TRIGOI

DOM MAKLERSKI @ @@

equity research

Research

20 kwietnia 2022

WIELTON

Kolejny rok peten turbulenciji

Utrzymujemy nasza rekomendacj¢ KUPUJ dla WLT obnizajagc 12M cene¢ docelowg do 11,7 PLN na akcje
(52% potencjalu wzrostu). Nasze podejscie do wyceny oparte jest na zalozenia normalizacji rynku
przyczep i naczep w Europie oraz osiggnigciu przez WLT docelowych pozioméw udziatéw rynkowych na
wybranych rynkach, zatem krétko- i sSrednioterminowe zawirowania na rynku od strony wolumenéw i
marz nie powinny przestania¢ przewag diugoterminowych spotki, ktéra jest trzecim najwigkszym
producentem w Europie. Uwazamy zatem, ze nadchodzace pogorszenie sentymentu do branzy (spadki
wolumenéw oraz erozja marz) moga by¢é dobrym momentem do zwiekszenia swojego dtugoterminowego
zaangazowania w spotke. Utrata znacznej sprzedazy na rynek rosyjski, biatoruski i ukrainski, gdzie w
ub.r. trafito ok. 3000 szt. pojazdow oraz oczekiwane przez nas pogorszenie nastrojow w firmach
transportowych w Polsce oraz regionie CEE, ktére realizowaty ustugi przewozowe pomiedzy Europa, a
Wschodem powoduje, ze w ww. krajach rynek przyczep i naczep powinien zachowywac¢ si¢ relatywnie
stabo na tle catej Europy. Firmy transportowe znajduja si¢ obecnie takze pod presja rosnacych cen
paliw, ograniczonej dostepnosci pracownikoéw oraz rosnacych kosztéw finansowych (leasing pojazdéw),
zatem oczekujemy postepujacych dysproporcji w zachowaniu rynku przyczep i naczep w Europie
Zachodniej oraz w krajach CEE. Potaczenie stabszych wolumenéw sprzedazy z kolejnymi wzrostami cen
komponentéw i materiatéw produkcyjnych oraz wigksza presja konkurencji, ktéra ubytki na rynek
rosyjski bedzie chciata uplasowa¢ w Europie przetozy sie naszym zdaniem na spadek marzy EBITDA w
Grupie Wielton do 3,2% w | p6t.’22, co bedzie implikowa¢ ok. 50min PLN zysku EBITDA.

Odwotanie prognozy rocznej. W kontekscie tegorocznych oczekiwan wolumendéw sprzedazy, trudno nie
odnie$¢ sie do odwotanej prognozy rocznej, w ktoérej zarzad spodziewat sie ok. 26 tys. sztuk sprzedanych
produktéw (+4100 r./r.), z ktérych ok. 2,5 tys. miato przypadac na Rosje. Najwiekszy potencjat zarzad dostrzegat
w rynku polskim (+1500), francuskim (+1000), niemieckim (+450), brytyjskim (+300), CEE (+170) oraz nowym
rynku hiszpanskim (+650). W naszych prognozach zaktadamy tegoroczny wolumen na poziomie 22,5 tys. sztuk,
co stanowi wzrost o ok. 600 szt. r./r., przy ubytku sprzedazy na rynki zachodnie w wysokosci ok. 2000 szt. oraz
spadku sprzedazy w regionie CEE i Polsce o 200 szt. Przyrosty sprzedazy r./r. spodziewamy sig¢ natomiast
obserwowa¢ na rynkach zachodnich. Tegoroczna marza EBITDA spadnie naszym zdaniem do ok. 4,2%.
Pierwotnie zaktadane przez zarzad 6% marzy zaktadato stabilizacje cen oraz wiekszy wolumen sprzedazy, ktéry
miat rozwodni¢ koszty state.

Perspektywy dla PL, CEE i CIS. Zaktadamy, ze z tegorocznej planowanej sprzedazy na rynek rosyjski w
wysokosci ~2500 uda sie zrealizowa¢ jedynie 650 szt. Dodatkowo Biatorus$ i Ukraina stanowity rynek zbytu dla
ok. 800 pojazdéw rocznie z czego w br. spodziewamy sie jedynie 200 szt. Pomimo dobrego poczatku roku w PL
zaktadamy, ze tegoroczna sprzedaz spadnie o 250 szt. przy czym WLT istotnie poprawi swoje udziaty rynkowe.
Stabos$¢ polskiego rynku oraz rynkéw CEE utozsamiamy z sankcjami nakltadanymi na Rosje/Biatorus. Duzo firm
transportowych realizowato ustugi transportowe m.in. na linii Europa-Wschdd, zatem ich sytuacja finansowa
ulegnie pogorszeniu. Wysokie ceny paliwa oraz stopy procentowe (leasing pojazdéw) réwniez uderzajg w
finanse firm transportowych. Ponadto firmy majg problem z niedoborem kierowcéw, a podmioty ktére realizowaty
przewozy ze/na wschodu moga wywotywac¢ wieksza presje na stawki przewozowe szukajac alternatywy dla
dotychczasowych klientéw. W rezultacie zaktadamy, ze sprzedaz na rynku CEE bedzie ptaska w br. vs.
oczekiwane 150 szt.

Perspektywy dla Europy Zachodniej. Spodziewamy sie ze z tegorocznego planu wzrostu sprzedazy na rynku
francuskim o ~1000 szt. spdtce uda sie osiggna¢ przyrost rzedu ~500 szt. W UK zaktadany wzrost rejestracji
wynosit 300 szt., kolejne 300 szt. przyrostu zaktadamy w segmencie last-mile. Wzrost sprzedazy na rynek
niemiecki zaktadamy na poziomie 450 szt. W przypadku Wtoch zaktadamy spadek ptaska sprzedaz ~950 szt.
Hiszpania jako nowy rynek dotozy naszym zdaniem ok. 700 szt. Zaktadamy, ze sprzedaz na pozostate rynki (ex.
Biatoru$/Ukraina) wzros$nie o ok. 1900 szt. i zwigzana bedzie z checig uplasowania przez spétke dodatkowych
wolumendw, ktére miaty trafi¢ na rynki wschodnie (byé moze kosztem marzy w celu rozwodnienia kosztéw
statych).

Przesunigcie w czasie publikacji strategii. Poczatkowo na przetomie kwietnia i maja spétka miata
opublikowa¢ strategie na lata 2022-2026, ktéra miata da¢ nam lepszy obraz planowanego przez spoétke rozwoju
geograficzne oraz produktowego. W poprzedniej strategii spétce nie udato sie zrealizowaé¢ zaktadanych celow
wolumenowych (25tys vs.21,9tys) oraz marzowych (marza EBITDA 5,4% vs. 7%). Analizujgc gigbiej zatozenia
dla poszczegolnych krajéw oraz kategorii produktowych widzimy obszary wzrostu spétki w kolejnych latach.
Celem spotki byto m.in. osiagnigcie pozycji nr1 w Polsce (w ‘21 nr3), TOP3 we Wioszech (nr7), TOP5 w
Niemczech (nr10), TOP5 w krajach CIS (nr8 w Rosji) oraz zdobycie 2% udziatlu w segmencie chfodni, jednak
zatozen tych nie udato sie dotychczas zrealizowa¢. Zaktadamy, ze publikacja nowej strategii nastapi
najwczesniej pod koniec br.

Wycena. Cene docelowg akcji WLT w horyzoncie 12-miesiecznym ustalamy na podstawie metody DCF na
poziomie 11,7 PLN. Warto$¢ biezaca akcji WLT wzgledem spotek poréwnywalnych wynosi 7,8 PLN. W wycenie
DCF podnosimy WACC z 9% do 11,2% z uwagi na wzrost rentownosci obligacji 10-letnich z 3% do 5%, czego
bezposredni wptyw wzgledem poprzedniej wyceny wynosi ok. 5 PLN/akcje.

min PLN 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 23432 18173 26964 29598 30400 31857
EBITDA 1418 97,7 144,5 123,7 183,1 206,1
EBIT 89,7 37,0 79,3 55,1 113,0 135,4
Zysk netto 57,6 31,1 473 22,7 76,0 95,6
EPS (PLN) 0,95 0,52 0,78 0,38 1,26 1,58
PE (x) 8,1 15,1 9,9 20,7 6,2 49
EV/EBITDA (x) 6,1 8,5 5,7 6,7 4,2 35
PIBV (x) 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
DY (%) 4,3% 0,0% 4,3% 0,0% 0,0% 6,4%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM

Kupuj

(Poprzednia: Kupuj; 14,3 PLN)

Cena docelowa: 11,7 PLN
Potencjat wzrostu: +51%

DANE SPOLKI

Ticker WLT
Sektor Przemy st transportowy
Kurs (PLN) 7,69
52 tyg. min/max (PLN) 6,3/ 13,9
Liczba akcji (min szt.) 60,4
Kapitalizacja (mIin PLN) 464
Free-float 27,9%
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,88
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HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Kupuj 09.12.2021 14
Kupuj 21.10.2021 16
Kupuj 27.08.2021 16
Zawieszona 20.07.2021 b.d.
Zawieszona 21.04.2021 b.d.
Zawieszona 10.12.2020 b.d.
Zawieszona 20.10.2020 b.d.
AKCJONARIAT Udziat %
MP Inwestors 37,6%
MPSZ Sp. zo.o0. 13,4%
tukasz Ty lkowski 9,7%
VESTA FIZ 5,9%
TFI Aviva Investors Poland SA 5,5%
WAZNE DATY
Raport Q1'22 26.05.2022
Raport Q2'22 15.09.2022
Raport Q3'22 17.11.2022
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Wielton
Bloomberg ticker WLT PW Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P
P/E (x) 14,9 9,8 20,5 6,1 4,9
. . P/E skor. (x) 53,3 10,4 20,5 6,1 4,9
Rekomendacja Kupuj P/BV (x) 1,1 1,1 1,0 0,9 0,8
Cena docelowa (PLN) 11,7
EV/EBITDA (x) 9,1 5,6 6,7 4,2 3,5
Kurs (PLN) 7,69 EV/EBITDA skor. (x) 12,7 5,8 6,7 4,2 3,5
Potencjat wzrostu 529 EV/Sprzedaz (x) 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2
FCF Yield (%) 16,6% 8,9% -1,9% 13,8% 16,9%
Poprzednia rekomendacja Kupuj DY (%) 0,0% 4,3% 0,0% 0,0% 6,5%
Poprzednia cena docelowa (PLN) 16,0
Wskazniki finansowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Liczba akcji (min) 60,4 EPS (PLN) 0,5 0,8 0,4 1,3 1,6
Kapitalizacja (miIn PLN) 583 EPS skor. (PLN) 0,1 0,7 0,4 1,3 1,6
EV (min PLN) 934 DPS (PLN) 0,0 0,3 0,0 0,0 0,5
BVPS (PLN) 6,7 7,3 7,7 8,9 10,0
tuk R ik
Iuiazszzru:rﬁzémgon o Liczba akciji (min) 60,4 60,4 60,4 60,4 60,4
T 448 22 330 11 22 Kapitalizacja (min PLN) 464 464 464 464 464
EV (min PLN) 829 816 825 761 712
Prognoza przychodéw oraz wolumenu sprzedazy Rachunek zyskoéw i strat (min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 1817,3 2696,4 2959,8 3040,0 31857
30 000 4000 Koszty wy tworzenia 1629,0 23880 26507 26651 2777,6
28 000 Zy sk brutto ze sprzedazy 188,3 308,4 309,1 375,0 408,1
26 000 - - 3500 EBITDA 97,7 144,5 123,7 183,1 206,1
24000 - EBITDA skor. 69,7 141,4 123,7 183,1 206,1
22 000 - 3000 Amorty zacja 60,7 65,2 68,6 70,1 70,8
20 000 - EBIT 37,0 79,3 55,1 113,0 135,4
18 000 - 2500 Zy sk brutto 20,0 59,2 28,7 96,2 121,1
16 000 . Zy sk mniejszo$ci -3,8 0,4 0,0 0,0 0,0
14 000 2000 Zysk netto 31,1 47,3 22,7 76,0 95,6
12 000 Zysk netto skor. 8,7 44,8 22,7 76,0 95,6
o e goooocooaaaa O Rachunek przeptywow pienieznych (min PLN 2020 2021 2022P  2023P__ 2024P
Scoo NI LRELEKRNEEIS S Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 149,2 128,7 82,2 139,7 154,7
N NANO OO QO QO QO QO QO 9O
N N N N N N NN NN
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -68,8 -71,1 -90,9 -75,5 -76,3
mmmm Wolumen (1.0$) === Przychody (p.0$) CAPEX -72,2 -87,4 -90,9 -75,5 -76,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -50,4 -25,9 -55,6 -62,5 -75,5
Marza EBITDA oraz EBIT Dywidenda 0,0 -19,9 0,0 0,0 -30,2
8,0% [~ e semeoeeeoooooooooo FCF 77,0 41,3 -8,8 64,1 78,4
70% Przepty wy pieniezne netto 30,0 31,8 -64,4 1,6 2,9
6,0% Bilans (min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P
5.0% Aktywa 1479,3 18575 18241 18585 19165
' Rzeczowe akty wa trwate 491,6 525,6 547,9 553,3 558,9
4.0% Wartosé firmy 64,0 64,0 64,0 64,0 64,0
3,0% Wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.0% Gotowka 88,8 123,6 59,2 60,8 63,7
3 J
0% |- Pasywa 1479,3 18575 18241 18585 19165
0.0% Kapitat wtasny 403,7 440,3 463,0 539,0 604,4
' 2 9 gioaooaaoaoaaa Kapitaty mniejszosci 23,9 25,6 25,6 25,6 25,6
c oo 8 QI LEKEREBS i ;
SIS 88 o090 oo s 3 Zobowigzania oprocentowane 453,7 475,4 419,7 357,2 311,9
N N N N N N N N N N
. . Dtug netto skor. 364,9 351,8 360,6 296,4 248,2
marza EBITDA marza EBIT Kapitat obrotowy netto 248,1 227,9 237,1 243,5 255,2
Udziaty rynkowe i pozycja WLT Wskazniki operacyjne 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Udziat WLT 2018 2019 2020 2021 wzrost sprzedazy (%) -22% 48% 10% 3% 5%
Polska 15,5% 14,1% 12,4% 12,7% wzrost EPS skor. (%) -46% 52% -52% 235% 26%
Francja 183% 201% 182% 19,7% marza brutto na sprzedazy (%) 10,4%  11,4%  10,4%  12,3%  12,8%
Wiochy 48% 51% 52% 59% marza EBITDA skor. (%) 3,8% 5,2% 4,2% 6,0% 6,5%
Rosja 3,0% 3,2% 2,3% 3,8% marza EBIT (%) 2,0% 2,9% 1,9% 3,7% 4,2%
Wielka Brytania 10,3%  8,0% 10,9% 12,8% marza netto skor. (%) 0,5% 1,7% 0,8% 2,5% 3,0%
i 0, 0, 0, 0,
Niemey 1,40A) 1,40/0 1770/“' 1’50" ROE (%) 22%  10.6%  50%  152%  16,7%
CEE  56% 47% 60% 55% ROA (%) 0,6% 2,7% 1,2% 4,1% 5,1%
Pozycja WLT 2018 2019 2020 2021 CAPEX/Sprzedaz (%) 4,0% 3,2% 3,1% 2,5% 2,4%
Polska 3 3 3 3 CAPEX Amorty zacja (x) 1,2 1,3 1,3 1,1 1,1
Francja 1 1 1 1 Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0,9 0,8 0,8 0,6 0,4
Wiochy 5 6 6 7 Dtug netto/EBITDA (x) 37 2,4 2,9 1,6 1,2
Rosja _ 8 7 10 8 Cykl konwersji gotéwki (dni) 52 29 25 25 24
Wielka Brytania 2 5 2 2 CyKkl rotacji zapaséw (dni) 78 66 72 73 73
Niemcy 9 10 10 10 Cy kl rotacji naleznosci handlowy ch (dni) 68 56 59 58 58
CEE 4 4 4 5 Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 94 93 106 107 106

Zrodfo: Spétka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Odwotanie tegorocznych zalozen operacyjnych, a perspektywa
sprzedazy w 2022r

Przedstawione w lutym zatozenia operacyjne zaktadaty tegoroczng sprzedaz na poziomie
26 tys. sztuk pojazdéw oraz osiggniecie przychodoéw na poziomie 3,8mld PLN przy 6%
marzy EBITDA (~228min PLN zysku EBITDA). Do wzrostu zysku EBITDA miat
kontrybuowaé gtéwnie Wielton SA, ale takze Fruehauf oraz Langendorf. Oczekiwany
przez zarzad wzrost wolumendéw o 4100 szt. r./r. oparty by gtéwnie na: rynku polskim
(+1500), francuskim (+1000), niemieckim (+450), brytyjskim (+300), CEE (+170) oraz
nowym rynku hiszpanskim (+650). Na rynku rosyjskim ok. 50% sprzedazy dotyczy
zabuddw ktére nie sg ujete w rejestracjach, w zwigzku z tym przyjmujemy ze taczna
sprzedaz na rynek rosyjski miata wynies¢ ok. 2,5 tys. Sprzedaz na rynek Biatorusi oraz
Ukrainy wynosita rocznie ok. 800 szt. Zaktadamy, ze tegoroczna sprzedaz wyniesie ok.
22,5 tys. sztuk (str.

Zatozenia spotki dotyczace rynku oraz wolumenow

Wielton zatozenia Wielton

rejestracji 2021 2022

Francja 22900 24900 4 511 5476 19,7% 22,0%
Polska 32100 31500 4080 5544 12,7% 17,6%
Wielka Brytania 21800 22800 2828 3137 13,0% 13,8%
Rosja 32000 33300 1216 1232 3,8% 3,7%
Niemcy 55000 55200 783 1324 1,4% 2,4%
Wiochy 15300 16 000 901 928 5,9% 5,8%
Hiszpania 14100 14 300 485 627 3,4% 4,4%
CEE 18700 20000 1031 1200 5,5% 6,0%
Agro 8 600 8 500 761 765 8,8% 9,0%
Razem rejestracje 220500 226500 16596 20233 7,5% 8,9%
Pozostate 5274 5767

Razem sprzedaz 21870 26 000

Zrédto: Spoétka, Trigon DM
Perspektywy dla PL, CEE i CIS

Zaktadamy, ze z tegorocznej planowanej sprzedazy na rynek rosyjski w wysokosci ~2500
uda sie zrealizowac jedynie 650 szt. Dodatkowo Biatorus i Ukraina stanowity rynek zbytu
dla ok. 800 pojazddéw rocznie z czego w br. spodziewamy sie jedynie 200 szt. Pomimo
dobrego poczagtku roku w PL zaktadamy, ze tegoroczna sprzedaz spadnie o 250 szt. przy
czym WLT istotnie poprawi swoje udziaty rynkowe. Stabo$¢ polskiego rynku oraz rynkow
CEE utozsamiamy =z sankcjami nakfadanymi na Rosje/Biatorus. Duzo firm
transportowych realizowato ustugi transportowe m.in. na linii Europa-Wschdéd, zatem ich
sytuacja finansowa ulegnie pogorszeniu. Wysokie ceny paliwa oraz stopy procentowe
(leasing pojazddw) rowniez uderzajg w finanse firm transportowych. Ponadto firmy majg
problem z niedoborem kierowcow, a podmioty ktére realizowaty przewozy ze/na wschodu
mogg wywotywac¢ wiekszg presje na stawki przewozowe szukajgc alternatywy dla
dotychczasowych klientow. W rezultacie zaktadamy, ze sprzedaz na rynku CEE bedzie
ptaska w br. vs. oczekiwane 150 szt.
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Rejestracje przyczep i naczep w Polsce

PiN DMC>3,5t mar21 Iut22 mar22 yly m/m QTD21 QTD22  yly
SCHMITZ 727 523 474 -35% -9%| 1579 1537 -3%
KRONE 771 370  297] -61% -20%| 1528 825 -46%
WIELTON 341 4121 3531 4% -14%| 822 1109 35%
udziat WLT 10,8% 16,8% | 147%1 38% -21%|11,7% 162% 4,5%
KOEGEL 203 249 302, 3% 21%| 666 752 13%
KAESSBOHRER 88 31 83 -6% 168%| 182 156 -14%
OGOLEM 3143 24591 24001 -23% -2%| 7037 6842 -3%
Naczepy kurtynowe 1539 13071 12901 -16% -1%| 3492 3615 4%
Wyw rotki 349 131: 362) 4% 176%| 839 689 -18%
Furgony 658 428)_ _366] -44% -14%| 1287 1152 -10%

Zrédto: PZPM, Trigon DM

Perspektywy dla Europy Zachodniej

Spodziewamy sie ze z tegorocznego planu wzrostu sprzedazy na rynku francuskim o
~1000 szt. spotce uda sie osiggngc¢ przyrost rzedu ~500 szt. W UK zaktadany wzrost
rejestracji wynosit 300 szt., kolejne 300 szt. przyrostu zaktadamy w segmencie last-mile.
Wzrost sprzedazy na rynek niemiecki zaktadamy na poziomie 450 szt. W przypadku
Witoch zaktadamy spadek ptaskg sprzedaz ~950 szt. Hiszpania jako nowy rynek dotozy
naszym zdaniem ok. 700 szt. Zakltadamy, ze sprzedaz na pozostate rynki (ex. Biatorus/
Ukraina) wzrosnie o ok. 1900 szt. i zwigzana bedzie z checig uplasowania przez spoétke
dodatkowych wolumendw, ktére miaty trafic na rynki wschodnie (by¢ moze kosztem
marzy w celu rozwodnienia kosztow statych).

Unifikacja produktow w ramach grupy, opéznienie projektu chtodni

Przejmowane dotychczas spétki byty wyspecjalizowane w 1-2 kategoriach produktowych:
Fruehauf - kurtyny i furgony, Langendorf - inloadery i podkontenerowce, Lawrance David
- kurtyny i last mile. Grupa z kolei nie posiada jeszcze kompetencji w segmencie chfodni,
ktére odpowiadajg za ok. 13% europejskiego rynku. Po rozpoczetej w ub.r. modernizaciji
zaktaddw w Wieluniu moce produkcyjne wzrosty z 45 sztuk dziennie na koniec ‘19 do 75
sztuk na koniec 2021 roku, a do konca 2022 roku wyniosg 85 sztuk dziennie, co implikuje
wzrost wolumendéw z poziomu 11500 rocznie do 21500 sztuk (+10000). Inwestycja ta
stanowi krok milowy w odbudowie pozycji na rynku polskim oraz zwiekszeniu udziatu na
rynku europejskim. Jednoczesnie spotka dgzy do dalszego zwiekszania unifikacji
produktéw w ramach poszczegélnych spétek z Grupy, co pozwoli w wiekszym stopniu
wystandaryzowaé zakupy komponentow oraz z wiekszym stopniu wykorzysta¢ know-how
poszczegolnych spotek. Obecne moce produkcyjne Grupy Wielton szacujemy na ok. 31
tys. szt. w tym 21 tys. Wielton SA, 5 tys. Fruehauf, 4 tys. Lawrance David oraz 1 tys.
Langendorf. Kolejng kluczowg inwestycjg bedzie budowa zakiadu ptyt izolowanych
(poczatkowo planowano oddanie w listopadzie 2023r jednak termin ten moze ulec
naszym zdaniem przesunieciu), ktore pozwolg Grupie nie tylko wejs¢ w segment chtodni,
ale takze rozwing¢ sprzedaz zabudow last mile oraz furgonow.

Wzrost udziatéw rynkowych celem strategicznym Zarzadu

Poczatkowo na przetomie kwietnia i maja spotka miata opublikowaé strategie na lata
2022-2026, ktéra miata da¢ nam lepszy obraz planowanego przez spétke rozwoju
geograficznego oraz produktowego. W poprzedniej strategii spétce nie udato sie
zrealizowa¢ zaktadanych celow wolumenowych (25tys vs.21,9tys) oraz marzowych
(marza EBITDA 5,4% vs. 7%). Analizujgc gtebiej zatozenia dla poszczegdlnych krajow
oraz kategorii produktowych widzimy obszary wzrostu spétki w kolejnych latach. Celem
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spotki byto m.in. osiggniecie pozycji nr1 w Polsce (w 21 nr3), TOP3 we Wtoszech (nr7),
TOPS w Niemczech (nr10), TOPS w krajach CIS (nr8 w Rosji) oraz zdobycie 2% udziatu
w segmencie chtodni, jednak zatozen tych nie udato sie dotychczas zrealizowac¢ zatem
mozemy przypuszczacC, ze zostang one utrzymane w kolejnej strategii. Za wzrostem
udziatow rynkowych spoétki w kolejnym latach przemawiac¢ bedzie m.in. mozliwos¢ cross-
sellingu grup produktowych pomiedzy poszczegolnymi rynkami, niskie udziaty rynkowe
na wybranych rynkach oraz problemy mniejszych podmiotéw z zapewnieniem stabilnego
tancucha dostaw komponentow.

Zatozenia dotyczace wolumenéw oraz udziatéw rynkowych

2019 2020 sr2018-20 2022P 2026P 2030P
Polska (WLT) 4 859 4 007 2722 3863 4909 5300 5300
Francja (FRU) 5352 5697 4 166 5072 5400 5700 5700
Wiochy (Viberti) 740 680 467 629 960 1300 1500
Rosja (WLT) 1972 2189 1622 1928 650 0 0
Wielka Brytania (LD) 1194 4035 3391 2873 4 450 5000 5000
Niemcy (LAN+WLT) 1209 1079 743 1010 1900 2800 3000
CEE (WLT) 1155 1054 782 997 1200 2100 2500
Pozostate 1915 2083 1639 1879 2300 3750 4 350
Razem 18 396 20 824 15532 18 251 22469 27350 28850
Rynek (szt) 2018 2019 2020 $r2018-20* 2022P 2026P 2030P
Polska 26 120 22 965 16 445 23 389 23 400 25000 25000
Francja 27979 28 389 22703 27 405 27 400 27 400 27 400
Wiochy 15803 14 494 11468 14 625 14 600 14 600 14 600
Rosja 33195 32 336 31499 32 589 33 000 33 000 33 000
Wielka Brytania 23 666 24 885 18 281 23422 23 400 23 400 23 400
Niemcy 51775 50 123 41628 49 625 52 500 52 500 52 500
CEE 20 482 19 007 13 886 18 910 20 000 24 000 25000
Udziat (%) 2018 2019 2020 sr2018-20 2022P 2026P 2030P
Polska 15,5% 14,1% 12,4% 14,0% 16,7% 18,0% 18,0%
Francja 18,3% 20,1% 18,2% 18,9% 19,7% 20,8% 20,8%
Wiochy 4,8% 5,1% 4,4% 4,8% 6,6% 8,9% 10,3%
Rosja 3,0% 3.2% 2,3% 2,8% 1,0% 0,0% 0,0%
Wielka Brytania 10,3% 8,0% 10,9% 9,7% 10,5% 12,8% 12,8%
Niemecy 1,4% 1,4% 1,7% 1,5% 2,9% 4,6% 5,0%
CEE 5,6% 4,7% 6,0% 5,4% 6,0% 8,8% 10,0%

Zrédfo: Trigon DM

Kolejne ryzyka na horyzoncie

Po stronie ryzyk zwracamy uwage na 1) mocno rosngce koszty materiatow (stal,
aluminium, drewno), ktére bedg wywotywacé dalszg presje na marze (tylko czes¢ duzych

umow objeta jest indeksacjg cen RMI), 2) rosngce koszty energii elektrycznej, gazu oraz
koszty pracy (+8% r./r.), ktére bedg czesciowo zrekompensowane wzrostem

efektywnosci produkcji zaktadow, 3) problemy z dostepnoscig komponentdéw po stronie
produkcji naczep oraz samochodoéw ciezarowych (wigzki elektryczne, pétprzewodniki),
ktére prowadza do opdznienia w realizacji backlogu, 4) pogorszenie sytuacji finansowej w
firmach transportowych skutkujgce mniejszymi zakupami w kolejnych kwartatach.
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Prognoza wynikéw za | kw.’22 oraz zmiana prognoz

WLT: Prognoza wynikéw za | kw.’22

min PLN 1021 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22P yly q/q
Przychody 633 675 621 767 809 28% 5%
EBITDA 43,8 478 286 243 274 -37% 13%
EBIT 28,0 314 120 79 109 -61% 38%
Zysk netto 18,8 21,4 5,5 1,7 30 -84% 78%
P/E12M trailing 8,3 6,7 7,3 99 149

EV/EBITDA 12M trailing 6,4 5,0 55 5,7 6,7
zmiana przychodoéw r./r. 34% 97% 27% 49% 28%

marza EBITDA 69% 71% 4,6% 32% 3,4%
marza EBIT 44% 4,6% 19% 1,0% 1,3%
marza netto 3,0% 32% 09% 0,2% 0,4%

Zrédfo: Wielton, Trigon DM

WLT: Zmiana prognoz

Zmiany prognoz 2022P 2023P 2024P

min PLN Nowa StaraZmiana Nowa StaraZmiana Nowa StaraZmiana
Przychody 2960 2618 13% 3040 2873 6% 3186 2965 7%
EBITDA 124 167 -26% 183 189 -3% 206 208 -1%
EBIT 55 99  -45% 113 121 -7% 135 140 -3%
Zysk netto 23 66 -65% 76 82 -8% 96 98 -2%

Zrédfo: Trigon DM
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Wycena dochodowa

Jako metode wyceny dochodowej stosujemy model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF).

Zatozenia do wyceny:

- Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5%,

- Premia za ryzyko 6,5% (zgodnie z metodologig TDM, spétka wchodzi w sktad indeksu
sWIG80),
- Beta nielewarowana na poziomie 1x,

- Zobowigzania warunkowe z tytutu wykupu 20% w Langendorf na poziomie 6,5min EUR
oraz 10min GBP za 25% udziatéw w Lawrance David
WLT: Wycena DCF

WY CENA DCF 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P|
Wolumen naczep i przyczep 20824 15532 21870 22469 23800 25050 26300 27350 28100 28550 28700 28850 29000
Polska 4007 2722 5155 4909 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300
Francja 5697 4166 4882 5400 5500 5600 5700 5700 5700 5700 5700 5700 5700
Wielka Brytania 4035 3391 3867 4450 4500 4700 4900 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Niemcy 1209 772 1325 1900 1900 2200 2500 2800 3000 3000 3000 3000 3000
Rosja 2189 1622 2353 650 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wiochy 680 467 921 960 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1500 1500 1500
CEE 1054 782 1224 1200 1500 1700 1900 2100 2300 2500 2500 2500 2500
Pozostate 2 065 1610 2143 2300 3300 3450 3600 3750 3900 4050 4200 4350 4500
Przychody - naczepy 2195 1692 2559 2820 2895 3036 3170 3274 3335 3381 3397 3413 3429
Polska 376 228 519 540 583 583 583 583 583 583 583 583 583
Francja 684 542 644 767 781 795 809 809 809 809 809 809 809
Wielka Brytania 335 297 392 467 473 494 515 525 525 525 525 525 525
Niemcy 231 163 280 380 361 396 425 448 450 450 450 450 450
Rosja 217 159 254 72 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wiochy 68 49 100 113 98 107 117 127 137 146 146 146 146
CEE 116 89 141 144 158 179 200 221 242 263 263 263 263
Pozostate 169 255 371 253 347 362 378 394 410 425 441 457 473
Przychody - ustug 51 46 58 60 65 70 75 75 75 75 75 75 75
Przychody - towary 97 79 79 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Przychody razem 2343 1817 2696 2960 3040 3186 3325 3429 3490 3536 3552 3568 3584
EBITDA 142 98 144 124 183 206 231 236 238 239 239 238 237
marza EBITDA 6,1% 54% 54% 42% 60% 65% 69% 69% 68% 68% 67% 67% 66%
EBIT 90 37 79 55 113 135 160 167 168 169 168 167 166
marza EBIT 3,8% 20%  29% 1,9% 37% 42% 48% 49% 48% 48% 47% 47% 46%
Efektyw na stopa podatkow a 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
NOPLAT 4l 29 63 44 89 107 126 132 133 133 132 132 131
Amortyzacija 69 70 71 71 69 70 71 71 71 72
CAPEX -91 -76 -76 -71 -69 -70 -71 -71 -71 -72
Zmiana w kapitale obrotow ym -9 -6 -12 -1 -17 -10 -8 -3 -3 -3
FCF 12 7 90 115 115 123 125 130 129 128
D/(E+D) 47,6% 399% 340% 258% 168% 102% 93% 85% 78% 7,3%
Beta lew arow ana 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1.1 1.1 11 11 1,1
Koszt dlugu po opodatkow aniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Koszt kapitatu w tasnego 16,3% 150% 142% 133% 126% 121% 120% 120% 11,9% 11,9%
WACC 11,0% 11,1% 112% 112% 113% 114% 114% 114% 114% 11,4%
Wspdtczynnik dyskontujgcy 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,47 0,43 0,38 0,34
Suma DFCF 555
Stopa rezydualna 1,5%
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 450 Analiza Zmiana marzy EBIT
Dhug netto 352 w razliw osci -0,50% -0,25% | 0,00% | 0,25% 0,50%
Zobow igzania w arunkow e (Langendorf + LD) 72 9,8% 15,0 15,4 15,8 16,2 16,6
Dyw idenda 0 103% | 13,5 13,9 14,3 14,6 15,0
Aktyw a podatkow e 0 10,8% | 12,1 12,5 12,9 13,3 13,7
Wartos¢ spotki na dzien (1.1.2022) 581 WACC [11.3% | 109 113 121 125 |
Wartos ¢ spotki na dzien (20.4.2022) 608 11,8% 9,9 10,2 10,6 11,0 11,4
llo$¢ akeji (min. szt) 60,4 12,3% 8,9 9,3 9,6 10,0 10,4
Wartos ¢ spétki na 1 akcje (20.4.2022) 10,1 12,8% 8,0 8,4 8,7 9,1 9,5
Cena docelowa 12M 11,7
Obecny kurs rynkowy 7,8
Dyskonto / (premia) 51%

Zrédfo: Trigon DM
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Wycena poréwnawcza

Gtéwni konkurenci spotki na rynku europejskim tj. Schmitz, Krone, Kogel, Schwarzmuller
nie sg podmiotami gietdowymi dlatego wycena poréwnawcza bazuje na podmiotach z
ekspozycja na segment pojazdow ciezarowych, gdzie wyrézniamy dwie grupy:
producentéw OEM oraz dostawcow Tier 1 oraz polskich spétkach przemystowych.

1) Wycena na podstawie mediany wskaznika P/E dla lat 2022-24P.
2) Wycena na podstawie mediany wskaznika EV/EBITDA dla lat 2022-24P.

Ostateczna wycena poréwnawcza jest $rednig z dwdch powyzszych metod. Kazdej z
nich przypisujemy rowng wage 50%. Kazda z grup porbwnawczych ma rowny udziat w

wycenie.
Wskazniki spotek z grupy poréwnawczej
EV/EBITDA P/E EV/EBIT

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
Wielton 6,7 4,2 3,5 20,5 6,1 4,9 15,0 6,7 53
Przemystw PL (33%) 4,6 4,7 4,3 7,7 8,8 8,6 6,5 7,8 6,5
Alumetal 6,8 6,8 6,4 8,7 9,0 8,6 8,1 8,2 78
Cognor 2,0 5,6 5,0 2,5 10,3 10,2 2,2 8,3 78
Kety 75 7,6 75 9,3 9,7 9,5 9,0 9,4 9,3
Mangata 4,8 44 43 6,3 5,8 57 6,6 6,2 6,0
MFO 2,9 3,9 3,5 3,9 6,1 57 3,1 43 3,9
Raw Iplug 4.2 3,7 34 54 5,1 4,6 53 4,8 4,4
Stalprodukt 1,2 1,6 0,9 3,8 14,4 12,6 1,5 2,7 1,6
AC Autogaz 7,3 6,9 6,6 11,0 9,5 9,2 9,8 9,1 8,7
Amica 5,6 4,9 4.3 11,2 94 7,9 9,7 8,3 7,0
Arctic Paper 24 2,2 21 7,1 7.9 8,6 3,5 3,4 3,3
Famur 34 2,5 1,8 9,8 8,6 9,7 5,9 41 3.1
Forte 57 6,0 5,8 8.2 8,5 8,0 7,6 8,3 7,9
Korporacja KGL 4,4 35 2,9 10,0 5,8 4,9 11,5 7.3 58
New ag 52 6,2 6,8 7,1 9,9 11,3 6,4 8,3 9,6
Tier 1 (33%) 5,2 4,1 3,4 8,5 6,5 5,9 5,2 6,7 5,2
Cummins 7.4 6,8 6,9 11,4 10,0 10,3 7.4 8,2 8,2
Meritor 6,5 6,2 - 9,2 8,4 8,6 6,5 8,4 -
Allison Transmision 6,2 55 5,8 7,0 6,3 6,6 6,2 6,7 7,1
Dana 4,9 4,1 3,5 7,6 55 47 4,9 6,3 5,0
Amierican Axle 3,7 2,9 2,5 7.4 3,9 2,8 3,7 6,4 4,5
Wabash 55 - - 7,7 5,8 4,5 55 - -
Maxitrans 6,3 54 - 14,5 11,0 - 6,3 9,0 -
SAF Holland 4,0 3.2 2,7 6,7 57 52 4,0 4,8 4,0
Kongsberg Automotive 3,9 2,8 - 9,4 6,7 - 3,9 4,4 -
JOST 4,5 4,0 34 9,4 8,7 8,1 4,5 7.2 55
OEM (33%) 4,5 3,8 3,7 10,6 9,5 9,1 4,5 8,5 8,0
Traton 5,0 4,1 4,0 5,6 4,0 34 5,0 7.4 6,4
Volvo 4,1 34 3,3 9,4 8,5 8,4 4,1 4,9 4,8
PACCAR 8,4 58 6,5 12,1 10,5 11,4 8,4 9,6 11,5
CNH 3,3 3,3 2,1 11,9 10,6 9,8 3,3 11,3 9,6
Wycena czastkowa 230 468 536 203 628 752
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena czastkowa 411 527 2022P 2023P 2024P
Waga w skaznika 50% 50% EBITDA  123,7 183,17 206,1
Wycena poréwnaw cza 7,8 Z. netto 22,7 76,0 95,6
TP 12M 8,8 D.netto 360,6 2964 248,2

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Wskazniki dla WLT sg przyjete zgodnie z naszymi projekcjami. Wartosci wskaznikow
spotek zagranicznych z grupy porownywalnej przedstawiajg konsensus Bloomberga,
natomiast w przypadku spotek krajowych wskazniki oparte sg o prognozy Trigon DM. Nie
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dokonywalismy korekty o zdarzenia jednorazowe.

Podsumowanie wycen

WLT: Podsumowanie wyceny

Podsumowanie Wycena Wycena Waga Target Upside
wycen biezaca 12M price
DCF 10,1 11,7 100%

’ ’ 11,7 51%
Poréw naw cza 7,8 8,8 0% ’

Zrédto: Trigon DM

Wycena na podstawie modelu DCF implikuje 52% potencjatu wzrostu kursu, natomiast
wycena porownawcza 14%. Z uwagi na brak spdtek poréwnawczych o identycznym
profilu dziatalnosci 100% wagi przypisujemy metodzie DCF. Nasza ostateczna 12-

miesieczna cena docelowa wynosi 11,7 PLN na akcje i implikuje 52% potencjatu
wzrostu kursu z obecnego poziomu.

Poréwnanie wskaznikéw P/E i EVIEBITDA przy obecnym kursie i na naszej cenie docelowej

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2022P  2023P  2024P  2022P  2023P  2024P  2022P  2023P  2024P
Wskazniki bazujace na cenie biezacej

WLT 20,7 6,2 4.9 6,1 38 31 13,8 6,1 48
15,8 53 112 [12FWD_|

Wskazniku bazujace na cenie docelowej

31,1 93 74 8,0 5,1 4,3 18,1 8,2 6,5
m 8.7 _ 48 7.7

Zrédfo: Trigon DM
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 2343,2 1817,3 2696,4 2959,8 3 040,0 3185,7
Koszty w ytw orzenia 20759 1629,0 2388,0 2650,7 2 665,1 27776
Zysk brutto ze sprzedazy 267,3 188,3 308,4 309,1 375,0 408,1
Koszty sprzedazy 125,1 102,2 140,8 159,1 164,2 172,0
Koszty ogodlnego zarzadu 82,5 73,2 92,2 94,9 97,8 100,7
Zysk ze sprzedazy 59,6 12,9 75,5 55,1 113,0 135,4
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 30,1 24,1 3,8 0,0 0,0 0,0
EBITDA 141,8 97,7 144,5 123,7 183,1 206,1
EBITDA skor. 119,1 69,7 141,4 123,7 183,1 206,1
Amortyzacja 52,1 60,7 65,2 68,6 70,1 70,8
EBIT 89,7 37,0 79,3 55,1 113,0 135,4
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -9,2 -17,0 -20,1 -26,4 -16,8 -14,3
Zysk brutto 80,5 20,0 59,2 28,7 96,2 121,1
Podatek dochodow y 22,6 -7,3 11,5 6,0 20,2 254
Zysk mniejszosci 0,3 -3,8 0,4 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 57,6 311 47,3 22,7 76,0 95,6
Zysk netto skor. 39,5 8,7 44,8 22,7 76,0 95,6
marza brutto ze sprzedazy 11,4% 10,4% 11,4% 10,4% 12,3% 12,8%
marza EBITDA skor. 5,1% 3,8% 5,2% 4,2% 6,0% 6,5%
marza EBIT 3,8% 2,0% 2,9% 1,9% 3,7% 4,2%
marza netto skor. 1,7% 0,5% 1,7% 0,8% 2,5% 3,0%
zmiana przychodow r./r. 13% -22% 48% 10% 3% 5%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -6% -30% 64% 0% 21% 9%
zmiana EBITDA skor. r./r. -8% -41% 103% -13% 48% 13%
zmiana EBIT r./r. 7% -59% 114% -31% 105% 20%
zmiana zysku netto skor. r./r. -43% -78% 415% -49% 235% 26%

3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
Przychody 488,2 514,6 633,0 675,3 620,9 767,2
Koszty w ytw orzenia 4244 454,4 552,4 583,9 556,4 695,3
Zysk brutto ze sprzedazy 63,8 60,2 80,6 91,5 64,5 71,9
Koszty sprzedazy 28,1 27,2 31,1 36,4 33,0 40,4
Koszty ogodlnego zarzadu 16,4 19,9 22,3 24,8 20,5 24,6
Zysk ze sprzedazy 19,2 13,1 27,2 30,3 11,0 6,9
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -0,2 9,8 0,8 1,0 1,0 -1,3
EBITDA 34,0 40,0 43,8 47,8 28,6 243
EBITDA skor. 34,2 30,2 41,5 46,8 27,6 25,6
Amortyzacja 15,0 171 15,7 16,5 16,6 16,4
EBIT 19,0 22,9 28,0 31,4 12,0 7,9
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -3,1 -2,5 -21 -5,3 -5,8 -14,4
Zysk brutto 15,9 20,4 26,0 26,1 6,2 0,9
Podatek dochodow y 55 2,7 6,8 4,2 0,6 0,0
Zysk mniejszosci -0,8 -0,9 0,4 0,6 0,2 -0,8
Zysk netto 11,2 18,5 18,8 214 5,5 1,7
Zysk netto skor. 11,4 10,7 16,9 20,6 4,7 2,7
marza brutto ze sprzedazy 13,1% 11,7% 12,7% 13,5% 10,4% 9,4%
marza EBITDA skor. 7,0% 5,9% 6,6% 6,9% 4,4% 3,3%
marza EBIT 3,9% 4,4% 4,4% 4,6% 1,9% 1,0%
marza netto skor. 2,3% 2,1% 2,7% 3,0% 0,8% 0,4%
zmiana przychodow r./r. -4,6% 1,8% 34,0% 97,4% 27,2% 49,1%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 9,0% 7,8% 60,6% 542,6% 1,1% 19,4%
zmiana EBITDA skor. r./r. 40,4% 33,8% 188,1% - -19,3% -15,2%
zmiana EBIT r./r. -9,8% 154,6% 843,7% - -36,6% -65,6%
zmiana zysku netto skor. r./r. 126,0% 118,9% - - -59,0% -74,6%

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P

Aktywa trwate 645,1 692,0 730,4 752,7 758,2 763,7
Rzeczow e aktyw a trw ate 463,0 491,6 525,6 547,9 553,3 558,9
Wartosci niematerialne i praw ne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wartos¢ firmy 64,0 64,0 64,0 64,0 64,0 64,0
Naleznosci dlugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inw estycje dtugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 118,1 136,5 140,8 140,8 140,8 140,8
Aktywa obrotowe 752,7 787,2 11271 1071,4 1100,3 1152,8
Zapasy 360,7 338,0 5247 526,8 541,0 567,0
Naleznos$ci handlow e 320,7 353,7 473,9 480,6 493,7 517,3
Pozostate 13,3 6,7 4,8 4,8 4,8 4,8
Gotow ka 58,1 88,8 123,6 59,2 60,8 63,7
Aktywa 1397,8 1479,3 1857,5 1824,1 1 858,5 1916,5
Kapitat wiasny 3771 403,7 440,3 463,0 539,0 604,4
Kapitat zaktadow y 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
Pozostate 307,4 360,6 381,0 428,2 450,9 496,7
Zysk (strata) netto 57,6 31,1 47,3 22,7 76,0 95,6
Kapitaty mniejszosci 26,3 23,9 25,6 25,6 25,6 25,6
Zobowiazania dlugoterminowe 383,7 366,4 460,0 412,8 359,9 321,56
Zobow igzania oprocentow ane 305,3 285,9 402,8 355,7 302,7 264,3
Pozostate 78,4 80,5 57,2 57,2 57,2 57,2
Zobowiazania krotkoterminowe 610,7 685,2 931,6 9227 934,0 965,0
Zobow igzania oprocentow ane 1511 167,8 72,6 64,1 54,5 47,6
Zobow igzania handlow e 3924 4436 770,7 770,3 791,2 829,1
Pozostate 67,2 73,8 88,3 88,3 88,3 88,3
Pasywa 1397,8 1479,3 1 857,5 1824,1 1 858,5 1916,5
Kapitat obrotow y netto 289,0 248,1 227,9 2371 243,5 255,2
Diug netto 398,3 364,9 351,8 360,6 296,4 248,2
Diug netto skor. 398,3 364,9 351,8 360,6 296,4 248,2
Diug netto/EBITDA (x) 2,8 3,7 24 2,9 1,6 1,2
Dtug netto/kapitat w fasny (x) 1,1 0,9 0,8 0,8 0,6 0,4
ROE (%) 1% 2% 1% 5% 15% 17%
ROA (%) 3% 1% 3% 1% 4% 5%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 43 52 29 25 25 24
Cykl rotacji zapaséw (dni) 67 78 66 72 73 73
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 55 68 56 59 58 58
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 80 94 93 106 107 106

Rachunek przeptywoéw pienieznych (min PLN)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 108,1 149,2 128,7 82,2 139,7 154,7
Zysk (strata) netto 57,6 31,1 47,3 22,7 76,0 95,6
Amortyzacja 52,1 60,7 65,2 68,6 70,1 70,8
Zmiany w kapitale obrotow ym -13,4 40,9 20,2 -9,2 -6,4 -11,7

Zmiana zapasow 40,7 22,8 -186,8 -21 -14,3 -25,9

Zmiana naleznosci handlow ych 65,8 -33,1 -120,2 -6,7 -13,0 -23,7

Zmiana zobow igzan handlow ych -120,0 51,2 327,2 -0,4 20,9 37,9
Pozostate 11,8 16,5 -3,9 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -82,6 -68,8 -711 -90,9 -75,5 -76,3
CAPEX -89,3 -72,2 -87,4 -90,9 -75,5 -76,3
Pozostate 6,8 3,4 16,3 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -1,8 -50,4 -25,9 -55,6 -62,5 -75,5
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 72,9 -2,7 21,7 -55,6 -62,5 -45,3
Wplywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyw idenda -19,9 0,0 -19,9 0,0 0,0 -30,2
Pozostate -54,8 -47,7 -27,6 0,0 0,0 0,0
Przeplyw y pienigzne netto 23,8 30,0 31,8 -64,4 1,6 2,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 36,3 58,1 88,8 123,6 59,2 60,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 58,1 88,8 123,6 59,2 60,8 63,7

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug
przygotowania ustug przygotowania raportdéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji
w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez
przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupefniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw
,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywdw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

e, -
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DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akciji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Wielton S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostgpnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacije.
Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg by¢é oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spdtek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezgcg wyceng rynkowg spétki. Z kolei wadg metody
wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wyceneg rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
model zdyskontowanych przeptywdw pienigznych.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W
szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora,
wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okaza¢ si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg si¢ do przesztosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sig do przysztosci mogg okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych
sie w imieniu podmiotu, ktdrego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug
niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na datg sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji,
jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czionkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg czionkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich
bliscy nie s3 strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objgtych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w
sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznoséci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w
transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢é w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub
realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdinej polityki
zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji
emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajduija sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym
Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie
Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom
trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego
rozpowszechniane moze podlegac¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej:
www.doakgiji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 19 kwietnia 2022 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 20 kwietnia 2022r. godz.: 8.00
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