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Ailleron — wysokie dynamiki wzrostu utrzymane

Spétka utrzymuje bardzo wysokie dynamiki wzrostu wynikéw na poziomie
skonsolidowanym, a Zarzad nie widzi w przewidywalnej przyszlo$ci ryzyka spadku
przychodow. Plany dalszego rozwoju dominujacego segmentu Technology Services,
jak rowniez zapowiadane dzialania dotyczace dwoch pozostalych segmentow
oceniamy pozytywnie. Widzac szybki rozwéj podnosimy prognozy przychodow
na najblizsze lata oraz korygujemy parametry w DCF. W konsekwencji wyceniamy
spotke w horyzoncie 24- miesiecznym na 17,5 zlakcje, co daje 46% potencjal
WZzrostowy.

Dobre wyniki 2Q22

Gléwny wptyw na wyniki osiagniete w 2 kwartale 2022 roku miata znaczna poprawa
W dominujgcym segmencie Technology Services. Zdecydowanie bardzo dobrze nalezy
oceni¢ wyniki na poziomie skonsolidowanym. Przychody uksztattowaty si¢ 66% powyzej
naszych prognoz, EBIT i EBITDA 2% ponizej. Zysk netto wyniost 8,5 min zt vs 4,3 min zt
prognozowane przez nas. Zwraca uwage istotne pogorszenie marzy — brutto spada
05,2 p.p. do 23,9%, natomiast rentownos¢ EBITDA spada o 5,6 p.p. do 10%. Jest to jednak
zwigzane ze zdarzeniami jednorazowymi obcigzajacymi wyniki okresu w postaci kosztow
M&A w SG&A oraz fakturowaniem przysztych okresow w przejmowanych spotkach.

Wzrost eksportu w przychodach

W coraz wigkszym stopniu (85%), sprzedaz realizowana jest poza granicami Polski.
Sprzedaz exportowa wzrosta w 1H22 do blisko 135 min zt i osiggneta dynamike ponad
179%. Sukcesywny przyrost eksportu jest konsekwencja rosngcego udziatu biznesu
Technology Services, ktory jest niemal w 100% biznesem exportowym, a takze rosnacego
udziatu eksportu w takich produktach jak LB (LiveBank). Ailleron kladzie nacisk
na rozwdj w kilku kluczowych kierunkach, przede wszystkim sg to: Europa Zachodnia,
Azja Potudniowo—WSschodnia oraz USA — czyli rynki, gdzie mozna osiagaé¢ wyzsze marze.

Rozwaoj Financial Technology Services (FTS)

Spotka zapowiada sprzedaz ustug technology — services do bankow oraz firm sektora
finansowego wykorzystujac swoje doswiadczenie w zakresie dostarczania ustug
technology-services (rekrutacja oraz budowanie zespotow IT) oraz w wytwarzaniu
produktow dla sektora finansowego. Sprzedaz ustug ma nastgpowa¢ w modelu
Time & Material przy stabilnej rentownosci (docelowo 20% marzy EBITDA).

Zmiany w FinTech i segmencie hotelowym

Zarzad zapowiada rewizj¢ planow inwestycyjnych w produkt LiveBank SaaS, lacznie
Z opcja renegocjacji problematycznej umowy z Pekao SA. po zakonczeniu jej pierwszego
etapu. Za pierwszg oznake transformacji FinTech-u uznajemy ostatnie zmiany dokonane
w zarzadzie spotki. Dodatkowo trwaja negocjacje dotyczace segmentu hotelowego - MBO
(management buy-out) iLumio, czyli platformy integrujacej m.in. funkcje rezerwacyjne
oraz telewizj¢ hotelowa. Decyzje w tym zakresie majg zosta¢ podjete jeszcze na przestrzeni
2022 roku.

Warto$é¢ akcji Ailleron oszacowana zostala na podstawie wyceny metodami: DCF
(11,1 zb) oraz poréwnawczg (15,4 z1), co po zwazeniu powyzszych wycen rownymi
wagami dalo 24-miesi¢czna cen¢ docelowg réwna 17,5 z1.

min zt 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 156 217 393 447 476
EBITDA 24 36 53 55 59
zysk netto jedn. dom. 9,4 7 9 10 12
EPS 0,72 0,57 0,66 0,78 0,94
DPS 0,0 0,0 0,1 0,9 1,4
P/E (x) 15,2 19,8 17,3 14,8 12,6
EV/EBITDA (x) 6,5 4,0 6,5 6,4 6,1

Zrédlo: Spétka, Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu: 2022.10.17 13:25. Pierwsze rozpowszechnienie: 2022.10.17 14:25.
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Cena biezaca 12,0 zt
Wycena 17,5zt
Potencjat wzrostu +46%
Kapitalizacja 148 min zt
Free float 31,6%
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PROFIL SPOLKI

Dziatalno$¢ grupy Ailleron koncentruje
si¢ na dostarczaniu wyspecjalizowanych
produktow dla branzy finansowej,
telekomunikacyjnej i hotelarskiej. Oferta
grupy  to  interaktywne  finanse
(LiveBank), wykorzystanie multimediow
w trakcie czasu wolnego. Grupa zajmuje
si¢
informatycznych $wiadczonych zarowno

takze  outsourcingiem  ustug

w  kraju, jak 1 dla klientow
mie¢dzynarodowych.

STRUKTURA AKCJONARIATU

IFF SA i podm. powigzane 23,6%
Dariusz Ortowski i pow. 23,3%
ESALIENS TFI 10,5%
Grzegorz Miynarczyk 57%
Allianz TFI 5,2%
Pozostali 31,6%

Zrédto: Spétka, Stooq.pl,

Dariusz Dadej

dariusz.dadej@noblesecurities.pl
+48 602 445 334
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WYCENA

Akcje Ailleron wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz porownawczej przypisujac im rowne wagi wyznaczajac
24 miesigczng ceng docelowa rowna 17,5 zt. Zwracamy uwage, ze w kalkulacji Program Opcji Menedzerskich przyjety przez NWZA
w dniu 24 wrzes$nia 2021 roku uwzgledniamy w catosci tj. zaktadamy emisje 821 076 nowych akcji.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zt) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,50 11,1 18,0 -38%
Wycena poréwnawcza 0,50 15,4 14,1 9%
Srednia wazona metod 13,3 16,1 -18%
Cena docelowa (24M) 17,5 19,1 -8%
Cena aktualna 12,0 11,4 5%
Potencjat 46% 68%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e  Warto$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na poczatek pazdziernika 2022 roku (poprzednio poczatek marca 202 roku),
e Poziom dtugu netto na dzien 31.12.2021 r. w wysokosci -87 mln zt (bez zmian),
e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1,0% (bez zmian),
e Efektywna stopa podatkowa na poziomie 28% (poprzednio 27%),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 7,73% (poprzednio 4,00%), premia za ryzyko w wysokosci 7,19% (poprzednio 5,08%),
dhug netto / EV 10% (poprzednio 5%), koszt dlugu 7,5% (poprzednio 5,5%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF
DCF 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 392,7 446,9 475,7 515,7 553,5 588,1 618,6 644,2 664,2 677,9
NOPAT 291 30,5 33,6 37,7 41,8 45,9 49,8 53,4 56,7 59,5
Amortyzacja 12,4 12,5 12,5 12,6 12,7 12,8 12,8 12,9 13,0 13,0
Zmiany KON -20,2 -9,4 -8,6 -5,4 -4,9 -4,2 -3,4 -2,5 -1,6 -0,6
CAPEX -194,9 -8,2 -8,6 -9,0 -9,5 -10,0 -10,7 -11,3 -12,1 -13,0
FCFF -173,5 25,3 29,0 35,9 40,1 44,4 48,5 52,4 56,0 59,1
WACC 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,85 0,75 0,66 0,58 0,51 0,44 0,39 0,34 0,30
DFCFF -168,9 21,6 21,7 23,6 231 22,5 21,6 20,4 19,2 17,7
SUMA DFCFF do 2031 22
Wzrost FCFF po okresie prognozy 1,0%
Warto$¢ rezydualna na 2031 460 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 138 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 160 -1% 0% 1% 2% 3%
Dtug netto 31.12.2021 -87 WACC - 1,0% 11,6 12,5 13,6 14,9 16,4
Udziatowcy mniejszo$ciowi 101 WACC - 0,5% 10,5 11,4 12,3 13,4 14,7
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 147 WACC 9,5 10,3 11,1 12,1 13,3
Liczba akcji (w mln.) 13,2 WACC + 0,5% 8,6 9,3 10,0 10,9 11,9
Warto$¢ na 1 akcje 11,1 WACC + 1,0% 7,7 83 9,0 9,8 10,7

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy analize wrazliwo$ci modelu DCF w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko:

Analiza wrazliwos$ci
Stopa wolna od ryzyka
5,7% 6,7% 7,7% 8,7% 9,7%
MRP - 2% 22,7 19,0 15,9 13,3 11,1
MRP - 1% 19,0 15,9 13,3 11,1 9,2
MRP 15,9 13,3 11,1 9,2 7,6
MRP + 1% 13,3 11,1 9,2 7,6 6,1
MRP + 2% 11,1 9,2 7,6 6,1 4,8
Zrédto: Noble Securities
Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:
WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 7,73% 7,73% 7,73% 7,73% 7,73% 7,73% 7,73% 7,73% 7,73% 7,73%
Premia za ryzyko 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Efektywna stopa podatkowa 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Koszt diugu 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Koszt dtugu po tarczy 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40%
Dtug netto/EV 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
WACC 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analizg porownawcza oparlismy 0 wybrane spétki polskie i zagraniczne. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikow
P/E oraz EV/EBITDA na lata 2022-2024 wynika, ze spotka notowana jest z dyskontem na bazie obu wskaznikéw w stosunku do spétek
poréwnywalnych. Do wyceny uwzgledniamy wskazniki P/E i EV/EBITDA w rownych wagach.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porownawcze;j:

Spélka Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)
Ll ) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P

ASSECOBS 969 11,5 10,1 9,4 7,6 6,8 6,4
COMARCH 1129 10,5 9,8 8,6 3,5 3,4 3,0
NEOGRID PARTICIP 365 68,8 34,4 20,6 3,2 1,4
ACCELYA SOLUTION 951
BILOT 0Y]
LSISOFT 34
ECKOH PLC 675 27,7 21,8 20,8 18,6 12,7 11,1
SYLOGIST LTD 492 43,2 22,5 14,7 8,0 7,3 57
ZEDGE INC-B 161 6,0 7,5
LIVECHAT SOFTWAR 2724 17,3 15,3 14,5 12,8
WEDIA 114 38,2 21,7 12,6 7,0 51 3,8
PROLOGUE - REG
IT LINK SA 203 11,7 10,9 10,3 5,0 4,7 4,5
SREDNIA 27,2 18,6 13,3 7,6 7,0 6,7
Ailleron 148 17,3 14,8 12,6 6,5 6,4 6,1
Premia/dyskonto do $redniej (%) -36% -20% -5% -14% -8% -9%
Implikowana warto$¢ godziwa Ailleron 18,8 15,0 12,7 16,6 14,5 14,8
Implikowana warto$¢ godziwa Ailleron 15,4

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na: 2022.10.17 12:20

OSTATNIE ISTOTNE WYDARZENIA

. Podpisanie umowy na wdroZenie iLumio w pierwszych 2 hotelach grupy Wild Arctic Resorts Oy w Finlandii.

W dniu 25 kwietnia 2022 wptyne¢ta do Spotki umowa podpisana z grupa Wild Arctic Resorts Oy z Finlandii na wdrozenie aplikacji
mobilnej iLumio w 2 hotelach. Umowa dotyczy wdrozenia aplikacji dostgpnej na platformach iOS i Android oraz systemu iLumio
CMS, przeznaczonego dla obstugi hotelowej. Aplikacja mobilna dla grupy Wild Arctic Resorts Oy bedzie umozliwiala rezerwacjg
pokoi, petny automatyczny bezkontaktowy meldunek w hotelu, otwieranie drzwi za pomocg smartfona, ptatnosci mobilne za ushugi
hotelarskie i positki oraz szereg marketingowych oraz operacyjnych usprawnien, takich jak live chat, ankiety, rezerwacje atrakcji etc.
Podpisana umowa jest elementem wigkszej inwestycji grupy hotelowej w rozwigzania smart dla swojej sieci i jednoczesnie taczy si¢
ze strategia ekspansji, ktora przewiduje dodanie kolejnych resortow w ciggu 2 lat. Grupa planuje otwarcie kolejnych hoteli w 2022-
2023, w ktorych aplikacja iLumio réwniez zostanie wdrozona. Podpisany kontrakt otwiera dodatkowo mozliwo$¢ sprzedazy innych
produktow Ailleron w ramach tej samej sieci hotelowej — takich jak iLumioTV i interactive kiosk. Wild Arctic Resorts Oy to Grupa
zatozona 1986, ktora obstuguje ponad milion pobytéw wakacyjnych rocznie. Osrodki wypoczynkowe Grupy znajduja si¢ w Finlandii,
Szwecji i Hiszpanii.

. Zawarcie aneksu do umowy kredytowej z mBank. W dniu 20 czerwca 2022 Spoétka podpisata aneks z mBank S.A.
O przedmiotowej umowie kredytowej Spotka informowata w raporcie biezacym ESPI nr 17/2021 z dnia 25 czerwca 2021 roku.
Na podstawie zawartego aneksu do umowy kredytowej przedtuzeniu ulegt okres na jaki Spotce zostalo udzielone finansowanie.
Zgodnie z brzmieniem zapisow aneksu kredyt zostat udzielony do dnia 22 czerwca 2023 roku z mozliwos$cia, aby termin waznosci
udzielonych gwarancji wykraczat poza termin waznosci linii i nie przekraczat dnia 21 czerwca 2024 roku.
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. Testy akceptacyjne ostatniego release (R6) Etapu 1 w projekcie realizowanym zgodnie z podpisana umow3a z Bankiem
Pekao S.A. na wdrozenie internetowej i mobilnej bankowosci dla firm. W dniu 03.10.2022 r. Spotka oddata do testow
akceptacyjnych Banku ostatni release (R6) Etapu 1 w projekcie realizowanym zgodnie z podpisang umowa z Bank Pekao S.A.
na wdrozenie internetowej i mobilnej bankowosci dla firm. Z punktu widzenia Spoiki jest to realizacja kluczowego, istotnego etapu
zaawansowania prac nad projektem. Etap 1 projektu w ocenie Spotki umozliwia obstuge matych i $rednich przedsigbiorstw przez Bank.
Tym samym zostal osiagniety bardzo istotny kamien milowy kontraktu. Dalsze etapy prac to w szczegdlnosci rozwodj systemu
dla duzych przedsiebiorstw. W ramach Etapu 1 zaimplementowano moduly systemu oraz wymagania wynikajace bezposrednio
z zakresu przedmiotu umowy, jak roéwniez rozszerzenia zakresu wynikajace ze sktadanych przez Bank Pekao S.A. zlecen. Zatozone
prace postepuja zgodnie z ustalonym harmonogramem. Przewidywany termin zakonczenia testow UAT to 09.12.2022 r.

. Zmiany w skladzie Zarzadu. W dniu 6 pazdziernika 2022 roku do Spotki wptyneta rezygnacja Pana Piotra Skrabskiego
z funkcji Czlonka Zarzadu. Piotr Skrabski poinformowat, Ze przyczyng ztozenia rezygnacji sa powody osobiste. Jednoczesnie w dniu
6 pazdziernika 2022 roku Rada Nadzorcza Sp6liki podjeta uchwate na mocy ktorej z dniem 6 pazdziernika 2022 roku powierza Panu
Marcinowi Dgbrowskiemu, petnigcemu dotychczas funkcje Czlonka Zarzadu, funkcje Wiceprezesa Zarzadu Spoéiki, Dyrektora

Operacyjnego.

AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

Wybrane dane finansowe (mln z}) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 r/r 3Q22P 4Q22P 2021 2022P r/r
Przychody 39,0 46,2 60,2 71,4 76,7 101,7 120% 98,6 115,6 216,8 392,7 81%
zysk brutto na sprzedazy 11,7 13,5 17,6 27,6 22,3 24,3 81% 27 36 70,4 109,0 55%
rentownos¢ 29,9% 29,1% 29,3% 38,7% 29,1% 23,9% 272%  30,7% 32,5% 278% -15%
koszty sprzedazy -3,8 -4,1 -54 -7,8 -5,2 -6,9 68% -8,4 -11,2 -21,1 -31,7 50%
koszty ogdlnego zarzadu -3,7 -4,7 -5,8 -7,7 -7,4 -10,4 123% -9,2 -9,2 -21,8 -36,3 66%
pozostate przychody operacyjne 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 46%
pozostate koszty operacyjne -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,7 470%
EBIT 4,1 4,5 6,5 12,3 9,4 7,0 58% 9,1 14,9 27,4 40,5 48%
EBITDA 6,2 7,2 7,9 14,4 12,2 10,2 41% 12,3 18,3 35,8 52,9 48%
przychody i koszty finansowe -1,4 0,2 -0,7 0,2 -3,2 3,8 -2,9 -2,9 -1,8 -5,3 191%
zysk brutto 2,7 4,7 58 12,5 6,2 10,8 133% 6,2 12,0 25,6 35,2 37%
podatek 0,9 2,4 1,8 3,5 2,2 2,3 -2% 1,8 34 8,6 9,7 12%
Zysk (strata) netto 1,8 2,3 4,0 9,0 4,0 8,5 271% 4,5 8,6 17,0 25,6 50%
1,9 1,0 4,5 -0,7 3,0 58% 1,5 2,9 7,5 8,7 17%

Zysk (strata) netto j.d.

Zrédto: Ailleron, P - prognoza Noble Securities

Ze wzgledu na wyniki raportowane za 1H22 znacznie przekraczajace nasze wczedniejsze zalozenia podwyzszamy nasze prognozy
dotyczace sprzedazy i prognozujemy 81 % wzrost do 392,7 min zt w 2022 roku oraz 446,9 mln zt w 2023. W wynikach za pierwsze
potrocze 2022 roku konsolidowane sg wyniki, od momentu przejecia, zrealizowanych przez Software Mind akwizycji. Mowa tutaj
0 nabyciu udzialow w takich podmiotach jak Virtual Mind, Code Factory czy Chmurowisko. Konsolidacja nast¢puj¢ od marca 2022
roku. W zwiazku z powyzszym Q2 2022 roku jest pelnym okresem kiedy nastepuje konsolidacja tych podmiotow na poziomie Grupy
Ailleron. Uwzgledniajac $rodki wtasne i dostepny potencjalny dtug, spotka ma do dyspozycji jeszcze prawie 100 mln zt na przejecia.
Jak podat prezes, cele akwizycyjne dziataja w analogicznym modelu jak Software Mind i notuja rentowno$¢ EBITDA na poziomie
20-30 proc. lub wyzsza, w przypadku mniejszych podmiotow. Dlatego tez na caty 2022 i 2023 roku wg naszych prognoz EBITDA
powinna osiggna¢ odpowiednio 52,9 i 54,8 mln zt. Przy tych zatozeniach rentownos¢ EBITDA wyniesie w 2022 roku 13,5 % natomiast
12,83% w 2023. W przypadku zysku netto zakladamy w 2022 osiaggnigcie 25,6 min zl, a na 2023 rok 25,2 mln zt. Zaznaczy¢ nalezy,
ze Zarzad informowal, iz grupa zamierza rozpocza¢ po wdrozeniu 1 Etapu umowy negocjacje z Bankiem Pekao SA, co ostatecznie
moze 0znaczaé, ze FinTech powinien zaczaé¢ trwale doktada¢ si¢ do wyniku netto dla akcjonariuszy dominujgcych. Dodatkowo spotka
zapowiada rozwoj Financial Technology Services (FTS) — sprzedaz ustug technology — services do bankéow oraz firm sektora
finansowego w modelu Time & Material (T&M) przy docelowej rentownosci EBITDA 20%. Rowniez w przypadku segmentu
HotelTech, do tej pory negatywnie wplywajacego na wynik, trwaja negocjacje dotyczace MBO (management buy-out) iLumio.
Spodziewamy si¢ pozytywnych rozstrzygnie¢ w obu przypadkach. W dalszym ciggu najwigksze szanse na dynamiczng poprawe
widzimy w dominujacym segmencie Enterprise Services zwiazane z dokapitalizowaniem przez Enterprise Investors i zapowiadanymi
dalszymi planami rozwoju Software Mind. Pozytywnie oceniamy réwniez potencjat rozwoju FinTech-u, po uregulowaniu spraw
dotyczacych umowy z Pekao SA. W dalszym ciggu w roku 2022 i w latach kolejnych gtéwnym kierunkiem rozwoju ma by¢ zagranica.
Ailleron wdraza swoje rozwigzania juz w ponad 30 krajach na pigciu kontynentach i chce mocniej postawi¢ na ekspansj¢ w krajach
niemieckojezycznych takich jak Niemcy, Austria czy Szwajcaria. Rownoczesnie Spotka rozwija tez dziatalno$¢ w Stanach
Zjednoczonych i chee tam zwigkszaé swoj udziat. Eksport w przychodach Spotki sukcesywnie ros$nie - stanowi juz ponad 83 % - i taki

trend Ailleron chce utrzymac na przysztosc.
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2022 Stara 2022 Nowa zmiana 2023 Stara 2023 Nowa zmiana

Przychody 262,9 392,7 49% 291,44 446,9 53%
zysk brutto na sprzedazy 77,6 109,0 40% 86,0 127,1 48%
marza brutto na sprzedazy brutto na sprzedazy 29,5% 27,8% 29,5% 28,5%

koszty sprzedazy 28,3 31,7 12% 29,1 43,5 50%
EBITDA 38,1 52,9 39% 48,5 54,8 13%
EBIT 25,8 40,5 57% 31,7 42,3 34%
Zysk netto 154 25,6 66% 18,0 25,2 40%
Zysk netto j.d. 7,7 8,7 13% 9,3 10,3 11%

Zrédto: Noble Securities

POZIOM ZADLUZENIA W AILLERON

Dtug netto ze wzgledu na przeprowadzone akwizycje wzrost w 2Q22 do 8,9 min zt z -89,1 mln zt na koniec 2020 roku i w odniesieniu
do 12 mies. EBITDA wyniost 0,20x vs -2,49x w 4Q20. Jednakze jest to poziom catkowicie bezpieczny dla wyptacalnosci spotki.
Obecnie jest ona w stanie w cato$ci regulowaé swoje zobowigzania srodkami obrotowymi. Biorgc jednak pod uwage zapowiadane
dalsze akwizycje, nalezy zatozy¢, ze DN/EBITDA moze ksztattowac sie blisko 2,0 na koniec 2022 roku.

DtUG NETTO i DN/EBITDA

3,00

2,00

1,00

0,00

-1,00

-2,00

-3,00

B DtUG NETTO e DEUG NETTO / EBITDA

Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

GLOWNE ZAGROZENIA I RYZYKA

e Ryzyko zwigzane z 0gdlng sytuacja gospodarcza;

e Ryzyko zwigzane z poziomem stop procentowych;

e Ryzyko zwigzane z potencjalnym pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku finansowym;

e Ryzyko zwigzane z potencjalnym pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku telekomunikacyjnym;

e Ryzyko zwiazane z potencjalnym pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku hotelowym

e Ryzyko zwigzane z interpretacjg, stosowaniem i zmianami przepisow prawa, w tym prawa podatkowego;

e Ryzyko podatkowe zwigzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi;

e Ryzyko zwigzane z trudno$cia w pozyskaniu i utrzymaniu pracownikéw/wspotpracownikow;

e Ryzyko dalszego wzrostu stawek i kosztow pracy zwiazane z przejsciem na system oparty gtéwnie na pracy zdalnej (globalny,
wirtualny rynek pracy);

e Ryzyko zwiazane z rozwojem nowych technologii i branzy, w ktorej dziata Grupa;

e Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od dostawcow specjalistycznego sprzetu, oprogramowania i rozwigzan IT

e Ryzyko zwigzane z technologia informatyczng: awarie systemow i sprzetu IT, cyberataki na infrastrukture;

e Ryzyko walutowe;

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym;

e Ryzyko zwiazane z ptacong cena i przebiegiem zapowiadanych przejec;
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GLOWNE SZANSE

e Odporny na inwazje rosyjska i pandemie model biznesowy;

e Stabilna baza Klientow;

e Zwickszone zainteresowanie digitalizacjg proceséw u Klientow spotki;

e Duzy udzial wysokomarzowej sprzedazy eksportowej;

e Dobra sytuacja plynnosciowa i wysoki stan srodkow pieni¢znych;

e Spoélka chee rosna¢ znacznie szybciej niz rynek szacowany na +8% 1/1;

e Pozyskanie istotnego partnera kapitalowego — inwestycja Enterprise Investors i dokapitalizowanie Software Mind;

e Plany upublicznienia Software Mind (IPO) w 4-5 letnim horyzoncie z czgsciowym lub catosciowym wyjsciem z inwestycji;
o Plany zwigkszenia portfolio oraz skali biznesu poprzez mozliwo$é przejeé (obecnie dostgpne finansowanie do 100 min zt).

DANE OPERACYJNE

Zatrudnienie w grupie Ailleron

Na dzien publikacji raportu zatrudnienie w Grupie Ailleron przy uwzglednieniu wszystkich form zatrudnienia i wspotpracy
oraz uwzgledniajac ostatnie akwizycje wynosi ponad 1 500 osob.

Poland

1. Warsaw

2. Cracow
o 3. Rzeszéw

' Germany cooo/"/ ;A‘lgiler%c!::\-ﬂéiaia
_ 3“. Ireland ; -
—
" ANS 1500+
, / ™ Moldova

Spain Romania Poland +1,100
USA
e Moldova ~200
Brazil Singapore
LATAM ~150
- Uruguay
Argentina Romania ~70

Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities
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Struktura Grupy Kapitalowej

AILLERON SA
All\eroge(r)vf(‘fz(s)urong Ailleron Global Inc. A‘LLEROL'\T‘SS'A PTE. SOFTWARE MIND
: SP 7 00O
Sp.zoo
100 % 100% 100 % 49,8 %
SOFTWARE MIND SP Z OO
Code
' ; Facto
Software Valuelogic Chs??ﬁfﬁk ¢ So[\;t;/r\]/ire FCOde COHSUH%Q Software Software Mind Inc.
Mind Sp.z 0.0 actory G Mind USA
. SL SRL roup out )
Nordics : ‘ SRL utsourcing
© Hiszpania :
Sp.zo.o Motdawia || Rumunia Services
Sp. z 0.0.
100 % 70 % 66,9 100 % 100 %* 100 %* 100% 100 %

Virtual Virtual M || The Big
Mind SRL | | |nc, USA | Three
Argentyna 912 Inc.

USA
100%*** 70 % 70%
Virtual
Software
LLC
(USA)
100 %**

* po objeciu przez zarzad spotki nowych akcji udziat bedzie wynosit 83,33%

“*Virtual M INC (USA) pasiada 83%, a The Big Tree 912 INC (USA) 17% udziatow w Virtual Software LLC (USA)

“** przejecie kontroli po uzyskaniu formalnego wpisu do rejestru zagranicznych nabywcow udziatow spotek zgodnie
z prawem argentynskim

Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities
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Sezonowos¢ przychodow

W dotychczasowej dziatalnosci spotki wystgpowata zauwazalna sezonowo$¢ przychodow ze sprzedazy polegajaca na tym,
ze najwyzsze przychody byly osiagane w czwartym kwartale roku, co jest powszechne w przedsigbiorstwach dzialajacych w branzy
informatycznej. Sezonowo$¢ uzasadnia silna koncentracja tego okresu na finalizacji i rozliczeniach kontraktow zawartych w rocznym
cyklu budzetowym. Srednio pierwszy kwartat odpowiada za 19% rocznych przychodow, drugi za 23%, trzeci 23% a czwarty za 35%.
Ze wzgledu jednak na sygnaty ptynace ze spotki dotyczace dazenia do zmiany sposobu rozliczen z kontrahentami zaktadamy,
ze podobna tendencja wystapi rowniez w kolejnych latach jednak z duzo mniejszym odchyleniem 4Q i bedzie ulegata coraz wigkszemu
dazeniu do zaleznosci liniowe;.

Sezonowos¢ przychod 6w (%roku)
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities

Gléwne segmenty przychodowe i rentownosci

Ponizej przedstawiamy graficznie udziat segmentéw w przychodach spotki Ailleron w uktadzie kwartalnym w okresie od 1Q21 wraz
z prognoza do 4Q22 oraz w latach od 2017 do 2021. Szczeg6lnie zwraca uwage rosnace znaczenie segmentu Technology Services
(d. EnterpriseServices) oraz malejgce udziaty HotelTech.

Udziat segmentéw w przychodach w 2Q22 Udziat segmentéw w przychodach Q
HotelTech; 0,9%
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Udziat segmentow w przychedach

Udziat segmentéw w przychodach w 2021
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30%
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities
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Przychody spétki rosng stabilnie rok do roku. CAGR za lata 2016-2021 wynosi 19,5% . Dodatkowo poczawszy od 1Q20 widoczny jest
trend poprawy rentownosci zaburzony w 1H22 ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe (koszty m&A), ktory powinien by¢ co najmniej
utrzymywany w najblizszym okresie.

Przychody Q w min zt ALL - udziat kosztéw sprzedazy i zarzadu jako % przychodéw ze
sprzedaz
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY |11



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 17 PAZDZIERNIKA 2022 ROKU

PODSUMOWANIE WYNIKOW 2Q22

Glowny wptyw na wyniki Ailleron-u osiagni¢te w 2 kwartale 2022 roku, ktére oceniamy generalnie pozytywnie, miata znaczna
poprawa wynikow w dominujagcym segmencie EnterpriseServices. Zdecydowanie bardzo dobrze nalezy oceni¢ wyniki na poziomie
skonsolidowanym. Przychody uksztattowaly si¢ 66% powyzej naszych prognoz, EBIT i EBITDA 2% ponizej. Zysk netto wyniost
8,5 mIn zt vs 4,3 prognozowane przez nas. Negatywnie natomiast oceniamy istotne pogorszenie marzy - brutto spada o 5,2 p.p.
do 23,9%, a rentowno$¢ EBITDA spada o 5,6 p.p. do 10%. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze jest to zwiazane ze zdarzeniami
jednorazowymi obcigzajacymi wyniki okresu w postaci kosztow M&A w SG&A oraz fakturowaniem przyszlych okresow
w przejmowanych spotkach. Za wyraznie lepsze, ale wcigz niesatysfakcjonujace uznajemy wyniki przypadajace akcjonariuszom
dominujacym. W naszej ocenie dopiero osiaggniecie powyzej 60% wyniku netto przypadajacego dla akcjonariuszy dominujacych bytoby
warto$cig pozadang (50 % uznajemy za wystarczajace). Spotka ma jeszcze do wykorzystania do konca roku CAPEX inwestycyjny
W okolicach 100 mln z}. Zarzad jest przekonany, ze dalsze trzymanie si¢ wytyczonej strategii pozwoli osiagna¢ kilkukrotnie wigksza
skale dziatalnosci. Glownym kierunkiem rozwoju spotki na kolejne lata ma pozosta¢ wysokomarzowa zagranica.

Wybrane dane finansowe (mln z}) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 r/r 2Q22P  2Qvs. Prog.
Przychody 39,0 46,2 60,2 71,4 76,7 101,7 120% 61,4 66%
zysk brutto na sprzedazy 11,7 13,5 17,6 27,6 22,3 24,3 81% 19
rentownos¢ 29,9% 29,1% 29,3% 38,7% 29,1% 23,9% 31,4%

koszty sprzedazy -3,8 -4,1 -5,4 -7,8 -5,2 -6,9 68% -6,4

koszty ogdlnego zarzadu -3,7 -4,7 -5,8 -7,7 -7,4 -10,4 123% -5,5

pozostate przychody operacyjne 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0

pozostate koszty operacyjne -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -0,1 -0,1

EBIT 4,1 4,5 6,5 12,3 9,4 7,0 58% 7,2 -2%
EBITDA 6,2 7,2 7,9 144 12,2 10,2 41% 10,4 -2%
przychody i koszty finansowe -1,4 0,2 -0,7 0,2 -3,2 3,8 -1,3

zysk brutto 2,7 4,7 58 12,5 6,2 10,8 133% 59

podatek 0,9 2,4 1,8 3,5 2,2 2,3 -2% 1,6

Zysk (strata) netto 1,8 2,3 4,0 9,0 4,0 8,5 271% 4,3

Zysk (strata) netto j.d. 1,9 1,0 4,5 -0,7 3,0 58% 2,1 38%

Zrédto: Ailleron, P - prognoza Noble Securities

Przychody netto ze sprzedazy w drugim kwartale 2021 roku wyniosty 101,7 mln zt vs 46,2 miln zt w analogicznym okresie ubiegtego
roku, co oznacza wzrost o 120% r/r. Za wzrost przychodoéw ze sprzedazy odpowiada gldwnie dynamicznie rozwijajacy si¢ segment
EnterpriseServices, ktorego dynamika wzrostu przychodéw w 2Q22 wyniosta +159% r/r. W duzej czgsci jest to efekt konsolidacji
w zwigzku z dokonanymi akwizycjami, ale rowniez wzrostu organicznego. Technology Services (d. EnterpriseServices) pozostaje
dominujacym segmentem w przychodach spotki i odpowiada obecnie za 83% sprzedazy. FinTech wygenerowat 15% przychodow,
a HotelTech nieco powyzej 1%. Nalezy zwrdci¢ uwage na korzystny trend w zakresie sprzedazy eksportowej, ktora w pierwszym
potroczu 2022 stanowita juz 76% catosci sprzedazy. Minusem takiej sytuacji jest wigksze otwarcie na ryzyko walutowe.

Koszty operacyjne. Od 4Q19 utrzymuje si¢ pozytywna tendencja spadkowa kosztow sprzedazy w stosunku do przychodow,
udzial w/w stanowi obecnie 6,8% sprzedazy. Wraz ze wzrostem skali dziatalnosci oczekujemy dalszych spadkow tego parametru
w odniesieniu do przychodow. Koszty ogolnego zarzadu od 1Q20 oscyluja generalnie dookota $redniej wynoszacej 10,1%
przychodow, a za 2Q22 wyniosty 10,2% vs 10,1% przed rokiem i 9,6% w poprzednim kwartale.

EBIT w 2Q22 +58% r/r; EBITDA +41% r/r.

Zysk operacyjny Grupy wyniost 7,0 mln zt, wobec 4,5 min zt w drugim kwartale 2021 roku, co oznacza wzrost o 58% r/r,
za co gltownie odpowiada segment EnterpriseServices (8,1 mln zt EBIT). Zysk operacyjny segmentéw FinTech oraz HotelTech
niestety w dalszym ciagu pozostaje ujemny, negatywnie wplywajac, w dalszej kolejnosci, na wysoko$¢ wyniku dla akcjonariuszy
dominujacych. W przypadku FinTechu EBIT wyniost -0,63 mln zl natomiast HotelTech wygenerowal 0,5 mln zl straty
operacyjnej. EBITDA skonsolidowana wzrosta rok do roku o 41% do kwoty 10,2 mln zt vs 7,2 mln zt przed rokiem.
W przypadku FinTechu dzieje si¢ tak ze wzgledu na negatywny wplyw realizowanego kontraktu w czgsci corporate oraz koszty
inwestycji, jakie sg ponoszone w obszarze LiveBank SaaS.

Zysk netto

Na poziomie skonsolidowanym zysk netto wyniost 8,5 mln zt, wobec 2,3 min zt przed rokiem, co 0znacza wzrost o ponad 271%.
Jednak wynik netto przypadajgcy akcjonariuszom dominujgcym ze wzgledu na negatywny wktad FinTechu i HotelTechu to 3,0
min zi, co jakkolwiek pozytywne dla akcjonariuszy Aillerona ze wzglgdu na dynamike wzrostu (+58,0% r/r) mozna uznaé
za warto$¢ wcigz niezadawalajaca (35% zysku netto). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w kosztach finansowych, zgodnie
z MSSF 3, ujete zostaly jako koszty okresu koszty powigzane z przejgciem, ktore Software Mind, jako jednostka przejmujaca
poniodst, aby doprowadzi¢ do potgczenia jednostek w ramach procesdéw M&A — mowa tutaj o kosztach doradczych, prawnych,
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wycen czy innych za ustugi profesjonalne lub doradcze. Dotyczy to kosztéw transakcji w pelni zakonczonych.
Bez uwzglednienia kosztow zdarzen jednorazowych wynik netto za pierwsze poétrocze 2022 roku ksztalttuje si¢ na poziomie
ok 15,8 mln zt — tj. niemal 3 krotnie wyzszym niz w okresie 6M 2021 roku.

Spotka na koniec 2Q22 posiadata 79 min zt §Srodkéw pieni¢znych, natomiast zadluzenie finansowe wynosi 88 mln zt. Oznacza
to, ze dlug netto w odniesieniu do 12 mies. EBITDA wyni6st 0,20x vs -2,98x w 2Q21. Zwraca uwage -10,5 mln zt na poziomie
kapitatu obrotowego, cho¢ przed rokiem byto —14,2 mln z1, co oznacza poprawe 1/r. Wigzemy to jednak gtownie z dynamicznym
rozwojem Software Mind.
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Zrédlo:Spélka, oprac. Noble Securities

POLITYKA DYWIDENDOWA

Spotka obecnie nie posiada ustanowionej polityki dywidendowej, a zapowiadane przejgcia raczej wykluczaja dzielenie si¢ zyskiem
z akcjonariuszami w najblizszych latach, jednakze Zarzad nie wyklucza catkowicie wyptaty dywidendy w przypadku pojawienia sie
takiej mozliwos$ci przy zachowaniu odpowiednich parametréw ptynnosciowych.

Za 2020 i 2021 rok spotka wyplacita po 3,95 min zt dywidendy, czyli 0,32 zt na akcje. Wyptata za 2020 rok byta pierwszg dywidenda
od 2017 roku, kiedy z zysku za rok 2016 spotka wyplacita 2,47 mln zt (0,20 z¥/akcje).

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, EAD KORPORACYJNY (ESG)

Od grudnia 2018 roku aktywnie dziata Fundacja Ailleron ,,Mozesz na mnie liczy¢“, w ktorej Ailleron SA posiada 90 % udziatow.
Na czele Fundacji stoi jej inicjatorka - Anna Styczen — Zona Prezesa Zarzadu Ailleron SA Rafata Stycznia. Fundacja ,,Mozesz Na Mnie
Liczy¢” powstata, aby inicjowaé zmiany rozwojowe i spoteczne wérdd dzieci, mtodziezy i dorostych. Fundacja poprzez kampanie
spoteczne, wydawanie ksigzek, warsztaty oraz inne aktywnosci, chce uczy¢é wrazliwoSci na otaczajace nas relacje, pomagac
rozwiazywaé problemy, zar6wno te zwiazane z istnieniem jednostki w spoteczenstwie, jak i te ktore bezposrednio, a takze posrednio
dotycza $wiata, w ktorym zyjemy. Podejmowane przez Fundacj¢ dziatania maja rowniez na celu pomoc osobom przebywajacym
W hospicjach, znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji zyciowej czy poszkodowanym w wyniku wypadkow losowych. Dziatania Fundacji
otwarte sa takze na potrzeby zwierzat. Obecnie Fundacja wspiera rowniez dzialania na rzecz Ukrainy.

Pracownicy i Zarzad Ailleron aktywnie wspieraja akcje Fundacji, przekazujac datki na ten cel oraz pomagajac jako wolontariusze.

Od 1 stycznia 2016 roku spotka i jej organy podlegaja nowemu zbiorowi zasad tadu korporacyjnego ,.Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016”. Dokument ten jest dostgpny na stronie internetowej Gietdy (http://www.gpw.pl) w sekcji poswigconej
zagadnieniom tadu korporacyjnego spotek notowanych. Opis stosowanych zasad i rekomendacji, a takze zasady, od stosowania ktorych
spotka odstgpita umieszczone sg na korporacyjnej stronie internetowej w sekcji przeznaczonej dla akcjonariuszy spotki — w zaktadce
Inwestorzy/Raporty i informacje/Dokumenty firmowe/Lad korporacyjny https://ailleron.com/pl/lad-korporacyjny/ .
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Bilans 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 162,9 277,4 406,3 418,5 422,3
Aktywa trwale 74,1 96,5 279,0 274,7 270,7
Rzeczowe aktywa trwate 26,1 22,8 41,2 37,0 33,0
Inwestycje w jednostkach zaleznych 0,1 1,4 1,4 1,4 1,4
Warto$ci niematerialne 44,8 69,3 2333 233,3 233,3
Inne aktywa trwate 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Aktywa obrotowe 88,7 180,9 127,3 143,8 151,5
Zapasy 54 1,0 2,0 2,3 2,4
Naleznosci 44,8 59,6 96,9 111,7 124,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23,7 111,3 19,5 20,9 16,1
Inne aktywa obrotowe 14,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Pasywa 162,9 277,4 406,3 418,5 422,3
Kapital wlasny 95,1 132,9 139,9 138,6 133,1
Udziaty niekontrolujace 82,6 99,5 114,3 130,7
Zobowiazania dlugookresowe 23,6 20,7 107,7 100,7 89,7
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 21,1 18,6 105,6 98,6 87,6
Inne 2,6 2,1 2,1 2,1 2,1
Zobowiazania krotkookresowe 44,1 41,1 59,2 64,8 68,8
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 14,1 5,7 5,7 5,7 5,7
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 14,8 19,3 37,4 43,0 46,9
Inne 15,2 16,2 16,2 16,2 16,2

Zrédto: Spotka, Noble Securities

Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 156,2 216,8 392,7 446,9 475,7
Zysk brutto na sprzedazy 47,8 70,4 109,0 127,1 137,0
Koszty sprzedazy -15,7 -21,1 -31,7 -43,5 -46,4
Koszty ogélnego zarzadu -16,3 -21,9 -36,3 -41,3 -43,9
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,3 0,0 -0,5 0,0 0,0
EBIT 15,5 27,4 40,5 42,3 46,7
Koszty i przychody finansowe netto -2,0 -1,8 -5,3 -7,4 -6,8
Udziat w zyskach jedn. wyc. metodg praw wt. -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek dochodowy -4,1 -8,5 -9,7 -9,8 -11,2
Zysk netto 9,4 17,1 25,6 25,2 28,7
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 9,4 7,5 8,7 10,3 12,3
Amortyzacja 8,3 8,3 12,4 12,5 12,5
EBITDA 23,8 35,8 52,9 54,8 59,2

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Rachunek przeptywéw pienieznych 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 13,3 25,6 35,2 35,0 39,9
Amortyzacja 83 83 12,4 12,5 12,5
Inne 58 14,4 54 7,5 6,9
Zmiana kapitatu obrotowego 2,0 -12,8 -20,2 -9,4 -8,6
Zaptacony podatek dochodowy -3,7 -13,2 -9,7 -9,8 -11,2
CF operacyjny 25,7 22,3 23,2 35,8 39,6
CAPEX -1,9 -9,1 -189,8 -3,2 -3,6
Inne -0,8 -22,5 -3,7 -4.8 -4,6
CF inwestycyjny -2,6 -31,5 -193,6 -8,0 -8,1
Transakcja z udzialowcami niekontrolujacymi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -3,6 -14,9 82,0 -12,0 -16,0
Inne 0,0 108,4 0,0 0,0 0,0
Odsetki -0,1 0,0 -1,7 -2,7 -2,4
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0,0 0,0 -1,7 -11,6 -17,9
CF finansowy -3,7 93,5 78,6 -26,3 -36,3
CF 19,3 84,3 -91,8 1,4 -4,8
Stan Srodkow pienieznych na poczatek okresu 4,4 25,3 111,3 19,5 20,9
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 23,7 109,5 19,5 20,9 16,1
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022P 2023P 2024P
marza brutto na sprzedazy 30,59% 32,47% 27,75% 28,45% 28,80%
marza EBITDA 15,25% 16,49% 13,46% 12,26% 12,45%
marza netto 6,0% 7,9% 6,5% 5,6% 6,0%
Dtug netto 11,4 -87,1 91,8 83,3 77,2
Dtug netto/EBITDA 0,5 -2,4 1,7 1,5 1,3
Liczba akcji w mln. 12,4 12,4 12,6 12,8 13,0
Dywidenda na akcje 0,00 0,00 0,14 0,91 1,38
P/BV 1,5 1,1 1,1 1,1 1,2
Zrédto: Spotka, Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2020 2021 2022p 2023P 2024pP
Przychody 11% 39% 81% 14% 6%
EBITDA 91% 50% 48% 4% 8%
EBIT 278% 77% 48% 5% 10%
Zysk netto 1790% 81% 50% -2% 14%

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiggowa

EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjne;j

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmian¢ 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 wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EVI/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspolczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany warto$cei indeksu
SG&A — suma kosztow ogolnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

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

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegolnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkow informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedzg¢ oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analiz¢ przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z
innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ si¢ nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie weze$niej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu
publikacji przez Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow
finansowych generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wpltywaja i wyptywaja ze
spolki oraz kosztu pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktore trzeba oszacowac oraz wrazliwos¢ wyceny na
zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na poroOwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktorej dziala oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla
biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zalozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotow
poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spotek
gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametrow
(np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

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

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

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

Szczegdtowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble
Securities S.A.” dostgpnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,O nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong intereséw
Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek
wlasny NS oraz do zlecen Klientoéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo§¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob
wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powiazania pomig¢dzy wysokosciag wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki
organizacyjnej oraz wysokoscia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke
organizacyjnag, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu
zabezpieczenie informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeplywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu.
NS ogranicza do niezbednego minimum krag 0s6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych
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informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja wewngtrzne 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 dostgpie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemow 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 instrumentow finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy
zakres. NS ujawnia w treéci sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktore moglyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych
Raportow. 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 rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania
NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania
wykorzystywania do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga
zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentow finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja
instrumentdéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty
publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania
wykorzystywania do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga
zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z tresciag Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja
instrumentdéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty
publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta staranno$cia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze s 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 wigzac¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat,
lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegoélnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w
zwigzku z powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji. Ogolny 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 uwage, ze cho¢
powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscig, w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak mogg nie
by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac si¢ inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ si¢ inne czynniki ryzyka,
anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczeg6lne instrumenty finansowe
moga pociagnac za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigzaé si¢ z koniecznos$ciag poniesienia dodatkowych kosztow.
Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci niz wskazywane
przez Analityka czy przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegolnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport
stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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

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

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

o porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https:/noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/2135-
ailleron-s-a

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani po$rednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie
rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykceji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

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

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Dariusz Dadej

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 17.10.2022, godz. 13:25 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 17.10.2022, godz. 14:25.
Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu
(w catosci lub w jakiejkolwiek czgéci) bez pisemnej zgody Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca AILLERON SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd
Data wydania 2021-09-02 2022-03-03
Kurs z dnia rekomendacji 13,65 11,40
Cena docelowa 25,2 19,1
WIG w dniu rekomendacji (godz. 8:30) 710933 61010,2

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Réznica . NI
Zalecenie cena Cena pr‘zy Cena biezaca do Ceny Data wydania - Data waznosci Sporzadzit (3)
docelowa  wydaniu . (1) (2)
Docelowej

Bioton nd 4,7 3,8 3,63 29% 06.09.2022 24m Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 286,8 351,5 310,00 -7% 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 13,0 12,1 11,89 9% 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Amica Trzymaj 69,7 71,4 67,30 4% 05.08.2022 9M Michat Sztabler
Wielton Redukuj 4,9 55 6,08 -19% 12.07.2022 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 20,9 22,6 22,70 -8% 04.07.2022 24M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 163,0 116,0 138,00 18% 28.06.2022 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 29,3 14,9 12,74 130% 28.06.2022 M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 21,7 13,2 13,90 56% 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 51,8 23,5 35,95 44% 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
CD Projekt Sprzedaj 74,1 94,4 110,26 -33% 24.06.2022 M Maciej Kietlinski
Ten Square Games Sprzedaj 98,6 117,0 104,60 -6% 24.06.2022 IM Maciej Kietlinski
Apator Redukuj 12,2 14,8 13,62 -10% 06.06.2022 9IM Michat Sztabler
Aplisens nd 16,0 14,1 13,40 19% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,8 9,60 6% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
TIM nd 54,3 31,4 25,80 110% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 626,0 502,0 513,00 22% 18.05.2022 IM Maciej Kietlinski
Forte Akumuluj 38,9 33,0 23,80 63% 13.05.2022 IM Dariusz Dadej
MCI Capital nd 33,1 19,0 16,05 106% 02.05.2022 24M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,2 4,1 3,63 97% 19.04.2022 24M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 96,2 78,5 88,40 9% 08.04.2022 IM Krzysztof Radojewski
Mobruk Kupuj 500,9 398,0 300,50 67% 07.04.2022 9M Dariusz Dadej
Artifex Mundi Kupuj 13,2 10,1 6,14 115% 28.03.2022 IM Maciej Kietlinski
Celon Pharma Kupuj 42,2 24,8 12,74 231% 16.03.2022 IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 812,0 700,0 600,00 35% 15.03.2022 IM Maciej Kietlinski
LW Bogdanka Trzymaj 57,9 55,6 33,54 72% 11.03.2022 9IM Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 3,5 2,7 2,11 68% 10.03.2022 9IM Michat Sztabler
Ailleron nd 19,1 11,4 11,95 60% 03.03.2022 24M Dariusz Dadej
BoomBit Kupuj 22,9 18,3 9,56 140% 04.02.2022 9M Maciej Kietlinski
Krynicki Recykling nd 31,8 19,6 05.01.2022 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 11,8 10,6 9,60 23% 22.12.2021 24M Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 176,4 193,0 110,26 60% 21.12.2021 9M Maciej Kietlinski
Dino Polska Redukuj 295,0 338,0 03.12.2021 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 12,2 10,9 03.12.2021 9IM Dariusz Dadej
Apator Trzymaj 19,1 18,7 29.11.2021 IM Michat Sztabler
OncoArendi Kupuj 48,1 38,4 16.11.2021 IM Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 157,6 131,6 18.10.2021 9IM Michat Sztabler
Ten Square Games Kupuj 549,3 382,6 18.10.2021 IM Maciej Kietlinski
TIM nd 62,3 42,6 14.10.2021 24M Michat Sztabler
Forte Trzymaj 51,5 53,5 11.10.2021 9M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,
(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski — Zastepca Dyrektora Departamentu, Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliiski - Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 21322 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spolki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
mobile: +48 602 445 334

Handel detaliczny, spotki przemystowe

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

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
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