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8,81 zt

Analityk: Robert Kurowski, makler papieréw wartosciowych

e Pe—"— Niniejszy materiat jest aktualizacja analizy i wyceny z marca

Kurs biezacy (zl): 5,70 2011 roku. Obecnie jedng akcje Ambra S.A. wyceniamy na
Liczba akgji (tys. szt): 25 207 8,81 zt. W zwigzku z tym, ze wycena jest wyzsza od obecnego
Kapitalizacja (tys. zt): 143 678 kursu gietdowego o 54,5%, wydajemy dla Spoétki
Free float: 31,3% rekomendacje Kupuj.

Free float (tys. zt): 44 942

$redni dzienny obrot (3 m-ce w tys. akgji) 26,6 Decydujemy sie przywréci¢ rekomendacje dla Ambry, po

zmianie jej na Neutralnie w grudniu ubr. Obecnie
podstawowym powodem wydania rekomendacji jest
Dane (tys. z) 2010/2011 1-3Q11/12  2011/12P poprawa sytuacji w zakresie ksztaltowania sie czynnikow
zewnetrznych, tj. wzrostu rynku wina w Polsce oraz

Przychody operacyjne 409 732 347 851 439 921 . o .

- wewnetrznych w postaci bardzo dobrych wynikéw
Zysk operacyjny 38282 31981 31281 . h G Amb k ie 3 bies K
Zysk netto 19143 18619 17535 operacyjnyc rupy Ambra w okresie 3Q biezgcego roku

obrotowego.

Wartos¢ ksiegowa 199 249 209 275 208 191
Kapitalizacja 202913 143 678 143 678 Zwracamy uwage, ze obecnie decydujacym czynnikiem o
Liczba akgii (tys) 25 207 25207 25 207

momencie podjecia decyzji inwestycyjnej na GPW powinna
EPS (21) 08 0,6 07 by¢ ocena koniunktury na rynkach akcji. Kurs Spotki Ambra
BVPS (z1) 7.9 83 83 jest pod silnym wptywem tendencji spadkowej, co wynika z
zatamania koniunktury i wyprzedazy akcji w skali globalnej.
Jednoczes$nie uwazamy, ze poziom ceny akcji Spotki Ambra
zblizony do biezacego powinien w dfugim terminie dac
Kurs (z1)* 8,05 5,70 5,70 pozytywne efekty inwestycji w ten walor. Zwracamy uwage, ze
;:i';::g::gijijg;:ﬁ;‘s’;’;gz";’;éﬁ”sZd”'a wydania rekomendacji w przypadku wybicia w dét ponizej biezacego poziomu
cenowego, wsparciem dla kursu bedzie putap 5,00 zt.

P/E 10,6 9,6 8,2
P/BV 1,0 0,7 0,7

Grupa Ambra w dalszym ciggu bedzie, z racji posiadanego juz

Akcjonariusze: % akdji % gloséw udziatu w rynku, jednym =z gléwnych beneficjentow
Sektkellerei Schloss Wachenheim AG 61,1% 61,1% rosngcego spozycia wina w Polsce. Mimo znacznego wzrostu
AVIA OFE 7,6% 7,6% na poziomie przychoddéw ze sprzedazy jaki Grupa Ambra
Pozostali 31,3% 31,3% wykazata w samym 3Q biezgcego roku obrotowego (+20,2%),
Razem 100,0% 100,0% zaktadamy ostroznie, ze jej przychody skonsolidowane netto w
ostatnim kwartale roku obrotowego 2011/12 wzrosng w
WG — AMBRA nizszym tempie, bo o 12%. Z uwagi na niepewng sytuacje w
52000 850 otoczeniu w zakresie ksztattowania sig kurséw walutowych,
50000 | przyjmujemy tez, ze rentownos$¢ EBIT i netto w biezgcym roku
8,00 obrotowym uksztattuja sie na poziomie rownym zanotowanym
#8000 71 w ostatnich czterech kwartatach narastajgco.
46 000 - 7,50
44000 - Dywersyfikacja struktury sprzedazy o alkohole mocne oraz
42000 | 7,00 stabilna sytuacja finansowa umozliwiajgca dalszg konsolidacje
rynku powinny korzystnie wptywaé w dtugim okresie na wyniki
100007 6,50 i wycene rynkowa Spétki. Dodatkowym atutem jest polityka
380001 systematycznej wyptaty dywidendy, z zysku za rok obrotowy
36000 600 2010/11 dywidenda wyniosta 0,30 zt na akcje.
34000
5,50
32000 -
30000 5,00

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

Rynek wina - Rynek wina w Polsce jest od kilku lat w fazie wzrostu, zwiekszajgc swoj udziat do 7,1% w 2011 roku (26

perspektywy mld zt) w rynku alkoholi ogétem. Wyzsze tempo wzrostu notuje segment whisky (+22%) oraz napoje typu
ready-to-drink (+32%), natomiast piwo, mimo ze dalej jest najwazniejszym segmentem na rynku (50,7%),
od dwdch lat notuje stagnacje. W przypadku wédek od dwdch lat zauwazalny jest kilkuprocentowy
spadek sprzedazy w ujeciu wartosciowym (-4% w 2011 roku). Rosngcy udziat w rynku notuje takze
segment likieréw, koniakéw i brandy (facznie okoto 5% udziat).

Wartosciowy udziat w sprzedazy alkoholi w 2011 roku Polsce
likier; 0,8%

brandy; 1,0%
| __— 0

\whisky; 2,8%

koniak; 0,1% wino; 7,1%

r-t-d; 0,3%

gin; 0,3%

rum; 0,2%

piwo; 50,7% v \
wodka; 36,7%

Zrédto: Ambra S.A.

Rynek alkoholi w Europie, w tym réwniez, jak widac¢ po powyzszych danych, w Polsce, podlega zmianom,
polegajagcym na przesuwaniu sie preferencji konsumentéw. O ile w Europie Zachodniej zmiany w
wiekszym stopniu dotyczg wahan w poszczegdlnych asortymentach (przesuniecie popytu pomiedzy
whisky, likierami, koniakami, napojami ready-to-drink i wzrost popytu na wina z Nowego Swiata), to w
Polsce obejmujg gtéwnie wzrost spozycia wina ogoétem i innych napojéw alkoholowych, kosztem waédki i
piwa. Tendencja obserwowana w Polsce jest zbiezna z wystepujgca w wiekszosci krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wydaje sie jednak, ze proces dochodzenia do poziomdw spozycia adekwatnych
dla krajéw zachodnioeuropejskich bedzie dtugotrwaty z uwagi na uwarunkowania kulturowe i
zwyczajowe w Polsce. Niemniej, takie w ujeciu statystycznym, krajowy rynek wina ma dobre
perspektywy, szacowane na podstawie poréwnania sredniego spozycia do innych krajow europejskich.
Spozycie wina gronowego w Polsce ksztattuje sie na poziomie wielokrotnie nizszym niz w innych krajach
europejskich. W 2011 roku byto to okoto 3,4 litra na osobe, podczas gdy w Niemczech jest to ponad 24 |,
na Wegrzech 23,8 |, a w najbardziej rozwinietych pod tym wzgledem rynkach (Wtochy, Portugalia,
Francja) spozycie roczne wynosi ponad 40 | na osobe. Na podstawie tych danych mozna przyja¢, ze w
Polsce spozycie wina nadal powinno rosng¢ w perspektywie kolejnych lat.

Jak wynika z badani firmy AC Nielsen, wartos¢ rynku wina w Polsce na koniec 2011 roku wyniosta
1,87 mld zt, co oznacza wzrost o 4,1% w stosunku do 2010 roku (+10,2% w 1Q 2012 roku) W ujeciu
iloSciowym wzrost wyniost 3,8%, co oznacza ze sprzedanych zostato 106 min litréw wina. Najbardziej
popularnym segmentem wina w Polsce jest segment wina stotowego, ktérego tempo wzrostu sprzedazy
w 2011 roku wyniosto 8,1% w ujeciu wartosciowym (+14,9% w 1Q 2012 roku). Jest to zdaniem Ambry w
dalszym ciggu najbardziej perspektywiczny segment rynku wina w Polsce. Wina stotowe posiadajg 63,7%
udziat w rynku krajowego wina.

Kolejng pod wzgledem wielkosci kategorig jest wino musujace, ktére stanowi 14,4% rynku wina w ujeciu
wartosciowym. W porédwnaniu do roku 2010 w 2011 roku sprzedaz wina musujgcego spadfa o 3,0%.
Sprzedaz wermutu stanowita 14,3% sprzedazy wina ogétem i byta w 2011 roku nizsza o 0,5%. Segment
,wina deserowe i inne” to najmniejsza kategoria na rynku wina, stanowigca 7,7% catej sprzedazy na
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Wyniki
finansowe po 3Q
2011/12

Rachunek
zyskow i strat

rynku, ktéra w 2011 roku spadtfa o 4,2%. Na lata 2012-2014 Ambra prognozuje dalszy dynamiczny wzrost
segmentu win stofowych na poziomie 9-10% rocznie zaréwno wartosciowo jak i iloéciowo'. W zwigzku z
tym, w ciggu najblizszych pieciu lat udziat win w polskim rynku alkoholi ma szanse przekroczy¢ 10%.

Dane za 3Q roku obrotowego 2011/12 wskazujg, ze okres ten Grupa Ambra zakonczyta znaczna
progresjg przychodow netto ze sprzedazy (+20,2%), w rezultacie czego narastajgco obroty wzrosty o
6,2%. Niestety podobnie jak w 1H, szybciej od przychoddw rosty koszty wytworzenia oraz marketingu i
dystrybucji. Wzrost sredniej ceny sprzedazy wyniést +1,7%, natomiast w okresie 3Q sprzedaz butelek
wzrosta 19,5% do 9 228 sztuk, natomiast w 1-3Q 2011/12 o 6,8% do 53 346 tys. butelek. Na poziomie
podstawowej sprzedazy Grupa Ambra znacznie poprawita swojg sytuacje w stosunku do wynikéw po 1H
2011/12. Nastgpit wzrost udziatu w krajowym rynku wina — sprzedaz w Polsce zwiekszyta sie o 16,5%
(80% sprzedazy Grupy), szybciej niz rynek krajowego wina ogétem.

Generalnie decydujacy wptyw na wyniki 3Q miat czynnik sezonowy, okres ten w dalszym ciggu jest
kwartatem o najnizszym poziomie przychoddéw i ujemnym wyniku operacyjnym dla Grupy Ambra.
Niemniej doceni¢ nalezy, ze strata EBIT zmniejszyta sie w 3Q o 22,4%. Strata netto okresu byfa na
wyzszym putapie w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, co spowodowane byto
wzrostem kosztéw finansowych do kwoty 2 959 tys. zt w poréwnaniu do 282 tys. zt w 3Q 2010/11.
Wzrost tych kosztow wynikat z wyceny pozyczek udzielonych spétce zaleznej w Rumunii. Ujemne rdznice
kursowe z tego tytutu sg pozycja bez wptywu na przeptywy pieniezne i wynikajg z odwrdcenia sie zyskow
zaksiegowanych na wycenie tych pozycji w poprzednich kwartatach.

Rachunek zyskow i strat, w tys. zt zmiana %
1-3Q 12/
1-3Q 11
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw 409 732 347 851 [ X3S 6,2%

2010/2011 1-3Q 11/12 2010/2011

Zuzycie materiatow i koszt wiasny sprzedanych towaréow 230 697 202 660 1,6% 11,3%
Koszty marketingu, dystrybucji i prowizji 43193 35 067 %S ,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 135 842 110 124 % V7S -1,7%

Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej 33343 26 370 EYS 4,7%

Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 54 542 44 113 cHez 9,4%
Amortyzacja 10 277 7 792 YRRV 7,5%
Zysk (strata) ze sprzedazy 37 680 31 849 KT -18,9%

Pozostate przychody operacyjne 3346 2 288 ERYREN -22,7%
Pozostate koszty operacyjne 2744 2 156 [mgel7 -6,7%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 38 282 31 981 v X:173 -19,9%

Przychody finansowe 2112 8,3% 466,0%
Koszty finansowe 9 085 5 306 EEEEYARY) -2,5%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 31309 27 101 g R-37 -23,1%

Podatek dochodowy 7 577 5 488 Y -34,7%

Zysk (strata) netto przypadajacy akcj. jedn. dominujacej 19 143 18 619 [EwX: N7 -18,1%
Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne

! Opracowano na podstawie: ,Raport na temat rynku wina w Polsce w 2011 roku” Ambra S.A.
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Bilans

str. 4

Zmiany w strukturze bilansu Grupy Ambra majg przede wszystkim charakter sezonowy i wynikajg ze
specyfiki prowadzonej dziatalnosci. W aktywach na koniec 3Q br. rosnie wartos¢ naleznosci handlowych,
natomiast w pasywach warto$¢ zobowigzan z tego tytutu. Eliminujgc czynnik sezonowy widoczny jest
wzrost udziatu kapitatéw wtasnych w strukturze finansowania, spowodowany generowanymi zyskami
oraz obnizeniem zobowigzan z tytutu kredytow.

Bilans skonsolidowany, w tys. zt

30.06.09 30.06.10 31.03.12 30.06.10  30.06.11  31.03.12
AKTYWA TRWALE 176 693 198 600 200178 48,8% 48,9% 47,9%
Rzeczowe aktywa trwate 110 781 126 024 105 843 63,5% 53,7% 52,9%
Wartosci niematerialne 4367 13794 16 047 6,9% 7,1% 8,0%

Wartos¢ firmy z konsolidacji 40 957 40 957 44 033 20,6% 21,9% 22,0%
Naleznos$ci dtugoterminowe 2 652 629 1895 0,3% 0,9% 0,9%
Nieruchomosci inwestycyjne 1223 1202 23512 0,6% 12,2% 11,7%

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 4583 4 835 4114 2,4% 2,1% 2,1%
Udziatyi akcje 291 350 267 0,2% 0,1% 0,1%
Dtugoterminowe pozyczki udzielone 5154 4 955 0 2,5% 0,0% 0,0%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6 685 5854 4 467 2,9% 2,0% 2,2%

AKTYWA OBROTOWE 228 016 208 412 217 997 51,2% 51,1% 52,1%
Zapasy 114 404 99 579 113 054 47,8% 49,7% 51,9%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 804 978 284 0,5% 0,2% 0,1%

Naleznosci krotkoterminowe 99 235 93 412 94 107 YRS 45,6% 43,2%
Aktywa finansowe krotkoterminowe 5 5 0 0,0% 0,0% 0,0%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne 3776 3282 3745 1,6% 1,6% 1,7%

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 9792 11156 6 807 5,4% 2,9% 3,1%

AKTYWA RAZEM 404 709 407 012 418 175 E R 100,0% 100,0%

KAPITAL WEASNY 176 258 186 509 209 275 R 50,0% 50,0%
Kapitatakcyjny 25 207 25207 25207 13,5% 12,7% 12,0%
Kapitatz emisji akcji powyzejich warto$ci nominalnej 67 718 67 718 67 718 IEEETIRTA 34,0% 32,4%
Pozostate kapitaty zapasowe 92 564 107 010 124 843 57,4% 58,4% 59,7%
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek 4 075 1959 4608 1,1% 1,6% 2,2%

Zysk/(strata) z lat ubiegtych -18 400 -30 273 -31 720 A -16,2% -15,2%
Zysk netto roku biezgcego 5094 14 888 18 619 8,0% 9,6% 8,9%

Udziaty niekontrolujace 28 814 30084 28 055 7,4% 7,4% 6,7%

Zobowigzania dtugoterminowe 80 863 63 337 40371 15,6% 10,1% 9,7%
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu kredytéw 71 010 52 447 33 269 YR 82,1% 82,4%
Dtugoterminowe zobowigzania handlowe 114 1 600 354 2,5% 0,8% 0,9%
Swiadczenia pracownicze 129 164 169 0,3% 0,4% 0,4%
Rezerwa na podatek odroczony 9610 9126 6579 14,4% 16,6% 16,3%

Zobowiazania krétkoterminowe 147 941 127 082 140 474 BRI WA 32,6% 33,6%
Krotkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytéw 68 838 61184 67 569 P 42,1% 48,1%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 710 284 3684 0,2% 1,6% 2,6%
Zobowigzania krétkoterminowe 78 393 65 614 69 221 YN 56,2% 49,3%

PASYWA RAZEM 433 876 407 012 418 175 p R 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne
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Wycena Spoétki
Metoda Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) zostata sporzgdzona w oparciu o
dochodowa prognozy DM AmerBrokers, ktére dotyczg lat 2012-2016.

Prognozowane wskazniki, dane w tys. zt

2010/11 1-3Q11/12 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P 2015/16P

Przychody netto ze sprzedazy 409 732 347 851 439921 461917 480 393 499 609 519593
Zmiana przychodow -4,4% 6,2% 7,4% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0%
EBITDA 48 559 39773 41211 42 698 43915 45 290 46 720
Marza EBITDA 11,9% 11,4% 9,4% 9,2% 9,1% 9,1% 9,0%
EBIT 38282 31981 31281 32845 34159 35525 36 946
Marza operacyjna 9,3% 9,2% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Zysk (strata) netto 19 143 18 619 17 535 18 411 19 148 19914 20710
Marza zysku netto 4,7% 5,4% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

P/Sales 0,36 0,34 (UEE] 0,32 0,30 0,29 0,28
EV/EBITDA 4,69 6,04 5,79 5,70 4,90 5,54 5,46

P/E 7,64 9,73 8,34 7,94 7,64 7,34 7,06
P/BV 0,73 0,70 0,70 0,65 0,59 0,55 0,51

Wskazniki wyliczane przy cenie biezgcej z dnia wydania rekomendacji.
P — prognoza AmerBrokers
Zrédto: opracowanie AmerBrokers

Z uwagi na wptyw sezonowosci kolejny kwartat br. powinien charakteryzowac sie nie tylko nizszg
sprzedazg, ale i optacalnoscig w stosunku do wynikéw w ujeciu narastajgcym za okres 1-3Q 2011/12.
Mimo znacznej poprawy na poziomie przychoddw ze sprzedazy jakg Grupa Ambra wykazata w samym
3Q biezacego roku obrotowego, zaktadamy ostroznie, ze jej przychody skonsolidowane netto w ostatnim
kwartale roku obrotowego 2011/12 wzrosng o 12%. Z uwagi na niepewng sytuacje w otoczeniu w
zakresie ksztattowania sie kurséw walutowych przyjmujemy tez, ze rentownos¢ EBIT i netto w biezgcym
roku obrotowym uksztattujg sie na poziomie rownym zanotowanym w ostatnich czterech kwartatach w
ujeciu narastajgco.

Na podstawie trendéw zaobserwowanych na rynku alkoholi w Polsce oraz oczekiwan Spoétki
przyjmujemy, ze kolejny rok obrotowy 2012/13 Ambra zakonczy 5% wzrostem skonsolidowanych
przychodéw. Naszym zdaniem realne jest uzyskanie takiego tempa wzrostu, zwtaszcza ze rynek wina ma
dalej stosunkowo niski udziat win spokojnych w swojej strukturze, stad jego potencjat jest ciggle bardzo
duzy. Dla kolejnych lat prognozy (2014-2016) zaktadamy utrzymanie stabilnego, 4% tempa wzrostu
przychodow.

Analiza marz generowanych w poprzednich kwartatach i poprawa struktury asortymentu wskazuja, ze
ich poziom powinien zosta¢ utrzymany w kolejnych latach, na poziomie minimum z roku biezgcego.

Dodatkowo zaktadamy, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,0%. Wartos¢
dtugu netto przyjeto na podstawie prognozy dla kolejnych lat.
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Wycena metoda DCF, w tys. zt

2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15pP 2015/16P 2016P+
Zysk operacyjny 31281 31281 32 845 34 159 35525 35525
- opodatkowanie EBIT 5943 5943 6241 6490 6 750 6750
NOPLAT 25338 25338 26 604 27 669 28775 28775
+ Amortyzacja 9930 9853 9 756 9765 9774 9774
-Zmiana kapitatu pracujacego -10 789 -6 544 -5 497 -5717 -5945 -1486
Nadwyzka operacyjna 24 479 28 647 30 864 31717 32 604 37 063
- Wydatki inwestycyjne 10 030 9951 9 854 9 863 9872 10 263
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 14 449 18 695 21010 21854 22732 26 800
wspotczynnik dyskonta 92,0% 84,5% 77,7% 71,4% 65,5% 65,5%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 13 288 15 805 16 321 15594 14 893
Stopa wolna od ryzyka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Premia za ryzyko (dtug) 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Beta 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 33,1% 32,3% 31,4% 30,6% 29,8% 29,8%
WACC 8,7% 8,8% -7 8,9% 8,9% 8,9%
Suma DCF 2012-2016 75900
Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%
Warto$¢ rezydualna 2015+ (RV) 342244
Zdyskontowana warto$¢é rezydualna (PV RV) 224 224
Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 300 124
Dtug netto 94 031
Wartos¢ 100% akcji 206 093
Liczba akcji (tys. szt.) 25207
Wartos¢ 1 akcji, w zt 8,18
Zrédto: opracowanie AmerBrokers
Warto$¢ 1 akcji spétki Ambra wyliczona metoda dochodowa wynosi 8,18 zt.
Analiza Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia
wrazliwosci : Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy
Zmienne
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
6,31 6,72 7,18 7,69 8,26
6,68 7,14 7,65 8,22 8,87
7,10 7,61 8,18 8,82 9,56
7,56 8,13 8,78 9,51 10,37
8,09 8,73 9,46 10,31 11,30

Zrédto: opracowanie AmerBrokers
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Wycena poréwnawcza polega na poréwnaniu wskaznikéw wyceny rynkowej Ambra S.A w odniesieniu do
wybranych spétek o zblizonym profilu dziatania. Wycene sporzadzono w oparciu o ogdélno dostepne
prognozy wskaznikéw P/E i EV/EBITDA. Dla wyceny poréwnawczej przyjeto wage 0,2 z uwagi na rozng
skale dziatania poréwnywanych spdtek i Ambry. Ponadto prognozowane wskazniki w wycenie
poréownawczej sg bardzo zréznicowane, co zaktdca ostateczng wycene Spodtki. Dla wyceny dochodowej
przyjeto wage 0,8 z uwagi na decydujgce w tej sytuacji znaczenie przy ocenie wartosci Spotki.

Wycena poréwnawcza AMBRA S.A. na dzien 28.05.2012

, P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
Spotka Kurs 2012 P 2013 P 2012 P 2013 P
Constellation Brands 19,00 USD 10,7 9,5 7,7 7,6
Campari 5,15 EUR 16,3 14,8 10,0 9,1
Diageo 18,46 EUR 18,7 14,6 12,5 11,2
Mediana spotek poréwnywalnych X 16,3 14,6 10,0 9,1

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji AMBRA (w z1) 10,66

Wagi 0,30

Wycena 1 akcji AMBRA S.A. (w z1) - Srednia wazona 11,33

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan ze Spétek, bloomberg.com

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe notowanych spoétek, warto$¢ 1 akcji Ambra
wynosi 11,33 zt.

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

Konncowa wycena

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,80 8,18
Metoda poréwnawcza 0,20 11,33
Koricowa wycena Ambra S.A. (w zi) 1,00 8,81

Zrédto: opracowanie wiasne

Wyznaczona w ten sposob wycena jednej akcji Ambra wynosi 8,81 zt. W zwigzku z tym, ze wycena ta
jest wyzsza od obecnego kursu gietdowego o 54,5%, wydajemy dla Spotki rekomendacje Kupu;j.

Dom Maklerski AmerBrokers S.A.
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Analiza techniczna

Komentarz Krotkoterminowo kurs wybit sie w dot z trendu wzrostowego styczen — marzec br. oraz
krotkoterminowej konsolidacji powyzej 6,6 zt. Wybicie w doét spowodowane bylo w naszej ocenie
gtownie pogorszeniem koniunktury na GPW i spadkami indeksdw szerokiego rynku. Niemniej kurs
Ambry dotart do poziomu pierwszego srednioterminowego wsparcia przy 5,7 - 6 zt. Stefa ta pokrywa sie
rowniez z poziomem 61,8% zniesienia wymienionego trendu wzrostowego. Zakres ten powinien
wyznaczy¢ przynajmniej strefe konsolidacji. Wybicie w goére lub w dét oznaczaé bedzie odpowiednio
odwrdcenie tendencji spadkowej lub jej kontynuacje. Spadek ponizej oznacza¢ bedzie, ze otwarta
zostanie droga do Srednioterminowego minimum przy 5,01 zt.

Wykres
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Zrédto: Metastock spotki Equis International
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Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

Niniejsza analiza, zawierajgca rekomendacje inwestycyjng, zostata przygotowana przez Departament Corporate Finance. Jest ona
skierowana do klientéw detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego AmerBrokers i jest udostepniana nieodptatnie.

Analiza zostata przygotowana przez jej autora z wykorzystaniem najlepszej wiedzy i z zachowaniem nalezytej starannosci, w celu
osiggniecia rzetelnosci i obiektywnosci, jak rowniez z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na
jej tres¢. Rekomendacja nie zostata ujawniona emitentowi instrumentéw finansowych, do ktérych sie odnosi. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby odpowiedzialne za sporzadzenie rekomendacji nie jest zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych
w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitenta instrumentéw
finansowych, dokonywanych przez Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten dokument.

Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.
U. z 2006 r., Nr 90, poz. 631). Powielanie badz publikowanie niniejszej analizy lub jej czesci bez pisemnej zgody DM AmerBrokers
jest zabronione.

Dane prezentowane w niniejszym dokumencie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez DM AmerBrokers za
wiarygodne i rzetelne, jednakze DM AmerBrokers nie moze zagwarantowac ich dokfadnosci, poprawnosci i petnosci. Zrédto danych
— informacje ze spotki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne w
Internecie itp.

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

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

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - Sredni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezgca

RV - wartos$¢ rezydualna

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spoétki + zadtuzenie netto)

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

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci
spotki lub Grupy Kapitatowej do generowania przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane
wydatki inwestycyjne netto. Po oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy s$redni roczny przyrost zyskow na
okreslonym poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére
stanowig rzeczywistg warto$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wada tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie
ksztattowania sie przeptywdw pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na pordwnaniu poziomdéw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spoétki lub Grupy
Kapitatowej (np. P/E, EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spotki wybrane do poréwnania. Metoda
poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spétki powinny byé wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do
poréwnania spotki. Metode ta cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie do wyceny akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast
wadg tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggnie¢ spotki, a takze zaktada iz powinna ona by¢ wyceniana na
$rednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okazac sie btedne, biorgc pod uwage réing
kondycje finansowg i perspektywy poszczegdlnych podmiotdow.

Metoda dywidendowa bazuje na szacunkach dotyczgcych wielkosci i przyroscie dywidend wyptacanych przez spétke.
Podstawowym zatozeniem jest w tym przypadku fakt, ze zmiany rynkowej ceny akcji nie s istotne dla inwestora i to nie na nich
chce on zarabia¢. W przypadku wyceny spétki metodg dywidendowg przyjmuje sie, ze jedynym przychodem otrzymywanym przez
akcjonariusza sg dywidendy. Wada tej metody jest duza wrazliwos¢ na koszt kapitatu oraz stope wzrostu dywidendy

Przyjete przez autora analizy zatozenia przy wycenie spétki, mogq okazac sie nietrafne. Niektére z tych zatozer bardzo mocno
wptywajg na koricowg wycene spdtki. W zwigzku z tym istnieje ryzyko odmiennego zachowania kursu spétki w poréwnaniu z jej
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Dom Maklerski AmerBrokers S.A.

wycena wykonang przez DM AmerBrokers.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na
podstawie: sprawozdan finansowych publikowanych przez spotke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie
zostaly zamieszczone w niniejszej analizie) oraz wyceny metodg dochodowg i poréwnawczg. W stosunku do poprzedniej
rekomendacji nie wystgpity istotne zmiany dotyczagce metod ipodstaw wyceny, przyjetych przy ocenie spétki oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji. W przeciwnym wypadku zostato to wyraznie wskazane w tresci rekomendaciji.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwos¢ dokonania
zmian rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spdtka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwa¢ na wartosci. Podana cena docelowa
oznacza wartos¢ spotki (wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktérej powinien dotrzec jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny
zasieg wzrostow, gdyz po dotarciu kursu do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAIJ. Jest to mozliwe w
sytuacji gdy sprzyjajace beda warunki rynkowe, a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobienstwo kontynuacji
wzrostow.

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

TRZYMAI - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano takg rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym
stopniu niz przy rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywac sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci,

szczegOlnie przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

REDUKUIJ - uwazamy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, ale w mniejszym stopniu niz przy rekomendacji SPRZEDAJ.
Oznacza to, ze akcje spdtki moga traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy zmniejszenie udziatu waloréw tej spétki w portfelu.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla Spoétki:

) Data wydania Cena z dnia wydania Cena z dnia zmiany
Rekomendacja " . Cena docelowa "
rekomendagiji rekomendagiji rekomendagiji
KUPUJ 2011.03.02 8,65 zt 11,53 zt 5,67 zt
NEUTRALNIE 2011.12.19 5,67 zt - 5,70 zt

Rekomendacje wydane przez DM AmerBrokers w 1Q 2012 roku

Kupuj Trzymaj Neutralnie Redukuj Sprzedaj
Liczba rekomenda cji 3 6 12 0 0
Udziat procentowy 14% 29% 57% 0% 0%

Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spotka: powigzania nie wystepuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Kontakty

DEPARTAMENT Zbigniew Starzycki

RYNKU tel. 22 397 60 10

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

DEPARTAMENT Kamil Czapnik

CORPORATE tel. 22397 60 25

FINANCE: kamil.czapnik@amerbrokers.pl
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Sektory: farmaceutyczny, metalowy, elektromaszynowy, lekki

Maciej Kabat

tel. 22397 60 22

maciej.kabat@amerbrokers.pl

Sektory: chemiczny, motoryzacyjny, tworzyw sztucznych, drzewny, handel detaliczny, ustugi, deweloperzy, budownictwo, handel
hurtowy, materiaty budowlane

Robert Kurowski

tel. 0 663 933 490

robert.kurowski@amerbrokers.pl

Sektory: spozywczy, IT, TMT, banki, ubezpieczenia, rynek kapitatowy, finanse inne, horeca, paliwowo-surowcowy, energetyka
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