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Wilbo

sektor / branza:

Przemyst spozywczy

18 marzec 2009

Ticker: WLB
ISIN: PLWILBO00019

Profil spotki

Wilbo to spétka dziatajaca w branzy przetwdrstwa rybnego.
Dziatalno$¢ spotki obejmuje produkcje i sprzedaz konserw rybnych
i miesnych, owocéw morza i ryb mrozonych.

Dane podstawowe

Kurs (17/03/09) 1,61
Wycena DCF (zt) 2,21
Wycena poréwnawcza (zt) 2,11
Liczba akgji (tys.) 16 200
Kapitalizacja (mlIn zt) 26,1
EV (min zt) 28,0
Notowania WLB
max cena 52 tygodnie (zt) 2,93
min cena 52 tygodnie (zt) 1,28
Sredni wolumen obrotéw (1m-c/tys.) 36,3
Struktura akcjonariatu % akdji % gtosow
Waldemar Wilandt 21,1% 33,6%
Dariusz Bobinski 21,1% 33,6%
Leszek Styputkowski 0,1% 0,1%
free float 57,7% 32,7%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Czwarty kwartat i 2008 r.

W ostatnim kwartale ubiegtego roku Wilbo osiggneto bardzo dobry rezultat,
wypracowujac 1,9 min zt zysku netto (wobec straty 2,1 min zt rok wczesniej). W catym roku
Spdtka miata 4,2 min zt zysku netto. Byto to mniej niz w 2007 r., jednak wtedy niemal caty
zysk pochodzit ze sprzedazy nieruchomosci. Wzrost zysku nastapit mimo spadku przychodéw
ze sprzedazy, ktore byty nizsze o ponad 11%.

Spadek wartosci przychodéw ttumaczony jest jako efekt restrukturyzacji, majacej na
celu eliminacje z dziatalno$ci kontraktéw nierentownych oraz zmniejszenie zaangazowania w
sprzedazy prowadzonej kanatem nowoczesnycm, uwazanym za nisko rentowny. Dodatkowo
Spotka skupita sie na produkcji marek wiasnych, ktdre sa znacznie bardziej zyskowne. W
wyniku przeprowadzonych zmian nastgpit znaczacy wzrost rentownosci na sprzedazy, a dzieki
temu takze wzrost rentownosci netto. Do zmniejszenia wartosci przychodéw przyczynita sie
tez zmiana polityki udzielania kredytu kupieckiego, co spowodowato, ze cze$¢ odbiorcdw
odeszta od Spotki.

Atutem Wilbo jest niski poziom zadtuzenia na poziomie 10% kapitatow witasnych na
koniec ubiegtego roku (prawie cate zadtuzenie zostato sptacone w pierwszym kwartale tego
roku). Poza tym Wilbo od ponad roku stale osigga dodatnie przeptywy z dziatalnoSci
operacyjnej. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze Spotka nie ma obecnie zadnych otwartych pozycji
na pochodnych instrumentach walutowych, a wczesniejsze kontrakty zostaty zamkniete z
zyskiem.

Prognoza

Branza przetworstwa rybnego jest uznawana za perspektywiczng. Stopniowy wzrost
spozycia produktdw rybnych przez Polakdw stwarza mozliwosci rozwoju i poszerzania
dziatalnosci. Wilbo zmniejsza swoja sprzedaz, jednak nie stracito swojego udziat w rynku
konserw. W dtuzszym terminie Spétka powinna ustabilizowaé swojg sprzedaz i stopniowo ja
zwiekszac poprzez penetracje rynku i zdobywanie udziatu rynkowego w oparciu o silne marki
wiasne - Neptun i Dal Pesca.

W czerwcu ubiegtego roku Spotka wprowadzita system motywacyjny oparty o
warranty dla kadry zarzadzajacej. Jego realizacja uzalezniona jest od osiaganego przez Wilbo
wyniku netto. Warranty bedg przydzielone pod warunkiem uzyskania zysku netto na poziomie
3,15 min zt w 2008 r., 5,35 min zt w 2009 r. oraz 8,75 min zt w 2010 r. Zatozenia na
poprzedni rok zostaty wykonane z nawigzka, natomiast z zapowiedzi Zarzadu wynika, ze
réwniez plan na ten rok zostanie wykonany.

Realizacji zatozen ma stuzy¢ prowadzona obecnie restrukturyzacja. Najwazniejsza jej
cze$¢, czyli optymalizacja sprzedazy, zostata juz niemal zakonczona. Nastepnym etapem
bedzie przeniesienie catosci produkcji do jednego zaktadu, co pozwoli poczynié¢ spore
oszczednosci, przede wsztystkim na kosztach wynagrodzen oraz logistyce.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia do modelu wyceny metoda DCF implikuja warto$¢ jednej
akcji Wilbo na poziomie 2,21 zt. Natomiast pordéwnanie wskaznikow Spotki z innymi
gietdowymi podmiotami dziatajacymi w branzy rybnej i spozywczej dato wycene Wilbo na
poziomie 2,11 zt. W zwigzku z tym podnosimy cene docelowg z poziomu 1,79 zt do 2,17 z,
czyli do wysokosci $redniej uzyskanej z obu wycen. Poniewaz cena docelowa jest wyzsza od
ceny rynkowej o wiecej niz 10%, zdecydowaliSmy sie zmieni¢ rekomendacje z NEUTRALNIE
do KUPUJ dla Wilbo.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 172,6 153,4 159,3 164,5 170,3 176,3
zmiana r/r (%) -2,0% -11,2% 3,9% 3,3% 3,5% 3,5%
EBITDA 16,2 8,5 9,5 10,3 10,5 10,7
EBIT 11,3 4,4 71 7,5 7,6 7,6
marza EBIT (%) 6,5% 2,9% 4,5% 4,5% 4,5% 4,3%
Zysk netto 6,9 4,2 5,5 59 6,0 6,0
marza netto (%) 4,0% 2,8% 3,5% 3,6% 3,5% 3,4%
EPS (zt) 0,43 0,26 0,34 0,36 0,37 0,37
DPS (zt) - - - - - -
P/E 3,78 6,17 4,73 4,45 4,37 4,36
EV / EBITDA 1,73 3,29 2,95 2,72 2,67 2,62

P - prognozy BM BGZ
.’ |

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na

ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spdtki wykonano za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej.

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

pienieznych. Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji i tworzy benchmark, ktéry

staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymalismy warto$¢ spotki Wilbo w wysokosci 35,0 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 2,21 zt. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu

ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 6%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;
wspdtczynnik beta dla przyjeliSmy na poziomie 1,3;

wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 2%;

koszt kapitatu obcego przyjeliémy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (8%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek naktadédw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o warto$¢ naktadow
odtworzeniowych, ktére ksztattujg sie na poziomie potowy amortyzacji; nie zakladamy
inwestycji zwiekszajacych moce produkcyjne;

wielkos¢ zadtuzenia spotki pozostaje na wzglednie statym poziomie;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata uzalezniony jest od wzrostu wydajnosci, ktéry przyjelismy
na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie przyjeto brak dywidendy wyptacanej przez spétke;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci nie beda sie zmienia¢ i pozostang na poziomie
z ostatniego roku (odpowiednio 39, 77 i 86 dni);

nie zaktadamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzier 18.03.2009 r.
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Tab. Wycena metoda DCF — Wilbo

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P
Przychody 159,3 164,5 170,3 176,3 182,9 190,5 198,5 207,0 215,8 224,7
EBIT 7,1 7,5 7,6 7,6 7,7 7,7 7.8 7,3 7,6 7,7
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 5,8 6,1 6,2 6,2 6,2 6,2 6,3 5,9 6,2 6,3
Amortyzacja 2,4 2,8 2,9 31 3,2 3,5 3,7 2,3 2,2 2,2
CAPEX 3,0 1,2 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,7 2,2
Inwestycje w kapitat obrotowy -2,2 -1,8 -2,0 -2,0 -2,2 -2,6 -2,7 -2,9 -3,0 -3,0
FCFF 3,0 5,9 5,7 58 5,7 5,5 5,5 3,5 3,6 3,3
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Koszt kapitatu wtasnego 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
Koszt dtugu 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%  8,00% 8,00% 8,00% 8,00%  8,00%  8,00%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
% kapitatu wtasnego 94,0% 96,5% 96,9% 97,0% 97,1% 97,2% 97,3% 97,4% 97,4% 97,4%
% dtugu 6,0% 3,5% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6%
WACC 12,7% 12,9% 12,9% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%  13,0%
Suma DFCF 26,5
Warto$¢ rezydualna (TV) 31,0
Zdyskontowana TV 9,2
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 35,7
Gotdwka netto -0,7
Warto$¢ kapitatu wkasnego 35,0
Liczba akcji (miIn szt.) 16,2

Wartosc¢ 1 akcji (18.03.2009) 2,21zt

Zrédto: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny Wilbo metodq DCF na stope wzrostu spotki
po okresie prognozy i warto$¢ wspotczynnika beta. Z tabeli wynika, ze zmiana zaktadanej stopy wzrostu
0 1 p. p. powoduje zmiane wyceny o ok. 3%, a zmiana wskaznika beta o 0,1 zmienia cene o ok. 4%. Przy
naszych zatozeniach, 2% wzrostu oraz wspotczynnik beta na poziomie 1,3, cena wynosi 2,21 zt, co znacznie
odbiega od obecnej ceny rynkowej.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia — Wilbo

wzrost FCFF w nieskonczonos$c¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
1,1 2,33 2,37 2,41 2,45 2,49
1,2 2,24 2,27 2,31 2,34 2,38
beta 1,3 2,16 2,18 2,21 2,25 2,28
1,4 2,08 2,10 2,13 2,16 2,19
1,5 2,01 2,03 2,05 2,08 2,10

Zrodio: BM BGZ.



Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spétki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny do zysku spotki
na jedna akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spoétki przed oprocentowaniem
i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spétki przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Wyceny poréwnawczej dokonalismy
w zestawieniu z pozostatymi spotkami z GPW operujacymi w branzy spozywczej, ktdre dziatajg w segmencie
rybnym — Seko i Graal.

Seko produkuje marynaty rybne, satatki rybne orazinne rybne wyroby garmazeryjne. Oferta
asortymentowa zawiera ponad 200 produktow, ktdre sprzedawane sg do sieci handlowych lub na export.
Graal jest najwigekszym polskim producentem konserw rybnych (posiada ponad 20% udziatu w rynku) i jednym
z liderdw branzy przetworstwa ryb. Dziatalno$¢ spétki obejmuje rowniez dystrybucje artykutdow spozywczych,
a w ofercie znajdujq sie konserwy rybne, dania obiadowe, ryby mrozone, owoce morza, konserwy miesne,

kawior, marynaty oraz safatki.

Tab. Wycena porownawcza w zestawieniu ze spotkami krajowymi — Wilbo

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spodtka 2008P 2009P 2008P 2009P 2008P 2009P
Graal 9,0 9,0 5,0 4,8 3,2 6,6
Seko 7,1 6,9 4,4 3,8 11,5 9,7
Srednia 8,1 7,9 4,7 4,3 7,4 8,1
Wilbo
wskazniki dla Wilbo 6,4 3,9 3,3 3,0 6,2 4,7
Implikowana cena
1 akeji Wilbo 2,08 3,37 2,34 2,39 1,92 2,77
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akgji 2,11
Zrédio: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

W zestawieniu ze spétkami ze swojej branzy, Wilbo wypada bardzo korzystnie. Wycena poréwnawcza
oparta o wszystkie wskazniki wskazuje na niedowartosciowanie Spotki. Otrzymana cena na poziomie 2,11 zt jest

zdecydowanie wyzsza od obecnej ceny rynkowej, co daje potencjat do wzrostu kursu.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene uzyskaliémy, obliczajac Srednig wazong z ceny uzyskanej metodg DCF oraz z wyceny
poréwnawczej ze spétkami krajowymi, nadajac obu wartosciom réwne wagi (50%). W wyniku naszych
szacunkéw cene docelowg dla Wilbo ustalamy na 2,17 zt. Z uwagi na to, ze cena docelowa rézni sie do ceny
rynkowej o wiecej niz 10%, zgodnie z metodologiag wydawanych przez nas rekomendacji, zdecydowalismy sie

wydac rekomendacje KUPUJ dla Wilbo.
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Tab. Wycena koncowa — Wilbo

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 2,21 50%
metoda poréwnawcza
(spoiki krajowe) 2,11 50%
wycena Wilbo 2,17
obecna cena akgji 1,61

Zrodfo: BM BGZ.

Wilbo — wyniki finansowe

Wilbo osiggneto bardzo dobre wyniki za czwarty kwartat 2008 r. Wynik za caty rok réwniez byt lepszy
od oczekiwan, w zwigzku z czym Spétka zastuguje na wyrdznienie. Mimo spadku przychodéw ze 172,6 min
w 2007 r. do 153,4 min w 2008 r., Spotce udato sie zwiekszy¢ zysk ze sprzedazy z 0,01 min zt do 4,17 min zt.
Na poziomie zysku netto nastapit spadek z 6,9 min zt do 4,2 min z}, jednak w 2007 r. praktycznie w catosci
pochodzit on z transakcji jednorazowych (sprzedaz nieruchomosci). Poprawa widoczna jest najbardziej
na wynikach z czwartego kwartatu, w ktorym zysk netto wyniost 1,9 min zt (2,1 min zt straty rok wczesniej)
przy 43,9 min zt przychodow.

Spadek przychodéw ma kilka przyczyn. Przede wszystkim byta to rezygnacja z nierentownych
kontraktdw oraz odstgpienie od produkcji pod markami obcymi. Dodatkowo Wilbo zmienito swojg polityke
przyznawania kredytu kupieckiego, by ograniczy¢ ryzyko ztych diugdéw. W efekcie cze$¢ odbiorcéw odeszia
od Spdtki. Spadek przychodéw zostat jednak skompensowany wzrostem rentownosci sprzedazy. Koncentracja

na wiasnych markach i efektywnosci ich dystrybucji spowodowaty, ze uzyskiwane marze znaczaco wzrosty.

Rys. Wartosc¢ przychodéw oraz rentownosc brutto na sprzedazy Wilbo
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Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ



Po kilku latach spadku przychoddw, ich warto$¢ powinna sie ustabilizowac na biezacym poziomie. Rynek
konserw charakteryzuje sie stabilnym popytem, dlatego wielkos¢ sprzedazy bedzie zblizona do obecnej wartosci
z szansami na wzrost wynikajacy z wiekszego udziatu w rynku. Wilbo udaje sie bowiem zdobywa¢ coraz wieksza
cze$¢ rynku konserw kosztem innych producentéw. Poza tym Spdtka ok. 20% swojej sprzedazy kieruje
na eksport, ktory bedzie przyczyniat sie do wzrostu przychoddw wynikajacych ze stabszego ztotego.

Natomiast wyzsza rentowno$¢ przyczynia sie do osiggania lepszych zyskdw na wszystkich poziomach.
Widoczny jest rosnacy trend na poziomie zysku operacyjnego i EBITDA (po wylaczeniu transakcji
jednorazowych). Przez ostatnie trzy lata Spotka rozliczata strate z 2005 r., przez co ptacony podatek dochodowy
byt bardzo niski. Poniesiona strata zostata juz jednak w catosci rozliczona, w zwigzku z czym obcigzenia
podatkowe od tego roku bedg charakteryzowac sie standardowymi wielkosciami.

Czynnikiem negatywnie wptywajacym na wyniki Spotki w najblizszym okresie moze by¢ wzrost cen
opakowan metalowych wynoszacy ok. 30% na przestrzeni ostatnich kilku miesiecy. Réwniez ceny ryb wzrosty
(ok. 10%) w stosunku do poziomu sprzed kilku miesiecy. Dodatkowo niekorzystnie wptywac bedzie ewentualne
dalsze ostabianie sie ztotego w stosunku do euro i dolara, poniewaz znaczna cze$¢ surowca importowana jest
z Azji oraz krajéw pdtnocnych i Spotka jest importerem netto.

Wilbo wykazuje dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Ich stosunkowo niska wartos¢ za ubiegty
rok wynika przede wszystkim ze zwiekszenia zapasow pod koniec roku. Wieksze zapasy majg na celu
zaspokojenie zapotrzebowania na surowiec w pierwszym kwartale, ktéry charakteryzuje sie duzg sprzedaza.
Dodatkowo Spoétka starata sie zakupi¢ ryby po nizszych cenach i przy korzystnym kursie, jakie obowigzywaty
w grudniu. Dziatalno$¢ inwestycyjna polegata gtéwnie na nabywaniu bezpiecznych papieréw wartosciowych,
na ten rok planowane sg naktady inwestycyjne w wysokosci ok. 3 min zt. Natomiast dziatalno$¢ finansowa to

gtéwnie sptata kredytow.

Tab. Wyniki finansowe Wilbo

2006 2007 2008 2009P
Przychody ogdtem 176,2 172,6 153,4 159,3
zmiana r/r -0,9% -2,0% -11,2% 3,9%
EBIT 2,1 11,3 4,4 71
marza operacyjna 1,2% 6,6% 2,9% 4.5%
EBITDA 7,5 16,2 8,5 9,5
Zysk brutto 1,5 7,5 4,6 6,8
Zysk netto 1,5 6,9 4,2 5,5
marza netto 0,9% 4,0% 2,8% 3,5%
Przeptywy z dziatalno$ci
operacyjnej 1,4 7,5 0,4 6,0
Przeptywy z dziatalno$ci
inwestycyjnej -0,2 11,7 -1,2 -3,0
Przeptywy z dziatalno$ci
finansowej -2,0 -15,3 -1,1 -2,3
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Na koniec czwartego kwartatu Wilbo posiadato ok. 5 min kredytéw krotkoterminowych, jednak
wiekszos¢ z nich zostata sptacona w biezacym kwartale. W zwiazku z tym obecnie wykorzystane zadtuzenie
z przyznanych limitéw kredytowych wynosi ok. 1 min zt. Dodatkowo posiadanie ponad 3 min zt gotéwki czyni
Spdtke bardzo bezpieczng pod wzgledem obcigzenia zobowigzaniami kredytowymi.
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W ubiegtym roku Spédtka stosowata zabezpieczenia walutowe, jednak rozliczyta je przed gwattownym
ostabieniem sie polskiej waluty. W wyniku tych kontraktdw osiagnieto zysk na poziomie 0,3 min zt, natomiast
w biezacej sytuacji Spétka nie posiada zadnych instrumentéw zabezpieczajacych.

Istotnym zagadnieniem jest przyjety przez Spdtke program motywacyjny dla Zarzadu zaktadajacy
przyznanie opcji na akcje Wilbo. Cena wykonania tych opcji wynosi 1,40 zt a liczba nowych akcji do objecia —
549.934 sztuk, przy czym ich przydziat zalezy od spetnienia warunkéw odnoszacych sie do zysku netto.
Zatozeniem programu jest osiagniecie przez Wilbo 3,15 min zt zysku netto w 2008 r., 5,35 min zt w 2009 r.
oraz 8,75 min zt w 2010 r. Warunek na poprzedni rok zostat spetniony z nawigzka, natomiast Zarzad zaktada,
ze wymagana na ten rok wielko$¢ zysku netto réwniez zostanie zrealizowana. Bytby to czynnik majacy bardzo
duzy wptyw na wycene Spotki. Dodatkowym bodZzcem motywujacym dla Zarzadu jest premia w wysokosci 20%
nadwyzki EBITDA powyzej 3 min zt w tym roku.

W celu realizacji programu motywacyjnego Spétka prowadzi restrukturyzacje swojej dziatalnoSci.
Jej poczatkowym elementem byto odejscie od nierentownych kontraktow i rezygnacja z produkcji pod markami
obcymi, ktéra uwazana jest za mato dochodowa. Nastepnie zmieniono warunki przyznawania kredytu
kupieckiego w celu zabezpieczenia naleznosci Spdtki. Kolejnym elementem bedzie przeniesienie catosci
produkcji do jednego zaktadu, co ma obnizy¢ koszty dziatalnosci, gtdwnie zatrudnienia i logistyki. Wszystkie te
czynniki majg przyczynic¢ sie do zwiekszonej efektywnosci i uzyskiwania wyzszej rentownosci.

Czynnikiem negatywnym w ocenie Spoétki jest brak dywidendy. Wilbo, w trakcie swej ponad 10-letniej
historii na GPW, nigdy nie wyptacito czesci zysku akcjonariuszom, nie ma rowniez takich plandw w najblizszej

przysziosci.



Tabele i prognozy

Tab. Bilans Wilbo

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 110,7 108,6 112,6 118,9 125,5 132,2 139,0
Aktywa trwale 39,3 35,6 36,2 34,5 33,1 31,4 29,7
wartosci niematerialne i 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 38,8 35,2 35,9 34,4 32,9 31,3 29,6
Aktywa obrotowe 71,3 73,0 76,4 84,3 92,4 100,8 109,3
Zapasy 28,1 32,3 33,6 34,7 35,9 37,2 38,6
Naleznosci krétkoterminowe 37,9 36,2 37,5 38,8 40,1 41,5 43,1
Inwestycje krotkoterminowe 4,8 4,1 4,8 10,4 15,9 21,6 27,1
w tym Srodki pieniezne 48 30 38 94 14,9 20,6 26,1
PASYWA 110,7 108,6 112,6 118,9 125,5 132,2 139,0
Kapital wiasny 73,8 78,0 83,5 89,4 95,4 101,4 107,4
Kapitat zakltadowy 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Kapitat zapasowy 49,2 57,5 61,8 67,3 73,1 79,1 85,1
Zysk netto 6,9 4,2 55 5,9 6,0 6,0 6,0
Zobowiazania i rezerwy 36,9 30,5 29,1 29,5 30,1 30,8 31,6
Zobowiagzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 32,7 25,2 23,7 24,1 24,8 25,5 26,2
w tym dfug odsetkowy 55 50 31 2,9 2,9 3,0 31

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ



§BankBGZ

Tab. Rachunek zyskéw i strat Wilbo

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 172,6 153,4 159,3 164,5 170,3 176,3 182,9
zmiana r/r -2,0% -11,2% 3,9% 3.3% 35% 35% 37%
Koszt sprzed. prod., tow.i 59 111,1 116,4 120,2 124,4 128,8 133,6
mat.

Zysk brutto na sprzedazy 33,6 42,3 42,9 44,3 45,9 47,5 49,3
marza brutto na sprzedazy 19,5% 27,6% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
Koszty sprzedazy 26,4 29,6 27,4 28,1 29,0 30,2 31,4
Koszty ogolnego zarzadu 7,1 8,5 8,9 9,4 9,8 10,3 10,8
Zysk (strata) ze sprzedazy 0,1 4,2 6,6 6,9 7,0 7,0 7,0
EBIT 11,3 4,4 7,1 7,5 7,6 7,6 7,7
EBITDA 16,2 8,5 9,5 10,3 10,5 10,7 10,9
marza operacyjna 6,6% 2,9% 45% 4,5% 4,5% 4,3% 4.2%
Saldo z dziafalnosci finansowej -3,8 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zysk (strata) brutto 7,5 4,6 6,8 7,2 7,4 7,4 7,4
marza brutto 43% 30% 43% 4,4% 4,3% 42% 41%
Podatek dochodowy 0,6 0,4 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4
Zysk (strata) netto 6,9 4,2 5,5 5,9 6,0 6,0 6,0
marza netto 4,0% 2,8% 3,5% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3%

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywow pienieznych Wilbo

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy 2 dziatalnosci 7,5 0,4 6,0 7,2 7,1 7,3 7,3
operacyjnej
Zysk netto 6,9 4,2 5,5 5,9 6,0 6,0 6,0
Amortyzacja 4,8 4,1 2,4 2,8 2,9 3,1 3,2
Zmiana kapitatu obrotowego 6,3 -9,6 -2,2 -1,8 -2,0 -2,0 -2,2
Przeplywy z dziatalnosci } } ) } ) )
inwestycyjnej 11,7 1,2 3,0 1,2 1,4 1,4 1,5
Nakfady inwestycyjne (CAPEX) 7,7 0,8 3,0 1,2 14 14 15
F:rzeplywy_z dzialalnosci -15,3 1,1 2,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
finansowej
Odsetki 1,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Zmiana stanu srodkow 4,0 -1,8 0,8 5,6 5,5 5,6 5,5
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 0,8 4,8 3,0 3,8 9,4 14,9 20,6
na koniec okresu 4,8 3,0 3,8 9,4 14,9 20,6 26,1

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki dla biezacej ceny Wilbo

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,42 0,26 0,34 0,36 0,37 0,37 0,37
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS 4,56 4,82 5,16 5,52 5,89 6,26 6,63
P/E 3,80 6,17 4,73 4,45 4,37 4,36 4,34
P/BV 0,35 0,33 0,31 0,29 0,27 0,26 0,24
P/S 0,15 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14
EV/EBIT 2,36 6,06 3,75 3,58 3,51 3,51 3,49
EV/EBITDA 1,65 3,14 2,82 2,60 2,55 2,50 2,45
EV/S 0,15 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15
Zrodfo: BM BGZ, P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki finansowe Wilbo

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 19,5% 27,6% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
marza EBIT 6,6% 2,9% 4,5% 4,5% 4,5% 4,3% 4,2%
marza EBITDA 9,4% 5,5% 6,0% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0%
marza netto 4,0% 2,8% 3,5% 3,6% 3,5% 3,4% 3,3%
ROA 6,2% 3,9% 4,9% 4,9% 4,8% 4,5% 4,3%
ROE 9,3% 5,4% 6,6% 6,6% 6,3% 5,9% 5,6%
dhug/aktywa 5,0% 4,6% 2,7% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2%
dhug/kapitat wtasny 7,5% 6,4% 3,7% 3,3% 3,1% 3,0% 2,9%
dhug/EBITDA 0,3 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EBIT/odsetki 8,8 7,1 22,1 31,3 32,5 31,9 31,4
ptynno$¢ biezaca 2,2 2,9 3,2 3,5 3,7 4,0 4,2
ptynno$¢ szybka 1,3 1,6 1,8 2,1 2,3 2,5 2,7
ptynno$¢ gotéwkowa 0,15 0,12 0,16 0,39 0,60 0,81 1,00
rotacja zapasow (dni) 59,4 76,8 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0
rotacja naleznosci (dni) 80,0 86,3 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0
rotacja zobowigzan (dni) 49,8 39,4 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0
cykl rotacji gotdwki (dni) 89,6 123,7 124,0 124,0 124,0 124,0 124,0

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Aaklerskie

Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalng maklerslky na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wégiowych i Gield. Podlega
regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o olergestrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatatioBM BGZ S.A. sprawuje KNF.
Niniejsza publikacja zostata opracowanaagghie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BS.A. Raport jest udagtniany klientom
wytacznie w celach informacyjnych i nie powinienébyykorzystywany w charakterze lub traktowany jakerta lub naktanianie do oferty
sprzeday, kupna lub subskrypcji papierow wait@owych lub innych instrumentéw finansowych. Wsielkinformacje i opinie zawarte
w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczetpiezrodet uznanych przez BM BGS.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, 1 one wyczerpujce i w petni odzwierciedlajstan faktyczny. BM B@ S.A. nie ponosi odpowiedzialéw za skutki decyzji
poditych na podstawie povigzego opracowania i zawartych w nim opinii inwegjiygch. Odpowiedzialn& za decyzje inwestycyjne
podite na podstawie niniejszego dokumentu i ewentusdkedy poniesione w ich wyniku ponasaytacznie podejmujcy takie decyzje.
Dokument ten zostat przygotowany przez BMABS.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawip@achowaniem natgtej staranngci

i obiektywizmu. Korzystajc z tego dokumentu, nie najego traktowé jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niénajeoceny.
Ani dokument ten, antaden jego fragment nie jest pogaidwestycyjr, prawn, ksigowa, podatkow czy jakikolwiek inma. Wszelkie
opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie \wgj@ opinie BM BG S.A. w dniu jego sposzizenia i mog podlegé zmianom
bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowanzgz BM BG S.A. jest wany w okresie 6-9 miesty od dnia sporgzenia go,
o ile nie nastpi wczeniejsza jego zmiana. Raport w cadlub w czsci maze by udostpniony do wiadomézi publicznej przez BM B&
po uptywie dwoéch tygodni od dnia jego spmizenia. Data spogdzenia raportu jest datpierwszego udogpnienia rekomendaciji
do dystrybucji. Powielanieaolz publikowanie niniejszego opracowania lub jegeiczbez zgody BM B@ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastpujaca metodologé w zakresie oczekiwaco do stopy zwrotu z inwestycji w instrument fisawy kedacy
przedmiotem Raportu w okresie 6-9 mégegiod dnia wydania raportu:

. Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesienagmniej 10%;
. Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycjidrzie waha si¢ w przedziale (-10%; + 10%);

. Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesienajmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokureerapierag Sii na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowejzyvanie ich wymaga szacowaniazgjiliczby parametréw, m.in. takich jak: stopy protmve,
kursy walut, przyszie zyski, przeptywy piemne i wiele innych. Parametry tg smienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistanog
rézni¢ sie od tych przygtych do wyceny. Kada wycena zalsgy od wartgci wprowadzonych parametréw i jest vdiea na ich zmiaa.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych sptygh zdyskontowanych przeptywach pigmych. Jej mocne strony
to uwzgkdnienie przysztych zmian w wolnych przeplywach pienych oraz kosztu piegdza w czasie. Stabe strony tozeuliczba
parametrow, ktore nalg oszacowé oraz wraliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Wycena metogl poréwnawcaz: Wycena ta opiera gina porownaniu wskaikow rynkowych wycenianej spétki ze wskakami innych
poréwnywalnych spoétek. Mocna strona tej metody twajsza, w poréwnaniu z metpdCF, liczba parametréow wyceny oraz relatywne
odnoszenie si do wskanikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabeorsg, to przede wszystkim problem selekc;ji
poréwnywanych spotek oraz efektywsgorynku.

Pomidzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystija powiazania i nie 8 mu znane informacje, o ktérych mowa w 89 i §10
Rozporadzenia Rady Ministréw z dnia 19 fmfziernika 2005 roku w sprawie informacji stanasyich rekomendacje dotygze
instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawc

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
_Obsluga_ klientow tel. e-mail
instytucjonalnych
. . . (22) 32 94 327
Wydziat Operacji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientéw . . . , .
indywidualnych Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis transakcyjny meGZ_ne‘t
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