NOTATKA WYNIKOWA 23 MARCA 2020 ROKU

Wyniki Q4/2019 okazaly sie zblizone do naszych szacunkéw. Przychody byly wyzsze, natomiast negatywnie zaskoczyta
rentowno$¢. Niski podatek poprawil obraz koncowego wyniku. W calym roku zyski okazaly sie nizsze o ok. 2-5% od
prognoz NS. Pozytywnie nalezy oceni¢ bardzo silny CF operacyjny (+13% r/r, wyzszy od EBITDA spéiki), druga zaleta jest
jego stabilnos¢ w poszczegélnych kwartatach (6-7 min zl kwartalnie, z wylaczeniem IV kwartatu, ale to juz tradycyjnie
najstabszy okres). Pozwolilo to zwiekszy¢ poziom gotowki netto pomimo wydatkéw akwizycyjnych (0,9 mln z1), znacznego
CAPEXu (9 mln zl), wyplaty dywidendy (4,5 min zl) oraz buybacku (11 min zl). Zdolno$¢ do generowania wysokich i
stabilnych strumieni gotéwkKi jest od lat cecha charakterystyczng Aplisensa. Nowa strategia na lata 2020-22 pokazuje dos¢
optymistyczny obraz przyszlosci, zakladajac wzrost przychodow sredniorocznie o ok. 7% i poprawe marz. Wydatki
inwestycyjne maja dalej spadac.

Komentarz do wynikow

Wybrane dane finansowe (mln zi) 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 r/r kw/kw 2018 2019 r/r % progn.NS
Przychody 2892 26,54 29,18 31,96 30,83 6,6% -35% 1057 | 1185 1219 101%
Zysk brutto na sprzedazy 8,89 9,82 9,70 10,47 8,48 -46% -19,0% 37,3 38,5 3,1% 97%
rentowno$¢ 31% 37% 33% 33% 28% 35% 32%
Koszty sprzedazy + zarzadu 5,85 4,97 4,97 523 535 -8,7% 2,1% 19,5 20,5 5,0% 97%
% sprzedazy 20% 19% 17% 16% 17% 18% 17%
Saldo pozostatej dziatalnoci oper. 0,04 -0,05 -0,20 -0,03 -0,28 -0,4 -0,6
EBIT 3,08 4,81 4,53 5,20 2,86 .72 -451% 17,4 174 -01% 94%
rentownos¢ 11% 18% 16% 16% 9% 16% 15%
EBITDA 4,99 6,69 6,48 7,12 4,83 329 -32,2% 24,5 25,1 2,4% 96%
rentowno$¢ 17% 25% 22% 22% 16% 23% 21%
amortyzacja 1,91 1,89 1,95 1,92 1,97 3,2% 2,8% 7,1 7,7 8,5% 101%
Saldo dziatalno$ci finansowej 0,06 0,04 0,03 0,21 -0,20 0,2 0,1
Zysk netto 2,69 3,94 3,52 4,23 242 -10,1% -42,7% 14,3 14,1 -1,6% 98%
rentowno$é 9% 15% 12% 13% 8% 14% 12%
Zysk netto powtarzalny 2,69 3,94 3,52 4,23 242 -101% -42,7% 14,3 14,1 -1,4% 98%
rentownos¢ 9% 15% 12% 13% 8% 14% 12%
Dlug netto -8,26 -9,53 -11,38 -16,44 -11,53 39,7% -29,8% -8,3 -11,5 39,7% 130%
PJE 8,5 8,1 8,3 8,3 8,5 8,5 8,5
EV/EBITDA 4,5 4,3 4,2 4,1 4,3 4,5 4,3

Zrédto: Aplisens, P - prognozy Noble Securities

1. Przychody w Q4/2019 wzrosty o 2 mln z} (+6,6% r/r, pierwszy kwartal poréwnywalnych danych po przejeciu spétki CZAH-
Pomiar). Negatywny trend w sprzedazy krajowej nie zostat przetamany, co gorsze zanotowano spadek przychodéw z tego
rynku (-2%). Takze rynki UE zanotowaty niska dynamike (+4%), znacznie ponizej oczekiwan Zarzadu spétki. Eksport na rynki
WNP kontynuowat silne wzrosty po mizernym poczatku roku (duze wzrosty w Biatorusi, wsparte lepsza sprzedaza w Rosji i
Kazachstanie; gorzej na Ukrainie). W catym roku sprzedaz krajowa wzrosta o 15%, jednak po uwzglednieniu CZAHa wzrost byt
symboliczny (+3%). Takze eksport do UE dostal zadyszki, gdzie daje sie we znaki spadek koniunktury, szczegélnie w
Niemczech (zapisane w strategii +14% zostato wykonane w niewiele ponad 50%). Poprawa koniunktury na rynkach WNP w II
potowie 2019 r. roku pozwolita przekroczy¢ 10-procentowy przyrost sprzedazy zatozony w strategii.

Hamujaca dynamika wzrostu sprzedazy, pozytywny wplyw kapitalu obrotowego na przeptywy gotowkowe

Struktura geograficzna sprzedazy (dane skons.) - wyniki kwartalne Struktura geograficzna sprzedazy (dane skons.) - wyniki roczne
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2. Rentowno$¢ wyraznie spadta w Q4/2019, co zarzad tlumaczy rosnacymi kosztami wytworzenia (nizsza produkcja = wyzsze
koszty jednostkowe oraz wzrost ptac). Dodatkowo nizsza rentownos$cig charakteryzuje sie eksport (ktéry w Q4 znéw odbit
kosztem sprzedazy krajowej) jak i wyniki przejetej sp6tki CZAH-Pomiar. W caltym 2019 r. rentowno$¢ brutto na sprzedazy
spadta do zaledwie 32,5%, najnizszego poziomu w gietldowej historii Aplisensa.

3.  Spadly koszty ogodlne, co nalezy odczyta¢ jednoznacznie pozytywnie . W calym roku byty wyzsze o 1 mln zt, co wynika przede
wszystkim z konsolidacji spétki CZAH-Pomiar oraz uruchomienia biznesu w Turcji. W samej Aplisens SA catoroczne koszty
zarzadu i sprzedazy w 2019 r. wyniosty 14,2 mln z}, (-5%) Spadek ten jest zwigzany m.in. ze spadkiem kosztéw Programu
Motywacyjnego za 2019 roku (spadek o 0,16 mln zt) ujetego w kosztach zarzadu i sprzedazy oraz zmiang sposobu ksiegowania
rezerwy emerytalno-rentowej oraz urlopowej (od 2019 r. rezerwy te zostaty przypisane bezposrednio do miejsc ich powstania
- w szczegblnosci do kosztdw wytworzenia sprzedanych wyrobdw, a w poprzednich latach rezerwy dociazaty tylko koszty
ogolnego zarzadu i sprzedazy).

Saldo pozostalej dzialalnosci operacyjnej jak i dzialalnosci finansowej nie byto znaczace dla wynikow.

5.  Ponownie pozytywnie wyrdznity sie wysokie dodatnie przeplywy z dzielnos$ci operacyjnej (w samym Q4/2019 ok. 8 mln zt
vs 6 mln zt przed rokiem, w calym roku 26 mln zt vs 23 min zt rok wczesniej). Przede wszystkim spadly naktady na kapitat
obrotowy (-3 mln zt kw/kw), wida¢ efekty zapowiadanego przez Zarzad ,wietrzenia” magazynu (zapasy nizsze o 3,5 mln zt
kw/kw i 2,5 mln zt r/r).

6. CAPEX w kwartale spadt do 1,8 mln zl, co potwierdza finalizacje kilkuletniego programu inwestycyjnego. W catym 2019 r.
CAPEX wynidst 9,2 mln zt (vs 14,2 mln zt przed rokiem). Ponadto dokonczono przejecie CZAH-Pomiar, co kosztowato 0,9 mln
zt (vs 7,7 mln zt wydatkéw na ten cel w 2018 1.).

7.  Spoétka wciaz ma silna pozycje gotdéwkowa (11,5 mln zt aktywdéw finansowych przy minimalnym zadtuzeniu). W wynikach IV
kwartatu juz uwzgledniono rozliczony w paZdzierniku skup akcji (11 mln zt), tak wiec poziom wolnych $rodkéw okazat sie
znaczaco wyzszy od naszych szacunkéw.

Spadek marz, ale pozytywny wplyw kapitalu obrotowego na przeptywy gotéwkowe

Grupa Aplisens- przychody i marze EBITDA (LTM) Kwartalna struktura CF Operacyjnego (min zt)
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Zrédto: Aplisens, Noble Securities

Strategia na lata 2020-2022

Jednoczes$nie Zarzad spéitki zaprezentowal nowa Strategie Grupy Aplisens na lata 2020-22, zastrzegajac od razu, iz uwzglednia ona
biezaca sytuacje zwigzang z koronawirusem tylko w nieznacznym stopniu. Strategia co prawda zostalta w ostatnich dniach
od$wiezona o wplyw epidemii, niemniej trudno jest obecnie ocenic¢ jej skutki.

1. Srednioroczny wzrost przychodéw zostat okreslony na 7%, z czego na rok 2020 uwzgledniono skutki kryzysu zwiazanego z
koronawirusem (wzrost na poziomie 1%). Uwazamy, iz utrzymanie wysoko$ci sprzedazy z 2019 r. przy obecnych zagrozeniach
dla podazy komponentéw (klopoty dostawcoéw, zawirowania w transporcie), niepewnym popycie, utrudnieniach przy
produkcji (absencja pracownikéw, opéznienia w dostawach) jest zatozeniem do$¢ optymistycznym. Poza tym zapewne
bedziemy mieli do czynienia ze skutkami posrednimi: w przypadku Aplisensa s3 to np. spadajace ceny ropy naftowej
przektadajace sie na spadek popytu ze strony segmentu oil&gas (rynki WNP). Dla poréwnania kryzys rosyjski (rok 2009)
objawit sie spadkiem sprzedazy w tamtym kierunku o 30%; jednoczednie spoétka aktywnie zdobywala pozostate rynki
zagraniczne (UE +60%, pozostate kierunki +80%), o 10% wzrosta tez sprzedaz w kraju, kompensujgc tym utrate sprzedazy. W
obecnej sytuacji epidemia ,infekuje” wszystkie gospodarki, a UE w najwiekszym stopniu.

2. EBITDA w ostatnim roku strategii (2022) ma wynie$¢ 32 mln zt, co oznaczatoby nieznaczng poprawe rentownosci (ok. 22,5%
vs 21,3% w 2019 r. 1 22-23% w ostatnich 4 latach). Tu réwniez nalezy wskaza¢ na zagrozenie skutkami koronawirusa. W 2009
r. w efekcie zatamania sprzedazy na rynki wschodnie rentowno$¢ EBITDA spadta z 27,9% do 24,5% (-3,4 p.p.) i pozostawata na
tym poziomie jeszcze w roku nastepnym.

3. Zgodnie ze strategia wydatki inwestycyjne majg w dalszym ciggu spada¢ i wynie$¢ tacznie w okresie 3-letnim ok. 25 mln zt
(2020 r.: 7,2 mln zt, 2021 r.: 10,4 mln z}, 2022 r.:6,3 mln z1), vs 40 mln zt w poprzedniej 3-latce. Kwoty te nie uwzgledniaja
potencjalnych akwizycji. Zarzad przyglada sie podmiotom, ktére moge uzupetnié potencjal grupy o nowe technologie
(oczywiscie z dotychczas obstugiwanego obszaru AKPiA - aparatury kontrolnopomiarowej i automatyki). Szacowany wydatek
per spoétka to ok. 10 mln zt (podobnie jak w przypadku przejecia CZAH-Pomiar). O ile podmioty te bytyby zbliZone do CZAHa
takze pod wzgledem wielkoSci sprzedazy i rentownosci, to méwimy o dodaniu ok. 10 mln zt do przychodéw skonsolidowanych
i ok. 1 mln zt do zysku netto (per spétka). I tu ponownie zastrzezenie, iz zaréwno wielko$¢ CAPEX jak i ewentualne przejecia
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beda dostosowane do biezacej sytuacji na rynku oraz w spétce (co w obecnych realiach oznacza nizsze wydatki i odtozenie ,na
potke” planéw akwizycyjnych).

4. Aplisens planuje utrzymac polityke dywidendowa, przeznaczajac na ten cel min. 25% jednostkowego zysku netto (tj. ok. 3-4
mln z}, 0,25 zt/akcje, DY=2,7%). Naszym zdaniem (potwierdzonym przez Zarzad na konferencji) jest to poziom minimalny, a
oczekiwane wysokie nadwyzki finansowe (na bazie zalozen strategii jest to min. 10 mln zt rocznie) beda mogly by¢
transferowane do akcjonariuszy réwniez poprzez skup akcji. Oczywiscie rosngce ryzyka zwiazane z prowadzeniem biznesu w
dobie pandemii koronawirusa beda sktaniaty Zarzad Aplisensa do bardziej konserwatywnych decyzji (czytaj: ograniczenie
wyptat i hotdowanie zasadzie ,cash is king”).

Podatno$¢ biznesu Aplisensa na nastepstwa pandemii koronawirusa:

1. Sprzedaz - eksport
W 2019 r. Aplisens SA realizowat ok. 55% sprzedazy na rynkach zagranicznych, w tym ok. 20% w krajach WNP, ok. 25% w krajach
UE oraz ok. 10% na pozostatych rynkach. Silnie utrudnione przeptywy towaréw (zamkniete granice, wzmozone kontrole, utrudniony
dostep do zasobdéw transportowych) bedzie negatywnie wptywat na eksport. Tym bardziej, Ze sprzedaz na rynkach WNP bazowata
w duzej cze$ci na urzadzeniach montowanych w zaktadach w Biatorusi oraz w Rosji - op6Znienia w dostawach potproduktow z
Polski ogranicza mozliwo$ci produkcyjne, i tym samym sprzedazowe, podmiotéw zaleznych.

2. Sprzedaz - branze
Aplisens oferuje wyspecjalizowane produkty m.in. do branzy oil&gas czy stalowej. Gwattowne spadki cen ropy naftowej wptyna
negatywnie na mozliwosci inwestycyjne podmiotéw z branzy rafineryjne i petrochemicznej. Z kolei wyhamowanie inwestycji w
gospodarce przetozy sie na spadek popytu na stal, co z kolei ograniczy wydatki firm z tego sektora. Lepiej na tym tle wygladaja sp6tki
z branzy spozywczej (np. cukrownie) i energetycznej. Szeroko rozumiana branza ekologiczna (m.in. oczyszczalnie $ciekéw) jako
podmioty samorzadowe, rowniez ogranicza inwestycje (brak srodkéw w samorzadach).

3. Produkcja - komponenty
Znaczna cze$¢ komponentéw do produkcji jest sprowadzana z zagranicy, co podobnie jak przy wysytce produktéw moze by¢ obecnie
utrudnione. W tym konteks$cie odbudowe potencjatu produkcyjnego w Chinach, skad pochodzi (posrednio lub bezposrednio)
znaczna cze$¢ elektroniki, nalezy uznac za czynnik pozytywny.

4. Koszty, w tym udziat kosztéw statych; break even point
Struktura kosztow w grupie jest w miare stata od wielu lat. Materiaty i energia oraz koszty pracownicze stanowig tacznie 80-85%
kosztéw operacyjnych. Wydatki state w 2019 r. wyniosty ok. 35 mln z1, co daje do$¢ duzy bufor bezpieczenistwa spoétce. Przyjmujac
obecng strukture kosztéow oraz brak redukcji wydatkéw pracowniczych, Aplisens bytby w stanie utrzymaé¢ pozytywny wynik
operacyjny przy 30-proc. spadku przychodéw skonsolidowanych (ujemna EBITDA pojawia sie przy 45-proc. spadku sprzedazy).
Podobne wyniki daje analiza wrazliwosci dla Aplisens SA.

Struktura kosztow oraz marza

Struktura kosztow Aplisens SA

mkoszty pracownicze amortyzacja mmaterialy, energia mpozostate koszty marza
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Zrédio: Aplisens, Noble Securities

5. Plynnosc.
Przy spadku przychodéw zmniejsza sie zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Z drugiej strony kryzys wydtuza czas sptywu
nalezno$ci, pojawiaja sie tez naleznosci trudne do wyegzekwowania, a w skrajnych przypadkach odpisy na nalezno$ci nie$ciggalne.
Spotka tez musi dysponowa¢ odpowiednim magazynem, co ogranicza potencjat do zmniejszenia zapaséw. Z kolei krotsze terminy
ptatnosci zobowigzan moga pomdc w pracy nad rentownoscig (nizsze koszty zakupu), a w niektérych przypadkach nawet
gwarantowac¢ otrzymanie towaru. Przyktad kryzysu rosyjskiego pokazuje jednak, ze Aplisens potrafi sobie rewelacyjnie radzi¢ w
trudnych sytuacjach: w latach 2009-2012 zapotrzebowania na kapitat obrotowy rosto znacznie wolniej niz przychody.

Druga niezmiernie wazng kwestig jest bardzo konserwatywna polityka finansowa objawiajaca sie nadwyzka wolnych $rodkéw na
rachunkach spétki (na koniec 2019 r. byto to 11,5 mln z1). Nawet w okresach wzmozonych inwestycji w latach 2012-14 oraz 2016-
18 Aplisens nigdy nie miat dtugu netto. To kolejny bardzo silny bufor bezpieczenstwa.

Ostatni raport analityczny z dnia 3.01.2020 r, wycena 17,3 zl. Cena w dniu wydania 10,4 zt.
Michat Sztabler

Analityk akcji
+48 (22) 213 22 36
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W MATERIALACH
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$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

CAPEX - wydatki kapitatowe

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIALU

Niniejszy komentarz analityczny, zwany dalej ,Materiatem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Materiatu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Materiatu, w szczeg6lnosci informacje przekazane
przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Materiat wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte s3 wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i
opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac si¢ nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU

Raport zostal sporzadzony przez NS na zlecenie Emitenta.

Analityk nie jest strona 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 ktérej nalezy NS lub z optatami za transakgcje, ktére otrzymuja 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 transakcji z zakresu bankowo$ci 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 sg 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$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
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 osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

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 krag os6b 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 dostgpu do systeméw informatycznych.

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 Materialéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktéore mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Materiatéw. Zakazane jest
przyjmowanie przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Materiatu, proponowanie
Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta, Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego
tresc¢ zalecenia lub cene docelows, 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 zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Materiatu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z treScig Materiatu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia
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 Materiat zostat przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelno$ciag w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Materiat wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Materiatu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

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

Inwestorzy korzystajacy z Materialu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznos$ci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Material, w szczegé6lnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

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

Materiat ani zaden z jego zapiséw 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.

Materiat

e jest dystrybuowany wsréd Klientéw i pracownikéw NS.

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie 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 zadnej innej jurysdykeji, 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 szczegdélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Materiatu
zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Materiatu.

UWAGI KONCOWE
Analityk sporzadzajacy Material: Michat Sztabler
Zakonczenie sporzadzania Materiatu nastgpito 23.03.2020 o godz. 15:20

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Materiatu: 23.03.2020 o godz. 15:30

Rozpowszechnianie lub powielanie Materiatu (w cato$ci lub w jakiejkolwiek cze$ci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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. Cena Cena przy . sl DEYERWVLEDTE] Data waznosci .
Zalecenie docelowa e Cena biezaca Ceny . It @ Sporzadzit (3)
Docelowej

MCI Capital nd 21,9 83 8,0 174% 12.03.2020 24M Kamil Jedrej
TIM nd 17,3 11,4 7,8 122% 31.01.2020 24M Michat Sztabler
PKP Cargo Kupuj 30,6 20,9 10,6 189% 07.01.2020 9IM Michat Sztabler
Aplisens nd 17,3 10,5 9,5 82% 03.01.2020 nd Michat Sztabler
Forte Trzymaj 29,5 30,9 12,2 142% 20.12.2019 9IM Dariusz Dadej
Amica Akumuluj 165,2 138,0 82,0 101% 13.12.2019 9IM Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 479,2 388,0 346,5 38% 11.12.2019 9M Kamil Jedrej
Apator Akumuluj 24,4 21,4 16,2 51% 28.11.2019 9IM Michat Sztabler
Dino Polska Trzymaj 129,0 134,2 148,2 -13% 25.11.2019 9IM Dariusz Dadej
CD Projekt Trzymaj 232,3 243,0 266,5 -13% 15.10.2019 9M Kamil Jedrej
Bogdanka Redukuj 31,6 35,2 15,6 102% 04.10.2019 9IM Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 140,2 156,3 16.09.2019 9IM K. Radojewski, D. Dadej
Amrest Holdings Kupuj 54,9 43,2 22,1 148% 16.09.2019 IM K. Radojewski, D. Dadej
Eurocash Akumuluj 27,0 22,7 16,0 69% 11.09.2019 9IM K. Radojewski, D. Dadej
Bioton nd 7,5 53 2,7 175% 26.07.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
MCI Capital nd 26,5 7,3 8,0 231% 28.06.2019 24M K. Radojewski, K. Jedrej
TIM nd 14,1 9,8 7,8 81% 17.06.2019 24M Michat Sztabler
11 bit studios Akumuluj 464,7 395,0 06.06.2019 9IM Kamil Jedrej
Amrest Holdings Kupuj 52,1 37,5 21.05.2019 IM 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

(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 (zakoriczyt 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

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 30

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 35

sp6iki przemystowe, handlowe, budowlane, deweloperzy

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

spotki 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 22 19

mobile: +48 781 910 497

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

Analiza techniczna
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