W 2Q18 oczekujemy EBITDA PLN 35m (+21% r/r) oraz
zysku netto 17m (+21% r/r)

Na naszych prognozach Wielton jest obecnie wyceniany
na znorm. P/E 7.7x w 2018p i 6.8x w 2019p oraz
EV/EBITDA 5.4x w 2018p i 4.4x w 2019p.

Wielton -

Przemyst | Polska .

PLN 15.5 (+60%)

Rekordowe dyskonto do wartosci godziwej

Obnizamy 12-miesieczng cene docelowa z PLN 16.0/akcje do PLN 15.5/akcje, za sprawa nizszych
wycen spoétek poréwnawczych, podtrzymujac rekomendacje Kupuj. Uwazamy, ze obecne niskie
poziomy wyceny spétki, w swietle braku istotnych negatywnych przestanek fundamentalnych,
s3 dobrg okazja do zakupow akcji spotki. Wedtug nas czynnikiem, mogacym pozytywnie wptynac
na kurs, beda zaktadane przez nas dobre wyniki 2Q18, gdzie oczekujemy wzrostu przychodéw do
poziomu PLN 516m (+26% r/r), EBITDA PLN 35m (+21% r/r) oraz zysku netto PLN 17m (+21% r/r).
Uwazamy, ze dzieki kilkuprocentowym podwyikom cen oraz wzrostowi wolumenu sprzedazy
spoétka osiggnie przychody na poziomie PLN 1.9 mid (+21% r/r) w 2018p oraz PLN 2.0 mld (+5%
r/r) w 2019p. Oczekujemy wzrostu EBITDA do PLN 136m (+17% r/r) w 2018p oraz PLN 150m
(+10% r/r) w 2019p, co bedzie mozliwe m. in. dzieki poprawie efektywnosci pracownikéw oraz
oszczedno$ciom kosztowym zwigzanymi ze zwiekszaniem wolumenu produkcji. W tym swietle
wycene na znorm. P/E 7.7x oraz 6.8x na 2018p oraz 2019p uwazamy za bardzo atrakcyjna.

W 2Q18 oczekujemy przychodéw PLN 516m (+26% r/r) ze wzgledu na wysokie poziomy rejestracji
przyczep i naczep. Na rynku polskim spotka w 2Q18 zarejestrowata 999 szt. (+14% r/r) przyczep i
naczep oraz 106 szt. przyczep rolniczych (+31% r/r). Zwracamy uwage, ze sp6tka w 2Q18 rozwijata
sie wolniej niz rynek ze wzgledu na ograniczone moce produkcyjne, ktérych rozbudowa powinna
zakoniczyc¢ sie do konca 2018 r. W 2Q18 prognozujemy sprzedaz produktdw spétki na poziomie 4.6
tys. szt., przychody PLN 516m (+26% r/r), EBITDA 35m (+21% r/r) oraz zysk netto PLN 17m (+21%
r/r).

Biorac pod uwage oczekiwane wyniki 2Q18, podtrzymujemy nasze prognozy EBITDA oraz zysku
netto. Prognozujemy przychody na poziomie PLN 1933m (+21% r/r) oraz PLN 2029m (+5% r/r)
odpowiednio w 2018p oraz 2019p. Naszym zdaniem wzrost przychodéw w 2018p oraz 2019p
bedzie przed efektem podwyzek cen wprowadzonych w 2017 r. oraz na poczatku 2018 r., a takze
wzrost wolumenu sprzedazy spowodowany przejeciem spotki Langendorf oraz dobrg koniunkturg
na europejskim rynku przyczep i naczep. Zaktadamy wzrost EBITDA do PLN 136m (+17% r/r) oraz
PLN 150m (+10% r/r) odpowiednio w 2018p oraz 2019p. Szacujemy znorm. zysk netto PLN 76.5m
(+42% r/r) w 2018p oraz PLN 86m (+12.4% r/r) w 2019p.

Wycena z dyskontem do spétek porownywalnych. Na naszych prognozach Wielton jest obecnie
wyceniany na znorm. P/E 7.7x oraz EV/EBITDA 5.4x w 2018p tj. z odpowiednio 28% oraz 21%
dyskontem do spétek poréwnywalnych. Bioragc pod uwage wzrost EBITDA w 2018p i 2019p o0 16%
r/r oraz 11% r/r, uwazamy, ze spdtka zastuguje na wyzsze wskazniki wyceny.

Tabela 1. Wielton — Wybrane dane

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p
Przychody 630.3 1197.7 1597.2 1932.6 2029.2 2 066.2
Znorm. EBITDA 43.9 103.8 108.8 135.5 149.6 159.7
Znorm. Zysk netto 25.1 65.3 53.9 76.5 86.0 92.9
znorm. P/E (x) 23.4 9.0 10.9 7.7 6.8 6.3
EV/EBITDA (x) 16.3 6.9 6.9 5.4 4.4 3.7
DY (%) 2.5% 1.6% 2.6% 2.6% 2.7% 2.9%

Zrédto: Dane spétki, prognozy Vestor DM

€N/ Vestor
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Cena docelowa (PLN) 15.5
Cena biezaca (PLN) 9.7

Potencjat wzrostu/spadku +60%
Poprzednia cena doc. (PLN) 16.0
Poprzednia rekomendacja Kupuj
Data ost. Rekomendacji 06.04.18
Min (52T) 9.5
Max (52T) 15.3
Liczba akcji (m) 60.4
Kapitalizacja (PLNm) 583.8
Dtug netto (2017, PLNm) 161.4
EV (PLNm) 750.6
Sr. dzienny obrét (3M, PLNm) 0.4
MP Inwestors S.ar.l. 37.6%
MPSZ Sp. z o0.0. 13.3%
tukasz Tylkowski 9.7%
VESTA FIZ 6.3%
Pozostali akcjonariusze 33.0%
Gtownym  przedmiotem  dziatalnosci

spotki jest produkcja naczep, przyczep i
zabudéw  samochodowych.  Obecnie
spotka dziata w 35 krajach. Produkcja
odbywa sie w trzech zaktadach spétki,
ktére znajduja sie w Wieluniu (Polska),
Auxerre (Francja) oraz Waltrop (Niemcy).
Obecnie w ofercie grupy znajduje sie 18
rodzin produktéw dostepnych w 800
konfiguracjach. Spétka zapewnia swoim
klientom réwniez szerokie wsparcie
serwisowe.
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Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

Marcin Gornik

Mtodszy Analityk Akcji
(+48) 22378 92 03
Marcin.Gornik@vestor.pl

Wszystkie ceny zostaty pobrane dnia 10.09.2018r.0 godzinie 17.15 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwiséw Reutera, Bloomberga
oraz innych dostawcow. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Inwestorzy powinni brac ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy podejmowaniu swoich

decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument jest publikacjg handlowa w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE

) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r

uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz

pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor DM”) z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawta 11 22, 00-133 Warszawa, wpisang
do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w catosci wptacony, podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r., poz. 1768 — j.t. z pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. z 2016 r., poz. 1639 — j.t. z p6zn. zm.) oraz
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2016 r., poz. 1289 —j.t. z pézn. zm.).

Vestor DM podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzadzony w ramach zakresu dziatalnosci wykonywanej przez Vestor
DM.

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejszy dokument stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjna oraz ujawniania interesdéw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor DM z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych, zgodnie z
definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw Vestor DM upowaznionych do otrzymywania
rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi
w powyzszym rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszego raportu powinni zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy
finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Vestor DM nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego inwestora, w
zwigzku z powyzszym przy sporzgdzeniu niniejszego dokumentu Vestor DM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora. Sam fakt
otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Vestor DM. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w
niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji, badz ustug
inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu musza dokona¢ wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest dla nich
odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wiasng strategie oraz sytuacje prawna i finansowa. Vestor DM nie $wiadczy ustug
doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradcg podatkowym. Nalezy zwrdcié
uwage, ze podstawy i poziomy opodatkowania mogg ulega¢ zmianom.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek
strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez nie stanowi w zaden inny sposéb
osobistej rekomendacji.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub
subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani nakfaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek
instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych

Niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogdlnodostepne informacje w
tym informacji publikowanych przez Emitenta. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Vestor DM w oparciu
o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor DM oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia.
Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Kazda osoba otrzymujaca niniejszy raport bedzie
odpowiedzialna za przeprowadzenie na wiasng reke badan oraz analiz informacji w nim zawartych i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk
zwigzanych z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony internetowej
Vestor DM, Vestor DM o$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartosé. Tego rodzaju adresy internetowe
i odestania (wtgczajgc w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor DM) zostaty udostepnione jedynie dla wygody odbiorcédw raportu, w zwigzku, z czym
ich zawarto$¢ nie stanowi czesci tego dokumentu.

Niniejszy raport moze zawiera¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktére nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania, udostepniania
lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sg obywatelami, rezydentami lub znajduja sie w jakiejkolwiek lokalizacji, miejscowosci, stanie, panstwie,
lub jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami,
lub ktére wymagatyby dla Vestor DM i jego podmiotdéw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w
jurysdykcjach, w ktdérych Vestor DM ijego podmioty powigzane nie sg juz zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrdt instrumentami
finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktdre nie podlegajg nadzorowi
sprawowanemu przez Komisje Nadzoru Finansowego, ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne
s3 na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANl UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE
BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE| DOSTOSOWAC
DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.

VESTOR DM INFORMUJE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR DM ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA BYC NIEZALEZNE
OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIAtALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE, PRAWNE LUB POLITYCZNE.
DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY LUB INNYCH
POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI POLSKIEGO PRAWA.

Whyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikdw. Vestor DM niniejszym nie sktada zadnego
dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio o$wiadczenia lub gwarancji przysztych wynikédw. Cena, wartos¢ lub dochdd z instrumentéw finansowych, o ktérych
mowa w niniejszym raporcie moze spas¢, jak i wzrosng¢. Wartos¢ instrumentéw finansowych podlega wahaniom kursowym, ktére moga mie¢ pozytywny lub
negatywny wptyw na kurs lub dochéd z takich instrumentéw finansowych.
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Niektére inwestycje omdéwione w niniejszym raporcie mogg charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci moga wystapic¢
nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ réwne poczatkowej inwestycji. W rzeczywistosci, w
przypadku niektorych inwestycji potencjalne straty moga przekroczyé kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach, inwestor moze by¢ zobowigzany
do zaptaty wiekszej kwoty, aby wyrdwnac straty. Niektore takie inwestycje moga napotykac trudnosci w ich sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga
napotkac trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na ktdre takie inwestycje sg narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAt PRZYGOTOWANY PRZEZ LUB WE WSPOLPRACY Z EMITENTEM.

INFORMACIJI DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOtKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY TRAKTOWAC JAKO
AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYtACZNIE OPINIAMI VESTOR
DM.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM NIE SWIADCZYt NA RZECZ EMITENTA UStUG Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYINEJ, W SZCZEGOLNOSCI
OFEROWANIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM NIE BYt UCZESTNIKIEM KONSORCJUM OFERUJACYM INSTRUMENTY FINANSOWE WYEMITOWANE PRZEZ
EMITENTA.

Vestor DM nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentédw na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje
inwestycyjne lub ustugowe.

Vestor DM nie petni roli animatora rynku ani roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla
instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem niniejszego raportu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Vestor DM nie otrzymat wynagrodzenia z tytutu S$wiadczenia ustug dla Emitenta.

Vestor DM nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji nie posiadajg akcji Emitenta i nie nabywaty w przesztosci akcji Emitenta.
Vestor DM nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktérych wartos¢ zalezna jest w istotny
sposob od wartosci instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wigcznie
z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Vestor DM lub podmioty powigzane z Vestor DM sktadac beda oferty swiadczenia ustug na rzecz Emitenta,
jak rowniez bedzie nabywac lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub ktdrych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw
finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

Podmioty powigzane z Vestor DM lub Vestor DM mogg, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w relacjach z
Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz Emitenta, mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi
emitowanymi przez Emitenta.

Vestor DM moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, $wiadczy¢ ustugi bankowosci
inwestycyjnej oraz zarzgdzania portfelem instrumentéw finansowych lub zachecaé do korzystania z takich ustug spotki/spétek, do ktérych odnosi sie niniejszy
raport.

Z wyjatkiem uméw maklerskich zawartych z klientami, na podstawie ktérych Vestor DM sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie tych klientdéw, Vestor DM
nie jest strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentdw finansowych omawianych w niniejszym raporcie.

Wynagrodzenie otrzymane przez osoby przygotowujgce ten dokument moze zaleze¢ posrednio od wynikéw finansowych uzyskanych przez Vestor DM lub jego
podmioty powigzane z transakcji Investment Banking, zwigzanych z instrumentami finansowymi wyemitowanymi przez Emitenta.

Cztonkowie organdw oraz pracownicy Vestor DM moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zaja¢ dtugie lub krétkie pozycje lub
posiada¢ zaangazowanie w inwestycje (wifgczajac instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawigzuje stanowigcych wiecej niz 0,5% wszystkich
wyemitowanych akcji przez Emitenta.

Analitycy sporzadzajacy niniejszy raport pozostaja w stosunku pracy z Vestor DM na podstawie zawartej umowy o prace.

Analitycy Vestor DM dziatali z nalezytg starannoscig sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spotek i instrumentow finansowych zawarta w niniejszym raporcie jest
oparta o osobiste opinie analitykow.

Wszystkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezna opinie analitykdw na dzien wydania niniejszego raportu.

Vestor DM, cztonkowie jego organdéw ani pracownicy nie przyjmuja jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za
jakiekolwiek szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

Vestor DM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny
zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z ta3 wycena.

Vestor DM zastrzega sobie prawo do zmiany poglagddw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy
sobie prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Vestor DM mdgt wydad i moze wydac w przysztosci raporty dotyczace Emitenta, ktdre rézng sie od niniejszego raportu i zawierajg inne wnioski w poréwnaniu do
informacji zawartych w niniejszym raporcie. Raporty te odpowiadajg przyjetym w nich zatozeniom, poglagdom i metodom analitycznym analitykow, ktérzy je
przygotowywali, a Vestor DM nie jest zobowigzany aby dostarczy¢ inne raporty odbiorcom niniejszego dokumentu.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu. Rekomendacja wydana przez Vestor DM obowigzuje przez okres
12 miesiecy od dnia jej opublikowania lub do momentu osiggniecia prognozowanego kursu, chyba, ze w tym okresie rekomendacja zostanie zaktualizowana. W
okresie kolejnych 12 miesiecy Vestor DM zamierza wydac co najmniej aktualizacje niniejszego raportu. W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek,
pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich z nich.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczac rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor DM wydat: 9 rekomendacji Kupuj, 3 rekomendacji Akumuluj,
5 rekomendacje Neutralnie, 0 rekomendacje Redukuj oraz 0 rekomendacji Sprzedaj. Oprdcz powyzszego Vestor DM wydat 2 rekomendacje, ktére nie wskazywaty
kierunku inwestycyjnego w tym 2 na podstawie zawartych uméw o $wiadczenie ustugi Equity Research Partner, publikacje handlowe w rozumieniu art. 36 ust. 2
Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajqcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
ktéra nie wskazywata kierunku inwestycyjnego. Proporcja liczby emitentéw instrumentéw finansowych odpowiadajacych tacznie kazdemu z wymienionych
kierunkéw rekomendaciji, dla ktérych to Vestor DM, w okresie ostatnich 3 miesiecy, Swiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 11 % (witgczajac
raporty wydane w ramach ustug Equity Research Partner).

OSTATNIA REKOMENDACIJA DOTYCZACA WIELTON S.A. ZOSTALA WYDANA W DNIU 5 KWIETNIA 2018 ROKU | WSKAZYWALA KIERUNEK REKOMENDACYINY
KUPUJ.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST SKIEROWANY DO UPOWAZNIONYCH ODBIORCOW | NIE POWINIEN BYC KOPIOWANY LUB PRZEKAZYWANY INNYM PODMIOTOM.
Dodatkowe informacje dostepne s3 na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz Vestor DM, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest wytacznie
odpowiedzialna za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowac sie z tg instytucjg w celu przeprowadzenia transakcji w papierach
warto$ciowych wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej
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przez Vestor DM do klientéw instytucji finansowej dystrybuujgcej niniejszy raport i Vestor DM, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdw i pracownicy
nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody wynikajgce z ich wykorzystania raportu lub jego tresc.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi, oznaczeniami lub
logami Vestor DM lub jego podmiotéw powigzanych.

Vestor DM jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sa objete prawami autorskimi Vestor DM. Zaden z materiatéw, ani jej
tresci, ani jego kopia nie mogg by¢ w zaden sposdb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim, bez uprzedniej pisemnej zgody
Vestor DM.

Copyright © 2018 Vestor DM Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

Opis zastosowanych w organizacji mechanizméw chiriskich muréw zapobiegajacych powstaniu konfliktow intereséw:

W Vestor DM obowiazuje ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Vestor Domu Maklerskim S.A.”, ktéry okresla sposéb postepowania w celu
przeciwdziatania powstawaniu oraz sprawnego zarzadzania konfliktami intereséw poprzez wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesu klienta, jak réwniez
okresla srodki i procedury zarzadzania konfliktami intereséw. Obowiazki z zakresu przeciwdziatania powstawaniu, zarzadzania oraz monitorowania w przypadku
powstania konfliktu intereséw wykonuje wyznaczona jednostka organizacyjna, ktdrej pracownicy dysponujg nastepujacymi narzedziami zapewniajgcymi
prawidtowe wykonywanie tych zadan: (i) dostep do wszelkiej dokumentacji zaréwno Spétki jak i spoétki zaleznej, (ii) uprawnienia do zgdania przedstawienia
wyjasnien przez wszystkich pracownikéw, (iii) mozliwo$¢ analizowania zawieranych przez osoby powigzane transakcji wtasnych.

Dom Maklerski stosuje nastepujace mechanizmy majace na celu zapobieganie powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku istnienia takiego konfliktu -
zarzadzanie i monitorowanie nimi w celu zapobiegania potencjalnemu niekorzystnemu wptywowi na interesy klientow:

i. Niezaleznos¢ dziatania: zapewnienie niezaleznosci dziatania kazdej jednostki organizacyjnej Vestor DM, ktéra oznacza w szczegdlnosci, ze (i) nie
istnieje mozliwos¢ wywierania niekorzystnego wptywu oséb trzecich na sposéb wykonywania przez pracownikéw czynnosci zwigzanych z
prowadzeniem przez Vestor DM dziatalnosci, (i) zakres zadan danej jednostki organizacyjnej jest przypisany danej jednostce organizacyjnej i co do
zasady nie krzyzuje sie z zakresem zadan innych jednostek organizacyjnych;

ii. Niezaleznos¢ wynagrodzen: Vestor DM zapobiega powstawaniu bezposrednich zaleznosci pomiedzy wysokoscig wynagrodzern pracownikow
wykonujacych okreslone czynnosci z zakresu dziatalnosci maklerskiej, z wynagrodzeniem lub zyskami osigganymi przez osoby wykonujgce czynnosci
innego rodzaju, ktére stanowig lub moga stanowic zrédto konfliktu interesow;

jii. Efektywny nadzor: zapewnienie nadzoru nad pracownikami wykonujgcymi w ramach swoich podstawowych zadan czynnosci na rzecz i w imieniu
klientéw, w zakresie dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM, ktére to czynnosci powodujg lub moga powodowad wystgpienie sprzecznosci
interesow pomiedzy klientami lub interesami klienta i Vestor DM, w tym:

. system sprawozdawczosci wewnetrznej zapewniajgcy niezwtoczne informowanie oséb odpowiedzialnych za nadzorowanie przestrzegania
zasad okreslonych w Regulaminie o przypadku wystapienia konfliktu intereséw lub ryzyku jego powstania;

. nadzér nad transakcjami wtasnymi dokonywanymi przez osoby powigzane, okresowe przeglady i ocena skutecznosci wdrozonych przez
Vestor DM systemdw kontrolnych i procedur; prowadzenie wymaganych prawem rejestrow oraz ewidencji, przede wszystkim rejestru
konfliktdw interesdw zwigzanych z istotnym ryzykiem naruszenia intereséw klienta;

iv. Odmowa dziatania: prawo odmowy przez Vestor DM podjecia dziatart na rzecz klienta, jezeli z uwagi na zaangazowanie w okreslone dziatania na
rzecz innego klienta Vestor DM nie moze skutecznie zarzgdza¢ potencjalnymi konfliktami interesow, badz uniemozliwiajg to ograniczenia prawne
lub regulacje wewnetrzne;

v. Podziat funkcji: organizacja zadan pracownikoéw majaca na celu wyeliminowanie przypadkow jednoczesnego lub bezposrednio po sobie
nastepujgcego wykonywania przez danego pracownika zadan w ramach réznych ustug swiadczonych przez Vestor DM, jesli mogto by to mieé
negatywny wptyw na prawidtowe zarzadzanie konfliktami interesow;

Vi. Chinskie mury: Vestor DM podejmuje wszelkie dziatania, aby zapobiegaé przeptywowi informacji pomiedzy osobami powigzanymi wykonujgcymi w
ramach dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM okreslone czynnosci, ktére powoduja lub moga powodowa¢ powstanie konfliktu interesow, w
przypadku, gdy taka wymiana informacji moze zaszkodzi¢ interesom klienta lub klientow, lub zapewnia nadzér nad takim przeptywem informacji,
gdy przeptyw taki jest konieczny.

Informacja, o podstawach na ktdrych oparta zostata wycena:
Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw rekomendacji kurs spotki w ciggu miesigca moze zachowaé sie istotnie
lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.
System rekomendacyjny Vestor DM opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezgcej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku
rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania dwdch sposobow wyceny.
Przy sporzadzaniu rekomendacji Vestor DM korzysta co najmniej z dwéch z nastepujgcych metod wyceny:

1) Zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF),

2) Poréwnawczej (w tym model ROE-P/BV)

3) Mnoznik docelowy

4) Analiza scenariuszowa

5) Zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywdw netto

7) Suma czesci (sum of the parts)

8) Zdyskontowanych zyskow rezydualnych (ZZR)

9) Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto (rNPV)

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigeznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéowki, jakie wptywaja do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilo$¢
parametrdéw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk
musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka
znajomosé metody poréwnawczej wsrdd inwestoréow. Do wad wyceny metodg poréwnawcza zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikdw wyceny na wybér
spotek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa
pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej
wyceny porownywanych spotek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spoétki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw cenowych. Do
zalet tej metody mozna zaliczy¢é mozliwos¢ zastosowania jej do kazdej spétki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobiefistwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny, scenariusz bazowy,
scenariusz pozytywny, przy czym kazdemu scenariuszowi nadawane sg prawdopodobienstwa. Scenariusz bazowy oparty jest na zatozeniach oraz szacunkach




V VeStOI' Wielton | Wrzesien 2018

DOM MAKLERSKI

uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac
zatozenia znajdujace sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, rentowno$¢). Zaleta tej metody jest mozliwosé prezentacji r6znych mozliwych
scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobienstwa sg wysoce subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych
stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywow pienieznych do wtascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta moze by¢ wykorzystywana w
przypadku spétek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwna wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej
dywidendy na podstawie duzej ilosci parametrow i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywdw netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywdw spétki skorygowang o wartosc jej zobowigzan. Do zalet tej metody zaliczy¢ nalezy
jej uzyteczno$¢ do spétek holdingowych posiadajacych relatywnie duze wartosci rzeczowych aktywow trwatych oraz fakt, iz dokonywana tg metodg wycena jest
relatywnie fatwa do przeprowadzenia. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu przychoddw, badz zyskdéw netto oraz moze nie
doszacowac wartosci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki. Zaletg tej metody jest mozliwos$¢ zastosowania rownych
metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spétek poréwnywalnych dla poszczegdlinych linii
biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest suma
zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana wartos¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna oparcie wyceny
na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wtascicieli kapitatu. Wadami wyceny metoda zdyskontowanych zyskow
rezydualnych jest duza ilos¢ parametrow i zatozen, ktdre nalezy oszacowad i przyjaé, a takze wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV - risk-adjusted net present value) jest metodg stosowang do prognozy przysztych przeptywow
pienieznych w ryzykownych projektach. W wycenie spétek biotechnologicznych, polega ona na wazeniu przeptywdw pienieznych w poszczegdlnych fazach
rozwoju leku prawdopodobieristwem sukcesu w danej fazie. Gtownymi zaletami tej metody jest uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych
przeptywow, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywdw oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu. Wadami tej metody jest duza ilo$¢ zatozen i wysoki
poziom skomplikowania obliczen.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacjach:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/warto$¢ ksiegowa

BV — wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA — kapitalizacja sp6tki powigkszona o dtug netto/ (zysk operacyjny + amortyzacja)

EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

ROA —zwrot na aktywach

COE - koszt kapitatu wiasnego

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca 1,5-krotnos¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca kosztu kapitatu wiasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu
najblizszych 12 miesiecy.

Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Vestor DM w okresie ostatnich 12 miesiecy:

Nr. Spétka Data rekomendacji Analityk TP Cena biezacana Rekomendacja Horyzont

godz.

upublicznienia

rekomendacji
60/2017  Kruk 2017-09-14 Michat Fidelus 340.0 311.0  Akumuluj 12m
61/2017 Bogdanka 2017-09-21 Marcin Stebakow 95.0 78.0  Kupuj 12m
62/2017  JSW 2017-09-28 Marcin Stebakow 107 93 Kupuj 12m
63/2017  MZN Property 2017-10-04 Aleksandra Jakubowska 2.0 1.45 Brak 12m
64/2017 Warimpex 2017-10-11 Marek Szymariski 7.3 6.73  Brak 12M
65/2017  ATC Cargo 2017-10-13 Marcin Stebakow 3.0 2.0 Brak 12m
66/2017  LPP 2017-10-19 Marek Szymariski 6962.0 7960.0  Sprzedaj 12m
67/2017 ccCC 2017-10-19 Marek Szymariski 322.0 265.3  Kupuj 12mM
68/2017  PKO BP 2017-10-24 Michat Fidelus 35.0 36.7 Redukuj 12mM
69/2017 Pekao 2017-10-24 Michat Fidelus 139 125.2  Akumuluj 12mM
70/2017 BZWBK 2017-10-24 Michat Fidelus 370 356  Neutralnie 12mM
71/2017 mBank 2017-10-24 Michat Fidelus 393 452.5  Redukuj 12mM
72/2017  ING BSK 2017-10-24 Michat Fidelus 193 191.2  Neutralnie 12mM
73/2017 Handlowy 2017-10-24 Michat Fidelus 75.0 70.0 Neutralnie 12mM
74/2017  Millennium 2017-10-24 Michat Fidelus 7.7 7.55  Neutralnie 12M
75/2017  Alior Bank 2017-10-24 Michat Fidelus 80.0 70.2  Kupuj 12mM
76/2017  Getin Noble 2017-10-24 Michat Fidelus 1.40 1.53  Redukuj 12mM
77/2017 Marvipol 2017-10-30 Marek Szymariski 19.0 13 Brak 12M
78/2017 KGHM 2017-11-23 Marcin Stebakow 134 114.25  Kupuj 12M
79/2017 JSW 2017-11-29 Marcin Stebakow 86.8 90.2  Redukuj 12mM
80/2017  Vigo System 2017-12-05 Beata Szparaga-Wasniewska 455 305 Brak 12M
81/2017 LW Bogdanka 2017-12-07 Marcin Stebakow 75 95  Akumuluj 12mM
82/2017  S$nieika 2017-12-08 Aleksandra Jakubowska 63 69  Brak 12M
83/2017 Dom Development 2017-12-14 Marek Szymariski 90 83.4  Akumuluj 12mM
84/2017  Atal 2017-12-14 Marek Szymariski 43 41.0 Neutralnie 12M

85/2017  LC Corp 2017-12-14 Marek Szymariski 33 2.7  Kupuj 12mM
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86/2017
87/2017
88/2017
1/2018
2/2018
3/2018
4/2018
5/2018
6/2018
7/2018
8/2018
9/2018
10/2018
11/2018
12/2018
13/2018
14/2018
15/2018
16/2018
17/2018
18/2018
19/2018

20/2018
21/2018
22/2018
23/2018
24/2018
25/2018
26/2018
27/2018
28/2018
29/2018
30/2018
31/2018
32/2018
33/2018
34/2018
35/2018
36/2018
37/2018
38/2018
39/2018
40/2018
41/2018
42/2018
43/2018
44/2018
45/2018
46/2018
47/2018
48/2018
49/2018
50/2018

Robyg

Lokum Deweloper
Archicom

PKO BP

Pekao

BZ WBK

mBank

ING BSK
Handlowy
Millenium

Alior

Getin Noble Bank
PKN

Lotos

PKP Cargo

BZ WBK

Wielton

Selvita

Isw

Marvipol Development
Kruk

British Automotive
Holding

Aplisens

Wielton

KGHM

LPP

ccc

mBank

AC

MZN Property
Pekao

Archicom

PKO BP
Warimpex
Handlowy

Dom Development
Atal

LC Corp

Lokum Deweloper
ccc

LPP

PKN

CD Projekt

11 bit studios
PlayWay
Millennium

BZ WBK

Synektik

ML System

CD Projekt

11 bit studios
Alior

British Automotive
Holding

2017-12-14
2017-12-14
2017-12-14
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-08
2018-01-09
2018-01-09
2018-02-14
2018-02-21
2018-02-23
2018-03-20
2018-03-22
2018-03-26
2018-03-28
2018-03-28

2018-04-04
2018-04-05
2018-04-16
2018-04-18
2018-04-18
2018-04-19
2018-04-23
2018-05-08
2018-05-16
2018-05-24
2018-05-25
2018-05-28
2018-06-20
2018-06-25
2018-06-25
2018-06-25
2018-06-25
2018-07-16
2018-07-16
2018-07-19
2018-07-25
2018-07-25
2018-07-25
2018-07-30
2018-08-02
2018-08-07
2018-08-28
2018-08-29
2018-09-03
2018-09-05
2018-09-05

Marek Szymariski

Marek Szymariski

Marek Szymariski

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Beata Szparaga-Wasniewska
Beata Szparaga-Wasniewska
Marcin Stebakow

Michat Fidelus

Marcin Gornik

Beata Szparaga-Wasniewska
Marcin Stebakow

Marek Szymariski

Michat Fidelus

Marek Szymariski

Michat Wojciechowski
Marcin Gérnik

Marcin Stebakow
Marek Szymariski
Marek Szymariski
Michat Fidelus

Marcin Gérnik
Aleksandra Jakubowska
Michat Fidelus

Marek Szymariski
Michat Fidelus

Marek Szymariski
Michat Fidelus

Marek Szymariski
Marek Szymariski
Marek Szymariski
Marek Szymariski
Marek Szymariski
Marek Szymariski
Beata Szparaga-Wasniewska
Maciej Hebda

Michat Wojciechowski
Maciej Hebda

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Beata Szparaga-Wasniewska
Maciej Hebda

Maciej Hebda

Michat Wojciechowski
Michat Fidelus

Marek Szymariski

1.55
117

68
436
52
85

8.9
286
10.5

500
16.0
110.0
9000
310
441
385
22
148
23.0
42.0
83
81.0
90.0
43.0
3.0
25.0
280.0
9200.0
104.0
231.0
511.0
195.0
9.3
410.0
20.0
386
228.0
386.0
85.0
22

3.5
16.55
15.39

443
1343
408.4

496
215
83
9.4
78

171
106.7

57.4

58.8
385.8
12.36

59

955

8.7

83

129
13.7
92.0
8965

439
40.8
1.9
1187
15.9
389
6.0
67.0
86.0
37.0
2.4
18.8
204.0
9105
81.06
208.00
426.0
149.0

378.2
14.9
333

219.2

380.0
66.9

Akumuluj
Kupuj
Brak
Neutralnie
Kupuj
Akumuluj
Sprzedaj
Neutralnie
Neutralnie
Redukuj
Akumuluj
Redukuj
Neutralnie
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Brak
Neutralnie
Brak
Kupuj

Brak

Kupuj
Kupuj
Kupuj
Neutralnie
Kupuj
Neutralnie
Redukuj
Brak
Kupuj
Brak
NeutralNIE
Brak
Kupuj
Neutralnie
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Neutralnie
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Neutralnie
Akumuluj
Kupuj
Brak
Neutralnie
Neutralnie
Kupuj

Brak

12m
12m
12M
12m
12mM
12m
12m
12M
12m
12M
12m
12M
12m
1M
12mM
12m
12mM
12m
12mM
12m
12mM
1M

12mM
12m
12mM
12m
12mM
12M
12m
12M
12m
12M
12m
12M
12m
12m
12mM
12m
12mM
12m
12mM
12m
12m
12M
12m
12M
12m
12M
12m
12m
12mM
12m
M






