RAPORT ANALITYCZNY

3 STYCZNIA 2020 ROKU

Rok 2020 r. bedzie trudniejszy na rynku krajowym oraz w UE, wzrostow oczekuje w
krajach WNP (kontynuacja pozytywnych tendencji z 2019 r. w Rosji) oraz eksporcie na
pozostate rynki. Rosnace przychody pozwola efektywniej wykorzystywaé potencjatl
produkcyjny wplywajac pozytywnie na rentownos$¢. Zakladam zmniejszenie wydatkow
inwestycyjnych, co przy wcigz wysokim poziomie generowanej gotéwki pozwoli
zwiekszy¢ warto$¢ dywidendy. Spotka jest wyceniana z wysokim dyskontem zaréwno
do krajowych jak i zagranicznych spétek z branzy aparatury kontrolno-pomiarowej
(AKPiA). Biezaca wartos¢ akcji spotki wyznaczytem na 17,3 zt.

Eksport motorem wzrostu

Zarzad Aplisens jest obecnie w trakcie przygotowywania kolejnej 3-letniej strategii. Sadze, ze
oczekiwania wzrostu sprzedazy beda bardziej ostrozne, szczegdélnie w odniesieniu do rynku
krajowego oraz WNP. Wciaz duzy potencjat dostrzegam w rynkach UE oraz pozostatych rynkach
eksportowych.

Praca nad rentownoscia

Inwestujac w nowa fabryke w Radomiu Aplisens zbudowat zasoby produkcyjne pod przychody na s

poziomie ok. 85 mln zt rocznie (jednostkowe). Przy obecnym poziomie sprzedazy (ok. 78 mln zt})
zasoby te s3 przewymiarowane i obnizaja rentowno$¢. Zwiekszajac sprzedaz do ok. 85 min zi
(szacunki NS dot. wynikéw jednostkowych na 2021/22 r.) mozliwa bedzie dalsza poprawa
efektywnosci.

Zakonczenie programu inwestycyjnego, ograniczenie CAPEX-u

W 2019 r. zakonczyt sie wieloletni program inwestycyjny nakierowany na rozbudowe potencjatu
produkcyjnego. W nowej strategii spodziewam sie zmiany priorytetéw w kierunku rozwoju kanatéow
sprzedazy (mozliwe dalsze niewielkie akwizycje) przy kontynuowaniu prac nad nowymi
produktami. Nowa strategia bedzie wymagata zaangazowania mniejszego kapitatu.

Wyzsza dywidenda

Prognozowane zmniejszenie wydatkow inwestycyjnych ze $redniego poziomu 11 mln zt rocznie w
latach 2014-2019 do ok. 8 mln zl pozwoli utrzymac (o ile nie zwiekszy¢) transfer gotéwki do
akcjonariuszy. W obecnej sytuacji rynkowej (niska ptynnos¢ akeji, zmiana preferencji inwestoréw)
spodziewam sie zwiekszenia poziomu dywidendy kosztem buybacku (ograniczonego do skupu akeji
wymaganego realizowanym programem motywacyjnym).

Ryzyko dla prognoz i wyceny
Jako ryzyko dla moich prognoz wskazuje na zahamowanie trendu wzrostowego naktadéw
inwestycyjnych w branzy energetycznej oraz schtodzenie koniunktury na rynkach UE.

Wartos¢ akcji Aplisensa oszacowalem na podstawie wyceny metodami: DCF (17,5 z})
oraz poréwnawcza (14/30 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen pozwolilo mi
wyznaczy¢ wartos$¢ biezaca na 17,3 zt.

min zt 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 96,7 99,8 105,7 117,0 123,4 126,5
EBITDA 22,2 239 24,5 26,2 27,8 289
zysk netto powtarzalny 14,2 14,5 14,3 14,4 15,3 15,7
EPS (zt) 1,08 1,11 1,14 1,15 1,28 1,32
DPS (z) 0,30 0,32 0,35 0,57 0,64 0,66
P/E (x) 9,6 9,4 9,1 9,1 81 7,9
EV/EBITDA (x) 53 52 5,0 4,7 39 3,4

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 3,01.2020 o godz. 11:00. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 3.01.2020 o
godz. 11:15.
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Aplisens SA wyliczytem jako $rednia z wyceny poréwnawczej (uwzglednitem wskazniki dla okresu prognozy
2019-21) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczylem biezaca warto$¢ akcji na 17,3 zb Spoétki zagraniczne wyceniane sa z duza
premia do Aplisensa, co jest trwatg tendencja (w duZej czeSci sa to spotki globalne - dywersyfikacja geograficzna, nierzadko
operujace w wielu segmentach - dywersyfikacja produktowa) i dlatego nadatem tej wycenie nizsza wage.

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akgji (zt)
Wycena DCF 50% 17,5
Wycena poréwnawcza - kraj 40% 13,9
Wycena poréwnawcza - zagranica 10% 30,4
Wycena biezaca 17,3
Kurs gietdowy aktualny 10,4
Potencjat 66%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Warto$¢ przeptywéw pienieznych dyskontowana na koniec 2019 roku,
e  (Gotdéwka netto na dzienn 31/12/2019 w wysokosci 9 mln zt (prognoza Noble Sec.),
e Efektywna stopa podatkowa ok. 13% w latach 2020-2023 (ulga podatkowa), potem 19%,
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 1%,
e  Udziat kapitalu wtasnego w finansowaniu aktywéw 100% (konserwatywna polityka finansowa zarzadu),
e  Stopa wolna od ryzyka na poziomie 2%, premia za ryzyko w wysokosci 7,14%, beta na poziomie 1,0.

WYCENA DCF

DCF 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 123 126 130 133 136 140 143 147 150 154
NOPAT 17 17 18 19 18 18 19 19 20 20
Amortyzacja 8 9 9 9 10 11 11 11 11 11
Zmiany KON -4 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
CAPEX -8 -8 -8 -8 -8 -8 -11 -11 -11 -11
FCFF 13 17 17 18 18 19 18 17 18 19
WACC 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Wspétczynnik dyskonta 0,92 0,84 0,77 0,70 0,65 0,59 0,54 0,50 0,46 0,42
DFCFF 12 14 13 13 11 11 10 9 8 8
SUMA DFCFF do 2029 108

Wazrost FCFF po okresie prognozy 1%

Warto$¢ rezydualna na 2029 222 Analiza wrazliwos$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 92 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 201 -1% 0% 1% 2% 3%
Dtug netto 31.12.2019P -9 WACC - 1,0% 17,6 18,6 19,8 21,5 239
Udziatowcy mniejszo$ciowi 2 WACC - 0,5% 16,7 17,5 18,6 20,0 21,9
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 208 WACC 15,8 16,6 17,5 18,6 20,2
Liczba akeji (w tys.) 11,9 WACC + 0,5% 151 15,7 16,5 17,5 18,8
Warto$¢ na 1 akcje 17,5 WACC +1,0% 14,4 14,9 15,6 16,5 17,5

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentuje kalkulacje kosztu kapitatu wiasnego oraz WACC:

WACC 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Stopa wolna od ryzyka 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia za ryzyko 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7.1% 7,1% 7,1%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Efektywna stopa podatkowa 13,4% 13,4% 13,5% 11,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Koszt dtugu po tarczy 2,5% 2,49% 2,49% 2,54% 2,33% 2,33% 2,33% 2,33% 2,33% 2,33%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Zrédto: Noble Securities
WYCENA METODA POROWNAWCZA
o6l Krajowe Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Apator 690 9,9 10,1 10,1 6,2 6,2 6,1
Sonel 137 9,5 10,9 10,3 6,6 57 5,0
Mediana 9,7 10,5 10,2 6,4 6,0 55
Aplisens 131 9,1 9,1 8,1 5,0 4,7 3,9
Premia/dyskonto do $redniej (%) -6% -13% -21% -22% -22% -29%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 11,1 13,4 13,5 14,1 15,2 15,6
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 13,9
Bloomberg, Noble Securities, dane na 3.01.2020 r. godz 08:00

61ki ; Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

Spéiki zagraniczne

(Pt 1Y) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Honeywell 480 886 21,8 20,1 18,5 15,2 14,3 13,5
Emerson 176 632 21,0 20,8 19,0 13,0 13,1 12,4
Yokogawa 18104 18,9 17,7 15,9 8,6 8,1 7,6
Itron 12 630 26,7 23,4 18,0 15,6 13,0 11,5
ESCO 9138 29,4 28,7 259 17,0 17,6 16,2
Badger Meter 7187 39,9 37,3 34,0 21,6 20,3 18,8
Vaisala Oyj 5033 34,9 31,4 28,5 19,1 17,5 16,4
Phoenix Mecano 1802 24,2 15,2 12,8 9,0 7,8 7,3
Mediana 25,4 22,1 18,7 15,4 13,7 13,0
Aplisens 131 9,1 9,1 8,1 5,0 4,7 39
Premia/dyskonto do $redniej (%) -64% -59% -57% -68% -66% -70%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 29,2 28,4 24,8 32,8 33,2 33,6
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 30,4

Bloomberg, Noble Securities, dane na 3.01.2020 r. godz 08:00
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STABILNY WZROST I BEZPIECZENSTWO FINANSOWE

Strategia i jej realizacja
Zarzad Aplisensa tworzy 3-letnie plany strategiczne, ktére stanowia punkt wyjscia do budowy wewnetrznych planéw
sprzedazowych oraz inwestycyjnych. W 2019 r. zakoniczony zostatl kolejny okres objety strategia.

Biorac pod uwage moje prognozy na rok 2019 wykonanie celéw zapisanych w Strategii’2019 pewne jest tylko na rynku krajowym.
Zbyt ambitne okazaly sie plany dla rynku WNP (tam przetom nastapit zbyt p6Zno, bo dopiero od Q2/2019), podobnie dla rynkéw UE
(cele wydawaly sie realne jeszcze przed rokiem, ale kryzys, szczeg6lnie odczuwalny na rynku niemieckim, utrudnit ich realizacje)
oraz pozostatych rynkow eksportowych.

Realizacja strategii rozwoju: plany i wykonanie

Rynek krajowy Rynek WNP Rynek UE Pozostate rynki
50 50 - Strategia'2019 50 50
Strategia'2019 1 40 40
30 Strategia'2019 30
20 20

Strategia'2019
10 10
0 0 0

2016 2017 2018 2019NS 2016 2017 2018 2019NS 2016 2017 2018 2019NS 2016 2017 2018 2019NS

Zrédto: Aplisens, Noble Securities

Bezpieczny bilans, zmiana priorytetow i wysokosci nakladéw inwestycyjnych

Charakterystyczna dla Aplisensa jest bardzo konserwatywna struktura finansowania aktywow. Spétka nieprzerwanie od debiutu
gietdowego (2009 r.) dysponuje nadwyzka gotéwkowg, pomimo przeznaczenia na inwestycje ponad 120 mln zt w tym okresie.
Strategia na lata 2017-19 zakladata zainwestowanie w tym okresie 43,5 mln zt (bez wydatkéw akwizycyjnych), z czego na $rodki
trwate ok. 37,5 mln z¢. Tymczasem w moich prognozach zapisalem wykonanie na poziomie ok. 31 mln zt. Dodatkowo Aplisens
dokonat akwizycji sp6tki za kwote ok. 8,5 mln zh.

Zarzad Aplisens jest obecnie w trakcie przygotowywania kolejnej 3-letniej strategii. Jej publikacji spodziewam sie na przetomie I i II
kwartatu 2020 r. Sadze, ze oczekiwania wzrostu sprzedazy beda bardziej ostrozne, szczegdlnie w odniesieniu do rynku krajowego
oraz WNP. Wciaz duzy potencjal dostrzegam w rynkach UE oraz pozostatych rynkach eksportowych. W nowej strategii nacisk
zostanie przesuniety na inwestycje w nowe produkty oraz rozbudowe potencjatu sprzedazowego (nowe spétki eksploatujace nowe
rynki). Nie wykluczam, ze cze$¢ celéw zostanie zrealizowana poprzez akwizycje; ich rozmiar powinien by¢ zblizony do ostatniej
akwizycji tj. zakupu sp6tki CZAH-Pomiar (ok. 10 mln zt przychodéw, wydatek do 10 mln z}, z duzym udziatem eksportu w sprzedazy,
asortyment komplementarny do oferty Aplisensa). W efekcie CAPEX zostanie zmniejszony z ok. 10-11 mln zt §redniorocznie w latach
2017-19 to ok. 8 mln zt w kolejnym okresie objetym strategia.

Nizszy CAPEX, cash flow wystarczajacy na finansowanie wydatkow

Realizacja planu wydatkéw inwestycyjnych w latach 2017-29 Przeptywy gotowki

Realizacja/prognoza M Plan B CF operacyny M inwestycje+akwizycje B dywidenda+buyback
40 +

35 4

30

25 4

20

15

73%
10

100% 91%

RAZEM 2017 2018 2019P 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Zrédto: Aplisens, Noble Securities
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Staly transfer gotoéwki do akcjonariuszy: dywidenda i buyback

Zakonczenie programu rozbudowy mocy produkcyjnych zwigzanego z uruchomieniem nowej fabryki w Radomiu i prognozowane
zmniejszenie wydatkéw inwestycyjnych ze $redniego poziomu 11 mln zt rocznie w latach 2014-2019 do ok. 8 mln zt pozwoli
utrzymaé¢ (o ile nie zwiekszy¢) transfer gotéwki do akcjonariuszy. Przypominam, ze Aplisens prowadzi stabilng polityke
dywidendowa (od 2011 r. cze$¢ zysku trafia do akcjonariuszy) wspartg dodatkowo programami skupu akcji wtasnych. W swojej 10-
letniej historii gietdowej spétka przekazata akcjonariuszom (w formie dywidendy lub poprzez buyback) tacznie prawie 70 mln zt
(50% jej biezacej kapitalizacji). Sredniorocznie dawato to prawie 7 mln zt (DY=5%).

PERSPEKTYWY ROZWOJU

Sytuacja na rynku krajowym (ok. 45% przychodéw jednostkowych)

Aplisens operuje na rynku débr inwestycyjnych, tak wiec spadek inwestycji w kraju odbit sie negatywnie na wynikach firmy w latach
2016-17. Widoczny od konca 2017 r. wzrost wydatkéw rozwojowych w przemysle miat tez pozytywne konsekwencje dla sprzedazy
Aplisensa. Wysoka dynamika w 2019 r. cze$ciowo wynika z przejecia firmy CZAH-Pomiar.

Powigzanie sprzedazy Aplisensa na rynku polskim z sytuacja w inwestycjach krajowych

Dynamika przychodéw Aplisens SA na tle dynamiki inwestycji
30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

5% -

-10%
-15%

-20%

Inwestycje w przemysle e Aplisens

Zrédh):Aplisens, GUS, Noble Securities

Szczegdblnie widoczne byto to w branzach, do ktérych Aplisens kieruje znaczng cze$¢ swojej oferty: energetyki i ochrony srodowiska.
Pomimo trendu wzrostowego wydatkéw obawiam sie, iz oczekiwany wzrost CAPEXu w energetyce moze by¢ kierowany w obszary,
w ktérych aparatura Aplisensa wykorzystywana jest w mniejszym stopniu (gaz, OZE); generalnie mozna przyja¢, ze im ,brudniejsze”
wytwarzanie energii elektrycznej tym lepiej dla sp6tki. Z kolei w ochronie $rodowiska procesy inwestycyjne (w duzej mierze
wspotfinansowane ze sSrodkéw UE) majg zawsze duza bezwtadnos$¢ i przyspieszaja pod koniec cyklu rozliczeniowego wieloletniego
budzetu unijnego. Po kilku latach niskich naktadéw niezbedne s3 tez remonty i modernizacje. Okazja na zwiekszenie sprzedazy jest
tez coraz dynamiczniejszy proces automatyzacji produkcji, postepujacy niezaleznie od branzy.

Wydatki inwestycyjne w kluczowych dla Aplisensa branzach

Cykl inwestycji w energetyce (LTM, mid zt) Cykli inwestycji w ochronie srodowiska (LTM, mid zt)

25

20

AT R e e e

Zrédto: GUS, Noble Securities

Sytuacja na rynkach WNP (ok. 20% przychodéw jednostkowych)

Gléwnym klientem Aplisensa na rynkach wschodnich sg podmioty z branzy energetycznej oraz ropy i gazu. W przeciwienistwie do
wielu swoich konkurentéw, Aplisens nie wycofat sie z rynku rosyjskiego w okresie dekoniunktury. Poprawiajaca sie sytuacja
makroekonomiczna tego kraju (m.in. za sprawa rosnacych cen surowcéw energetycznych) powinna poprawic¢ kondycje finansowa
wielu tamtejszych firm i zwiekszy¢ popyt na produkty inwestycyjne. Tym bardziej, Ze przy utrudnionym dostepie do finansowania
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zewnetrznego w ostatnich latach inwestycje w wielu branzach byto ograniczane. Aplisens przygotowuje sie do uruchomienia
produkcji w zaktadzie pod Moskwg, co powinno otworzy¢ wiele zamknietych dla produktéw nie-rosyjskich obszaréw rynku.
Oczekuje utrzymania pozytywnych trendéw obserwowanych poczawszy od Q2/2019.

Pozostate kierunki eksportowe (ok. 35% przychodow)

Ponizej oczekiwan rozwijata sie sprzedaz na pozostate rynki eksportowe, w tym do krajéw Unii Europejskiej. W przypadku UE
wytlumaczeniem moga by¢ oznaki spowolnienia obserwowane na Zachodzie (szczegdélnie widoczne w Niemczech). Z kolei na
pozostatych rynkach nie udato sie uruchomié¢ sprzedazy do Iranu, na co stawiat Aplisens. W 2020 r. oczekuje powrotu trendu
wzrostowego, dobrym prognostykiem moze by¢ bardzo dobra sytuacja najmtodszej w grupie spoétki tureckiej, ktorej sprzedaz
wzrasta w wysokim tempie (0,5 mln zt przychodéw po 3 kwartatach dziatalnosci). Tym $ladem (tj. poprzez otwieranie kolejnych
spotek - przedstawicielstw Aplisens na nowych rynkach) chciataby rozwija¢ sie firma w kolejnych latach i zapewne na tym bedzie
bazowata nowa strategia rozwoju Grupy (na lata 2020-22).
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KOREKTA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

Korekta prognoz finansowych nie jest znaczaca i dotyczy przede wszystkim:

e  Wzrostu przychodéw po uwzglednieniu przejetego w IX/2018 podmiotu CZACH-Pomiar.

o  Wyzszej sprzedazy krajowej (efekt wysokiej bazy 2019 r., dynamika w kolejnych latach nizsza niz wcze$niej zaktadatem).

o Nizszej sprzedazy do krajow UE (efekt niskiej bazy 2019 r.).

e Nizszej sprzedazy na rynkach WNP (niZsza baza po stabszym 2019 r.).

e Nizszej rentownosci (cho¢ stopniowo odbudowywanej od 2020 r).

e Nieco nizszych wydatkéw akwizycyjnych w 2019 r. (nizsza warto$¢ Il raty zaptaconej za CZAHa); nie uwzgledniam kolejnych
akwizycji, cho¢ zapewne przejecia innych podmiotéw beda wazng czescig nowej strategii.

o Nizszego poziomu gotéwki netto wynikajacego z: a) nizszego salda na koniec 2018 r. (-9 mln zt vs poprzednia prognoza; doszta
akwizycja), b) wyzszych wydatkéw w 2019 r. (przede wszystkim uwzglednienie buybacku, -6 mln zt vs poprzednia prognoza).

2017 2018 2019P 2019P zmiana 2020P 2020P zmiana 2021P 2021P zmiana
Stara Nowa Stara Nowa Stara Nowa
Przychody, w tym 99,8 105,7 115,9 117,0 1% 120,7 123,4 2% 123,8 126,5 2%
- rynek krajowy 32,5 35,7 38,7 40,7 5% 39,6 40,7 3% 40,7
- rynek WNP 36,7 39,2 44,1 43,4 -2% 46,1 47,7 3% 48,9
- rynek UE 21,8 24,4 26,3 26,1 -1% 27,6 27,4 -1% 28,8
- pozostaty eksport 8,8 6,4 6,7 6,9 2% 7,4 7,6 2% 8,1
EBITDA 23,9 24,5 27,8 26,2 -5% 29,0 27,8 -4% 29,6 28,9 -2%
EBIT 17,1 17,4 19,7 18,6 -6% 20,2 19,6 -3% 20,7 20,1 -3%
zysk netto 19,6 14,3 15,7 14,4 -8% 16,1 15,3 -5% 16,6 15,7 -5%
zysk netto powt. 14,5 14,3 15,7 14,4 -8% 16,1 15,3 -5% 16,6 15,7 -5%
CAPEX 8,6 12,7 8,5 8,5 0% 8,0 8,0 0% 8,0 8,0 0%
Akwizycje 0,0 7,8 1,5 0,9 -38% 0,0 0,0 0% 0,0 0,0 0%
Dywidenda+buyback 16,2 7,3 58 12,1 108% 7,9 7,3 -8% 5,0 4,9 -3%
Cash netto 13,1 83 14,9 89 -40% 21,9 14,0 -36% 34,8 25,1 -28%
P/E 9,4 9,1 8,3 9,1 8,1 8,1 7,9 7,9
EV/EBITDA 5.2 5,0 4,2 4,7 3,8 3,9 3,2 3,4

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskéw i strat 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 96,7 99,8 105,7 117,0 123,4 126,5
Zysk brutto na sprzedazy 32,7 34,9 37,3 39,7 41,7 42,8
Koszty sprzedazy 2,1 2,3 2,8 2,9 31 32
Koszty ogélnego zarzadu 13,9 15,3 16,8 18,2 19,1 19,5
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,7 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,0
EBIT 15,9 17,1 17,4 18,6 19,6 20,1
Koszty i przychody finansowe netto 1,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
Zysk przed opodatkowaniem 17,1 16,8 17,6 18,6 19,7 20,2
Podatek dochodowy 2,4 -3,2 2,9 3,5 3,7 3,8
Zysk netto 14,7 20,0 14,7 15,1 15,9 16,4
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujgcej 14,2 19,6 14,3 14,4 15,3 15,7
Zysk netto powtarzalny 14,2 14,5 14,3 14,4 15,3 15,7
Amortyzacja 6,2 6,8 7,1 7,7 8,2 8,8
EBITDA 22,2 23,9 24,5 26,2 27,8 28,9

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Bilans 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 156,4 160,7 174,5 177,3 185,2 196,4
Aktywa trwate 86,1 92,6 105,9 106,4 105,0 103,1
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 83,4 84,1 95,1 95,9 95,7 94,9
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,0 0,0 2,9 2,9 2,9 2,9
Inne aktywa trwate 2,7 8,5 7,9 7,6 6,5 54
Aktywa obrotowe 70,3 68,1 68,5 70,9 80,2 93,3
Zapasy 331 33,5 39,4 40,0 42,3 43,7
Nalezno$ci handlowe 16,6 21,1 19,4 21,7 23,7 24,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20,4 13,2 9,5 9,0 14,0 25,2
Inne aktywa obrotowe 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Pasywa 156,4 160,7 174,5 177,3 185,2 196,4
Kapital wlasny razem 143,5 148,9 158,5 160,8 168,8 179,7
Zobowiazania dlugookresowe 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inne 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkookresowe 9,9 8,8 11,7 12,2 12,2 12,5
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 83 7,2 9,0 10,3 10,1 10,4
Inne 1,6 1,6 1,6 1,9 2,0 2,1

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2016 2017 2018 2019pP 2020P 2021P
Zysk netto przed opodatkowaniem 17,1 16,8 17,6 18,6 19,7 20,2
Amortyzacja 6,2 6,8 7,1 7,7 8,2 8,8
Zmiana kapitatu obrotowego -0,4 -6,1 -2,4 -1,3 -4,2 -1,7
Zaptacony podatek dochodowy -2,5 -1,8 -2,0 -2,5 -2,6 -2,7
CF operacyjny 21,7 16,2 23,2 22,6 21,0 24,6
CAPEX -10,4 -8,6 -12,7 -8,5 -8,0 -8,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 -7,8 -0,9 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,0 0,0 0,0 -2,5 -4,7 -10,9
CF inwestycyjny -12,6 -12,5 -11,9 -12,0 -12,7 -18,9
Zmiana kapitatu 3,4 -11,1 -2,1 -7,7 -0,1 2,8
Zmiana zadluzenia odsetkowego 0,0 0,1 1,2 -1,1 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli -5,6 -16,1 -7,3 -15,4 -10,0 -7,6
CF finansowy -4,4 -15,0 -6,6 -13,2 -7,3 -4,9
CF 4,8 -11,2 4,6 -2,6 1,0 0,8
Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu 11,2 16,0 4,8 9,4 6,8 7,8
Stan $rodkéw pienigznych na koniec okresu 16,0 4,8 9,4 6,8 7,8 8,6

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Wybrane wskazniki 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
marza EBITDA 22,9% 23,9% 23,2% 22,4% 22,5% 22,8%
marza EBIT 16,5% 17,1% 16,5% 15,8% 15,9% 15,9%
marza netto 15,2% 20,0% 13,9% 12,9% 12,9% 13,0%
Dtug netto -20 -13 -8 -9 -14 -25
Dtug netto/EBITDA -0,9 -0,5 -0,3 -0,3 -0,5 -0,9
Liczba akji 13,2 13,1 12,6 12,6 11,9 11,9
Dywidenda na akcje 0,30 0,32 0,35 0,57 0,64 0,66
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 9% 3% 6% 11% 5% 3%
EBITDA -2% 8% 3% 7% 6% 4%
EBIT -6% 7% 2% 7% 6% 3%
Zysk netto 4% 2% -1% 1% 6% 3%

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORTACH ANALITYCZNYCH
DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - wartos¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spoétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartos$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibgq w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wyltacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 12 miesiecy, chyba, Ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz
subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyplywaja ze spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poro6wnawcza - opiera sie na por6wnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGELYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS na zlecenie Emitenta .

Raport przed publikacja zostat ujawniony Emitentowi w celu sprawdzenia zgodno$ci ze zobowigzaniami prawnymi NS i zostat nastepnie zmieniony.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktdérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymujg NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osiaganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazga sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum Kkrag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.
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NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezytq starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z
powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg starannos$cia, w szczegélno$ci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnaé za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wiazac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Raport, w szczegdlnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Raport nie zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, tj. jego przygotowanie zlecit Emitent. Raport stanowi publikacje handlowa
w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapis6w nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Raport

e jest dystrybuowany wsrdd Klientéw i pracownikéw NS. Raport jest upubliczniony na stronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru Zzadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastgpito 3.01.2020 o godz. 11:00. Pierwsze rozpowszechnienie Raportu nastapito 3.01.2020 o godz. 11:15.
Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Aplisens SA

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj Kupuj Kupuj nd nd
Data wydania 07.10.2014 20.11.2015 05.01.2017 02.03.2018 18.12.2018
Y godz. 17:36 godz. 11:50 godz. 9:54 godz. 12:30 godz. 9:30
Kurs z dnia rekomendacji 13,50 12,75 12,80 12,80 10,50
Cena docelowa/Wycena 18,2 16,3 16,1 14,5 16,0
WIG w dniu rekomendacji 53 770,98 49 434,43 52 721,67 60 580,36 58719,27
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

. Cena Cena przy . Roznica do Data wydania Data waznosci .
Zalecenie docelowa . Cena biezaca Ceny . It @ Sporzadzit (3)
Docelowej

Forte Trzymaj 29,5 30,9 30,3 -2% 20.12.2019 9M Dariusz Dadej
Amica Akumuluj 165,2 138,0 138,6 19% 13.12.2019 9M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 479,2 388,0 396,5 21% 11.12.2019 9M Kamil Jedrej
Apator Akumuluj 24,4 214 21,0 16% 28.11.2019 9M Michat Sztabler
Dino Polska Trzymaj 129,0 134,2 143,0 -10% 25.11.2019 9M Dariusz Dadej
CD Projekt Trzymaj 232,3 243,0 284,3 -18% 15.10.2019 9M Kamil Jedrej
Bogdanka Redukuj 31,6 35,2 36,2 -13% 04.10.2019 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 140,2 156,3 16.09.2019 9M K. Radojewski, D. Dadej
Amrest Holdings Kupuj 54,9 43,2 43,3 27% 16.09.2019 9IM K. Radojewski, D. Dadej
Eurocash Akumuluj 27,0 22,7 22,0 23% 11.09.2019 9M K. Radojewski, D. Dadej
Bioton nd 7,5 53 3,9 94% 26.07.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
MCI Capital nd 26,5 73 9,3 185% 28.06.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
TIM nd 14,1 9,8 10,6 34% 17.06.2019 24M Michat Sztabler
11 bit studios Akumuluj 464,7 395,0 06.06.2019 IM Kamil Jedrej
Amrest Holdings Kupuj 52,1 37,5 21.05.2019 9IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Trzymaj 111,0 112,7 20.05.2019 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 143,5 145,0 28.03.2019 zawieszona Krzysztof Radojewski
Eurocash Akumuluj 26,8 22,4 15.03.2019 9IM Krzysztof Radojewski
Amica Kupuj 139,5 111,4 07.01.2019 9M Michat Sztabler
1zoblok Kupuj 45,0 29,4 42,0 7% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 11,3 9,8 6,1 86% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Apator Kupuj 31,0 22,8 07.01.2019 9IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 194,3 150,7 04.01.2019 9M Kamil Jedrej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Analityk Akcji (zakonczyt prace w NS z dn. 31.10.2019), Michat Sztabler - Analityk Akcji, Kamil Jedrej - Analityk Akcji, Dariusz Dadej -
Analityk Akcji *korekta ceny o split akcji

DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA BIURO OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Sobiestaw Koztowski, MPW Jacek Paszkowski, CFA
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 30 tel: +48 22 244 13 02

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego mobile: +48 783 934 027

Michat Sztabler Piotr Dudzinski

michal.sztabler@noblesecurities.pl iotr.dudzinski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36 tel: +48 22 244 13 04

spoiki przemystowe, energetyka, wydobycie

Kamil Jedrej
Kamil.jedrej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 37

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 2219

mobile: +48 781910 497

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna
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