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Nota informacyjna

ISIN: PLWOJAS00014 Ticker: WOJ 8 marca 2011

Profil

Spotka Wojas zajmuje sie produkcjg oraz sprzedazg obuwia.
Podstawowym obszarem dziatalnosci jest segment detaliczny z
whasng siecig sklepéw, spétka obecna jest réwniez w segmencie
hurtowym oraz bierze udziat w przetargach publicznych.

Dane podstawowe

Kurs (7/03/11) 6,9
Liczba akcji (min) 12,7
Kapitalizacja (min zf) 87,3
EV (min zt) 110,4
Notowania
max cena 52 tygodnie (zf) 8,5
min cena 52 tygodnie (zt) 3,9
Srednie obroty (3 m-ce / tys. zf) 40,2
Akcjonariat % akcji % gtoséw
Wiestaw Wojas 78,9% 78,9%
Pozostali 21,1% 21,1%
Wykres sity relatywnej
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Analityk

Tomasz Manowiec
Makler Papieréw Wartosciowych

tel. 22 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

(min zt)
Przychody ze sprzedazy
zmiana r/r (%)
EBITDA
EBIT
marza EBIT (%)
Zysk netto
marza netto (%)
EPS (z)
BVPS (z})
DPS (zt)
P/E (x)
P/BV (x)
EV/EBITDA (x)

Charakterystyka Spotki

Spotka Wojas jest jednym z najwiekszych producentéw obuwia w Polsce, wytwarzajac ok. 600 tys. par rocznie.
Produkty te wraz z dodatkowa oferta butéw zamawianych u poddostawcéw kierowane sa do klientow poprzez
detaliczng sie¢ sklepéw, ktora obecnie liczy 115 salonéw (106 w Polsce oraz 9 na Stowacji), stanowiacych
wiasnos¢ spotki. Dodatkowo cze$¢ sprzedazy generowana jest do odbiorcow hurtowych oraz poprzez udziat w
przetargach organizowanych przez MON. Znaczna wigkszo$¢ przychoddw (ok. 75%) pochodzi jednak z czesci
detalicznej.

Perspektywy spotki - zakonczona inwestycja w zaktad oraz wzrost sieci sprzedazy

Jednym z celéw emisyjnych dla srodkdw pozyskanych z oferty publicznej przy okazji IPO byta rozbudowa zaktadu
produkcyjnego o nowe hale produkcyjne oraz zakup maszyn szwalniczych, a takze wdrozenie nowego systemu
wtryskowego do montazu obuwia. Zakoriczenie inwestycji miato miejsce w grudniu 2010 r., co pozwolito spotce
zwiekszy¢ moce produkcyjne oraz przyczyni sie do wiekszej efektywnosci produkcji. Poza tym prawie potowa
wartosci inwestycji (12 z 25 min zt) zostata sfinansowana ze srodkéw unijnych.

Celem strategicznym spdtki, finansowanym ze $rodkdw z emisji akcji, byto rowniez zwiekszenie detalicznej sieci
sprzedazy. Debiutujac na gietdzie spotka miata ok. 70 salondw, natomiast obecnie liczba ta wzrosta do ok. 115.
Optymalna liczba sklepdw na rynku polskim to poziom 150 placdwek, ktory ma zostaC osiagniety w ciagu
najblizszych trzech lat. Wieksza liczba prowadzitaby juz do nieefektywnosci sprzedazy. Naktady na rozwdj sieci w
tym roku wyniosg ok. 4,5 min zk.

Wyniki finansowe i prognozy

Zarzad spotki ogtosit prognoze wynikéw finansowych za 2010 r., ktéra zakladata realizacje 7,5 min zt zysku
EBITDA oraz 4,2 min zt zysku brutto przy 121 min zt przychodéw. Podane juz wyniki szacunkowe za ubiegty rok
wskazuja, ze wszystkie te wartosci zostaty znacznie przekroczone - EBITDA wyniosta ponad 9 min zt, a zysk
brutto 5,7 min zt przy prawie 130 min zt przychodéw. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, Zze ok. 3 min zt przychodéw
finansowych pochodzito z przeszacowania wartosci akcji Gino Rossi. Z drugiej strony wynik obcigzony zostat
odszkodowaniem dla spétki Protektor w wysokosci prawie 1 min zt. Bez tych zdarzen wynik brutto wynidstby ok.
3,5 min zt.

Dalszy wzrost sieci salondéw oraz zaktadana przez nas dynamika sprzedazy w sklepach poréwnywalnych na
poziomie ok. 8-10% pozwolg, istotnie zwiekszy¢ wartos¢ przychoddéw w biezacym roku. Bardzo prawdopodobne
jest przekroczenie poziomu 150 min zt przychoddw, co przy marzy brutto na sprzedazy zblizonej do tej z 2010 r.
powinno przyczyni¢ sie do uzyskania prawie 15 min z+ zysku EBITDA (amortyzacja zwiekszy sie ze wzgledu na
rozpoczecie umorzenia nowego zaktadu) oraz miedzy 6 a 7 min zt zysku netto. Podobnych dynamik mozna
réwniez oczekiwaé w kolejnym roku obrotowym.

Strategia rozwoju i udziat w spétce Gino Rossi

Spétka Wojas dotychczas oferowata swoje produkty w $rednim segmencie cenowym i wspomniana liczba 150
placéwek odnosi sie wiasnie do tego segmentu. Pomystem na dalszy rozwéj jest wejscie w wyzszy przedziat
cenowy z nowg marka. Strategia ta mogtaby by¢ zrealizowana przez stworzenie wiasnej marki lub przejecie juz
istniejacej. Takim celem stat sie Gino Rossi, gdzie spotka zaangazowata sie kapitatowo i chce przejaé kontrole.
Obecnie trudno stwierdzi¢, czy pomyst wspdtpracy tych dwdch podmiotéw powiedzie sie ze wzgledu na niejasng
sytuacje w samym Gino. W przypadku niepowodzenia negocjacji, Wojas zapewne sprzeda posiadane akcje Gino i
bedzie rozwijat wiasng marke w segmencie premium. Sytuacja rozstrzygnie sie w ciagu najblizszych miesiecy.

Podsumowanie

Specyfikq dziatalnosci handlu detalicznego jest duzy efekt dzwigni operacyjnej, ktory zapewne ujawni sie w
najblizszych kwartatach dzieki dobrej koniunkturze w konsumpcji. W efekcie wyniki spétki powinny istotnie
poprawi¢ sie w kolejnych okresach. Wskazniki wyceny przy biezacych notowaniach nie odbiegajq istotnie od
$rednich na rynku dla poréwnywalnych podmiotéw (Redan, Gino Rossi), jednak nie sg to wartosci wygorowane.
Tym bardziej ze dtugoterminowe perspektywy rozwoju spotki sg korzystne.

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
38,5 84,7 92,0 129,1 153,0 174,0
-42,8% 120,3% 8,6% 40,3% 18,5% 13,7%
36 6.8 2,4 8,7 14,8 18,4
3,0 5,1 0,5 45 9,8 13,3
7,9% 6,0% -0,6% 3,5% 6,4% 7,6%
2,6 0,7 0,8 4,8 6,6 9,5
6,9% 0,8% -0,8% 3,7% 4,3% 5,5%
0,26 0,06 -0,06 0,38 0,52 0,75
1,76 3,20 3,27 3,65 4,17 4,92
26,0 124,9 - 18,2 13,3 9,2
3,9 2,2 21 1,9 17 1,4
30,9 16,3 46,4 12,7 7,5 6,0

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie

niniejszej publikacji
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 2232943 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 2232943 84 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 arzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 223294344 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 223294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 2232943 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 grzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 223294353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 2232943 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

meGZ_ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect

@|PQbm 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 8574701 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 8761047 17 Poznan ul. Piekary 17 618521521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedlce ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 43 822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamosce ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dzialalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalno$cia BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wylgcznie 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 sa one
wyczerpujace i w pemni 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 wytgcznie podejmujgcy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest porada inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakagkolwiek inna. W szczegdlnosci 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.




