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#Prognoza Q3’22. Obecne zdolnosci produkcyjne wszystkich zaktadéw szacujemy na ok. 28 tys. szt. (7 tys.
kw./kw.). W Q3’22 zaktadamy sprzedaz na poziomie 5300 szt. pojazdéw (-450 kw./kw.), co oznacza utylizacje
mocy na poziomie ~75%. Przy okazji wynikéw za Q2’22 zwracali$my uwage na skrécenie sie backlogu WLT
oraz Grupy WLT do odpowiednio 5800 szt. (-2650 szt. kw./kw.) i 13100 szt. (-5000 szt. kw./kw.). W rozbiciu
geograficznym spodziewamy sie dobrej sprzedazy na rynku krajowym, gdzie spétka mocno odbudowuje udziaty
rynkowe (rejestracje w Q3'22: WLT +10% r./r. vs. rynek -18% r./r.). Kolejnym motorem napedowym jest Wielka
Brytania, gdzie realizowany jest kontrakt dla Amazona (w Q2’22 sprzedaz na UK wzrosta o0 30% r./r., na koniec
Q222 3200 szt.). Rowniez sprzedaz na rynek niemiecki bedzie naszym zdaniem wykazywata pozytywne
tendencje (w Q3’22 zarejestrowano tam 9100 szt. naczep tj. +1300 szt. r./r). Na pozostatych rynkach
oczekujemy spowolnienia, szczegdlnie na rynku francuskim, gdzie Q3 jest sezonowo najgorszym okresem w
roku. Spadki cen stali, aluminium juz w Q322 powinny byé cze$ciowo widoczne w poprawie MBnS, nawet
pomimo obnizenia wykorzystania mocy produkcyjnych.

#Prognoza roczna. W br. zaktadamy wolumen sprzedazy na poziomie 22,6 tys. szt. (H1'22: 12 tys.; H2'22
10,6 tys.). W przysztym roku zaktadamy zblizony r./r. wolumen sprzedazy z nieco innym roztozeniem sprzedazy
w ciggu roku (spadek w H1'23 i wzrost w H2'23). Spadki cen surowcéw mogg powodowac przejsciowe
wyczekiwanie na obnizke cen produktéw WLT. Pozytywne dla marzy powinny sie okaza¢ spadki cen surowcow
(stal, aluminium). Na tle mniejszych konkurentéw sita przetargowa grupy powinna zagwarantowac lepsze ceny
dostepu do komponentow takich jak osie, czy opony, co z kolei przektada sie na korzystniejszy koszt produkcji
wzgledem matych i Srednich konkurentow.

#Capex | kapitat obrotowy. W H1'22 spétka zainwestowata ok. 54min PLN i zaktadamy, ze poziom ten
utrzyma sie takze w H2'22. Inwestycje spotki koncentrujg sie na poprawie efektywnosci produkcji, automatyzacji
procesow i digitalizacji. W przysztym roku dodatkowe wydatki mogg by¢ zwigzane z rozbudowg marki ABERG,
budowg zaktadu chtodni, czy dalszg integracjg pionowg produkcji. Wiekszych inwestycji w automatyzacje
wymagajg takze zagraniczne zakfady, szczegdlnie zaktad we Francji. Biorac pod uwage potrzeby kapitatowe
oraz wieksze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, nie zaktadamy wyptaty dywidendy w najblizszych 2 latach,
chyba ze sytuacja rynkowa bedzie na tyle dobra, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych spotki bedzie
przekracza¢ 90%, co przefozytoby sie na wyzszy niz oczekujemy poziom marzy i zysku EBITDA. W H2'22
oczekujemy dodatniego OCF, ktory bedzie wynika¢ gtéwnie z nizszego poziomu kapitatu obrotowego
(zaktadamy spadek NWC o 85min PLN wzgledem Q2'22). Poziom diugu netto na koniec roku szacujemy na
450min PLN vs. 512min PLN na koniec Q2’22 (DN/EBITDA skor. 3,1x).

#Energia. Roczne zuzycie energii elektrycznej w Grupie wynosi ok. 82 GWh, przy czym w polskich zaktadach
jest to ok. 57 GWh (2021r). Obecna umowa wieloletnia dla zakfadu w Wieluniu zostata zawarta przy
stosunkowo niskich cenach energii na poziomie <300 PLN/MWh i obowigzuje do potowy przysztego roku.
#Zmiana zatozen. Obnizenie naszej wyceny jest zwigzane z podniesieniem RFR z 6% do 6,5%, czego
bezposredni wptyw na wycene wyniést -1 PLN/akcje, 5% obnizeniem wynikéw EBITDA na lata 2023-2024 oraz
zwiekszeniem poziomu naktadéw inwestycyjny, ktérych dynamika jest wigksza niz zaktadaliSmy.

min PLN 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22P  yly  qlq
Przychody 4882 514,6 6330 6753 6209 767,2 8142 8220 7428 20% -10%
EBITDA 340 400 438 478 286 243 365 611 304 6% -50%
EBIT 190 229 280 314 120 79 184 438 129 7% -70%
Zysk netto 112 185 188 214 55 17 90 750 32 -41% -96%
PIEL2M trailing 201 113 62 50 55 74 94 39 40
EV/EBITDA 12M trailing 95 73 55 43 47 49 61 57 54
Zmiana przychodéw r./r. 5% 2%  34% 97% 27% 49% 29% 22%  20%
marza EBITDA 7.0% 7.8% 69% 7% 46% 32% 45% 7.4% 41%
marza EBIT 39% 44% 44% 46% 19% 10% 23% 53% 17%
marza netto 23% 3,6% 30% 32% 09% 02% 11% 9,1% 0,4%

Raport za lll kw.'22

Kupuj

(Poprzednia: Kupuj; 9,1 PLN)

Cenadocelowa: 7,4 PLN
Cena biezgca: 5,82 PLN

17.11.2022 Potencjat wzrostu: 27%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
Ticker WLT Kupuj 21.07.2022 9,1
Sektor Przemy st Kupuj 22.04.2022 11,7
Kurs (PLN) 58 Kupuj 20.04.2022 11,7
52 tyg. min/max (PLN) 5,22/13,1 Kupuj 09.12.2021 14,3
Liczba akcji (mln szt.) 60,4 Kupuj 21.10.2021 15,9
Kapitalizacja (mIn PLN) 351 Kupuj 27.08.2021 16,0
Free-float 39,3% Zawieszona 20.07.2021 b.d.
Sr. obroty 3M (min PLN) 0,22 Zawieszona 21.04.2021 b.d.
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mIin PLN 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 2343 1817 2696 3128 3129 3 366
EBITDA 142 98 144 164 169 209
EBIT 90 37 79 93 94 129
Zysk netto skor. 39 9 47 73 50 81
EPS (PLN) 1,0 0,5 0,8 1,6 0,8 1.3
DPS (PLN) 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
P/E skor. (x) 6,1 11,3 7,4 3,7 7,1 4,3
EV/EBITDA (x) 53 73 49 438 48 37
P/IBV (x) 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5
DY (%) 5,7% 0,0% 5,7% 0,0% 0,0% 0,0%

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

tukasz Rudnik
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Wycena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 7.4 100% 9.1 100% -19%
Wycena poréw naw cza 7.0 0% 8.1 0% -14%
Zmiany prognoz 2022P 2023P 2024P
min PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Rachunek wynikéw (mIn PLN) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 3,128 3,058 2% 3,129 2,816 11% 3,366 3,267 3% Przychody 2343 1817 2 696 3128 3129 3366
EBITDA 164 140 17% 169 176 -4% 209 219 -5% Koszty wytw orzenia 2076 1629 2388 2768 2730 2916
EBIT 93 66 41% 94 103 -9% 129 147 -12% Zysk brutto ze sprzedazy 267 188 308 359 399 450
Zysk netto 95 30 216% 50 62 -20% 81 9 -18% Koszty sprzedazy 125 102 141 147 147 158
PIE skor. (x) 3.7 117 71 5.6 43 3.6 Koszty ogélnego zarzadu 83 73 92 151 158 163
EV/EBITDA (x) 4.8 5.6 4.8 4.6 3.7 35 Zysk ze sprzedazy 60 13 75 62 94 129
PIBV (x) 0.7 0.6 0.5 Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 30 24 4 24 0 0
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% EBITDA 142 98 144 164 169 209
EBITDA skor. 119 70 144 137 169 209
Amortyzacja 52 61 65 71 75 79
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P EBIT 90 37 79 93 94 129
P/E (x) 11,3 7.4 3,7 7,1 4,3 Wynik na dziatalno$ci finansow ej -9 -17 -20 3 -31 -26
P/E skor. (x) 40,3 7.4 4,8 7,1 4,3 Zysk brutto 80 20 59 96 63 103
P/BV (x) 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 Podatek dochodow y 23 -7 12 0 13 22
Zysk mniejszos$ci 0 -4 0 2 0 0
EV/EBITDA (x) 7,3 4,9 4,8 4,8 3,7 Zysk netto 58 31 47 95 50 81
EV/EBITDA skor. (x) 10,3 4,9 58 4,8 3,7 Zysk netto skor. 39 9 47 73 50 81
EV/Sprzedaz (x) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
Bilans (mIn PLN) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
FCF Yield (%) 10,8% 5,9% -10,1% -3,5% 6,1% Aktywa trwate 645 692 730 803 868 874
DY (%) 0,0% 5,7% 0,0% 0,0% 0,0% Aktywa obrotowe 753 787 1127 1293 1341 1441
Zapasy 361 338 525 606 629 677
Wskazniki finansowe 2022P 2023P Nalezno$ci handlow e 321 354 474 614 638 686
EPS (PLN) 0,5 0,8 1,6 0,8 1,3 Gotdéw ka 58 89 124 63 63 67
EPS skor. (PLN) 0,1 0,8 1,2 0,8 1,3 Aktywa 1398 1479 1858 2 096 2208 2 315
DPS (PLN) 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 Kapitat wiasny 377 404 440 517 567 648
BVPS (PLN) 6,7 7.3 8,6 9.4 10,7 Kapitaly mniejszosci 26 24 26 34 34 34
Zobowigzania dlugoterminowe 384 366 460 445 466 435
Wskazniki operacyjne 2020 2021 2022P 2023P 2024P Zobow igzania oprocentow ane 305 286 403 367 388 357
marza brutto na sprzedazy (%) 10,4% 11,4% 11,5% 12,8% 13,4% Zobowigzania krotkoterminowe 611 685 932 1100 1141 1198
marza EBITDA skor. (%) 3,8% 5,4% 4,4% 5,4% 6,2% Zobow igzania oprocentow ane 151 168 73 132 140 129
marza EBIT (%) 2,0% 2,9% 3,0% 3,0% 3,8% Zobow igzania handlow e 392 444 771 865 898 966
marza netto skor. (%) 0,5% 1,8% 2,3% 1,6% 2,4% Pasywa 1398 1479 1858 2 096 2208 2 315
ROE (%) 8,0% 11,2% 19,8% 9,1% 13,4% Rachunek przeplyw 6w (min PLN) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
ROA (%) 2,2% 2,8% 4,8% 2,3% 3,6% Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 108 149 129 29 111 133
CAPEX/Sprzedaz (%) 4,0% 3,2% 3,5% 4,5% 2,6% Zysk (strata) netto 58 31 47 95 50 81
CAPEX/Amortyzacja (x) 1,2 1,3 1,5 1,9 1,1 Amortyzacja 52 61 65 71 75 79
Diug netto/kapitat w tasny (x) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,6 Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -83 -69 -71 -114 -140 -86
Diug netto/EBITDA (x) 3,7 2,4 2,7 2,7 2,0 CAPEX -89 -72 -87 -109 -140 -86
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -2 -50 -26 22 29 -42
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 54 32 34 42 42 Dyw idenda -20 0 -20 0 0 0
Cykl rotacji zapaséw (dni) 70 58 66 72 71 Przeplyw y pienigzne netto 24 30 32 -63 0 5
Cykl rotacji nalezno$ci handlow ych (dni) 68 56 63 73 72 Srodki pieniezne na poczatek okresu 34 58 88 120 63 63
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 84 82 95 103 101 Srodki pieniezne na koniec okresu 58 88 120 57 63 67

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

tukasz Rudnik
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Wycena DCF Wycena poréwnawcza

Zatozenia wyceny DCF: Zalozenia wyceny poréwnawczej:

1) Grupa poréwnawcza oparta 0 zagraniczne firmy z branzy poddostawcow
komponentéw dla HDT, producentow HDT oraz polskich spoétek
2) Premia rynkowa na poziomie 6% (metodologia Trigon DM dla Spotek z indeksu przemystowych;

sWIG80);

1) Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,5%;

2) Jednakowe wagi dla wszystkich wskaznikéw (P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT);

3) Beta nielewarowana na poziomie 1,0x; ) )
3) Jednakowe wagi waga wszystkich lat prognozy ('22-'24P);

4) Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 1,5%; SR 7 =
2020 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
WY CENA DCF 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P Wielton 4.9 4.8 4.8 3.7 3.7 7.1 4.3
Wolumen naczep i przyczep 20,824 15532 21,870 22,591 22,550 24,600 25,850 26,900 27,650 28,100 28,250 28,400 28,550 Polski przemyst (33%) 45 4.2 42 3.8 4.7 72 6.5
Przychody - naczepy 2,195 1692 2505 2936 2949 3181 3326 3438 3506 3561 3576 3591 3,606 Alumetal 55 4.2 5.8 5.2 4.7 8.3 7.9
Przychody - ustug 51 46 62 62 60 65 70 70 70 70 70 70 70 Cognor 1.8 1.0 1.7 25 12 25 3.9
Przychody - towary 97 79 129 130 120 120 120 120 120 120 120 120 120 Kety 6.0 5.6 6.7 6.2 6.6 8.2 7.4
Przychody razem 2343 1817 2696 3128 3129 3366 3516 3628 3696 3751 3766 3781 3796 Mangata 45 4.0 4.2 3.8 4.6 5.0 45
EBITDA 142 98 144 164 169 209 226 238 243 245 246 247 248 MFO 15 21 3.6 4.0 3.1 52 4.6
marza EBITDA 6.1% 5.4% 5.4% 5.2% 5.4% 6.2% 6.4% 6.6% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% Raw Iplug 3.6 3.6 35 3.2 37 4.4 3.9
EBIT 90 37 79 93 94 129 145 165 169 170 171 171 172 Stalprodukt 1.0 0.9 0.9 0.4 27 6.5 8.9
marza EBIT 3.8% 2.0% 2.9% 3.0% 3.0% 3.8% 4.1% 4.6% 4.6% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% AC Autogaz 6.8 55 5.0 4.8 7.4 72 6.6
Efektyw na stopa podatkow a 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% Amica 39 16.9 51 37 -17.6 17.3 73
NOPLAT 71 29 63 73 74 102 115 130 134 134 135 135 136 Arctic Paper 4.8 11 1.7 2.0 18 3.7 5.0
Amortyzacja 71 75 79 80 73 74 75 75 76 76 Famur 3.8 3.4 25 2.0 11.2 6.4 6.5
CAPEX -109 -140 -86 -80 -73 -74 -75 -75 -76 -76 Forte 35 5.4 53 4.1 4.8 7.5 51
Zmiana w kapitale obrotow ym -127 -14 -28 -18 -19 -11 -9 -3 -3 -3 Korporacja KGL 5.4 4.6 4.0 33 476.7 10.3 54
FCF -92 -4 68 97 112 122 125 132 133 134 New ag 5.6 6.1 5.2 4.4 125 79 6.5
Sniezka 8.8 9.8 8.2 7.4 239 14.2 13.0
DI/(E+D) 49.1% 482% 42.8% 356% 29.8% 23.1% 16.1% 8.5% 7.8% 7.2% Tier 1 (33%) 6.0 5.7 4.9 4.2 9.4 75 6.5
Beta lew arow ana 1.8 18 16 14 13 12 12 11 11 11 Cummins 10.1 9.1 8.1 8.0 13.2 12.0 121
Koszt dlugu po opodatkow aniu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% Allison Transmision 7.4 6.4 6.0 6.1 7.6 7.0 6.9
Koszt kapitatu w fasnego 18.1% 17.9% 16.9% 159% 15.2% 14.6% 14.0% 135% 13.4% 13.4% Dana 5.6 6.1 4.9 4.3 19.7 7.2 6.2
WACC 12.4% 12.4% 125% 126% 12.6% 12.7% 128% 12.9% 129% 12.9% Amierican Axle 4.4 4.2 35 3.0 9.4 6.3 5.6
Wspotczynnik dyskontujgcy 0.89 0.79 0.70 0.63 0.56 0.49 0.44 0.39 0.34 0.30 Wabash 8.3 5.7 4.9 4.6 8.7 7.5 7.4
Maxitrans 6.5 8.0 73 - 12.2 115 -
Suma DFCF 337 SAF Holland 4.1 33 29 25 4.8 4.6 4.0
Stopa rezydualna 1.5% Kongsberg Automotive 6.0 4.3 4.3 3.9 17.4 8.1 5.5
Zdyskontowana wartos$ ¢ rezydualna 361 Analiza Zmiana marzy EBIT JOST 5.3 5.4 5.0 4.2 9.2 8.7 8.2
Dlug netto 352 wrazliwosci | -0.50% -0.25% | 0.00% | 0.25%  0.50% OEM (33%) 3.9 5.1 43 3.9 9.4 9.1 838
Zobow igzania w arunkow e (Langendorf + LD) 15 11.2% 9.9 10.4 11.3 11.7 Traton 32 6.1 43 3.5 4.9 36 31
Dyw idenda 0 11.7% 8.7 9.1 10.0 105 Volvo 4.6 4.2 4.3 4.3 9.6 9.7 9.5
Aktyw a podatkow e 0 12.2% 76 8.0 8.9 9.3 PACCAR 6.4 75 6.1 5.8 11.8 11.7 12.3
Warto$¢ spotki na dzien (1.1.2022) WACC [[12.7% | 6.6 7.0 7.9 83 | CNH 02 09 07 06 92 86 80
Warto$ ¢ s pétki na dzien (25.10.2022) 132% | 56 6.1 6.9 7.4 Wycena czastkowa 314 360 266 385 745 394 501
llo$¢ akgji (min. szt) 13.7% 48 5.2 6.1 6.5 Waga roku 0% 33% 33% 33% 0% 33% 33% 33% 0% 33% 33% 33%
Warto$ ¢ spétki na 1 akcje (25.10.2022) 142% | 4.0 45 5.3 5.7 Wycena czastkowa 337 577 216
Cenadocelowa 12M Waga w skaznika 33% 33% 33%
Obecny kurs rynkowy |Wycena poréwawcza 6.2 |
Dyskonto / (premia) TP 12m 7.0
Zrédto: Trigon DM Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Podsumowanie wyceny

Ustalona cena docelowa (TP) 1 akcji Spoétki bazuje w 100% na metodzie
dochodowej. Gtéwne czynniki ryzyka zostaty szczegdtowo omdwione w raporcie
inicjujgcym.

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Disclaimer
Informacje ogélne

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

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendaciji 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 sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia 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. 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 rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

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

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony 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 - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotdwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychoddw pienieznych ze sprzedazy wyrobdw lub ustug wyprodukowanych.

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

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw 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 wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY — stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

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 obowigzujace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacije, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace rekomendacje.

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

Dokument sporzadzita: t.ukasz Rudnik
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Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych.
Opcjonalnie moze byé 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 rynkowa 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 rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek 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 przeptywdéw 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 odno$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg
niniejszej rekomendacji, 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 odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélno$ci 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 wynikajace z Dokumentu moga

okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich

osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przyszto$ci mogg okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sig w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informaciji 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 posiadajacych 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.

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 date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd oséb, ktére braly udziat w sporzadzeniu rekomendacii, 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$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez

Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wladz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz 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 sg 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 objetych Dokumentem: i) sporzgdzania analiz i rekomendacii 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 petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.

Wynagrodzenie os6b biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakciji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski.

Nie wystepuja inne okolicznosci 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 podja¢ $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¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos$¢ realizacii lub realizowa¢ 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 rekomendaciji oraz realizacj¢ ogéinej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu

Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani rekomendaciji i) nie otrzymujg wynagrodzenia
bezposrednio QOW|gzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okre$lonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcn ktore Drowad2| Dom Maklerski Iub akakoIW|ek 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
akciji emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie 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 czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. 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 przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientow.

Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie 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 zostaé¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostgpniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom

prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ 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 sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakciji.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: 23 pazdziernika 2022 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 24 pazdziernika 2022 r. godz.17.05
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