenia. Wadg jest duza wrazliwo$¢ wyceny na zmiane parametréw modelu.

Wycena metodg poréwnawczg - opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mata ilos¢ parametrow
szacowanych, wieksza obiektywno$¢ wyceny. Stabe strony to niepewno$c¢ dotyczgca wiasciwego doboru
poréwnywanych spoétek i efektywnosci ich rynkowej wyceny oraz oparcie na biezgcych wynikach
finansowych, ktére w przysztosci sq zazwyczaj inne.

analitycy: Agata Filipowicz-Rybicka, Tomasz Kolarz 15
Informacje na temat powiazarn pomiedzy BM Banku BPH a spotka, 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

Zesp6t Analiz Biura Maklerskiego Banku BPH: ul. Towarowa 25a, 00-958, Warszawa; tel.: (22) 531 88 94, fax.: (22) 531 88 22, al. Pokoju 1, Krakéw; tel.: (12) 682 64 55, (12) 682 64 24, (12) 682 64 23



