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25 pazdziernika 2010

Kupuj

Ticker: WWL

sektor / branza: Spozywczy

ISIN: PLWAWEL00013 464,9 zi

Profil spotki

Wawel jest jedna z najstarszych firm cukierniczych w Polsce.
Oferuje gtéwnie produkty czekoladowe (tabliczki czekolady,
bombonierki, cukierki). Spotka posiada ok. 5% udziat w krajowym
rynku stodyczy.

Poprzednie zalecenie cena docelowa data

KUPUJ 288,4 zt 7.10.2009

Dane podstawowe

Kurs (22/10/10) 409,0
Wycena DCF 540,2
Wycena poréwnawcza 389,5
Liczba akdji (tys.) 1500
Kapitalizacja (min z}) 613,4
EV (min zt) 588,9
Notowania

max cena 52 tygodnie (z}) 410,0
min cena 52 tygodnie (z}) 218,5
Sredni wolumen obrotéw (tys.) 0,5
Struktura akcjonariatu % akgji % gtosdéw
Hosta International AG 52,1% 52,1%
Amplico OFE 15,3% 15,3%
Pozostali 32,6% 32,6%
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Analityk:

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

Pierwsze pétrocze 2010 r. i wyniki finansowe

W ostatnich kwartatach Wawel zaskakiwat rynek swoimi wynikami, ktére znacznie
przekraczaly oczekiwania stawiane spotce. Najwiekszg niespodziankq jest utrzymujaca sie
caty czas bardzo wysoka dynamika przychoddw, ktora od 2Q 2009 r. stale przekracza 20% w
skali roku przy rynku stodyczy rosnacym w jednocyfrowym tempie. Jednoczesna stabilizacja
marzy na poziomach zblizonych do historycznie najwyzszych pozwala dynamicznie zwieksza¢
generowany zysk spotki. W efekcie warto$¢ zysku operacyjnego i zysku netto w pierwszym
pdtroczu podwoita sie i wyniosta odpowiednio ponad 22 min zt i 18,4 min zt.

Uzyskanie tak dobrych rezultatoéw jest skutkiem znaczacych naktadéw na marketing i
pozycjonowanie marki oraz doskonatej optymalizacji procesu produkcyjnego, dzieki czemu
uzyskiwana efektywno$¢ produkcji jest na najwyzszym poziomie w branzy. Dodatkowo
wysoka zdolno$¢ spdtki do generowania gotdwki pozwolita zupetnie wyeliminowaé zadtuzenie
z finansowania dziatalnosci oraz wyptaca¢ spore dywidendy (w ostatnich dwdch latach byto to
10 zt na akcje), mimo sporych naktadéw na rozbudowe infrastruktury produkcyjnej.

Perspektywy spotki i prognozy

Rynek stodyczy nalezy do bardzo stabilnych pod wzgledem popytu, a dziatania
podejmowane przez spdtke w postaci inwestycji w marke sprzyjajq rozwojowi szybszemu od
tempa wzrostu rynku. Tak wysoka dynamika sprzedazy raczej nie jest mozliwa do utrzymania
w diuzszym terminie, dlatego zaktadamy, ze Wawel jest w stanie zwieksza¢ przychody w
tempie 10% rocznie przy zachowaniu biezacych poziomdw rentownosci. Zagrozeniem sa stale
wysokie ceny surowcoéw, cho¢ w ostatnich tygodniach stabilizujg sie one lub nawet spadaja.
Poza tym spétka funkcjonuje w warunkach wysokich cen juz od dtuzszego czasu i nie odbito
sie to negatywnie na wynikach.

Istotnym czynnikiem sprzyjajacym dalszemu rozwojowi spdtki sa podejmowane
inwestycje w rozbudowe zaktadu i zwiekszenie mocy produkcyjnych. Prowadzone obecnie
prace spowodujg zwiekszenie mocy w sumie o ok. 30-40%. Naktady na ten cel wyniosg w
sumie ok. 50 min z, jednak dzieki tej inwestycji potrzeby spétki zostang zaspokojone
przynajmniej na 3 lata. Pozwoli to kontynuowa¢ rozwdj organiczny, poniewaz obecnie nie sg
rozwazane dziatania akwizycyjne.

Wycena i podsumowanie

Przyjete przez nas zatozenia do modelu wyceny DCF pozwolity uzyska¢ cene jednej
akcji spdtki Wawel na poziomie 540,2 zt, natomiast wycena pordwnawcza wskazuje na
warto$¢ akcji na poziomie 389,5 zt, przy czym uwazamy, ze Wawel powinien by¢ notowany
przy wyzszych wskaznikach niz inne spétki ze wzgledu na brak zadtuzenia, najwyzsza
rentowno$¢ oraz hojna, polityke dywidendy.

Ostatnie kwartaty przyniosty znaczaca poprawe wynikow spotki. Oczekujemy, ze
tendencja ta bedzie kontynuowana réwniez w nastepnych okresach, czemu sprzyja wysoka
efektywno$¢ produkcji oraz prowadzone inwestycje w dalszy rozwdj. Po znakomitych
wynikach pétrocznych spodziewamy sie takze bardzo dobrych rezultatéw za 3Q biezacego
roku. Jednoczeénie rosnacy rynek oraz bardzo silna pozycja marki Wawel pozytywnie
wptywaja na perspektyw spotki. Ocena sytuacji finansowej spotki oraz jej perspektyw pozwala
wskaza¢ na niedowarto$ciowanie Wawelu, w zwiazku z czym podtrzymujemy rekomendacje
KUPUJ z nowg ceng docelowa na poziomie 464,9 zt ustalong jako $rednig z wyceny DCF oraz
wyceny porownawczej.

min zi 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 245,2 255,4 313,3 382,3 439,6 492,4
zmiana r/r (%) 2,5% 4,2% 22,7% 22,0% 15,0% 12,0%
EBITDA 36,5 41,2 49,9 67,5 77,7 88,9
EBIT 28,2 31,0 39,2 56,4 64,2 72,8
marza EBIT (%) 11,5% 12,1% 12,5% 14,8% 14,6% 14,8%
Zysk netto 22,4 25,1 32,1 46,5 52,6 59,7
marza netto (%) 9,1% 9,8% 10,2% 12,2% 12,0% 12,1%
EPS (20) 14,92 16,73 21,37 31,02 35,04 39,82
DPS (z) - 7,00 10,00 10,00 15,00 21,00
P/E 27,4 24,4 19,1 13,2 11,7 10,3
EV / EBITDA 16,1 14,3 11,8 8,7 7,6 6,6

P - prognozy BM BGZ
A

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 fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  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 otrzymali$my, obliczajac $rednig z dwdch wartosci — wyceny metodg DCF oraz metodg

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

Wawelu wynosi 464,9 zt. W efekcie niedowartoSciowanie spotki szacujemy na 14%. Poniewaz cena docelowa

przewyzsza biezace notowania o wiecej niz 10%, zdecydowaliSmy sie podtrzyma¢ rekomendacje KUPUJ

dla Wawelu z nowg ceng docelowa.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akgcji waga
metoda DCF 540,2 50%
metoda poréwnawcza
(spotki krajowe) 389,5 50%

wycena akcji Wawel 464,9 zt
obecna cena akgji 409,0 zt

Zrddio: BM BGZ.,

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliémy warto$¢ spdtki w wysokosci 788,4 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 540,2 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 5,5%, rowniez premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;
wspdtczynnik beta dla spdtki przyjelismy na statym poziomie réwnym 1 dla catego okresu
prognozy ze wzgledu na brak zadtuzenia;

wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 3% w skali roku;
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek nakladéw inwestycyjnych w okresie prognozy oparty jest o zatozenie spdiki
odnosnie inwestycji na najblizszy okres, natomiast pézniejsze inwestycje stanowig naktady

odtworzeniowe;
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. zadtuzenie dtugoterminowe i krotkoterminowe nie beda wykorzystywane przez spotke
ze wzgledu na duze nadwyzki finansowe;

. wzrost wynagrodzen na kolejne lata powigzany jest ze wzrostem wydajnosci,
ktory przyjeliSmy na poziomie 5-6% w skali roku;

. w prognozie zaktadamy wyptate dywidendy przez spotke, przy czym stopa wyptaty bedzie
wzrasta¢ docelowo do poziomu 75% zysku netto;

. rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznoSci pozostang na podobnym poziomie jak
w poprzednim roku (odpowiednio 55, 24 i 99 dni);

. nie zaktadamy emisji nowych akcji;

. w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

«  wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

. cena akcji zostata wyliczona na dzien 25.10.2010 r.

Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 182,6 382,3 439,6 492,4 541,6 582,2 617,1 651,1 683,6 711,0
EBIT 34,3 64,2 72,8 80,9 87,0 92,6 98,5 102,7 113,3 114,3
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 27,8 52,0 59,0 65,5 70,4 75,0 79,8 83,2 91,8 92,6
Amortyzacja 5,7 13,4 16,1 17,1 18,6 19,5 20,2 21,0 13,9 14,8
CAPEX 20,0 25,0 10,0 15,0 8,6 9,3 9,7 10,1 10,5 14,8
Inwestycje w kapitat obrotowy 24,5 10,7 9,9 9,2 7,6 6,5 6,4 6,1 51 4,0
FCFF -11,0 29,7 55,2 58,4 72,9 78,7 84,0 88,0 90,0 88,6
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wkasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
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 wtasnego 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
% dtugu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Suma DFCF 340,7
Wartos¢ rezydualna (TV) 1140,7
Zdyskontowana TV 423,3
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej 763,9
Gotdwka netto 24,5
Warto$¢ kapitatu wtasnego 788,4
Liczba akgji (mln szt.) 1,50
Wartosé 1 akcji 540,2 zt
Zrddio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie
wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie
prognozy. Wycena charakteryzuje sie stosunkowo niskg wrazliwosciag na zmiane powyzszych czynnikdw,
poniewaz najbardziej pesymistyczne i optymistyczne scenariusze generujq wartos¢ rdznigcy sie od wyceny
przy warunkach bazowych o mniej niz 10%. Natomiast kazdy ze scenariuszy wskazuje na istotne

niedowartosciowanie spétki wzgledem jej wartosci fundamentalnej.
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Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosé

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

-1,0% 507,7 524,1 542,5 563,5 587,4

-0,5% 506,5 522,9 541,3 562,2 586,1

WACC 0,0% 505,4 521,8 540,2 561,0 584,8
0,5% 504,3 520,6 539,0 559,8 583,5

1,0% 503,3 519,5 537,8 558,6 582,3

Zrodfo: BM BGZ,

Rys. Determinanty wartosci Wawelu w wycenie DCF

800 -

24,5
700
600
4233

500

400 788,4 788,4

300

200

340,7
100 4
0 0
warto $¢ warto $¢ aktywa warto $¢ zadbu zenie warto $¢
przeplyw 6w rezydualna nieoperacyjne Wawelu kapitatu
pieni gznych (w tym wilasnego
(2010-19) gotéwka)
Zrddio: BM BGZ.,
Wycena poréwnawcza
Tab. Wycena poréwnawcza
EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spoétka 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P
Jutrzenka 10,5 15,0 10,4 7,0 8,6 6,6 16,0 19,3 12,7
Mieszko 11,7 10,3 9,1 6,9 6,2 5,6 13,9 10,5 9,5
Otmuchoéw 15,0 11,7 8,7 10,5 8,8 6,7 18,6 13,9 11,0
Srednia 12,4 12,3 9,4 8,2 7,8 6,3 16,2 14,6 11,1
Wawel
wskazniki dla Wawel 15,0 10,4 9,2 11,8 8,7 7,6 19,1 13,2 11,7
Implikowana cena 1
pikowana ce 340,3 479,1 419,0 2874 369,1 342,4 3452 4514 388,2

akcji Wawel
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 389,5 zt
Zrédbo: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Warto$¢ spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akgcji 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 porédwnawczej
wykorzystaliSmy wskazniki oparte na ubiegtorocznych wynikach oraz naszych prognozach na biezacy i przyszty
rok obrotowy dla spétek bedacych bezposrednimi konkurentami Wawelu, czyli Jutrzenki, Mieszko i Otmuchowa.
Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki otrzymaliémy cene jednej akcji spdtki
Wawel na poziomie 389,5 zt. Jest to warto$¢ nieco nizsza od biezacych notowan tych waloréw na gietdzie,
co oznacza lekkie przewartosciowanie akcji. Zwracamy jednak uwage, ze Wawel ze wzgledu na swojg bardzo
silng pozycje finansowg, najwyzsza rentowno$¢ oraz hojng polityke dywidendy powinien by¢ notowany
przy wyzszych wskaznikach niz konkurenci. Poza tym uwazamy, ze caly sektor producentdw stodyczy jest

obecnie niedowartosSciowany.
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Sytuacja w Spotce

Wyniki finansowe

Wyniki spdtki za pierwsze pditrocze byly bardzo duzym zaskoczeniem. Utrzymuje sie caty czas bardzo
wysoka dynamika przychodéw, przekraczajaca 20%, co jest wynikiem znacznie lepszym niz tempo wzrostu
rynku, ktére szacowane jest na 5-7% w skali roku. Duza dynamika sprzedazy jest efektem silnej pozycji spotki
na rynku, bedacej efektem pozycjonowania marki. Spore naktady przeznaczone byly w ostatnich kwartatach
na kampanie promocyjne i penetracje rynku, dzieki czemu skala wzrostu jest imponujaca. Bardzo wazne jest,
ze caly przyrost sprzedazy generowany jest przez marki wiasne spétki (udziat produktéw private labels
odpowiada za znikomg cze$¢ sprzedazy).

Tab. Wyniki finansowe Wawelu

(mIn PLN) 1H 2009 1iH 2010 zmianar/r 2009 2010P zmianar/r

przychody 130,8 161,3 23,4% 313,3 382,3 22,0%
zysk brutto ze sprzedazy 55,0 72,8 32,5% 136,2 171,0 25,5%
rentownosc brutto ze sprzedazy 42,0% 45,1% +3,1 p.p. 43,5% 44,7% +1,2 p.p.
zysk operacyjny 11,5 22,1 92,4% 39,2 56,4 43,9%
rentownosc operacyjna 8,8% 13,7% +4,9 p.p. 12,5% 14,8% +2,3 p.p.
EBITDA 16,8 27,4 62,8% 49,9 67,5 35,3%
rentownosc EBITDA 12,9% 17,0% +4,1 p.p. 15,9% 17,6% +1,7 p.p.
saldo finansowe 0,0 0,8 - 0,6 1,0 67,8%
zysk netto 9,5 18,4 94,8% 32,1 46,5 45,1%
rentownosc netto 7,2% 11,9% +4,2 p.p. 10,2% 12,2% +2,0 p.p.
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Mimo niesprzyjajacego otoczenia w postaci wysokich cen surowcow wykorzystywanych w produkcji,
spdice udato sie nawet zwiekszy¢ wysokq juz marze brutto na sprzedazy do 45%. Nie jest to jeszcze najwyzszy
historycznie poziom (w latach 2007-2008 byla nawet 1-3 pkt. proc. wyzsza), dlatego wydaje sie, ze takie
poziomy sg do utrzymania w dtuzszym terminie. Jest to efekt koncentracji na produktach markowych, ktére
mozna sprzedawaé po znacznie wyzszych cenach w stosunku do marek sieci handlowych, w ktdre spétka sie nie
angazuje.

Rys. Warto$¢ EBITDA i zysku netto Wawelu w ostatnich latach

EBITDA zysk netto
25,0 4 16,0
14,0 4
20,0 4
12,0 4

15,0 4 10,0 4

804 71 6.7 71

10,0 4 6,0
4,0
5,0
2,04

0,0 4 004
1Q 20 30 4Q 1Q 20 30 4Q

02007 @ 2008 @ 2009 O 2010 0 2007 @ 2008 @ 2009 O 2010

Zrédfo: sprawozdania spotki, BM BGZ.




Bardzo wysoka efektywno$¢ produkgcji oraz dzwignia operacyjna przyczynity sie do podwojenia zysku
operacyjnego oraz wzrostu EBITDA o 60%. Odkad produkcja Wawelu zintegrowana jest w jednym
nowoczesnym zaktadzie w Dobczycach, nastapit znaczacy wzrost rentownosci bedacy skutkiem optymalizagji
proceséw produkcyjnych. Dzieki temu zyski rosng znacznie szybciej niz przyrost skali dziatania. Z kolei nadwyzki
finansowe przyczyniajg sie do generowania przychoddw finansowych, przez co spétka wykazuje dodatnie saldo
w pozycji odsetek. W efekcie zysk netto nie jest obcigzony kosztami finansowymi i wzrasta w podobnym tempie
jak zysk operacyjny.

Bardzo silng strong Wawelu jest zdolno$¢ do generowania gotowki z dziatalnoSci operacyjnej.
Rokrocznie jest to kwota przekraczajgca 30 min zi, ktdéra finansuje inwestycje w majatek oraz wyptaty
dywidend. Pozwolito to réwniez zredukowa¢ do zera warto$¢ zadtuzenia spdtki. Ze wzgledu na brak
atrakcyjnych mozliwosci rozwoju przez akwizycje spotka przeznacza Srodki na dalszy rozwoj organiczny oraz
prawdopodobnie zwiekszy wypfate dywidendy.

Obecnie prowadzona jest intensywna rozbudowa zaktadu produkcyjnego oraz instalacja dwoch nowych
linii produkcyjnych, co pochtonie w ciggu biezacego i przysztego roku w sumie nawet do 50 min zt. Pozwoli to
zwiekszy¢ catkowite moce produkcyjne o ok. 30-40%, dzieki czemu dalszy wzrost sprzedazy bedzie mégt
postepowac bez przeszkdd. Czes¢ inwestycji — instalacja pierwszej linii — zostata juz zakonczona i jej zdolnosci
produkcyjne zostang wykorzystane juz w tym roku. Natomiast drugi etap obejmuje rozbudowe hali
produkcyjnej, w ktdérej zainstalowana bedzie inna linia produkcyjna. Dostepna bedzie ona mniej wiecej

od potowy przysziego roku.

Prognozy finansowe i perspektywy rozwoju

Bardzo silna pozycja rynkowa i finansowa Wawelu pozwalajg optymistycznie patrze¢ na przyszto$¢ spotki
w kolejnych okresach. Zwiekszone moce produkcyjne dzieki inwestycjom w zakfadzie w Dobczycach umozliwig
dalszy dynamiczny rozwdj sprzedazy, cho¢ tempo wzrostu przychoddw zapewne bedzie spada¢. W dtuzszym
terminie, przy zatozeniu rozwoju rynku na poziomie 5-7% w skali roku, wydaje sie, ze ok. 10% wzrost
przychoddw w skali roku jest do utrzymania. Prezentowane obecnie poziomy rentownosci brutto na sprzedazy
uwazamy réwniez za mozliwe do podtrzymania w kolejnych latach, tym bardziej ze nie sq to najwyzsze

historycznie poziomy dla Wawelu.

Tab. Prognoza wybranych pozycji finansowych Wawelu

min z 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 255,4 313,3 382,3 439,6 492,4
EBITDA 41,2 49,9 67,5 77,7 88,9
EBIT 31,0 39,2 56,4 64,2 72,8
Zysk netto 25,1 32,1 46,5 52,6 59,7
Kapitat wtasny 170,8 187,9 219,4 248,7 276,9
Diug netto 1,7 -9,6 -16,2 -23,2 -47,6
CF operacyjny 31,0 32,0 44,6 55,3 65,9
CF inwestycyjny -16,4 -5,9 -23,0 -25,0 -10,0
CF finansowy -15,4 -16,7 -15,0 -23,3 -31,5

Zrddio: spotka, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ
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Naklerskie

Ze wzgledu na znaczace inwestycje w infrastrukture produkcyjng w 2010 i 2011 r. istotnie zwiekszy sie
warto$¢ odpisow amortyzacyjnych, co bedzie wptywa¢ na mniejszg dynamike wzrostu zysku operacyjnego.
Jednak wedtug nas poczynione inwestycje zaspokojg potrzeby spotki przynajmniej na 3 lata i kolejne spore
naktady beda niezbedne dopiero w 2012-2013 r. Niemniej jednak poziom marzy operacyjnej z 2010 r. wydaje
sie by¢ realny do uzyskania takze w kolejnych latach. Brak zadtuzenia powoduje, Ze nie wystepuje efekt dzwigni
finansowej, w zwigzku z czym dynamika zysku netto bedzie zblizona do wzrostu zysku operacyjnego.

Bardzo wysoka rentownos$¢ dziatalnosci Wawelu jest wynikiem bardzo dobrej efektywnosci produkgji,
ktéra zawdzieczana jest gtdwnie nowoczesnemu zaktadowi i zoptymalizowanemu procesowi produkcii.
W efekcie sprzyja¢ to bedzie utrzymaniu tak wysokich wskaznikéw rentownosci w dtugim terminie. Stad
uwazamy, ze mozna oczekiwac uzyskiwania przez spotke marz na zblizonych poziomach, jakie prezentowane sq
obecnie.

Ogdlna ocena biezacej sytuacji w spétce oraz jej perspektyw na najblizszy czas jest bardzo pozytywna.
Zarowno wyniki finansowe jak i umocnienie pozycji rynkowej potwierdzajg skuteczno$¢ zarzadzania spotka.
Zaktadamy, ze dalszy rozwdj bedzie postepowat pomyslnie, choé uzyskanie wyzszych marz jest raczej
niemozliwe i powinny one ksztattowa¢ sie mniej wiecej na biezacych poziomach. Jednak nominalny wzrost
wyniku zapewne bedzie znaczacy w kolejnych latach ze wzgledu na dynamiczny rozwéj dziatalnosci, czemu
powinny sprzyja¢ réwniez pozytywne tendencje na rynku stodyczy. Stad mozna oczekiwaé kontynuacji trendu

poprawy wynikéw finansowych w przysztosci.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 210,0 230,6 250,9 292,7 331,3 367,5 396,9
Aktywa trwale 1314 143,5 135,5 147,4 159,0 152,9 150,8
Wartosa niematerialne 25 3,4 31 41 5,0 49 5,0
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 123,1 132,6 125,4 136,3 147,0 141,0 138,8
Aktywa obrotowe 78,6 87,1 115,5 145,3 172,3 214,5 246,1
Zapasy 17,4 18,6 20,3 24,8 28,5 31,9 35,1
Naleznosci krétkoterminowe 59,9 68,0 85,2 103,9 119,5 133,8 147,2
Srodki pieniezne 1,0 0,2 9,6 16,2 24,0 48,4 63,4
PASYWA 210,0 230,6 250,9 292,7 331,3 367,5 396,9
Kapitat wiasny 157,0 170,8 187,9 219,4 249,5 277,7 299,8
Kapitat zakladowy 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
Kapitat zapasowy 96,9 136,6 148,3 165,4 189,4 210,5 225,2
Pozostate kapitaty 30,3 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 22,4 25,1 32,1 46,5 52,6 59,7 67,1
Zobowiazania i rezerwy 53,0 59,8 63,0 73,3 81,9 89,7 97,1
Zobowigzania

. 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dtugoterminowe
Zobowigzania 44,9 44,4 46,8 57,1 65,7 73,6 80,9
krétkoterminowe
w tym zobowigzania 64 19 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
odsetkowe
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogé6tem 245,2 255,4 313,3 382,3 439,6 492,4 541,6
zmiana 1/r 2.5% 42% 22,7% 22,0% 15,0% 12,0% 10,0%
Koszt sprzed. produktow, 132,2 133,6 177,1 211,3 242,3 270,6 296,7
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 113,0 121,8 136,2 171,0 197,3 221,8 244,9
marza brutto na sprzedazy 46,1% 47,7% 43,5% 44,7% 44,9% 45,0% 45,2%
Koszty sprzedazy 59,5 64,6 73,2 91,0 109,3 124,8 139,2
Koszty ogolnego zarzadu 23,9 23,7 23,3 23,3 23,8 24,2 24,7
Zysk (strata) ze sprzedazy 29,5 33,5 39,8 56,7 64,2 72,8 80,9
EBITDA 36,5 41,2 49,9 67,5 77,7 88,9 98,0
EBIT 28,2 31,0 39,2 56,4 64,2 72,8 80,9
marza operacyjna 11,5% 12,1% 12,5% 14,8% 14,6% 14.,8% 14,9%
Saldo z dziafalnosci finansowej -0,3 0,3 0,6 1,0 0,6 1,0 19
Zysk (strata) brutto 27,9 31,3 39,9 57,4 64,9 73,8 82,8
marza brutto 11,49% 12.2% 12,7% 15,0% 14.8% 15,0% 153%
Podatek dochodowy 5,5 6,2 7,9 10,9 12,3 14,0 15,7
Zysk (strata) netto 22,4 25,1 32,1 46,5 52,6 59,7 67,1

marza netto 9,1% 9,8% 10,2% 12,2% 12,0% 12,1% 12,4%
Zrdio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy 2 dziatalnosci 32,3 31,0 32,0 44,6 55,3 65,9 75,0
operacyjnej
Zysk netto 22,4 25,1 32,1 46,5 52,6 59,7 67,1
Amortyzacja 8,3 10,2 10,6 11,0 13,4 16,1 17,1
Odsetki 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana kapitatu obrotowego -0,7 -5,0 -15,5 -12,9 -10,7 -9,9 -9,2
Przeplywy z dziatalnosci -31,1 -16,4 -5,9 -23,0 -25,0 -10,0 -15,0
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -27,5 -16,9 -6,0 -23,0 -25,0 -10,0 -15,0
Przeplywy z dziakalnosci -3,5 -15,4 -16,7 -15,0 -22,5 -31,5 -45,0
finansowej
Odsetki -0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty netto -2,7 -4,7 -1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 -10,5 -15,0 -15,0 -22,5 -31,5 -45,0
Zmiana stanu srodkow -2,3 -0,8 9,4 6,6 7,8 24,4 15,0
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 3,3 1,0 0,2 9,6 16,2 24,0 48,4
na koniec okresu 1,0 0,2 9,6 16,2 24,0 48,4 63,4
Zrddfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wybrane wskazniki finansowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 46,1% 47,7% 43,5% 44,7% 44,9% 45,0% 45,2%
marza EBIT 11,5% 12,1% 12,5% 14,8% 14,6% 14,8% 14,9%
marza EBITDA 14,9% 16,1% 15,9% 17,6% 17,7% 18,0% 18,1%
marza netto 9,1% 9,8% 10,2% 12,2% 12,0% 12,1% 12,4%
dynamika przychoddéw 2,5% 4,2% 22,7% 22,0% 15,0% 12,0% 10,0%
dynamika EBITDA -37,8% 13,0% 21,0% 35,3% 15,2% 14,4% 10,3%
dynamika EBIT -48,1% 10,0% 26,5% 43,9% 13,8% 13,3% 11,1%
dynamika EPS -49,4% 12,1% 27,7% 45,1% 13,0% 13,7% 12,3%
dtug/aktywa 3,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/kapitat wtasny 4,1% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/EBITDA 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
odsetki/EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ptynno$¢ biezaca 1,8 2,0 2,5 2,5 2,6 2,9 3,0
ptynno$¢ szybka 1,7 2,0 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
ptynnos¢ gotéwkowa 0,02 0,00 0,20 0,28 0,36 0,66 0,78
rotacja zapasow (dni) 25,9 26,6 23,7 23,7 23,7 23,7 23,7
rotacja naleznosci (dni) 89,2 97,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2
rotacja zobowigzan (dni) 57,2 61,6 54,5 54,5 54,5 54,5 54,5
cykl rotacji gotdwki (dni) 57,9 62,2 68,4 68,4 68,4 68,4 68,4
ROA 10,9% 10,9% 12,8% 15,9% 15,9% 16,3% 16,9%
ROE 14,2% 14,7% 17,1% 21,2% 21,1% 21,5% 22,4%
ROIC 14,0% 14,5% 16,9% 20,8% 20,9% 21,2% 21,9%
WACC 10,3% 11,4% 10,8% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
EVA (min zt) 6,0 54 11,4 21,6 24,6 28,4 32,6
FCFF (min zt) -0,7 13,9 21,1 20,8 29,7 55,2 58,4
Zrédfo: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 14,92 16,73 21,37 31,02 35,04 39,84 44,74
DPS - 7,00 10,00 10,00 15,00 21,00 30,00
Dividend yield - 1,7% 2,4% 2,4% 3,7% 5,1% 7,3%
BVPS 104,71 113,91 125,28 146,30 166,34 185,18 199,92
P/E 27,4 24,4 19,1 13,2 11,7 10,3 9,1
P/BV 3,9 3,6 3,3 2,8 2,5 2,2 2,0

P/S 2,5 2,4 2,0 1,6 1,4 1,2 1,1

P/CE 20,0 17,4 14,4 10,7 9,3 8,1 7,3
EV/EBIT 20,9 19,0 15,0 10,4 9,2 8,1 7,3
EV/EBITDA 16,1 14,3 11,8 8,7 7,6 6,6 6,0
EV/S 2,4 2,3 1,9 1,5 1,3 1,2 1,1
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ
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rskie

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

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Gtoéwny specjalista
Gtoéwny specjalista

telefon

2232943 40
2232943 84
22 329 43 46
2232943 44

telefon

2232943 23
22 32943 26
2232943 25
22 329 43 24/20
2232943 22

telefon

2232943 53
2232943 42

adres email

tomasz.dumala@bgz.pl

marcin.lachowski@bgz.pl

grzegorz.kujawski@bgz.pl

tomasz.manowiec@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl

marek.niewiadomski@bgz.pl

drzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemyslaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl

boguslaw.baczyk@bgz.pl

Internetowe serwisy transakcyjne strona www

bmBGZ.Nnet 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
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 236741352 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 Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszow 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 15823 11 15
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95 742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 443 5391 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

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscig BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. W szczegélnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.
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