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Wyniki Il kw.’22: EBITDA oraz zysk netto zaburzone zdarzeniami jednorazowymi, MBnS oraz
EBITDA skor. powyzej oczekiwan [pozytywne]

min PLN 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 yly q/q 2Q22P kons.
Przychody 675 621 767 814 822 22% 1% 8135 8314
EBITDA 478 286 243 365 611 28% 67% 254 309
EBITDA skor. 478 286 243 273 434 -9% 59% 254 30,9
EBIT 314 12,0 79 184 438 40% 138% 7,0 12,8
Zysk netto 21,4 5,5 1,7 9,0 750 251% 736% -0,7 44
P/E12M trailing 5,2 5,7 7,7 9,7 4,0

EV/EBITDA 12M trailing 44 4,8 5,0 6,2 5,8

zmiana przychodow r./r.  97% 27% 49% 29% 22%

marza EBITDA 71% 4,6% 32% 45% 7,4% 31% 3,7%
marza EBIT 46% 19% 1,0% 2,3% 5,3% 09% 1,5%
marza netto 32% 09% 02% 11% 91% - 0,5%
Zrédto: dane spétki, Trigon DM,

Wg geografii 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 yly qlq 2Q22P vsTDM
Wolumen (szt)* 5667 5088 5872 6073 5873 4% -3% 6100 -4%
PL 1315 1302 1393 1374 1585 21% 15% 1250 27%
FR 1269 918 1292 1424 1188 6% -17% 1400 -15%
r 236 179 300 233 345 46% 48% 300 15%
RU 604 657 623 355 91 -85% -74% 300 -70%
UK 879 961 1073 1010 1144 30% 13% 1200 -5%
GR 308 298 411 464 504 64% 9% 550 -8%
HS 0 0 0 158 159 - 1% 175 -9%
CEE 345 314 258 483 372 8% -23% 350 6%
Pozostate 711 459 522 572 485 -32% -15% 575 -16%

Zrédto: dane spétki, Trigon DM,

Komentarz: EBITDA skor. (5,6min PLN zysku na okazjonalnym nabyciu + 12,1min PLN rabatu
wstecznego na czynsze w LD) wyniosta 43,5min PLN, tj. o 40% wiecej niz zaktadat konsensus oraz o
70% wigcej od naszych prognoz. Wolumen sprzedazy byt o 3% nizszy kw./kw. oraz o 3,5% nizszy od
naszych prognoz. In plus wyrdzniat sie przede wszystkim rynek polski oraz wtoski. Srednia cena naczep
wzrosta o kilka pp. kw./kw. co skutkowato poprawg MBnS o 2,6pp. kw./kw. (zaktadaliémy spadek o
0,5pp. z uwagi na wysokie ceny stali, aluminium i sklejki). Na poziomie przychodéw finansowych
dokonano aktualizacji zobowigzania do przejecia kontroli nad LD w wysokosci 34min PLN (rozliczenie
umowy earn-out, przejecie pozostatych udziatbw za 0 GBP). Kapitat obrotowy netto wzrést kw./kw. o
90min PLN do 440min PLN, zapasy odnotowaty dalszy wzrost kw./kw. o 26min PLN do 692min PLN. W
rezultacie OCF w Q2°22 wyniést -1min PLN (ytd -101min PLN). Dtug netto wzrést z kolei do 512min PLN
(+26min PLN kw./kw.), co implikuje DN/EBITDA skor. 4,1x (DN/EBITDA 3,4x).

#Outlook. Wprowadzone przez spotke podwyzki cen poprawiajg outlook na kolejne kwartaty. Zwracamy
Jjednak uwage, ze kryzys energetyczny powoduje ograniczong dostepnosSc¢ niektorych wyrobow lub
wzrost ich cen (wytgczenia hut stali oraz aluminium, wzrost cen drewna/sklejki), co moze wywofac efekt
kolejnej fali presji marzowej. Negatywnie na wyniki w przysztym roku bedg wptywac takze ceny energii
elektrycznej oraz wzrost wynagrodzen. Sytuacja popytowa pozostaje ciggle mocno niepewna, wzrost
kosztéw finansowania w UE potgczony z kryzysem energetycznym i spadkiem produkcji przemystowej
powinien powodowac odktadanie w czasie inwestycji w wymiane floty pojazdéw w firmach
transportowych, co moze skutkowac kurczeniem sie backlogu w spofce.

tukasz Rudnik

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Disclaimer

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie
Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument 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¢é w mediach, lub tez w inny sposéb). Dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw (,Rozporzadzenie”). W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzgdzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Szczegotowe informacje
odnos$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w
Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialno$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 wynikajagce z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do
przesziosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztoSci mogg okazac sie
btedne, stanowig wyraz ocen os6b wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia
informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie
Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.
O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i
opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego. Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w
instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkow.
Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen.
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