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Wielton

Ticker: WLT
sektor / branza: przemyst elektromaszynowy ISIN: PLWELTNO0012

Opis spotki

_ o . Wyniki trzeciego kwartatu 2008
Wielton S.A. to najwigkszy polski producent przyczep,

naczep oraz zabuddw. Producent z Wielunia dziata na
polskim rynku od ponad 10 lat, jego produkty znalazty
uznanie zréwno w kraju jak i za granica.

Perspektywy dla spdtki s bardzo niekorzystne, a pierwszym zlym
sygnatem sa wyniki trzeciego kwartatu 2008 r. Spotka osiggneta w tym okresie
101 min zt przychodu wobec 98 min w tym samym okresie roku poprzedniego

Dane podstawowe (wzrost o 2,8 %). Natomiast narastajaco przez trzy kwartaty Wielton
wypracowat 316 min zt przychodéw (wobec 279 min, wzrost 0 13,2%).

Cena biezaca 2,70 i v N i <
Wycena DCF 4,03 Zysk z dziatalnoSci operacyjnej w trzecim kV\,lartaIe wyn!o§1 12 min z{

(wobec 17,5 min, spadek o 45%). Jest to efekt déwch czynnikdw - mocnej
Cena docelowa "~ zlotdwki oraz spowolnienia na rynku transportowym. Ze wzgledu na fakt, iz 60%
Liczba akdji (tys.) 60375 sprzedazy spdtka kieruje na export, aprecjacja ztotego powoduje zmnigjszenie
Kapitalizacja (min zt)* 163,0 sie wartosci przychoddw, przy czym znaczna cze$¢ kosztow ponoszona jest w
EV (min zh)* 189,6 polskiej walucie.

Istotnym czynnikiem jest spadek popytu na dobra trwate. Jest to skutek
Akcjonariat % akdji % gloséw kryzysu finansowego, ktéry spowodowat, ze otrzymanie finansowania na
IPOPEMA 1 FINANZ 41,4% 41,4% invs./estyc'je' §ta’{o sie truc.lne, a t9 pocigga za sobq ograniczer'lie.zakupéw.
Jakub Prozner 16,0% 16,0% NaI]dotkI|W|le] odcz.uwarly ]est_ zastoj n.a rynkach w_sch(?drnch (Rosja i Ukraina),
. ktore sg gtownymi odbiorcami sprzedazy exportowej spoki.

tukasz Tylkowski 12,7% 12,7% Troche bardziej korzystnie spétka wypadta na poziomie wyniku netto,
Mariusz Szataniak 6,7% 6,7% osiggajac 10 min z zysku (wobec 13,9 min, spadek o 28%). Wynik netto
Pawet Szataniak 6,7% 6,7% wspierany jest przez saldo dziatalnosci finansowej, na ktérg sktadja sie zyski z
free float 16,60% 16,6% opcji walutowych stosowanych dla zabezpieczenia pozycji wzgledem euro.
Notowania Prognoza
max cena 52 tygodnie (PLN) 12,60 S L . . . .
min cena 52 tygodnie (PLN) 2,66 Wyniki spdtki w duzej mierze zalezg od koniunktury makroekonomicznej a

takze od sytuacji na rynku kredytowym ze wzgledu na fakt, iz dobra
inwestycyjne finansowane sa zazwyczaj kapitatem obcym. W zwigzku z tym
przeciagajacy sie kryzys w sektorze bankowym bedzie negatywnie wptywat na
osiggane przychody. Z drugiej strony jego szybkie zakonczenie przyczynitoby sie
0% do dynamicznej poprawy wynikow spotki.

Poniewaz sprzedaz w krajach, ktére sg gtéwnymi odbiorcami exportu
producenta (Rosja, Ukraina), znaczaco sie obnizyta, spétka koncentruje sie
% obecnie na rynku polskim, gdzie popyt jest dos¢ stabilny. W trzecim kwartale
20% Wielton zwiekszyt swdj udziat w rynku krajowym do 11% (z 9% w pierwszej
potowie roku). Dodatkowo spdtka zamierza zintensyfikowaé swojg sprzedaz w
innych krajach Europy Potudniowej (Rumunia, Butgaria) oraz zdobywa¢ nowe

* przy cenie zamkniecia 2,70 zt

60%

20%

-60% rynki (Kazachstan). Duze nadzieje wigzane sa rdwniez z inwestycjami w
oo infrastrukture i Euro2012.

R S S S S S S S S S SN S Czynnikiem korzystnie wptywajacym na wyniki bedzie rozpoczeta wtasnie

& & & & &S . L P . o
L FEF LS F PSS restrukturyzacja zatrudnienia, ktérej efektem bedzie zwolnienie ok. 200
—_—iciton wiG pracownikéw spétki. Pozwoli to osiagna¢ oszczednoéci rzedu 0,5 min zt
miesiecznie. Proces ten jest reakcjq zarzadu na biezacq sytuacje i zapewni

Analityk: dostosowanie do potrzeb rynku.

Tomasz Manowiec Ze wzgledu na obecng sytuacje makroekonomiczng zmieniamy swoje
tel. (22) 329 43 44 nastawienie do spotki z pozytywnego na neutralne, jednak nie zdecydowalismy

sie na wyznaczanie ceny docelowej.

e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

2008P 2009P 2011P 2012P
Przychody (min PLN) 385,6 388,4 372,4 519,7 598,5 667,5
EBITDA (min PLN) 62,1 60,0 42,1 67,3 75,2 77,3
EBIT (min PLN) 56,9 52,6 32,3 57,0 64,3 65,8
Zysk netto (min PLN) 44,8 51,4 27,7 50,5 57,7 51,4
EPS (PLN) 0,74 0,85 0,46 0,84 0,96 0,85
P/ E* 36 3,2 5,9 3,2 2,8 3,2
EV / EBITDA* 3.1 3,2 45 2,8 2,5 2,5

P - prognozy BM BGZ

A

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku znajaujg sie na
ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wyniki finansowe

Tab. 1 Wyniki trzeciego kwartalu 2008

3Q 2008 | 3Q 2007 | zmiana |[1-3Q 2008[{1-3Q 2007| zmiana
TloS¢ sprzedanych 1413 1263 11,9% 4240 3530 20,1%
pojazdow
Przychody 101,4 98,6 2,8% 316,7 279,5 13,3%
EBIT 12 17,6 -31,8% 48,6 41,8 16,3%
EBITDA 13,7 18,9 -27,5% 53,4 45,6 17,1%
Zysk netto 10,1 13,9 -27,3% 46,5 32,2 44,4%
Srodki pieniezne 5,9 14,0 -57,9%
ZadtuZenie 32,5 22,1 47,1%
Przeptywy z dziatalnosci -5,0 71
operacyjnej
_Przep%ywy_ z qZIa’{a|HOSCI 12,8 -10,7
inwestycyjnej
Przeptywy z dziatalnosci 6.1 17
finansowej o1 T

Zrédio: Spotka, BM BGZ S.A.

Osiagniete wyniki sg nizsze od wczesniejszych zapowiedzi i oczekiwan. W trzecim kwartale sprzedano
1413 naczep i przyczep, co stanowi wzrost o 12% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Jednak spdtka zaktadata, iz w tym roku sprzeda niemal 7000 sztuk pojazddw, a do tej pory zrealizowata jedynie
4233 zamowienia. Spadek sprzedazy na rynkach wschodnich sprawia, Zze osiggniecie planowanych wynikdw
staje sie niemozliwe do spetnienia. Wynik osiggniety w czwartym kwartale bedzie zapewne jeszcze nizszy niz
w ostatnim.

Ze wzgledu na stabe wyniki w trzecim kwartale i pesymistyczne oczekiwania wzgledem czwartego
kwartatu spotka zdecydowata sie na zaktualizowanie prognoz finansowych na 2008 r. Jednak jedyng wartoscia,
ktora ulegta zmniejszeniu sg przychody (z 534 min zt na 390 min z}). Jedng z najwazniejszych przyczyn
obnizenia tej wartosci jest kurs euro. Prognoza byta tworzona przy zatozeniu, ze $redni kurs EUR/PLN wynosi¢
bedzie 3,75, natomiast jego faktyczna warto$¢ za trzy kwartaty 2008 r. wyniosta 3,43. Prognoza zysku
operacyjnego oraz zysku netto nie ulegta zmianie, gdyz ich realizacja nie jest zagrozona, gtéwnie dzieki bardzo
dobrym wynikom w pierwszym pdtroczu. Wysoki wspdtczynnik realizacji prognoz wskazuje, ze oczekiwania

wzgledem ostatniego kwartatu tego roku sg bardzo niskie — jedynie 73 min przychoddéw i 3,5 min zysku.

Tab. 2 Prognozy spétki na 2008 r. oraz ich realizacja

Prognoza | Prognoza | Dotychczasowe | Dotychczasowe
z 2007 r. aktualna wykonanie wykonanie (%)
llos¢ sprzedanych  gq¢4 - 4240 60,9%
pojazdow
Przychody 534,0 390,0 316,7 81,2%
EBIT 60,5 60,5 48,6 80,3%
Zysk netto 50,0 50,0 46,5 93,0%

Zrédio: Spotka.
SYTUACIA W SPOLCE

Wychodzac naprzeciw biezacej sytuacji makroekonomicznej, Zarzad zdecydowat sie zrestrukturyzowac

zatrudnienie w spdtce. Podjeto decyzje o zwolnieniu 200 osob (catkowite zatrudnienie wynosi obecnie ok. 850
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0s6b) do korca stycznia przysztego roku. Pozwoli to spétce zaoszczedzi¢ ok. 0,5 min zt w kazdym miesigcu. Nie
jest to ratowanie spofki, a jedynie dostosowanie do sytuacji panujacej na rynku.

Niezagrozona pozostaje réwniez plynnos¢ w spéice. Srodki pieniezne na koniec trzeciego kwartatu
wynoszg 5,9 min zi, natomiast zadtuzenie 32,5 min z, przy czym dominujaca jego cze$¢ to zadtuzenie
dtugoterminowe (22,7 min). Spotka w dalszym ciggu realizuje swdj program inwestycyjny, ktdry planowo
bedzie ukoniczony w 2009 r. Utrzymujaca sie stagnacja na rynku transportowym moze jednak spowodowac
przesuniecie realizacji projektu na kolejny rok.

Wycena

Zaktualizowana przez nas wycena spotki, przeprowadzona metodq zdyskontowanych przeptywow
pienieznych wskazuje na fundamentalng warto$¢ Wieltonu na poziomie 4,03 zt. Najblizszy rok bedzie jednak
bardzo ciezki dla spdtki, dlatego jej krotkoterminowe perspektywy nie sg zbyt optymistyczne. W dtuzszym
terminie sytuacja powinna jednak ulec poprawie, co przetozy sie na polepszenie wynikow spétki. Z tego
wzgledu nie zdecydowaliémy sie na ustalenie krétkoterminowej ceny docelowej, wskazujac jednoczesnie
na diugoterminowy potencjat Wieltonu.

Decydujacym czynnikiem obnizajacym wycene byla zmiana zatozen dotyczacych sprzedazy. Trudna
sytuacja makroekonomiczna oraz problemy z finansowaniem zakupdw przyczynig sie do znacznego spadku
popytu na produkty Wieltonu. Dlatego zdecydowali$my sie na obnizenie prognoz wolumenu sprzedazy na
przyszty rok o 30% (z 6900 na 4700 szt.) oraz 0 20% na kolejne lata.

Tab. Wycena Wielton S.A. metoda DCF

(min PLN) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody 388,4 3724  519,7 5985 6675  744,2 7959 8842 9743 10493
EBIT 52,6 32,3 57,0 64,3 65,8 66,5 61,3 60,5 58,9 52,0
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 42,6 28,7 48,7 54,6 55,8 56,4 52,2 51,5 50,2 42,9
Amortyzacja 7,3 9,8 10,3 10,9 11,6 11,1 11,6 12,4 13,2 14,1
CAPEX 37,7 6,2 8,4 8,9 9,5 10,2 10,9 11,6 12,4 13,2
Inwestycje w kapitat obrotowy 33,1 2,2 12,3 6,6 57 6,4 4,3 7,4 7,5 6,3
FCFF -20,1 30,2 38,4 50,0 52,1 50,9 48,6 45,0 43,6 37,6
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,72 1,70 1,69 1,66 1,64 1,62 1,61 1,60 1,60 1,59
Koszt kapitatu wiasnego 15,4% 153%  153%  151%  150% 14,9%  14,9% 14,8% 14,8% 14,7%
Koszt dtugu 8,00% 8,00%  8,00%  800% 800% 800% 800% 800% 800% 8,00%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
% kapitatu wiasnego 84,8% 86,0% 86,4%  88,5% 899% 90,8% 91,6%  92,2% 92,7%  93,2%
% dtugu 15,17% 14,02% 13,57% 11,51% 10,06% 9,19%  838%  7,79%  7,26%  6,81%
WACC 14,09% 14,10% 14,10% 14,12% 14,14% 14,15% 14,16% 14,17% 14,17% 14,18%
Suma DFCF 180,6
Warto$¢ rezydualna (TV) 314,8
Zdyskontowana TV 89,6
Wartos$¢ dziatalnosci operacyjnej  270,2
Gotéwka netto -26,6
Warto$¢ kapitatu wtasnego 243,6
Liczba akgji (min szt.) 60,4

Warto$¢ 1 akeji (5.11.2008) 4,03 zi

Zrodibo: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor
nad dziatalnoéciag BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura
Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien byé
wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw
wartosciowych lub innych instrumentdw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty
przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych
na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wyfacznie podejmujacy
takie decyzje. Dokument ten zostal przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci,
zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna,
ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie BM BGZ
S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany przez BM BGZ
S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci
lub w czeéci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uplywie dwdch tygodni od dnia jego
sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datq pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz
publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

- Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%,
- Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sie w przedziale (-10%; + 10%),
- Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sq zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci mogq rdzni¢ 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 pieniadza w czasie. Stabe strony to
duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodq poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spétki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spdtek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa
w § 9 i § 10 Rozporzadzenia Rady Ministrdw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
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