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Aplisens jest przedstawicielem branzy Aparatury Kontrolno-Pomiarowej
i Automatyki (AKPiA), ktéora charakteryzuje si¢ wysoka rentownoscia i silnymi
przeplywami gotowkowymi. Atutem spolki jest bezpieczny bilans i polityka wysokich
transferow zyskow do akcjonariuszy (dywidenda, buyback). Najnowsza strategia
rozwoju spolki na lata 2023-25 podtrzymuje wysokie tempo wzrostu wynikéw,
zmieniajac akcenty w kierunku nowych rynkéw eksportowych. Pomimo wzrostu
kursu akcji spolki w ostatnich miesiacach wciaz widzimy potencjal do dalszych
zwyzek. Podnosimy wycene do 20,3 zl.

Wyniki 2022: historyczny rekord pomimo trudnosci na Wschodzie

Wyniki 2022 oceniamy jako bardzo dobre (wzrost przychodéw na wszystkich rynkach, bardzo
wysoka marza), pomimo perturbacji powodowanych wojnag w Ukrainie. Spoétka umiejetnie
wykorzystata sprzyjajace warunki, jakie eksporterom dawat wysoki kurs walutowy. Poza tym staty
wzrost sprzedazy pozwolil osiagna¢ efekty skali i poprawi¢ efektywnos¢. Aplisens szybko
dostosowal si¢ do warunkéw inflacyjnych na biezaco aktualizujac cenniki. Do produkcji
wykorzystywane byly jeszcze zapasy materiatdéw zakupionych po nizszych cenach, co dodatkowo
podnosito rentownos$¢ sprzedazy.

Nowa strategia na lata 2023-25

Pomimo ograniczenia eksportu na rynki wschodnie, Aplisens prognozuje wzrost przychodow
w perspektywie 2025 r. (CAGR=12%). W podobnym tempie rosna¢ maja zyski spotki. Wysoki
stopien wykonania poprzednich 3-letnich plandéw finansowych (ok. 95%) pozwala traktowac
te zalozenia jako realistyczne, niemniej w naszych prognozach pozostajemy nieco bardziej
konserwatywni.

Perspektywiczne kierunki rozwoju

Cho¢ systematycznie kurczy si¢ rynek ,,czarnej energetyki” to spotka dysponuje produktami, ktore
moga by¢ oferowane w innych perspektywicznych obszarach: gospodarka wodorowa, energetyka
jadrowa. Ponadto Aplisens planuje ekspansje geograficzna i rozwoj sprzedazy na bardzo
atrakcyjnych rynkach azjatyckich czy amerykanskich (np. USA).

Finansowanie wzrostu a transfery do akcjonariuszy

Aplisens posiada bezpieczna sytuacj¢ finansowa i utrzymuje nadwyzki gotdwkowe. Zaplanowane
w strategii wydatki inwestycyjne nie powinny zakloci¢ polityki dywidendowej spotki. Jedynie
w roku 2023 r., z uwagi na zapowiedziang akwizycje, taczna wysoko$¢ transferéw do akcjonariuszy
moze by¢ nizsza niz $rednia z ostatnich lat.

Ryzyka dla prognoz i wyceny

Jako ryzyko dla naszych prognoz wskazujemy ograniczenie nakladéw inwestycyjnych w branzy
energetycznej oraz schlodzenie koniunktury na rynkach UE. Zagrozeniem jest tez rozszerzenie
konfliktu na Wschodzie o kolejne kraje, co jeszcze bardziej ograniczy sprzedaz na rynkach WNP.

Wartos¢ akcji Aplisensa oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami:

DCF (18,8 z1) oraz poréwnawcza (21,7zl), co po zwazeniu powyzszych wycen
pozwolilo nam wyznaczy¢ warto$¢ biezaca na 20,3 zl.

mln zt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 108,0 121,4 147,8 141,5 158,2 1774
EBITDA 25,0 28,9 39,8 333 39,7 45,0
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 12,6 17,2 27,0 21,0 25,7 29,5
EPS (zt) 1,06 1,45 2,34 1,92 2,35 2,69
DPS (zt) 0,45 0,60 0,74 0,96 1,09 1,30
P/E (x) 16,3 11,9 7,4 9,0 7.4 6,4
EV/EBITDA (x) 7,1 6,1 44 4,9 4,0 34

Zrédio: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 21.04.2023 o godz. 13:00. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 21.04.2023 o
godz. 13:10.
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Aplisens SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny poroéwnawczej (uwzgledniliSmy
wskazniki dla okresu prognozy 2023-25) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy biezacq warto$¢
akcji na 20,3 zk Spoiki zagraniczne wyceniane sg z duzg premia do Aplisensa, co jest trwatg tendencja
(w duzej czg$ci sa to spotki globalne — dywersyfikacja geograficzna, nierzadko operujace w wielu
segmentach — dywersyfikacja produktowa) i1 dlatego zostaly wylaczone z wyceny i podane jedynie
dla celow pogladowych. Podwyzszenie wyceny wzgledem naszego poprzedniego raportu z grudnia
2022 r. wynika zarowno z aktualizacji prognoz jak i zmiany parametréow modelu DCF i1 wskaznikow dla
grupy poréwnawczej. Liczymy na kontynuacje trendu wzrostowego na akcjach Aplisensa,
zapoczatkowanego w styczniu 2023 r., gdyz jest to uzasadnione stabilng sytuacja finansowa oraz dobrymi
perspektywami dla biznesu spotki.

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akcji (z}) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 18,8 16,1 17%
Wycena poréwnawcza - kraj 50% 21,7 20,5 6%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 47,3 46,4 2%
Wycena biezaca 20,3 18,3 11%
Kurs gietdowy aktualny 17,3

Potencjat 17%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Bazujemy na wiasnych prognozach wynikéw skonsolidowanych podanych w niniejszym raporcie.

o  Warto$¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu.

e  Gotowka netto na dzien 31.12.2022 w wysokosci 23 mlin zt.

e Efektywna stopa podatkowa 14% w 2023 r. (ulga podatkowa), potem 19%.

e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%.

e  Udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywoéw 100% (konserwatywna polityka finansowa zarzadu).

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,1% (poprzednio 7,0%), premia za ryzyko w wysokosci 7,4%
(poprzednio 7,2%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

DCF 2023pP 2024P 2025pP 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 141 158 177 182 186 191 196 201 206 211
NOPAT 22 26 29 29 30 31 32 33 33 34
Amortyzacja 8 8 9 9 9 7 7 7 6 7
Zmiany KON 8 -7 -8 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3
CAPEX 221 -11 -11 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9
FCFF 17 16 18 27 28 27 28 28 28 29
WACC 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Wspbdtezynnik dyskonta 0,92 0,81 0,71 0,63 0,55 0,49 0,43 0,38 0,33 0,29
DFCFF 16 13 13 17 16 13 12 11 9 9
SUMA DFCFF do 2031 128

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2031 233 Analiza wrazliwo$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 68 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 196 -2% -1% 0% 1% 2%
Dhug netto 31.12.2022 -23 WACC - 1,0% 19,2 19,7 20,3 21,0 21,8
Udziatlowcy mniejszosciowi 4 WACC - 0,5% 18,6 19,0 19,5 20,1 20,9
Wartos¢ kapitatow whasnych 216 WACC 17,9 18,3 18,8 19,3 20,0
Liczba akcji (w tys.) 11,5 WACC + 0,5% 17,3 17,7 18,1 18,6 19,2
Warto$¢ na 1 akcje 18,8 WACC + 1,0% 16,8 17,1 17,5 17,9 18,4

Zrédlo: Noble Securities

Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia za ryzyko 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Efektywna stopa podatkowa 14,2% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dlugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dlugu po tarczy 6,0% 5,64% 5,64% 5,64% 5,64% 5,64% 5,64% 5,64% 5,64% 5,64%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

e — Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(L 2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Apator 517 16,2 10,8 7.8 53 44 44
Sonel 151 11,0 10,0 8,7 5,6 49 44
Mediana 13,6 10,4 83 55 4,6 44
Aplisens 199 9,0 74 6,4 49 4,0 34
Premia/dyskonto do $redniej (%) -34% -29% -22% -10% -15% -23%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 31,9 20,0 19,5 21,0 16,5 18,9
Implikowana warto§¢ godziwa Aplisens 21,7
Spolki zagraniczne Kapitalizacja S A

(mln PLN) 2023P 2024 2025P 2023P 2024 2025P
Honeywell 551439 21,7 19,6 18,0 15,0 14,0 13,2
Emerson 206 578 21,3 19,3 17,7 16,6 14,9 14,3
Yokogawa 18312 22,1 16,8 16,8 9,1 8,1 7,3
Itron 9905 56,7 23,6 12,6 274 14,6 8,6
ESCO 10 630 27,1 23,4 14,6 13,3
Badger Meter 16 444 50,2 46,2 42,4 29,3 27,6 25,4
Vaisala Oyj 6829 22,5 21,1 19,4 15,0 13,9 13,0
Phoenix Mecano 1827 10,7 10,6 6,9 6,5
Mediana 22,3 20,4 17,9 15,0 14,0 13,1
Aplisens 199 9,0 74 6,4 49 4,0 34
Premia/dyskonto do $redniej (%) -60% -64% -64% -67% -72% -74%
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 52,3 39,1 42,0 54,1 44,8 50,5
Implikowana warto$¢ godziwa Aplisens 47,3

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 21.04.2023 r. godz. 12:00
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WYNIKI 2022: HISTORYCZNY REKORD POMIMO TRUDNOSCI NA WSCHODZIE

Wyniki 2022 oceniamy jako bardzo dobre (wzrost przychoddéw na wszystkich rynkach, bardzo wysoka
marza), pomimo perturbacji powodowanych wojng w Ukrainie. Spotka umiejetnie wykorzystata
sprzyjajace warunki, jakie eksporterom dawat wysoki kurs EUR i USD. Poza tym staty wzrost sprzedazy
pozwala osiggaé efekty skali i poprawia¢ efektywnosé. Aplisens szybko dostosowat si¢ do warunkow
inflacyjnych na biezaco aktualizujgc cenniki. Do produkcji wykorzystywane byly jeszcze zapasy
materiatow zakupionych po nizszych cenach, co dodatkowo podnosito rentownos$¢ sprzedazy.

Wybrane dane finansowe (mln zi) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 r/r LTM r/r % progn.NS
Przychody 31,8 29,9 35,8 42,0 40,1 26% 147,8 22% 103%
Zysk brutto na sprzedazy 10,7 11,9 14,4 16,7 15,8 48% 58,8 34% 106%
rentowno$é 34% 40% 40% 40% 39% 40%
Koszty sprzedazy + zarzadu 6,4 58 6,4 6,9 6,9 8% 26,0 18% 98%
% sprzedazy 20% 19% 18% 16% 17% 18%
Saldo pozostate] dziatalno$ci oper. -0,1 0,0 -0,1 0,0 -6,7 -6,8
EBIT 41 6,0 7,9 9,9 2,2 47% 26,0 20% 89%
rentowno$¢ 13% 20% 22% 23% 5% 18%
EBITDA 5,9 7,8 9,8 11,7 10,6 78% 39,8 38% 107%
rentowno$¢ 19% 26% 27% 28% 26% 27%
amortyzacja 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 4% 73 0% 92%
Saldo dziatalno$ci finansowej -0,4 -0,3 -0,5 0,3 0,3 -0,2
Zysk netto 3,2 4,7 6,1 8,1 1,5 52% 20,4 19% 87%
rentowno$¢ 10% 16% 17% 19% 4% 14%
Zysk netto powtarzalny 3,2 4,7 6,1 8,1 8,0 154% 27,0 57% 115%
rentowno$é 10% 16% 17% 19% 20% 18%
Dlug netto -28,7 -29,5 -33,7 -17,7 -23,3 -19%, -23,3 -19% 98%
Oper. CF 4,7 1,4 7,3 6,2 7,1 52% 22,1 5% 949,
CAPEX 1,6 15 2,7 34 2,0 28% 9,6 66% 94%
P/E 11,7 11,2 10,7 9,0 7,4 7,4
EV/EBITDA 6,0 5,7 53 51 4,4 4,4

Zrédto: Aplisens, P - prognozy Noble Securities

NOWA STRATEGIA ROZWOJU NA LATA 2023-25

Z koncem 2022 r. Aplisens zakonczyt realizacj¢ strategii na lata 2020-22. Na poziomie przychodow
wykonanie wyniosto 96% 1 bylo zblizone do poziomu wykonani poprzednich 3-letnich planow
strategicznych. Spoélce udato si¢ wykona¢ plan na rynku krajowym (104%), rynku unijnym (102%), oraz
rynkach pozostatych (100%). Stabiej bylo tylko na rynkach WNP (84%), na co wplyw mial przede
wszystkim wybuch wojny w Ukrainie, skutkujacy obnizeniem sprzedazy w Rosji oraz na Biatorusi. Co
oczywiste, zuwagi na wojn¢ Spotka nie byla w stanie w pelni wykorzysta¢ potencjalu rynku
ukrainskiego.

Realizacja strategii 2020-22

Rynek krajowy Rynek WNP Rynek UE Pozostate rynki

60 mRealizacja  m Cel strategiczny 60 m Realizacja m Cel strategiczny 60 M Realizacja  m Cel strategiczny 60 M Realizacja M Cel strategiczny
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 30
20 20 20 20
10 10 10 10

0 0 0 0

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Zrédio: Aplisens, Noble Securities
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W porownaniu do poprzedniej nowa strategia Aplisensa zaktada wyzsza dynamike na prawie wszystkich
rynkach: krajowym $redniorocznie 12% (vs 2% poprzednio), unijnym 15% (vs 9%) oraz pozostalych
rynkach 24% (vs 19%).

Prognozy na lata 2023-25 zakltadaja brak dochodéw z rynku rosyjskiego (co obniza skonsolidowane
przychody o ok. 20 min zt) i w konsekwencji jedynie utrzymanie poziomu sprzedazy do krajéw WNP
(juz po korekcie o przychody z Rosji). Nie uwzgledniono powrotu na rynek rosyjski oraz rozwoj rynku
ukrainskiego w nastepstwie zakonczenia dziatan wojennych. Przy takich zatozeniach przychody Grupy
Kapitalowej majg wzrosna¢ z ok. 128 min zt w 2022 r. (baza dla prognoz po skorygowaniu o sprzedaz
Aplisens Rosja) do ok. 180 mln zt w 2025 r.

Przychody 2023-25 na tle wykonania poprzednich strategii oraz prognoz NS

Realizacja strategii 2020-22 (suma przychodéw w min zt) Realizacja strategii - przychody (suma za okres w min zl)

M Realizacja M Plan m Realizacja ® Plan
160 600 -

140 A
500
120 4

400 -

300 4
200 4
100 A
0 - T T T T

kraj WNP UE pozostate rynki 2011-13 2014-16 2017-19 2020-22 2023-25

100 A

80 -

60 -

40

20 A

0 -

Zrédio: Aplisens, Noble Securities

Wraz ze wzrostem skali dziatalno$ci poprawia¢ majg si¢ zyski Grupy. Aplisens zaklada wzrost
skonsolidowanego zysku EBITDA do ok. 47 mln zt w 2025 r. (vs ok. 40 mln zt w 2022 r., po korekcie
o odpisy na Rosj¢). W naszych prognozach pozostajemy nieco bardziej konserwatywni szacujac EBITDA
w wysokosci ok. 45 mln zt i zysk netto ok. 30 mIn zt w roku 2025 (P/E=6,4x, EV/EBITDA=3,4x).

W obszarze inwestycji plany spotki na lata 2023-25 zakladaja taczny CAPEX na poziomie
ok. 33,5 min zt (pozostate 3 miIn zt stanowig wydatki na kapitat obrotowy: po 1 mln zt rocznie). Aplisens
przyjal stopniowe zwigkszanie naktadéw: od 9,5 min zt w 2023 r. do 12,5 mln zt w 2025 r. Wigkszo$¢
srodkow zostanie przeznaczona na rozwdj wlasnych produktow i kompetencji (na R&D tacznie 9,6 min
zt, na zakup technologii ok. 21,5 mln zl). W strategii zapisano rowniez pozyskanie nowych produktow
poprzez akwizycje (rynek krajowy). Do pierwszej takiej transakcji powinno doj$¢ juz w I potowie br.
(szerzej o przejeciu piszemy w dalszej czesci raportu).

Wydatki inwestycyjne beda zblizone do prognozowanej przez NS amortyzacji (ok. 8 min zt
sredniorocznie w omawianym okresie), dlatego tez gros generowanego zysku bedzie mogt by¢
przeznaczony na wyplatg dla akcjonariuszy. W dokumencie strategicznym Aplisens zaktada utrzymanie
polityki dywidendowej (min. 25% jednostkowego zysku netto) oraz kontynuacje programu skupu akcji
wlasnych.
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FINANSOWANIE ROZWOJU A TRANSFERY DO AKCJONARIUSZY

W naszych prognozach przyjeliSmy poziom naktadow inwestycyjnych zblizony do zapisanych w strategii
(warto$ci planowane przez spotke skorygowalismy wskaznikiem wykonania z ostatniej strategii, tj. 94%),
cho¢ nalezy liczy¢ si¢ z przesunigciem przeptywow finansowych z nimi zwigzanych z uwagi mozliwe
op6znienia w realizacji dostaw maszyn i technologii.

Dodatkowo uwzglednilismy wydatki na przejecia innych podmiotéw. Niedawno Aplisens poinformowat
0 podpisaniu umowy o prowadzenie procesu przejecia krajowej spotki z branzy Aparatury Kontrolno-
Pomiarowej 1 Automatyki (AKPiA). Docelowo zamierza kupi¢ 100% udzialéw w tym podmiocie.
Zawarcie umowy sprzedazy udziatow planowane jest na 2Q2023. Zaproponowana cena sprzedazy wynosi
12 miln zt 1 najprawdopodobniej zostanie w pelni zaptacona w momencie przejecie kontroli nad spotka.
Nabywany podmiot to firma o charakterze produkcyjno-handlowym, specjalizujagca si¢ w produkcji
czujnikow, przetwornikow, miernikow, regulatoréw i rejestratorow oraz bedaca dystrybutorem innych
firm, w szczegdlnosci w zakresie obuddéw i zlacz. Jego S$rednioroczne przychody za lata 2020-22
wyniosty 11,6 mln zt, a §rednioroczny zysk netto w tym okresie wyniost ok. 2 min zt.

Uwzgledniajac wydatki akwizycyjne, Aplisens wyda na rozwdj w 2023 r. tacznie ok. 21 mln zt. Kwota ta
jest istotnie wyzsza od $redniej warto§ci CAPEX z ostatnich 3 lat (ok. 7,5 mln zt) i wplynie na wysoko$¢
tegorocznych transferéw do akcjonariuszy. Wczesniej liczyliSmy na dywidende w wysoko$ci co najmniej
1 zl/akcje (+ buyback na realizacj¢ programu motywacyjnego ok. 4 mln zl), obecnie zakladamy
0,75 zl/akcje dywidendy (+ buyback ok. 5 mln zt). Ewentualnego skupu akcji za kwote powyzej 10 min zt
(jak bylo w latach poprzednich) spodziewamy si¢ najwczesniej w 2024 r., cho¢ biorac pod uwagg ostatnie
wzrosty kursu akcji spotki na GPW 1 zmniejszenie dyskonta wzgledem wartosci ksiggowej, bardziej
prawdopodobne jest wyrazne zwigkszenie dywidendy zamiast duzego buybacku.

SZANSE i ZAGROZENIA

+ Zakonczenie konfliktu na Ukrainie: popyt na produkty spéiki zwigzany z odbudowg infrastruktury
na Ukrainie, zniesienie sankcji 1 powrot sprzedazy na rynku rosyjskim,

+ Rozwoj sprzedazy na bardzo chtonnym rynku USA, poszukiwanie nowych rynkéw geograficznych
(Azja, Ameryka Pid.),

+ Szanse biznesowe w nowych obszarach energetyki: produkcja, magazynowanie i przesyl wodoru,
instalacje ci$nieniowe w energetyce jadrowe;j,

+ Wykorzystanie efektow synergii z nowo przejetym podmiotem z branzy AKPiA,

+ Dalsza poprawa efektywnosci produkcji 1 wykorzystanie efektow skali (szczegdlnie w zakladzie
produkcyjnym w Radomiu),

+ Nizsze wydatki na energi¢ (prad, gaz) wynikajace z rozbudowy wiasnych zrodet OZE (PV),

+ Dodatkowe dochody finansowe z zagospodarowania nadwyzek gotowkowych,

+ Zdolnos$¢ do finansowania rozwoju i jednoczesnego utrzymania polityki transferéw do akcjonariuszy
(dywidenda i1 buyback).

— Wysoka baza wynikowa 2022 r. zagrozeniem dla utrzymania tempa wzrostu wynikéw w 2023 r.,

— Rozszerzenie konfliktu na Wschodzie o kolejne kraje (np. Bialoru$) i ryzyko utraty kontroli nad
zaktadem Aplisensa w Witebsku. Obecnie spoétka biatoruska (60% nalezy do Aplisens SA) generuje
ok. 10 mln zt przychodéw i 1,5-2 mln zt zysku netto rocznie. Obsluguje tez czgs¢ rynkow WNP
(posiada odpowiednie referencje 1 certyfikaty). Warto$¢ tych aktywoéw w ksiggach spolki nie jest
istotna,
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— Ograniczenie dostepnosci komponentéw wplywajace negatywnie na terminowos$¢ realizacji zamowien,

— Ewentualne duze op6znienia w dostawach maszyn i technologii (w ramach prowadzonych inwestycji
rozwojowych) moze mie¢ negatywny wplyw na wprowadzanie do oferty nowych produktow
1 osiggni¢cie zaktadanego tempa wzrostu sprzedazy.

— Zbyt duza fluktuacja kadry inzynierskiej uniemozliwiajgca utrzymanie innowacyjnego charakteru
produktow i tym samym obnizajaca pozycje konkurencyjng spotki,

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC I EAD KORPORACYJNY (ESG)

W obszarze swojego dziatania firmy z GK Aplisens nie prowadzg dzialalnosci zagrazajacej srodowisku
naturalnemu. Produkcja urzadzen nie jest zwigzana z niebezpiecznymi technologiami lub surowcami.

W niewielkim obszarze podlegajacym przepisom o ochronie §rodowiska naturalnego Aplisens SA jak
1 spotki zalezne stosuja si¢ do lokalnych regulacji w tym zakresie. W ramach ,,zielonych inwestycji”
spotka korzysta z paneli fotowoltaicznych zainstalowanych w zaktadzie w Warszawie i Radomiu
1 planuje kolejne inwestycje.

Aplisens jest mato aktywny w sferze dzialan prospolecznych. Spotka nie prowadzi dziatalnosci
sponsoringowej, charytatywnej lub innej o zblizonym charakterze.
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ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2023P 2023P 2024P 2024P 2025P 2025P
min zt 2020 2021 2022 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 108,0 1214 147,8 141,5 1384 2% 158,2 148,3 7% 177,4 161,0 10%
rynek krajowy 39,2 43,0 50,8 54,7 49,9 10% 61,6 51,4 20% 69,8
rynck WNP 38,5 37,6 46,3 253 36,1 -30% 25,3 37,9 -33% 253
rynek UE 23,9 31,5 38,1 37,9 38,9 2% 43,4 42,8 1% 49,2
pozostaty eksport 6,4 9.4 12,6 23,4 13,5 74% 27,9 16,2 72% 33,0
Zysk brutto na sprzedazy 35,4 43,8 58,8 51,2 48,6 5% 59,1 52,0 14% 67,0
rentownos¢ 33% 36% 40% 36% 35% 37% 35% 38%
EBITDA 25,0 28,9 39,8 333 31,5 6% 39,7 33,9 17% 45,0 37,8 19%
EBITDA skor. 25,0 28,9 39,8 33,3 31,5 6% 39,7 33,9 17% 45,0 37,8 19%
rentownos¢ 23% 24% 27% 24% 23% 25% 23% 25% 23%
Amortyzacja 7,7 7,3 7,3 7,7 8,7 -12% 8,2 9,2 -11% 8,8 9,4 7%
EBIT 17,4 21,6 26,0 25,6 22,8 12% 31,5 24,7 27% 36,2 28,4 27%
Dziatalno$¢ finansowa 0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,2 16% 0,3 0,3 -14% 0,3 0,3 6%
Zysk netto 14,5 17,2 20,4 21,0 18,4 14% 25,7 18,7 38% 29,5 23,2 27%
Zysk netto skor. 12,6 17,2 27,0 21,0 18,4 14% 25,7 18,7 38% 29,5 23,2 27%
rentownos¢ 12% 14% 18% 15% 13% 16% 13% 17% 14%
Inwestycje i akwizycje 6,6 5,8 9,6 20,8 13,0 60% 10,6 8,2 29% 11,5
Dywidenda i buyback 5,0 14,5 19,0 8,5 11,3 -25% 10,6 9,3 14% 12,0
Dlug netto 27,6 28,7 233 258 29,8 -13% 31,9 36,4 -12% 37,6
P/E 16,3 11,9 7.4 9,0 10,8 7,4 10,6 6,2 8,6
EV/EBITDA 7,1 6,1 4.4 4,9 6,3 4,0 59 2,3 53

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities
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Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 108,0 121,4 147,8 141,5 158,2 177.,4
Zysk brutto na sprzedazy 35,4 43,8 58,8 51,2 59,1 67,0
Koszty sprzedazy 2,8 3,5 4.4 43 4.8 5,3
Koszty ogodlnego zarzadu 17,5 18,7 21,5 214 22,8 25,5
Pozostate przychody i koszty operacyjne 23 -0,1 -6,8 0,0 0,0 0,0
EBIT 17,4 21,6 26,0 25,6 31,5 36,2
Koszty i przychody finansowe netto 0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,3 0,3
Zysk przed opodatkowaniem 17,5 21,3 259 25,8 31,7 36,5
Podatek dochodowy 2,6 33 5,1 4,5 5,7 6,8
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujace;j 14,5 17,2 20,4 21,0 25,7 29,5
Zysk netto powtarzalny 12,6 17,2 27,0 21,0 25,7 29,5
Amortyzacja 7,7 7,3 7,3 7,7 8,2 8,8
EBITDA 25,0 28,9 39,8 33,3 39,7 45,0

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Bilans 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 182,7 192,6 2024 207,2 2244 242,7
Aktywa trwale 102,3 100,3 96,6 107,6 110,0 112,7
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 93,1 92,0 89,8 91,0 93,3 96,0
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Inne aktywa trwate 6,3 54 39 13,8 13,8 13,8
Aktywa obrotowe 80,4 92,3 105,8 99,6 114,4 130,0
Zapasy 38,8 43,2 59,1 50,4 56,4 63,2
Naleznosci handlowe 13,9 20,4 23,2 233 26,0 29,2
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 27,6 28,8 23,5 259 32,1 37,7
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 182,7 192,6 2024 207,2 2244 242,7
Kapital wlasny razem 170,4 176,9 182,5 187,9 203,6 220,2
Zobowiazania dlugookresowe 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkookresowe 7,3 9,5 13,2 12,6 14,1 15,8
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 5,6 6,7 9,4 9,0 10,0 11,2
Inne 1,6 2,8 38 3,6 4,1 4,6

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Rachunek przeplywow pienigznych 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Zysk netto przed opodatkowaniem 17,5 21,3 259 258 31,7 36,5
Amortyzacja 7,7 7,3 7,3 7,7 8,2 8,8
Zmiana kapitatu obrotowego 2,3 -8,6 -15,1 8,1 -7,2 -8.3
Zaptacony podatek dochodowy -1,6 -1,5 2,8 =33 -5,7 -6,8
CF operacyjny 25,3 20,9 22,1 38,0 26,7 30,0
CAPEX -6,6 -5,8 -9,6 -8,8 -10,6 -11,5
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne 0,0 -4.4 8,6 -8,2 -5,2 -4,6
CF inwestycyjny -19,1 9,7 -0,9 -29,1 -15,8 -16,1
Zmiana kapitatu -2,0 -8,3 -10,5 -5,4 -4,9 -5,8
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wiascicieli -5,9 -14,5 -18,9 -13,9 -15,4 -17,7
CF finansowy -2,8 -13,7 -17,6 -14,0 -15,4 -17,7
CF 35 -2,5 3,6 -5,1 -4,5 -3,8
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 9,0 12,5 10,0 13,6 8,5 4,0
Stan §rodkéw pieni¢znych na koniec okresu 12,4 10,0 13,6 8,5 4.0 0,2
Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
marza EBITDA 23.2% 23,8% 26,9% 23,5% 25,1% 25,4%
marza EBIT 16,1% 17,8% 17,6% 18,1% 19,9% 20,4%
marza netto 13,8% 14,8% 14,0% 15,1% 16,5% 16,8%
Dtug netto -28 -29 -23 -26 -32 -38
Dtug netto/EBITDA -1,1 -1,0 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8
Liczba akcji 11,9 11,9 11,5 10,9 10,9 10,9
Dywidenda na akejg 0,45 0,60 0,74 0,96 1,09 1,30
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Roczne stopy wzrostu 2020 2021 2022 2023p 2024pP 2025P
Przychody -9% 12% 22% -4% 12% 12%
EBITDA 0% 15% 15% -16% 19% 13%
EBIT 0% 24% 20% 2% 23% 15%
Zysk netto -11% 37% 57% -22% 22% 14%

Zrédlo: Aplisens, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE) ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — warto$¢ ksiggowa

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

EBIT - zysk operacyjny

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

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcjg

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcj¢

IF1 — dynamika sprzedazy porownywalnej w ujeciu r/r

P — prognozy analityka lub analitykow Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacj¢

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

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

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

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

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - éredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli kapitalu wlasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany warto$ci 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 dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegolno$ci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkow informacyjnych.

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

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

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

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesi¢cy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czgstotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikow finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

Metoda porownawcza — opiera si¢ na pordwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku,
wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotow porownywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gieldowych (w przypadku poréwnywania do spotek gieldowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigeia pewnych istotnych parametréw (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 Papieréw 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 transakceji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwick inna osoba prawna begdaca czgscia grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwa¢ w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikoéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta. 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 transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwick inna osoba prawna bgdaca 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 tytulu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bgdzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

Szczegotowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sag w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.” dostgpnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,0 nas”/,,Regulacje/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od osob (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong intereséw Klienta przed szkodliwym wpltywem tego
konfliktu. W szczeg6lnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wlasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwick nickorzystnego wplywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powiazania
pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokos$cia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbgdnego minimum krag osob
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewngtrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chifnskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okoliczno$ci, ktore moglyby wplyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Raportow. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotow posiadajacych istotny interes w tre§ci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci
korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udost¢pnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub ceng docelowa, przed
rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami 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 zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
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finansowych Emitenta badZ powiazanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow 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, ktéry 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 rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow 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 zostat przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéow finansowych oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w poszczegoélne 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 nalezyta starannoscia,
w szczegolnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac sig
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ si¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
inwestycje w poszczegolne instrumenty finansowe moga pociagnaé za soba utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigzaé si¢ z konieczno$cia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci niz wskazywane przez Analityka czy
przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, 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 standardéow technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesdw. 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 wymogow organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapisow 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,

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 spotkach publicznych,

zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

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

porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/2 136-aplisens-s-a,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani
posrednio, na terenie Stanow 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,

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

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 21.04.2023, godz. 13.00 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 21.04.2023, godz. 13.10.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci
lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Aplisens SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd
Data wydania 02.06.2020 11.12.2020 08.06.2021 31.08.2021 06.06.2022 06.12.2022
Kurs z dnia rekomendacji 9,80 11,20 12,80 13,10 14,10 14,40
Cena docelowa/Wycena 15,8 18,0 17,5 17,8 16,0 18,3
WIG w dniu rekomendacji 48 879,21 55501,03 66 497,71 70 930,15 57 588,05 55908,34
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Réznica DE]E]
. . Cena Cena przy . . . . .
Spétka Zalecenie docelowa  wydaniu Cena biezaca do Ceny Data wydania (1) waznosci Sporzadzit (3)
Y Docelowej (2)

Amica Akumuluj 84,8 79,7 78,30 8% 24.03.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 358,6 415,5 397,10 -10% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Kupuj 18,7 13,8 17,79 5% 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Pepco Group Akumuluj 50,1 43,7 39,68 26% 20.02.2023 IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 72,5 52,8 41,30 76% 27.01.2023 9IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 20,8 14,7 24,00 -13% 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 30,9 15,1 13,84 123% 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 192,0 164,0 160,00 20% 05.01.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 85,4 54,6 58,00 47% 05.01.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 21,3 21,0 26,20 -19% 03.01.2023 IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 51,5 38,2 41,30 25% 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 6,6 6,7 8,70 -24% 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
TIM nd 37,9 28,2 49,00 -23% 12.12.2022 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 18,3 14,4 17,40 5% 06.12.2022 24M Michat Sztabler
Apator Redukuj 12,9 15,0 16,16 -20% 06.12.2022 9IM Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,7 10,85 -6% 06.12.2022 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 371,7 293,0 288,00 29% 26.10.2022 24M Dariusz Dadej
LW Bogdanka Trzymaj 30,5 30,6 41,30 -26% 20.10.2022 9IM Michat Sztabler
Selvita Akumuluj 97,5 86,0 77,00 27% 20.10.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 17,5 12,0 20,90 -16% 17.10.2022 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 29,6 16,1 19,50 52% 07.10.2022 24M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,7 3,8 3,58 31% 06.09.2022 24M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 286,8 351,5 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 13,0 12,1 10.08.2022 9IM Dariusz Dadej
Amica Trzymaj 69,7 71,4 05.08.2022 9IM Michat Sztabler
Wielton Redukuj 49 5,5 12.07.2022 9IM Michat Sztabler
Krynicki Recykling (4) nd 20,9 22,6 04.07.2022 24M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 163,0 116,0 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 29,3 14,9 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 21,7 13,2 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 51,8 23,5 28.06.2022 IM Krzysztof Radojewski
CD Projekt Zawieszona nd 24.06.2022 IM Maciej Kietlinski
Ten Square Games Zawieszona nd 117,0 24.06.2022 IM Maciej Kietlinski
Apator Redukuj 12,2 14,8 06.06.2022 9IM Michat Sztabler
Aplisens nd 16,0 14,1 06.06.2022 24M Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,8 06.06.2022 24M Michat Sztabler
TIM nd 54,3 31,4 06.06.2022 24M Michat Sztabler
11 bit studios Zawieszona nd 502,0 18.05.2022 9IM Maciej Kietlinski
Forte Akumuluj 38,9 33,0 13.05.2022 9IM Dariusz Dadej
MCI Capital nd 33,1 19,0 02.05.2022 24M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie data pierwszego rozpowszechnienia,

(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliniski -
pracownik Noble Securities do 2022-06-30

(4) Wycofana z obrotu z dniem 9 grudnia 2022 r.
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, 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 22 213 22 35

Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl

tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, spotki przemystowe

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
tel: + +48 783 931 515

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl

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

Analiza techniczna
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