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WYNIKI 2Q21

3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 q/q Kons. réznica
Przychody 342,1 488,2 514,6 6833,0 675,3 97,4% 6,7% 859  2,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,2 63,8 60,2 80,6 91,5 |5426%  135%
marza 4,2% 13,1% 11,7% 12,7% 13,5%
EBITDA 6,1 34,0 38,3 438 47,8 |688,4% 9,3% 437  9,4%
marza 1,8% 7,0% 7,4% 6,9% 7,1%
EBIT - 78 19,0 22,9 28,0 31,4 |- 11,9% 28,7  9,2%
marza -2.3% 39% 44% 44% 46%
Zysk netto j. d. 7.7 11,2 18,5 18,8 21,4 |1762%  13,9% 193 10,7%
marza 23% 23% 36% 30% 32%
CFO - 134 57,0 89,2 716 |- 116
DN/EBITDA 5,3 5.1 38 2,7 2,2

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Rezultaty 2Q21 ponownie (jak w 1Q'21) okazaty sie duzo wyzsze r/r oraz powyzej konsensusu Wyniki 2021
rynkowego. Wptyw na wyniki miat nie tylko wzrost wolumendw jako efekt odtozonego popytu oraz 2707
odbudowy rynku, ale réwniez utrzymanie wysokiej rentownosci (7,0% EBITDA). Wysoki backlog

implikuje utrzymanie dobrych wolumenéw w najblizszych kwartatach, a rosnace ceny produktéw i .
inwestycjew efektywno$¢ zaktadéw réwnowaza rosnace koszty surowcéwi ptac. Pozytywnie oceniamy ~024tywnie

tez dalsza poprawe bilansu - obecnie DN/EBITDA wynosi 2,2x a kolejne kwartaty powinny przynies¢ ZZZ”,;‘;Z};’W
dalsze obnizenie wskaznika. Podtrzymujemy pozytywna ocene spétki. ipléfﬁ . w
olejnyc

W raportowanym kwartale przychody wzrosty az 0 97,4% r/r (najwyzsza dynamikaod poczatku 2017 kwartatach
r.), przy czym taki skok byt zwigzanyz niska baza z 2Q'20 bedacego pod wptywem Llockdown i pandemii
COVID-19. W takim uktadzie bardziej zasadnym bytoby poréwnanie z 2Q19 (-1,6%). Wolumenowo
spotka powrdcitaw 1H'21 do wysokich poziomdw sprzedazy przekraczajacychS tys. naczepiprzyczep
kwartalnie, aw samym drugim kwartale wolumen wynidst 5 667 sztuk (+93,7% r/r, -9,1%vs 2Q'19 -
historycznie wysoki poziom sprzedazy). Powyzsze byto rezultatem odbudowy rynku oraz realizacji
odtozonego popytu. Geograficznie, w 1H'21 wzrosty wolumendéw odnotowano na wszystkich rynkagj,
a najwiekszy przyrost miat miejsce we Wtoszech (+108,5% r/r), w Polsce (+83,6% r/r), CEE (+67,2%) i
Francji (+52% r/r). Tym samym udziat wolumenowy sprzedazy zagranicznej zwiekszyt sie o 3,6 pkt
proc.do 77,5%. Pod wzgledem asortymentu w Grupie pozycje umocnity naczepy uniwersalne (+105%
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38,0% udziatu). Istotne wzrosty odnotowaty réwniez naczepy furgonowe (+71,1% r/r; 11,7% udziat).
Poza wolumenami na wzrost przychoddw wptyw miat wzrost cen - dynamika przychodéw byta o 4
pkt. proc. wiekszawzgledem wzrostu wolumenu.

Podwyzkicen produktéw, znaczace efekty wiekszej skali produkeji, inwestycje spotki w automatyzacje
i optymalizacja produkeji w zagranicznych zaktadach przetozyty sie mocng poprawe zysku brutto na
sprzedazy (+542%r/r, +9,4 pkt. proc. wyzszamarzar/r). Tym samym spoétka pobita historyczny rekord
zysku na tym poziomie z 1Q'21 (+14% q/q oraz +23,2% vs 1Q'19). Jednoczesnie istotny wzrost gjskifr%g
zanotowaty koszty SG&A (+64,5% r/r), jednak dynamika byta wyraznie mniejszawzgledem sprzedazy, na
przez co wskaznik SG&A/przychody spadt do9,05% z 10,86% w 2Q'20 (ale vs 7,85% w 2Q'19). z%flzzeldazy w
N W 2021 saldo z
- Przychody (tys. PLN) na tle rentownosci oo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej  wyniosto
i +1,0 mln PLN (+16,6
12,00% R
£00 000 mln zt przed rokiem ze
s 1 wzgledu na otrzymane

8% wsparcie ,covidove”).
400 000 soo% Wynik EBITDA wyniést
200 000 <o« rekordowe 47,8 mln PN
7 s (VS -7,8 mln zt straty w
200000 e 2Q'20; +3,5% vs 2Q'19
100 000 200% +9,3% q/q), Co implikujg
, marze  7,0%,  czyli
0 -4,00% . :
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Saldo z dziatalnosci finansowej obnizytowynik 0 5,2 mln PLN vs -0,5 mln PLN w 2Q20. Przy efektywnej
stawce podatkowejw okolicy 15,9%, rezultat netto dla jednostki dominujacejwynidst 21,4 min PIN vs
-7.7 mln PLN przed rokiemi12,6 mlnzt dwalata temu.

W 2Q21roku przeptywy operacyjne po dobrym pierwszym kwartale (+71,6 mln PLN) ulegty odwrGceniu

(-11,6 mln zt vs -13,4 mln zt w 2Q'20) na co wptyw miat wyrazny wzrost kapitatu obrotowego
(naleznosciz uwagi nawyzsza sprzedazizapasyz uwaginawysoki backlogikoniecznosé zapewnienia -, cr
ciagtosci produkejiw obliczu trudnosci z dostawami surowcdw i komponentdw). Tym niemniej koniec  operacyjny
kwartatu spétka po raz kolejny poprawita wskaznik dtugu netto do EBITDA, ktdry obnizyt sie do poziomu ale spdtka

2,2XVs 2,7x p0 1Q'21. poprawid

Najwazniejsze informacje z konferencji wynikowej: zadluzenia

- backlogwysoki w catej Grupie nawszystkich rynkach, spotka o bserwujewysoki popyt ktéry umozliwia

podwyzki cen rekompensujace presje kosztowg iy popyt

- spotka planuje zwiekszy¢ dzienng produkcje w Wieluniu do 83 sztuk na koniec roku vs 75 sztuk po

1H i 45 sztuknakoniec 2020r. Inwestycje dotyczy¢ rowniez bede modernizacji zaktaddw we Francji i

Wielkiej Brytanii (sa to rynki z najwigkszym niedoborem pracownikéw, dlatego spdtka stawia na jak Inwes tuck w

najwieksza automatyzacje produkeji) Zw,eksgef/e

dukeji

- Wielton planuje wprowadzi¢ nowa linie produktowa (wywrotki) na rynek brytyjski w najblizszym procurer

czasie

- tancuchy dostaw caty czas niestabilne - spdtka bedzie utrzymywac wysokie zapasy w celu

zapewnienia ciggtosci produkeji; przewidywany jest dalszy wzrost cen komponentdw i surowcéw w ,

najblizszym czasie %Z%’;’gcnﬁ

;B;mimo presji kosztowej, spétka chce wykorzystaé silny popyt aby utrzymaé marze EBITDANA Ok gorocs

- dobrasytuacjarynkowa powinna by¢ utrzymana réwniez w 2022 r., mozliwe wyptaszczenie dynamik

na rynku polskim, co powinno by¢ nadrobione przez potencjat do zwiekszania udziatéw przez Wielton

na innych rynkach

- celem pod wzgledem zadtuzenia jest poziom 2,0x wskaznika dtugu netto do EBITDA

-w 1Q'22 zaprezentowanamaby¢ kolejna strategia na lata 2022 -2025 Nowa
strateg/aw
10722
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 225075291 mic hal krajczewski@ bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespbt Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 2256697 06 s.orzechowski@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marc zuk 225669738 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@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 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl

Ewa Drézdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sieriko 691333562 damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska 722375391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersjadla klientéw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przedoperacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
n etto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz
$redniego stanu aktywéw

NAV - wart$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub /Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
n egozysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wejprzypadajace najedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akejg) - iloraz zysku netto oraz
Liczby akeji

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

BVPS - (wsk warto$ci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
Liczby akgji

Dtug neto - kredyty +papiery divzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci
n ieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
r acyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

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

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papierdw Wartos$ciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor naddziatalno$cia BM BNP Paribas Bank
PolskaS A sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz - nie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank
PolskaS A (dalej: BM BNP Paribas Bank Polska S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w c harakterze Lub traktowany jako oferta lub naktaninie
do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i o pinie zawarte w powyzszym
do kumencie zostaty przygotowane Lub zaczerpniete ze Zrédetuznanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja,  sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. O dpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i
ewentualne szkody poniesione wich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BNP Paribas Bank Polska SA
z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i o biektywizmu. Korzystajac z tego d okumentu, nie nalezy go traktowa¢ jako
substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawng, ksiegowa, podatkowg czy
jakako lwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. jest wazny w o kresie 12 miesigcy od dnia sporzadzeniago inie jest planowana jego aktualizacjg, o ile
nie nastapiazmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i o kolicznosci, b edace podstawa wydania danej rekomendacji. D ata sporzadzeniaraportu jest data
pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania Lub jego czesci bez zgody BM BNP Paribas Bank Polska
S.A.jestzabronione.

BM BNP Paribas Bank Polska SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportuw okresie 12 miesiecy oddnia wydania raportu:

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

Meto dy wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywa nych w literaturze fachowej
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sazmienne w czasie, s ubiektywne i w r zeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycenazalezy od warto$ci wprowadzonych
parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przys ztych zmian w wolnych przeptywach p ienieznych oraz kosztu pienigdzaw czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowat oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sig na poréwnaniu wskaznilkdw rynkowych
wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BNP Paribas Bank Polska S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazaniainie samuznaneinformacje, o ktérych mowaw §9 i §10 Rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub
wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

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

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétkiinie saz nig powiazane zadng umowa.

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

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji udzielanych
rekomendacji , kupyj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny nastronie:

https://www.bnpparibas.plU/biuro-maklerskie/faporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bnp paribas.plbiuro-
m aklerskie/files/Static _informations_wersja_PL.pdf
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