§BankBGZ

Biuro Maklerskie

VEVE

sektor / branza:

7 pazdziernika 2009

Kupuj

Ticker: WWL
ISIN: PLWAWEL00013

Spozywczy

288,4 zt

Profil spotki

Wawel S.A. to jedna z najstarszych fabryk cukierniczych w Polsce.
Oferuje gtéwnie produkty czekoladowe (tabliczki czekolady,
cukierki, bombonierki). Spétka posiada ok. 5% udziatu w krajowym

rynku stodyczy.

Dane podstawowe

Kurs (06/10/09) 258,0
Wycena DCF 347,7
Wycena dywidendowa 255,1
Wycena poréwnawcza 262,4
Liczba akgji (tys.) 1500
Kapitalizacja (min z}) 386,9
EV (min zt) 367,3
Notowania

max cena 52 tygodnie (z}) 279,5
min cena 52 tygodnie (z}) 131,7
Sredni wolumen obrotdéw (tys.) 2,16
Struktura akcjonariatu % akgji % gtosdéw
Hosta International AG 52,1% 52,1%
AIG OFE 15,3% 15,3%
Aviva OFE 7,0% 7,0%
Dariusz Ortowski 2,2% 2,2%
Pozostali 23,4% 23,4%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
tel. (0-22) 329 43 44

e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Wynik pierwszego pétrocza 2009 r.

W pierwszym potroczu biezacego roku wyniki Wawelu byly dobre i charakteryzowaty sie
poprawg w stosunku do 2008 r. Najbardziej widoczne jest to na poziomie przychoddw, ktore
wzrosty w tym okresie az 0 17% r/r, co jest najwyzsza dynamika od wielu lat. Tak duzy
wzrost wynikat zaréwno ze zwiekszenia wolumendw, jak réwniez ze wzrostu cen.
Niekorzystne tendencje na rynku surowcowym oraz walutowym (wysokie ceny kakao i cukru,
staby ztoty) przyczynity sie jednak do niewielkiego spadku rentownosci brutto na sprzedazy.
Zysk operacyjny wynidst 11,5 min zt, czyli o prawie 7% wiecej niz przed rokiem. Ze wzgledu
na duza ilo¢ gotdwki w Spoétce i brak kredytéw, saldo finansowe byto dodatnie i ostatecznie
zysk netto wynioést 9,5 min zt (wzrost 0 6,5%), co mozna uzna¢ za bardzo dobry wynik.

Prognoza na drugie pétrocze i caly 2009 r. oraz perspektywy Spoétki

Drugie pdirocze jest zawsze lepsze od pierwszego, poniewaz wiekszos¢ sprzedazy stodyczy
generowana jest gtdwnie w okresie jesienno-zimowym. Dla Spotki oznacza to wyzsza wartos¢
przychoddw i znacznie lepsze wyniki zawdzieczane dZzwigni operacyjnej. Prognozujemy, ze
sprzedaz w drugim pétroczu wyniesie ok. 158 min zt, a w catym roku ok. 288 min zt. Pozwoli
to osiagna¢ zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci odpowiednio 22,8 min zt i 34,3 min
zt. Natomiast wynik netto prognozujemy w granicach 18 min zt w drugim pétroczu i 28 min zt
za caly rok obrotowy.

Perspektywy Spotki na najblizsze kwartaty przedstawiajq sie raczej korzystnie. Wawel dziata
na bardzo stabilnym rynku, gdzie elastyczno$¢ popytu jest stosunkowo niska, co pozwala
utrzymaé dynamike sprzedazy. Planowane na kolejne miesigce inwestycje pozwola zwiekszy¢
moce wytworcze Spotki o kilka tysiecy ton w skali roku, dzieki czemu dynamika przychodéw
moze przyspieszy¢. Dodatkowo przyczynig sie do poprawy efektywnosci produkcji. Inwestycja
pochtonie kilkanascie milionéw ztotych, przy czym 5 min sfinansowane bedzie z dotacji
unijnej.

Sytuacja finansowa Wawelu jest bardzo korzystna ze wzgledu na duza ilos¢ gotdwki w Spétce
oraz brak zobowigzan odsetkowych. Dzieki temu mozna skuteczniej zarzadza¢ kapitatem
obrotowym (skracanie terminéw ptatnosci za korzystniejsze warunki zakupowe) oraz
wykorzystac¢ potencjalne mozliwosci przejeé. Jedynym istotnym zagrozeniem dla Spétki s
tendencje na rynku surowcowym i walutowym, ktére mogg negatywnie wptywa¢ na wyniki.

Wycena

Wycena Spétki zostata sporzadzona za pomoca metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, metody poréwnawczej oraz metody dywidendowej. Przyjete przez nas zatozenia
do modelu DCF pozwolity uzyska¢ cene jednaj akcji Wawelu na poziomie 347,7 zt, natomiast
z wyceny poréwnawczej warto$¢ jednego waloru wynosi 262,4 zh. Z kolei wycena
dywidendowa wskazuje na warto$¢ jednej akcji na poziomie 255,1 zt.

Wyniki finansowe Wawelu w ostatnich latach sg bardzo stabilne. Panujacy kryzys finansowy
oraz trudna sytuacja na rynku surowcowym, przejawiajaca sie w wysokich cenach kakao i
cukru, nie wptynely na pogorszenie rezultatow Spotki. Silna marka, stabilny popyt na produkty
Spotki oraz jej bardzo bezpieczna sytuacja finansowa pozwalaja oczekiwac, ze wyniki beda
ulegaC stopniowej poprawie, co moze by¢ wzmocnione przez planowane na najblizsze
miesigce inwestycje i ewentualne przejecia. Dodatkowym atutem Spdtki jest wysoka
dywidenda wyptacana akcjonariuszom. Powyzsze czynniki sprawiaja, ze inwestycja w Wawel
wydaje sie by¢ atrakcyjna, szczegdlnie w biezacej sytuacji duzej niepewnosci na rynku. W
zwigzku z tym wydajemy rekomendacje KUPUJ z ceng docelowg na poziomie 288,4 zt.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

Przychody ze sprzedazy 245,2 255,4 288,6 308,8 342,8 373,6
zmiana r/r (%) 2,5% 4,2% 13,0% 7,0% 11,0% 9,0%
EBITDA 36,5 41,2 442 46,8 53,8 59,0
EBIT 28,2 31,0 34,3 36,3 41,9 45,8
marza EBIT (%) 11,5% 12,1% 11,9% 11,7% 12,2% 12,2%
Zysk netto 22,4 25,1 28,1 29,9 34,6 38,0
marza netto (%) 9,1% 9,8% 9,7% 9,7% 10,1% 10,2%
EPS () 14,92 16,73 18,72 19,95 23,04 25,34
DPS (z4) - 7,00 10,00 11,23 11,97 13,82
P/E 17,3 15,4 13,8 12,9 11,2 10,2

EV / EBITDA 101 8,9 8,3 7,9 6,8 6,2

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 fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

. metody dywidendowej;

e metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spétki do generowania przez nig wolnych przeptywéw

pienieznych. Metoda dywidendowa opiera sie na wyptatach z zysku kierowanych do akcjonariuszy. Metoda

poréwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji i tworzy benchmark, ktdry staje sie wyznacznikiem

pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymalismy wartos¢ spotki Wawel w wysokosci 507,4 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 347,7 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,
ktéra wynosi 6,2%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

ze wzgledu na brak zadtuzenia w Spdice oraz wysokq stabilno$¢ branzy w ktérej dziata,
wspdtczynnik beta przyjeliSmy na statym poziomie réwnym 0,9 dla catego okresu prognozy;
wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy zakladamy w wysokosci 2% w skali roku;
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek nakfadéw inwestycyjnych na najblizszy okres zostat oparty o plany i zatozenia
Spotki, natomiast w kolejnych latach prognozy o warto$¢ naktadéw odtworzeniowych,
ktdére bedg wynosi¢ potowe odpiséw amortyzacyjnych;

zadtuzenie dtugoterminowe ani krétkoterminowe nie bedzie wykorzystywane przez Spoétke;
wzrost wynagrodzen na kolejne lata powigzany jest ze wzrostem wydajnosci,
ktory przyjelisSmy na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie zakladamy utrzymanie obecnej polityki dywidendowej przez Spoitke,
czyli przeznaczanie na wyptate 60% zysku netto w najblizszych dwdch latach,
po ktorych wspdtczynnik wyptaty wzrosnie do 75%;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci pozostang na $rednim poziomie z ostatnich dwdch
lat (odpowiednio 59, 26 i 93 dni);

nie zakladamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 7.10.2009 r.
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Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 157,8 308,8 342,8 373,6 405,4 437,8 472,8 505,9 538,8 565,7
EBIT 22,8 36,3 41,9 45,8 50,5 55,7 61,4 65,9 70,2 73,0
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 18,5 29,4 33,9 37,1 40,9 45,1 49,7 53,3 56,8 59,2
Amortyzacja 4.6 10,5 11,9 13,3 13,9 14,5 15,2 16,8 17,4 18,3
CAPEX 3,1 23,0 13,0 6,0 6,6 7,0 7,3 7,6 8,4 8,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 7,6 3,3 5,5 5,0 5.2 53 5,7 54 5,4 4,4
FCFF 12,3 13,6 27,3 39,3 43,0 47,4 52,0 57,1 60,5 64,3
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Koszt kapitatu wkasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
% 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 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Suma DFCF 224,8
Wartos¢ rezydualna (TV) 716,7
Zdyskontowana TV 262,6
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej 487,4
Gotdwka netto 20,0
Warto$¢ kapitatu wtasnego 507,4
Liczba akgji (mln szt.) 1,50

Wartoséé 1 akcji (7.10.2009)  347,7 zt

Zrddio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie
wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie
prognozy. Wycena charakteryzuje sie niewielkg wrazliwoscig zaréwno na zmiane tempa wzrostu przeptywdéw
w nieskonczono$¢, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczy¢
cene na poziomie 347,7 zi.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonosc¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

-1,0% 329,8 339,0 349,2 360,6 3734

-0,5% 329,1 338,3 348,5 359,8 372,6

WACC 0,0% 328,4 337,6 347,7 359,1 371,8
0,5% 327,7 336,8 347,0 358,3 371,0

1,0% 327,0 336,1 346,2 357,5 370,2

Zrodfo: BM BGZ.
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Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spotki szacowaliémy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny akgji do zysku
spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych i dlugu netto spdtki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatdw wiasnych i diugu netto spétki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny porownawczej
wykorzystaliémy wskazniki oparte na ubiegtorocznych wynikach oraz naszych prognozach na biezacy i przyszty
rok obrotowy dla spdtek bedacych bezposrednimi konkurentami Wawelu, czyli Jutrzenki i Mieszko.
Ponizej znajduje sie ich krotka charakterystyka.

Mieszko jest producentem stodyczy o podobnej skali dziatalnosci mierzonej wielkoscig sprzedazy
jak Wawel. Mieszko réwniez koncentruje sie gtdwnie na wyrobach czekoladowych, przy czym w ofercie tej
spotki nie ma czekolady w tabliczkach, ktora jest podstawowym produktem Wawelu. Zblizona wielkos¢
oraz ekspozycja na ten sam rynek pozwalajg wykorzysta¢ wskazniki Mieszko do analizy poréwnawczej.

Jutrzenka dziata w kilku segmentach rynku spozywczego — posiada dywizje zajmujace sie produkcjq
stodyczy, napojow oraz przypraw. Podstawowym Zzrodtem przychodow Jutrzenki sg jednak nadal stodycze,
przez co staje sie ona bezposrednim konkurentem Wawelu w tym segmencie. Ujemne wyniki osiggniete przez

spotke w ubiegtym roku spowodowaty, ze nie zostaty one uwzglednione w analizie.

Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spétka 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
Jutrzenka - 14,6 13,6 - 9,0 8,6 - 21,3 16,4
Mieszko 11,8 10,3 9,3 6,5 6,0 5,6 16,2 11,5 9,5
Srednia 11,8 12,5 11,5 6,5 7,5 7,1 16,2 16,4 12,9
Wawel
wskazniki dla Wawel 11,8 10,7 10,1 8,9 8,3 7.9 15,4 13,8 12,9
Implikowana cena 1 256,7 298,0 290,5 191,6 234,8 2335 270,8 306,7 258,1
akcji Wawel
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 262,4 zt
Zrodto: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki otrzymaliémy cene jednej akcji spdtki
Wawel na poziomie 262,4 zt. Jest to warto$¢ nieznacznie przewyzszajaca biezace notowania tych walorow
na gietdzie. Jedynie wskaznik EV/EBITDA wskazuje na przewartosciowanie akcji Wawelu na tle konkurentow,
natomiast pozostate wskazniki przedstawiajg wartosci przewyzszajace biezace notowania Spétki. Nalezy jednak
zaznaczyé, ze sytuacja finansowa Wawelu uzasadnia notowanie Spotki na wskaznikach przewyzszajacych

$rednig branzowa.
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Wycena dywidendowa

Wawel jest notowany na GPW od 1998 r., natomiast od dwdch lat Spétka dzielita sie zyskiem
z akcjonariuszami, wyptacajac dywidende. Polityka Spotki polegajaca na wyptacaniu wiascicielom wartosci
zblizonej do potowy rocznego zysku netto powinna by¢ utrzymana rowniez w kolejnych latach, w zwiazku czym
mogliS$my wyznaczy¢ cene akcji przez zdyskontowanie kolejnych przeptywdw dla posiadaczy akcji. OtrzymaliSmy

w ten sposob ich wartos¢ przypadajaca na jedng akcje w wysokosci 255,1 zt.

Tab. Wycena dywidendowa

(PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Dywidenda na akcje 11,2 12,0 13,8 19,0 21,2 23,6 26,2 28,3 30,4 31,9
Mnoznik dyskonta 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35
Warto$¢ biezaca 10,1 9,7 10,1 12,5 12,5 12,5 12,5 12,2 11,7 11,1
Suma biezacych wartosci 1149
wyplat !
Wartos¢ rezydualna (TV) 403,6
Zdyskontowana TV 140,2
Wartos¢ 1 akcji 255,1 zt
Zrodfo: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymaliémy, obliczajac $rednig z powyzszych trzech wartosci — wyceny metodq DCF,
metodg pordwnawczg oraz metodg dywidendowa, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich.
Wyznaczona w ten sposdb warto$¢ jednej akcji Spétki wynosi 288,4 zt. Poniewaz cena docelowa przewyzsza

biezace notowania o wiecej niz 10%, zdecydowalismy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ dla Wawelu.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga

metoda DCF 347,7 33%
metoda dywidendowa 255,1 33%
metoda poréwnawcza
(spotki krajowe) 262,4 33%
wycena Wawel 288,4 zt
obecna cena akgji 258,0 zt

Zrddio: BM BGZ.,
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Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Wawelu charakteryzujg sie wysokg stabilno$cig, co jest bardzo duzym atutem Spotki.
Dynamika osigganych przychoddw zmieniata sie w rdznych okresach, przy czym w kazdym roku wykazuje sie
dodatnig stopa wzrostu. Widoczne na ponizszym wykresie tempo zmian wartosci sprzedazy ulegto spowolnieniu
w ubieglym roku, jednak ostatnie trzy kwartaty pozwolity znaczaco zwiekszy¢ sprzedaz Spétki przy dwucyfrowej
dynamice wzrostu. Wieksza sprzedaz produktow Wawelu w tym okresie wynika ze zwiekszenia ich atrakcyjnosci
cenowej w stosunku do wyrobow innych producentéw, ktorzy zdecydowali sie na znaczace podwyzki cen
(Wawel dokonat podwyzek juz wczeséniej). Trudno bedzie utrzymac tak wysokie tempo wzrostu w kolejnych
kwartatach, w zwigzku z czym oczekiwac nalezy raczej powrotu do dynamiki zblizonej do 10% w skali roku.
Na wykresie widoczna jest jednoczes$nie sezonowos$¢ sprzedazy produktdw Wawelu, ktéra swdj najwyzszy
poziom osigga zawsze w okresie jesienno-zimowym, cho¢ dysproporcja ta stopniowo zmniejsza sie w kolejnych
latach.

Rys. Wartosc¢ przychodéw Wawelu (min zt) oraz ich dynamika r/r
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Zrdo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Warto podkresli¢, ze rozwdj Spotki nastepuje jedynie dzieki wzrostowi organicznemu — Wawel nie
dokonywat zadnych akwizycji i obecnie nie sg one planowane (cho¢ nie mozna ich wykluczy¢ w razie
atrakcyjnych warunkéw oferty ze wzgledu na wysoka zdolnos¢ Spotki do sfinansowania potencjalnej transakcji).
Poprawa widoczna jest na wszystkich poziomach rachunku wynikdw. Wartosci z 2006 r. zaburzone sg
transakcjami jednorazowymi (sprzedaz nieruchomosci), jednak kolejne lata pokazujg, ze w kazdym roku
wielkoS¢ zysku na poziomie EBITDA i na poziomie netto zwieksza sie w stosunku do roku poprzedniego.
Dynamika wynikdw przewyzszata tempo wzrostu przychoddw, co przyczyniato sie do poprawy rentownosci.
Tendencja ta zmieniata sie w tym roku, kiedy wzrost zysku nie nadaza za wzrostem sprzedazy i pociaga za sobq
spadek uzyskiwanej marzy. Wiaze sie to gtdwnie z wysokimi cenami surowcow i opakowan oraz z wiekszym
naciskiem Spotki na zwiekszanie wolumendw sprzedazy.
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Rys. Warto$¢ wyniku EBITDA i zysku netto Wawelu w poszczegélnych kwartatach

EBITDA zysk netto
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Zrodfo: sprawozdania Spotki, BM BGZ.

Przeprowadzona kilka lat temu restrukturyzacja, ktérej podstawowym zatozeniem byta koncentracja
na wyrobach czekoladowych i maksymalizacja osiaganej rentownosci, przynosi widoczng poprawe wynikow
w ostatnich latach. W ubiegtym roku rentownos$¢ netto byfa zblizona do 10%, co jest znakomitym rezultatem.
Przyczynia sie do tego optymalizacja produkcji oparta o nowy zaktad w Dobczycach, funkcjonujacy od 2007 r.
Obecnie Spodtka planuje przeprowadzenie inwestycji majacych na celu zakup nowych maszyn, dzieki ktorym
zwiekszq sie moce produkcyjne oraz poprawi sie efektywno$¢ produkcji. Pozwala to oczekiwaé, ze koszty
dziatalno$ci nie beda negatywnie wptywac na uzyskiwang rentownos$¢. Istotnym atutem Wawelu jest réwniez
brak zadtuzenia, dzieki czemu zysk netto nie jest obcigzony kosztami odsetkowymi. Duza ilos¢ gotowki w Spotce
powoduje mozliwos¢ osiggania zyskéw z lokat oraz skracania termindw ptatnosci w zamian za lepsze warunki

zakupowe, co takze wptywa korzystnie na marze.

Tab. Wyniki finansowe Wawelu

(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P
Przychody ogdtem 239,2 245,2 255,4 288,6
zmiana r/r 9,9% 2,5% 42% 13,0%
EBIT 54,3 28,2 31,0 34,3
marza operacyjna 22,7% 11,5% 12,1% 11,9%
EBITDA 58,6 36,5 41,2 44,2
Zysk brutto 54,5 27,9 31,3 34,5
Zysk netto 44,2 22,4 25,1 28,1
marza netto 18,5% 91% 9,8% 97%
Diug/kapitat wiasny 0,1 0,0 0,0 0,0
Diug/EBITDA 0,2 0,2 0,0 0,0
Odsetki/EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0
Przep’ryvyy z dziatalnosci 19,8 32,3 31,0 38,9
operacyjnej
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -0,8 -31,1 -16,4 -5,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej -17,7 -3,5 -15,4 -16,7
Zrddio: sprawozdania Spolki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ
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Wawel moze pochwali¢ sie bardzo korzystng strukturg przeptywdw pienieznych. Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej wykazujg w kazdym roku wysokie wartosci, natomiast dziatalno$¢ inwestycyjna nie pochtania zbyt
wielu $rodkéw. Po inwestycjach w nowy zaklad w Dobczycach w latach 2004-2007, Spétka nie musiata juz
ponosi¢ wysokich naktadéw na $rodki trwate. Bardzo silny cash flow operacyjny pozwolit zupetnie zredukowac
zadluzenie zewnetrzne, a od dwdch lat Spdotka wyptaca akcjonariuszom dywidende, co bedzie juz trwatg
tendencjg. Wieksze naktady inwestycyjne planowane s3 w ciagu nastepnych kilkunastu miesiecy,
kiedy zakupione bedg nowe maszyny oraz powstanie hala wraz z magazynem. Catkowita wartos¢ tych
inwestycji wynosi ok. 30 min zt, przy czym Spotka otrzyma wsparcie w wysokosci 5 min zt na zakup maszyn
z dotacji unijnych. Pozostaty koszt inwestycji pokryty bedzie ze $rodkdéw wiasnych bez udziatu kredytéw.
Inwestycje te przyczynig sie przede wszystkim do zwiekszenia mocy produkcyjnych o ok. 5-6 tys. ton
produktow w skali roku. Dodatkowo pozwolg usprawni¢ produkcje i jg zautomatyzowac, co wygeneruje pewne
oszczednosci.

Prezentowane przez Spotke wyniki przedstawiajg sie bardzo korzystnie. Warta podkreslenia jest wysoka
stabilnos¢ osigganych wynikow potaczona ze statym wzrostem skali dziatalnosci. Wawel znajduje sie w bardzo
korzystnym potozeniu finansowym, generujac duzo gotéwki, co pozwala efektywniej wykorzystywac kapitat
obrotowy (przede wszystkim skraca¢ terminy platnosci do dostawcdw w zamian za upusty cenowe).
Dotychczasowe rezultaty pozwalajg oczekiwac, ze biezaca polityka Spotki oraz przyjety model funkcjonowania

przyczyniac sie bedg do dalszego rozwoju i kontynuacji wzrostu osigganych zyskoéw.

Pierwsze potrocze i prognoza na 2009 r.

Znaczacym osiggnieciem Wawelu w pierwszym potroczu byto zwiekszenie wartosci wypracowanych
przychodéw ze sprzedazy o ponad 17%, co byto najwyzsza dynamikg od wielu lat. Zawdzieczana jest ona
zwiekszeniu wolumendw, jak réwniez zwiekszeniu ceny produktéw. Wzrost cen surowcdw spowodowat, ze ceny
sprzedazy takze musiaty wzrosnaé, przez co praktycznie wszyscy producenci zdecydowali sie na podwyzki.
Z drugiej strony nie caty wzrost kosztdw udato sie przerzuci¢ na odbiorcdw, dlatego uzyskiwana marza

na sprzedazy spadafa o ponad 3 p. p.

Tab. Wyniki finansowe Wawelu w pierwszym poétrocza oraz prognoza na 2009 r.

(min PLN) 1H 2008 1H 2009 zmianar/r | 2H 2009 P 2009 P

przychody 111,2 130,8 17,6% 157,8 288,6
zysk brutto ze sprzedazy 50,8 55,0 8,1% 73,9 128,9
rentownosc brutto ze sprzedazy 45,7% 42,0% -3,7 p.p. 46,8% 44,6%
zysk operacyjny 10,8 11,5 6,8% 22,8 34,3
rentownosc operacyjna 9,7% 8,8% -0,9 p.p. 14,4% 11,9%
EBITDA 15,7 16,8 7,0% 27,4 44,2
rentownosc EBITDA 14.2% 12,9% -1,3 p.p. 17,4% 15,3%
saldo finansowe 0,2 0,1 -65,0% 0,2 0,2
zysk netto 8,9 9,5 6,5% 18,6 28,1
rentownosc netto 8,0% 7,2% -0,8 p.p. 11,8% 9,7%
Zrddito: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Skutkiem wzrostu kosztdw, gtdwnie surowcéw i opakowan kupowanych zazwyczaj w funtach i euro,
byt réwniez znaczacy spadek uzyskiwanej marzy operacyjnej. Mimo tego zysk EBIT wyniést 11,5 min z,

czyli o prawie 7% wiecej niz przed rokiem. W podobnym stopniu zmienita sie warto$¢ zysku EBITDA.
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Ze wzgledu na brak zadtuzenia i posiadanie wolnych $rodkéw pienieznych saldo finansowe jest dodatnie.
Po uwzglednieniu podatku, Spotka zakonczyla pierwsze pdtrocze z zyskiem netto na poziomie 9,5 min z,
czyli 0 6,5% wiecej niz w 2008 r. przy czym uzyskana rentownos¢ netto byta nizsza o 0,8 p. p. Poniewaz zmiany
notowan na rynku surowcowym oraz walutowym dziataty na niekorzy$¢ Spotki, powyzszy wynik osiggniety
w takich warunkach nalezy uznac za bardzo dobre osiagniecie.

Drugie potrocze w segmencie stodyczy jest zawsze lepsze niz pierwsze, gdyz wiekszos¢ sprzedazy tych
produktow generowana jest wiasnie w miesigcach jesienno-zimowych. Z kolei wyzsza sprzedaz i wieksza
warto$¢ zysku brutto ze sprzedazy pozwala poprawi¢ rentowno$¢ w wyniku dziatania dzwigni operacyjnej.
Szacujemy, ze sprzedaz za trzeci i czwarty kwartat wyniesie ok. 158 min zt, dzieki czemu Spdtka osiagnie
catoroczne przychody na poziomie ok. 288 min zt.

Od wiosny obserwowany jest spadek ceny kakao oraz cukru na rynku Swiatowym, co powinno przetozy¢
sie na wyzszg marze brutto ze sprzedazy — Spétka bedzie ponosi¢ nizsze koszty nabycia, a nie praktykuje sie
obnizki cen produktow. W efekcie rentowno$¢ operacyjna powinna zwiekszy¢ sie mniej wiecej do 14%.
Prognozujemy zatem, ze catoroczny zysk operacyjny wyniesie ok. 34 min zt. Ze wzgledu na nadptynnosc¢
finansowg i utrzymywanie lokat niemal przez caty rok, Spdtka bedzie notowac niewielkie dodatnie saldo
finansowe. Natomiast zysk netto prognozujemy w wysokosci 18,6 min zt w drugim poétroczu oraz ok. 28 min zt

w ciggu catego roku.

Dziatalno$¢ operacyjna

Wawel S.A. to jedna z najstarszych fabryk cukierniczych w Polsce, ktéra swojq historig siega przetomu
XIX i XX w. Po przeprowadzeniu procesu prywatyzacji w 1992 r., Spotka zostata wprowadzona na gietde i jest
notowana od marca 1998 r.

Do 2006 r. produkcja odbywata sie w trzech zaktadach produkcyjnych znajdujacych sie na terenie
Krakowa, z ktorych kazdy wyspecjalizowany byt w poszczegolnych segmentach asortymentu. Od 2004 r. trwata
jednoczesnie budowa nowego zaktadu produkcyjnego w Strefie Przemystowej w Dobczycach, do ktérego
przeniesiono cato$¢ produkgji juz w 2007 r. Inwestycja ta pochtoneta w sumie ok. 100 min zt, a jej efektem byt
nowoczesny zaktad oraz magazyn spetniajace wszystkie standardy zwiazane z produkcjg zywnosci, zachowujac
przy tym réwniez wszelkie standardy dotyczace ochrony Srodowiska. Obecnie Wawel w znacznej mierze
wykorzystuje dostepne moce produkcyjne, wytwarzajac 30 tys. ton wyrobdéw w skali roku. Powiekszeniu mocy
oraz usprawnieniu produkcji majg stuzy¢ wspomniane wczesniej inwestycje. Spotka zatrudnia ok. 700 osob —

pracownikéw produkcyjnych i administracyjnych.

Rys. Struktura odbiorcow oraz asortymentu Wawelu (dane za 2008 r.)
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Zrddio: sprawozdanie Spotki, BM BGZ.
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Po wielu prébach poszerzania asortymentu o nowe produkty (m. in. gumy do Zucia, lizaki itp.), ktdre nie
przynosity zadowalajacych wynikow finansowych, Spotka zdecydowata sie na koncentracje na wyrobach
czekoladowych. Stanowig one obecnie gtéwne zrédio przychodéw Wawelu, a nalezg do nich przede wszystkim
czekolada nadziewana, cukierki w czekoladzie oraz karmelki. Pozostatymi wyrobami, ktére generujq kilkanascie
procent przychodow sg wafle, a reszta sprzedazy pochodzi z obrotu towarami, gdzie zaliczana jest rowniez
sprzedaz sklepéw wiasnych Wawelu.

Odbiorcami produktéw Wawelu sg gtéwnie hurtownie, do ktérych trafia prawie potowa catej sprzedazy.
Okoto 40% sprzedazy kierowane jest natomiast do sieci handlowych, przy czym s to niemal wytacznie
produkty pod markami Spotki. Sprzedaz pod markami wiasnymi sieci, czy innych podmiotéw (np. Krakowski
Kredens) stanowi jedynie nieznaczny udziat w strukturze przychodéw. Mniej wiecej 7% udziat w sprzedazy majq
dostawy poza granice kraju, ktore kierowane sg gtdwnie do USA, Kanady i panstw Unii Europejskiej. Niewielkg
cze$¢ przychoddw Spotki stanowig réwniez sklepy wiasne Wawelu (5 min zt rocznej sprzedazy). Obecnie

sklepdw tych jest 15, jednak liczba ta nie bedzie zwiekszac sie w znaczacym stopniu w kolejnych latach.

Struktura akcjonariatu

W akcjonariacie Wawelu zachodzity ostatnio istotne zmiany. Nadal jednak najwiekszym akcjonariuszem
jest Hosta International AG. Posiadajac ponad 50% wszystkich akgcji i gtosow, sprawuje kontrole nad Spodtka.
Wawel cieszy sie duzg popularnoscig wsrdd funduszy emerytalnych, obecnie ujawniajg sie w akcjonariacie AIG
OFE oraz Aviva OFE, do ktdrych nalezy odpowiednio 15,3% oraz 7% waloréw. Ponad 2% akcji posiada Prezes
Spotki, Dariusz Orfowski. W wolnym obrocie znajduje sie ok. 23% akcji, co nie przektada sie jednak
na zwiekszong ptynno$¢ tych waloréw, poniewaz mediana dziennych obrotdw wynosi ok. 250 szt. Wynika to

z duzej popularnosci Spotki wérdd instytucji finansowych, ktére nie ujawniajq sie w akcjonariacie.

Rys. Struktura akcjonariatu spoétki Wawel

23,3%

liczba akgji (tys.) % akcji % gltosow
B Hosta International AG 781,8 52,1% 52,1%
@ AIG OFE 106,1 15,3% 15,3%
2.2% sp19 @ Aviva OFE 105,5 7,0% 7,0%
B Dariusz Ortowski 32,8 2,2% 2,2%
7,0% B Pozostali 473,5 23,3% 23,3%

15,3%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
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Otoczenie konkurencyjne

Na warszawskiej GPW notowane sa dwie spotki bedace bezposrednim konkurentem Wawelu.
Sq to Mieszko oraz Jutrzenka. Pierwsza z nich jest podmiotem o zblizonej wielkosci pod wzgledem osigganych
przychoddw, natomiast Jutrzenka, dziatajaca w oparciu o szerszy asortyment jest spdtka okoto dwukrotnie
wieksza. Jezeli chodzi o zakres dziatalnoci, to jest on zbiezny w tych trzech spétkach, przy czym wystepujq tu
pewne roznice. Jutrzenka, oprdcz rynku stodyczy, jest aktywna na rynku napojow oraz w segmencie kulinarnym
(bakalie, przyprawy), natomiast Mieszko nie zajmuje sie produkcjg czekolady w tabliczkach, ktéra jest
znaczacym zrédtem przychodéw pozostatych spétek. Mimo to podmioty te s na tyle zblizone, ze mozna

dokonac analizy poréwnawczej opartej o ich wskazniki.

Tab. Wskazniki finansowe Wawelu i konkurentow (ostatnie cztery kwartaty)

wskaznik Mieszko Wawel Jutrzenka
ROA 5,6% 11,5% -1,1%
ROE 7,7% 15,5% -2,7%
Diug / EBITDA 2,2 0,0 4,6
Dtug / kapitat wiasny 0,6 0,0 0,2
Przychody 236,8 275,2 572,4
Marza brutto na sprzedazy 40,8% 47,6% 40,4%
Marza EBIT 6,1% 11,6% 0,0%
Marza EBITDA 10,4% 15,5% 4,4%
Marza netto 3,2% 9,3% -2,6%
Rotacja zapasow 25,4 24,4 38,5
Rotacja naleznosci 68,6 59,3 75,9
Rotacja zobowigzan 55,0 22,7 40,1
Cykl rotacji gotowki 38,9 61,1 74,2

Zrodio: sprawozdania sptek, BM BGZ,

Analizujgc rentowno$¢ uzyskiwang, przez powyzsze spotki, warto przesledzi¢ ja w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Ponizszy wykres przedstawia wypracowang przez wszystkich trzech konkurentdw rentownos¢ brutto
na sprzedazy oraz rentowno$¢ netto od poczatku 2006 r. W przypadku rentownosci brutto na sprzedazy wynik
Wawelu jest zdecydowanie najlepszy, przy czym warto zwrdci¢ uwage na jego stabilno$¢ w perspektywie
ostatnich lat. Natomiast wynik netto zostat zaburzony w 2006 i 2007 r. transakcjami jednorazowymi,
po czym stat sie réwniez bardzo stabilny. Obraz ten wyraznie kontrastuje z sytuacjg Jutrzenki, gdzie ze wzgledu
na transakcje jednorazowe wynik w ostatnich kwartatach byt bardzo zmienny, i sytuacjq Mieszko, gdzie wyniki
ulegajq regularnej poprawie, jednak nadal sa duzo stabsze. Wskaznik ROA przedstawiajacy rentownosc¢
aktywow spoiki takze jest na najwyzszym poziomie, podobnie jak wskaznik ROE. Zaznaczy¢ nalezy jednak,
ze ujemna rentowno$¢ Jutrzenki w ostatnich czterech kwartatach wynika z jednorazowych odpiséw
poczynionych w ubiegtym roku.

Istotne rdznice wystepujg w poziomie zadtuzenia poszczegdlnych spétek — Wawel nie wykorzystuje
finansowania zewnetrznego w ogodle, Jutrzenka w nieznacznym stopniu w stosunku do kapitatow wiasnych,
a Mieszko w najwiekszym stopniu, jednak niewptywajacym negatywnie na kondycje spotki. Brak zadtuzenia
w Wawelu stawia spdtke w korzystnym $wietle, zmniejszajac ryzyko prowadzonej dziatalnosci oraz przyczyniajac
sie do lepszych wynikdw ze wzgledu na brak kosztéw odsetkowych.
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Rys. Rentownos$¢ brutto na sprzedazy i rentownos$¢ netto Mieszko i konkurentow

(narastajaco za cztery kolejne kwartaty)

mar za brutto na sprzeda zy mar za netto
50,0% - 25,0% -

45,0% | /\/_\/__—/\ 20,0% |

15,0% -
40,0% -

10,0% -

35,0% -
5,0% -

30,0% 1 B

0,0% -

0% 4

25,0% -5,0%
20,0% T T T T T T T T T T T T T 1 -10,0% . . . . . ; ; ; ;
o P & e & A QA ® ® K & S o © A& > & °
F LSS SRS RS F P e QSRR RS

Q Q Q
ROENe: N KOmRe) & \40. ROmaRe) & \40. K¢ RS RO \\\Q \Ao_ Qo @ \\\0 \AQ, ReXKe) \\\0 \AQ, RO
Jutrzenka Mieszko Waw el Jutrzenka —— Mieszko —— Waw el

Zrodo: sprawozdania spdtek, BM BGZ,

Bardzo dobrze przedstawia sie obraz Wawelu pod katem realizowanych rotacji kapitatu obrotowego.
Rotacja zapasow jest najnizsza wsérdd notowanych spdtek z branzy. Jej niski poziom wynika z duzej
sezonowosci sprzedazy — gtéwnie odbywa sie ona w zimie, przez co najwieksze stany zapasow wystepujg
jesienig (Jutrzenka ma bardziej roztozong strukture przychoddw, przez co sezonowos$¢ jest mniejsza a zatem
stan zapaséw wyzszy). Rotacja naleznosci Wawelu réwniez jest na najnizszym poziomie, co korzystnie wplywa
na przeptywy operacyjne w Spoétce. Natomiast okres sptaty zobowigzan jest najkrétszy wiasnie w Wawelu,
co jest efektem nadptynnosci w Spotce. Rezygnujac z dtuzszych termindw ptatnosci, Spotka otrzymuje bardzo
korzystne warunki zakupowe, dzieki czemu moze realizowaé wyzsze marze. Swiadczy to o bardzo efektywnym
zarzadzaniu kapitatem pracujgcym, na co pozwala bardzo dobra sytuacja finansowa Wawelu. Catkowity cykl
rotacji gotowki wynosi 61 dni, plasujac Wawel w $rodku miedzy analizowanymi podmiotami, jednak jest to
gtéwnie efekt skracania terminéw ptatnosci za dostawy surowcow.

Ogdiny obraz Spdtki na tle konkurentdw jest bardzo korzystny. W zasadzie pod kazdym wzgledem
Wawel charakteryzuje sie najlepszymi wskaznikami — zardwno pod wzgledem uzyskiwanej rentownosci,
jak réwniez wskaznikéw zadtuzenia oraz rotacji kapitatu obrotowego. Pozwala to bardzo wysoko oceni¢ pozycje

Spotki i jej sytuacje finansowg na tle konkurenciji.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

W Polsce funkcjonuje ok. 140 producentdw stodyczy, jednak ponad 100 z nich to niewielkie firmy
o lokalnym zasiegu, ktore nie majg widocznego udziatu w rynku ogdlnokrajowym. Roczna produkcja wszystkich
producentow siega 400 tys. ton, a caly rynek szacowany jest na ok. 7 mld zt i rozwija sie bardzo dynamicznie,
w tempie zblizonym do dwucyfrowego (w ubiegtym roku wzrost wartosciowy wynidst 15%, natomiast wzrost
ilosciowy 8%).

Poziom spozycia stodyczy przez Polakow stale rosnie. Jeszcze na poczatku lat dziewiecdziesigtych
przecietny Polak zjadat ok. 2 kg stodyczy rocznie, a obecnie spozycie wyrobdéw czekoladowych osiggneto juz
ok. 4-5 kg na osobe w ciggu roku. Warto$¢ ta moze ciggle wzrastac, poniewaz poziomy notowane w bogatszych
i bardziej rozwinietych krajach sg znacznie wyzsze (np. w Wielkiej Brytanii jest to 7 kg, w Austrii i Holandii
po8kg, a w Szwajcarii 11 kg). Polacy stale zwiekszajg swoja zamozno$¢, co przektada sie na wiekszg
konsumpcje dobr nienalezacych do grupy pierwszej potrzeby, w tym stodyczy. Tendencja ta powinna

utrzymywac sie rowniez w kolejnych latach.

12



§ Bank BGZ

Aaklerskie

Stodycze nalezg do produktdw nabywanych pod wplywem impulsu, szczegélnie dotyczy to batondw,
cukierkow iwafli. Sq to zarazem stodkie przekaski, ktore spozywane sa w pracy czy w podrdzy. Wzrost
mobilnosci oraz szybszy tryb zycia Polakdw przyczynia sie do wiekszej popularnosci tego typu produktéw
i szybkiego tempa wzrostu ich sprzedazy.

Charakterystyczna dla rynku stodyczy jest znaczna sezonowo$¢ sprzedazy. Najwiekszy popyt pojawia sie
w miesigcach jesienno-zimowych. Latem spada sprzedaz wyrobdw czekoladowych ze wzgledu na wysokie
temperatury, ktére nie sprzyjajq ich przechowywaniu, a dodatkowo konsumenci przerzucajq sie na produkty
sezonowe, gtéwnie na lody i batony lodowe. Sezonowo$¢ wzmacniana jest przez uktad kalendarzowy $wiat
(grudzien i wiosna) oraz innych okazji (walentynki, komunie). W okresach tych popyt na czekoladki,

bombonierki i inne stodycze, traktowane jako produkty luksusowe, znacznie wzrasta.

Rys. Cena kakao na rynku swiatowym w USD oraz w przeliczeniu na PLN
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Zrddbo: International Cocoa Organization, BM BGZ,

Istotne znaczenie dla dziatalnosci producentéw stodyczy majq ceny surowcdw. Sytuacja na rynku
surowcowym jest obecnie znacznie gorsza niz w poprzednich latach, ale w ciagu kilku ostatnich miesiecy ulegta
pewnej poprawie, co pozwala oczekiwac, ze przetozy sie to rowniez na lepsze wyniki producentéw stodyczy.
Jednym z podstawowych surowcéw wykorzystywanych przy ich produkcji jest kakao. Po okresie stabilnosci
w latach 2005-2006 ceny tego surowca zaczety dynamicznie rosnaé, osiggajac swoje maksimum w potowie
ubiegtego roku. Obecnie dolarowa cena kakao jest nizsza niz przed rokiem, jednak gwaltowna deprecjacja
polskiej waluty spowodowata, ze ceny dla polskich odbiorcéw poszybowaty do nienotowanych nigdy wczesniej
poziomow prawie 10 tys. zt za tone. Ostatnie miesigce sprzyjajq producentom stodyczy — cena kakao spadta juz
do poziomu 8-9 tys. zt. Pokazuje to, ze cena kakao na krajowym rynku jest bardzo wrazliwa nie tylko na jej
notowania na rynku $wiatowym, ale réwniez na notowania kurséw walutowych, ktére majq znaczny wptyw
na pfacone kwoty za surowiec. Czynniki fundamentalne nie uzasadniajg tak wysokiej ceny tego surowca,
w zwigzku z czym mozna oczekiwaé, ze w najblizszych miesigcach bedzie ona wracac do nizszych poziomdw.

Drugim waznym surowcem niezbednym do wyrobu stodyczy jest cukier, ktérego notowania réwniez
nie sprzyjaty producentom wyrobow cukierniczych, szczegdlnie w drugiej potowie ubiegtego roku. Gwattowny
wzrost wywindowat cene jednej tony w okolice 3000 zt w marcu. Od tej pory cena powoli spada, dzieki czemu
przemyst stodki moze osigga¢ wyzsze marze. Czesto podnoszonym problemem dla producentéw stodyczy jest
znikniecie doptat unijnych do cukru, ktore weszto w zycie w pazdzierniku. Dotyczy to jedynie produkcji wyrobow

spozywczych kierowanej na eksport, jednak podmioty o wysokim udziale sprzedazy zagranicznej mogg straci¢
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swojg konkurencyjno$¢ na rynkach innych panstw lub odczué znaczny spadek uzyskiwanych marz. Wawel tylko

w nieznacznym stopniu korzystat z tych dopfat, przez co zmiana ta nie bedzie dla Spotki odczuwalna.

Rys. Cena cukru (zi/tona)
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Zrddio: Ministerstwo Rolnictwa, BM BGZ.,

Czynniki ryzyka

Branza spozywcza, a sektor stodyczy w szczegdlnosci, wydajg sie by¢ odporne na kryzys. Thumaczy sie
to efektem ,stodzenia kryzysu”, polegajacym na tym, ze konsumenci ograniczajg zakupy ddbr trwatego uzytku
takich jak ubrania, elektronika itp., @ w zamian za to wydajg wigksze kwoty na drobne stodycze. Trudno jednak
przewidzie¢, czy przedtuzajacy sie kryzys nie spowoduje ograniczenia wydatkéw takze w tym segmencie.

Drugim istotnym czynnikiem ryzyka jest cena gtdwnych surowcow, czyli miazgi kakao oraz cukru.
Biezace notowania odbiegajq juz nieco od rekordowych pozioméw cen tych produktéw w biezacym roku,
jednak ryzyko dalszego wzrostu jest realne. Wyzsze ceny zakupu surowca oznaczatyby wyzsze koszty produkgcji,
co nie koniecznie uda sie przerzuci¢ na odbiorcow i bedzie negatywnie wptywac na uzyskiwane marze. Dla cen
surowcow duze znaczenie ma takze kurs walutowy. Ostabienie polskiej waluty powoduje drozsze zakupy kakao.
Wawel pozostaje importerem netto, czyli posiada ekspozycje na ostabienie polskiej waluty — silniejszy ztoty
korzystnie wptywa na wyniki Spotki.

Mimo wspomnianych powyzej czynnikdw, sytuacja Wawelu, uwzgledniajaca pozycje na rynku
oraz wyniki finansowe, przedstawia sie bardzo korzystnie i pozwala oczekiwac stabilnego wzrostu w kolejnych
latach.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 210,0 230,6 250,8 271,8 293,0 314,3 332,4
Aktywa trwate 1314 143,5 138,3 150,7 150,8 142,5 134,2
Wartosa niematerialne 25 3,4 32 43 46 44 42
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 123,1 132,6 127,5 139,0 138,7 130,6 122,5
Aktywa obrotowe 78,6 87,1 112,6 121,1 142,2 171,8 198,2
Zapasy 17,4 18,6 20,6 22,0 24,4 26,6 28,9
Naleznosci krétkoterminowe 59,9 68,0 73,5 78,7 87,3 95,2 103,3
Srodki pieniezne 1,0 0,2 17,5 19,4 29,4 49,0 65,0
PASYWA 210,0 230,6 250,8 271,8 293,0 314,3 332,4
Kapitat wiasny 157,0 170,8 183,9 197,0 213,6 230,9 244,8
Kapitat zakladowy 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
Kapitat zapasowy 96,9 136,6 146,7 158,0 169,9 183,7 193,2
Pozostate kapitaty 30,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Zysk netto 22,4 25,1 28,1 29,9 34,6 38,0 42,5
Zobowiazania i rezerwy 53,0 59,8 66,9 74,9 79,4 83,4 87,6
Zobowigzania

. 0,1 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
dtugoterminowe
Zobowigzania 44,9 44,4 47,0 55,2 59,8 63,8 68,0
krétkoterminowe
w tym zobowigzania 64 19 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
odsetkowe

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogé6tem 245,2 255,4 288,6 308,8 342,8 373,6 405,4
zmiana 1/r 2.5% 42% 13,0% 7,0% 11,0% 9,0% 85%
Koszt sprzed. produktow, 5, , 133,6 159,7 169,1 185,6 201,8 218,4
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 113,0 121,8 128,9 139,7 157,2 171,8 187,0
marza brutto na sprzedazy 46,1% 47,7% 44,6% 45,2% 45,9% 46,0% 46,1%
Koszty sprzedazy 59,5 64,6 70,8 80,0 91,3 101,6 111,6
Koszty ogolnego zarzadu 23,9 23,7 23,5 23,5 24,0 24,4 24,9
Zysk (strata) ze sprzedazy 29,5 33,5 34,5 36,3 41,9 45,8 50,5
EBITDA 36,5 41,2 44,2 46,8 53,8 59,0 64,4
EBIT 28,2 31,0 34,3 36,3 41,9 45,8 50,5
marza operacyjna 11,5% 12,1% 11,9% 11,7% 12,2% 12,2% 12,5%
Saldo z dziafalnosci finansowej -0,3 0,3 0,2 0,7 0,8 1,2 2,0
Zysk (strata) brutto 27,9 31,3 34,5 36,9 42,7 46,9 52,4
marza brutto 11,4% 12.2% 12,0% 12,0% 12,4% 12,6% 12,9%

Podatek dochodowy 5,5 6,2 6,5 7,0 8,1 8,9 10,0
Zysk (strata) netto 22,4 25,1 28,1 29,9 34,6 38,0 42,5
marza netto 9,1% 9,8% 9,7% 9,7% 10,1% 10,2% 10,5%

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplyv_vy z dziatalnosci 32,3 31,0 38,9 37,1 40,9 46,3 51,2
operacyjnej
Zysk netto 22,4 25,1 28,1 29,9 34,6 38,0 42,5
Amortyzacja 8,3 10,2 9,9 10,5 11,9 13,3 13,9
Odsetki 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana kapitatu obrotowego -0,7 -5,0 -2,8 -3,3 -5,5 -5,0 -5,2
?rzeplywy_z d.ZIalaanSCI 31,1 -16,4 -5,0 -23,0 -13,0 -6,0 -6,6
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -27,5 -16,9 -5,0 -23,0 -13,0 -6,0 -6,6
Przeplywy z dziatalnosci

. . -3,5 -15,4 -16,7 -12,2 -18,0 -20,7 -28,5
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 -16,8 -18,0 -20,7 -28,5
Zmiana stanu srodkow -2,3 -0,8 17,3 2,0 10,0 19,6 16,1
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 3,3 1,0 0,2 17,5 19,4 29,4 49,0
na koniec okresu 1,0 0,2 17,5 19,4 29,4 49,0 65,0

Zrddfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 46,1% 47,7% 44,6% 45,2% 45,9% 46,0% 46,1%
marza EBIT 11,5% 12,1% 11,9% 11,7% 12,2% 12,2% 12,5%
marza EBITDA 14,9% 16,1% 15,3% 15,1% 15,7% 15,8% 15,9%
marza netto 9,1% 9,8% 9,7% 9,7% 10,1% 10,2% 10,5%
ROA 10,9% 10,9% 11,2% 11,0% 11,8% 12,1% 12,8%
ROE 14,2% 14,7% 15,3% 15,2% 16,2% 16,5% 17,3%
dtug/aktywa 3,0% 0,8% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/kapitat wiasny 4,1% 1,1% 0,2% 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$¢ biezaca 1,8 2,0 2,4 2,2 2,4 2,7 2,9
ptynno$¢ szybka 1,7 2,0 2,0 1,8 1,9 1,9 2,0
ptynno$¢ gotdwkowa 0,02 0,00 0,37 0,35 0,49 0,77 0,96
rotacja zapasow (dni) 25,9 26,6 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0
rotacja naleznosci (dni) 89,2 97,2 93,0 93,0 93,0 93,0 93,0
rotacja zobowigzan (dni) 57,2 61,6 59,4 59,4 59,4 59,4 59,4
cykl rotacji gotowki (dni) 57,9 62,2 59,6 59,6 59,6 59,6 59,6
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 14,92 16,73 18,72 19,95 23,04 25,34 28,32
DPS 0,00 7,00 10,00 11,23 11,97 13,82 19,01
BVPS 104,71 113,91 122,63 131,35 142,42 153,94 163,25
P/E 17,29 15,42 13,78 12,93 11,20 10,18 9,11
P/BV 2,46 2,26 2,10 1,96 1,81 1,68 1,58
P/S 1,58 1,52 1,34 1,25 1,13 1,04 0,95
P/CE 12,60 10,95 10,17 9,57 8,33 7,54 6,86
EV/EBIT 13,04 11,85 10,71 10,13 8,77 8,03 7,28
EV/EBITDA 10,06 8,91 8,30 7,85 6,83 6,22 5,70
EV/S 1,50 1,44 1,27 1,19 1,07 0,98 0,91

Zrodfo: 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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Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni
Monika Dudek Klienci detaliczni
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect

@|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddzialy ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 (023) 674 13 52
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54  (052) 353 37 00
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 (094) 354 74 63
Krakow ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 531 91 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
£6dz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 53 91

Olsztyn al.

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon adres email
(022) 329 43 40 tomasz.dumata@bgz.pl
(022) 329 43 84 marcin.lachowski@bgz.pl
(022) 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
(022) 329 43 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
(022) 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
(022) 329 43 25 grzegorz.leszek@bgz.pl
(022) 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
(022) 329 43 22 przemystaw.borycki@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
(022) 329 43 42 bogustaw.baczyk@bgz.pl
strona www

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

ades telefon
Opole ul. Rynek 24/25 (077) 454 43 64
Ostroteka ul. Gorbatowa 9 (029) 760 65 56
Ptock ul. 1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
Poznan ul. Piekary 17 (061) 852 15 21
Przemysl ul. Kamienny Most 6  (016) 675 05 86
Radom ul. Traugutta 29 (048) 361 22 70
Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 (017) 852 05 21
Siedlce ul. Joselewicza 3 (025) 640 90 04
Sieradz ul. Saranska 5 (043) 822 61 34
Szczecin ul. Jagiellonska 97 (091) 480 02 07
Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 (015) 822 39 50
Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ (014) 629 11 98
Warszawa ul. Zielna 41/43 (022) 322 90 50
Warszawa ul. Zurawia 6/12 (022) 329 44 17
Zamos¢ ul. Pitsudskiego 27 a (084) 638 54 03
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