30 maja 2023 TRIGON

Research Department

research@trigon.pl
www.trigon.pl

Research

Poland | Equity Research

WIELTON
Wywrot(k)owy kwartat

Pomimo iz wynik | kw.’23 byly lepsze w ujeciu r./r. (EBITDA +25%, zysk netto +52%), okazaly sie one znacznie
nizsze od naszych oczekiwan oraz guidance’u Zarzadu, co skfania nas do obnizenia naszej rekomendacji do
Trzymaj z ceng docelowa 8,9 PLN (poprzednio Kupuj, TP 11,4 PLN). W dalszym ciagu spodziewamy sie
przedstawienia przez Spotke ambitnych zatozen finansowych w planowanej na przetom czerwcallipca strategii,

Trzymaj

(Poprzednia: Kupuj; 11,4 PLN)

Cena docelowa: 8,9 PLN
Potencjat wzrostu: +1%

jednak obawiamy sie, ze inwestorzy moga przykiada¢ obecnie wigksza wage do outlooku krétko- i 'I[')lﬁltle IE SPOLKI WLT
srednioterminowego, ktéry staje sie coraz bardziej wymagajacy (wolniejszy sptyw nowych zaméwien, stabsze
dane o produkcji przemystowej). Tym samym, mimo oczekiwanej przez nas atrakcyjnej waluacji spotki na bazie Sektor Przemy st transportowy
KPI zawartych w strategii, wieksza presja konkurencyjna oraz cenowa na rynku naczep i przyczep, bedzie Kurs (PLN) 8,81
ogranicza¢ potencjat do poprawy wynikow zwiazany z dziataniami efektywnosciowymi (produkcja) i 52 tyg. min/max (PLN) 5,22 /10,9
optymalizacyjnymi (koszty) w spotce w krotkim terminie. W rezultacie uwazamy, ze Zarzadowi nie uda sie Liczba akcji (mln szt.) 60,4
zrealizowaé zapowiedzianej na 2023r prognozy od strony wolumenéw sprzedazy (23500 szt). i zysku EBITDA Kapitalizacja (mIn PLN) 532
(212mIn PLN). Nie zmieniamy z kolei naszych oczekiwan dotyczacych rozwoju diugoterminowego spotki, gdzie Free-float 0.3
w dalszym ciagu dostrzegamy potencjat do (1) zwiekszania wolumendw poprzez ekspansje produktowsg i . '
h I I : Sr. obroty 3M (min PLN) 1,0
geograficzng oraz (2) poprawy rentownosci, dzieki integracji pionowej w kluczowych komponentach
kosztowych (osie, plyt izolacyjne dla chtodni i furgonéw, stalowe elementy hydroformowane). Zmiana kursu ™ M 1Y
-14,1% 18,9% 35,3%

Wyniki | kw.’23. Wyniki EBITDA za | kw.’23 byt 0 28% gorszy od konsensusu oraz 0 36% gorszy od naszych prognoz,
z kolei na poziomie zysku netto zaraportowany wynik byt gorszy odpowiednio o 53% i 58%. Réwniez poziom
przychodow, ktore wyniosty 849min PLN, byt nizszy od konsensusu o 3% i stanowi ok. 24% wykonania tegorocznej
prognozy (3,6mld PLN), przy nizszym poziomie wykonania wolumenéw, ktéry po Q123 wynosi 22% (5259 z
prognozowanych 23500 szt. w 23r). Wyniki | kw.’23 nie potwierdzity zatem komunikowanej przez Zarzad trajektorii
zysku EBITDA, ktéry wg zapowiedzi po | kw. miat wyraznie przekracza¢ zatozenia prognozy rocznej (212/4=53min
PLN). Rynek oczekiwat istotnego obnizenia poziomu kosztéw zarzadu, co bylo sygnalizowane na konferencji po
wynikach za 2022r, tymczasem wszystko wskazuje na to Ze ich kalkulacja oparta na analizie roznicy tej pozycji na
bazie raportu za 2022r oraz po 9M2022 dawata zaburzony obraz IV kw.22 (koszty zarzadu na poziomie 20min PLN),
co szerzej omawiamy w dalszej czesci raportu. Skala efektow realizowanych projektow oszczednosciowych takich jak
49+ oraz 100+ jest jeszcze relatywnie nieduza i wigksze poziomy oszczednosci przyjdzie nam jeszcze poczekac.

Backlog na stabilnym poziomie. Na koniec Q123 backlog spétki na 4 gtéwnych rynkach (Polska, Francja, Wielka
Brytania, Niemcy) wyniost 9,9 tys. szt. co stanowi wzrost 0 8% kw./kw. Najdtuzszy backlog na poziomie 5-6msc ma
obecnie LD, we FRU backlog siega 5msc, natomiast w Wieluniu ok. 3msc. Spodziewamy sig, ze wolumen sprzedazy w

KURS NA TLE WIG

Q2'23 wzroénie zatem do 5,5 tys. szt. wzgledem 5,29 tys. szt. w Q1'23. 4 S gﬁ § ﬁ éj § é é é é é ;N,)
Nowe zaméwienia na samochody cigzarowe zréznicowane w zaleznosci od producenta. Analizujac raporty T 9 2 2 N N © 3 >35 5 %
producentow HDT >16t za Q1’23 wida¢ spore zréznicowanie pod wzgledem sptywu nowych zaméwien. Na plus E ° >z 2 ° E =
wyréznia sie Volvo Truck (Volvo, Renault), ktérego zaméwienia w Europie siggnety w Q123 26 tys. szt. (§r 22 to 22,6 &V'-T, WIG relatywnie

tys. szt). W przypadku Mercedes-Benz wolumen zamowien wyniost 32,9 tys. szt. (r ‘22 to 35,4 tys. szt). Z kolei poziom Nontiaine * Spreddj

nowych zaméwien w Traton (Scania, MAN) wyniést w Q1'23 53,6 tys. szt. (5r'22 to 68,6 tys. szt.), bez podziatu

geograficznego. HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Wyczekiwanie na nowa strategie. Nowa strategia ma zosta¢ zaprezentowana na przetomie czerwca i lipca. W Kupuj 24.04.2023 11,4
naszych prognozach zaktadamy, ze w 2027r wolumen sprzedazy osiagnie ok. 29 tys. szt. (5-letni CAGR 4,5%), a Kupuj 12.12.2022 8,6
marza EBITDA w;roéqie do 6,5% (EBITDAI275mIn PLN 5-letni CAQR 6,3%).. Nas;e zalozenia sq konserwaty.wnelz Kupui 24.10.2022 74
wzgledem komunikacji Zarzadu dotyczacej ekspansji produktowej i geograficznej oraz programéw optymalizacji P J '
kosztowej. Kupuj 21.07.2022 9,1
Dywidenda. Podczas ostatniej konferencji Zarzad podkreslit, ze bedzie rekomendowat wyplate dywidendy z zysku za Kupuj 22.042022 11,7
2022r, natomiast nie zapadta jeszcze decyzja dotyczaca dodatkowego skupu akcji wiasnych. Zakiadamy, ze Kupuj 20.04.2022 11,7
dywidenda z zysku za 2023r wyniesie ok. 0,33 PLN/akcje, co oznacza ze na dywidende trafi 20min PLN (DPR=17,5%). Kupuj 09.12.2021 14,3
Ryzyka. (1) Spadek nowych zaméwiert na HDT/naczepy, (2) nasilenie sie spowolnienia gospodarczego/recesja, (3)

dalszy wzrost kosztow finansowania skutkujacy przejsciowym wydtuzeniem cyklu zycia obecnych HDT/naczep, (4) AKCJONARIAT Udziat %
nasilenie sie presji konkurencyjnej, (5) wieksza niz zaktadam skala przejéciowego wzrostu kosztéw planowanej MP Inw estors 37,6%
ekspans;ji (produkcja/sprzedaz). MPSZ Sp. z 0.0. 13,4%
Wycena. Cene docelowg akcji WLT w horyzoncie 12-miesigcznym ustalamy na podstawie metody DCF na poziomie tukasz Tylkow ski 9,7%
8,9 PLN. Wartos$¢ biezaca akcji WLT wzgledem krajowych spétek przemystowych natomiast 7,9 PLN, jednak z uwagi VESTA EIZ 5.9%
rozny profil dziatalnosci podmiotoéw z grupy poréwnawczej, nie bierzemy jej pod uwage przy ustalaniu ceny docelowe;.

min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P_

Przy chody 1817,3 269,4 34334 3505,7 3676,8 3938,0

EBITDA 97,7 144,5 203,0 174,8 210,1 246,3 .

EBIT 37,0 79,3 130,9 96,4 120,0 151,7  WAZNE DATY

Zysk netto 311 47,3 114,3 40,4 62,8 92,7 Raport Q223 14.09.2023
EPS (PLN) 0,52 0,78 1,89 0,67 1,04 1,54  RaportQ323 16.11.2023
P/E (x) 17,1 11,3 4,7 13,2 8,5 57

EV/EBITDA (x) 92 6,1 5,0 6,4 54 47

P/BV (x) 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8

DY (%) 0,0% 3,7% 0,0% 3,7% 3,7% 5,9% ANALITYK

Zréafo: dane spotki, Trigon DM

tukasz Rudnik

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Bloomberg ticker WLT PW Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 13 47 13,2 85 57
Rekomendacja Trzymaj P/E skor. (X) 11,6 5,0 13,3 8,5 57
P/BV (x) 1,2 1,0 0,9 0,9 08
Cena docelowa (PLN) 8,9
EV/EBITDA (x) 6,5 50 6.4 54 47
EV/EBITDA skor. (x) 6,6 53 6,4 54 47
Kurs (PLN) 838 EV/Sprzedaz (x) 03 0,3 03 03 03
Potencjat wzrostu 1%
FCF Yield (%) 78% 171% -10,6% 2,1% 2,9%
Poprzednia rekomendacja Kupyj DY (%) 3.7% 0,0% 3.7% 3.7% 5,9%
Poprzednia cena docelowa (PLN) 14 Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P  2024P _ 2025P
) . EPS (PLN) 0,8 19 0,7 1,0 15
Liczba akeji (min) 604 EPS skor. (PLN) 08 18 07 10 15
Kapitalizacja (min PLN) 532 DPS (PLN) 03 00 03 03 05
EV {min PLN) 1023 BVPS (PLN) 73 92 96 10,3 113
tukasz Rudnik Liczba akcji (min) 60,4 60,4 604 60,4 604
lukasz.rudnik@trigon.pl Kapitalizacja (min PLN) 531,9 5319 5319 5319 5319
T:+48223301122 EV (min PLN) 883,7 10227 11135 11446 11604
Prognoza przychodow oraz wolumenu sprzedazy Rachunek zyskow i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 2696 3433 3506 3677 3938
35000 5000 Koszty wytworzenia 2388 3018 3085 3213 3421
4500 Zysk brutto ze sprzedazy 308 415 420 464 517
30000 EBITDA 144 203 175 210 246
4000 EBITDA skor. 143 194 174 210 246
25000 g | 3500 Amortyzacja 65 72 78 90 95
EBIT 79 131 96 120 152
20000 1111 3000 Zyskbrutto 59 127 55 79 17
2500 Zysk mniejszosci 0 0 -1 0 0
15000 111 Zysk netto 47 114 40 63 93
2000 Zysk netto skor. 46 107 40 63 93
toopo M FRELIM M M S MM MM 1500 Rachunek przeplywdw pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P  2024P  2025P
S § o38N ®EII8s N Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej 129 4 122 149 156
N NN OO Q0 Q0 QCQQ Q9
N N N N N N N N N N
Przeplywy z dziafalno$ci inwestycyjnej -71 -132 177 -160 -140
s \\Volumen (L.0§) — esssmmme Przychody (p.0$) CAPEX -87 -133 -179 -160 -140
Przeplywy z dziafalno$ci finansowej -26 83 7 15 -10
Marza EBITDA oraz EBIT Dywidenda -20 0 -20 -20 -31
FCF 41 -91 -57 -11 16
Przeptywy pieniezne netto 32 -7 -48 3 5
Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 1858 2105 2263 2348 2490
Rzeczowe aktywa trwate 526 585 661 731 776
: Warto$¢ firmy 64 64 64 64 64
1,0% et 73 EBITDA et marza EBIT Warltoéci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0
0,0% Gotowka 124 116 70 74 79
o < oW« T R W WO SO« O« M« e
S g § RILELERBE 8 Pasywa 1858 2105 2263 2348 2490
R LD Kapitat wtasny 440 554 579 622 684
Kapitaty mniejszosci 26 11 10 10 10
Udzialy rynkowe i pozycja WLT Zobowigzania oprocentowane 475 607 652 686 707
Udziat WLT 2018 2019 2020 2021 2022 Diug netto skor. 352 491 582 613 629
Polska 124%  127% 157% 127% 157% Kapitat obrotowy netto 228 400 443 447 479
Francj 18,29 19,79 19,79 19,79 19,39
roncia 2o 19T 18T 9Tk 19k o kasmiki operacyjne 2021 2022 2023P  2024P _ 2025P
Wiochy 44% - 59% 526 5% 66k Notsprzedazy (%) 18% 2% 2% 5% 7%
Wielka Brytania  109%  128% 122% 128% 122% wzrost EPS skor. (%) 52% 142% -65% 55% 48%
ey e 8% AR 1% 20 za brutt dazy (%) 11,4% 12,1% 12,0% 12,6% 13,1%
. . 0 0, marza Drutlo na sprzedazy (7 a7 A7 U7 ,070 )
Hiszparia 8%% 32 rsa EBITDASkor. (%) 5,3% 5,7% 50% 5,7% 6,3%
CEE 60%  55%  55%  55%  55%  ura EBIT (%) 2,9% 3,8% 2.8% 33% 3.9%
Agro - Polska 88%  92% marza netto skor. (%) 1.7% 31% 1,1% 1.7% 2.4%
Pozycja WLT 2018 2019 2020 2021 2022 ROE (%) 11% 22% 7% 10% 14%
Polska 3 3 3 3 2 ROA (%) 3% 5% 2% 3% 4%
Francja 1 1 1 1 1 CAPEX/Sprzedaz '(%) 3.2% 3,9% 51% 4.4% 3,6%
Moy S e TS okanil ey ) 08 os 10 10 o8
elka Brylania Diug netto/EBITDA (x) 24 24 33 29 26
Niemcy 9 10 10 10 5
Hiszpania 6 6 Cykl konwc_ersji got’éwki (qni) 29 30 41 41 40
CEE 4 4 4 5 5 Cykl rotac!! zapa§0\l\{ (in) ' 66 65 70 72 70
Adro - Polska 3 3 Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 56 57 66 65 63
g Cykl rotaciji zobowigzan handlowych (dni) 93 93 95 96 94

Zroato: Spotka,

Trigon DM




Research

Poland | Equity Research

Podsumowanie inwestycyjne

#Wyniki | kw.’23 rozczarowaty. Wyniki | kw.’23 nie potwierdzity komunikowanej przez
Zarzad trajektorii zysku EBITDA, ktéry wg zapowiedzi po | kw. miat wyraznie
przekracza¢ zatozenia prognozy rocznej (212/4=53min PLN). Rynek oczekiwat
istotnego obnizenia poziomu kosztéw zarzadu, co bylo sygnalizowane na konferencii
po wynikach za 2022r, tymczasem wszystko wskazuje na to ze ich kalkulacja oparta na
analizie réznicy tej pozycji na bazie raportu za 2022r oraz po 9M2022 dawata
zaburzony obraz IV kw.'22 (koszty zarzadu na poziomie 20min PLN), co przedstawia
zatgczona ponizej analiza rachunku wynikow w ujeciu narastajacym oraz kwartalnym.
Prawdopodobnie znaczna cze$¢ tych kosztow w Q4'22 zostata wykazana w
pozostatych kosztach operacyjnych (ok. 12min PLN). Biorac pod uwage wzrost
kosztow zarzadu do 39,7min PLN w Q1°23 trudno nam obecnie doszukiwac sie na tym
poziomie oszczednoSci zwigzanych z projektami 49+ i 100+, ich efekty zobaczymy
prawdopodobnie w drugiej potowie roku.

TRIGON

Rachunek wynikéw w ujeciu skonsolidowanym oraz jednostkowym, dane narastajgco oraz kwartalne

YTD Kwartalnie
SKONSOLIDOWANE 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
Przychody ze sprzedazy 814211 1636168 2495910 3433366 | 848775 814211 821957 859742 937456 | 848775
Koszt wiasny sprzedazy 734034 1454062 2205537 3018155 742302 734034 720028 751475  812618| 742302
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 80177 182106 290373 415211 | 106473 80177 101929 108267 124838 | 106473
SG&A 72877 151326 227231 292943 80 447 72877 78 449 75 905 65712 80 447
Koszty sprzedazy 38 428 77122 122535 168 394 40 746 38 428 38 694 45 413 45 859 40 746
Koszty ogélnego zarzadu 34 449 74204 104696 124 549 39701 34 449 39 755 30 492 19 853 39 701
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 11123 31430 30 013 8 652 412 11123 20 307 147 -21361 412
Pozostate przy chody operacyjne 9194 24 987 26 359 19 972 738 9194 15793 1372 -6 387 738
Pozostate koszty operacyjne 244 1324 4113 19 087 326 244 1080 2789 14 974 326
Zy sk na okazjonalny m naby ciu 2173 7767 7767 7767 2173 5594 0 0 0
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne] 18 423 62 210 93 155 130920 26438 18 423 43787 30 945 37765 26438
Przychody finansowe 1946 35810 34 814 35245 4648 1946 33 864 996 431 4648
Koszty finansowe 7627 15544 32974 39419 10 484 7627 7917 17 430 6445 10 484
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 12742 82 476 94 995 126 746( 20 602 12742 69 734 12519 31751 20 602
Podatek dochodowy 3005 -3316 768 12 316 7808 3005 6321 4084 11548 7808
Zysk (strata) netto na dziatalnosci konty| 9737 85792 94 227 114430 12794 9737 76 055 8435 20203 12794
- akcjonariuszom podmiotu dominujac 8973 83978 91874 114280 13 662 8973 75005 7896 22406 13662
- podmiotom niekontrolujacy m 764 1814 2353 150 -868 764 1050 539 2203 -868
JEDNOSTKOWE 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 1022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
Przychody netto ze sprzedazy P/T/M 462039 912830 1415760 1920211 | 465387 462039 450841 502880 504451 ( 465387
- od jednostek powigzany ch 178 210 326912 543 828 735 269 162 235 178 210 148702 216 916 191 441 162 235
Produkty 444190 872286 1353500 1840823 | 448224 444190 428096 481214 487323 | 448224
Towary i materiaty 17 849 40 594 62 260 79 388 17 163 17 849 22 745 21666 17 128 17 163
Koszty sprzedanych P/TIM 411117 809922 1252739 1680873 | 392978 411117 398805 442817 428134 392978
- jednostkom powigzany m 157 644 292455 481912 647 192 137 626 157 644 134 811 189457 165280 [ 137 626
Koszt wytworzenia sprzedany ch produk{ 402 551 785188 1211857 1627076 | 381426 402 551 382637 426669 415219 ( 381426
Warto$¢ sprzedany ch towaréw i material 8 566 24734 40 882 53 797 11 552 8 566 16 168 16 148 12915 11 552
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50922 102958 163021 239338 72 409 50 922 52 036 60 063 76 317 72 409
SG&A 34632 66477 102468 145727 38099 34632 31845 35991 43 259 38 099
Koszty sprzedazy 20 899 39 289 64 640 90 731 20 596 20 899 18 390 25 351 26 091 20 596
Koszty ogélnego zarzadu 13733 27188 37 828 54 996 17 503 13733 13 455 10 640 17 168 17 503
Zysk (strata) na sprzedazy 16 290 36 481 60 553 93 611 34310 16 290 20191 24072 33058 34310
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 6318 6908 5990 -17140 -700 6318 590 918 23130 -700
Pozostate przy chody operacyjne 7690 8 463 9768 14 655 458 7 690 773 1305 4 887 458
Pozostate koszty operacyjne 1372 1555 3778 31795 1158 1372 183 2223 28017 1158
EBITDA 30318 58 808 89672 107 309 41131 30318 28 491 30 864 17 638 41131
Amortyzacja 7710 15419 23129 30 838 7521 7710 7710 7710 7710 7521

Zrédfo: Raporty spotki, Trigon DM
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#Backlog na stabilnym poziomie. Na koniec Q123 backlog spétki na 4 gtéwnych
rynkach (Polska, Francja, Wielka Brytania, Niemcy) wyniost 9,9 tys. szt. co stanowi
wzrost 0 8% kw./kw. Najdtuzszy backlog na poziomie 5-6msc ma obecnie LD, we FRU
backlog siega 5msc, natomiast w Wieluniu ok. 3msc. Na bazie raportowanego
backlogu spodziewamy sig¢, ze wolumen sprzedazy w Q2'23 wzrosnie zatem do 5,5
tys. szt. wzgledem 5,29 tys. szt. w Q1'23.

Backlog spoétki na koniec kwartatu

BACKLOG Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q/Q YIY
TOP4 (FR, PL, UK, GR) 16 222 11885 9927 9133 9901 8% -39%
Francja 2580 1852 1669 1920 2003 4% -22%
Polska 8485 5808 4774 4 589 4 930 9% -41%
Wielka Brytania 3977 3139 2745 2001 2265 13% -43%
Niemcy 1180 1086 739 623 653 5% -45%

Langendorf 560 705 556 428 518 21% -8%

Wielton GmbH 620 381 183 195 135 -31% -78%
Ukraina 170 40 48 21 -56% -
CEE 573 240 177 443 190 -57% 67%
Wiochy 524 426 401 401 393 2% -25%
Hiszpania 168 157 94 109 156 43% -1%
Agro 713 264 163

Zrédlo: Spéika, Trigon DM

#Nowe zamoéwienia na samochody ciezarowe zréznicowane w zaleznosci od
producenta. Analizujgc raporty producentéw HDT >16t za Q123 widaC spore
zroznicowanie pod wzgledem sptywu nowych zaméwien. Na plus wyrdznia si¢ Volvo
Truck (Volvo, Renault), ktérego zamoéwienia w Europie siegnety w Q1°23 26 tys. szt. ($r
22 to 22,6 tys. szt). W przypadku Mercedes-Benz wolumen zaméwier wyniost 32,9
tys. szt. (r ‘22 to 35,4 tys. szt). Z kolei poziom nowych zaméwier w Traton (Scania,
MAN) wyniést w Q1’23 53,6 tys. szt. (8r22 to 68,6 tys. szt), bez podziatu
geograficznego. Jednoczesnie producenci OEM pozostajg optymistycznie nastawieni
do tegorocznego poziomu rejestracji w Europie: (1) Mercedes-Benz dla EU30 280-320
tys. szt. (292 tys. w ‘22), (2) Volvo Truck 320 tys. vs. 298 tys. w ‘22, (3) Traton 336-386
tys. szt vs. 336 tys. szt. w 22, (4) PACCAR 280-320 tys. szt. vs. 300 tys. w 22.
Oczekiwania producentéw dotyczace silnego rynku rejestracji potwierdzaja dane
ACEA, jednak niekoniecznie bedzie to wptywac na rynek nowych naczep.

Naptyw nowych zamoéwien w Mercedes-Benz Truck na wybranych rynkach

Trucks North America Mercedes-Benz Trucks Asia Daimler Buses

units

65,734 51,489
i 50,574 50,307
8,443 8761

i BIB g

a7 30007 L g gg
i 8812 4

47,964 128,02 _ 40,210
4 1535 41915 6,283

34,492 i
5,570

33,763 33,905 i 38,704

4347794124

10,069
38008

20,092
24317

23461
Q122 02/22  03/22 0Q4/22  QI/23 Qi/22  02/227  03/22 Q4/22 Q123 Qi/2z  02/22  03/22 0422 Q1/23 ai/zz  02/22  03/22  04/22 Q1723

Zrédto: Mercedes-Benz Truck
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Naptyw nowych zamoéwien w Volvo Truck na wybranych rynkach

TRIGON

Trucks

Quarterly orders +32% and deliveries +11%

NORTH AMERICA

N

Orders s Deliveries
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Q2 Q3 G4 Q1 Q2 Q3 Q4
20%2 2023
Orders +152%

iveri 0,
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Zrédfo: Volvo Truck
Naptyw nowych zaméwien w Traton w wybranych markach (Europa - MAN, Scania)
@ N llle;l;qR @
SCANIA MAN b Truck
Units Q12023 Q12022 +/- Q12023 Q12022 +/- Q12023 Q12022 +/- Q12023 Q12022 +/-
Incoming orders 18,918 20,988 -10% 26,094 31,676 -18% 15,913 29,863 -47% 7,694 13,067 -41%
Trucks 17,771 19,323 -8% 17,721 22,488 -21% 12,468 26,101 -52% 5,799 11,617 -50%
Buses 1,147 1,665 -31% 1,284 1,597 -20% 3,445 3,762 -8% 1,895 1,450 31%
MAN TGE vans = 7,089 7,591 -7% = = =
Unit sales 22,626 16,645 36% 27,333 19,325 41% 22,548 17,070 32% 12,148 14,732 -18%
Trucks 21,611 15,900 36% 19,655 14,355 37% 19,246 14,216 35% 9,764 13,109 -26%
Buses 1,015 745 36% 917 707 30% 3,302 2,854 16% 2,384 1,623 47%
MAN TGE vans = 6,761 4,263 59% = = =
Zrédfo: Traton
#Mocny wzrost rynku samochodéw ciezarowych >16t w Europie. Wg danych
ACEA poziom rejestracji samochodéw ciezarowych >16t dla EU27+EFTA+UK w Q1'23
wyniost 87,2 tys. sztuk, co stanowi wzrost 0 19% r/r. Warto takze odnotowac ze jest to
poziom istotnie wyzszy niz Srednia kwartalna w latach 2016-2019 (78,5 tys. szt.), czyli
w okresie, gdzie odnotowywano rekordowe poziomy pod wzgledem rejestracji
samochoddw ciezarowych ($rednio 314 tys. szt. rocznie). Historycznie $wiadczytoby to
0 dobrych perspektywach dla rynku naczep, jednak dane z rynku niemieckiego
wskazujg na wystepowanie obecnie odwrotnych trendéw na obu rynkach.
Rejestracje samochodéw ciezarowych w Europie
HDT>16t (tys) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 §rQ'16-19 1Q22 1Q23 Y/Y
Francja 29 28 40 3% 3B 3B ¥ 42 4 49 50 I 39 4 15 105 17 12%
Niemcy 40 49 60 54 55 5 61 64 65 67 68 50 % 55 165 149 17,9 20%
Wiochy 13 12 14 10 10 9 12 18 20 2 19 17 20 2 48 56 63 13%
Polska 6 9 15 14 17 15 20 24 25 27 25 18 30 3 64 67 77 16%
Wielka Brytania 9 220 29 29 38 27 3% 3% 4 3B 48 B8 31 3 99 85 100 18%
Hiszpania 8 10 15 12 11 14 19 21 21 20 20 16 18 X 51 60 70 17%
Pozostali 47 46 70 65 71 69 & 95 95 99 99 68 8 9 243 210 265 26%
TOTAL 163 175 243 221 239 225 267 300 310 321 35 233 279 299 785 732 87,2 19%
rr. 48% 8% 3% 9% 8% 6% 19% 12% 3% 3% 1% -8% 20% %

Zrédfo: ACEA, Trigon DM
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#Mieszane odczyty z rynku niemieckiego. Dane niemieckiego stowarzyszenia VDA
pokazujg mocny kontrast pomiedzy rynkiem naczep i przyczep, a rynkiem
samochoddw ciezarowych >16t. W przypadku przyczep i naczep w kwietniu poziom
rejestracji wyniést 2588 szt. co stanowi spadek o 27% m/m i 16% spadek r/r. Od
poczatku roku zarejestrowano z kolei 12341 szt. naczep i przyczep co stanowi spadek
0 8% r/r. Odwrotna sytuacja wystepuje z kolei na rynku samochoddéw cigzarowych
>16t, gdzie w kwietniu zarejestrowano 5509 szt. pojazdéw (-22% m/m i +32% rir),
natomiast od poczatku roku poziom rejestracji wyniost 23368 szt. co stanowi
imponujacy wzrost r/r 0 23%. Historycznie oba rynki wykazywaty silng korelacje, jednak
z uwagi na pandemie i problem z dostepnoscig pétprzewodnikéw rynek samochodéw
osobowych i ciezarowych miat duzo wigksze waskie gardta, niz rynek przyczep i
naczep. W rezultacie wymiana floty naczep mogta nastapi¢ szybciej niz miato to
miejsce w przypadku samochodoéw ciezarowych. Dodatkowo rynek naczep jest bardziej
rozdrobniony od rynku samochodéw ciezarowych, co pozwolito na szybsze
dostosowanie podazy do biezacego popytu. Dlatego tez spodziewamy sie, ze po
dobrym 2022r rynek przyczep i naczep bedzie zachowywat si¢ gorzej, niz rynek
samochodow ciezarowych co znajdzie odzwierciedlenie w przej$ciowym
rozkorelowaniu sie wieloletniego trendu.

Sredni miesieczny poziom rejestracji samochodéw cigezarowych oraz naczep

Rejestracje w Niemczech (Srednia msc za ostatni rok)
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Zrédio: VDA, Trigon DM

Miesieczny poziom rejestracji przyczep i naczep oraz samochodéw ciezarowych w Niemczech
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#Wyczekiwanie na nowg strategie. Nowa strategia ma zosta¢ zaprezentowana na
przetomie czerwca i lipca. W naszych prognozach zaktadamy, ze w 2027r wolumen
sprzedazy osiggnie ok. 29 tys. szt. (5-letni CAGR 4,5%), a marza EBITDA wzro$nie do
6,5% (EBITDA 275min PLN, 5-letni CAGR 6,3%). Nasze zatozenia sg konserwatywne,
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wzgledem komunikacji Zarzadu dotyczacej ekspansji produktowej i geograficznej oraz
programéw optymalizaciji kosztowej.

#Potencjat w ekspansji geograficznej. Grupa Wielton posiada ugruntowang pozycje
na rynku francuskim, polskim oraz brytyjskim, gdzie udzialy rynkowe wynosza
odpowiednio 19,3%, 15,7% i 12,2%. Dostrzegamy jeszcze potencjat do zwiekszenia
udziatu na tych rynkach, dzieki wykorzystaniu potencjatu cross-sellingowego w ramach
Grupy pozostatych kategorii produktowych oraz wejéciu w nowe kategorie produktowe
(chtodnie). Najwiekszy potencjat do wzrostu stanowig natomiast rynki, gdzie Grupa jest
juz obecna, ale jej udziaty rynkowe sg relatywnie niskie <5%. Na uwage zastuguje bez
watpienia rynek niemiecki (2% udziatu) oraz pozostate kraje DACH, Hiszpania (3,2%
udziatu) i Portugalia, region CEE (5,5% udziatu), kraje BeNeLuksu oraz kraje

skandynawskie

Pozycja rynkowa Grupy Wielton na Wybranych rynkach
Pozycja WLT 2018 2019 2020 2021 2022 Udziat WLT 2018 2019 2020 2021 2022
Palska 3 3 3 3 2 Polska 155% 141% 124% 127% 157%
Francja 1 1 1 1 1 Francja 183% 201% 182% 197% 19,3%
Wiochy 5 6 6 7 5 Wiochy 48%  51% 52% 59%  6,6%
Wielka Brytania 2 5 2 2 2 Wielka Brytania 103%  80% 109% 128% 122%
Niemcy 9 10 10 10 5 Niemcy 1,4% 1,4% 1,7% 1,5%  2,0%
Hiszpania 6 Hiszpania 3,5% 3,2%
CEE 4 4 4 5 CEE 56% 47% 60% 55%  55%
Agro - Polska 3 Agro - Polska 8,8% 9,2%

Zrédfo: Prezentacja spétki, Trigon DM

Prognoza wielkosci poszczegolnych rynkéw oraz udziatéw rynkowych Grupy Wielton

Wolumen 2020 2021 2022 $r2020-22 2023P 2026P 2029P
Polska (WLT) 2043 4080 4418 3514 3518 4000 4000
Francja (FRU) 4126 4511 4431 4 356 4709 5250 5400
Wiochy (Vibert) 504 901 1114 840 1107 1350 1550
Hiszpania (Guillen) 450 450 638 1200 1300
Wielka Brytania (LD)* 1995 2799 3369 2721 2359 3000 3000
Niemcy (LAN+WLT) 866 839 7y 882 1576 2850 3350
CEE (WLT) 828 1031 1159 1006 1718 2400 2600
Pozostate 5170 7709 7298 6725 6 859 7550 8000
Razem 15 532 21870 23180 20 194 22484 27 600 29 200
*bez last mile (~2000 szf)

Rynek (szt) 2020 2021 2022 $r2020-22 2023P 2026P 2029P
Polska 16 445 32 057 28225 25 576 27000 25000 25000
Francja 22703 22932 22 451 22 695 27 400 27 400 27 400
Wiochy 11468 15290 16 965 14 574 14 600 14 600 14 600
Hiszpania 14 242 14 242 14 500 14 500 14 500
Wielka Brytania 18 281 21814 27 666 22 587 23 500 23400 23400
Niemcy 41268 55 767 60 760 52 598 52 500 52 500 52 500
CEE 13 886 18 699 21044 17 876 21000 24000 25000
Udziat (%) 2020 2021 2022 $r2020-22 2023P 2026P 2029P
Polska 12,4% 12,7% 15,7% 13,7% 13,0% 16,0% 16,0%
Francja 18,2% 19,7% 19,7% 19,2% 17,2% 19,2% 19,7%
Wiochy 4,4% 5,9% 6,6% 5,8% 7,6% 9,2% 10,6%
Hiszpania 3,2% 3,2% 4,4% 8,3% 9,0%
Wielka Brytania 10,9% 12,8% 12,2% 12,0% 10,0% 12,8% 12,8%
Niemey 21% 1,5% 1,5% 1,7% 3,0% 5,4% 6,4%
CEE 6,0% 5,5% 5,5% 5,6% 8,2% 10,0% 10,4%

Zrédfo: Prezentacja spotki, Trigon DM
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#WLT: Wyniki 1023

min PLN 1022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 Y/Y Q/Q 1Q23P  kons. 2023PZ  wyk.
Wolumen (szf) 6073 5873 5578 5656 5259 -13% 7% 5656 23500  22%
Srednia cena (tys PLN) 134 140 154 166 161 20%  -3% 157

Przychody 814 82 80 937 849 4% 9% 8876 8781 3600 24%
EBITDA 365 611 482 572 458 25% -20% 723 637 212 2%
EBIT 184 438 309 378 264 4% -30% 534 44,8 135  20%
Zysk netto 90 750 79 24 137 5% -39% 326 290  bd

P/E12M trailing 15,4 6,3 6,2 5,1 49

EV/EBITDA 12M trailing 78 7,2 6,7 5,3 5,0

zmiana przy chodow r./r. 2% 2% 8% 2% 4%

marza EBITDA 45% 74% 56% 6,1% 54% 81% 73% 59%%

marza EBIT 23% 53% 36% 40% 31% 6,0%  51%

marza netio 1% 91% 09% 24% 1,6% 37%  3,3%

Zrédbo: dane spéiki, Trigon DM

Wg geografii 1022 2022 3022 4Q22 1Q23 Y/Y Q/Q 1Q23P 2022 2023PZ  wyk.
Wolumen (szt)* 6073 5873 5578 5656 5259 -13% -7% 5675 23180 23500 22%
Polska 1374 1585 1309 1206 1218 -11% 1% 1250 4356 435 28%
Francja 1424 1188 1003 1121 1109 -22% 1% 1100 4300 4288 26%
Wiochy 233 257 21 285 257 10% -10% 300 1115

Rosja 355 91 114 15 0 -100% -100% 0 -

Wielka Brytania 1010 1144 1392 1335 1009 0% -24% 1150 3500 3175 32%
Niemey 44 504 574 389 36 -19%  -3% 650 1700 2718 14%
Hiszpania 158 159 105 97 13 -28%  16% 175 420 489 23%
CEE 483 312 250 198 368 -24%  86% 350 1200 1767 21%
Pozostate 572 573 604 1010 809 41% -20% 1050

Zrédio: dane spéiki, Trigon DM

#Podsumowanie konferencji wynikowej za | kw.’23 [lekko negatywne]

#Outlook

- Na rynku widoczne jest schiodzenie popytu i zaostrzenie sie walki konkurencyjnej,
czego nie byto jeszcze wida¢ w Q1°23

- Zarzad podtrzymuje cele sprzedazowe (3,6mld PLN i 23,5 tys. szt) i finansowe na
2023r (212min PLN EBITDA)

- Q2 i Q3 beda najtrudniejsze jezeli chodzi o ten rok, uruchomiono sporo dziatan ktére
majg pomadc osiggnaC satysfakcjonujace wyniki (efektywno$¢ + negocjacje cen u
dostawcéw + projekty 49+ i 100+, nowe kategorie produktdw), dobry portfel zaméwien
powinien jeszcze wptywa¢ pozytywnie na efekt dzwigni operacyjnej w Q2'23

- Zarzad bedzie rekomendowat wyptate dywidendy

- Tegoroczny capex na poziomie 180min PLN bedzie dostosowywany do biezacej
sytuacji rynkowej

- Wyniki EBITDA pod presjg w Wielton GmbH (-1,9min PLN), Wielton Afryka (-0,5min
PLN), Fruehauf (-4min PLN), Langendorf (+0,4min PLN) oraz w spofce rosyjskiej (-
0,4ml PLN)

- W Fruehauf pierwsze efekty programu poprawy efektywnosci spodziewane sg
dopiero w Il p6¥23

- W Niemczech spétka zaczeta prace nad marza po wcze$niejszej walce o udziaty
rynkowe zwigzanej z otworzeniem spétki Wielton GmbH

- Na rynku niemieckim widoczne jest spowolnienie sprzedazy w Q2’23 (po Q123 -3%
r./r.) z uwagi na oczekiwanie na wejscie w zycie dopfat do zakupu naczep w kwocie ok.
15% warto$ci

- Sredni miesieczny order book jest zblizony do obecnej produkcji miesiecznej, w
zwigzku z czym w Q2'23 mozna oczekiwac zblizonych wolumenéw kw./kw.
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- w Q1'23 najsilniej rost rynek UK +9% (WLT -14%), CEE +11% (WLT +8%), Polska
+2% (WLT -14%), Wiochy +0,4% (WLT +2%), spadaly z kolei nastepujace rynki:
Francja -10% (WLT -9%), Niemcy -3% (WLT +3%), Hiszpania -4% (WLT -47%), Agro -
25% (WLT +16%)

- Dobry rynek wywrotek w Polsce, stabszy we Francji i Niemczech

- Trwa projekt Optimus, ktdry polega na przegladzie dostawcow i wywieraniu wiekszej
presji na obnizenie cen komponentow

#Polska

- Nizsza dynamika wzrostu vs. rynek wynika z wysokiej dynamiki wzrostu w kategorii
chtodni, gdzie spdtka nie jest obecna

- Mocno spada natomiast rynek kurtyn gdzie spotka ma wysokie udziaty rynkowe

- Spotka jest beneficjentem wzrostu rynku wywrotek (wzrost rynku o +28% r./r.), po
Q1°23 Wielton byt liderem w rejestracjach tej grupy produktowej (154 szt. vs. 84)

- Backlog na poziomie 4980 szt. (3msc produkcji), przychody 167,5min PLN vs.
154,5min PLN

- Wieksza koncentracja na klientach, ktérzy oczekujg produktu spersonalizowanego

Udzialy rynkowe WLT w Polsce

PiN DMC>3,5t kwi 22 mar23 kwi23 yly mim YTD22 YTD23 yly
SCHMITZ 552 ™ 780  41% 5% 2089 2570 23%
KRONE 384 627 376 2% 40% 1209 1732 43%
WIELTON 302 432 267 12% -38% 1411 1224 13%
udziat WLT 127% 149% 114% -12% -35% 153% 131% -22%
KOEGEL 41 180 183 -37%  -15% 993 546 -45%
KAESSBOHRER 81 30 28  65% 1% 237 162 -32%
OGOLEM 2382 2900 2336 -2% -19% 9224 9330 1%
Naczepy kurtynowe 1177 1386 1032 -12% -26% 4792 4295 -10%
Wywrotki 231 344 292 26% -15% 920 1187 29%
Furgony 503 653 637  27% 2% 1655 2134  29%

Zr6dto: PZPM, Trigon DM

#Francja

- Bezpieczny poziom backlogu (ok. 5msc), udziaty bez zmian na poziomie ~19,5%,
przychody 189min PLN vs. 205min PLN

- Mocna sprzedaz naczep podkontenerowych (119 vs. 86)

- Prace nad poprawg efektywno$ci oraz wyjsciem na dodatni wynik w kolejnych
kwartatach

#UK

- Spadek na rynku brytyjskim vs. rosnacy rynek wynika gtéwnie z braku realizacji
kontraktu dla Amazona w br.

- LD produkuje obecnie sporo produktéw spersonalizowanych, co wigze sie z
mniejszym wolumenem produkcji ale zapewnia wysoka poziom zysku

- Przychody 156 vs. 124min PLN, przy ptaskim wolumenie sprzedazy, backlog
zapewniajacy produkcje na 5msc

- Guillen rozpoczat produkcje podkontenrerdwek na rynek UK, co powinno pozytywnie
wptywac zaréwno na udziaty LD jak i produkcje i wyniki Guillena

#Niemcy

- Tegoroczny plan sprzedazy >2700 szt. (+129% r./r) moze by¢ trudny do
zrealizowania

- Odsuniecie decyzji dotyczacej zakupu naczep przez klientéw, wyczekiwanie na
dofinansowania do zakupu naczep (15% ceny zakupu), projekt byt juz realizowany w
poprzednich latach, decyzja dotyczaca dofinansowania powinna zapas¢ w czerwcu
#CEE

- Zarzad podtrzymuje tegoroczny plan sprzedazy na poziomie >1750 szt. (+39% r./r.)
pomimo niskiego zaawansowania po Q1'23 (368 szt. tj. -24% r./r.)

TRIGON
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- Dotychczas spétka byta mocniej dostepna w wywrotkach, a mniej w kurtynach, gdzie
dopiero teraz planowane jest mocniejsze wejScie na rynek po rozpoczeciu
bezposredniej sprzedazy na Stowaciji (dotychczas przez dealeréw)

#Hiszpania

- Spadek na rynku hiszpanskim wynika z ostabienia popytu w segmencie kurtyn oraz
braku obstugi klientéw flotowych, ktérzy byli mocno aktywni na rynku w Q1'23

- Dotychczas spotka nie obstugiwata klientow flotowych z uwagi na niski wolumen
produkciji, od kolejnego kwartatu oferta spotki ma by¢ skierowana takze do klientdéw
flotowych

- Wzrost produkcji na rynek brytyjski juz w Q2'23, pierwsze pojazdy do UK juz
pojechaty, sq to nowe rodziny produktowe oferowane przez hiszpanska spotke dla LD
Komentarz: WydzZwiek konferencji odbieramy lekko negatywnie, widzimy narastajgce
obawy dotyczace schtodzenia sie popytu w Q2 i Q3'23, przy czym wolumen sprzedazy
w Q223 bedzie jeszcze w miare dobry z uwagi na porownywalny kw./kw. backlog.
Niski poziom koszéw SG&A, ktore obserwowalismy w Q4°22 byt w pewnym stopniu
efektem przeksiegowan przez co analiza wynikdw kwartalnych poprzez odjecie od P&L
rocznego, P&L po 9M22 mogla wprowadzic w bifgd. Skala programéw
oszczednosciowych, ktdre byto mocno poruszane podczas poprzedniej konferencji nie
jest obecnie tak duza jak oczekiwali$my. Spodziewamy sie, ze kwartalny poziom
kosztow zarzadu bedzie sie w kolejnych kwartatach ksztattowat na poziomie 35-40min
PLN, vs. 20min PLN (kalkulacja 12M-9M) w Q4°22. Widzimy w tym obszarze
przestrzen do korekty naszych prognoz na br., co wptynie na obnizenie przez nas
prognozy EBITDA na 2023 (dotychczas zaktadalismy 220min PLN). Przy schiodzeniu
popytu rynkowego, negatywny efekt dzwigni moze utrudni¢ spotce realizacje
tegorocznej prognozy EBITDA (212min PLN). Nie spodziewamy sie, Zeby mniejszy
wolumen udafo sie w pefni zrekompensowac projektami oszczednoSciowymi, tym
bardziej biorgc pod uwage rozbudowe struktur spotki Aberg. W krotkim i Srednim
terminie dostrzegamy wiele wyzwan, ktore stojq przed spotka. Jednocze$nie
perspektywy dtugoterminowe pozostajg dobre: (1) Wielton jest 3cim producentem w
Europie, (2) spotka nie jest jeszcze obecna we wszystkich kategoriach produktowych,
jednak trwajg prace nad rozbudowq portfela (chtodnie 15% rynku), (3) spétka jest
TOPS3 producentéw na kilku rynkach (Polska, Francja, UK), posiada mocne udzialy na
rynku CEE, jednoczesnie dalej ma przestrzen do wzrostu udziatdw w krajach DACH,
we Wioszech, na Potwyspie Iberyjskim, czy w Skandynawii, (4) konieczne jest wigksze
wykorzystanie kompetencji produktowych poszczegéinych spétek w ramach cafej
Grupy (Wielton — kurtyny, wywrotki, FRU — furgony, Langendorf — niskopodwoziowe,
LD - last mile), (5) na wszystko nakfada sie przestrzen do dalszej integracji pionowej
wraz ze zwigkszaniem masy produkcji (ptyty izolowane do chtodni/furgonéw,
hydroformowanie, produkcja osi) oraz dalsza integracja w obszarze zakupdw.

#WLT: Zmiany prognoz

Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P

min PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przy chody 3506 3610 3% 3677 3810 3% 3938 3939 0%
EBITDA 175 220 -21% 210 255 -18% 246 272 9%
EBIT % 141 -32% 120 163 -26% 152 175 -13%
Zysk nefto 40 76 -46% 63 100 -37% 93 115 -19%

Zrédfo: Dane Spétki, Trigon DM

#WLT: Zmiany wycen

Wycena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 89 100% 11,4 100% -22%
Wy cena poréwnawcza 7.4 0% 135 0% -45%

Zrédfo: Trigon DM
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Wycena

Wycena dochodowa. Naszg wycene akcji WLT opieramy w 100% na wycenie DCF.
Nasze zatozenie implikujg 12-miesieczng cene docelowg na poziomie 8,9 PLN na
akcje, co wzgledem ostatniej ceny zamkniecia implikuje 1% potencjat wzrostu.

Zatozenia wyceny DCF:

. Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6% (vs 6,5% w kwietniu).

. Premia rynkowa na poziomie 6,5% (bez zmian)

. Beta nielewarowana na poziomie 1x
. Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 1,5% (bez zmian);
. W wycenie uwzgledniamy 15min PLN zobowigzan warunkowanych na nabycie

pozostatych udziatéw w Langendorf

#MFO: Wycena DCF

TRIGON

WYCENA DCF 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P >2023P
Wolumen naczep i przy czep 15532 21870 23180 22484 24200 26050 27600 28800 29050 29200 29350 29500 29650
Przychody razem 1817 269% 3433 3506 3677 3938 4149 4300 4330 4347 4363 4380 43%

EBITDA 98 144 203 175 210 246 263 275 278 283 284 285 286

marza EBITDA 54% 54% 59% 5,0% 57% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

EBIT 37 79 131 % 120 152 162 172 176 181 182 183 185

marza EBIT 2,0% 2,9% 3,8% 2,8% 33% 3,9% 39% 4,0% 41% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Efektywna stopa podatkowa 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%

NOPLAT 29 63 103 76 95 120 128 136 139 143 144 145 146
Amortyzacja 78 0 9 100 103 103 102 102 102 101

CAPEX -179 -160 -140 -120 -103 -103 -102 -102 -102 -101

Zmiana w kapitale obrotowym 43 4 -32 -26 -25 -5 -3 -3 -3 -3

FCF -67 21 43 83 11 134 140 14 142 143 145
D/(E+D) 529% 524% 508% 488% 458% 423% 384% 382% 381% 381% 381%
Beta lewarowana 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 15
Koszt diugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 57%  4,5%
Koszt kapitalu wiasnego 184% 183% 179% 175% 17,0% 164% 158% 157% 157% 157% 142%
WACC M7%  117% M17% 1M7% 11,8% 18% 11,9% 119% 11,9% 11,9% 105%
Wspétczy nnik dy skontujacy 0,90 0,80 0,72 0,64 0,57 0,51 0,46 0,41 0,37 0,33 0,33
Suma DFCF 395

Stopa rezy dualna 1,5%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 536 Analiza Zmiana marzy EBIT

Diug netto 491 wrazliwosci 0,50%  -0,25% | 0,00% | 0,25%  0,50%
Zobowiazania warunkowe (Langendorf) 15 10,3% 10,1 12,0 14,0 16,0 17,9

Dywidenda 0 10,8% 84 10,3 12,1 13,9 15,8

Aktywa podatkowe 0 11,3% 6,9 8,7 10,4 12,2 13,9

Wartos$¢ spotki na dzien (1.1.2023) 425 WACC | 11,8% 5,6 73 10,6 12,2

Warto$¢ spotki na dzien (30.5.2023) 456 12,3% 45 6,1 7,6 9,2 10,7

llo$¢ akciji (min. szt) 60,4 12,8% 35 49 6,4 79 94

Wartos¢ spotki na 1 akcje (30.5.2023) 75 13,3% 25 39 54 6,8 82

Cena docelowa 12M

Obecny kurs rynkowy 88

Dyskonto / (premia) 1%

Zrédko: Trigon DM

#WLT: Poréwnanie mnoznikéw przy obecnej cenie i przy cenie docelowej

Obecna cena Cena docelowa
2023P  2024P  2025P 2023P  2024P  2025P
P/E (x) 13,2 8,5 57 13,3 8,6 58
EV/EBITDA (x) 6,4 54 47 6,4 55 47
P/BV (x) 09 09 0,8 0,9 0,9 0,8
DY (%) 37%  37%  59%% 37% 37% 58%

Zrédio: dane spdiki, Trigon DM
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Wycena poréwnawcza. Wycene poréwnawczg WLT opieramy na wskaznikach P/E
oraz EV/EBITDA. Prezentujemy dwie grupy poréwnawcze, w sktad pierwszej wchodzg
polskie spdtki przemystowe, natomiast drugg stanowig $wiatowi producenci
komponentéw dla producentéw samochoddw cigzarowych. Gtowni konkurenci spotki
na europejskich rynkach (Schmitz, Krone, Kogel, Fliegl, Lecitrailer, Meiller) nie sg
podmiotami gietdowymi, podobnie jak producenci krajowi (Bodex, Zastaw, Feber).
Warto$¢ kapitatow wiasnych WLT w wycenie poréwnawczej szacujemy na 7,4 PLN na
akcje (jako Srednia dla obu grup poréwnawczych).

1) Wycena na podstawie $redniej wskaznika P/E dla lat 2023-25P;
2) Wycena na podstawie $redniej wskaznika EV/EBITDA dla lat 2023-25P.

Ostateczna wycena poréwnawcza jest $rednig z dwdch powyzszych metod. Kazdej z
nich przypisujemy réwng wage 50%.

#WLT: Wycena poréwnawcza wzgledem polskich spétek przemystowych

EVIEBITDA PIE EVIEBIT
2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P

Wielton 6,4 54 47 13,2 8,5 5,7 11,5 9,5 7,6
Przemyst w PL 53 47 3,6 9,0 8,0 7,0 7.4 6,4 53
Alumetal 7,3 7,5 7,2 9,8 9,6 9,2 9,0 9,2 88
Cognor 35 6,8 59 3,8 11,0 10,6 41 9,3 83
Kety 89 83 7,7 12,6 11,8 10,5 11,6 10,8 98
Mangata 53 50 4,8 8,1 8,0 7,0 7,2 7,0 6,6
MFO 48 3,9 3,6 6,7 5,3 4,9 55 4,6 43
RawIplug 3,0 28 24 5,3 4.4 4,3 39 3,7 3,2
Stalprodukt 1,0 1,3 11 4.4 78 8,9 14 2,1 1,8
AC Autogaz 59 5,1 41 9,0 8,4 8,1 7,7 6,5 53
Amica 55 4.0 35 15,8 78 6,4 10,9 6,4 53
Arctic Paper 2,0 23 2,0 4,7 6,5 6,9 24 29 2,7
Famur 4,2 29 2,1 9,3 8,9 73 7,4 5,2 34
Forte 6,9 47 3,6 11,4 6,0 4,6 11,4 6,4 47
Newag 7,3 6,4 5,2 12,0 9,7 7,0 9,8 8,4 6,5
Wycena czastkowa 440 451 399 447 516 592

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

Wycena czastkowa 430 519 2023P  2024P  2025P
Waga wskaznika 50% 50% EBITDA 1748 2101 246,3
Wycena poréwnawcza 79 Z netto 40,4 62,8 92,7
TP 12M 89 D. netio 581,6 6127 6285

Zrédio: Bloomberg, Trigon DM
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#WLT: Wycena poréwnawcza wzgledem zagranicznych producentéw komponentéw do
samochodow cigzarowych
EV/EBITDA PIE EVIEBIT
2023P 2024P  2025P 2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P
Wielton 6,4 5,4 47 13,2 8,5 5,7 11,5 9,5 7,6
Tier 1 (50%) 5,7 47 39 10,8 9,4 6,9 5,7 74 6,3
Cummins 71 7,0 6,7 10,8 1,1 10,1 71 8,8 8,4
Allison Transmision 6,2 6,1 57 75 7,7 7,0 6,2 7.4 6,7
Dana 52 46 4,0 18,8 9,6 6,7 5,2 8,1 6,5
Amierican Axle 4,0 35 3,1 19,1 8,4 6,6 4,0 9,3 7,6
Wabash 41 47 3,8 5,6 7,1 6,9 41 58 46
Maxitrans 8,5 6,5 - 12,9 10,3 - 8,5 7,6 -
SAF Holland 59 47 38 7,4 6,8 6,1 59 6,6 53
Kongsberg Automotive 37 35 28 30,8 11,7 72 3,7 6,1 37
JOST 57 53 4,7 9,0 9,4 8,8 5,7 7,3 6,0
OEM (50%) 3,6 38 3,7 8,4 9,0 8,8 3,6 7,6 75
Traton 3,2 28 2,3 4,6 4.4 38 3,2 45 3,6
Valvo 4,0 47 4,2 9,1 10,4 9,8 4,0 6,6 59
PACCAR 49 59 56 9,4 11,2 10,3 49 9,8 9,0
CNH 24 24 3,1 78 7,6 78 24 8,6 9,5
Wycena czastkowa 232 273 305 389 517 31
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena czastkowa 270 566 2023P  2024P  2025P
Waga wskaznika 50% 50% EBITDA 1748 2101 246,3
Wycena poréwnawcza 6,9 Z netio 40,4 62,8 92,7
TP 12M 78 D. netto 581,6 6127 6285
Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM
#WLT: Podsumowanie wycen
Podsumowanie Wycena Wycena Waga Target Upside
wycen biezaca 12M price (12M)
DCF 75 89 100% 89 19%
Poréwnawcza 74 8,3 0%

Zrédio: Trigon DM

Wycena na podstawie modelu DCF implikuje 1% potencjatu wzrostu kursu, natomiast
wycena pordwnawcza 5% potencjat spadku. Z uwagi na brak spétek poréwnawczych o
identycznym profilu dziatalnosci 100% wagi przypisujemy metodzie DCF. Nasza
ostateczna 12-miesieczna cena docelowa wynosi 8,9 PLN na akcje i implikuje 1%
potencjatu wzrostu kursu z obecnego poziomu.
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Czynniki ryzyka
Ryzyka zwigzane z dziatalnos$cia Spotki:

(1) Nasilenie sie spowolnienia gospodarczego/recesja i zwigzany z tym spadek
nowych zaméwien na HDT/naczepy

(2)  Dalszy wzrost kosztéw finansowania skutkujacy przejSciowym wydtuzeniem
cyklu zycia obecnych HDT/naczep

(3)  Nasilenie sie presji konkurencyjnej zwigzanej z checia zapewnienia
optymalnego poziomu produkcji zapewniajacego pokrycie  kosztéw
funkcjonowania

(4)  Wieksza niz zaktadam skala przejSciowego wzrostu kosztéw planowanej
ekspansji (produkcja/sprzedaz) zaréwno geograficznej jak i produktowej oraz
zwigzanej z rozwojem spotki Aberg

(5)  Ryzyko braku realizacji zaktadanej przez nas dywersyfikacji produktowej oraz
cross-sellingu, skutkujacy mniejszq niz zaktadamy skalg wzrostu na
poszczegolnych rynkach




Research

Poland | Equity Research

Factsheet

#Rynek naczep i przyczep

THRIGO

Rynek naczep i przyczep (rejestracje)
Kraj Francja Polska WIk.Bryt. Niemcy Wiochy Hiszpania  CEE* Agro Rosja Ukraina Pozostale Razem
2021 22932 32057 21814 55767 15290 13695 18 697 8644
2022 22541 28225 27 666 60 760 16 965 14242 21044 8079
2023
Sprzedaz WLT (szt)
2021 4895 5155 3867 1325 921 536 1245 1411 2353 325 373 21870
2022 4736 5474 4881 1931 1002 519 1303 1617 575 463 679 23180
Przychody (min PLN)
2021 6435 518,7 3917 280,3 100,3 69 140,6 91,3 2541 434 2696
2022 7109 690,4 646,2 4491 138,2 68 179,4 1354 1178 83,4 3433
2023P
Lecitrailer,
. Schmitz, X Pronar,
Sc.hmlltz. Krone, Schmitz, Schmitz Metal-
. Lecitrailer, ) Krone,
Konkurencja WLT Krone Kogel, Schmitz, Krone  Krone, IndeTruck Fach,
" Schwarzm Menci ' Metaltech,
Chereau SOR
ueller ) Zastaw
Iberica
Grupa Wielton na rynku w 2022 roku
Langendorf
Spotka Fruehauf Wielton Lawra.n ce Wielton Viberti  Guillen R Yielton Rosja  Ukraina Pozostale Razem
David CEE Agro**
GmbH
udzat rynkowy 19,3% 15,7% 12,2% 2,0% 6,6% 3.2% 5,5% 9.2%
pozycja rynkowa 1 2 2 5 5 6 5 3
Dane za 2022r
Wolumen 4736 15018 4881  958***/973*** 1002 519
Przychody 724 1920 680  485**/131.2*" 147 76 3433
EBITDA -5 121 25 13,3%%* [ 2% 6 5 203
marza EBITDA -19% 6,3% 3,7% 3,8%/-1,8% 4,0% 5,9% 5,9%
marza EBITDA'23 dodatnia poprawa / dodatnia
Rejestracje (szt)
2021 4511 4080 2799 825 901 481 1031 761
2022 4341 4418 3368 1192 1114 450 1159 745
2023P 4288 4356 3175 2718 489 1767 630
i -1% -1% -8% 129% 9% 53% -15%
Struktura portfela
. Zabudowy Zabudowy Pojazdy Podkonte Zestawy
Kurtyna - Wywrotki  Furgony Agro home del. wywrotki nisk. nerowe kub. Inloadery
2021 40% 17% 13% 6% 5% 5% 4% 5% 4% 1%
2022 46% 13% 15% 7% 5% 1% 3% 6% 3% 1%
Sprzedaz szt (2022) 10640 2901 3507 1617 1118 293 805 1391 645 263
Wielton . Frtljehauf . Landendorf
o . Fruehauf ~ Wielton ~ Wielton ) Lawrance ~ Wielton Wielton :
Lokalizacja produkcji Wielton ) Wielton Wielton  Langendorf
Lawrence Langendorf Lawrence David  Langendorf Fruehauf Fruehauf

David

David

N
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 1817 2696 3433 3506 3677 3938
Koszty wytworzenia 1629 2388 3018 3085 3213 3421
Zysk brutio ze sprzedazy 188 308 415 420 464 517
Koszly sprzedazy 102 141 168 174 184 197
Koszly ogdlnego zarzadu 73 92 125 151 160 168
Zysk ze sprzedazy 13 75 122 96 120 152
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 24 4 1 0 0 0
EBITDA 98 144 203 175 210 246
EBITDA skor. 74 143 194 174 210 246
Amortyzacja 61 65 72 78 90 95
EBIT 37 79 131 96 120 152
Wynik na dziatalnoci finansowe; 17 -20 -4 -42 -41 -34
Zysk brutio 20 59 127 55 79 117
Podatek dochodowy -7 12 12 15 17 25
Zysk mniejszosci -4 0 0 -1 0 0
Zysk netto 3 47 114 40 63 93
Zysk netto skor. 12 46 107 40 63 93
marza brutto ze sprzedazy 10% 1% 12% 12% 13% 13%
marza EBITDA skor. 4% 5% 6% 5% 6% 6%
marza EBIT 2% 3% 4% 3% 3% 4%
marza netio skor. 1% 2% 3% 1% 2% 2%
zmiana przychodow r./r. -22% 48% 27% 2% 5% 7%
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. -30% 64% 35% 1% 10% 11%
zmiana EBITDA skor. r./r. -34% 94% 36% -10% 20% 17%
zmiana EBIT r./r. -59% 114% 65% -26% 24% 26%
zmiana zysku neto skor. r./r. -65% 290% 133% -63% 56% 48%

4021 1Q22 2022 3Q22 4Q22 1Q23
Przychody 767 814 822 860 937 849
Koszty wytworzenia 695 734 720 751 813 742
Zysk brutio ze sprzedazy 72 80 102 108 125 106
Koszly sprzedazy 40 38 39 45 46 41
Koszly ogdlinego zarzadu 25 34 40 30 20 40
Zysk ze sprzedazy 7 7 23 32 59 26
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -1 1 20 -1 -21 0
EBITDA 24 37 61 48 57 46
EBITDA skor. 26 25 41 50 79 45
Amortyzacja 16 18 17 17 19 19
EBIT 8 18 44 31 38 26
Wynik na dziatalno$ci finansowej -14 -6 26 -18 -6 -6
Zysk brutho 1 13 70 13 32 21
Podatek dochodowy 0 3 -6 4 12 8
Zysk mnigjszosci -1 1 1 1 -2 -1
Zysk netto 2 9 75 8 22 14
Zysk netto skor. 3 0 59 9 39 13
marza bruto ze sprzedazy 9% 10% 12% 13% 13% 13%
marza EBITDA skor. 3% 3% 5% 6% 8% 5%
marza EBIT 1% 2% 5% 4% 4% 3%
marza netio skor. 0% 0% 7% 1% 4% 2%
zmiana przychodow r./r. 49% 29% 22% 38% 22% 4%
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. 19% 0% 1% 68% 74% 33%
zmiana EBITDA skor. r./r. -15% -41% -13% 80% 207% 79%
zmiana EBIT r./r. -66% -34% 40% 157% 380% 44%
zmiana zysku neto skor. r./r. -75% -100% 186% 94% 1358% 17772%

Zrodto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 692 730 817 896 965 1011
Rzeczowe aklywa trwate 492 526 585 661 731 776
Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0
Warto$¢ frmy 64 64 64 64 64 64
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Inwestycje diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Pozostate 136 141 168 170 170 170
Aktywa obrotowe 787 1127 1288 1367 1382 1479
Zapasy 338 525 556 628 634 679
Naleznosci handlowe 354 474 606 654 660 707
Pozostate 7 5 9 15 15 15
Gotowka 89 124 116 70 74 79
Aktywa 1479 1858 2105 2263 2348 2490
Kapitat wlasny 404 440 554 579 622 684
Kapitat zakladowy 12 12 12 12 12 12
Pozostate 361 381 428 527 547 579
Zysk (sfrata) netio 31 47 114 40 63 93
Kapitaty mniejszos$ci 24 26 11 10 10 10
Zobowiazania dtugoterminowe 366 460 346 345 359 368
Zobowigzania oprocentowane 286 403 267 267 281 290
Pozostate 81 57 79 78 78 78
Zobowiazania krotkoterminowe 685 932 1194 1328 1356 1429
Zobowigzania oprocentowane 168 73 340 385 405 418
Zobowigzania handlowe 444 771 762 839 847 907
Pozostate 74 88 92 104 104 104
Pasywa 1479 1858 2105 2263 2348 2490
Kapitat obrotowy netio 248 228 400 443 447 479
Dlug netio 365 352 491 582 613 629
Diug netto skor. 365 352 491 582 613 629
Dlug netio/EBITDA (x) 4 2 2 3 3 3
Diug netio/kapitat wiasny (x) 1 1 1 1 1 1
ROE (%) 0 0 0 0 0 0
ROA (%) 0 0 0 0 0 0
Cykl konwersiji gotowki (dni) 52 29 30 41 41 40
CyKl rotacji zapaséw (dni) 78 66 65 70 72 70
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 68 56 57 66 65 63
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 94 93 93 95 96 94
Rachunek przeptywoéw pienieznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 149 129 41 122 149 156
Zysk (sfrata) netio 31 47 114 40 63 93
Amortyzacja 61 65 72 78 90 95
Zmiany w kapitale obrotowym 41 20 -173 -43 -4 -32
Zmiana zapasow 23 -187 -31 -72 -6 -45
Zmiana naleznosci handlowych -33 -120 -132 -48 -6 -47
Zmiana zobowigzan handlowych 51 327 -9 78 8 60
Pozostate 16 -4 28 46 0 0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -69 -7 -132 77 -160 -140
CAPEX -72 -87 -133 -179 -160 -140
Pozostate 3 16 1 2 0 0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -50 -26 83 7 15 -10
Zmiana zobowigzan oprocentowanych -3 22 132 45 34 21
Wplywy z emisji akciji 0 0 0 0 0 0
Dywidenda 0 -20 0 -20 -20 -31
Pozostate -48 -28 -49 -18 0 0
Przeplywy pieniezne netio 30 32 -7 -48 3 5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 58 89 124 116 70 74
Srodki pieniezne na koniec okresu 89 124 116 70 74 79

Zrédto: Spika, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogolne

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

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i
rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia
moze podlegac¢ 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¢é w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie 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
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym 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 rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdlne;j liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o
akcje wtasne nalezgce do spofki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni 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 pienigzne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - s$rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotdwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkow pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw
pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

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

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartos$ci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spoétki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akc;ji

RFR - stopa wolna od ryzyka

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 wiekszego
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 udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznos$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez
osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzagdzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienigznych oraz metode wskaznikowg, a wiec
zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spoétki ze wskaznikami dla spétek 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 biezacg
wyceng rynkowg spotki. 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 wycene rynkowg spétki 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 przeptywoéw pienieznych.

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 wcze$niejszych rekomendacji dotyczgcych
instrumentoéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie
internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.
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Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony 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 odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci
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 okazac si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnosza sie do przesztosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysziosci. Przedstawione dane
odnoszgce si¢ do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub
wynik oceny wiasnej 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 traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego
dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom
Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartos$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez
Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy otrzymat od Emitenta dywidende. Czlonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg
cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peti 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 sg strong
jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek 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 objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i
rekomendaciji 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 wlasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora emitenta.
Wynagrodzenie os6b 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 wystepujg inne okolicznosci w zakresie
potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczyé ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwosé realizacji lub realizowaé 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 ogodlnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani
rekomendaciji 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 transakgji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca
czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba
prawna bedgca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, i) nie otrzymujg ani nie kupuja akcji emitenta przed oferta publiczna.

Szczegotowe informacje odno$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.

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

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
redystrybucji 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 wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub
wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace Iub
rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegaé.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego
dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$é wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu
Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.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 udostgpnienie 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: 29 maja 2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 30 maj 2023r, godz. 7:00
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