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Ambra

sektor / branza:

24 stycznia 2011

Ticker: AMB
ISIN: PLAMBRA00013

Spozywczy

Profil spotki

Ambra zajmuje sie produkcjg oraz dystrybucja win oraz innych

alkoholi. Marki spétki zajmuja silng pozycje na rynku polskim,

czeskim, stowackim i rumunskim. Najbardziej istotne produkty
spotki to wina musujace (Dorato, Piccolo, Michelangelo) i spokojne.

Dane podstawowe

Kurs (21/01/11) 8,7
Wycena DCF 9,9
Wycena poréwnawcza 14,1
Liczba akdji (tys.) 25 206,6
Kapitalizacja (min z}) 219,3
EV (min zt) 352,4
Notowania
max cena 52 tygodnie (zt) 9,9
min cena 52 tygodnie (z}) 53
Mediana wartosci obrotéw (tys. zt) 224,80
Struktura akcjonariatu % akgji % gtosdéw
Sektkellerei Schloss 61,1% 61,1%
Wachenheim AG
Aviva OFE 7,6% 7,6%
Pozostali 31,3% 31,3%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. 22 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Wyniki finansowe

W wynikach Ambry w ostatnich latach widoczna jest systematyczna poprawa
osigganych rezultatdbw finansowych. Szeroko zakrojony program  restrukturyzacji,
przeprowadzony w latach 2008-2009 doprowadzit do trwatej poprawy rentownosci grupy
kapitatowej. Optymalizacja procesu produkcji oraz koncentracja w dystrybucji na najbardziej
rentownych produktach przyczynity sie do wzrostu efektywnosci dziatalnosci. W efekcie strata
na poziomie netto zostata zamieniona w zyski, ktdre obecnie maja juz wymiar dwucyfrowy.

Dobra tendencja utrzymuje sie w dalszym ciggu i wyniki kolejnych kwartatow stale
wykazujq poprawe w stosunku do poprzedniego roku. Trzeci kwartat ubiegtego roku, ktory
jest pierwszym okresem w roku obrotowym spdtki, przyniést w koncu dodatnia dynamike
sprzedazy w skali grupy (+3,3%) oraz dalsza poprawe rentownosci. Wczesniejsza ujemna
dynamika sprzedazy wynikata ze zmian w ofercie oraz pogorszenia koniunktury w parnstwach
potudniowych (gtéwnie Rumunia). W konsekwencji w 1Q zysk operacyjny byt o ok. 15%
wyzszy r/r, a wynik netto z bliskiego 0 wzrést do ponad 3 min zt. Nalezy réwniez zwrdci¢
uwage na ciagly proces redukcji zadtuzenia, ktore w ciggu dwoch lat zmniejszyto sie 0 40% i
obecnie stanowi mniej wiecej dwukrotno$¢ rocznego zysku EBITDA. Biezacg kondycje
finansowa, spdtki mozna zatem oceni¢ bardzo pozytywnie.

Prognozy oraz perspektywy Spotki

Rynek wina stanowi bardzo atrakcyjny segment rynku spozywczego, poniewaz
zwieksza swa warto$¢ wyjatkowo dynamicznie, nawet w okresie spowolnienia gospodarczego.
Zmieniajace sie nawyki konsumentéw, ktorzy przekonujg sie do alkoholi stabszych kosztem
mocniejszych, powoduja, ze tempo wzrostu rynku jeszcze przez dtugi czas moze siegaé 10%.
Silna pozycja Grupy Ambra na wszystkich rynkach, gdzie prowadzi swojg dziatalnos¢, bedzie
wspieraé dtugoterminowy rozwdj organiczny. Dodatkowo celem zarzadu jest réwniez
aktywno$¢ na polu akwizycji, gdzie moga nastapi¢ przejecia marek lub przedsiebiorstw
dystrybucyjnych. Poza tym w naszych prognozach nie uwzgledniamy aspektu sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnej w Bukareszcie, bedacej w posiadaniu spotki zaleznej, ktdrej
sprzedaz moze przynie$¢ wysokie zyski jednorazowe.

Wycena

W oparciu o przyjete przez nas zatozenia, ustalili$my wartos¢ akcji Ambra za pomoca
metody DCF w wysokosci 9,94 zt i za pomocg metody poréwnawczej, w zestawieniu ze
spotkami zagranicznymi o podobnym profilu dziatalnoéci na 14,07 zt. Ostateczng cene
docelowa okreslilismy na podstawie $redniej z powyzszych wycen.

Zmiany przeprowadzone w Grupie Ambra przez ostatnie dwa lata pozwolity istotnie
polepszy¢ jej kondycje finansowa. Oczekujemy, ze trend poprawy wynikow w kolejnych
okresach bedzie kontynuowany, cho¢ dynamika zmian z pewnoscig bedzie juz mniejsza.
Niemniej jednak osiagnieta rentowno$¢ wydaje sie by¢ trwata, w zwigzku z czym biezace
wskazniki wyceny nalezy uzna¢ za atrakcyjne, a perspektywa ich poprawy w nastepnych
kwartatach bedzie zwieksza¢ niedowarto$ciowanie akcji. Pozytywnie oceniamy prowadzong
strategie zarzadu, ktorej skutecznos¢ najlepiej potwierdzajq prezentowane wyniki finansowe.
Nalezy doceni¢ dynamiczny wzrost zysku netto, znaczacy spadek zadtuzenia oraz utrzymanie
atrakcyjnej polityki dywidendy, ktéra zaklada wyptate w kazdym roku do 50%
wypracowanego zysku. Wszystkie te czynniki wraz z korzystng oceng perspektyw rozwoju
Grupy Ambra sktonity nas do wydania zalecenia KUPUJ z ceng docelowg na poziomie 12,0 zt.

min zt 2007/8* 2008/9 2009/10 2010/11P 2011/12P 2012/13P
Przychody ze sprzedazy netto 440,0 428,8 398,9 418,1 442,7 472,8
zmiana r/r (%) 7,8% -2,5% -7,0% 4,8% 5,9% 6,8%
EBITDA 24,7 32,9 50,5 51,8 55,5 59,5
EBIT 12,8 21,0 394 41,8 45,0 48,6
marza EBIT (%) 2,9% 4,9% 9,9% 10,0% 10,2% 10,3%
Wynik netto (dla podm. dominujacego) -8,8 51 14,9 20,9 23,2 25,7
marza netto (%) -2,0% 1,2% 3,7% 5,0% 5,2% 5,4%
EPS (zt) 0,35 0,20 0,59 0,83 0,92 1,02
DPS (zt) 0,20 - 0,10 0,30 0,41 0,46
P/E - 43,1 14,7 10,5 9,4 8,5
EV / EBITDA 14,3 10,7 7,0 6,8 6,3 59

* rok obrotowy obejmuje okres lipiec - czerwiec

P - prognozy BM BGZ
A EEEEEE—————

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzqdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sie na

przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych FCFF;

+  metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow

pienieznych. Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymaliémy, obliczajac $rednig z dwdch wartosci — wyceny metodg FCFF oraz metodg

poréwnawcza, przy zachowaniu rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposob wartos¢ jednej akgji

Spotki wynosi 12,00 zt. Poniewaz cena docelowa przewyzsza biezace notowania o wiecej niz 10%,

zdecydowaliémy sie wydac¢ rekomendacje KUPUJ dla Ambry, doceniajac jej dtugoterminowe perspektywy

rozwoju.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 9,9 50%
metoda poréwnawcza
(spoiki zagraniczne) 14,1 50%
wycena akcji Ambra 12,0 z}
obecna cena akgdji 8,7z

Zrodfo: BM BGZ.

Wycena DCF

Wykorzystujagc metode DCF, otrzymaliémy wartos¢ spdtki przypadajacg dla akcjonariuszy podmiotu

dominujacego w wysokosci 250,5 min zt, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 9,94 zi.

Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac ewentualnych
akwizycji;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktdra wynosi 6,4%, premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

wspdiczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety (czyli uwzgledniajacej
stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatdw wtasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1;
wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 3% w skali roku;
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek naktadéw inwestycyjnych na kolejne lata przyjeliSmy na poziomie zblizonym
do odpiséw amortyzacyjnych;
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. zadluzenie  dtugoterminowe bedzie podlegato systematycznej spfacie, natomiast
krotkoterminowe zaleze¢ bedzie od potrzeb gotdwkowych spotki przy zatozeniu, ze minimalne
saldo gotédwki wynosi 8 min zt;

e wzrost wynagrodzen na kolejne lata powigzany jest ze wzrostem wydajnosci,
ktdry przyjelismy na poziomie 5% w skali roku;

. w prognozie zaktadamy utrzymanie obecnej polityki dywidendowej przez Spotke przy
poziomie wyptat w wysokosci 50% zysku;

. rotacje zapasdw, naleznosci i zobowigzan pozostang na podobnym poziomie jak w ostatnim
roku (odpowiednio ok. 90, 84 i 60 dni);

. ze wzgledu na znaczacy udziat akcjonariuszy niekontrolujgcych, skorygowaliSmy otrzymang
wycene o wskaznik 0,8, dajacy w efekcie wartos¢ przypadajaca akcjonariuszom Ambry;

. nie zakladamy emisji nowych akcji;

«  w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

. wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

e cena akcji zostata wyliczona na dzien 24.01.2011 r.

Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P 2019/20P
Przychody 144,7 442,7 472,8 506,9 5444 585,6 624,7 654,3 679,4 699,8
EBIT -2,7 45,0 48,6 52,6 57,3 61,4 65,2 67,7 69,5 71,0
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT -2,2 36,5 39,4 42,6 46,4 49,7 52,8 54,8 56,3 57,5
Amortyzacja 51 10,5 10,9 11,4 10,9 11,5 11,9 12,3 12,8 13,0
CAPEX 5,5 10,0 10,5 10,9 11,4 10,9 11,5 11,9 12,3 12,8
Inwestycje w kapitat obrotowy -99,5 12,3 9,4 10,7 11,7 12,9 12,2 9,3 7,8 6,4
FCFF 97,0 24,8 30,4 32,4 34,2 37,4 41,0 46,1 49,0 51,3
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,5 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wiasnego 14,2% 13,1% 12,9% 12,7% 12,6% 12,4% 12,3% 12,1% 12,1% 12,1%
Koszt dtugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
% kapitatu wiasnego 64,0% 78,6% 81,4% 84,1% 86,9% 89,6% 92,3% 94,3% 94,5% 94,6%
% dtugu 36,0% 21,4% 18,6% 15,9% 13,1% 10,4% 7,7% 5,7% 5,5% 5,4%
WACC 10,8% 11,3% 11,4% 11,5% 11,5% 11,6% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Suma DFCF 278,7
Warto$¢ rezydualna (TV) 604,1
Zdyskontowana TV 214,0
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej 492,6
Gotowka netto -179,6
Wartos¢ kapitatu wtasnego 313,1
Po }J\{vzglgqn|en|u udziatu 250,5
mniejszosci
Liczba akgcji (mln szt.) 25,21
Wartos¢ 1 akcji 9,94 zt
Zrodto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie
wartoéci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po okresie
prognozy. Wycena charakteryzuje sie istotng wrazliwoscig zardbwno na zmiane tempa wzrostu przeptywow
w nieskonczonos$¢, jak i na zmiane wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu. Przyjete przez nas zatozenia
pozwolity wyznaczy¢ cene na poziomie 9,94 zi, ale skrajne wartosci analizy wrazliwosci odbiegajg od tej

wartosci o ponad 20%.
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Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
-1,0% 10,8 11,3 11,8 12,4 13,1
-0,5% 9,9 10,3 10,8 11,3 11,9
WACC 0,0% 9,2 9,5 9,9 10,4 10,9
+0,5% 8,5 8,8 9,2 9,5 10,0
+1,0% 7,9 8,2 8,5 8,8 9,2

Zrddfo: BM BGZ.

Rys. Determinanty wartosci Ambry w wycenie FCFF
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pieni gznych (w tym wiasnego dominuj acego
(2011-20) gotéwka)

Zrddfo: BM BGZ.

Wycena poréwnawcza

Wartos¢ spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikow P/E (stosunek ceny akcji do zysku
spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych i dtugu netto spétki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow wiasnych i dtugu netto spdtki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny porownawczej
wykorzystaliémy wskazniki oparte na wynikach za 2009 r. oraz prognozach na biezacy i przyszty rok obrotowy
dla spotek zblizonych do Ambry pod wzgledem prowadzonej dziatalnosci. Poniewaz w Polsce nie ma
notowanych spdtek bedacych producentami i dystrybutorami wina (Advadis — jedyny dystrybutor na rynku
gtébwnym notuje straty), do grupy poréwnawczej wybraliSmy podmioty notowane na innych gietdach
Swiatowych — w Hiszpanii, we Francji, w Niemczech i w Kanadzie. Dodatkowo przyjelisSmy kryterium
ograniczajace grupe poréwnawczg do spdtek o Sredniej kapitalizacji, gdzie warto$¢ progowg ustalilismy na 500
min dolaréw. Prognozy dla spdtek zagranicznych oparliémy o konsensus analitykéw prezentowany w systemie
Thomson Reuters.

Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki otrzymaliémy cene jednej akcji spdtki
Ambra na poziomie 14,07 zt. Jest to warto$¢ zdecydowanie wyzsza od biezacych notowan akcji na rynku,
co $wiadczy o duzym niedowartosciowaniu polskiej spotki na tle konkurentdw z innych panstw, siegajacym
ponad 50%.




Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Lanson BCC 22,6 17,2 15,1 17,3 14,8 13,2 17,2 15,7 13,5
Vranken-Pommery Monopole 19,1 16,7 14,7 15,5 13,7 12,2 18,1 13,2 10,6
Baron de Ley 9,4 9,2 8,4 6,7 6,6 6,2 12,5 11,7 10,5
Advini - - - 11,6 11,6 9,6 45,8 34,3 22,9
Sektkellerei Schloss Wachenheim 8,0 6,0 55 - - - 9,1 6,2 55
Corby Distillers 10,7 111 10,4 10,3 10,6 10,4 21,9 15,7 14,9
Mediana 10,7 11,1 10,4 11,6 11,6 10,4 17,7 14,4 12,1
Ambra
wskazniki dla Ambra S.A. 8,9 8,4 7,8 7,0 6,8 6,3 14,7 10,5 9,4
Implikowana cena 1 akcji Ambra 11,5 13,1 13,3 17,9 18,5 17,6 10,4 12,0 111
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akgcji 14,07 zt
Zrddio: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ
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Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Grupy Ambra ulegty istotnej poprawie w ciggu ostatnich lat, co byto efektem szeroko
zakrojonego procesu restrukturyzacji przeprowadzonego gtdwnie w zagranicznych spétkach zaleznych w latach
2008-2009. Obecnie obserwujemy juz petne efekty tych zmian, dlatego rezultaty prezentowane w biezacych
sprawozdaniach nalezy traktowac jako powtarzalne. Skutkiem dziatan zarzadu byto uzyskanie znacznie wyzszej
rentownosci operacyjnej, co bylo mozliwe dzieki optymalizacji dziatalnosci produkcyjnej (zamkniecie jednego
zaktadu w Czechach), ograniczeniu zatrudnienia (spadek w ciggu trzech lat o 140 osdb, czyli prawie o 20%),

ograniczeniu pozostatych kosztéw dziatalnosci oraz poprawie rentownosci sprzedazy.

Tab. Wyniki Finansowe Grupy Ambra w ostatnich latach

(min PLN) 2007/8 2008/9 2009/10 2010/11P
Przychody netto ogdtem 440,0 428,8 398,9 418,1
zmiana r/r 7,8% -2.5% -7,0% 4,8%
EBIT 12,8 21,0 39,4 41,8
marza operacyjna 2,9% 4,9% 9,9% 10,0%
EBITDA 24,7 32,9 50,5 51,8
Zysk brutto -7,5 11,8 26,9 33,1
Zysk netto -8,8 51 14,9 20,9
marza netto -2,0% 1,2% 3,7% 5,0%
Dtug/kapitat wiasny 1,0 0,7 0,5 0,6
Dtug/EBITDA 7,5 4,3 2,2 1,8
Odsetki/EBIT 0,9 0,6 0,2 0,3
Przep+yvyy z dziatalnosci -1,9 59,2 53,3 46,7
operacyjnej
Przeptywy z dziatalno$ci
inwestycyjne] -36,2 -7,3 -10,7 -11,1
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 23,4 -60,6 -41,1 -38,7
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Ostatni ze wspomnianych czynnikéw, czyli wzrost rentownosci brutto na sprzedazy, wziat sie z kilku
zrodet. Przede wszystkim znaczaco wzrosta Srednia cena netto sprzedawanej butelki (z 5,1 do 6,6 zt), gdzie
podwyzki zrealizowano gtdwnie na produktach marek wiasnych spétki. Poza tym zrezygnowano z dystrybugji
najmniej rentownego asortymentu, koncentrujac sie na oferowaniu najbardziej zyskownych pozycji. Dodatkowo
wzrosta efektywnos¢ produkcji dzieki przeprowadzonej optymalizacji tego procesu. Skutkiem rezygnacji z czesci
produktéw oraz podwyzek cen byt spadek wolumendw, ktérego spétka doswiadczyta w ostatnich dwdch latach.
Liczba sprzedawanych butelek spadfa z ponad 80 min sztuk do nieco ponad 60 min sztuk w skali roku. Wyzsza
cena jednostkowa nie skompensowata spadku ilosciowego, w zwigzku z czym raportowane przychody
ze sprzedazy charakteryzowaly sie ujemng dynamika. W ostatnich miesigcach tendencja ta ulegta jednak
odwroceniu i pierwszy kwartat biezacego roku obrotowego zakonczony zostat juz pozytywng zmiang sprzedazy
w stosunku do poprzedniego roku. Wazniejsze jest jednak, ze podjete dziatania pozwolity zwiekszy¢ rentowno$¢
sprzedazy, ktéra wzrosta z 27% do 33%. Zatem, mimo nizszych przychoddw, zysk brutto ze sprzedazy miat

tendencje rosnaca.
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Rys. Wolumen sprzedazy oraz $rednia cena butelki netto
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100 +
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butelki (tys. szt.) $r. cena netto

Zrodio: Spotka, BM BGZ,

Oprocz znaczacej poprawy wynikéw z dziatalnosci operacyjnej, gdzie widzimy podwojenie wartosci
zysku EBITDA w ciggu ostatnich trzech lat, duze zmiany nastapily takze w aspekcie zadtuzenia i kosztow
finansowania w Grupie. Skonsolidowany dtug netto zmniejszyt sie w tym czasie o ok. 70 min zl, przez co koszty
odsetkowe ulegly znacznemu ograniczeniu i w mniejszym stopniu obcigzaja wynik finansowy. Obecny stan
zadtuzenia wynoszacy ponad 100 min z, co stanowi dwukrotnos¢ rocznej EBITDA oraz potowe wartosci
kapitatow wiasnych, wydaje sie by¢ dobrym poziomem do utrzymania w dtuzszym terminie, co deklaruje
rowniez zarzad. Znacznie nizsze koszty finansowe pozytywnie wplynely na poprawe zysku brutto Grupy,
a w konsekwencji rowniez na zysk netto akcjonariuszy. Nalezy jednak pamieta¢, ze Ambra nie posiada petnego
udziatu we wszystkich konsolidowanych spétkach, stad zyski przypadajace na udziatowcdw niekontrolujacych
stanowig istotng pozycje w sprawozdaniach, pomniejszajac zysk akcjonariuszy podmiotu dominujacego.
Niemniej jednak strata netto zostata zamieniona w dwucyfrowy zysk netto, ktdry powinien nadal poprawiac sie
w kolejnych okresach. Trzeba réwniez zaznaczy¢, ze w poprzednim roku obrotowym wystapit pozytywny wpltyw
zdarzen jednorazowych (zysk ze sprzedazy czesci ziemi w Bukareszcie oraz zwrot VAT i odpisanych naleznosci)
na wynik netto podmiotu dominujacego w wysokosci nieco ponad 2 min zt (na poziomie EBIT byto to 4 min zt).

Nie zmienia to jednak faktu, ze poprawa rezultatéw spétki byta znaczaca.

Rys. Historyczne skonsolidowane wyniki Ambra w poszczeg6inych kwartatach roku obrotowego
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Zrddto: Sprawozdania Spotki, BM BGZ,

Tak istotna redukcja zadtuzenia byta mozliwa dzieki bardzo dobrym przeptywom gotéwkowym
z dziatalnosci operacyjnej, ktore przez dwa lata przekraczaty 50 min zt. Byt to w duzej mierze efekt poprawy

kapitatu obrotowego — gtdéwnie to redukcja zapaséw pozwolita uwolni¢ sporg gotéwke. Natomiast brak
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kosztownych inwestycji w tym czasie dat mozliwo$¢ przeznaczenia nadwyzek finansowych na spiate kredytéw
oraz ptatnosci dla akcjonariuszy w formie dywidendy. Polityka dywidendowa spotki zaklada wyptate w kazdym
roku potowy zysku netto i takie tez byly decyzje w ostatnich latach oraz mozna oczekiwa¢ utrzymania takich
proporcji w przysztosci.

Dziatalnos¢ Ambry charakteryzuje sie wysoka sezonowoscia. Ze wzgledu na specyfike produktow
(znaczny udziat w sprzedazy stanowi wino musujace) najwieksza sprzedaz generowana jest w czwartym
kwartale kalendarzowym, ktéry jest jednoczes$nie drugim kwartatem roku obrotowego spétki (obejmuje on
okres lipiec-czerwiec). Wypracowane w ciggu tych trzech miesiecy przychody stanowig ok. 45% catorocznej
sprzedazy. Skutkiem tego jest duza dysproporcja miedzy wynikami spdtki w poszczegdinych kwartatach.
Wyraznie wyrdznia sie okres ostatnich miesiecy roku, kiedy osiggany jest bardzo wysoki zysk, natomiast
pozostate okresy charakteryzujg sie ujemnym wynikiem finansowym, cho¢ w ostatnich latach nastepuje stata
poprawa i niewykluczone, ze w niedtugiej perspektywie réwniez pozostate kwartaty bedq konczy¢ sie dodatnim

wynikiem.

Tab. Wyniki 1Q oraz prognoza na 1H biezacego roku obrotowego

(min PLN) 1Q 2009 | 1Q 2010 | zmianar/r| 1H 2009/10 | 1H 2010/11P | zmianar/r
przychody 79,3 81,9 3,3% 260,4 273,4 5,0%
zysk brutto ze sprzedazy 27,5 29,2 6,0% 89,8 98,8 10,0%
rentownosc brutto ze sprzedazy 34,7% 35,6% +0,9 p.p. 34,5% 36,1% +1,6 p.p.
zysk operacyjny 5,7 6,6 14,7% 42,1 44,5 5,7%
rentownosc operacyjna 7,2% 8,0% +0,8 p.p. 16,2% 16,3% +0,1 p.p.
EBITDA 8,5 9,0 6,0% 47,5 49,3 3,9%
rentownosc EBITDA 10,7% 11,0% +0,3 p.p. 18,2% 18,0% -0,2 p.p.
saldo finansowe -3,7 -1,9 -46,6% -7,5 -4,5 -39,8%
zysk netto 0,3 3,2 964,0% 23,4 27,5 17,7%
rentownosc netto 0,4% 3,9% +3,5 p.p. 9,0% 10,1% +1,1 p.p.
Zrédio: sprawozdania Spdtki, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Wakacyjny kwartat, bedacy pierwszym w roku obrotowym spétki, udaje sie juz zamykaé z dodatnim
wynikiem finansowym. W 2010 r. zysk netto wyniost juz ponad 3 min zt, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry
rezultat. Poprawa wynikata gtéwnie z braku ujemnego wptywu roznic kursowych, ktory negatywnie wptynat
na zysk w 2009 r. Prowadzenie dziatalnosci na kilku rynkach funkcjonujacych w réznych obszarach walutowych
oraz liczne rozliczenia miedzy spotkami w Grupie powodujg, ze czynnik zmiennosci kursow walutowych moze
znaczaco wplywac na wyniki. Ostatnia stabilno$¢ na rynku walutowym pozwolita unikngé wptywu zmian
kursowych na zysk netto. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na dwa aspekty — dodatnig dynamike przychoddw,
ktéra pojawita sie po raz pierwszy od poczatku 2009 r., oraz dalszg poprawe marzy brutto na sprzedazy. Istotne
jest, ze wzrost sprzedazy wystagpit mimo zatamania na rynkach potudniowych, gdzie sprzedaz spadta o ok. 20%
ze wzgledu na trudnosci gospodarcze oraz podwyzke akcyzy.

Zaktadamy, Zze czwarty kwartat rowniez bedzie udany w wykonaniu Ambry i wyniki bedq lepsze niz
w ostatnich miesigcach 2009 r. Dynamika sprzedazy powinna by¢ nawet lepsza, poniewaz obserwuje sie juz
poprawe nastrojow i popytu na rynkach potudniowych oraz bardzo dobra koniunkture w Polsce, gdzie zmiana
sprzedazy r/r wynosi ok. 10%. W efekcie w pierwszym potroczu dynamika przychoddéw moze zblizy¢ sie do 5%.
Natomiast pod wzgledem zyskéw zaktadamy utrzymanie marz i kilkuprocentowy wzrost wartosci nominalnych.
Nasza prognoza zysku netto za okres pierwszego pétrocza wskazuje na ok. 27,5 min zt, co oznaczatoby prawie

18% wzrost w stosunku do poprzedniego roku.




Prognozy finansowe

Zakonczenie procesu restrukturyzacji pozwala przypuszczaé, ze uzyskana w ten sposéb poprawa
wynikow finansowych ma trwaly charakter. Dlatego zakladamy, ze kolejne lata przyniosg dalszy rozwoj,
cho¢ dynamika poprawy wynikéw nie bedzie juz tak imponujaca, jak bylo to dotychczas. Duze nadwyzki
finansowe generowane przez Ambre mogq by¢ wykorzystane do akwizycji kolejnych marek lub przedsiebiorstw,
ktére dodatkowo mogtoby poprawic stope wzrostu skali dziatalnosci. W przedstawionych prognozach zakladamy
jednak jedynie rozwdj organiczny na posiadanej juz bazie produktéw, a nadwyzki finansowe stuzy¢ bedq
redukcji zadtuzenia.

Dominujacym rynkiem w dziatalnosci Grupy Ambra pozostaje nadal Polska, ktora odpowiada za ok. 75%
catej sprzedazy. Wydaje sie, ze czas stabilnosci wartosci przychoddw, wynikajacy z redukcji czesci asortymentu,
dobiegt juz konca i kolejne okresy przyniosg istotny wzrost skali dziatalnosci na rynku macierzystym.
Juz w ostatnim kwartale dynamika sprzedazy w Polsce wyniosta ok. 10%, co byto efektem zaréwno wzrostu
wolumendw jak iwzrostu cen. Szybkie tempo wzrostu polskiego rynku powinno sprzyja¢ rozwojowi spdtki
i wartos¢ sprzedazy krajowej powinna rosngé w tempie ok. 8% rocznie. Znacznie bardziej ostroznie
podchodzimy do rozwoju sytuacji na rynkach potudniowych, gdzie ostatnie lata przynosity spadki sprzedazy.
Konserwatywnie zaktadamy, ze biezacy rok obrotowy réwniez bedzie charakteryzowat sie nizszymi przychodami

w tych krajach, ale w kolejnych latach sytuacja powinna sie jednak poprawiac.

Rys. Struktura geograficzna przychodéw Grupy Ambra
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Zrédio: Spotka, BM BGZ.

Wzrost przychodéw, przy zatozeniu utrzymania biezacej rentownosci sprzedazy, bedzie powodowat
wzrost zysku operacyjnego osigganego przez Grupe, ktdry bedzie sie zwiekszat w tempie kilku procent rocznie.
Ze wzgledu na efekt dzwigni operacyjnej bedzie ono jednak wieksze niz tempo wzrostu przychoddw.
Zaktadamy, ze utrzyma sie wysoka zdolno$¢ spotki do generowania gotéwki z dziatalnosci operacyjnej,
ktorg obserwowaliSmy w ostatnich latach. Przy zatozeniu, ze naklady inwestycyjne beda zblizone do odpisow
amortyzacyjnych, pozwoli to na dalsza redukcje zadiuzenia finansowego, chyba ze pojawig sie ciekawe
propozycje akwizycji. Wtedy moglyby one by¢ finansowane ze $rodkdw generowanych przez dziatalno$¢
operacyjna, co oznaczatoby utrzymanie zadtuzenia na wyzszych od prognozowanych poziomow. Poprawa
wynikow w spdtkach dziatajacych zagranica, gdzie Ambra nie posiada 100% udziatu w kapitale, bedzie wigzac¢

sie ze wzrostem znaczenia zysku przypadajacego na akcjonariuszy niekontrolujacych. Niemniej jednak, zgodnie




Z naszymi szacunkami przy zatozeniu rozwoju jedynie w formie organicznej, zysk netto przypadajacy

akcjonariuszom Ambry powinien zwiekszac sie w tempie ok. 10% rocznie.

Tab. Prognoza wybranych pozycji finansowych

min zt 2008/9 2009/10 2010/11P 2011/12P 2012/13P
Przychody 428,8 398,9 418,1 442,7 472,8
EBITDA 32,9 50,5 51,8 55,5 59,5
EBIT 21,0 39,4 41,8 45,0 48,6
Zysk netto 51 14,9 20,9 23,2 25,7
Kapitat wiasny 205,1 216,6 232,8 250,4 269,2
Diug netto 130,3 104,2 87,8 81,9 72,1
CF operacyjny 59,2 53,3 46,7 36,3 42,4
CF inwestycyjny -7,3 -10,7 -11,1 -10,0 -10,5
CF finansowy -60,6 -41,1 -38,7 -26,3 -31,9
Zrddio: spotka, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Dziatalnos¢ operacyjna

W produkcji i dystrybucji wina Ambra specjalizuje sie juz od 1994 r. W tym samym roku spotka
pozyskata inwestora strategicznego, ktorym do dnia dzisiejszego pozostaje Sektkellerei Schloss Wachenheim —
Swiatowy lider w produkgcji i dystrybucji win musujacych. Obecnie Ambra posiada bardzo silng pozycje
na polskim rynku, gdzie marki spotki cieszq sie wysokaq rozpoznawalnoscig i zajmujq czotowe miejsca
w rankingach sprzedazowych. Produkty Ambry sygnowane sg takimi markami jak Dorato, Piccolo, Cin&Cin,
Fresco oraz Michelangelo. Dziatalno$¢ produkcyjna w Polsce prowadzona jest w zaktadzie w Woli Duzej koto
Bitgoraja.

Od ponad 10 lat spétka jest réwniez aktywna w zakresie akwizycji, czego efektem byto powstanie grupy
kapitatowej, w ktérej znajduje sie obecnie w sumie 12 spdtek z Polski, Rumunii, Stowacji i Czech. Strukture
Grupy Kapitatowej Ambra mozna podzieli¢c wzgledem regiondw oraz dziatalnosci operacyjnej. W Polsce
za dziatalnos$¢ produkcyjng oraz handel odpowiada spétka Ambra. Pozostate spétki — TiM, PH Vinex, LPDV, Wine
4 You, Winezja.pl oraz Centrum Wina Dystrybucja zajmujq sie importem i dystrybucjg wina, a ostatnia z nich
odpowiada rowniez za prowadzenie ponad 20 sklepéw detalicznych w catej Polsce. Wiekszo$¢ z tych spotek nie
nalezy w 100% do Ambry, jednak w jej posiadaniu sg pakiety kontrolne.

Jezeli chodzi o dziatalno$¢ poza granicami kraju, to w grupie znajduje sie m. in. rumunska spotka Zarea
— najstarszy i najbardziej znany producent wina musujacego w tym kraju, oraz czeski producent win spokojnych
Vinarstvi Zajeci. Oprécz tego w kazdym kraju, w ktdrym funkcjonuje Grupa Ambra znajdujg sie spotki
dystrybucyjne. Nalezy doda¢, ze Ambra posiada petng kontrole nad spdtkami Czeskimi oraz nieco ponad 50%
udziatéw w spdtkach rumunskich.

Grupa Ambra jest najwiekszym w Europie Srodkowo-Wschodniej producentem i dystrybutorem win.
Zaangazowanie inwestora branzowego stanowito sprzyjajacy czynnik w osiagnieciu silnej pozycji i przewagi
konkurencyjnej na rynku, czemu dodatkowo pomaga dynamiczny rozwdj rynku wina w obszarze geograficznym
obecnosci grupy. Obecnie w ofercie wszystkich spétek grupy znajduje sie ponad 4000 gatunkéw réznych
trunkow, a liczba ta stale sie zwieksza w efekcie podpisywania kolejnych uméw dystrybucyjnych lub przejec.

Przyktadami takich dziatai byty ostatnie akwizycje marek El Sol i Pliska, na ktore teraz Ambra ma wytacznos¢
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dystrybucyjng na rynku polskim. Do dziatan wspierajacych rozwéj i zwiekszanie sprzedazy nalezg réwniez

rozwijanie sieci detalicznej sklepow Centrum Wina oraz stworzenie portalu internetowego poswieconemu

winom, petnigcego jednoczesnie funkcji sklepu internetowego.

Struktura akcjonariatu

W akcjonariacie Ambry dominujaca pozycje zajmuje inwestor branzowy — niemiecka firma o podobnym

modelu biznesowym Sektkellerei Schloss Wachenheim, ktéra posiada pakiet kontrolny, przekraczajacy

60% ogdlInej liczby gtosdéw. Jedynym inwestorem finansowym ujawniajacym swoje zaangazowanie w spdtke

jest fundusz emerytalny Aviva OFE. Istotna liczba akcji znajduje sie rowniez w posiadaniu cztonkéw zarzadu —

Prezes Zarzadu posiada 0,75% akcji spotki, a pozostali czionkowie zarzadu w sumie prawie 0,6%. Zadne akcje

spotki nie sg uprzywilejowane. Nalezy réwniez doda¢, ze mimo stosunkowo duzego udziatu free floatu

w strukturze akcjonariatu (ok. 30%) dzienne obroty na akcjach Ambry nie sg duze — mediana za ostatnie trzy

miesigce wynosi ponad 200 tys. zt.

Rys. Struktura akcjonariatu Grupy Ambra
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Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
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Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Grupa Ambra ok. 70% sprzedazy generuje w Polsce, w zwigzku z czym to wiasnie ten rynek jest
kluczowy dla perspektyw dalszego funkcjonowania. Jednoczesnie mozna przyjaé, ze Ambra dziata na bardzo
perspektywicznym rynku. Dane historyczne wskazujg, ze w czasach dobrej koniunktury gospodarczej warto$¢
rynku wina rosta w Polsce w dwucyfrowym tempie, natomiast w okresie spowolnienia dynamika nadal byfa
wysoka, cho¢ spadta do kilku procent. W drugiej potowie ubiegtego roku wzrost rynku zndw przyspieszyt
do ok. 6%, natomiast oczekuje sie, ze jeszcze przez kilka lat polski rynek wina moze zwiekszac sie z jeszcze
wiekszym impetem, wynoszacym S$redniorocznie 8-10%. Obecnie warto$¢ rynku wina szacuje sie na nieco
ponad 1,7 mld ztotych oraz na ponad 100 min litrdw w ujeciu ilosSciowym. Najwiekszg czesS¢ tego rynku

stanowig wina stotowe (ok. 53% udziat) oraz wina musujace (ok. 22%).

Rys. Rynek wina w Polsce
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Zrddo: AC Nielsen, Spotka, BM BGZ.

Rynek producentdw i dystrybutoréw wina nalezy do bardzo rozdrobnionych, gdzie istnieje wielu graczy
posiadajacych marki lokalne lub wprowadzajacy do kraju produkty zagraniczne. Ambra wyrdznia sie na tym tle,
bedac liderem rynkowym z okoto 22% udziatem w dystrybucji win w Polsce. Jeszcze wigkszy udziat, siegajacy
40%, grupa notuje w segmencie win musujacych, gdzie jej marki Dorato, Cin&Cin czy Michelangelo naleza
do najpopularniejszych w swoim asortymencie, a marka Piccolo praktycznie zdominowata segment
bezalkoholowych win musujacych. Natomiast w segmencie wermutéw Ambra posiada ok. 25% udziat w rynku.

Rynki alkoholi w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej przechodza od dhuzszego czasu istotne
przeobrazenia. Stale postepuje zmiana nawykow konsumenckich i przestawianie sie spoteczenstwa
z mocniejszych alkoholi w kierunku Izejszych, gtéwnie wina. Mimo sporych wzrostéw spozycia wina w ostatnich
latach, Polacy nadal konsumujg stosunkowo mato tych trunkdéw — Srednie spozycie na osobe w skali roku
wynosi ok. 4 litréw, natomiast w innych krajach naszego regionu (Czechy, Rumunia) miesci sie w przedziale 10-
20 litréw, a w panstwach zachodnich (Francja Luksemburg) siega nawet 60-70 litréw. Pozwala to przypuszczaé,
Zze wraz z postepujacym zwiekszaniem sie zamoznosci Polakow oraz kontynuacjg zmian w nawykach
konsumenckich, sprzedaz wina w Polsce bedzie podlega¢ dalszemu dynamicznemu wzrostowi w najblizszych

latach, tworzac korzystne warunki rozwoju dla spdtek takich jak Ambra.
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Czynniki ryzyka

Kondycje finansowq Grupy Ambra, rozumiang przez ptynno$¢ finansowq i wyptacalno$¢, jak réwniez
poziom uzyskiwanej rentownosci, mozna oceni¢ jako bardzo dobra. Istnieje jednak kilka czynnikdw ryzyka,
ktére nalezy mie¢ na uwadze, decydujac sie na inwestycje w akcje spdtki. Jednym z gtdwnych aspektéw, jakie
nalezy tu poruszy¢ jest branza, w ktérej dziata spotka. Produkcja i sprzedaz alkoholu czesto zaliczana jest
do tzw. nieetycznych branz (ang. sin stocks). W zwigzku z tym czes$¢ inwestorow moze unika¢ kupowania akcji
takich firm, co ogranicza potencjalng wielko$¢ popytu na te papiery.

Bardziej istotnym zagrozeniem wydaje sie jednak czynnik ryzyka zwigzany z opodatkowaniem wyrobow
alkoholowych. Podatek akcyzowy moze zostaé zwiekszony, co podniostoby cene detaliczng wyrobdw.
Konsekwencjg tego bytoby z pewnoscig ograniczenie popytu ze strony konsumentéw lub przenoszenie ciezaru
zakupowego na tansze produkty, co negatywnie odbitoby sie na przychodach i jednoczesnie na zyskach spotki.
Przyktad takich dziatan i ich nagtych skutkéw widoczny byt w ubiegtym roku w Rumunii, gdzie jednorazowa
podwyzka akcyzy o 20% drastycznie ograniczyta wydatki konsumentéw. Trudna sytuacja budzetu w Polsce
i poszukiwanie dodatkowych dochoddw Skarbu Panstwa moga sktoni¢ Ministra Finanséw do podjecia podobnych
decyzji jak w przypadku rzadu rumunskiego. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, Ze udziat akcyzy w ostatecznej cenie
sprzedazy butelki wina w Polsce i Czechach nie jest duzy (wynosi zaledwie kilka do kilkunastu procent),
w zwigzku z tym jej ewentualny wzrost nie powinien znaczaco pogorszy¢ koniunktury na rynku wina.

Duze znaczenie dla wynikbw Ambry majg réwniez wahania na rynku walutowym. Ze wzgledu
na dziatalno$¢ w rejonie kilku obszaréw walutowych, duzy udziat importu oraz rozliczenia miedzy spdtkami
grupy znaczne zmiany kursow walutowych moga negatywnie wplynaé na wykazywane zyski, jak byto
to w latach 2007-2010. Ostatnie kwartaty charakteryzuje wysoka stabilno$¢ na rynku walutowym, jednak
gwattowne ruchy mogg przyj$¢ niespodziewanie, co mogtoby istotnie pogorszy¢ raportowane wyniki. Oprocz
wspomnianych wyzej czynnikow duzg role odgrywa tez =zagrozenie wzrostu kosztow surowcow
wykorzystywanych w produkgji, pogorszenia kondycji odbiorcéw czy ostrej konkurencji ze strony innych
producentéw lub nowych graczy wchodzacych na rynek. Niemniej jednak na dzien dzisiejszy sytuacja spotki

wydaje sie by¢ bezpieczna, a jej perspektywy mozna oceni¢ pozytywnie.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(mIn PLN) 2007/8 2008/9 2009/10 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
AKTYWA 460,9 433,9 407,0 409,0 422,5 436,4 452,2
Aktywa trwate 173,8 176,7 198,6 199,7 199,2 198,8 198,3
Wartosci niematerialne 48 44 13,8 13,3 12,7 12,1 11,3
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 109,1 110,8 126,0 127,6 127,7 127,9 128,2
Aktywa obrotowe 287,1 257,2 208,4 209,3 223,3 237,6 253,9
Zapasy 139,5 114,4 99,6 102,0 109,2 116,6 125,0
Naleznosci krétkoterminowe 97,9 99,2 93,4 95,1 101,9 108,8 116,7
Srodki pieniezne 17,6 9,8 11,2 8,0 8,0 8,0 8,0
PASYWA 460,9 433,9 407,0 409,0 422,5 436,4 452,2
Kapitat wiasny 191,1 205,1 216,6 232,8 250,4 269,2 290,1
Kapitat zakladowy 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2
Kapitat zapasowy 151,2 160,3 174,7 182,2 192,6 204,2 217,1
Zysk netto -8,8 51 14,9 20,9 23,2 25,7 28,5
Udziaty niekontrolujace 24,6 28,8 30,1 32,8 37,6 42,3 47,6
Zobowiazania i rezerwy 269,8 228,8 190,4 176,2 172,1 167,3 162,2
Zobowaza_nla 42,4 71,2 54,2 42,3 27,1 32,3 35,9
dtugoterminowe
Zobowigzania 218,5 147,9 127,1 124,8 135,9 125,8 117,1
krétkoterminowe
w tym zobowiazania 1851 140,1 1154 958 89,9 80,1 694
odsetkowe (razem)

Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2007/8 2008/9 2009/10 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
Przychody brutto 547,3 531,6 501,6 524,0 553,8 590,7 632,9
zmiana 1/r 83% -2,9% -56% 4.5% 57% 6,7% 7,1%
Przychody netto 440,0 428,8 398,9 418,1 442,7 472,8 506,9
zmiana r/r 7,8% -25% -7,0% 4,8% 59% 6,8% 7,2%
Koszt sprzed. produktow, 263,8 252,1 227,0 234,2 248,1 265,2 284,8
towardw i materiatéw
Koszty reklamy marketingu 58,1 49,7 41,4 44,5 47,1 50,2 53,8
i dystrybucji
Zysk brutto na sprzedazy 118,1 127,0 130,5 139,4 147,6 157,3 168,3
marza brutto na sprzedazy 26,8% 29,6% 32,7% 33,3% 33,3% 33,3% 332%
Amortyzacja 11,9 11,9 11,1 10,0 10,5 10,9 11,4
Inne koszty operacyjne 97,6 91,7 85,1 87,7 92,0 97,8 104,3
Wynik ze sprzedazy 8,6 23,4 34,3 41,6 45,0 48,6 52,6
EBITDA 24,7 32,9 50,5 51,8 55,5 59,5 64,0
EBIT 12,8 21,0 39,4 41,8 45,0 48,6 52,6
marza operacyjna 2,9% 4,9% 9,9% 10,0% 10,2% 10,3% 10,4%
Saldo przychodow i kosztow 2203 9,2 125 8,7 6,8 6,3 5,6
finansowych
Wynik brutto -7,5 11,8 26,9 33,1 38,3 42,3 46,9
marza brutto -1,7% 2,8% 6,7% 7,9% 8,6% 8,9% 9,3%
Podatek dochodowy 2,2 3,9 51 6,3 7,3 8,0 8,9
Zysk przypadajacy na udziaty -0,7 3,1 6,3 5,9 7,7 8,6 9,5
mniejszosciowe
Wynik netto -8,8 51 14,9 20,9 23,2 25,7 28,5
marza netto -2,0% 1,2% 3,7% 5,0% 5,2% 5,4% 5,6%
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(min PLN) 2007/8 2008/9 2009/10 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P
Przeplyv_vy z dziatalnosci -1,9 59,2 53,3 46,7 36,3 42,4 44,6
operacyjnej
Zysk netto -8,8 51 149 20,9 23,2 25,7 28,5
Amortyzacja 11,9 11,9 11,1 10,0 10,5 10,9 11,4
Odsetki 9,3 11,7 9,7 8,5 7,1 6,6 59
Zmiana kapitatu obrotowego -16,6 26,8 7,5 14 -12,3 -9,4 -10,7
Przeplywy z dziatalnosci -36,2 -7,3 -10,7 -11,1 -10,0 -10,5 -10,9
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 24,1 9,9 -16,4 -11,1 -10,0 -10,5 -10,9
Przeplywy z dziatalnosci

" . 23,4 -60,6 -41,1 -38,7 -26,3 -31,9 -33,7
finansowej
Odsetki -11,0 -12,9 9,1 8,5 71 6,6 -5,9
Kredyty netto 41,9 -44,9 -26,2 -19,6 -5,9 -9,8 -10,7
Dywidenda 9,9 2,7 5,7 10,6 13,4 15,5 17,1
Zmiana stanu srodkow -16,6 -7,8 1,4 -3,1 0,0 0,0 0,0
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 34,2 17,6 9,8 11,1 8,0 8,0 8,0
na koniec okresu 17,6 9,8 11,1 8,0 8,0 8,0 8,0
Zrddfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007/8 2008/9 2009/10 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P

rentowno$¢ brutto na

sprzedazy 26,8% 29,6% 32,7% 33,3% 33,3% 33,3% 33,2%
rentowno$¢ EBIT 2,9% 4,9% 9,9% 10,0% 10,2% 10,3% 10,4%
rentowno$¢ EBITDA 5,6% 7,7% 12,7% 12,4% 12,5% 12,6% 12,6%
rentowno$¢ netto -2,0% 1,2% 3,7% 5,0% 5,2% 5,4% 5,6%
dynamika przychod6w 7,8% -2,5% -7,0% 4,8% 5,9% 6,8% 7,2%
dynamika EBITDA -49,8% 33,2% 53,6% 2,5% 7,2% 7,2% 7,4%
dynamika EBIT -65,0% 63,6% 88,1% 6,1% 7,6% 8,0% 8,1%
dynamika EPS - - 192,5% 40,5% 11,1% 10,6% 11,0%
dtug/aktywa 40,1% 32,2% 27,9% 23,0% 20,9% 18,0% 15,0%
dtug/kapitat wiasny 96,7% 68,2% 52,5% 40,4% 35,2% 29,1% 23,3%
dtug/EBITDA 7,5 4,3 2,2 1,8 1,6 1,3 1,1
odsetki/EBIT 0,9 0,6 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
ptynnos¢ biezaca 1,3 1,7 1,6 1,7 1,6 1,9 2,2
ptynno$¢ szybka 1,2 1,7 1,6 1,6 1,6 1,8 2,1
ptynno$¢ gotdwkowa 0,08 0,07 0,09 0,06 0,06 0,06 0,07
rotacja zapasow (dni) 115,8 97,4 91,1 89,0 90,0 90,0 90,0
rotacja naleznosci (dni) 81,2 84,5 85,5 83,0 84,0 84,0 84,0
rotacja zobowigzan (dni) 62,8 67,3 60,3 62,2 60,2 60,2 60,2
cykl rotacji gotowki (dni) 134,1 114,5 116,3 109,8 113,8 113,8 113,8
ROA 0,3% 4,9% 7,4% 8,6% 9,0% 9,4% 9,7%
ROE -4,6% 2,5% 6,9% 9,0% 9,3% 9,5% 9,8%
ROIC 2,8% 4,9% 9,6% 10,3% 10,7% 11,3% 11,8%
WACC 10,4% 10,7% 9,8% 10,8% 11,3% 11,4% 11,5%
EVA (min z}) -28,6 -20,1 -0,5 -1,7 -2,1 -0,4 1,3
FCFF (min zt) -30,6 48,4 39,8 34,1 24,8 30,4 32,4
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007/8 2008/9 2009/10 2010/11P 2011/12P 2012/13P 2013/14P

EPS -0,35 0,20 0,59 0,83 0,92 1,02 1,13
DPS 0,20 - 0,10 0,30 0,41 0,46 0,51
Dividend yield 2,3% - 1,1% 3,4% 4,8% 5,3% 5,9%
BVPS 7,58 8,14 8,59 9,24 9,93 10,68 11,51
P/E N 43,1 14,7 10,5 9,4 8,5 7,7
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
P/S 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
P/CE 92,7 10,9 6,8 6,0 53 49 4,4
EV/EBIT 27,5 16,8 8,9 8,4 7,8 7,2 6,7
EV/EBITDA 14,3 10,7 7,0 6,8 6,3 5,9 5,5
EV/S 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
Zrdio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowa¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22329 43 46 rzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 223294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 223294326 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 drzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 22329 4353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 223294342 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www

meGZ_ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@IPQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Bialystok ul. Suraska 3 a 85 747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 83197 99 Ptock ul. 1-go Maja 7.d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Goéra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 438226134
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95 742 1513 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 4435391 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03
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