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16,0 ------mm

Cena 11,92 Wielton

Kapitalizacja (min zt) 719,7

Free float 39,0% 110 - |

Warto$¢ dzienna obrotow (min PLN) 0,5

P/E 10,4 60 . . . .

EV/EBITDA 8,58 kwi-2018 lip-2018 paz-2018 gru-2018mar-2019

WYNIKI 4Q18

Przychody 613,3 471,6 419,6 30,1% 46,2% 613,3 525,0 16,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 77,2 67,9 55,0 13,8% 40,4%
marza brutto ze sprzedazy 12,6% 14,4% 13,1%
EBITDA 28,4 33,7 234 -15,7% 21,1% 284 276  2,9%
marza EBITDA 4,6% 7,1% 5,6% 4,6% 5,3%
EBIT 18,6 25,6 23,4 -27,2% -20,5% 18,6 191 -25%
marza EBIT 3,0% 5,4% 5,6% 3,0% 3,6%
Zysk netto 13,5 18,3 36,2 -26,1% -62,6% 13,5 10,2 32,6%
marza netto 2,2% 3,9% 8,6% 2.2% 1,9%
Cash flow operacyjny 17,2 55,8 -69,2%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

W dniu dzisiejszym Wielton zaprezentowat wyniki za czwarty kwartat ubiegtego roku, oraz

dokonat podsumowania catego 2018 roku. Opublikowane wyniki za 4Q'18 okazaly sie zgodne z  Wyniki 4018 zgodne z
oczekiwaniami rynku na poziomie operacyjnym, wobec czego wyniki przyjmujemy neutralnje. °eKWanamynk

Na rezultaty ostatnich trzech miesiecy zesztego roku miaty wptyw dwa istotne czynniki.

Pierwszy z nich to pozar lakierni w Wieluniu, ktory nastapit w listopadzie minionego roku. Drugg  Podtrzymujemy )
istotng kwestig jest konsolidacja brytyjskiej spotki Lawrence-David, ktérej 75% udziat Wielton Cf;{g,-v,vnnfef,ﬁl,zl,gosﬁmke
nabyt we wrzesniu 2018 r.. Mimo spadku rentownosci zaréwno k/k jak i r/r oraz perspektywy

~wyptaszczenia” dynamiki wzrostu rynku naczep i przyczep na przetomie drugiego i trzeciego

kwartatu, w diugim terminie podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki biorac pod

uwage perspektywy poprawy rentownosci przejmowanych w ostatnich latach podmiotéw oraz

efekty realizowanych inwestycji.
Wzrost przychodéw nie

W czwartym kwartale ubiegtego roku Wielton wypracowat 613,3 min zt przychoddw, co jest przetozytsiena
wartoscig o 30% wyzsza wzgledem przychodow 3Q°18 i 46% wyzszg wzgledem 4Q'17. Jednoczesnie ZZ’Z%ZZZCJ;"”M
wraz ze wzrostem przychodow spadty wskazniki rentownosci. Marza na poziomie EBITDA obnizyta

sie 03 pp. r/rio 2,5 pp. k/k. Rowniez marza EBIT i zysku netto spadty odpowiednio w 4Q18 do 3,0% i

2,2%. Spadek rentownosci wynikat miedzy innymi z akwizycji Lawrence-David. Brytyjska spotka

operowata do tej pory na nizszych marzach na podstawowe] dziatalnosci, co przetozyto sie

negatywnie na wynik Grupy. W kolejnych kwartatach Zarzad chce skupic sie przede wszystkim nad

poprawa tej sytuacji. W 4Q2018 Wielton skonsolidowat 101,5 min zt przychodu Lawrence David, w
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ujeciu ilosciowym sprzedaz w 4Qa8 brytyjskiego producenta naczep wyniosta 1194 sztuk produktow.
Lawrence David operuje na bardziej skonsolidowanym rynku co w kolejnych kwartatach takze
powinno przetozyc sie na zwiekszenie wolumenow sprzedazy (wyzszy poziom konsolidacji przektada

sie wprost na wielkos¢ odbiorcy, czyli wzrost wolumenu per zamowienie) .
Pozar lakierni — wydtuzenie

Listopadowy pozar lakierni miat przetozenie na wzrost kosztéw operacyjnych, wydtuzyt sie takze faricuchadostaw

fancuch dostaw — spotka musiata korzystad z ustug kooperantow. Spodtka obecnie jest w trakcie

inwestycji w nowa lakiernig, ktorej termin zakoriczenia szacuje sie na 2021 rok. Kiepski rok we Wioszech,
dobry w Rosji, walka o

Biorgc pod uwage strukture geograficzng Grupa zanotowata wysoka dynamike sprzedazy w Rosji  vdziatw Niemczech
(przychody wyzsze 0+21,9% r/r) z drugiej strony zanotowata spadek udziatu na rynku wtoskim (udziat

w rynku skurczyt sie 0 0,4 pp., w ujeciu przychodowym -11,2%) i niemieckim (udziat w rynku -o0,3 pp.).

Na rynku niemieckim spadek udziatu zostat zrekompensowany blisko 20% wzrostem przychodow

(wyzsze od konkurencji ceny produktow Langendorf — spotki zaleznej).

CELE | PERSPEKTYWY

= Strategia: Grupa w nadchodzacych kwartatach chce skupic sie przede wszystkim na
dziataniach majacych na celu poprawe efektywnosci zarzadzania, w tym
wykorzystaniem potencjatu operacyjnego. Kolejnym celem jest petne wdrozenie i
osiggniecie wymaganej sprawnosci przez inwestycje zrealizowane w 2018 roku
(zautomatyzowana linia lakiernicza w technologii KTL, nowa hala spawalnicza, linia
produkcyjna w Auxerre). Pozytywnie na wynikach moze odbic¢ sie zmieniony nieco
model dziatania — spdtka bedzie takze produkowac na potrzeby Grupy. Spétka ponadto
oczekuje lekkiego spowolnienia i zmniejszenia poziomu zamdwien w drugim i trzecim
kwartale biezacego roku.

* Innowacje i automatyzacja: udziat w projekcie Falcon we wspotpracy miedzy innymi z
Renault realizowany przez Fruehauf, ktdrego celem jest ograniczenie paliwa o 13%, w
tym o 6% dzieki aerodynamicznym konstrukcjom naczep.

= |[stotne projekty: rozpoczecie wspdtpracy z Amazon — projekt dwupoziomowej,
niskopodtogowej naczepy do transportu miedzy hubami

= Rynek witoski: w zwigzku z niesatysfakcjonujgcymi wynikami Viberti konieczne jest
opracowanie nowego planu operacyjnego.

= Capex: na rok 2019 spotka szacuje wysokosc naktadow inwestycyjnych na 65-70 min zt.

» Dywidenda: w dalszym ciggu spétka chce realizowac przyjetg polityke i przeznaczac na
dywidende 25-30% zysku netto.
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KONTAKT

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 225075291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 225075293 adam.aniol1@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 225075292 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 225075276 tomasz.mazurek@bnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 225785768 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22566 9707 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22566 9705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskiz@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22566 9732 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
S|DUMA WEB - nowy system -wersja dla klientow chcacych szybko i wygodnie ztozyc zlecenie

smUMA PHUFESS'UNA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW
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EV - (enterpise value — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + wartos¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE - (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatow wtasnych

ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) —iloraz rocznego zysku netto oraz
sredniego stanu aktywow

NAV - wartos¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV —iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedng akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share — wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz
liczby akgji

DPS - (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna
akcje oraz ceny rynkowej jednej akgji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoscig BM BNP Paribas Bank Polska S.A.
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcz- nie na potrzeby klientow Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej:
BM BNP Paribas Bank Polska S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do
oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich
wyniku ponoszg wyfgcznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BNP Paribas Bank Polska S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie
nastapig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BNP Paribas Bank Polska S.A. jest
zabronione.

BM BNP Paribas Bank Polska S.A. przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowe;j.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te
sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga roznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametrow, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwos¢
wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metodg porownawczg: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikow
rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji pordownywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BNP Paribas Bank Polska S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §g i §10 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraj state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji BNP Paribas Bank Polska S.A., a podmioty powigzane z BNP Paribas Bank Polska S.A. nie posiadajg akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. wraz z informacjg dotyczgcg pro- porcji udzielanych
rekomendadji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd
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